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OZET

FINANSAL BASARISIZLIK RiSKi VE SURDURULEBILIR BUYUME
ARASINDAKI ILISKi: BORSA ISTANBUL SURDURULEBILIRLIK
ENDEKSI UZERINDE BiR UYGULAMA

GUZYURDU, Fatih
Yiiksek Lisans, Uluslararasi Ticaret ve Finans Bolimii
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Serdar YAMAN
Agustos 2023, 118 sayfa

Bu calismanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin finansal
basarisizlik riskleri ile siirdiiriilebilir biiylime oranlar1 arasindaki iliskinin ortaya
konulmasidir. Calisma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan, 2010-
2022 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem goren ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen
mali sektor dist firmalara iligkin yillik veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda
olusturulan veri seti 38 firmaya iliskin 2010-2022 donemi verilerini igeren bir panel veri
setidir. Calisma kapsaminda gelistirilen panel veri modellerine bagimsiz degiskenler olarak
firmalarin finansal basarisizlik risklerini temsil eden Altman (1983) Z’ skor, Springate
(1978) S skor, Taffler (1983) T skor, Fulmer vd. (1984) H Skor ve Legault (1987) CA skor
finansal basarisizlik modelleri kullanilmistir. Modellere bagimli degisken olarak ise
firmalarin siirdiiriilebilir biiylime politikalarin1 temsilen Higgins (1977) siirdiriilebilir
biiylime oran1 (HSGR) kullanilmistir. Caligmada finansal basarisizlik riski ve siirdiirtilebilir
biiylime orami arasindaki iligkiler panel veri regresyon analizi yontemiyle incelenmistir.
Finansal basarisizlik skorlari ile siirdiirtilebilir biiyiime orani arasindaki iligkiler finansal
basarisizlik skorlarinin ayri ayri bagimsiz degisken olarak yer aldigi modeller ve finansal
basarisizlik skorlariin bir arada bagimsiz degisken olarak yer aldiklar1 bir model araciligryla
incelenmistir. Calisma sonucunda, Taffler (1983) T skor ve Fulmer vd. (1984) H skor
finansal basarisizlik modellerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin
stirdiiriilebilir bliylime oranlar1 tlizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkiye sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Bu bulgu, finansal basarisizlik riski azalan firmalarin takip eden
donemlerde siirdiiriilebilir biiyiimelerinde artis meydana geldigini gostermektedir. Ote
yandan Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S skor ve Legault (1987) CA skor finansal
basarisizlik modelleri ile firmalarin stirdiiriilebilir bliylimeleri arasinda istatistiki olarak
anlamli herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bu durum Z’ skor, S skor ve CA skor
modellerinin finansal basari ile biiytime arasindaki iliskiyi agiklamakta yetersiz kaldiklarini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Biiyiime, Finansal Basarisizlik Riski, BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL FAILURE RISK AND
SUSTAINABLE GROWTH: AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK
EXCHANGE SUSTAINABILITY INDEX

GUZYURDU, Fatih
Master of Science in Department of International Trade and Finance
Advisor: Assist. Prof. Dr. Serdar YAMAN
August 2023, 118 page

The main purpose of this study is to reveal the relationship between the financial failure risks
of the companies in the BIST Sustainability index and their sustainable growth rates. Within
the scope of the study, annual data on non-financial sector companies included in the BIST
Sustainability Index, traded in Borsa Istanbul between the period 2010-2022 and whose data
can be accessed regularly, were used. The data set created within the scope of the study is a
panel data set containing the data of 38 companies for the period 2010-2022. As independent
variables in the panel data models developed within the scope of the study Altman (1983) Z'
score, Springate (1978) S score, Taffler (1983) T score, Fulmer et al. (1984) H Score and
Legault (1987) CA score financial failure models, which represent the financial failure risks
of companies, were used. Higgins (1977) sustainable growth rate (HSGR) was used as the
dependent variable in the models, representing the sustainable growth policy of the firms. In
the study, the relationships between the financial failure risk and the sustainable growth rate
were examined by panel data regression analysis method. The relationships between
financial failure scores and sustainable growth rate were examined through six models in
total. Five models contain a single financial failure model scores as independent variable,
the last model contains all five financial failure model scores as independent variables
together. As a result of the study, Taffler (1983) T score and Fulmer et al. (1984) H score
financial failure models have been found to have a statistically significant positive effects
on the sustainable growth rates of companies included in the BIST Sustainability Index. This
finding shows that companies with reduced risk of financial failure experienced an increase
in their sustainable growth in the following periods. On the other hand, no statistically
significant relationship was found between the financial failure models of Altman (1983) Z'
score, Springate (1978) S score and Legault (1987) CA score and the sustainable growth of
firms. This shows that the Z' score, S score and CA score models are insufficient factors to
explain the relationship between financial success and sustainable growth.

Keywords: Sustainable Growth, Financial Failure Risk, BIST Sustainability Index, Panel
Data Analysis.
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GIRIS

Stirdiirtilebilir biiyiime, bir sirketin sorunsuz bir sekilde siirdiirebilecegi ulasilabilir
biiyiimeyi ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir biiyiime oram1i (SGR), bir sirketin finansal
kaldiracim1  artirmadan  stirdiirebilecegi maksimum biiylime oranidir. Bir sirketin
stirdiiriilebilir biiyiime oranii bulmak su soruyu yanitlar: Sirket borca girmeden Once ne
kadar biiyiiyebilir? Siirdiiriilebilir biiyime kavrami, bir igletmenin saglikli gelisiminin
planlanmasina yardimer olur. Bu kavram, yoneticileri satis biiylimesinin finansal etkisini
diisiinmeye ve sirketin isletme ve finansal politikalariyla tutarli satis biiyiimesi hedefleri

belirlemeye zorlar (Perrings and Ansuategi, 2000).

Sirketlerde siirdiiriilebilir biiyiime, ekonomik ve yonetisimsel siirdiiriilebilirligin bir
bileseni olarak degerlendirilmekte ve yatirimlarin ve kaynaklarin optimal sekilde
kullanilarak yatirimcilar, hissedarlar ve toplum igin katma deger iiretmek ve uzun vadede
faaliyetlerin stirekliligini saglamak seklinde tanimlanabilir. Bu bakimdan siirdiiriilebilir
biliylimenin kapsami, ayni anda isin degerini ve strekliligini birbiri ile baglayan iligki
cercevesinde olusturan finansal degiskenleri kapsamaktadir. Belirli is kosullarinda bu
degiskenlerin en faydalisi, en iist diizeyde siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamustir. Ote taraftan
izlenen hatali deger yonetimi politikalart bir firmalart finansal basarisizliga
gotiirebilmektedir (Ashraf vd., 2019: 13-14). Siirdiriilebilirlik politikalari firmalarda 6deme
giiciinii ve likiditeyi en iist seviyelere ¢ikarmay1 hedeflerken kisa vadede firma karliligim
azaltabilmekte olmasma karsin uzun vadede karliligi artirabilmektedir (Samiloglu ve
Demirgiines, 2008). Bu baglamda, bir firmanin siirdiiriilebilir bliylime odakli politikalar
gelistirilirken verilecek hatali kararlar, firmalarda finansal performansin 6zellikle de kisa
vadede diismesine neden olabilmektedir (Modigliani ve Pogue, 1974). Firmalarin temel
amagclarindan olan biiylime ve siirekliligin saglanmasi kadar biliylimenin finansman1 da 6nem
arz etmektedir. Soyle ki, hizl1 biiyiiyen firmalar biiylimeyi finanse etmekte zorluk ¢ekebilir
ve finansal sikint1 maliyetleri ile karsilagabilir. Cok yavas biiyiiyen veya hi¢ bilylimeyen
firmalar ise durgunlasabilmekte ve finansal basarisizlik riskinin yiikselmesiyle birlikte
finansal sikinti maliyetleri ile karsilasilabilmektedir (Perrings ve Ansuategi, 2000). Ote
yandan uzun vadeli finansman, kar pay1 dagitimi ve sermaye artirimi kararlari da biiylimenin

stirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir.

Finansal basarisizlik terimi tanimlanirken Sermaye Piyasas1t Kanununa (SPK) gore

“Isletme sermayesinin azalma durumu veya deger kaybi, mali agidan ise zayiflamast,

1



bitmesi” seklinde tanimlanmustir (Yildiz, 1999: 11). Finansal basarisizlik kavrami tizerinde
bir¢ok caligmalar yapilarak farkli tanimlamalar yapilmistir. Finansal basarisizlik {izerine
yapilan ¢caligmalarin genel anlamda tanimlarina bakildiginda, sirketlerin sorumluluklarini ve
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememesi seklinde olmustur. Isletmelerde
basarisizliga iten bir¢ok neden vardir, bunlarin basinda da sirket sermayesi yetersizligi ile
finansal agidan sirketlerin izledigi politikalar ve stratejilerde yapilan yonetimsel hatalardan
meydana gelmektedir (Taslica, 1994: 4-5). Isletmelerde yeterli olacak sekilde nakit ve nakde
dontistiiriilecek varliklarin olmamasi durumda isletme siirdiiriilebilirligi gii¢lesir ve bu
borglarin 6denmesinde zorluklar yasanabilir. Bir isletmede gerekli nakdi ve nakdi degerlere
sahip olmadiginda mal veya hizmet temininde sikintilar meydana gelecegi ve bu da iiretim
asamasinda sekteye ugratacagi i¢in isletme basarisizliga, iflasa neden olabilmektedir (Basar
ve Cavus, 2020: 293-294). Isletme igerisinde karar merci yonetim ve yonetimin izledigi
politika ve kontroliine kadar uzanan siiregler finansal basarisizligin igsel faktorlerini
olusturmaktadir. Enflasyon, faiz oranlarindaki degisimler, wulusal ekonominin
stirdiirtilebilirligi ve buna bagli olarak biiyiime orani, lilke veya kiiresel 6l¢ekte krizler, doviz
kurlarindaki ani degisimler ve izlenen para ve maliye politikalar1 ise digsal faktorler olarak

ifade edilebilir (Yakut ve Elmas, 2013: 270-271).

Finansal basarisizlik ve barindirdig1 finansal sikint1 ve iflas maliyetleri firmalarda
bliylimenin siirdiiriilebilir kilinmasin1  gii¢lestirmektedir. Bu baglamda firmalarin
stirdiirtilebilir biiytime politikalari tizerinde finansal basarisizlik riskinin etkilerinin tespit
edilmesi, so6z konusu etkilerin tespit edilmesinde firma ydOneticileri ve yatirimcilara
onerilebilecek en uygun finansal basarisizlik modelinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Firmalarda finansal basarisizligin 6l¢limiinde kullanilan pek ¢ok model bulunmaktadir.
Finansal basarisizlik tahminindeki basar1 oran1 ve akademik literatiirde ve is diinyasindaki
yaygin kullanimlari dikkate alindiginda Altman (1968) Z, Springate (1978) S, Altman (1983)
Z’, Taffler (1983) T, Fulmer vd. (1984) H, Legault (1987) CA ve Altman (1993) Z~

modelleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Sitirdiiriilebilir bliytime politikalar1 lizerinde finansal basarisizlik riskinin etkilerinin
tespit edilmesi ve firma yoneticileri ve yatirimcilar tarafindan siirdiiriilebilir biiylime
politikalar1 gelistirilmesinde kullanilabilecek finansal basarisizlik modellerinin belirlenmesi
bu calismanin temel amacimi olusturmaktadir. Ekonometrik analizler araciligl ile
firmalardaki siirdiiriilebilir biiylime politikalarindaki degisimleri agiklamada en basarili

finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Siirdiiriilebilir biiytime ile



finansal basarisizlik riski arasindaki iliskileri aciklamak i¢in BIST Siirdiiriilebilir
Endeksi’nde islem goren ve 2010-2022 doéneminde verilerine diizenli olarak ulasilabilen
mali sektor dis1 firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Bu baglamda ¢alisma dort boliimden
olusmaktadir. Calismanin birinci boliimde; siirdiiriilebilirlik ve tanimi, siirdiiriilebilirligin
hedefi, kavramsal zorluklari, sosyalist siirdiiriilebilirlik ve kapitalist kriz arasindaki bag,
strdiiriilebilirligin ~ boyutlar1,  siirdiiriilebilirligin ~ kurumlarda  meydana  gelisi,
siirdiiriilebilirlik endeksi ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlarina deginilmistir. ikinci béliimde;
finansal basarisizlik ve tanimi, finansal basarisizliga karsi alinabilecek 6nlemler, finansal
basarisizligin tahmin edilmesinin 6nemi ve finansal basarisizligin tahmininde kullanilan
modeller ve yontemler ele almmustir. Siirdiiriilebilir biiytime ve finansal basarisizlik
tizerinde bir¢ok caligmalar mevcuttur. Bunlar igerisinden g¢alismaya katki saglayacagi
diisiiniilen arastirmalar calismanin {i¢linci bdliimiinde literatiir taramasi basliginda
verilmistir. Calismanin dordiincii ve son bolimiinde ise, arastirmanin amaci, arastirmanin
kapsami, veri seti, kisitlari, ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler, arastirmada
kullanilan yonteme ve aragtirmanin bulgularina ve yorumlara yer verilmistir. Sonug
boliimiinde ise arastirma sonucunda elde edilen bulgular yorumlanarak firma yoneticileri ve

yatirimcilara onerilere yer verilmistir.



1. SURDURULEBILIRLIK VE FINANSAL SURDURULEBILIRLIK

Calismanin ilk bolimiinde siirdiiriilebilirlik ve siirdiiriilebilir biiylime hususlar
detayli bir sekilde incelenmistir. Siirdiiriilebilirligin tanimi, hedefi, kavramsal zorluklari,

boyutlari, meydana gelisi, endeksi ve siirdiiriilebilir biiyiime modellerine deginilmistir.
1.1. Siirdiiriilebilirlik ve Tanimi

Stirdiirebilirlik tanimlarindan yola ¢ikilarak temel unsurlarinin gevresel, iktisadi
(ekonomik) ve sosyal (girisimeci) konulara yonelik oldugu karsimiza c¢ikmaktadir.
Siirdiirebilirlikteki bu unsurlar birbirini desteklemekte bu dogrultuda ekonomik gelisimini
saglayarak sosyal refahi artirmak, gevresel endiseleri minimuma indirmektir (\Vos, 2007:
336-337). iktisat, hukuk, cevre bilimi, politikalar gibi bircok konuyu igerisinde

barindirmaktadir.

Insanlar diinyaya gelislerinden bu yana; ekolojik, kiiltiirel, ekonomik, sosyal ve
cevresel olarak gelisim igerisinde olmuslardir. Biitiin zaman dilimlerinde devamli gelisim ve
yeni arayislar igerisinde olmalarindan dolaysiyla da dogal olarak gelecege kazanimlarin
devamlilig1 ve aktarimi siirdiirebilirligi olacaktir. Siirdiirebilirlik, giiniimiizden gelecege
tecriibe ve aktarimin saglanmasi ve gelecekteki nesil i¢in uzun vadeli yol gdsteren kural ve

degerlerin ilkesi olarak kabul gérmiistiir (Hansmann ve Mieg, 2012: 452-455).

Siirdiirebilirlik ¢evre biliminin gelismesiyle ekonomik olarak gelismesine ve
kalkinmasma etkileyecegi, zaman igerisinde de biyliylip, gelisecegi savunulmustur

(Ruckelshaus, 1989: 167).

Stirdiiriilebilirlik ekonomik biiylime igin kosullar manasina da gelmektedir.
Sirketlerce siirdiirebilirligin énemi ve temel amaci, mevcut var olan faydalarin ve bu
faydalarin bize sundugu imkanlardan gelecek kusaklara aktarimin yapilmasidir.
Siirdiirebilirlik, sagladig faydalarin gelecek kusaklarin ihtiya¢ duyduklar: gereksinimlerini
karsilarken zorluklarin iistesinden gelmeyi ve de kendileri icin en uygun seviyede fayday1
saglayan metotlarin biitliniidiir. Siirdiirebilirlik firmalar agisindan hayati 6nem tasidigi, iilke
igerisinde veya uluslararas1 sektor igerisindeki konumu rakipleri karsisinda istiinlik ve

gelisiminin devamliligini saglayacaktir (Celik, 2018).

Stirdiiriilebilirlik; latincede “sustinere” kelimesi kullanildigi ve burada da “tutmak”
anlamina gelmektedir. Stirdiirebilirligin sozliik tanimlar1 genel (ortak) olarak “siirdiirmek”,

“desteklemek™, “kalic1” veya tiirevi anlamalar1 tagimaktadir. 1987 yilinda Brundtland



Komisyonu’nun “Ortak Gelecegimiz” yaymlamasindan sonra, “siirdiiriilebilirlik” terimi

genellikle kalkinma konsepti olarak karsimiza ¢ikmistir (Onions, 1964; WCED, 1987).

Arthur Cecil Piquo’ya gore siirdiirebilirligin {i¢ temel unsura sahip oldugunu
savunmustur. Bunlarin basinda insan, doga ve bilgi birikimleri gelmektedir. Bu unsurlardan
herhangi birisi zayif diiserse diger iki unsurun tamamlayacagi veya onarabilecegi
diistincesine sahiptir. Lakin doga, dogada bulunan dogal kaynaklarin tiikenmesi durumunda
zay1f diisecektir; bunun onarimi ve yeniden kurulumu zorlasacaktir. Bundan dolay1 da bu

goriise gore “zayif siirdiirebilirlik” olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bozlagan, 2005: 1014).

1980 yilindan bu yana, siirdiirebilir insan refah1 fikri, ekonomik, sosyal ve g¢evresel
alanlarin entegrasyonu ile iliskilendirilmistir. Brundtland Rapouru, “Ortak gelecegimiz BM
(Birlesmis Milletler) tarafindan 1987 yilinda bildiri yaymlandi. WCED (Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu)’in eski baskanlarindan Norve¢ Bagbakanit Gro Harlem
Brundtland’tan almistir. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (the Brundtland
Commission), giiniimiizde de herkes tarafindan kabul gormiis siirdiirebilirligin tanimu:
“Gelecek nesillerin ihtiyaglarini, onlarin kendi ihtiyaglarini karsilama yeteneklerinden 6diin
vermeden karsilamaktir.” seklinde tanimlanmistir (United Nations General Assembly, 1987:
427). Sirdiriilebilir kalkinmayr Brundtland Raporunda, ekonomik, ¢evresel ve sosyal
boyutlarda ele almistir. Bu baglamda da sadece ekonomik degerlerin kalkinma i¢in yeterli
olamadigin1 biitlinliyle boyutlarin (sosyal ve c¢evresel) dahil edilmesi gerekliligi

vurgulanmistir.

Surdirilebilirlik; her daim siirekli devamliligi olan ve bahsedilen sekilde yer aldig
kullanimi1 da oldugunca yayginlagsmis olup yonetim stratejisi misyon ve vizyonun igerisine

yer alarak slogan haline gelmistir (Mebratu, 2016: 493-520).

Bir baska bakis agisina gore siirdiiriilebilirlik ekolojik sistemlerin kapasitesini
korumak, sosyal sistemlerin kalitesini desteklemek ve gelistirmek anlaminda yer almigtir.
Bu kapasiteyi siirdiirmek, geri bildirimlerin analizini yaparak anlagilmasina ve bu dogrultuda
genel olarak ekoloji ile sosyal sistemler arasindaki karsilikli iligkilerin dinamiklerini ortaya
koymak gerekmektedir (Berkes vd. 2003).

Stirdiirebilirlik genel anlamda; herhangi bir sistemdeki belirli bir siirecin veya
durumun dengesini koruma yetenegi olarak tanimlanmistir. Ekolojik olarak siirdiiriilebilirlik
incelendiginde; bir ekosistemin ekolojik siiregleri, islevleri, biyolojik c¢esitliligi ve

tiretkenligi gelecege tasima marifeti tanimlanmistir (REO, 1995: 24-26).



1.2. Siirdiirebilirligin Hedefi

Uluslararas1 surdiriilebilirlik, 5-6 Haziran 1972'de Stockholm'de diizenlenen ve
farkli sosyoekonomik yap1 ve gelismislik diizeylerine sahip birgok tilkenin ilk kez “cevre”
ve sirdiiriilebilirligi tartistigi Birlesmis Milletler Insan ve Cevresi Konferansi'nda
(Stockholm Konferansi) dile getirildi. Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu'nun 1987
tarihli Brundtland Raporu, siirdiiriilebilir kalkinmay1 “Bugiiniin ihtiyaglarin1 karsilamak,
gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilamak ve onlarin gelisimine rehberlik etmek.” olarak
tanimlamistir. 2000 yilinda Birlesmis Milletler Binyil Zirvesinde 2015 hedefiyle kabul
edilen Binyil Deklarasyonu ve Binyil Kalkinma Hedefleri, gelismekte olan iilkelerin
gelismis tilkelerle ortak bir gelecek i¢in is birligi yapmalar1 ve baglanti kurmalari araci olarak
kabul edilmistir. Biny1l Kalkinma Hedefleri arasinda cevresel siirdiiriilebilirligi saglamak
icin siirdiiriilebilir kalkinma kriterlerinin ulusal strateji ve giindemlerle uyumlu olmasi,
cevresel kaynaklarin tiikenmesini (zayiflamasini) tersine ¢evirmek, biyolojik kayiplart en
aza indirmeyi saglamak, biyolojik kayiplar1 azaltmak ve niifusun suyu siirdiiriilebilir bir

sekilde kullanmasidir. (https://www.mfa.gov.tr/surdurulebilir-kalkinma.tr.mfa).

Stirdiirtilebilirlik, insanoglunun mevcut ve gelecek nesillerinin ihtiyaglarini temin
etmek ve daha giizel refah seviyesi artirmak i¢in dogal kaynaklarin adil, etik ve verimli
kullanimi anlaminda kullanmistir (Sakalasooriya, 2021: 21-24). Siirdiiriilebilirligin, bir nihai
iiriin olmadigi, siireli bir silirecten gegerek devamliligi olusturmaktadir. Dinamik siirec,
sosyal ve ekolojik sistemlerin uyarlanabilir kapasiteyi gerektirir. Siirdiiriilebilirlik, sosyal
sistemlerin kalitesini desteklemek ve gelistirmek icin ekolojik sistemlerin kapasitesini
stirdiirmektir. Bahse s6z konusu kapasiteyi siirdiirmek, geri bildirimlerin ve daha genel
olarak ekolojik sistemler ile sosyal sistemler arasindaki etkilesimlerin dinamik analizini

yaparak anlamlandirilmasini saglamaktir (Vander Leeuw, 2000: 191-192).

Politik iktisat¢1 Elinor Ostrom’a goére uzun vadeli siirdiiriilebilirliginin, kaynak
sisteminin niteliklerini, kaynak birimlerini ve kaynak kullanicilarini eslestiren kurallarla
baglantili ve dogru orantili oldugunu savunmustur. ilk olarak kurallar, diizenlemeler,
politikalar ve stratejiler, bir sosyal-ekolojik sistemin kaynaklarini kullananlar veya yiiksek
diizeyde kullanic1 katilimi olan hiikiimet tarafindan olusturulmalidir. Kullanic1 girdisi

olmadan uzun vadeli siirdiiriilebilirlik saglanamayabilir (Ostrom , 2009: 419-422).

1.3. Siirdiiriilebilirligin Kavramsal Zorluklar:
“Siirdiiriilebilirlik” kavrammin uygulanmasinda kavramsal olarak zorluklar

cikmigtir. Siirdiiriilebilirligin hangi nesnesi Olciliirse Ol¢iilsiing siirdiiriilebilirligin elde
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edilemedigi bir zaman aralig1 olmustur. Siirdiiriilebilir bir sistem bile sonunda entropiye,
asteroit catigmalarina veya diger astronomik felaketlere karsi yenik diismiistiir. Bilimde ve
felsefede evrensel gercek oldugu ve higbir seyin fiziksel anlamda kalici olmayisidir. Buna
gore de sosyal ekolojik sistemlerin siiresiz (sonsuza dek) siirdiiriilebilirligi miimkiin olamaz.
Kisa vadede bile, siirdiiriilebilirligin tanimlar1 yalnizca teoriden pratige gectigi slirece
sorunlu oldugu kanisina varilmistir (Durent, Fiorrino ve O'Leary, 2004; Vig ve Michael,
2006; Eisner, 2007; Rosenbaum, 2008). Bunun yaninda, politika yapicilarin veya karar
vericilerin faaliyet gosterdigi nispeten kisa vadeli zaman dilimleri iginde, siirdiirtilebilirlik
kavramini politika olugturmaya yonelik uygulamak, stirdiiriilebilirlik hedefleri paradoksal

goriinmeye birakmistir (Mazmanian ve Kraft, 2009).

Stirdiirtilebilirligin zorluklar karsisinda, bir nesne olmadigi, daha ¢ok bir siireg
oldugudur. Folke ve Kabeger (1991) “Rastgele bir zamanda bir toplumun mutlak
stirdiiriilebilirligini 6l¢mek, degerlendirmek anlamsizdir.” demislerdir (Folke ve Kabeger,
1991: 273-300). Onlara gore siirdiiriilebilirlik siirecinin bir doruk zirve noktasi ya da bitis
noktasinin  olmadigidir. Termodinamigin ikinci yasasina gore, kalicihk olarak

stirdiirtilebilirlik bir segenek degildir (Ukaga, vd. 2013).

1.4. Sosyalist Siirdiirebilirlik ve Kapitalist Kriz Arasindaki Bag

21. yiizyila gelindiginde, politik ekoloji, ¢evre tarihi ve ekolojik ekonomi vb.
alanlarda sosyal-cevre iliskisini ¢oklu mekansal ve zamansal 6l¢ekte ele almak igin artan
sayida yenilik¢i arastirma g¢alismalart olmustur (Maser, 2013). Bu ¢aligsmalar, farkliligi,
ayricaligi, baglami, Olge8i ve yerleri birbirine baglayan sosyal ve cevresel sistemleri
incelenmesinin goz ardi edilemeyecegini belirtmislerdir. Bu yaklasimlar, politika strateji
planlayicilarin, kanun yapicilarin, akademisyenlerin, uygulayicilarin ve kamuoyunun
sosyal-ekolojik arasindaki bagin anlasilmasina ve disiiniilmesine yol gosterici olmustur
(Robbins, 2012: 48). Biber (1993) siyaset felsefeleri ve ¢evrecilik arasindaki iliskiyi
aciklamistir. Bir iilkenin g¢evre politikasinin politik felsefesini yansittigini savunmustur
(Biber, 1993: 69). Bunun yaninda, biyofiziksel ortamlarin ve topluluklarin karmagik
etkilesimlerini, ¢oklu Olgeklerde karsilikli etkilesimleri yoluyla siirekli olarak birbirleri
arasinda etkilesimin oldugunu ve bu etkilesimin anlamini ve Onemini vurgulamigtir

(Sheppard, vd. 2009: 53-57).

Genel anlamda basarisiz modernlesme, alternatif vizyonlar, taban katilimi, insan
giicii ve ¢evresel silirdiirebilirlik: bunlar tipik olarak kiiresel kapitalist kalkinmanin en etkili

savunucusu ile iligkilendirilen bir kelime dagarciginda degildir denmistir. Buradan da yola
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cikarak Peet ve Watts, su gibi hayati sorulart ve sorunlari dile getirmektedir: Diinya
Bankasinin yaklagimi, tutumu biitiin {ilkelerin siirdiirebilir kalkinma alternatifleri adina
“siradan insanlarin” popiiler enerjilerini gercekten benimsemis olabilir mi sorusu tizerinde
durmuslardir. Sanayi devriminden sonra kalkinma kavramini tarihsel olarak; birinci sanayi
devrimini, klasik emperyalizmi, biiylimeden krize ve c¢agdas donemleri seklinde
ayristirllmistir.  Sosyalist siirdiiriilebilirligin devletin, sivil toplum kuruluslarinin ve

piyasanin roliinii i¢erisine katmistir (Watts ve Peet, 2000: 121).

Marksizm’e gore, kapitalizmin ii¢ temel 6zelligi oldugunu ve bunlar1 da degerli

kilmasini kapitalizmi anti-ekolojik yapmuistir. Bu ii¢ 6zellik soyle siralanabilir;

o Ekonomi bir biitiindiir ve siirekli gelisip (biiyiimesi) genislemesi igin bir
zorunlulugu vardir,
o Her ekonomik birim (sahis, kurum/kuruluslarin) kar amaci giider,

° Kisa vadeye odaklanma seklinde agiklamistir.

Kral Marx, kapitalizm sorunlarini sdyle agiklamistir; sistemin temel amacina iliskin
klasik tanimi, sermayenin MCM olarak simgelenen kendi kendine genisletmesi ile
kapitalizmin genel olarak yayginlagmasi diirtiisiinii yakalamstir. Siire¢ P, orijinal M’den
daha fazla para oldugu P i¢in piyasa satilmak tizere bir C metasina donistiiriilen para P ile
basladigi, daha sonra da dongii, daha biiyiik bir baslangi¢ sermayesi ile genisletilmis bir
temelde tekrarlandigini belirtmistir (Williams, 2010: 120-124).

Kapitalist toplumlarda krize deginilecek olunursa; bazi iktisatgilar bilim ve
teknolojinin gelismesinin kapitalizm tarafindan yapilan sorunlarin ¢dziimlerinin var
olabilecegini iddia etmislerdir. Bu krizde ¢evresel etken (etmen) maliyetini sifir nétr olarak
degerlendirmislerdir. Fakat ¢cevresel maliyetleri gormemezlikten gelinmesi sosyal, ekolojik
sistemlerin siirdiiriilebilirliginin ¢okmesine yol agmistir. Bilim ve teknolojinin uzun vadede
tiim sorunlarin ¢ozebilecegini sdylemek olaganiistii giice, biiyticiiliige vs. inanmaktan daha
kotiidiir; clinkii glinlimiiz bilim ve teknolojisinin yikici toplumlarin géomiilii disa kapali
olmasini kasitli olarak gérmezden gelinmistir. Bu bakimdan sorunlari, problemleri ¢6zmek
icin, elbette bilim ve teknolojiden yararlanmaliyiz, lakin bilim ve teknolojinin belirlenen ve
siirlanan yonlerini kokten degistirmeyi, ¢dzmeyi basarip basaramadigidir. Bilim ve
teknolojik gelisimler siirekli olarak kar maksimizasyon ihtiyaci olusmustur (Foster, 2009:
51).



Marksist ve Neo-Marksistler, her seyin degistigini, gelistigini, yok oldugunu ve yeni
nesil tiirlerin ortaya ¢iktigi i¢in de siirecin durdurulabilir oldugunu savunmuslardir. Williams
(2010) sunlar1 6nermektedir; “Siirdiiriilebilirligi yasamak, en azindan, insan uygarliginin
onlar1 tanimaya bagladigi mevcut iklim kosullarim1 korumaya ve istikrara kavusturmaya
calismak anlamina gelmelidir. Bunu, yenilenebilir enerjiye gerekli ve acil bir gegisle ve doga
ile uzun vadeli karsilikli bagimlhilik ilkesine dayali olarak kaynak kullanimimizi ve atik

liretimimizi en aza indirerek basarabiliriz.”

1.5. Siirdiirilebilirligin Boyutlar:
Stirdiirtilebilirligin boyutlart su kollara ayrilmaktadir; ekonomik, sosyal, ¢evresel ve

yonetisim boyutlaridir (Chowdhury, 2014: 33).

Tablo 1. Siirdiiriilebilirligin boyutlar1 ve siniflandirilmasi

Ekonomik Boyut Sosyal Boyut Cevresel Boyut

Kurumsal Kurumsal Sosyal Sorumluluk Cevre

Kurumsallagma Kurumsal Itibar Stirdiiriilebilir Cevre
Kurumsal Yonetim Hesap Verme Yesil

Stratejik Yonetim Performans Olgiimii Kurumsak Siirdiiriilebilirlik
Rekabet Kalkinma Stirdiirtilebilirlik
Verimlilik Marka

Siirdiiriilebilir Biiyiime Insan Kaynag1

Kaynak: Heybet ve Duran, 2023: 29

1.5.1. Ekonomik siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirligin  finansal anlamda 6l¢iilmesi ekonomik biiylime, kaynaklara
erisimi, performansi, riski olusturan etmen/etken alanlari, teknolojinin gelismesi ve
kullanilmasindan temel yapilari olusmustur. Insanligin var olusundan bu yana, sanayinin,
endiistrinin  gelisimi ile beraberinde bugiiniin toplumunun olusmasinin alt yapisini
saglamistir. Teknolojinin gelismesi insanlarin giinliilk yasamini etkilemistir (Janovic vd.
2018: 907-908). Ekonomi her anlamiyla insanligin var olmasiyla birlikte toplum icindeki
bireylerin yasam kalitesi ile dogrudan orantili olmustur. Insanligin, zamanla refah1 haline
gelmistir. Insanligin varolusu beraberinde iiretimi, gelisimi, arz ve talebi beraberinde

gelistirmistir. Bundan dolayidir ki ekonomik siirdiiriilebilirlik gelisip biiyiirken, refah



seviyesi de artmistir. Ekonomi, insanlarin ve insanlarin bir araya gelmesiyle olusan
toplulugun arz ve taleplerinin karsilanmast, kisitli olan kaynaklarla arzin saglanabilmesi igin
¢oziimler {retip gelistirilmistir. (Baumgartner ve Quaas, 2010: 447). Siirdirtlebilir
ekonomi, insan ve doga arasindaki bagin gelecek nesillere aktarilarak refah seviyesinin
maksimum olmasmi saglamaktadir. Insan yasamlari daha ileri seviyede refahta ve
devamliligi s6z konusu olmustur. Onaran (2014) siirdiirebilirligin ekonomik boyutunu sdyle
aciklamustir: “Firmalardaki siirdiiriilebilir ekonomide; bilgi birikimi, siireg isleyisi, is birligi,
yenilikler ve teknoloji alanlar1 hayati 6nem tagimaktadir.” anlayisinin devamliligi her daim

olmasi seklinde tanimlamistir (Onaran, 2014: 13-15).

1.5.2. Sosyal boyut

Insanlar yasamlarmin her alaninda bilgiye ihtiyag duymakta ve bu bilgiye esit
erisimin  (teknolojik  gereksiniminin) saglanmasi, saglanan bilgilerin ihtiyaclar
dogrultusunda kullanilmasidir. Burada kastedilen erisim bireylerin giinliik islerini, zevkini,
keyfini, bilgi ve anlayis gibi ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in bilgilerin kesfetmesi veya
erismesi, kullanmasi veya kullandig: bilgileri yeniden diizenleyip kullanilmasiyla alakali
olarak pargadan biitiine iceren genis yelpazeye sahip genis terimlerden olusmustur
(Chowdhury, 2013: 609-610). Siirdiirtilebilirligin bir diger uzanimi olan sosyal boyut,
gecmisten gelecege bilgi ve tecriibe aktarimidir. Son donemlerde sosyal boyuta deginmeler

artmigtir (Sen, vd. 2018: 37-38).

Stirdiiriilebilirligin sosyal boyutunu, sirketlerin ve bireylerin sorumluluklar1 arasinda
hile ve sahtekarlik olmadan oyunun kurallarina uyarak tarafsiz rekabet i¢erisinde olmasi ve
isletme kaynaklarin1 verimli kullanarak uzun donemde karda kalmast seklinde
yorumlamistir (Friedman, 2007). Devlet acisindan bakildiginda; insanlarin saglik, gida,
barinma, gelir, egitim vb. alanlarinda odaklanma olmustur. Buradan sosyal boyut insanlarin
refahina deginmektedir. Refah konusu da hem ekonomik boyutu icerisinde hem de sosyal
boyutu igerisinde yer almistir. Arasinda ki bag sosyal boyut sistematiginin, ekonomik
boyutun insanlara ¢evreye sunmus oldugu sistemlerde ortaya ¢ikmigtir. Siirdiiriilebilirlikte
sosyal boyut; degerlere sahip ve bu deger kiiltiirlerin kusaktan kusaga aktarildigi, kusaklar
arasinda, hizmetlere erisimin esitligi, politik anlamda savunuculugu, yerel anlamda siyasi
katilim igin sosyal siirdiiriilebilirligin kullanilmamasi seklinde ifade edilmistir (Morelli,
2011). Kiiltiirel boyut, bireylerin yasamlarini devam ettirmesi, kiiltiirel mirasin1 devam
ettirdigi ve bu baglamda da siirdiiriilebilir kalkinmanin devamliligi gibi unsurlarindan

olusmasidir (Evren, 2016).
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1.5.3. Cevresel boyut

Uzun bir siire boyunca ¢evresel gercekler hakkinda bilgi sahibi olmak, ¢cevresel tutum
ve davraniglarin gergeklestirilmesi i¢in bir 6n kosul olarak kabul edilmistir (Esa, 2010: 14).
Siirdiiriilebilir sehir lojistigi i¢in temel fikrin, onun sosyal, ekonomik ve c¢evresel yonleri
oldugunu belirtilmistir (BM, 2019). Cevresel siirdiiriilebilirlik gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde politika tireticileri ve sehir plancilari i¢in dikkate deger bir endise konusu
haline geldi. Bunun beraberinde ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefleri, genellikle geliskili olan
ve dis etkilerle birlikte paydas gruplarinin kabuliine bagli olan sonuglar iireten gostergeler
araciligiyla benimsenebilmistir (Katsela ve Browne, 2019). Bu baglamda, diinya ¢apindaki
kuruluslar, siirdiirtilebilir kalkinma i¢in hayati bir 6n kosul olarak ¢evreye 6zen gostermenin

Ozlinii vurgulamistir (Schaltegger, vd. 2012).

Cevresel siirdiirtilebilirlik, insanlarin gereksinimlerini karsilayan, ekosistemin
dayaniklilig1, dengeli olarak kendi yenilmesidir seklinde ifade edilmektedir (Morelli, 2011:
7). Diinyadaki tiim canlilarin tek bagina hayatlarini siirdiirmeleri miimkiin olmamustir.
Bundan yola ¢ikilarak cevrebilimciler “her sey baska seye baglidir” seklinde ifade
edilmektedir (Onaran, 2014: 18-19).

1.5.4. Yonetisim boyutu

Sosyal sorumluluk ve ¢evre konularinin kurumsal yonetim kapsamina alinmasi ve
stirdiirtilebilir kalkinma raporlarinin yayimlanmastyla birlikte borsalar bu konuda giderek
daha 6nemli bir konuma sahip olmakta, giderek de daha fazla borsa sosyal hayata ve gevreye
duyarl projeler gelistirmektedir (Akyildirim vd., 2022: 600-601).

Kurumsal yonetisim, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin uzun vadeli
hissedarlarin ¢ikarlarina en uygun sekilde hareket etmelerini saglayan bir sirketin sistem ve
stiregleriyle ilgilidir. Kurumsal yonetisim konulari, bir firmanin verimli yo6netim
uygulamalarin1 kullanma, kontroller, dengeler, tesvikler ve uzun vadeli hissedar degeri
yaratmak i¢in tesvikler olusturarak hak ve sorumluluklarini yonlendirme ve kontrol etme

becerisini yansitmistir (Kulali, 2022: 788).

1.6. Siirdiiriilebilirligin Kurumlarda Meydana Gelisi

Stirdiirtilebilirligin tarihsel olarak kokeni, dis paydaglarin isletmelerin g¢evresel,
ekonomik ve sosyal dinamikleri iizerindeki talepleri ile dogru orantili, kurumsal sosyal
sorumluluk ve kurumsal yonetim uygulamalarinin ideal sekli ile cevre muhasebesine kadar
dayandirilmistir. Stirdiiriilebilirlik, esas olarak bir isletmenin finansal (ekonomik) yonlerine

odaklanan geleneksel muhasebe uygulamalarindan uzaklasan bir paradigma kaymasim
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temsil eder ve bir isletmenin ana c¢evre ile ilgili faaliyetlerinin ekonomik yd&nlerini
incelemeye daha fazla vurgu yapan g¢evresel muhasebeyi igerir (Haffar ve Searcy, 2017).
Stirdiiriilebilirlik, 1960'larin sonu, 1970'lerin basinda, dis paydaslar1 veya diger taraflari
hedef alan bagimsiz finansal olmayan raporlarin derlenmesinde kullanildiginda ortaya
cikmistir (Kuhlman ve Farrington, 2010). Siirdiiriilebilirlikle ilgili 6nemli sosyal raporlar
Fransa ve Hollanda'da ve daha sonra da Isvicre gibi iilkelerde gergeklestirilmistir. Almanya
ve Avusturya, borsada igslem goren veya kamu kuruluslar tarafindan yapilan ¢evresel
raporlamanin temeli olarak bagimsiz finansal olmayan raporlar1 kullanarak ayni seyi
yapmiglardir (Beckova vd. 2015). Daha sonra 1975'te gelistirilecek olan siirdiiriilebilirlik
fikri, sosyal duyarlilik, sosyal sorumluluk ve sosyal yiikiimliiliige odaklanan {i¢ katmanl

kurumsal sosyal performans modeli olarak yaymlanmistir (Munoz, vd. 2017).

Kurumsal sosyal performans modeline gére orgiitler, toplumsal sorunlar1 dngorerek
ve gelisirken degisime karsi toplumsal duyarlilik yoluyla, toplumsal deger ve toplumsal
normlarla, getirilerle ilgili hakim beklentilerle uyumlu sayilan bir diizeye kurumsal pratigi
getirerek sosyal sorumlulugu tistlenmesi sosyal sorumluluk olarak ifade edilmektedir (Sethi,
1975). Daha sonra, 1980'lerde, ABD ve Biiyiik Britanya'daki yatirim fonlarimnin, igletmenin
ekonomik yonlerine ek olarak bir kurulusun etik uyumuna ve sosyal performans
standartlarina bakan bir yatirnm karar verme modelini benimsemesiyle birlikte, olumsuz
tarama hareketi ortaya ¢ikmistir. Hareket, kurumsal sosyal performans modeli tarafindan
bilgilendirilerek ve savunuculari, yatirim kararlari vermeden Once gevresel ve sosyal
uygulamalar dikkate almanin gerekliligi ve kuruluslarin sorumlulugu konusunda yatirim
sirketlerini aydinlatmaya odaklanmistir. En 6nemlisi, 1980'lerde, siirdiiriilebilirlik fikri, BM
Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu'na (UNWC) yanit olarak siirdiiriilebilir kalkinmaya
ve uygulamalara bagliliklarin1 gostermek icin kuruluglar tarafindan benimsemis olup; ayni
zamanda 1990'larin basinda BM Cevre ve Kalkinma Konferans: baslatilmistir (Gray ve
Kouhy, 1993). Reel anlamda siirdiiriilebilirlikle ilgili ilk yaym 1989'da borsada islem goren
bir dizi firmanin, is siirdiiriilebilirligi veya sosyal ve ¢evresel politikalar hakkindaki bilgileri
belgelemek i¢in ana finansal raporlarindan ayri olarak gevresel raporlart dosyalamaya karar
vermesiyle gerceklesmistir (Kuhlman ve Farrington, 2010). Siirdiiriilebilirlikle ilgili ayrintili
bilimsel ¢alisma (literatiir), akademisyenlerin siirdiiriilebilirlik ilkelerinin soyut ayrintilarini
ve kurumsal baglamda uygulama ¢ercevelerini formiile ettigi 1990'lardan itibaren ortaya
cikmigtir. Bundan yola ¢ikarak siirdiiriilebilirlik muhasebesi ii¢ farklt yonteme

dayandirtlmistir. Bu yontemler; girdi ¢iktilar analizi, siirdiiriilebilir maliyetler ve dogal
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sermaye muhasebesinden olusmaktadir (Gray ve Kouhy, 1993). 1990'larin basinda,
isletmelerin siirdiiriilebilirlik yontemlerinin analizi, bir organizasyonun degerini finansal ve
ekonomik olmayan Olgiitlere dayali olarak belirlemek i¢in yeni, uygulanabilir gostergelerin
aranmasiyla belirlenmisti. Kurulusun stirdiiriilebilirlik yonleri i¢in 6nemli bir kilometre tasi,
1997'de Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) ve Cevreye Duyarli Bir Ekonomi Koalisyonu
(CERES) olmak tizere iki ana yonetim organinin olusturulmasiydi (Montiel ve Delgado-
Ceballos, 2014). GRI (Kiiresel Raporlama Girisimi) kuruluslarin sosyal, ekonomik ve
cevresel davranislarina iliskin raporlamay1 yoneten kurallar ve diizenlemeler olusturmak
amaciyla tanmitilmistir. 1999 yilinda ii¢ katmanli modeli genisletilerek daha kapsayici bir

model haline getirilerek asagida siralanan dort 6geyi icermektedir (Carroll, 1999):

e Etik sorumluluk,
e Hayirseverlik veya istege bagli sorumluluk,
e Ekonomik sorumluluk veya karlilik,

e Yasal sorumluluk.

Ticari faaliyetlerde sosyal ve cevresel konular hakkinda artan bir farkindalik
olmustur, bu da kiiresel diizenlemeye olan ihtiyaci ve kuruluslar tarafindan siirdiirtilebilirlik
raporlamasinin giivenilirlik giivencesini artirmaktadir. Son yillarda sdylem, goniillii veya
goniilli olmayan siirdiiriilebilirlik uygulamalarima dogru kaymustir. Baz1 {ilkelerde,
stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 borsaya kayith sirketleri yoneten zorunlu diizenlemeler
tarafindan yonlendirilse de yargi alanlarinin ¢ogu heniiz bir isletmenin siirdiiriilebilirlik
faaliyetlerine rehberlik edecek yasal bir ¢ergeve gelistirmemistir. Yetersiz yasal cercevelerle
ilgili eksikliklere bakilmaksizin, toplum siirekli artan bir siirdiiriilebilirlik bilinci
kaydetmistir (Brown vd. 2009). Modern toplumun, sosyal ve gevresel konularda ve ayrica
kuruluslarin islerini ilistlenme bi¢imlerinin doniisiimii konusunda artan bir farkindalik
gosterdigi gozlemlenmektedir (Williams ve Conley, 2005). Kuruluslardaki siirdiiriilebilirlik
uygulamalari, bir firmanin c¢evresel ve sosyal performansinin seviyesini 6lgmek icin bir
mercek olarak kullanilmistir. Bu tiir uygulamalar, ekonomik faaliyetler, sosyal uygulamalar
ve kuruluslardaki finansal odak konularinda karar vermeye rehberlik eden modern kurumsal

stirdiiriilebilirlik bi¢iminin dogusunda etkili olmustur (Junior, vd. 2014).

Jasch (2015)’in gbzlemlerine gore; kiiresel yonetisim ve ekonomik kiiresellesme,
iklim degisikligi, dogal enerji ve kaynaklarm kullanimi kuruluslarda kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinda bir artisa neden olmustur. Bu baglamda sonug olarak,

isletmeler siirdiirtilebilirlik faaliyetlerini yonetmeye ve raporlamaya yonelik daha biitiinlesik
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bir yaklagimi1 benimseme asamasina geldiler. Bu arayista, stirdiiriilebilir kalkinma bilincini
sergilemek, dis diinyaya kars1 seffaf olmak i¢in finansal bilgilendirme ve kurumsal yonetim
uygulamalarina iliskin is faaliyetlerine rehberlik eden entegre bir siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 ¢ergevesi gelistirmislerdir (Albertini, 2013). Organizasyonlar degisen sosyal
ve c¢evresel dinamiklere daha uyumlu hale gelirken, sosyal olarak adil ve ekolojik olarak
stirdiiriilebilir uygulamalarla uyum saglamaya devam etmektedir. Sonug olarak, giiniimiizde
kurumsal siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir kalkinma ve stirdiiriilebilirlik birbirinin yerine
kullanilmaktadir ve tiiketiciler, kuruluslar ve yatirnmcilar odaklarini sosyal, ekonomik ve
cevresel sorumlulugu birlestirmek i¢in kisa vadeli ve dar finansal hedeflerin 6tesine giderek
daha fazla genislemeye yonelttikge daha fazla dikkat ¢ektigi belirtilmektedir (Lourengo vd.,
2014).

1.7. Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Tiirkiye ve Borsa Istanbul sirketlerinde siirdiiriilebilirlik konusundaki hassasiyet
artmaktadir. Borsa Istanbul'da islem géren kurumsal sorumlulugu en yiiksek firmalara ait
paylarmin yer aldigi BIST Siirdiiriilebilirlik ve BIST Siirdiiriilebilirlik 25 endeksleri
olusturulmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi; borsalarin ¢evresel, ticari, kurumsal ve
sirdiriilebilir kalkinma politikalar1 hakkinda yatirimecilara bilgi saglayan bir platform
olusturmak amactyla 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul ile
Refinitiv Bilisim Limited Sirketi arasinda yapilan anlagmaya gore, Refinitiv'in
stirdiiriilebilirlik degerlendirmesi sonuglari, sirketlerin 2021 degerlendirmelerinden BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi'ne atanmasinda kullanilmasi planlanmistir. Degerlendirmeler
arasinda "halka agik" veriler ve Refinitiv verilerinin maliyeti yer aliyor ve endeks
biinyesinde kullanilan endeksler verileri Borsa Istanbul tarafindan elde edilebilmektedir.
Yikiimliilik degerlendirmesinde Yildiz, Ana ve Alt pazarlarda islem yapan sirketlerin

gontllileri dikkate alinir.
Sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almasi igin:

e QGenel sirdiiriilebilirlik notunun > 50,
e Her bir ana baslik notu > 40,

e Kategori notlarindan en az 8’1 > 26 olmalidur.

21 Kasim 2022 tarihinden itibaren yayinlanmaya baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik 25
Endeksi ile stirdiiriilebilirlik performansi yiiksek, beraberinde biiyiik ve likit sirketlerden

meydana gelen endeksler olusturulmasi amaclanmistir (Borsa Istanbul, 2023).
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BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksinde yer almalari i¢in sirketlerin;

e Genel siirdiiriilebilirlik notunun > 70,
e Her bir ana baslik notu > 40,

e Kategori notlarindan en az 8’1 > 50 olmalidir.

1.8. Siirdiiriilebilir Bityiime Modelleri

Stirdiiriilebilir bliytime, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile bir biitiinii temsil halinde
edilmistir. Siirdiriilebilir biiylime; gelir artis1 ile yerlesik operasyonel ve finansal planlar
arasindaki uzun vadeli uyumlulugu denilmistir. Siirdiiriilebilir modeller sirketler i¢in sadece
uzun vadede ve ayni zamanda devamliliginin gerekliligi de vurgulanmistir. Yiiksek biiytime
ve yiiksek finansal risk arasinda kontrol edilemeyen gelir artisi, sirketleri mali anlamda
sikintrya neden olabilmis. Firmalar i¢in siirdiiriilebilir biiylime oran1 (SGR) formiilii hayati

onem tasimustir (Gillani vd., 2018).

1.8.1. Higgins (1977) modeli

Robert C. Higgins’e (1977) gore, siirdiiriilebilir biiyiime orani (SGR), gelirdeki
artiglar lizerinden gozlemlenebilir. Higgins (1977) firmalarda sermaye artirimina
gidilmeden, bor¢lanmay1 azaltarak yeni fonlar iiretilmesi ve dagitilmanmus karlar ile igsel
kaynaklarin saglanmasinin siirdiiriilebilir biiytime artiracagini ifade etmistir. Higgins (1977)

tarafindan gelistirilen siirdiiriilebilir bilylime orani esitlik 1.1°deki gibidir.

p(1-d)(1+L)

HSGR = t—p(1-d)(1+L)

(1.1)

HSGR = Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime orani
P = Vergi Sonras1 Kar Marj,

d = Kar Pay1 Odeme Oranu,

L = Toplam Borg/Ozsermaye

t = Toplam Varliklar/Net Satislar

SGR, firmalarin kredibilitesinin degerlendirmek gibi farkli amaglar i¢in firmalarin
kullandig1 bir 6l¢ii olmustur. Satiglarin fiili biiylime oram siirekli olarak SGR’den diisiikse,
ithtiyac duyulan sermayeyi saglamak i¢in hisse ihraci, kiimiilatif nakit fazlalarinin yatiriimasi
gerekecek ve finans kurumu sirkete yatirim iriinleri sunabilmistir (Wet, 2004). Dort

muhasebe oranindan yararlanmaktadir:

e PM = Kar marj1
e AT = Varlik cirosu

15



e FL =Mali

e ERR =Kazang¢ elde tutma orani.
SGR (%) = PM x AT x FL x ERR (1.2)
Model formiilii yukaridaki sekilde olusturulmustur.

DuPont analizinde 6zsermaye getirisi; net kar marjinin, toplam varlik devir hizi ve
0z sermaye carpanindan meydana gelmistir (Mubeen, 2017). Buradan yola ¢ikilarak bu
formiilii asagidaki sekilde basitlestirebilir:

SGR (%) = (PM x AT x FL) x ERR (1.3)
SGR (%) = ROEx ERR (1.4)
seklinde olmustur.

ROE = Ozkaynak Getirisi

ERR = Kazang¢ Elde Tutma

Stirdiirtilebilir  bliylime kavrami, sirketin biiyiime hedefleri ile ekonomi
politikalariin tutarliliini test etmek i¢in ortaya atilmistir. Yeni sermaye ¢ikarmadan hedef
oranini ve sermaye yapisini siirdiirmek isteyen sirketler i¢in siirdiiriilebilir biiylime, sirketin
yerlesik mali politikasi ile tutarli yillik ciro bliyiimesi olarak tanimlanir. Enflasyonun etkisi
genellikle gercek siirdiiriilebilir biiyiimeyi azaltir. Ornegin, bir sirketin enflasyonsuz
stirdiiriilebilir bliylime oran1 %8 ise, fiziksel hacimdeki yillik yiizde artis olarak olgiilen
gercek stirdiiriilebilir bliylime oran1 mevcut seviyesinden %3,5'a diisebilir. Sonug olarak,
enflasyonist biiytime, sinirli finansal kaynaklari hemen hemen gergek biiyiime kadar tiiketir
ve bundan is diinyas1 ve ekonomi fayda saglayamaz. Enflasyon oraninin diistiriilmesinde,
ekonomi bu diisilisii saglamak icin onlarca yilin en kétii durgunlugunu yasamak zorunda
kaldig1 i¢in, igsizlik orani geri donerken enflasyonun tekrar yiikselecegi endisesi var
olmustur. Sirketin siirdiiriilebilir biiylimesi biliniyorsa yonetici, sirketin bilylime hedefleri
ile ekonomi politikasinin karsilikli olarak uygulanabilir olup olmadigini aninda gorebilir ve
temel alinan modelin yardimiyla finansal ve biiylime hedeflerinin daha uygun bir
kombinasyonunu bulabilir. Sunulan model, ilk meydana gelisinde resmi mali
projeksiyonlarin yerine ge¢cmeyi amaglamamis bunun yam sira, modelin kullanimi ve
yorumlanmasi resmi tahminlere gore ¢ok daha basittir ve kilit finansal ve operasyonel
degiskenler arasindaki potansiyel olarak onemli karsilikli bagimliliklar1 vurgulamstir.

Biiyiime hedefleri ile siirdiiriilebilir biiylime oranin1 dengelemek i¢in sirket, drnegin yeni
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hisseler satabilir, sirketin temettii 6deme oranini diisiirebilir, finansal kaldiract artirabilir
veya faaliyet sonuglarini iyilestirebilir. Bu alternatifler kapatilirken, mevcut kosullar altinda
bir dizi sirket i¢in kalan tek gegerli secenegin, temettii 6deme oraninda daha fazla kesinti
yapmak veya biiylime oranini firmanin finansal hedefleri ile tutarli bir diizeye indirmek
oldugu onerilmistir. Boyle durumlarda, yoneticilerin biiyiimeyi maksimize edilecek bir sey
olarak degil, firmanin 6deme orani, sermaye yapist veya herhangi bir baska politika kadar
onemli bir karar degiskeni olarak bakmaya baslamalar1 gerektigi ileri siiriilmiistiir. Daha
akademik terimlerle, argiiman, yeni 6z sermaye finansman1 imkansiz oldugunda, firmanin
yatirim, finansman ve temettii kararlarinin birbirine bagli oldugu gézlemlenmistir. Birikmis
karlar ve buna eslik eden bor¢lanma ile saglananin 6tesinde yatirim sermayesi, yalnizca
temettiilerin azaltilmasi veya kaldiracta bir artis yoluyla elde edilebildiginden, belirli bir
diizeyin iizerindeki yatirimla birlikte sermayenin marjinal maliyeti arttigi ve bu artan
maliyetler, olagan "ihra¢ maliyeti ¢esitliligi ile sinirl degildir, ayn1 zamanda yonetimin asir
borg olduguna inandig1 seyi kullanmanin veya ¢ok az olduguna inanilan temettii dagitmanin
hisse fiyat1 tizerindeki etkisini de igermistir. Bu nedenle, sirket igin geleneksel olarak
hesaplanan sermaye maliyetinin iizerinde getiri saglayan tiim orta riskli yatirim firsatlarini
kabul etmenin basit bir sonucu degildir. Bunun yerine yonetim, daha yiiksek biiylime ile
daha yiiksek kaldirag ve daha diisiik temettiilerin bir kombinasyonu arasindaki dengelerin

dikkate alinmasi gerektigini sdylemistir (Higgins, 1977: 7-8).

1.8.2. Van Horne (1988) modeli

J. C. Van Horne (1988)’da bir baska popiiler siirdiirtilebilir biiylime orant modeli
gelistirmistir. Daha sonra da modelini gelistirmistir. Bu model firmanin satis performansi,
finansman kabiliyeti ve temettii politikasini igermektedir. Baska bir deyisle, bu modele gore
SGR, hedeflenen faaliyet, bor¢ ve temettii 6deme oranina dayali olarak satista elde
edilebilecek maksimum yillik yiizdedir (Amouzesh vd. 2011). Van Horne'un modeli, satis

gelirinin bir varyansi olan niteliksel agiklamadir. Yani SGR veya A S/S.

SGR = b(NP/S)(1 + D/E) /(g) — b(NP/S)(1 + D/E) (1.5)
veya

NP 1+% NP D
SGR=b?X<%>—bTX(1+E) (16)

b= Kazang elde tutma orani (1-b, temettii dagitim oranidir).

NP/S = Net kar marj1
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D/E = Borg¢/6zkaynak orani
A/S = Varlik devri

Hem Higgins (Higgins, 1977) hem de Van Horne (1988) modelleri, siirdiiriilebilir
bliylime oranin1 hesaplamak amaciyla yoneticiler ve arastirmacilar tarafindan yaygin olarak
kullanilmakta ve kullanilmaya devam edilmektedir. Ramos ve Tian (2012) yapmis olduklari
arastirmada Higgins SGR'nin siirekli olarak kullanildiginda ve ikili degiskenin finansal
degiskenlerden daha fazla etkilendigini Van Horne modelinden daha karakteristik 6zellige
sahip olmustur. Ek olarak da her iki modelde dikkate alindiginda ayni sektor icerisindeki
finansal 6zelliklere sahip firmalar birbirine yakin sonuglari vermistir. Fakat yiiksek karli
firmalar s6z konusu oldugunda, Higgins modeli Van Horne’un modelinden daha yiiksek
SGR hesaplanmuis, ancak yiiksek kaldiragh firma durumunda Van Horne modelleri Higgins
modelinden daha yiiksek SGR hesaplamistir (Fonseka, vd. 2012). Fonseka’ya gore her iki
modelin hesaplamalar1 arasindaki fark %4’ten az oldugu, bu nedenle her iki modelin

yoneticiler ve arastirmacilar i¢in esit fayda sagladigini belirtmistir.

1.8.3. Zakon (1968) modeli
Boston Consulting Group bir firmanin varliklarindaki siirdiiriilebilir biiylime orani
tanimlayan model asagidaki gibidir (Zakon, 1968; Amouzesh, vd. 2011: 250):

SGR=[D/Ex(R—i)xp]+Rxp 1.7)
SGR = Siirdiiriilebilir Biiytime Oran1

D/E = Borg/Ozkaynak Orant,

R =ROA = Varlik Getirisi,

i = Faiz Orani (1-Vergi Orani),

p = Tutma Orani.

Yukaridaki A. Zakon (1968) tarafindan gelistirilen formiil incelendiginde, SGR nin
bir sirketin karlilig1 ile finansal dislilerin ve temettiilere iliskin finansal politikalar agisindan

belirlendigi bellidir (Wet, 2004).

1.8.4. Alternatif bir model
Firmanin veya sirketlerin biliyiime yeteneklerini 6lgmek icin gelistirilen alternatif

model soyledir:
SGR = RR[EP + (EP — K)(D/E)] (1.8)
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Bu formiil, bir sirketin siirdiiriilebilir biiylime yiizdesinin (SGR) dort faktore bagh
oldugunu gostermistir.

RR = Iste Tutulan Kazancin Yiizdesi Olan Elde Tutma Oran,

EP = Vergi Sonrast Net Gelirin Toplam Net Varliklara Oran1 Olarak Hesaplanan
Vergi Sonras1 Kazang Giict,

K = Vergi Sonras1 Bor¢lanma Maliyeti,

Toplam faiz getiren borcun toplam 6zkaynaklara orani olarak hesaplanan kullanim
diizeyi ve siirdiiriilebilir biiylimenin iki kaynagini da gosterilmistir:

1. Dagitilmamis karlardan siirdiiriilebilir biiyiime = RRXEP,

2. RR siirelerinden borglanarak siirdiiriilebilir biiyiime (EP-K)D/E seklindedir. Bu
nedenle siirdiiriilebilir biiylime, elde tutma orani, kazang giicii ve/veya bor¢ kullanimi
artirtlarak gelistirilebilir. Miinhasiran artan bor¢clanmanin daha diisiik siirdiiriilebilir biiytime
ile sonuglanma ihtimali nedeni ile artan bor¢ kullanimina ¢ok fazla dikkatli yaklasilmasi

gerektigi vurgulanmistir (Amouzesh, vd. 2011: 251).

1.8.5. I¢ biiyiime hiz1 (IGR) ve siirdiiriilebilir biiyiime hiz1 (SGR)
Bir sirketin igsel biliylime orani, dis finansman olmadan biiyiiyebilecegi yillik

maksimum oran anlamina gelirken, siirdiirtilebilir bliylime orani, bir sirketin sabit bir borg
0z sermaye oranini koruyarak 6z sermaye finansmani olmadan biiyiiyebilecegi yillik

maksimum oran anlamina gelmektedir. Formiiller;
ROAxb

IGR = T ROARE (1.9)
ROA = Net Kar/Toplam Aktif
b = Dagitilmayan Kar Orani,
_ ROExb
SGR= T ROED (1.10)

ROE = Net Kar/Ozsermaye
b = Dagitilmayan Kar Orani seklindedir (Amouzesh, vd. 2011: 251).

1.8.6. Varlik getirisi (ROA) ile 6zkaynak getirisi (ROE) kiyaslanmasi

Hem varlik getirisi (ROA) hem de 6zkaynak getirisi (ROE), bir sirketin kaynaklarini
ne kadar iyi kullandigin1 6lger. Ancak ikisi arasindaki temel farklardan biri, her birinin
kurumsal borcu ele alma seklidir. ROA, bir sirketin ne kadar kaldirag kullandigini1 veya ne
kadar borcu oldugunu etkiler. Ne de olsa, toplam varliklari, faaliyetleri i¢in 6diing aldig: tiim
sermayeyi icerir. Ote yandan ROE, bir sirketin karin1 yalnizca borgsuz 6z sermaye iizerinden

Olcer. Boylece, ROA sirketin borcunu ifsa ederken, ROE ifsa etmez. Bir sirketin sahip
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oldugu kaldirag ve bor¢ ne kadar fazlaysa, ROA'ya kiyasla ROE o kadar yiiksek olur. Bu
nedenle, bir sirket daha fazla borg alirsa, ROE'si ROA'dan daha biiytik olacaktir.

Sabit getiri varsayiminda, varliklar artik 6zkaynaklardan daha biiyiiktiir ve varliklar
daha biiyiik oldugu i¢in varliklarin getirisinin paydasi daha biiytiktiir. Bu, sirketin ROA'sinin
diistiigii ancak ROE'nin sabit kaldigi anlamina gelir (Hargrave, 2022).
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2. FINANSAL BASARISIZLIK

Calismanin ikinci bolimiinde finansal basarisizlik ve tanimi, finansal basarisizliga
kars1 alinabilecek Onlemler, dnceden tahmin edilmesinin dnemi ve tahminde bulunurken
modeller ve yontemler hususlar1 detayli bir sekilde incelenmistir. Finansal basarisizligin
tahmininde kullanilan modeller; Altman Z’* Skor, Springate S Skor, Taffler T-Skor, Fulmer
vd. H Skor ve Kanada (CA) Skoru modellerine deginilmistir.

2.1. Finansal Basarisizhik ve Tanim

Isletmeler finansal sistemin en kiiciik yap: tasidir. Finansal basarisizigin sistemi
icerisindeki en dinamik o6gesi olan isletmelerdir. Isletmeler acisindan da finansal
basarisizliga bakildiginda sonuglari 6nem ve hayati deger énem arz etmekte olup finansal
sikintidan dolay1 iflasin esigine gelinebilmektedir. Son yillarda yasanan dogal afetler,
terorizm ve ekonomik kriz gibi gelismeler isletmelerde finansal basarisizliga yol
acabilmektedir. Isletmeler i¢in finansal basarisizigin ortak 6zelligi sdyledir; borg ve kredi
verenlere karsi yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyisidir. Finansal basarisizlik, isletmeler i¢in
O0deme yapamamasi, yapmasi durumunda ise eksi (negatif) sermayeye diismesi,
faaliyetlerinde karlilik azalmasi zarara kadar gitmesi, zararlarin bir y1l ve daha fazla siirmesi

gibi etkenleri karsilasilacagi vurgulanmistir (Yildiz, 2021: 15).

Finansal basarisizlik, firma i¢in bulundugu ekonomik ¢evresinden ve yoOnetimsel
olarak izlenen politika ve stratejiden alinan hatali kararlardan karsimiza ¢ikabilmektedir.
Firmalar yonetimde hatalar yapmasi veya hatali yonetimsel alinacak kararlar firmanin
likiditesinden fazla bor¢lanmasi, ¢alisma sermayesinin ve nakit akimlarinin yetersizligi vb.
durumlar ile karsilasildiginda finansal basarisizlikla karsilagabiliyorlar (Yaman ve Korkmaz
, 2021: 593).

Finansal basarisizlik, isletmelerin istlendigi goérev ve yiikiimliiliiklerini
yiiriitemedigi buna bagli olarak da kredibilitelerinin azalmasi olusacaktir, bu dogrultuda
likidite kayb1 ve diisiik kar, zarar veya iflas esigi seklinde olabilmektedir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2021: 466-468).

Firmalarin finansal yonden basarisiz olarak degerlendirilmesi igin, 0 isletmenin
gorev ve yiikiimliiliiklerini tam olarak yerine getirememesi finansal sikintiya diismesidir.
Sirketlerin borcunu 6deyememesi, batmasi ve temerriide diigmesi gibi karsilagilan durumlar,
finansal yonden bakildiginda, finansal basarisizlik olarak tanimlanabilir (Beaver, 1966: 70-
72).
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Finansal basarisizlik iizerine ¢esitli ¢aligmalar yorumlar yapildigi karsimiza
cikmaktadir. Finansal basarisizligin kisaca tanimlarina ve yillara gore ¢aligmalar yapildigi

tablo asagidaki gibidir;

Tablo 2. Finansal anlamda basarisizligin yillara gdre tanimlart
Yazar Yil Finansal Anlamda Basarisizlik Tanimlari

Fitzpatrick 1932 | Sirketlerin borg ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir.

Winakor ve Smith | 1935 | Sirketlerin borg ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir.

Merwin 1942 | Sirketlerin borg ve yasal yiikiimliilikklerinin yerine getirememesidir.

Tamari 1966 | Sirketlerin borg ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir.

1968 Vadesi veya giinli gelen borglarm ve yiikiimliiliklerin yerine getirilememesi

Beaver odevememesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Altman 1968 Sirketlerin bor¢ ve yasal yﬁldi.rnliilﬁklerin.in yerine getirememesi, sirketin basina
kayyum atanmasi veyahut Amerikan ulusal iflas kanununca onanmis olmasidir.

Mayer ve Pefer 1970 | Sirketlerin borg ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir.

Weibel 1973 Sirketlerin yiiklendikleri borglarint 6demekte zorluk ¢ekmeleri, varliklarmnin ve

alacaklarinin borglarini kargilamamasi (6deyememe) durumudur.

Odemesi gelen borglarin ve yiikiimliiliiklerin zamaninda varliklardan karsilanamamasi
Blum 1974 | ve alacaklilarin alacaklarindan vazgegmesini veya yiiklendigi yiikiimliilikklerin
diigiiriilmesinin talebinde bulunmasi olarak tanimlamaistir.

Elam 1975 | Sirketlerin hukuki olarak iflasi veya iflas bagvurusu yapmast olarak tanimlamigtir.

Basgarisizligr soyle tanimlamigtir, iflasin esigine gelinmesi ve akabinde baglamasi

Deakin 1976 | veyahut alacaklilarin talep edilen pastorizasyona (tasfiye) gitmesi olarak
tanimlamustir.

Sprinagte 1978 Sirketlerin bor¢ ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesi, sirketin basina

prinag kayyum atanmas1 veyahut Amerikan ulusal iflas kanununca onanmis olmasidir.

Ohlson 1980 Sirketlerin bor¢ ve yasal yiikiimliiliiklerinin yerine getirememesi, sirketin basina
kayyum atanmasi veyahut Amerikan ulusal iflas kanununca onanmis olmasidir.

Taffler 1983 Sirket alacaklarmin alacak talebi dogrultusunda sirketin tasfiye edilmesi, mahkeme
karariyla sirket faaliyetlerini bitirmesi veya son vermis olmasi.

Zmijewski 1984 | Sirketlerin iflas ettigine dair dilekge rapor bildirmeleri veyahut iflas etmis olmasi.

Sirketlerin borglarinin ddeyememesi aksamasi, faaliyetlerinin bir kisminin yerine

Betts ve Belhoul 1987 . .
getirememesidir.

Sirketler bulundugu pazarda veya konumda uyum sikintist yasamasi bunun sonucunda

Weitzel ve Jonsson | 1989 | 4 ket biitiiniiyle faaliyetlerinde durgunluk, kiiciilme, gerileme ve iflas etmesi.

Whitaker 1999 | Sirketlerin kisa ve uzun vadeli borg ylikiimliiliigiiniin yerine getirememesi.

Sirketin yasal olarak iflasinin gergeklestirdigi, varliklarin (sermayesinin) yarisini
Yildiz 1999 | kaybetmesi, {i¢ y1l ara ile art arda zarar ilan etmesi, kisa veya uzun vadeli borglarimni
6demekte sikint1 yasanmasi, liretim vs durumlarinda durdurmasidir.

Sirketlerin zarar ilan etmesi (ii¢ y1l ardi ardina), yasal olarak da iflas etmis olmasi
veyahut borsa menkul kiymetlerde islem gérmekten (kottan) ¢ikarilmasi.

Sirketlerin izledikleri strateji veya organizasyonda (CEO) istifalar olmasi, kar
Ross vd. 2002 | paylarinda azalma yasanmasi bunun dogrultusunda isten ¢ikarimlar yasanmasi, hisse
senet fiyatlarinda ani disiisler ve bu dogrultuda sirketin kapanmasi.

Keskin 2002

Brigham ve 2010 Sirketlerin kisa vadedeki borcu gelen borclarint 6deyememesi veya nakit
Ehrhardt akiglarindaki, borglarim kargilayamamasi durumudur.

Kaynak: Yaman, 2020: 2

Firmalarin finansal basarilari elde edildiyse bunda sirket yoneticileri ve ¢alisanlarin

calisma ve performans verimliliginden s6z edilebilir. Bunun gostergesi olarak da sirketin
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piyasa degerinde fiyat/deger artis1 saglanabilmistir. Firmalarin veya sirketlerin finansal
basarisizliklarinda, mevcut olunan piyasada sirket degerinde ve performansta diisiis

yasanmakta, bunun neticesinde yonetimin/yoneticilerin degisimine gidilmektedir.

Finansal basarisizliktan dolayi iflas durumu ile kars1 karsiya kalinabilir bu gibi
durumlarda ise hissedarlarin hisselerinde deger kaybi olabilmekte, kredi verenlerinde;
alacaklarinin tamamin tahsil edemeyebilir gibi durumlar ile sonuglanabilmektedir.
Firmalarin iflas1 olmadig1 durumlarda karsilasilan finansal basarisizlik durumlarinda, firma
yapilandirma veya borg yapilandirilmast yontemleri ile firmalarin finansmani1 motive olarak
toparlanmasi saglanabilmektedir. Lakin yeniden yapilandirma, firmalara oldugunca yiiksek
maliyetler ve performans yiikiimliligiinii getirmektedir. Bunun neticesinde de firmalar
finansal basarisizhigimnin veya riskinin 6nceden tahmin edilmesi finansal basarisizligin,
yiiksek finansman da tedirginlik, iflas maliyetlerinin ve s6z konusu olan finansal
basarisizliklarin genel ekonomide doguracagi olumsuz riizgar ve yayilma etkisinin oniine
gecilmesi saglayabilmektedir buda firmalar i¢in hayati 6nem arz etmektedir (Yaman, 2020:
2-3).

Finansal basarisizlik ikaz sinyalleri verir, nihai iflasindan ¢ok daha 6nce de ortaya
cikabilmektedir. Is basarisizligi, kisa vadeli borglar1 6deyememekten sirketin batisina kadar
olan ¢ok genis yelpazeye sahip terimleri iceren ve karmasik bir kavramdir. Her sirket,
biiylikliigii ve yast ne olursa olsun basarisizlikla kars1 karsiya kalabilir. Pek ¢ok paydas
bundan etkilenebilir. Tiim bunlar1 géz onlinde bulunduran sirketler, is basarisizliklarini
tahmin etmeye ve bunlara gore hareket etmeye ¢alisir. Konuyla ilgili yapilan arastirmalar
sirketlerin aniden veya beklenmedik bir sekilde batmadigini géstermektedir. Bu nedenle, bu
sinyaller, sikintinin gergekte ortaya ¢ikmadan dnce tahmin edilmesinde faydali olabilir. Bir
sitketin finansal oranlari, finansal basarisizlik gibi durumlar1 hakkinda uyar1 veren ve

basarisizlik dngorii saglayan sinyallerdir (Mammadli, 2019: 5).

Bir sirket, menfaat sahipleri (finansal kuruluslar, vergi idaresi, ¢alisanlar, hissedarlar
vb.) tarafindan belirli ve Onceden belirlenmis bir siire ve miktarda sozlesmeyle
baglidir. Bagli olmalari ise finansal basarisizlik, giderleri ve hizmet borcunu karsilamak i¢in
yetersiz gelir ve likiditeye yetersizligine yol agan parasal, ticari ve operasyonel riskler gibi
dahili faktorlerden kaynaklanir. Sonug olarak, bir sirket faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalir. Ancak bu tir igsel (firmaya 0Ozgii) risk faktorleri, yonetimin gerekli Onlemleri

zamaninda almasi halinde kontrol altina alinabilir (Demirhan ve Sayilgan, 2021: 417).
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Finansal sikinti {i¢ ana baslikta toplanabilir:

e Olay odakli,
e Siire¢ odakli,
e Teknik 6zelliklerden olusmaktadir.

Olay odakli tanimda, finansal sikintiya temerriit, iflas veya basarisizlik olarak
bakilmistir. Bu baglamda, finansal basarisizlik veya finansal sikinti, bir firmanin finansal
sorumluluklarint vadesi geldigi zaman yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir

(Outecheva, 2007).

Finansal sikinti, kurumsal finans diinyasinda, bir sirketin alacaklilarina verilen
sOzlerin tutulmamasi veya giigliikle yerine getirilmesi durumunu ifade eden anlaminda
kullanilmaktadir.  Diger durumlarda, finansal sikinti, basarisizik ve iflasla
sonuclanabilmektedir. Daha genis genel anlamda, finansal sikinti kavrami genellikle nakit

kitlig1 ile karakterize edilen finansal verimlilikteki diististiir (Liou ve Smith, 2007).

Finansal sikinti, yiikiimliiliikklerin tamamen karsilanmadigi veya zorluklarla
karsilandig1 durumlardir. Daha yiiksek oranlarda borg alan bir firmanin dezavantaji, mevcut
hisse senedi sahipleri ve bor¢ sahipleri i¢in zararli (aleyhe) olan finansal sikinti riskinin
artmasidir. Finansal sikintinin en ug¢ noktasi, yasal maliyetlere yol agmas1 ve bir firmay1
varliklarmi diisiik fiyatlarla satmaya zorlanmasi nedeniyle ¢ok maliyetli olabilen iflastir
(Karugu, Achoki ve Kiriri, 2018: 279).

Finansal basarisizlik cesitli nedenlerden dolayr meydana gelmekte ve
gerceklestiginde ise firmalar1 olumsuz etkilemektedir. Piyasadaki firmalar1 faaliyetlerinde
gerileme ve aksamalar meydana gelebilmektedir. Finansal basarisizlik olmasi durumunda
kar oranlar1 diiserken, tedarikgiler, alacaklilart sikintiya diisecektir buna bagli olarak firma
ve hissedarlar olumsuz etkilenecektir. Boyle durumlarla karsi karsiya kalan firmalarda nakit
yonetiminin etkin ve verimli yonetilememesinden dolay1r da ytkimliiliklerini yerine
getiremeyecektir. Bu gibi durumlarda faaliyetlerin devamliligi igin firmalar finansal
anlamda borg altina gireceklerdir. Karsilagilan durum firmalarin bor¢ ylikiimliiliiklerinin
arttigr goruldigii ve sonug olarak da firmalar kisir dongiiye, ¢ikmaza girerken bunun
neticesinde iflas ve tasfiye siireci baslar. Finansal zorluklar neticesinde iflas ve tasfiye olan

firmalarin, finansal basarisizlik ile karsilasmiglardir (Giiner, 2020: 32).

Finansal basarisizlik olmasi durumunda isletmelerin karsilastiklart sorun, sirketin

finansal kapasitesi ve durumunu tanimlama konusunda iist-alt yoneticilerin fikir birliginin
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saglanamamasi veya olmamasidir. Bu gibi nedenler de finansal basarisizligi beraberinde

getirmektedir (Muller, Steyn-Bruwer ve Hamman, 2009: 22).

Isletmelerin finansal basarisizliklar1 i¢ ve dis kaynakl1 olabilmektedir. Igsel sirket ici
olumsuzluklar bunlarin basinda yetersiz sermaye ile kurulmasi veya devamliligi saglanmaya
calisilmasi, kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliigli asir1 derecede olmasi, finansal planlama
kontroliindeki yetersizlik gibi unsurlari kapsamaktadir. Lakin bunlarin disinda finansal
basarisizliga neden olan i¢sel unsurlar arasinda en Onemlisi firma yoneticilerinin bilgi,
donanim ve tecriibe eksikliginden kaynakli kararlarin yanlis olmasi, koordinasyonsuzluk,
tiriin-hizmet arastirma ve gelistirme, yeni pazarlara agilma hususu gibi unsurlar sayilabilir

(Ertan ve Ersan, 2018: 183).

Isletmeleri basarisizliga gotiiren bir diger unsur da dissal unsurlardir. Dissal unsurlar
isletmenin ve isletme yoneticilerin disinda meydana gelen, ekonomi, toplumsal, yasal ve
politik ¢evre, teknoloji ve dogal kaynaklar gibi unsurlar sayilabilir (Ertan ve Ersan, 2018:
183).

2.1.1. i¢sel nedenler

Finansal basarisizligin, sirketin igerisinde Kkarsilastigi sikintilarin  bast  koti
yonetimden kaynaklanmaktadir. Sirket yoneticilerin finansal konulardaki bilgi ve tecriibe
eksikligi, ekonomik anlamda sirketin sikinti ile karsilagildiginda finansal olarak 6nlem
alinamamasi gibi durumlara sebep olabilecektir. Yoneticilerin yapmis olduklart bagka bir
yanlista hissedarlarini manipiilasyon ve usulsiizlik yaparak yaniltma g¢abasi icerisinde
olmalaridir. Yoneticilerin sektor icerinde ki arz ve talebi, teknolojik gelismeleri dikkate
almadan kendi fikir ve diisiinceleri dogrultusunda hareket etmeleri sonucunda piyasada
sayginligini satiglarda diistisler ve pazardaki hakimiyetinin kaybolmasina neden olacaktir

bunun sonucunda da sirket finansal sikintiya diisecektir (Yildiz, 2021: 17).

Calisanlar ile yonetim arasinda karsilasilan sorunlar uyusmazliklar ve firma
yoneticilerinin karakteristik 6zellikleri yonetim sorunlarina neden olmaktadir. Isletme igerisinde
calisanlar ve yonetimin uyusmamasi uyum saglanamamasi gibi durumlarda ¢alisanlarin, yonetici
ve isletmenin veriminin diismesine neden olmasiyla beraberinde basarisizlig1 da getirmektedir

(Agirman, 2015: 22).

Isletmelerin igsel faktdrleri finans ve ekonomi alaninda sikintilara yol agabilir. Bu
faktorler arasinda pazara uyum saglanamamasi, teknolojik gelismenin gerisinde kalinmasi,

hizli gelisme biiyiime, zamanlama hatalari, asir1 derecede kaldirag kullanimi, yetersiz

25



biitceleme, talepleri dikkate almama, arzi yiiksek tutma, yonetimde tecriibesizlik yanlis
strateji kaynaklanan faktorler seklinde islerin igsel faktorleri seklinde de 6zetlenebilir. Tiim
bu faktdrler firmanin ekonomik olarak gerilemeye ve bundan dolay1 da finansal basarisizliga
yol agmaktadir. Finansal basarisizlikta i¢gsel neden olarak ii¢ konuya deginilmistir;
kaldiragtan asir1 yararlanma, yonetimin kotii yonetmesi ve firmalarin sektor ortalamasinin

altinda performans gostermesidir (Coskun, 2006: 23).

Isletmelerde yonetim kararlar1 hedeflenen kazanca, ekonomik biiyiimeye,
pazarlamaya ulagsamayabilir. Gelirdeki planlamanin oldugu gibi giderler de yonetim
tarafindan planlanmaktadir. Giderler, hedeflenen satislar dogrultusunda planlanir. Ancak
istenen satis olmadig takdirde gider artacaktir bunun neticesinde de finansal sikintilara
neden olabilir. Isletmeler satis politikalar1 dogrultusunda satiglardaki tahsilat:
gerceklestirememesi, alacakli olanlar alamayaca@i siiphesine diisiirecegini ve isletme
gelirlerinde azalmaya neden olabilir. Isletmelerde yapilan biiyiik yatirimlar dogrultusunda
olusan at1l kapasitenin biiyiikliigiine gore finansal sikintiya olusabilir. isletme yonetimlerinin
vermis olduklar1 yanlis kararlar ilerleyen donemlerde finansal basarisizlia neden
olabilecektir (Akkog, 2007: 14). Isletmelerin yonetimleri izleyecegi strateji, pazardaki
konumlandirmasi bu dogrultularda dogru zamanda karar almasi onemlidir aksi takdirde

finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalinmasi s6z konusudur.

Isletme ve firmalarin kurulusundan itibaren yonetici secilenlerin veya y&netimin
yeteri kadar sektor hakkinda bilgi ve tecriibeye sahip olmamasi nedeniyle i¢sel sikintilar
finansal basarisizliga itebilir; bundan dolayidir ki yonetimin ve yoneticilerin yeterince bilgi

tecriibe ve donanim sahibi olmalidirlar (Basg, 2010: 14).

Isletmelerin, finansal kararlarinda nakit, zaman ve risk derecesini her zaman goz
oniinde bulundurmas: gerekir. Isletmelerin hedeflerine ulasmalarinda, varliklarinin
devamlilig1 i¢in karar verilirken karar alicilarin saglikli diisiinmeleri gerekmektedir. Alinan
kararlar yanlis olmasi durumunda finansal basarisizlik ile kars1 karsiya kalinmasini ve pek
cok riski de yaninda getirir. Finansal basarisizlik ¢alismalari incelendigi takdirde risk tiirleri
sOyledir; yonetim, finans, portfoy, enflasyon, nakit riskidir. Sirket departmanlarinin yanlis

yonetilmesi sonucu igsel basarisizliga yol agacaktir (Bas, 2010: 15-17).

2.1.2. Dissal nedenler
Dissal nedenler, bir sirketin ve yonetimin disinda meydana gelip gelisen ve isletmeyi
geneli itibari ile basarisizliga siiriikleyen etkenlerdir. Piyasada gergeklesen durgunluk—

¢okiis, rekabetin zirveye ¢ikmasi, devlet tarafindan diizenlenen yasalar, teknolojinin gelisimi
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ve kullanimi isletmeleri etkileyen dissal nedenler olarak da sayilabilir (Coskun, 2006: 21-
22).

Isletmeler, ayn1 sektor icerinde faaliyet gosteren isletmeler ile pazar rekabet arz/talep
etkilesimin icerisinde oldugu i¢in ¢evresel etmenler etkilemektedir. Cevresel etkilerin
gelisimi ve degisimi isletmelerde sdyle sonu¢ dogurabilmektedir; isletmelerin basarili olup
gelismesine veya basarisiz olup gerilemesi (basarisizlik) seklindedir. Digsal ¢evrenin isletme
performansina etki ettigi ve digsal etkenler geneli itibari ile yoOneticiler 6nceden kestirip
kontrol edilemezler. Isletmelerin bulundugu ¢evresel (dissal) etkenler sdyle siralanabilir

(Agirman, 2015: 14-15):

e Teknolojik,
e Ekonomik,
e Politik, Yasal ve

e Sosyal Etkenlerdir.

Yapilan galismalara gore digsal faktorlerin bir biitiin olarak isletmeler igin hayati

onem tasidig1 vurgulanmaktadir.

2.1.2.1. Teknolojik anlamda dissal etken

Teknolojik olarak gelisim ve degisimlerden isletmeler yeni iiriin pazar arayigina
gireceklerdir. Bunun akabinde de hizmet kalitesi artacaktir. Var olan bir iiriin {iretim siireci
devam etmesi durumunda teknolojik gelismeye bagli olarak gelisecektir. Teknolojik gelisme
ve yenilikler sirketlerin Ar-Ge kisimlar1 6nem tasidigi ve Ar-Ge’nin gelismesiyle
beraberinde verimlilik ve iiretkenlik artacaktir. Artan tiretkenlik ve verimlilik beraberinde
gelir kazang artacak, iiretim anlaminda maliyetlerin diismesine boylelikle de karliligin
artmasi saglanacaktir. Karlilik arttiginda da isletmenin rekabet giicli yeni pazar arayisi da
artacaktir. Isletmelerin gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi takip edememesi durumunda
ise iiretim maliyetlerinin yiikselmesi, pazardaki yerini koruyamama karliligin diismesi, daha

ilerisinde ise finansal sikintiya neden olacaktir (Agirman, 2015: 17).

Teknoloji, iiretim ve yonetim anlaminda emek gerektiren sistemlerin makineye
dayali sisteme gecilmesiyle beraberinde bilgilerin artacagi yenilikler elde edilecegi ve tiretim
arag gereclerin yenilenmesi makinelesme iiretim siirecine gecilmesi seklinde tanimlanmustir.
Bahse konu olan siireg, isletmeler igin etkin verimli ¢alismalar ve siirekliligi ile ilgilidir.
Teknolojik gelismelere isletmelerin 6nem vermesi durumunda talep edilen mal ve hizmetin

kaliteli ve diisiik maliyetli sekilde arz edilmesini saglayacaktir. Emegin yogun oldugu
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durumlarda teknolojiye ayak uydurulmasi ve makineli sisteme gecis pahali olacaktir.
Isletmeler teknolojiyi iiretmiyorsa teknolojiye ayak uydurmasi gerekecekse satin alma
durumundadir buna bagli olarak da isletme disa bagimli kalacaktir. Ayrica var olan
teknolojinin demode kalmasi durumunda isletmeleri glic duruma sokup tekrar yenilenmesi
durumunda maliyeti artiracaktir bu da beraberinde tehlike arz edecektir. Mali giicii eksik
olan isletmeler Ar-Ge faaliyetlerinde teknolojiyi satin alamayacaktir. Bu durumda ise
rakipleriyle miicadele edemeyecek rakipleri 6ne gececek ve bir siire sonra piyasadan ¢ekilme

akabinde de iflas1 beraberinde getirecektir (Karacan ve Savci, 2011: 48-49).

2.1.2.2. Ekonomik anlamda dissal etken
Globallesen ekonomi karsisinda isletmeler disa agilmalari i¢in kur, faiz, likidite,
kredi ve pazar riskleri ile karsilasmaktadirlar. Bu karsilasilan durum ise ekonominin digsal

olarak sirketler i¢in hayati deger tasimaktadir (Karacan ve Savci, 2011: 48).

Isletmeler faaliyet gosterdik¢e ekonomik sistem i¢inde var olacagi bulundugu iilke

ekonomisinin de kosullarindan her tiirlii etkilenecektir.

Isletmeler iilke ekonomisi sisteminin igerisinde yer aldigindan, iilkenin ekonomik
sartlarina gore faaliyet gostereceklerdir. Ekonomik etkenler makro faktor olup isletmelerin
basarisizligim1 derinden etkiler. Dun&Bradstreet sirketinin yaptigir arastirmaya isletme
basarisizliklarinin  %37,1’nin ekonomik nedenlerden kaynaklandigini ileri siirmiistiir

(Dogrul, 2009: 18).

Devletin ekonomisi, gelismekte olan iilkelerde sirketler lizerinde etkisi 6nemlidir.
Nedeni ise devlet, ekonomik agidan yapacagi yasal diizenlemeler ile sirketleri destekleyerek,
hem de iilkenin ekonomik gelisimine katki saglayacak hem de kaynak ihtiyaci iiretimi
(ihracat) artacak beraberin yeni vergiler yiirlirligli ylikleyecektir. Sirketler, devletin

politikalarini, gelismelerini dikkate almak zorundadir (Ulgen, 1989: 125-126).

2.1.2.3. Politik ve yasal diizenlemenin dissal etkeni

Ulke igerisinde isletmeler faaliyetleri siiresince ekonomik etkilerden sonra en ¢ok
yasal ve politik diizenlemelerden etkilenmektedir. Ulke iceresindeki yasal ve politik
kurallara sirketler uymak zorundadirlar. isletme amaglarma ulasabilmesi igin faaliyetlerini
yasal diizenlemeye gére hukuki sorumluluklarini yerine getirmesi gerekir. Isletmeler yasal
sorumluluklarin1 yerinde getirdigi takdirde politik ve yasal olarak sorun yasamaz
faaliyetlerine devam eder. Fakat yasal sorumluluga uymadigi takdirde sirkete cezai

yaptirimlar uygulanabilir. Bu yaptirimlar agir cezalarin 6denmesine neden olmaktadir. Bu
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cezalar girketin prestijlerine zarar verebilir ve insanlarin giivenini sarsabilmektedir (Bas,
2010: 24-25).

2.1.2.4. Sosyal ve ¢evresel anlamda dissal etkenler

Isletmelerde uzun siireli bitmeyen grevler, calisanlarla toplumun taleplerini
karsilayamamak, {iriin kalitesi ve 6zelliklerini gelistirememe, tiiketicinin korunmamasi elde
tutulmasi, pazar ve rekabet alanlarinda gerekli 6nemlerin verilmemesi vs. konular sosyal
(toplumsal) alanda imaj1 zedelemekte bu da isletmeleri sikintiya sokmaktadir (Bas, 2010:

25).

Dogal cevre, isletmelerin iiretim kisminda madenler (hammadde tedariki) toprak,
hava, su ve diger dogal iirlinler ve bunlarin islenmesi ile elde edilecek iiriinler yeryiizii
kaynaklarindandir. Isletmeler iiretimlerini gerceklestirmek icin dogal kaynaklardan
yararlanmay1 c¢evreden yararlanmayr tercih etmektedir. Giiniimiizde kiiresellesmenin
neticesinde sosyal hayatin ve c¢evrenin siirekli degismesi hem kaynak hem enerjinin
saglanmast icin isletmeleri degisime farkindalagsmaya siiriiklemistir. Dogal olaylar
sonucunda ¢evredeki degisimlerin, gelismelerin sirketler agisindan kolaylik imkéanlar
saglayabilirken basarisizliga da gétiirebilir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde iilkenin
var olan enerji kaynaklarina bagimli hale gelmesi, kaynaklarin yetersiz gelmesi durumunda
sirketleri olumsuz yonde etkilemektedir. Kaynak, hammadde yetersizliginden dolay1 sirket
tiretimi geriler bu da sikintiya sokabilir. Sanayilesmenin gelismesi durumunda, tiretimin
artmasi saglanirken iiretim siirecinde atil atiklar meydana gelebilmektedir bundan dolay1 da

atiklar kirliligi yaratmaktadir (Bas, 2010: 26).

2.2. Finansal Basarisizhga Karsi Ahnabilecek Onlemler

Isletmelerde yasanan finansal basarisizligin altinda gesitli nedenler yatmaktadir. Bu
nedenlere karsi alinabilecek Onlemler sorunlarin tiirtine gore farklilik gostermektedir.
Finansal basarisizligt dnceden 6ngérme ve erken uyari isletme i¢in ¢esitli yarar saglar
(Akkog, 2007: 22). Finansal basarisizliga karsi alinabilecek onlemler dogrultusunda

izlenecek yontemler arasinda;

e Yeniden yapilanma (reorganizasyon),

e Sirket varliklarinin (sermaye yapisinin) gii¢lendirilmesi,
e Borglari incelenmesi ve diizenlenmesi,

e Kurul atamasi yapilmasi,

o Sektdr icerisindeki igletmelerin biitiinlestirilmesi,
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e Konkordato seklinde sayilabilir.

2.2.1. Reorganizasyon (Yeniden yapilanma)

Reorganizasyon; isletme igi ve dist etkenler ile karsi karsiya kalindiginda
organizasyon semasinin yeniden diizenlenerek en etkin verimli hale getirilmesi ve isletmenin
hedefine yénelik planl1 yapilan ¢alismalarin biitiiniidiir (Ozalp, Sakar ve Hasit, 1992: 132).
Isletmenin degismeler karsisinda faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in, reorganizasyon ¢alismalar
ve ¢esitli tanimlar yapilmistir. Buna bagli olarak reorganizasyon, isletmenin hedefledigi
amacina varabilmesi i¢in degisen sartlarin yeni bir yapi1 i¢cinde olusturulmasidir (Culpan,
1980: 111-112). Reorganizasyonun amacina deginilirse; isletmeleri uygun organize
(organizasyon) edilerek yeniden yapilanmasim saglamaktir (Ozalp, Sakar ve Hasit, 1992:
132). Biitiin degisimlerin amaci isletmenin hem ekonomik hem de is goren agisindan
verimliligin en iist seviye ¢ikmasini saglamaktir. Isletmelerde reorganizasyon ihtiyacini
ortaya ¢ikaran temel neden isletmenin organizasyonlarinda var olan sahip etkin yap1 geregi
devaml farklilasma ve gelisim icerisinde olmalidir. Isletme organizasyonunun, i¢ ve dis
cevre faktorlerinin etkisi, kurulusun kurulus asamasinda yeterli oldugu ancak ilerleyen
stirecte yetersiz kalabilecegi algisindan kaynaklanmaktadir. Yeniden yapilandirmanin temel

amacl, isletme i¢in dogru organizasyonu bulmaktir (Ozalp, Sakar ve Hasit, 1992: 133).

Reorganizasyon siireci genel olarak yedi asamada toplanabilir. Bunlarin ilk g
asamasi isletmenin reorganizasyon konusunda etkili olurken, son dort asamasi ise

uygulamaya konulacaksa, yiiriitiilecek reorganizasyon ¢aligmasinin kapsamini belirlemektir.
Reorganizasyon siirecini olusturan agsamalar soyledir;

e Isletmelerde reorganizasyon hakkinda &n incelemelerin yapilmasi bunun
neticesinde de problemlerin (sorunlarin) ortaya ¢ikarilmasi,

e Isletmelerde reorganizasyona kars1 ¢ikabilecek tepkilerin belirlenmesi ve
akabinde ¢ikacak tepkilere karsi 6n ¢alismalarin yapilmasi,

e Isletmelerin reorganizasyon hususunda olumlu veya olumsuz kararmn
verilmesi,

e Isletmelerde reorganizasyon uygulanacak ise bunu yiiriitecek kisi/sahislarin
(yOneticilerin) belirlenmesi,

e [sletmede var olan hali hazirlarin incelenmesi,

e Isletmede reorganizasyon sonucu olusturacak en uygun organizasyon semasi

belirlenmesi ve akabinde formel (bi¢cimsel) iliskilerin tespit edilmesi,
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e Son olarak reorganizasyon olusturulacaksa; organizasyon yapisinin,
uygulamaya konulmas1 ve uygulamanin denetlenmesi (Ozalp, Sakar ve Hasit, 1992: 141-

142).

Isletmelerde reorganizasyon ¢alismasi yapilmasi durumunda karsilasilacak tepkilerin

en aza indirgenmesi i¢in, Onceden alinmasi gereken tedbirler soyledir;

e Isletmede planlanan degisikliklerin, kapsami, nedenleri ve Ongdriilen
sonuglarii gorev yapan tiim personellere duyurulmasi ve egitici programlar yapilarak
yenilikler hakkinda bilinglendirme yapilmasi,

e Isletmede yapilacak olan degisiklikte calisanlarin desteginin ve katiliminin
tam saglanmasi,

e Daha Once uygulanmis reorganizasyon ornek gosterilerek yoneticilerden

gelebilecek tepkilerin dnlenmesidir (Ozalp, Sakar ve Hasit, 1992: 143-144).

2.2.2. Sermaye yapisinin gii¢lendirilmesi

Sermaye yapis1 gii¢lendirilerek yasanabilecek krizlerde isletmelerin basarisizlik
yasamamas:t adma alinabilecek Onlemlerdir. Sermaye yapisim1 etkileyen faktorler;
makroekonomik faktorler, endiistri faktorleri, sirket 6zgii faktorler ve kurumsal yonetisim
yapist faktorleridir. Bu faktorler géz ardi edilmemesi gerektigi ve sermaye yapisindaki
faktorler giiclii tutularak igletmelerin sikintiya diismesi olasiligi minimize edilecektir (Zhao,
2018: 1648).

Faiz vergisi tasarruflari, finansal sikint1 maliyetleri ve vekalet maliyetlerine iliskin
diisiincelerin birlestirilmesi, tasarruflar ve maliyetler arasinda optimal dengeye ulasildiginda
firmanin degerinin maksimize edildigi takas sermaye yapisi teorisini ortaya ¢ikmistir. Bu
baglamda, bu maliyetlerin dahil edilmesinin firmanin sermaye maliyetlerini nasil etkiledigi
daha az aragtirllmistir. Boylece genel goriis, bor¢ maliyetinin bor¢ oraninin artan ve i¢gbiikey
bir fonksiyonu oldugu, 6z kaynak maliyetinin bor¢ oraninin artan bir fonksiyonu oldugu ve
%0 ile %100 borg arasinda benzersiz bir sermaye yapisinin oldugu yoniindedir. Ayn1 anda
firma degerini maksimize eden ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini minimize
eden ancak, literatiirde agirlikli ortalama sermaye maliyetinin neden ayn1 anda minimuma
ulagsmas1 gerektigine dair bir agiklama bulunamamistir. Biiyiik olasilikla, arastirmacilar,
firmanin beklenen nakit akislarmin borg oranindaki degisikliklere gore degismez oldugunu
varsayiyorlar. Bu varsayimla, beklenen nakit akisinin bugiinkii degeri, 1skonto orani yani

agirlikli ortalama sermaye maliyeti en diisiik seviyedeyken maksimize edilir (Hsieh ve
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Szarvas, 2016: 793). Fakat bu varsayim finansal sikint1 ve vekalet maliyetleri gibi piyasa
kusurlart mevcut oldugunda gecerli midir? Bor¢ maliyeti, 6z sermaye maliyeti ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti, genel olarak bor¢ oraninin fonksiyonlar1 olarak ifade edilir,
ancak borg orani, borcun firma degerine oran1 veya borcun 6z sermaye degerine orani olarak
tanimlanir. Bu tutarsizlik gereksiz karisikliga neden olur. Bu siiregte, miikemmel ve kusurlu
piyasalardaki sermaye yapisi, sermaye maliyetleri ve firma degeri arasindaki iliskileri
acikliga kavusturuyoruz. Kusursuz bir piyasada, eger bor¢ riskliyse ve firma borcunu
yeniden dengeliyorsa, ancak ve ancak bor¢ maliyetinin {igiincii tiirevi negatif degilse, 6z
sermaye maliyeti bor¢ oraninin artan ve i¢biikey bir fonksiyonudur; aksi halde, 6z sermaye
maliyeti artiyor ama kesin sekli tespit edilemiyor. Bununla birlikte, her durumda, 6z sermaye
maliyeti baslangicta igbiikey olmalidir. Ayrica diinyada, sermayenin agirlikli ortalama
maliyeti azaliyor ve asag1 dogru i¢bilikey. Kusurlu bir piyasada, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti sifir ile %100 bor¢ arasinda mutlak bir minimuma sahip olmayabilir. Bdyle bir
minimum var olsa bile, maksimum firma degeri ve minimum agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ayn1 bor¢ oraninda olugsmayabilir (Hsieh ve Szarvas, 2016: 793-794).

2.2.3. Borc¢larin incelenmesi ve diizenlenmesi

Isletmelerde bor¢lanmanin ve siirdiirebilirliginin sik sik analiz edilmesi ve gerekli
politika planlama oOnerileri gelistirip, finansal sikinti oldugunda 6nlemlerin bir an once
almasinda yarar vardir (Uslu, 2019: 352). Gelismekte olan tilke ekonomileri 6zel sektorii de
yurt dis1 piyasalara yOnelmesini saglamistir. Isletmelerde kiiresellesmeye gitmistir.
Kiiresellesme ise dis borg taleplerinin daha karsilik buldugu stire¢ haline gelmistir. Finansal
ve ticari kiiresellesme birbiri ile dogru orantili oldugu ayni1 dénem igerisinde karsilasilacak
olgu haline gelmistir. Finansal olarak bir biitlin haline gelmis ekonomiler de ticari acikligin
artmasina neden olan iilkeler haline gelmistir. Isletmeler bulundugu konum itibariyle iilkeyi
dikkate almasi hem ticari ortaklarim1 dikkat almasi dig ve i¢ bor¢lanmay1 diizenleyerek
sirketin devamlilig1 saglamasi ekonomik krizlerde finansal sikintiya diismemesi hayati 6nem

tasimaktadir (Kose vd., 2009: 8).

2.2.4. Konkordato

Icra ve Iflas Kanunu Madde 285°te- “Borglarini, vadesi geldigi halde 6deyemeyen
veya vadesinde 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade verilmek
veya tenzilat yapilmak suretiyle borglarini ddeyebilmek veya muhtemel bir iflastan

kurtulmak i¢in konkordato talep edebilir.” yer almaktadir.
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Odeme giicliigii ¢eken isletmeler konkordato ile alacaklilar ile anlasmaya varmasi
bunun sonucunda da borcundan kismi olarak kurtulmas1 veyahut belli siire verilerek borcunu
uzun vadelerde ddemesidir. Isletmeye en biiyiik yarar1 konkordato ile iflasin esiginden
kurtulmak ve faaliyetlerini slirdiirmeye devam edebilmektir. Konkordato ile isletmeler
alacaklilarin, alacaklari meblagin bir kismindan feragat etmesi sonucu bor¢lunun borcu

azaltmaktir (Apali, 2018: 214-215).

Konkordato uygulamasi ile isletmelerin ekonomiye tekrar kazandirilmasi yer
almaktadir boylelikle de devamlilig (stireklilik) amaglanmaktadir. Stireklilik ise isletmenin
sonsuza dek o&mriiniin oldugu varsaymmina dayanmaktadir. Isletmeler icin siireklilik
onemlidir. Nedeni ise bir isletmenin iflasinin, sadece hissedarlara ve galisanlara degil, ekstra
olarak topluma yiikleyecegi bir maliyetinin olmasidir. Isletmenin iflas1 “domino” etkisi
yaratarak, o firmayla ilgilenen miisteriler, tedarikg¢iler ve is¢iler basta olmak sartiyla ligiincii
sahislara da zarar1 dokunabilmektedir. Sonu¢ olarak ekonomiyi olumsuz etkilemektedir
(Uzay ve Ozsahin Kog, 2020: 497).

Konkordatonun asil amact borglarin tasfiye olmasini saglamaktir. Bor¢larin tasfiyesi
saglandiktan sonrasi hedefi isletmenin varligin1 devam ettirmesidir (Genis ve Can, 2021:

81).

Isletmelerde finansal basarisizlikla iflasin  esigine gelinmesi, faaliyetlerin
yiiriitememesi seklinde gerceklesmistir. Isletmelerin iflas1 ve faaliyetlerinin tasfiyesinin
oniine gecebilmek icin, yeniden yapilandirmanin yapilmasina gidilmesi, iflasin ertelenmesi

icin konkordatoya gidebilir (Yazan ve Culha, 2022: 31).

2.3. Finansal Basarisizhgin Tahmin Edilmesinin Onemi

Isletmeleri basarisizliga iten nedenlerin ortaya ¢ikarilmasi kadar, islemenin
basarisizliklarin1 tahmin edilmesi basta yatirnmcilarin, kredi verenlerin, devletin,
denetgilerin, diizenleyici gorevler iistlenen kuruluslarin ve yoneticilerin énlem almasinda

yarar saglayacaktir.

2.3.1. Devlet yoniinden 6nemi

Serbest olan bir pazar ekonomisinde devlet makro diizenleyici gorevi tistlenmektedir.
Devlet, isletmelere su an ki ve gelecekteki ekonomi, durumlar hakkinda bilgi saglamasi ve
isletmelere pazarda yer almasinda karar vermesinde yardimci olacaktir. Finansal
basarisizligin tahmin edilmesiyle hem {ilke ekonomisini hem de isletmelerin gelecegi

hakkinda tahminde bulunula bilinecektir. Orek olarak, devlet ekonomik kriz déneminde
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sikilastirict politikalara gegtiginde, hangi isletmelerin olumlu veya olumsuz sekilde
etkilenecegini finansal basarisizlik modellerinden yararlanarak belirleyebilecektir. Devletin
izleyecegi siki para politikasindan hangi isletmelerin etkilenecegi bilindigi takdirde bu
isletmelere karsi g¢esitli 6onlemler alinabilir. Ek olarak finansal basarisizlik sonucu vergi
miikellef sayisinin azalmasi durumunu dnceden tahmin edilerek toplam vergi tahsilatinin

ulasacagi rakamlari belirlemede faydasi olacaktir (Yildiz, 1999: 22).

Devlet giderlerin biiyiik bir kismini gelir igerisinden (vergilerle) karsilar. Vergilerin
arttirllmasi, gelismis ekonomide kar marj1 yiiksek isletmeler i¢in sorun yaratmayacaktir.
Isletmelerin is ve isleyislerinin devamlilig1 ve giivenli ortamim saglanmasi durumunda,
sirketlerin gelirine devletin ek vergi getirmesi beklenebilir. Devletin uygulayacagi para ve
maliye politikalarinda isletmelerin nasil etkilenecegi 6nemlidir. Devletin verecegi karar
isletmeleri zora soktugunda istihdam sorunu olma ihtimali vardir. Devletin almis oldugu
kararlardan etkilenerek kapanan sirketlerden dolay1 hem gelir kayb1 hem de issizlik sorunu
ile karsilasilabilir. Issizlik sorunu devlette siyasi, ekonomi ve sosyal boyutta olumsuz etki
etmektedir. Finansal basarisizlik modellerinden yararlanarak olumsuzluklar 6nceden

goriilerek devlet lehine ¢evrilerek yarar yaratilabilir (Akkog, 2007: 30).

2.3.2. Yatirinm bakimindan énemi

Geneli itibari ile giivenilir yatirimlar riski az, kazanci diisiik lakin riskli yatirimlar ise
kazanci yiiksek olandir. Riskli yatirim alanlarina, yapilan yatirnmlarm kayip ihtimali
yiiksektir. Yatirimcilar yatirim yapacaklari alanlarin riskli veya risksiz oldugunu
bildiklerinde kazanglarin karsilastirmasini yaparak yatirim yapacaklart firma veya
alternatifleri bileceklerdir. Ayrica da yatirim i¢in uygun olmayan alana yatirim yapmayarak,
kaynaklarin israf edilmesini de 6nlemis olacaklardir. Sermaye piyasasinda hisse senedi ve
tahviller ile igletmelere yatirim yapan yatirimcilarin, isletmenin gelecekte karsilasacagi
finansal basarisizlig1 6nceden tahmin etmelerinde riski durumunda degisik yatirim strateji
izlemelerinde yarar olacaktir. Yatirimcilar finansal basarisizlik risklerini tahmininde
finansal basarisizlik modellerinden yararlanir. Modellerden yararlanilmadiginda,
yatirimcilar tahminine gore hareket edeceklerdir. Tahmine sezgilere gore hareket edilmesi
durumunda, kararlarin dogrulugu azalacaktir, isletme riskine ek olarak bir de karar riski
cikacaktir. Sezgilerle yatirim yapilirsa yatirnmlarin toplam gelirleri de diisecektir ama tam
tersi de olabilir, tamamui ile yatirim yatirimer risk altinda olur (Yildiz, 1999: 20-21). 2002

yilinda Igbal tarafindan yapilan ¢alismada sirketlerin finansal basarisizlik ile karsi karsiya
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kalmalar1 durumunda hisse senetlerindeki degerde diigiis gostermistir. Bu da yatirimcilar

acisindan risk tasimistir (Igbal, 2002).

2.3.3. Diizenleyici kurumlar bakimindan énemi

Isletmeler bircok yatirimlar1 gerektiginde sigorta sirketleri ve bankalar gibi toplumun
cok genis kesimini ilgilendirdiklerinden bazi diizenleyici kuruluglarinca izlenmektedir. Bu
diizenleyici kurumlara 6rnek olarak; Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Merkez Bankalari
(MB), mevduat gilivence fonlar1 verilebilir. Bu kurumlar izlenimleri dogrultusunda gerek
gormeleri halinde olumsuz gelismelere oOnleyici tedbirler alabilmektedir. Finansal
basarisizligin tahmin edilmesiyle diizenleyici kuruluslarin izleme ve kontrol ¢alismalarinin
etkisinin olumlu olurken, bu sayede finansal basarisizligin tahmini finans ve sermaye

piyasalari i¢in de yarar 6nem arz etmektedir (Y1ldiz, 1999: 23).

2.3.4. Denetciler yoniinden 6nemi

Finansal sikinti igerisinde yer alan isletmelerin finansal tablosu daha fazla hata
icermektedir. Dogru orantili olarak da daha yiiksek kontrol ve bulgu riski icermektedir.
Finansal basarisizligin tahmin edilmesi konusunda denetgiler yaptiklari incelemelerle;
isletmelerin finansal yapisi ve denetim riski hakkinda bilgi edineceklerdir. Boylelikle
denetci miisterilerin isletme se¢ciminde daha dogru sonuca ulagmasini saglayacaktir (Yildiz,

1999: 23-24).

2.3.5. Kredi veren kurum/kuruluslar1 bakimindan énemi

Kredi veren kurum ve kuruluslar acisindan kredi kullanan isletmelerin geri 6deyip
O0demeyecegi/6deyemeyecegi konular1 hayati onem tagimaktadir. Bankalarin kredi verdikleri
isletmeleri risk degerlendirmesi yapmasi hayati dnem arz etmektedir. Bundan dolay1 da kredi
verecekleri isletmeleri segme de kolaylik saglayacaktir. Kredi veren kurum kuruluslar,
finansal sikintiya diisecek firmalarin kredi taleplerini olumsuz olarak degerlendirmesi s6z
konusu olurken, model tarafindan finansal sikintiya diisebilecek firmalarina dahil edilmeyen
firmalar, uzmanlar tarafindan detayli sekilde incelenerek analiz edilir ve daha sonraki
asamada degerlendirilir. Kredi verence risk minimize edilmis olur, boylelikle de uzmanlar
daha az kredi talebini elerler, kalanlar1 degerlendirerek verdikleri kararlar, basariy

artiracaktir (Yildiz, 1999: 21-22).

2.3.6. Yonetim bakimindan 6nemi
Basarisiz olabilecek isletme yoneticileri basarisizligi son dakikaya kadar
kabullenmezler. Finansal basarisizligin tahmin edilmesiyle, yoneticiye igletmenin durumu

hakkinda tarafsiz bilgi verilmesi ve bu bilgilerin reel olmasi firmaya yarar saglayacaktir,
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yoneticilerin is iligkisinde bulundugu alanlarda stratejilerinde diizelmeye yonelik degisiklik
yapacaktir. Isletme sikintiya diismeden &nlemini almis olacaktir. Model isletmenin sikintiya
diismesini tahmin etmesiyle beraber yoneticilere tarafsiz bilgi saglayacaktir bu da
yoOneticinin objektif ve detayli olarak incelemesinde yarar saglayacaktir. Y oneticiler kredili
mal ve malzeme sattig1 isletmelere de uygulayacaktir, kredili vadeli satis politikasin
belirlemede fayda saglayacaktir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan
model, isletmeler i¢cin yeni ufuklar acacak olup; yeni ortaklar, birlesimler i¢in ortam
saglayacaktir. Model araciligi ile giiglii yapida isletmelerle ortaklik imkani da saglayacaktir.
Yoneticiler model ile finansal sikinti durumunda olan igletmeleri daha az sermaye ile
bilinyesine katacaktir. Finansal sikinti tahminine dayali olarak alinan kararlar isletmelerin
daha karli faaliyet slirmesini saglayacak bu da yoOnetim ve yoneticilerin daha prestijli

olmalarini saglayacaktir (Yildiz, 1999: 24).

2.3.7. Is ve is veren kurumlar bakimidan énemi

Isletmelerin basarisinda goz ard1 edilemeyecek en 6nemli faktorii insanlar tarafindan
saglanan emek faktoriidiir. Isletmelerde ¢alisanlar, isveren sendikalari isletme faaliyetleri ile
dogrudan iliskilidir. Isletmeler pazarda biiyiimeleri hedeflerini gerceklestirdiklerinde
prestijleri artar ve giizel konuma gelirler. Isletmeler kar ettifinde calisanlarin payma diiseni
vermekle yiikiimlii olup vermedikleri takdirde ¢alisanlar paylarina diisenleri almak icin talep
edeceklerdir. Finansal sikintinin tahmin edilmesinde bu modeli kullanilmasi ile is¢i ve
sendikalar i¢in bir¢ok fayda saglanacaktir. Bu tahmin modeli ile isletmenin finansal yapisi
hakkinda bilgi edinen is¢i veya sendikalar talep edecekleri zam oranlarini belirleyebilir ve
bu belirledikleri oranlarda israrc1 davranabilirler. Finansal sikintiya girecegi diisiiniilen bir
isletmede ise calisanlar i¢in durumlar farklilagabilir. Boyle bir durumda calisanlar verimi
artirabilecekleri gibi farkli isletmelere gegis yapabilir veya basvuru yapabilirler (Akkog,
2007: 30-31).

2.4. Finansal Basarisizhgin Tahmininde Kullanilan Modeller
Finansal basarisizlik risk modelleri ve yontemler alt baslik seklinde asagidaki gibidir;

2.4.1. Altman (1968) (1983) (1993) Z skor modelleri

Coklu Diskriminant Analizi: ¢ok degiskenli bir boyut indirgeme teknigidir. Sinirsel
bellek izleri ve kurumsal basarisizlik kadar ¢esitli sinyalleri tahmin etmek i¢in kullanilmistir.
1968'de Edward I. Altman, tiretim kurumsal basarisizligina iliskin genel olarak daha kesin

bir tahmin vermek i¢in modele dort de§isken daha dahil ederek Beaver'in caligmasini
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gelistirdi. Altman, sirketleri birbirini dislayan iki gruba; iflas etmis ve iflas etmemis diye
ayirir (Altman,1968).

Altman Z Skor Modeli (Orijinal formiil):

Z = 0,012X; + 0,014X, + 0,033X5 + 0,006X, + 0,999 (2.1)
X: = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar

X = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

X4 = Oz Sermayenin Piyasa Degeri / Toplam Kaynaklar

Xs = Satiglar / Toplam varliklar (varlik verimliliginin bir 6lgiisii).

Z = Altman Z-Skoru ifade etmektedir.

Z-Skor < 1,81 degerinde ise durum “iflas alan1”, 1,81 ile 2,99 arasindaki Z-Skor’un
durum “bilinmezlik alan1 veya gri alan”, 2,99 < Z-Skor durumunda ise “iflas riskinin
olmadig1 alan” olarak belirlenmistir (Altman, 1968: 606). Standart: 2,99'un iizerinde,
Stipheli Bolge: 1,81 - 2,99, Hasta Bolge: 0 - 1,81 arasidir (Mohapatra, 2012).

Altman Z-Skor; bir sirketin finansal durumunu belirlemeye yardimci olan 5 temel
finansal oranm formiiliidiir. Ozellikle bir sirketin iflas riskini taramak icin olasiliksal bir
modeldir (Faulkenberry, 2023).

Isletme Sermayesi (Working Capital (WC)): Isletme sermayesi, bir sirketin giinliik
operasyonlari i¢in kullanabilecegi paradir. Basitce sdylemek gerekirse, isletme sermayesi bir
sirketin isletme likiditesini ve verimliligini gosterir. Bir sirketin isletme sermayesi, nakit,
envanter, alacak hesaplari, bor¢ hesaplar1 ve borcun bir yil i¢cinde 6denecek kismi ve diger
kisa vadeli hesaplar dahil olmak iizere bir dizi sirket faaliyetini yansitir. Donen varliklar
isletmelerin briit isletme sermayesini gosterirken, donen varliklar ile kisa wvadeli
yiikiimliiliikler arasindaki fark net isletme sermayesini ifade etmektedir. Pozitif veya negatif
olabilir ve bir sirketin likiditesinin, operasyonel verimliliginin ve kisa vadeli finansal
saghiginin bir dlgiisidiir. Toplam varliklar, sirketin su anda sahip oldugu tiim paray: ve
sirkete deger katan diger varlik tiirlerini temsil eder. Bu, ekipman ve miilk gibi fiziksel
varliklarin yani sira patent veya telif hakki gibi soyut varliklar igerir. Ayrica, yatirimlar ve

heniiz 6denmemis alacaklar gibi potansiyel karlar1 da icerebilir. Toplam varliklar zorunlu
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olarak borg¢ nedeniyle degil, ilgili miilkiyet sorunlari nedeniyle taleplere esit olacaktir (Sina,

vd. 2020: 1829).

Altman gelistirdigi model ile imalat tiretim yapan sirketlerin iflas riskini tahmin
etmeyi amaglamistir. Lakin akademik arastirmalarda sirketlerde uygulanan analizler Z Skor
modelinin bagarili tahminler ortaya ¢ikarmadigi (alinamadigi) seklinde elestiri alan Altman,
modelinin {izerine arastirma ve ¢alisma yaparak farkli boliimlerde kullanilmak i¢in iki farkli
model gelistirmistir. Altman Z modeli bilinen modelini iiretim, imalat sektorleri i¢in yararl
oldugu ve “Z” modelinin ise hizmet sektdriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in gelistirmistir.

Bu formiiller soyledir (Y1ldiz, 2014: 77):
Z' =0,717X; + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X5 (2.2)
X; = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X5 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar
X, = Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri
Xg = Satiglar/Toplam Varliklar (Altman, 1983).

Z’ Skor modelinde X5 cikartilmasiyla potansiyel endistrinin etkisinin minimize
edilerek isletme ile isletme tiiriiniin etkisi olmadan kredi risk degisimi Ol¢iilmesini

amaclamistir.
Z puan sonuglart:

e Z-Skor < 1,23 degerinde ise 6zel endiistri isletmeleri i¢in iflas olasilikli
(kirmiz1) bolgede,

e 1,23 ile 2,9 arasindaki Z-Skoru gri (belirsiz) bolgede,

e 2,9 < Z-Skor giivenli (yesil) bolgede yer almaktadir.

Z" = 0,0656X; + 0,326X, + 0,0675X; + 0,0105X, (2.3)
X; = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

X, = Ozsermayenin Defter Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri (Altman, 1993)
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Z puan sonuglari:

e Z-Skor< 1,1 degerinde ise imalat¢i olmayan ve hizmet isletmeleri i¢in, iflas
olasilikli (kirmizi) bolgede,

e 1,1 ile 2,6 arasindaki Z-Skoru gri (belirsiz) bolgede,

o 2,6 <Z-Skor giivenli (yesil) bolgede yer almaktadir.

Z-Skor degerleri iflas olasilikli bolgede yer alan igletmelerin izledigi politikalarin ve
faaliyetlerinin degisimlere gidilmelidir. Gri (belirsiz) bolgede yer alan isletmeler igin
analizlerin yapilmasina devam edilmesi ve analiz sonuglarinin iflas (kirmizi) bolgesine mi
yoksa giivenli (yesil) bolgeyi mi gosterdigi tespit etmelidirler. Giivenli (yesil) bolge
icerisinde yer alan igletmeler kendilerini giivende gorebilirler fakat finansal giiciinii devamli

olarak kontrol etmelidir (Yildiz, 2014: 77).

2.4.2. Springate (1978) S skor modeli

Gordon I. V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilen model, sirketlerin finansal
basarisizlik riskini 6ngérmeyi amaglamistir. Kanada’da faaliyetlerini aktif sekilde ytirtiten,
40 sirket verisinden yararlanarak model gelistirilmistir. Springate (1978) S skor modelinin
%92,5 basar elde ettigi model icerisinde finansal basarisizliga ait kriterlerde belirlenmistir.

Springate (1978) S skor modeli ve degiskenleri:
S Skor = (1,03X,) + (3,07X;) + (0,66X3) + (0,4X,) (2.4)
X4 = Calisma sermayesi/Toplam varliklar
X, = Faiz ve vergi ncesi kar (FVOK)/Toplam varliklar
X3 = Vergi dncesi kar (VOK)/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
X4 = Satislar/Toplam varliklar
S skor < 0,862 ise isletmelerin basarisiz,

S skor > 0,862 ise isletmelerin basarili olacagi degerlendirilmektedir (Springate,
1978).

2.4.3. Taffler (1983) T skor modeli

R. J. Taffler T skor modelini gelistirmesinde; Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sanayi kuruluslar dikkate alinmistir. Calismada ayirt edici modelin tiiretildigi
FAILED23 grubunda 1968 ile 1973 yillar1 arasinda basarisiz olan 23 firma, veri

biitinligiini, tutarhligmi ve gilivenirligini saglamak igin belirli kriterleri saglayan
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sirketlerden incelenmistir. Basarisizlik (iflas), alacaklilik, goniillii tasfiye (alacaklilar) ve
mahkeme karar1 veya esdegerli tasfiye olarak kriterlere 6nem verildi (Taffler, 1982: 343).
Taffler 1983 yilindaki calismasinda 46 basarili ve 46 basarisiz firmanin verilerinden
yararlanmis ve Onceki calismasinin aksine basarili ve basarisiz sirketleri varliklar1 ve
endiistrileri niteliklerini Gnem vererek gruplandirmistir. Asamali dogrusal ayirma (Stepwise
Lineer Diskriminant) analiziyle sirketlerin basarisizligini tahmin edecek finansal oran
kombinesini olusturmaya c¢alismistir. Buradan yola c¢ikarak 4 finansal oran bagimsiz
degiskenlerin yer aldig1 model gelistirmistir. R. J. Taffler tarafindan 1983 yilinda gelistirilen
model:

T Skor = 3,20 + (12,18X;) + (2,5X,) + (10,68X3) + (0,029X,) (2.5)
X; = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X, = Donen Varliklar / Toplam Borglar

X3 = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

X4 = (Doénen Varliklar — (Stoklar + Kisa vadeli borglar)) / (Net Satiglar +

Amortismanlar— Vergi 6ncesi kar)

Taffler, (1983) dogrusal diskriminant analiziyle olusturdugu modelde basarisiz
firmalar1 %95,7 ve basarili firmalar1 ise %100 oranlarinda dogru tahmin edilebildigini

belirtmistir.

2.4.4. Fulmer vd. (1984) H skor modeli

J. G. Fulmer, J. E. Moon, T. A. Gavin ve M. Erwin 1984 yilindaki ¢alismalarinda
gelistirdikleri model ¢ok degiskenli diskriminant analizi modelin belirlenmesinde alt yapiy1
olusturmustur. Calisma verileri ABD’de 30 iflas eden ve 30 iflas etmeyen firmalardan
olusmustur. Basarisizlik tahmininde 40 finansal oran kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore
9 oranin modelde anlamli oldugu belirlenmistir. Model firmalarin basarisizliklarini (iflasini)
daha dnceden tahmin edilmesini saglamis ve %81 dogruluk orani ile basarili bulunmustur
(Yazdanfar, 2008: 3). Fulmer vd. (1984) ¢alismalar1 sonucunda olusturduklar1 diskriminant

modeli asagidadir:

H = 5,528X, + 0,212X, + 0,073X5 + 1,270X, — 0,120Xs + 2,335X, +
0,575X, + 1,083Xg + 0,894X, — 6,075 (2.6)

X, = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X, = Satiglar (Gelirler) / Toplam Varliklar
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X3 = Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak

X, = Nakit / Toplam Borg (Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar1 / Toplam
Borg (Faiz Gideri Sifir ise bu miktar sifir kabul edilir.)

X5 = Toplam Borg / Toplam Varlik (Piyasa Degeri + Imtiyazli Hisse Senedi +
Kontrol Giicli Olmayan Paylar)

X = Kisa Vadeli Borg / Toplam Varliklar

X, = log (Maddi Duran Varliklar)

Xg = Calisma Sermayesi / Toplam Borg

Xo = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz gosterilmektedir.

Fulmer H faktoriinde oran degeri 0°dan kiigiikse, analiz edilen girket mali agidan zor
durumda olan ve iflasin esigine gelmis bir isletme olarak siniflandirilabilir. Oranin degeri

0’dan biiytik ise, sirketin istikrarli oldugu vurgulanmistir (https://tr.tradingview.com).

2.4.5. Legault (1987) Kanada-CA skor

Kanada CA skoru 1987'de Jean Legault tarafindan gelistirilmistir. Modelin
gelistirilmesinde her birinin y1llik satis1 1-20 milyon dolar arasinda olan Kanada’da faaliyet
gosteren 173 imalat isletmesinden olusan bir 6rneklemde 30 finansal oran test edilmistir. Bu
model ortalama %83 giivenilirlik oranma ulagsmis olup, imalat isletmelerinin

degerlendirmesi ile sinirlidir (Diakomihalis, 2011: 380).

Kanada’da faaliyet gosteren ve varliklarmin toplami 1 ile 20 milyon dolar ($) arasi
olan kii¢iik ol¢ekli isletmeler arasindan 173 isletme secilmistir. CA skor modelinin denklemi

ve degiskenleri agsagidadir:
CA = 4,59X; + 4,51X, + 0,3936X5 — 2,76 (2.7)
X1 = Ortak Paylar1 / Toplam Varlik ;_;

X, = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri _,)/Toplam Varlklar,_,

X5 = Satis Gelirleri,_,/Toplam Varliklar_,

CA Skoru < -0,3 ise isletmenin iflasa gittigi ve basarisiz oldugu belirlenmistir
(Bozkurt, 2014: 129).
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3. LITERATUR TARAMASI

Stirdriirtilebilirlik gerek ulusal gerekse uluslararasi alanda pek ¢ok c¢aligmanin
temelini olusturan bir konudur. Ozellikle son yillarda siirdiiriilebilirlik ve finansal
stirdiiriilebilirlik  konularinda gergeklestirilen bilimsel c¢alismalarin  artis  gosterdigi
gozlemlenmektedir. Siirdiiriilebilirlik, finansal siirdiiriilebilirlik ve stirdiiriilebilir biiytime

tizerine gerceklestirilen giincel ¢aligmalar asagida kronolojik olarak verilmistir.

Morgan ve Pontines (2014), calismalarindaki amaci ¢esitli finansal kapsayicilik
Olciitlerinin banka takiteki krediler ve Z skorlar1 dahil olmak iizere baz1 finansal istikrar
Olgiitleri tizerindeki etkilerini tahmin ederek literatiire katkida bulunmaktir. Kiiciik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) verilen kredilerin payinin artmasinin, esas olarak takipteki
kredileri ve finansal kurumlarin temerriide diisme olasiligin1 azaltarak finansal
stirdiriilebilirlige (istikrara) yardimci olduguna dair bazi kanitlar bulunmustur. Bulunan
kamitlar en azindan KOBI'ler tarafindan finansal kapsayicilifi artirmaya yonelik politika
onlemlerinin, finansal siirdiiriilebilirlige de katkida bulunma gibi bir yan faydasi olacagini

gostermektedir.

Niu, (2016) ticaret isletmelernin stirdiirtilebilir gelismeyi yakalayip yakalamadiginin
merak konusu oldugu ve finansman yapisi ile stirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliskinin
incelenmesi gerektigini vurgulamigtir. Sirdiiriilebilir kalkinma teorisine ve Higgins
siirdiiriilebilir biiylime modeli dayanan bu makale, 98 yilinin finansal tablo igerindeki
verilerin analiz edilmesi i¢in SPSS (Statistical Package for the Social Sciences)
kullanilmistir. Yenilik, sirketlerin finansmanini, biiylimesini ve iflasini incelemek igin
Higgins siirdiiriilebilir bliylime modelini kullanarak siirdiiriilebilir kalkinma teorisini
finansal hiyerarsi teorisiyle birlestirmistir. Ampirik sonuclar, elektronik ticaret borsasinda

islem goren sirketlerin stirdiiriilebilir biiylime saglayamadigini1 gostermektedir.

Altinay, vd. (2017) yaptiklar1 ¢alismada kurumsal siirdiiriilebilirlik sirketlerin gayesi
olan siirekli gelisme ve kar maksimizasyonunu arastirmislardir. Sirketlere yenilik getirecek,
is piyasasinda farklilik yaratabilecek ve klasik rekabet ongoriilerine farkli fikirleri ve
yorumlanabilmesini saglayabilecektir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi, sirketlerin baslica
amaglar1 arasinda olan, siirekli gelisme ve kar maksimizasyonunun éneminin oldugu kadar
cevreyi koruyarak ve gelecek nesillere aktirilarak onlara yasanabilir bir ¢evre olusturma,
sosyal esitlik, adalet ve ekonomik kalkinma gibi toplumsal hedeflere de deger vermekte ve

bu kavramlarin stirdiiriilebilirligi iizerine bir ¢aba gosterilmistir. Sirketlerde uzun donemde
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deger ve farkindalik yaratmak amaciyla, ekonomik, ¢evresel ve sosyal faktorlerin kurumsal
yonetim ilkelerinin yaninda sirket c¢alismalarinin yonetilmesidir. Siirdirilebilirlik
endeksinde, kurumsal siirdiiriilebilirligin  finansal piyasalara yansimasidir. BIST
Stirdiiriilebilirlik endeksi (bankacilik sektdriinde yer alan) igerisinde 4 bankanin 6nceki hisse
senedi degerinin sonraki donemlerde hisse degerlerine gore degisim oldugu kanisina

varilmgtir.

Ege vd. (2017) calismalarinda finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki
bag1 incelemeyi amaclamislardir. 2011-2015 yillarinin ¢alisma donemi olarak belirlendigi
calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde listelenen imalat sanayi isletmelerinin
verilerinden yararlanilmis ve veriler panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Finansal
basarisizlik tahmininde Fulmer H-Skor modeli segilirken ve finansal performans o6lgiitii
olarakta Tobin’s Q orani se¢ilmistir. Ek olarak analize finansal performansi olumlu/olumsuz
etkiledigi disiiniilen aktif karlilik, fiyat/kazang orani ve satislarin logoritmasi ilave
edilmistir. Yapilan analizde, Tobin’s Q orani ile Fulmer H-Skor modeli arasinda pozitif
etkisinden ve sirket degerinin artmakta oldugu Tobin’s Q oram ile aktif karlilik ve
fiyat/kazang oranlar1 arasinda pozitif anlaml iliski oldugu, diger kontrol degiskeni firma

blytikliigi ile de anlamli iliski oldugu tespit edilmistir.

Soytas vd. (2017) yaptiklar ¢alismalarinda Tiirk sirketleri i¢in siirdiiriilebilirligin
finansal performans iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada CSRHUB ve Wharton
Research Data Services Vompustat Global veri setleri birlestirilerek elde edilen 214 sirket
ornaklem olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda siirdiiriilebilirligin  finansal
performans lizerinde pozitif etkisi oldugu gozlemlenmistir. Bu bulguya ek olarak, yabanci
ortakli sirketlerin yerli sermayeli sirketlere goére hem finansal hem siirdiiriilebilirlik

acisindan daha avantajli konumda oldugu kanisina varilmaigstir.

Aytekin ve Erol (2018), yaptiklar1 calismada finansal performansin siirdiiriilebilirlik
endeksinde yer almasi i¢in yeterlilik derecesini arastirmiglardir. Calismanin 6rneklemi BIST
30 islem goren sirketler icin 2014:11-2015:10, BIST 50 islem goren sirketleri i¢cin 2015:11-
2016:10 ve 2016:11-2017:10 donemleri baz alinarak 63 firma (finans sirketleri haric)
verilerinden yararlanilarak Additive Ratio Assesment yontemiyle analizi yapilmis, analiz
sonuglarina gore ise elde edilen edilen bulgularla siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan
sirketler karsilastirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgularla siirdiiriilebilirlik

endeksinde yer alan firmalar karsilastirilmistir. Incelen dénemler yiizdelik sirasi ile sdyledir;
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%45, %64 ve %74 seklinde olup finansal performansin siirdiiriilebilir endeksinde yer

alabilmesi i¢in yeterli olacagi kanisina varilmistir.

Demirel Arici vd. (2018), 2011-2015 yillar1 arasin1 baz alan caligmalarinda
Tiirkiye’de finansal hizmetler sektoriinde siirdiiriilebilirlik faaliyetleriyle ilgili finansal
olmayan bilgilerin raporlanma seviyelerinin tespit edilmesi ve ¢alisma donemi itibariyle bu
bilgilere iliskin trendleri belirlemeyi amacglamistir. Calisma sonucunda “kadin” ve “is sagligi

ve giivenligi” kategorilerinde bir arttig1 tespit edilmistir.

Ozkan vd. (2018) arastirmalarinda siirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminda sirketlerin
kurumsal sosyal yiiklenimlerinin agiklanmasinin mali ydnden performansina etkisini
belirlemeyi amaglamislardir. Arastirmada Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan 35 sirketin verilerinden yararlanilmistir. Sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk

bildirilerinin karlilik oranlar1 iizerine pozitif bir etkiye sahip oldugu kanisina varilmstir.

Temiz ve Acar (2018)’in yaptiklar1 calismalarinda, BIST Sirdiirtilebilirlik
Endeksinde yer alan sirketlerin endekse giris duyurusuna karsi piyasa tepkisini 6lgmeyi
amaglamislardir. Calismanin 6rneklemi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren 44
sirketten olusmaktadir. Calisma sonucunda BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
gormeye baslayan firmada hisse senedi getirleri iizerinde asir1 tepki olduguna dair sinirh
kanitlara ulasilmistir. Toplam varlik, hisse basi kar, bor¢luluk ve Tobin Q degerlerine gore
gruplandirilan sirketlerde ise asir1 getirileri arasinda anlamli bir farklilik tespit

edilememistir.

Yildirim vd. (2018) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde faaliyet gdsteren isletmeler,
endeks kapsamina girmeden onceki donemlere gore karsilistirmasi yapilarak faaliyet ve
finansal performanslarinda anlamli bir degismenin olup olmadigin1 incelemeyi
amagclamislardir. Bu amagla da isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almadan 6nceki
bes ceyrek donem ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer aldiktan sonraki iki ¢eyrek donem
verileri karsilastirilmistir. Donemler arasinda anlamli bir fark olup olmadigi t testi ile
incelenmistir. Arastirmanin sonucunda finansal performans gdstergelerinin (aktif devir hizi,
finansal kardirag ve 6z sermaye karlilig1) endeks kapsami dncesi veya sonrasi i¢in anlamli

farkliliklarin meydana geldigi goriilmiistiir.

Ocek (2019) yaptig1 ¢alismasinda diinyadaki siyasi, ekonomik, sosyal ve teknolojik
gelismelere bagl olarak konaklama isletmelerinin varliklarin siirdiirebilmek i¢in zorluklar

yasadig1 gdzlemlenmektedir. Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren konaklama sektorii
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icerisinden 11 firmanin, 2012-2017 donemlerine ait verilerden yararlanilarak finansal
basarisizlik risklerinin Beaver modeliyle dlgiilerek degiskenlerine gore analizi yapilmistir.
Yapti§1 analizin sonucunda, Borsa Istanbul’da islem gdren bazi konaklama sirketlerinin
uzun vadeli sorumluluklarini yerine getirmede yetersiz kaldigi, net ¢alisma sermayelerinin
negatif, karlarmin diisiik kaldigi, nakit akisinin yeterli olmadigi ve finansal kaldirag

diizeylerinin ise etkin kullanilmaya ¢alisildig1 kanisina varilmistir.

Parlakkaya, Kahraman ve Cihan (2019) yaptiklar calismada, BIST Siirdiiriilenilirlik
endeksine alinmasi icin firma hisse senedi getrilerinin etkisini belirlenmeyi
amagclamaktadirlar. 2014, 2015 ve 2016 yillar1 igerisinde 43 firmanin BIST Stirdiirtilebilirlik
endeksine dahil edilmelerinin hisse senedi getirilerine etkileri incelenmistir. Sonug olarak
yil bazinda sirketlerin BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi kapsaminda yer alinmalari igin, hisse

senedi getirileri lizerinde etkisinin olmadig1 kanisina varilmistir.

Ece Cokmutlu ve Kilig (2020) yaptiklar1 ¢alismada, bir sirketin siirdiiriilebilirlik
performansinin doguracagi finansal sonuglart gérebilmek adina siirdiiriilebilirlik ile finansal
performansi karsilastirilmay1 amacglamislardir. 2015-2017 donemleri endeksleri igerisinde
yer alan girktleri kapsayan ¢alismada, igerik analizi, entropi TOPSIS ve oran analizlerinden
yararlanilmigtir.  Arastirma  sonucunda  imalat  isletmelerinin  siirdiirtilebilirlik
performanslarina iligkin basarilarinin  finansal basarilarina tam olarak yansidigini
sOylemenin miimkiin olmadig1 ve sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve finansal performans

puanlarinin genel olarak ayni dogrultuda hareket etmedigi kanisina varilmistir.

Gegim (2020), calismasinda OECD prensiplerini incelemek ve kurumsal yonetim ile
finansal stirdiiriilebilirlik arasindaki bagin arastirilmas1 agiklanmasint amacglamistir.
Caligmada 2013-2018 yillar1 arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan 20 isletme
secilmistir. Altman Z-Skoru baz alindig1 ve kurumsal yonetim indeksleri TOPSIS yontemi
ile incelenmistir. Tki metod karsilastirilmasi yapilarak 20 isletme igin iflas olasilig1 ¢alismasi
yapilmistir. Sonug olarak sirketlerin finansal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim degerleri

2013-2018 donemleri igerisinde ayn1 dogrulutuda hareket etmedigi goriilmiistiir.

Gliner (2020) arastirmasinda menkul kiymetlestirme yapan sirketlerin finansal
basarisizlik olma ihtimalinde ne gibi degisiklikler oldugu iizerinde calisilmistir. 2015-2019
yillarin1 kapsayan reel sektorden telekkominasyon sektorii se¢ilmis ve model olarakta

Springate  S-Skor  hesaplamasi  yapilmistir.  Calismanin  sonucunda, menkul
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kiymetlestirmenin sirketler lizerine finansal basarisizlik olasiligini diisiirdiigli sonucuna

varilmgtir.

Sak ve Dalgar 2020 yilinda vyaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin  kurumsal
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performanslarina bir etkisinin olup olmadigini
tespit etmeyi amaglamistir. 2013-2016 donemlerini  kapsayan BIST Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren bankalar haricindeki 35 isletmenin 16 g¢eyrek
donemine ait finansal verilerin panel veri analizi yontemiyle analizledigi ¢alismada model
tahmininde Driscoll-Kraay direngli tahmincisi uygulanmistir. Yapilan ¢aligmanin
sonucunda, kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulmalarinin igletmelerin finansal performanlarina

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu kanisina varilmistir.

Sepetis, (2020) (siirdiiriilebilir sermaye piyasasi i¢in biitlinciil siirdiiriilebilir finans
modeli tlizerine) yaptigi calismanin amaci “siirdiiriilebilir sermaye piyasasi” sartlari
dogrutulsunda  siirdiiriilebilir  yonetim  politikalarin1  sekillendirmeye  ¢alisacak,
makroekonomik faktorlerine gore biitlinclil bir siirdiiriilebilir finansal model 6nermek,
simiilasyon yardimiyla siniflandirmak, degerlendirmek ve tahmin etmektir. Calismada,
stirdiiriilebilir politikalar, sermaye piyasasinda optimum verimlilik altinda, digerleri arasinda
sirdiiriilebilir bir finansal politika se¢imini hakli ¢ikarmak igin siirdiiriilebilir sermaye

piyasasini ve biitiinsel siirdiiriilebilir finansal modelleri giiclendirecegi sonucuna varilmistir.

Acar vd. 2021 yilinda yaptiklari ampirik aragtirmalarinda, isletmelerin BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alabilmeleri icin etkili olan etmenleri, finansal ve finansal
olmayan degiskenler iizerinden tespit etmeyi amaglamiglardir. 2011-2018 doénemlerini
kapsayan, 431 firma-yili gézlemden olusan veri seti dogrusal ve lojistik regresyon testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda isletmelerin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
gormesi durumlart tizerinde yonetim kurulunun biiytikliigli, bagimsizligi, denetim komitesi
bagimsizlig1, denetci sirketin dort biiylik denetim sirketinden biri olmasi, isletme icerisinde
sirdiiriilebilirligin  varolmas:t faktorlerinin anlamli  pozitif etkiye sahip oldugu

gozlemlenmistir.

Can ve Bakoglu (2021)’nun yaptiklar1 c¢aligmanin amaci sirketlerin finansal
stirdiiriilebilirligini degerlendirebilmeleri igin form Onerisi gelistirmektir. Yapilan caligmada
2008-2017 yillar1 aras1 baz alinarak Borsa Istanbul’un piyasa degerinin %41,9’unu temsil
eden bes biiyiik sirketin finansal verilerinden yararlanilmistir. Sonug olarak KCHOL 79,45
puan ileri diizeyde, SAHOL: 67,75 puan, THYAO: 61,47 puan ile giiglii diizeyde, ISCTR:
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40,57 puan ve TCELL:34,20 puan ile sinirh diizeyde finansal siirdiiriilebilirlik giivencesinde

oldugu belirlenmistir.

Keles (2021) yaptig1 calismada siirdiirebilirlik performansinin finansal performans
tizerine etkisini arastirmistir. Calismada BIST Siirdiirebilirlik endeksinde yer alan ve
almayan sirketlere odaklanilmistir. Sirketlerin anormal hisse kazanglarinin kiyaslanmasi igin
olay calismasi yonteminden yararlanmistir. Covid-19 krizinde tarih—ilk vaka, ilk tedbirler ve
ilk oliim dikkate alinarak incelenmistir. Sonug olarak BIST Siirdiirebilirlik endeksinde yer
alan sirketlerin zayiati olmayanlara gore daha az oldugunu ve bu krizin meydana gelisi ile
yatirimcilarin, sirketlerin siirdiirebilirlik performanslarini dikkate alarak ortaya koydugunu

belirtmektedir.

Kurt (2021) ¢alismasinda 2005-2019 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren sirketlere ait 15 yillik verilerini kullanarak ihtiyathilik diizeyleri ile finansal
strdiriilebilirlikleri arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda sirketlerin
ihtiyatlilik diizeyleri negatif olarak arttiginda, uzun vadede sirketlerin doénem sonu hisse
senedi fiyatlarinin artmasi ile dogru orantili oldugu, donem karlarinin ise azalarak ters

orantil1 oldugu tespit edilmistir.

Rehan (2021)’a gore nanoteknoloji ingaat tirlinlerinin ekonomik kalkinmay1 saglayan
ingaat slirecinde bir¢cok avantaja sahip oldugunu, herhangi bir yeni diizenleyici kontrol
saglamak icin mimarlara, bilim adamlarima ve teknolojilere ihtiya¢ vardir. Dolayistyla bu
caligmasinda enerji tasarrufu yapmak, kaynak tiiketimini azaltmak ve ¢evresel tehlikelerden
kacinmak i¢in nanoteknoloji yaklasimlarini stirdiiriilebilir bir sekilde benimsemenin ve takip
etmenin gerekli ve acil oldugunu oOnermektedir. Bu sayede, ekonomik kalkinma ve

stirdiiriilebilir bir gelecege ulasabilecegini belirtmektedir.

Sakalasooriya, 2021 yilinda c¢evreye duyarli alanlarda sosyal-ekolojik sistemlerin
giincel sorunlarinin anlagilmasinin karisik oldugu ve dikkatli, kapsamli aragtirma yapmustir.
“Stirdirtlebilirlik” yaklagimi, hem sosyal hem de ekolojik bakis aagilarinin gerektirdigi ve
cagdas uygulamalar1 gelecege yansittig1 i¢in oldukca uygulanabilir oldugu Diinya Cevre ve
Kalkinma Komisyonu (1987), siirdiiriilebilir kalkinmayi, “Gelecek nesillerin kendi
taleplerini kargilama kudretinden 6diin vermeden bugiiniin taleplerini karsilamak i¢in ¢evre

ve kaynaklarin kullanilmas1” seklinde tanimlama yapmuistir.

Karasioglu ve Kinali (2022) calismalarinda, 2014-2019 yillarim baz alarak BIST

Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 34 sirketin denetlenmis mali tablo verilerinden
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yararlanilarak sirketlerin basarisizlik diizeyleri Altman Z-Skor modeli ile tahmin edilmeye
calismiglardir. Altman Z-Skor modeli sonucuna gore altt yillik ortalama degerlere
bakildiginda; 12 sirket riskli grupta, 16 sirket belirsiz ve kritik olmayan grupta ve 6 sirket

risksiz grupta yer almistir.

Korga ve Aslanoglu (2022)’nun yaptiklart ¢alismanin amact, finansal performans ile
stirdiiriilebilirlik performans: arasindaki etkiyi incelemektir. BIST Siirdirtilebilirlik
endeksinde yer alan imalat sanayi sektoriindeki firmalarin 2018-2020 donemlerine ait
verilerinden yararlanilmistir. Siirdiiriilebilirlik performanslarinda bagimli degisken; finansal
performans ve bagimsiz degiskenler; isletmenin biiyiikligi, aktif devir hiz1 ve kaldirag orani
kontrol degiskenleri olarak kullanilmis olup, siirdiiriilebilirlik performans1 TOPSIS y6netimi
ile elde edilen siirdiiriilebilirlik skorlar1 ile dlgiilmiistiir. Finansal performansi; aktif karlilik
ve fiyat/kazan¢ orami1 baz alinmistir. Elde edilen verileri panel verileri analiziyle test
edilmistir. Analiz sonucu ise siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadigi, isletme biiyiikligii ile pozitif iliskinin

oldugu saptanmustir.

Sahin (2022)’in g¢aligmasindaki amaci, Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik raporlamasi
etkinligini tespit etmek ve GRI ile BIST Siirdiiriilebilirlik endekslerini karsilastirmaktir.
BIST 2019 Siirdiiriilebilirlik endeksinin incelendigi caligmada sirketlerin betimsel analizine
dayanmaktadir. Caligmasinda bagimsiz degisken olarak GRI ve BIST siirdiiriilebilirlik
raporlamasi uygulamalarinin Tiirkiye’de nasil uygulandigini incelemektedir. Siirdiiriilebilik
raporlarinin sonuglari, isletmelerin rekabet ve yatirim potansiyellerini giiclii bir sekilde

etkiledigi belirlenmistir.

Cam, (2023) ¢alismasinda 2008-2021 aras1 donemleri baz alarak 68 sirket ve 332
sitket-y1l verilerinden yararlanilmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirligi; cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim faaliyetleri ile, finansmana erigimi; Kaplan, Zingales ve Whited ve Wu
Endeksleri ile dl¢lilmiistiir. Sonug olarak da siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine ¢alismalarina
daha fazla yogunlasan sirketlerin finansal kisithilik seviyelerinde diisiis oldugu
belirlenmistir. Boylece sirketlerin, gelecekte stratejik yatirimlar i¢in kolay kaynaklar

bulabilecegi ifade edilmistir.

Demiraj, Dsouza ve Demiraj (2023), calismalarinda kurumsal ESG puanlari ile firma
karlilig1 (ROA) arasinda anlamli bir iliski olup olmadigin1 ve bu iliskinin pozitif, negatif

veya notr olup olmadigi arastirilmislardir. Caligmada 2010-2019 donemleri baz alinarak 14
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Avrupa iilkesinden 48 sirketin Refinitiv veri tabanindan elde edilen 258 sirket-yili
verilerinden yararlanilmistir. Caligmanin analizlerinde ESG puanlar1 (bagimsiz degisken),
ROA (bagimli degisken), mali kaldirag ve firma biiylikliigi de (kontrol degiskenleri)
secilmistir. ROA ile 6l¢iilen firma performansiyla ESG puanlarinin anlamli ve negatif iliskili

oldugu kanisina varilmstir.

Giinay (2023) ¢alismasinda 2010-2020 yillarini baz alarak Stoxx-USA 900 Bankalar
endeksinde listelenen ilk 10 bankanin siirdiiriilebilirlik ve finansal performanlari
incelenmistir. Calismada bankalarin ESG ve finansal performanslarinin belirlenmesinde
IDOCRIW temelli WASPAS yonteminden yararlanilmistir. Calismada ESG performanslari
ile finansal performanslarinin ters yonlii oldugu, bu baglamda finansal agidan basarili olan
sitketlerin ESG yatirimlart yapmadigi ya da ESG yatinm yapan sirketlerin finansal
bakimindan performanslarinin zayif oldugu ve beraberinde bankalarin biiyiikliigliniin
gostergesi arasinda olan Stoxx Endeks siralamalari agisindan incelendiginde de ESG
performansi ile endeks siralamasi arasinda pozitif yonli kuvvetli korelasyon oldugu kanisina

varilmistir.

Heybet ve Duran (2023) yaptiklar1 arastirmada, sirketlerin siirdiiriilebilirlik
caligmalarinin faaliyet gosterdikleri sektorlerle ve akademik ¢alismalarla uyum dereceleri
incelenmigtir. 2008-2018 donemlerini kapsayan calismada BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alan 70 sirketin verilerden yola ¢ikilarak Tirkiye’de siirdiiriilebilirlik
calismalarinin donemlere gore gelisimleri arastirilmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirligin
ekonomik, sosyal ve ¢evresel boyutlari, BM 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma amaglar1 endeksi
baz alinarak gruplama yapilmistir. Sirketlerin siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin, akademik
calismalarla uyumlu olmadigi, akabinde devlet destekli sirketlerin stirdiiriilebilirlik
calismalarinin diger sirketler tarafindan model alinmasi ile bu ¢alismlarin senelere gore artis

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Korkmaz ve Nur (2023) yaptiklar1 calismanin amaci, ESG (cevresel, sosyal ve
yonetisim) puanlar ile sirket performansi arasindaki iligki ve bu iligkide sirket biiytikligii
ve sirket yasinin diizenleyici roliiniin olup olmadiginin belirlenmesidir. Caligma 2013-2021
donemleri kapsarken, BIST Banka endeksinde islem goren bankalar ¢alisma 6rneklemi
olarak se¢ilmistir. ESG puanlari ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif korelasyonlu oldugu, sirket yasi ve biiyiikliigii ile firma performansi arasinda
istatistiksel anlamli ve negatif korelasyon bulunmustur. Sirket yasinin ESG paunlar ile

sirket performansi arasindaki iligkide istatistiksel olarak anlamli ve pozitif diizenleyici bir
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etkiye sahip oldugu dogrulanirken, firma biiyiikliigliniin anlamli bir diizenleyici etkiye sahip

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Teksoy (2023)’un calismasindaki amaci, siirdiiriilebilirlik raporlar1 yayinlanan
isletmelerin sosyal ve cevresel siirdiriilebilirliginin, finansal performansa etkisinin
belirlenmesidir. Caligmada 2016-2021 donemlerine ait ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
raporlar1 dikkate alimarak BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 33 imalat isletme
verilerden yararlanilmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak, isletmelerin finansal
performans analizinde kullanilan karlilik oranlari dikkate alinmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak sosyal ve cevresel siirdiiriilebilirlik degiskenleri dikkate alinmistir. Arastirma da
yapilan analiz sonucu, sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirlik ile aktif karlilik arasindaki
iligkinin anlamli oldugu kanisina varilmistir. Dinamik panel veri analiz yonteminde iki
asamali GMM tahmincisiyle yapilan analizde sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirligin;
Ozsermaye karlilik oranit ve net kar marj1 arasindaki iliskilerin anlamsiz oldugu tespit

edilmistir.

Yaman ve Giir, 2023 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan
ve Ocak 2010-Kasim 2022 donemlerinde diizenli verilerine ulasilabilen sirketlerin karlilig:
ile siirdiiriilebilir biiytimeleri arasindaki etkileri panel veri analizi ile incelemislerdir.
Sirketlerin katlandig1 finansal riski Olgiitleri olarak; finansal, kredi, doviz kuru, likidite ve
sermaye risklerinden yararlanilmistir. Sirketlerin karlili1 olarak ise aktif karlilig1, finansal
stirdiiriilebilirligi ise ig¢sel ve siirdiiriilebilir biiyiime ve Higgins (1977) siirdiiriilebilir
biliyiime oranindan yararlanilmistir. Analiz sonuglarina gore finansal risklerin karlilik ve
finansal siirdiiriilebilirlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugu kanisina

varilmistir.

Finansal basarisizlik tahminine iliskin ¢aligmalar 20. ylizyilin ortalarindan sonra hiz
kazanmis ve Ozellikle son yillarda yontemsel anlamda 6nemli gelismeler kaydetmistir.
Finansal basarisizlik tahmini ve finansal basarisizlik modelleri tizerine gergeklestirilen

giincel caligmalar agsagida kronolojik olarak verilmistir.

Poyraz ve U¢gma (2006) yaptiklari caligsmalarinda; temel ihracatg1 sektorler igerisinde
yer alan (turizm, tekstil, tarimsal {riinler-gida, ulasim araglart sektorler) 1994 ve 2001
krizlerinde finansal basarisizlik diizeyleri Altman Z (score) skor modelinden yararlinarak
olgiilmiistiir. Ihracatci sektdrlerin, kriz dénemleri ve ekonominin normal seyrindeyken

finansal basarisizliklarini yillar itibariyle karsilastirilarak ve tahmin edilmeye ¢alisiimistir.
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Sonug, finansal basarisizlik seviyesini, Altman Z-Skor’dan alinan sonuglarina gore sektor
yorumlamast yapilmistir. Boylelikle temel ihracat¢i sektorlerin gelecekteki muhtemel
finansal sikint1 ve krizler karsisinda ongoriilen etkilenme ve diizeyleri tahmin edilmeye

calisiimustir.

Monti ve Garcia (2010) caligmalaridaki amag¢ bir firmanin kisa vadede finansal
olarak sikintiya girip girmeyecegini belirlemek i¢in istatistiksel ¢ikarimi uygulamaktir. Bunu
uygulamar1 i¢inde sirketlerin mali tablolarindan yararlanilarak veriler toplanilmistir.
Analizler, Arjantin'de faaliyet gosteren 86 firmadan olusan bir 6rneklemden gézlemlenen 45
finansal orana dayanmaktadir. Ilk olarak, 45 orijinal orandaki bilgileri risk ve getiri ad
altinda iki yeni global degiskene doniistiiriilmek i¢in temel bilesenler analizinin kullanildig1
ve bu sekilde de, firmalarin risk ve getiri degisimlerini kolayca bir grafikte yararlanarak ve
karsilastirilmistir. Bu yeni degiskenlerin hesaplanmastyla, belirli bir firmayi, sirketin isinin
dogas1 geregi sahip oldugu riske ve aldig1 karlara kiyasla aldigi bor¢ miktarindaki riske
dayal1 olarak finansal olarak hizli bir sekilde siniflandirmak miimkiin oldugu belirtilmistir.
Son iki mali y1l i¢inde iiretilmistir. ikincisi, bir firmanin kisa vadede finansal olarak sikintiya
girme olasilifin1 tahmin etmek icin bir lojistik regresyon analizi de yapilmistir. Sonunda
secilen model, orneklemden sirketlerin %85'ini basariyla belirlemeyi basardr ve toplam
orneklem degiskenliginin %65'ini acikliyor. Model degiskenleri sunlardir; Cari Bor¢ Orani,
Toplam Bor¢ Maliyeti, Faaliyet Kar Marj1 ve ROE’dir. Caligmanin sonuglari, kisa vadeli
olarak bir firmanin finansal durumunu risklerine ve getiri varyasyonlarina dayal olarak hizli
bir sekilde degerlendirebilecegini ve ayn1 zamanda bir firmanin gelecekte finansal olarak
sikintrya girme olasiligini tahmin edebilecegini istatistiksel olarak gelistirilmis aragtir. Bu
araglar1 uygulamada farkli secenekleri sunlardir; bir sirketin finansal performansini kontrol
ve takip etmek, bir sirkete bor¢ para verme kararini desteklemek, para yatirma kararini
desteklemek veya bir sirketle birlesme karari, mali agidan piyasa analizini desteklemek ve
mali a¢idan sikintili oldugunu beyan eden bir sirketin mali degerlendirmesiyle ilgili eylem

veya kararlar1 desteklemek selinde uygulanabilir.

Mecaj ve Bravo (2014) calismlarinda, firmalarin finansal ve ekonomik
performanslari ile kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) konusundaki eylemleri arasindaki
iliskiye odaklanmislardir. Ancak, ¢ok azi diisiisle kars1 karsiya olan firmalarin kurumsal
sosyal sorumluluk (KSS) eylemlerini analiz ediliyor. Makaledeki amac ise, bilinen bir
finansal sikintt durumunun kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) stratejileri iizerinde bir

etkisinin olup olmadigini ve bir grup firmanin sorumlu davranisa yonelik tutumunu
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degistirip degistirmedigini analiz etmektir. Bunun i¢inde analizde 2001-2007 yillar
arasinda, saglikli ve sikintili ABD firmalarinin kurumsal sosyal sorumluluk bilgilerini ve
sikintt durumunun neden oldugu kurumsal sosyal sorumluluk tutumlarinda uygulanabilir
degisikliklerinden yararlanilmistir. Sonug olarak saglikli firmalarin analiz edilen tiim yil
durumlarinda degisiklikler gdsterdigini, sikintili firmalarin ise belirledikten bir yil sonra
kaygi duymalarini artirma veya gii¢ degerlendirmelerini azaltma egiliminde olduklarini

gostermektedir.

Morgan ve Pontines (2014), calismalarindaki amaci ¢esitli finansal kapsayicilik
Olciitlerinin bankalardaki krediler ve Z skorlar1 dahil olmak iizere bazi finansal istikrar
Olciitleri iizerindeki etkilerini tahmin ederek literatiire katkida bulunmaktir. Kii¢iik ve orta
biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI) verilen kredilerin paymin artmasinin, esas olarak takipteki
kredileri ve finansal kurumlarin temerriide diisme olasiligin1 azaltarak finansal
stirdiiriilebilirlige (istikrara) yardimci olduguna dair bazi kanitlar bulunmustur. Bulunan
kamitlar en azindan KOBI'ler tarafindan finansal kapsayiciligi artirmaya yonelik politika
onlemlerinin, finansal siirdiiriilebilirlige de katkida bulunma gibi bir yan faydasi olacagini

gostermektedir.

Purves, Niblock ve Sloan (2015) galismlarinda, finansal olmayan ve finansal
faktorlerin sirketlerin hayatta kalmasiyla iliskisini, 6nde gelen Avustralyali tarim firmalari
icin finansal basar1 ve skinti ile ilgili faktorlere iliskin kanitlar saglamak ve finansal
basarisizlik modellerinin tahmin derecesini artirmayi ve gelistirmeyi amacglamigslardir.
Avusturya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 4 tarim firmasmin (2 basarili 2
basarisiz) verilerinden karma yontem kesif vakasi ile incelenmistir. Sonug olarak Avustralya
tarim firmalarinda finansal olmayan ve finansal faktorler arasindaki ilskyi sezgisel olarak
gostererek, finansal olmayan bagarisizlik faktorlerinde finansal tahminlerinden once
meydana geldigi tespit edilmistir. Finansal basarisizlik tahmininde yararlanilan modellerin
finansal olmayan basarisizlik faktorlerinin tahmin edilmesinde yetersiz kaldigi kanisina

varilmistir.

Akkaya vd. (2016) calismalarinda finansal basarisizliklarin tahmin edilmesinde
kullanilan yapay sinir aglart modeliyle IMKB isletmeleri drneginde finansal basarisizlik
diizeylerini incelemislerdir. IMKB’de listelenen 53 isletmenin 1998-2007 dénemi verileri
bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Sektor olarak tekstil, petro kimya ve plstik
sektorleri 6rnek olarak secilmistir. Calismalar sonucunda yapay sinir ag1 modeli ile yapilan

basarisizlik tahmininde toplam 11 basarili isletmeden 9 adeti dogru, 2 adeti ise hatali
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siiflandirilmigtir. Buna bagli olarak modelin sirketlerin yaklasik %82’sini dogru tahmin
ettigi gorilmustir. Sirket ve sirket hissedarlar1 yiiriitiilen faaliyetlerin etkinligini
degerlendirmek ve bu dogrultuda onlemler alarak basarisizlik tahminlemelerine Oncelik
vermeleri onerilmektedir. Basarisizlik tahminine gére modellerin, denetim araci olarak da

kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Ko¢ ve Ulucan (2016) arastirmalarinda reel sektor isletmelerinin basarisizlik
durumlarinin tespit etmeyi amacglamiglardir. 2006-2013 aras1 donemleri baz alinarak BIST te
listelenen tekstil ve teknoloji sektorlerinden 13 sirketin verileri kullanilmigtir. Sirketlerin
basarisizliklarini tahmin etmekte siklikla tercih edildigi igin Altman Z-Skor ile hesaplanarak
tahmin edilmistir. Elde edilen sonu¢ ANFIS ile olusturulan modelin sirket basarisizliklarinin

ongoriilmesinde etkin bir yontem oldugu goriilmiistiir.

Kulali (2016) ¢alismasinda muhasebe temelli iflasin Ongoriilmesi i¢in modeller
icerisinde en yaygin tercih edilen Altman Z-Skor testiyle Borsa Istanbul’a kote 19 sirketi
degerlendirmistir. Degerlendirme i¢in 2000-2013 doneminde iflas etmis 19 sirketin
verilerinden yararlanilmigtir. Verilerden yola ¢ikilarak yapilan hesaplamalar neticesinde Z-
skor modelinin iflas eden isletmlerde, iflasin bir y1l dncesinde %95, iki y1l 6ncesinde ise %90
oraninda tahmin ettigi belirtilmistir. Altman Z-Skor modelinin tahmin giiciiniin yiiksek

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hassanpour ve Ardakani (2017)’nin arastirmalarindaki amag, Tahran borsasinda
islem goren firmalarin iflas oncesi finansal sikintilarin kazang yonetimini nasil etkilediginin
belirlenmesidir. Calismada Tahran borsasinda 133 firmanin 2010-2014 dénemi verilerinden
yararlanilmistir. Bagimsiz degisken olarak Staw vd. se¢ilmistir. Bagimli degisken olarak reel
aktivite manipiilasyonunu ve tahakkuk manipiilasyonu se¢ilmistir. Kurami test etmek icin
ekonometrik yazilim olan Eviews 9’da bagimsiz T testi ile test edilmistir. Sonug olarak, iflas
oncesi mali sikint1 ile reel faaliyet ve tahakkuk manipiilasyonu arasinda pozitif anlaml bir

bag oldugu gosterilmistir.

Tirk ve Kiirkli (2017) yaptiklart ¢alismada, 2014-2016 donemlerini baz alarak 7
farkli sektor ornekleminde finansal basarisizlik seviyelerini yillar itibari ile karsilagtirmay1
amaclamislardir. Calisma verileri Borsa Istanbul’da (BIST) kayitli 166 sirket verilerinden
olusmaktadir. Finansal basarisizlik hesaplanmasinda, anlasilmasi kolay olan ve iyi sonug
veren Altman (Z-Score) ve Springate (S-Score) modelleri tercih edilmistir. Sonug olarak,

Altman modeli 166 sirketin 115’inin (%69), Springate modelinin ise 95’inin (%57) finansal
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sikintt icerisinde olmadigini gdstermistir. Altman ve Springate modelleri farkli finansal
basarisizlik diizeylerine isaret etmektedir. Ancak, sirketlerin yillar bazinda analizi

yapildiginda benzer sonuglar saptanmistir.

Giiler Ozgalik ve Aytekin (2018) calismalarinda finansal performans ve basarisizlik
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2009-2016 doneminin baz alindig1 ¢alismada BIST Tas
ve Topraga Dayali Sanayi endeksinde (XTAST) yer alan 22 sirketin finasal verilerinden
yararlanilmis ve veriler havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Finansal
basarisizligin tespit edilmesinde Fulmer H-Skoru modeli, finansal performans gostergesi
olarak aktif karliigi ve 6z kaynak karliligi degiskenleri ele alinmistir. Caligmanin
sonuclarina gore Fulmer H-Skoru ile aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, sirket biyikligi
arasinda pozitif iligkisinin oldugu fakat PD/DD arasindaki iligkisinin ise nagatif yonlii

oldugu kanisina varilmstir.

Islamoglu ve Cankaya (2018) tarafindan yapilan arastirmada, finansal basarisizlik ile
finansal performans arasindaki iligki aragtirilmistir. Calisma verileri 2012-2016 donemleri
icerisinde Borsa Istanbul Elektrik endeksinde yer alan sirketlerin verilerinden olusmaktadir.
Panel veri analizinin gerceklestirildigi calismada finansal basarisizlifin belirlenmesinde,
Fulmer H skor modeli se¢ilmis, finansal performans gostergesi olarak Tobin’s Q oranindan
yararlanilmigtir. Yapilan ¢alismalar sonucunda Tobin’s Q orani ile Fulmer H skor ve fiyat-
kazang orani arasinda pozitif ve anlamli oldugu fakat satislarin logaritmas: arasinda ise

negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Giannopoulos ve Sigbjernsen (2019) c¢alismalarini, Yunanistan-Atina Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goéren 50 Yunan sirketi 2002-2012 dénemi o6rneginde iflas
tahmin modelleriyle incelemislerdir. Iflas tahmininde Taffler, Grammatikos ve Gloubos Y
modellerinden yararlanilmistir. Modellerin iflastan bir, iki ve {i¢ y1l dnce iflasi tahmin edip
edemedikleri test edilmistir. Erken ve dogru iflas sinyalini, sirketlerin mali sikintiy1 ¢6zmek
icin gerekli onlemleri almalarina yardimci olacagint ve Yunan iflas tahmin modelleri,

sirketlerin riski en aza indirmesine yardimc1 olacagi belirtilmektedir.

Vann den Boom (2019) calismasinda Hollandali Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler (KOBI'ler) tarafindan uygulanan mevcut finansal risk y&netimi (FRM)
uygulamalarmi analiz etmektedir. Calisma o6zellikle KOBI'lerin kredi risklerini, kur
risklerini, likidite risklerini ve faiz orani risklerini yonetmek icin kullandiklar1 yontemler

acisindan incelemeler yapilmistir. 2013-2017 déneminde toplanan 97 Hollandali KOBI'nin
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verileri, KOBI'lerin siireci yerlestirmek icin bir organizasyonel yap1 olusturmak yerine risk
siirecine odaklandigint gostermektedir. Sonug olarak firmalarin siirece gosterdigi 6zen,
organizasyonel yapi ile pozitif olarak iligkilidir. Rasyonel olarak yiiksek risklere maruz kalan

firmalarin bu riskleri daha profesyonelce yonetmeleri beklenmektedir.

Gecim (2020), calismasinda OECD prensiplerini incelemek ve kurumsal yonetim ile
finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki bagin arastirilmasi agiklanmasini amaglamistir.
Calismada 2013-2018 yillar1 arasinda Kamuyu Adinlatma Platformunda yer alan 20 isletme
secilmistir. Altman Z-Skoru baz alindig1 ve kurumsal yonetim indeksleri TOPSIS yontemi
ile incelenmistir. Tki metod karsilastirilmasi yapilarak 20 isletme igin iflas olasilig1 ¢alismasi
yapilmistir. Sonug olarak sirketlerin finansal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim degerleri

2013-2018 donemleri igerisinde ayni1 dogrultuda hareket etmedigi goriilmiistiir.

Gtliner (2020) arastirmasinda menkul kiymetlestirme yapan sirketlerin finansal
basarisizlik olma ihtimalinde ne gibi degisiklikler oldugu iizerinde calisilmistir. 2015-2019
yillarin1 kapsayan reel sektorden telekkominasyon sektorii segilmis ve model olarakta
Springate  S-Skor  hesaplamasi  yapilmigtir.  Calismanmn  sonucunda, menkul
kiymetlestirmenin sirketler {izerine finansal basarisizlik olasiligimi diisiirdiigli sonucuna

varilmistir.

Karadeniz ve Ocek (2020) yaptiklar1 arastirmada, finansal hipotezde en ¢ok kabul
gormils finansal basarisizlik tahmin modellerinin gegerliligini 23 Eyliil 2019 tarihinde
iflasin1 aciklayan Thomas Cook sirketi lizerinde analiz etmeyi amaglamislardir. 2009-2018
donemleri baz alinarak finansal durum, gelir ve nakit akis tablolarindan yararlanilarak
finansal basarisizlik risk ihtimalleri Altman Z Skor, Springate, Fulmer, Kanada Skor ve
Ohlson O-Skor modelleriyle belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda Thomas Cook

sirketine ad1 gecen modeller uygulandiginda basarisizlik riski tasidigi tespit edilmistir.

Demirhan ve Sayilgan (2021) calismalarini, 2007-2009 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren Tiirk imalat sirketleri i¢in borsa ve makroekonomik gostergelere
iligkin firmaya 6zgii finansal oranlar ve degiskenlerden yararlanarak finansal basarisizlik
tahmin (FFP) modelleri gelistirmeyi amag¢lamaktadirlar. Finansal basarisizliktan 6nce her ii¢
yilda bir daha az kisitlayici varsayimlar ve en ilgili bagimsiz degiskenler icin FFP modelleri
olusturmak tizere ikili logit analizini kullanmislardir. Model puanlari i¢in “liretim ve imalat”,
“ticaret ve tasimacilik” ve “bilisim ve idari hizmetleri” seklinde sektor gruplari

olusturmusglardir. Her sirket grubu i¢in FFP modellerinin genel ampirik sonuglari, 0.05 alfa
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diizeyinde anlamli oldugunun ve FFP modellerinin sonuglari, gelismekte olan bir iilke olan
Tiirkiye'deki borsaya kote sirketler i¢in bir logit modelde {i¢ degisken kiimesinin (finansal
oranlar, piyasa ve makroekonomik degiskenler) olduk¢a yiiksek bir siniflandirma

dogrulugunu ve tahminini gostermektedir.

Oztiirk ve Yilmaz (2021) ¢alismalarinda finansal basarisizlik modelleri arasindan
Altman Z-Skor modeli ile Nakit Akis Modelleri Borsa Istanbul Gelisen Isletmler Pazari
(GIP) ¢apinda degerlendirilmektedir. BIST GIP’te islem goren isletmelerin sirketlerin
mevcut durumlart ortaya konularak hem secilen isletmelerin hemde bireysel-kurumsal
yatirimeilarin gelecege yonelik tahminde bulunmalarini ve sermaye piyasasina katkida
bulunmay1 amaglanmstir. 2018 yilinda GIP’te mevcut olan 12 firmanin 2016-2017-2018
yillar1 baz almarak Altman Z-Skor modeli ile hesaplandigi ve biiyiik oranda GIP
kosullarindan beklendigi bi¢imde finansal basarisizlik icerisinde olmadiklar1 tespit

edilmistir.

Terzi ve Kiymetli Sen (2021) calismalarinda bir karinca algoritmasi kullanilarak
finansal basarisizlik dngériisiinde giivenilir model olusturmaktir. Isletmelerin ayriminda Z
Score, negatif olarak Ozsermaye degeri, ¢alisma sermayesi, nakit akisi, donem zarari
ozsermaye dikkate alinmstir. Isletmlerin finansal basarilarinm incelenebilmesi i¢in 18 adet
finansal degisken olusturulmustur. Olusturulan degiskenler karinca koloni algoritmasi
icerisinde bulunan AntMiner+ algoritmasi ile incelenmistir. Olusturulan modellerin basari
oranlarinin %82-%93 arasinda oldugu ve basar1 oran1 ortalama olarak %88 olarak tespit
edilmis, bundan dolay1 da kullanilan algoritmanin literatiire gore gegerli oldugu tespit

edilmistir.

Yaman ve Korkmaz (2021) ¢alismalarinda, sirketlerin finansal basarisizlig1 iizerine
calisma sermayesi yatinm ve finansman politikalarinin finansal iligkisi incelenmistir.
2004:6-2019:12 donemleri baz alinarak her 6 aylik donem i¢in 21 metal esya sektoriinde yer
alan sirketlere ait verilerden yararlanilmistir. Panel veri analizi ve finansal basarisizlik
modelleri (Altman, Springate, Ohlson, Taffler ve Zmijewski) aracilig1 ile analiz edilmistir.
Analizde tim modellerde ¢alisma sermayesi yonetim politikalarinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkisi modellere gore farklilik gdstermistir. Kurulan tim modeller istatistiki

olarak anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Arslan vd. (2022) yaptiklar1 ¢alismalarindaki amag, BIST’de islem goren tekstil
sanayi sirketlerinin ROE (6zsermaye karlilig1), ROA (aktif karlilik) ve ROS (net kar marji1)
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oranlarin 6nceden tahmin edilmesidir. Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren, 2013-2019 (yedi
yillik) yillar1 baz alinarak 20 sirketin veri setinden yararlanilmistir. Sirketlerin finansal
oranlara tabi tutulmus ve ilk dort bilesen, yaklasik olarak verilerin %84 iinii agiklayabildigi
tespit edilmistir. Ozdegeri 1°den biiyiik olan ilk 4 bilesen ANFIS’le modellenerek yapilan
calisma sonucunda sirketlerin 6zkaynak karlililiginin %81, aktif karliliginin %79 ve net kar

marjinin ise %71 oraninda 6nceden tahmin edilmesinde basarili oldugu kanisina varilmistir.

Biiytik ve Yildirim (2022) ¢alismalarinda, KAP’ta yaymlanan 2015-2019 donemleri
baz almarak BIST imalat sektoriinde listelenen 40 isletmenin bilango ve kar zarar
tablolarindan toplanan verilerden yararlanmislardir. Finansal basarisizligin da Springate S-
Skor modeliyle belirlendigi ¢alismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Analiz
sonucunda bagimsiz degiskenler Springate S-Skor modeli degerini agiklama giicli %93
oldugu ve ongoriilen degerler ile oranlar arasindaki korelasyon katsayist %96 olarak

bulunmustur.

Destiana ve MN (2022) calismalarinda, pandemi, kaldirag, likidite ve karliligin
etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. 2017-2000 yillar1 baz alinarak Endonezya Borsasi'na
kote restoran, otel ve turizm isletmeleri baz alinmistir. Bu arastirmanin 6rnekleme yontemi
icin 20 &rneklem olusturulmustur. Isletmelerin verilerine ait bilgiler Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasinin resmi web sitesinden alinmistir. Veri isleme i¢in Eviews 10 yazilimi
kullanilmigtir. Bu ¢aligmada kaldiracin, finansal getiri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Likidite (cari oran) finansal sikinti tizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.
Karliligin (ROA) finansal sikinti iizerinde negatif ve anlamsiz bir etkisi var oldugu

belirtilmistir.

Ersin ve Siit (2022) bu caligmalarinda, kirilgan besli iilkelerinde uluslararasi ticaret
ve finansal gelismenin ekonomik anlamda biiyiime iizerindeki uzun ve kisa donemde etkileri
ve degiskenler arasindaki nedensellifin yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. ilk asama
olarak, heterojen panel ARDL yo6ntemi ile uzun dénemli ortak entegrasyon iliskisi model
olusturulmus, diger asamada ise heterojen panel nedensellik testleri uygulanmistir.
Calismanin ampirik bulgulart sunlardir: i. kirilgan besli ekonometrilerinde uluslararasi
ticaretin ve ticari agikligin ekonomik anlamda biiylimesi iizerine uzun donemde giiglii
olumlu etkileri kabul edilirken, kisa donemli etkilerinin gegerli olmadigi, ii. finansal
gelismenin biiylime lizerindeki uzun vadeli etkisi beklenenin aksine negatif oldugu, kisa
vadede ise kismi ve disiik bir pozitif etki yarattigi gdzlenebilmektedir, iii. uluslararasi

ticarette olumlu etki yarattig1, finansal biiyiimenin olumsuz etkilerini baskilamakta oldugu,
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iv. panel ARDL verileri ile uyumlu oldugu, finansal biiyiimeden ve uluslararasi ticaretten
ekonomik gelisimin tek yonlii nedenselligi %10 bazinda kabul edildigi ve finansal
gelisiminde tek yonlii nedensellik bagi oldugu sonucuna varilmistir. Calismada elde edilen
bulgulari, kirilgan besli ekonomilerinde ticaretin uzun vadede olumlu etkilerini meydana
getirirken, finansal gelismenin olumlu etkilerinin saglanabilmesine yonelik politikalara daha

cok 6nem verilmesi gerektigi vurgulanmstir.

Ozparlak (2022)’m  arastirmasinda  sirketlerin beklenmedik iflaslar1  sirket
ortaklarina, yatirnmeilara, ¢alisanlara, tilkelere, ticari ve finansal alacaklilara 6nemli zararlar
vermekte oldugunu bu dogrultuda da finansal basarisizlik risklerinin siirekli olarak 6l¢iilmesi
ve kontrol edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ancak sirketlerin finansal basarisizlik risk
modellerinin gegerliligini devamli olarak kontrol etmenin énemli oldugunu belirtmektedir.
Ciinkii bu modellerin gecerlilik oranlar1 ne kadar yiiksek olursa, arastirmacilarin ve
yatirimcilarin bu modellerden elde edilen sonuglarina gore dogru karar verme olasiliklarinin
da o kadar yiiksek oldugunu ¢ikarmistir. Bu kapsamda literatiirde en ¢ok tercih edilen,
gecerlik testleri Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer (1984), Zmijewski
(1984), Kanada (1987) ve Grove (2001) modelleri kullanilmistir. Bu c¢alismada
uygulanmistir. Calisma 6rneklemi ABD piyasalarindaki 8 enerji sirketinden olusmaktadir.
2018-2020 yillar1 arasinda resmen iflasi ilan edilen sirketlerden olugsmaktadir. Calismanin
evreni tim sirketleri kapsamakta olup, finans kuruluslari, finans sirketleri ve sigorta
sirketleri hari¢ tutulmustur. Arastirma sonuclari, Springate ve Altman modellerinin
sirketlerin finansal basarisizlik riskini en iyi tahmin ettigini gostermistir. Ancak Kanada ve
Fulmer modelleri en yiiksek performansa sahip ikinci model grubudur. Grover modelinin
genel dogruluk oran1 da genel ortalamanin biraz iizerindeyken, Zmijewski ve Ohlson
modellerinin genel dogruluk orani genel ortalamanin altinda oldugu ve arastirma sonuglari,
Springate ve Altman modellerinin sirketlerin finansal basarisizlik riskini en iyi tahmin
ettigini gdstermistir. Ancak Kanada ve Fulmer modelleri en yiiksek performansa sahip ikinci
model grup oldugunu belirtmis olup, Grover modelinin genel dogruluk orani da genel
ortalamanin biraz iizerindeyken, Zmijewski ve Ohlson modellerinin genel dogruluk orani
genel ortalamanin altinda oldugunu belirtmistir. Arastirma sonuglari, Springate ve Altman
modellerinin girketlerin finansal basarisizlik riskini en 1yi tahmin ettigini gostermistir. Ancak
Kanada ve Fulmer modelleri en yiiksek performansa sahip ikinci model grubudur. Grover
modelinin genel dogruluk orani da genel ortalamanin biraz iizerindeyken, Zmijewski ve

Ohlson modellerinin genel dogruluk oran1 genel ortalamanin altindadir.
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Yaman ve Korkmaz (2022) calismalarinda, sermaye yapist ile kararlari, finansal
basariszilik riski arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Analiz i¢in 2004-2019 dénemlerine ait
Borsa Istanbul’da islem goren yiyecek icecek firmalarma ait verilerinden yararlanilmistir.
Calismada sermaye yapisi kararlar1 bes farkli finansal oran ile iliskilendirilmis; finansal
basarisizlik riskleri ise Altman (1968), Springate (1978), Taffler (1983) ve Zmijewski (1984)
skor degiskenleri kullanilmistir. Hipotezlerin test edilmesi i¢in 5 farkli panel veri modeli
kullanilmistir. Sonu¢ olarak Altman (1968) ve Taffler (1983) skorlar1 ile temsil edilen
finansal basarisizlik riski modellerinin diger modellere gore istatistiksel olarak daha giiclii
ve teorik olarak bakildiginda bu iki model daha basarili oldugu ortaya konulmustur. Finansal
basarisizlik risk Olclimlerinde Altman (1968) ve Taffler (1983) finansal basarisizlik

modellerine bagvurulmasi daha dogru olacagi kanisina varilmistir.

Orgiin (2023) yonetim kurulu cinsiyet gesitliliginin finansal basarisizlik arasimdaki
bag calismasi i¢in 2015-2020 donemleri baz alinarak BIST imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 154 adet sirketin verilerinden yararlanilmistir. Finansal basarisizlik modeli olarak
Altman Z-Skor modeli ve Springate S-Skor modelleri ve bagimsiz degisken olarakta cinsiyet
cesitliligini ise yonetim kurulunda bulunan kadin {yerelerin oranlar1 baz alinarak
Olciilmiistiir. Ek olarakta yonetim kurulunun mevcut sayisi, bagimsiziiye orani, piyasa/defter
degeri, sirket kaldira¢ ve varlik karlilik orani ve firma biiyiikliigiinii modellerde kontrol
degiskenlerinden yararlanilmustir. ikili lojistik regresyon ydntemi kullanilmigtir. Analiz
sonucunda yonetim kurulundaki cinsiyet gesitliligi, sirletlerin finansal basarisizlik diizeyi

arasidaki bag negatif yonlii istatistiksel olarak ise anlamli oldugu sonucu tespit edilmistir.

Terzi ve Kiymetli Sen (2023) calismalarinda finansal basarisizligin denetim
kalitesine etkisi arastirilmistir. 2017-2020 dénemlerini kapsayan Borsa Istanbul’da islem
goren 227 sirketin verilerinden olusmaktadir. Bu veriler ise korelasyon analizi ile analiz
edildigi degiskenler arasinda otokorelasyon olmadig tespit edilmistir. Kurami incelemek
icin ¢oklu regresyon modeli olusturulmustur. Analiz verilerine gore finansal basarisizlik
riski ile denetim kalitesi arasindaki bag negatif yonlii ve anlamh iliski tespit edilmistir.
Isletmenin biiyiikliigii, gelismisligi, nakit akislarinin toplam aktife ve finansal kaldirag orani

ile denetim kalitesi arasindaki bagin anlamli iliski oldugu tespit edilmistir.
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4. BORSA ISTANBUL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI FIRMALARINDA
SURDURULEBILIR BUYUME VE FINANSAL BASARISIZLIK RiSKi
ARASINDAKI ILISKi UZERINE BiR UYGULAMA

Arastirmada, en iyi finansal basarisizlik modellerinin siirdiiriilebilir biiylime oranlar1
arasindaki bag ve bunlar arasinda odak noktasi, bir firmanin finansal basarisizlik riski ile
stirdiiriilebilir biiyiime oranlart arasindaki iligkiyi belirleme arastirilmistir.  Finansal
basarisizlik modelleriyle uyumlu olarak, firmalarin siirdiiriilebilir bliylime orani arasindaki
degisiklikleri aciklamak i¢in en basarili finansal basarisizlik modellerini belirlemeyi
amaglar. Sirdiiriilebilir biliylime ile finansal basarisizlik riskinin iligkisini agiklamak
amaciyla, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde islem goren 38 sirketin 2010-2022 yillarini
kapsayan verilerine (holdingler, sigorta sirketleri, bankalar vb. hari¢) diizenli olarak

ulagilabilen verilerden yararlanilmistir.

Arastirmanin amaci, arastirmanin kapsamina ve veri setine, aragtirmanin kisitlarina,
degiskenlerine, yontemlerine (panel veri analizi, panel veri modelleri, panel veri analizinde
varsayimlar ve testleri, panel veri analizinde tahminci belirleme testlerine ve arastirma
kapsaminda gelistirilen modeller ve test edilen hipotezler) ve arastirma bulgularina
deginilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, firmalarin finansal basarisizlik riskleri ile
stirdiiriilebilir bitylime politikalar1 arasindaki iligkilerin tespit edilmesidir. Ulusal ve global
Olcekte rekabet kosullarindaki yiikselen seviye pek ¢ok sektorde firmalarin piyasa degeri
maksimizasyonu, kar maksimizasyonu ve biiylime gibi hedeflerine ulasabilmelerinde
finansal basarinin roliinii Onemli Olgiide artirmistir. Finansal basarisizlik, firma
yonetimlerinin almig oldugu yatirim ve finansman kararlar1 ve basarisiz yonetimleri
sonucunda ylukiimliiliiklerin yerine getirilememesi ile baslayan, finansal sikintt maliyetlerine
neden olan ve gerekli 6nlemlerin alinmamasi durumunda iflas ile sonuglanabilen bir siireci
ifade etmektedir. Firmalarin temel hedeflerinden olan biiylimenin siirdiiriilebilir kilinmasi
ise basarili ve siirdiiriilebilir bir yatirim ve finansman politikas1 gerektirmektedir. Bu
baglamda calismada, finansal basarisizlik riski ile siirdiiriilebilir biiylime politikast

arasindaki iligkiler ekonometrik yontemlerle incelenmistir.

Calismanin amaci1 dogrultusunda Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
(XUSRD) islem goren firmalara iligkin 2010-2022 donemi yillik veriler kullanilarak finansal
basarisizlik riski ve siirdiiriilebilir biiylime arasindaki iligkiler panel veri regresyon analiziyle

incelenmigstir. Calismanin diger bir amaci ise, finansal basarisizlik riski ve siirdiiriilebilir
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biiyiime arasindaki iligkileri farkli finansal basarisizlik modelleri dogrultusunda inceleyerek
firmalarda siirdiiriilebilir biiyiime politikalarindaki degisimleri aciklamada en basarili
finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesidir. Siirdiirebilir biiyiime ile finansal
basarisizlik riski modelleri arasindaki iligkinin tespit edilmesiyle firma yoneticileri,
yatirimeilar, kreditorler, arastirmacilar ve hissedarlar gibi ¢esitli cevrelere bilimsel bulgular

sunmak ve akademik yazina katki saglamak da ¢alismanin amaglart arasindadir.

4.2. Arastirmamin Kapsami ve Veri Seti

Sirketlerin sorumluluklarini yerine (kisa ve uzun vadede) getirememesi durumlarinda
karsilastiklar1 finansal basarisizlik ortaya ¢ikabilmekte, daha ileriye gitmesi durumunda
iflasa etmesine neden olmaktadir. Finansal basarisizligin meydana gelmesinde; yanlis
izlenen yonetim politikalar1 ve stratejileri, yetersiz nakit girigi-gikisi, isletme sermayesi
yetersiz kalmasi, asirt borglanma ve borglarin 6denmemesi gibi finansal faktorler, doviz
kurundaki yiiksek volatilite, yiiksek enflasyon ve ekonomik belirsizlikler gibi makro
ekonomik faktorler ve sektor icerisinde yasanan yogun rekabet gibi digsal faktorler etkili
olabilmektedir. Firmalar, finansal basarisizligi meydana getiren etkenlerden olan riskleri ya
onceden ongodrerek minimize etmeli ya da miimkiinse tamamiyla ortadan kaldirmaya doniik
adimlar atmalidir. Finansal basarisizliklarinin 6nceden Ongoriilmesi; firmalarin gelecek
zamanda dogabilecek finansal riskleri dnceden kestirerek, dnlemleri 6nceden almas1 6nemli

bir husustur.

Arastirmada siirdiiriilebilir biiylime ve finansal basarisizlik riski arasindaki iligkiler
2010-2022 donemi i¢in BIST Sirdiirtilebilirlik endeksi firmalarma ait yillik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismanin  gergeklestirildigi donem itibariyle BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde 73 firma islem gormektedir. Finansal tabloda yapilarindaki
farkliliklardan dolay1 holdingler, bankalar, sigorta sirketleri gibi alanlara dahil olan 23 firma
calisma kapsaminin disinda tutulmustur. Kalan 50 firma igerisinden 2010-2022 déneminde
paylar1 Borsa Istanbul’da siirekli islem goren ve verilerine diizenli olarak erisilebilen 38
firma ise calisma kapsamina dahil edilmistir. Mortgage krizi olarak da anilan 2008 kiiresel
finansal krizin kurulan ekonometrik modeller iizerinde olumsuz etkiler yaratmasindan
kaginmak adina ¢alismanin baslangic donemi, krizin etkilerinin Tiirkiye’de azaldigi ve
ekonomik agidan nispeten normal bir yil olarak kabul edilen 2010 y1l1 olarak belirlenmistir.
Calismanin son donemi ise 2022 yili olup calismada firmalara iligkin yillik konsolide
finansal tablo verileri kullanilmistir. Bu baglamda ¢aligmanin veri seti 38 firmalik yatay kesit

boyutuna ve 13 yillik zaman boyutuna sahip bir panel veri setidir.
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Calisma kapsaminda olusturulan veri setinde verilerin frekansini artirmak igin
yartyillik veya geyreklik finansal tablo verileri kullanilmak istenmis ancak siirdiirtilebilir
bliytime modeli hesaplamalarinda kullanilan dagitilmayan kar degiskenine yalnizca yillik
tablolarda erisilebilmesinden dolay1 yillik finansal tablo verileri kullanilmistir. 2014 yil
itibariyle faaliyete giren BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalar uzun dénemli
bir takip siirecinden gegmekte ve bu siirecin sonunda Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmektedirler. Calisma kapsaminda siirdiiriilebilir biiylime politikalar1 ile finansal
basarisizlik riski arasindaki iligskiler BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalar
tizerinden incelenmistir. Bu kapsamda g¢alisma veri seti, sirketlere ait isimleri ve kodlari

Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Arastirmaya dahil edilen firma bilgileri

No Firma Firma Adi

1 AKCNS Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
2 AKENR Akenerji Elektrik Uretim A.S.

3 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.

4 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

5 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.
6 ARCLK Argelik A S.

7 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
8 AYGAZ Aygaz A.S.

9 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.

10 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S.

11 BRISA Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
12 CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

13 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

14 DOCO Do & Co Aktiengesellschaft

15 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
16 ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S.

17 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
18 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

19 KARSN Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
20 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

21 LOGO Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

22 MGROS Migros Ticaret A.S.

23 NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.

24 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
25 PNSUT Par Siit Mamulleri Sanayi A.S.

26 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

27 TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

28 TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

29 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

30 TUPRS Tiiprag-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
31 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

32 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
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33 TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
34 TCELL Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.

35 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

36 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
37 VESBE Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret A.S.
38 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

Firmalarin finansal basarisizlifina neden olabilecek i¢ ve dis etmenlerin olumsuz
etkileri Onceden Ongoriillerek bu etmenlere karst tedbirler alinarak minimize
edilebilmektedir. Dolayisi ile finansal basarisizlikta karsilagilabilecek olumsuz etkilerden
firmay1 ve hissedarlar1 koruyabilmek ve dnlemlerin alinabilmesi saglayabilmek i¢in finansal
basarisizligin tahmin edilebilmesi hayati Onem tasimaktadir. Calisma kapsaminda
olusturulan modeller ile firmalarda siirdiiriilebilir biiylime politikalar1 {izerinde finansal
basarisizlik riskinin etkileri ve siirdiiriilebilir biiylime politikalarindaki degisimleri
aciklamada en basarili finansal basarisizlik modellerinin tespit edilmesi nedeniyle ¢alismada
yanitlanan arastirma sorularinin 6nem arz ettigi ve firma yoneticileri, arastirmacilar ve

yatirimcilar gibi pek ¢ok ¢evreye fayda saglayacag: diistintilmektedir.

4.3. Arastirmanin Kisitlari

Calismada 2008 yilinda yasanan ekonomik Kkriz ve birgok iilkeyi olumsuz etkisi
altinda birakan kriz nedeniyle baslangi¢ yili 2010 yili baslangi¢ yili olarak alinmistir. Bu
baglamda calismanin zaman kisitina tabi oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ote yandan
stirdiirtilebilir biilyiime modeli hesaplamalar1 nedeniyle ¢eyreklik ve yari yillik veriler yerine
yillik verilerin kullanilmas1 gerektiginden veri setinin zaman boyutu 13 yil ile sinirh
kalmistir. Calisma, 2010 donemi itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan,
2010-2022 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem géren ve verilerine diizenli olarak
ulagilabilen firmalarina iliskin 38 adet sirket verilerini kapsamaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren sirketler icerisinden finansal yapilarindaki ve
yayinlanan finansal raporlarindaki farkliliklar nedeniyle bankalar, sigorta sirketleri ve diger

finansal kuruluslar ile holdingler kapsam disinda birakilmigtir.

4.4. Arastirmanin Degiskenleri

Calisma kapsaminda bagimli degisken olarak firmalarda degisken otofinansman ve
degisken bor¢lanma varsayimlar ile siirdiiriilebilir bilylime hesaplamalarinda kullanilan ve
Robert C. Higgins tarafindan 1977’de gelistirilen siirdiiriilebilir modeli kullanilmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise finansal basarisizlik riski hesaplamalarinda kullanilan

Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S skor, Taffler (1983) T skor, Fulmer (1984) H
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skor ve Legault (1987) Kanada-CA skor modelleridir. Calismada kurulan ekonometrik
modellerin anlamlilik diizeylerinin yiikseltilmesi amaciyla kontrol degiskenleri olarak
sermaye yapisini temsilen kaldirag orani, finansal performansi temsilen aktif karlilik oran1
ve bliylimeyi temsilen aktif biiylime oran1 modellere dahil edilmistir. Calismada sirketlerin
finansal basarisizliklarinin 6lgiilmesinde tercih edilen finansal basarisizlik modelleri,
literatiirde 6nem arz eden, giiniimiizde en ¢ok tercih edilen modeller olmalar1 ve finansal

basarisizlik 6l¢iimiindeki basar1 seviyeleri dikkate alinmistir.

Calismada bagimsiz degisken olarak tercih edilen finansal basarisizlik
modellerinden, Springate (1978) S-Skor %92,5, Taffler (1983) T-Skor modeli %97,85,
Fulmer (1984) H-Skor modeli %81 ve Legault (1987) CA-Skor modeli %83 tahmin

basarisina sahiptir.

Calismada siirdiiriilebilir biiytime modeli hesaplamalarinda kullanilan degiskenler,
finansal basarisizlik modellerinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler ve kontrol
degiskenleri Kamu Aydmlatma Platformu (KAP)’un resmi internet sitesinde
(www.kap.org.tr) ve Financial Information News Network (FINNET) Hisse Expert finansal

veri tabanindan elde edilmistir.
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Calismada kullanilan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri Tablo 4’deki gibidir:

Tablo 4. Caligmada kullanilan degiskenler
Model /Degisken Ad1 Notasyon Hesaplama

p(-d)(A+L)
t-p(1-d)(1+L)

Higgins (1977) Siirdiiriilebilir Biiytime HSGR p = Vergi sonrasi kar marjy,
Modeli d = Kar pay1 6deme orani

L = Toplam bor¢/Ozsermaye
t = Toplam varliklar/Net satiglar

X; = Net ¢alisma sermayesi / Toplam varliklar

X, = Dagitilmayan karlar / Toplam varliklar

X5 = Faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK) / Toplam varliklar
Altman (1983) Z Skor Modeli A X, = Ozsermayenin defter degeri / Toplam borcun defter degeri

X5 = Satislar / Toplam varliklar

Z' =0.717X; + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X,

X, = Caligma sermayesi / Toplam varliklar
X, = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam varliklar
Springate (1978) S Skor Modeli S X5 = Vergi 6ncesi kar (VOK) / Kisa vadeli yabanc1 kaynaklar
X, = Satislar / Toplam varliklar
S Skor = 1.03X; + 3.07X, + 0.66X; + 0.4X,
X, = Vergi 6ncesi kar / Ortalama kisa vadeli borglar
X, = Dénen varliklar / Toplam borglar
X5 = Kisa vadeli borglar / Toplam varliklar
X, = (Donen Varliklar — Stoklar - Kisa vadeli borglar) / (Net satiglar
- Vergi 6ncesi kar + Amortismanlar)
T = 3.20 + 12.18X; + 2.5X, — 10.68X; + 0.03X,
X,= Dagitilmamus Karlar / Toplam varliklar
X, = Satiglar / Toplam varliklar
X5 = Vergi oncesi kar / Ozsermaye
X, = Nakit / Toplam borg
X5 =Toplam Borg / Toplam varlik
Fulmer (1984) H Skor Modeli H X =Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
X, =log (Maddi Duran Varliklar)
Xg=Calisma Sermayesi / Toplam Borg
Xo = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz
H = 5.528X; + 0.212X, + 0.073X; + 1.270X, — 0.120X5 +
2.335X¢ + 0.575X, 4 1.083X4 + 0.894X, — 6.075
X;= Ortak paylar1 / Toplam varlik.;
X, = Faaliyetlerden olagan kar/zarar + Finansman Gideri.; /
Legault (1987) Kanada-CA Skor Modeli CA Toplam Varliki,
X5 = Satis Gelirii., / Toplam varlik;.,
CA = 4.59X, + 451X, + 0.3936X; — 2.76

Taffler (1983) T Skor Modeli T

Kaldira¢ Orani KO Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Aktif Karliligi ROA Net Kar / Toplam Aktifler
Aktif Buyume AKBUY (Donem Son;iill::;;—l])::;r;e]:ay Aktlﬂer)Xl 00

Calismada kurulan her modele modelin anlamlilik diizeyinin iyilestirilmesi ve
yapilan tahminlerin tutarli, sapmasiz olmasini saglamak amaciyla KO, ROA ve AKBUY
degiskenleri kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Modellere dahil edilen kontrol
degiskenleri, siirdiiriilebilirlik biiylime degiskeni iizerine etkisi oldugu varsayilan

degiskenler arasindan se¢ilmistir. Calismada analizlere dahil edilen bagimli, bagimsiz ve

kontrol degiskenleri (tlt;t") formiilii ile belli bir donemi baz alan ham degerin 6nceki doneme
0

gore ylizdelik dilimde degisimini elde edilerek olusturulmustur. Degiskenlerin yiizdelik

dilimde degisim bakimindan analizlere dahil edilmesinin nedeni; bir bagimsiz veya kontrol
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degiskenlerindeki %]1’°lik bir degisimin, bagimli bir degisken lizerinde etkisi ve neden

oldugu yiizdelik degisimin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.

4.5. Arastirmanin Yontemi
Calisma kapsaminda, 2022 dénemi itibariyle BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan, 2010-2022 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren ve verilerine diizenli olarak

ulasilabilen imalat firmalarina iliskin veriler kullanilacaktir.

Calisma kapsaminda olusturulan veri seti 2022 yil sonu itibariyle BIST
Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan, 2010-2022 déneminde paylar1 BIST de islem goren
ve verilerine diizenli ve eksiksiz olarak ulasilabilen 38 firmaya ait finansal tablo verilerini
iceren bir panel veri setidir. Olusturulan panel veri setinin yatay kesit boyutunu 38 firma
olustururken zaman boyutunu 13 yillik donem olusturmaktadir. Olusturulan veri seti
toplamda 494 gozleme sahiptir. Olusturulan veri setinin birden fazla yatay kesit boyutu ve
birden fazla zaman boyutu i¢ermesi nedeniyle siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal basarisizlik

riski arasindaki iliskiler panel veri regresyon analizi yontemi kullanilarak incelenmistir.

Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi firmalarina iliskin finansal tablo
verilerden yararlanilarak firmalarin Higgins (1977) siirdiriilebilir biiylime oranlart her
donem i¢in hesaplanmistir. Calismada BIST Siirdiirtilebilirlik endeksi firmalarina iliskin
finansal bagarisizlik riski ise Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S skor, Taffler (1982)
T skor, Fulmer (1984) H skor ve Legault (1987) Kanada-CA skor modelleriyle her donem
igin hesaplanmistir. Higgins (1977) HSGR siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinin bagimli
degisken, finansal basarisizlik skorlarinin ise bagimsiz degisken olarak dahil edildigi panel
veri modelleri aracilifiyla siirdiiriilebilir biiyiime ve finansal basarisizlik riski arasindaki

iligkiler ortaya konmaya calisilmistir.

Stirdiiriilebilir biiyiime orani ile finansal basarisizlik riski arasindaki iliskiler
toplamda 6 panel veri modeli kurularak incelenmistir. Tiim modellerde Higgins (1977)
HSGR siirdiiriilebilir biiylime oran1 bagimli degisken olarak yer alirken, finansal basarisizlik
riski skorlarinin tek baslarina bagimsiz degisken olarak yer aldiklart modeller ile her bir
finansal basarisizlik modelinin siirdiiriilebilir biliylime {izerindeki etkileri ayr1 ayr
incelenmek istenmistir. Ayrica tiim finansal basarisizlik riski skorlarinin bagimsiz degisken
olarak yer aldiklar1 tek bir model ile finansal basarisizlik modellerinin siirdiiriilebilir
biliylimedeki degisimleri birlikte agiklama giicleri diizeyleri incelenmistir. Gergeklestirilen
panel veri regresyon analizlerinde Eviews 12 ve Gauss 10 ekonometrik analiz

programlarindan yararlanilmistir. Panel veri analizlerini uygularken Oncelikli birgok
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varsayim testleri uygulanmis akabinde analiz sonuglari ortaya ¢ikarilmis ve yorumlanmustir.
Analizlerde izlenen metodolojik siire¢ ve uygulanan testler farkli bagliklar altinda

agiklanmustir.

4.5.1. Panel veri analizi

Ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ekonometrik analizler
kullanilmistir. Calismanin amacia gore kullanilan ekonometrik analizler ve kurulan
modeller farkli giin, hafta, ay, mevsim ve yil gibi degiskenler i¢cin zaman degerleri zaman
serisi verilerini zaman birimlerinin degisikliklerini iceren verilere doniistiirmek, farkli
birimler i¢in degerler (6rn. hane halki, firmalar, kurumlar, tlkeler) gibi. Bunlari igeren
verilere kesitsel veriler denir. Bireylerin yatay kesiti belirli bir siire boyunca goézlemlerin
birlestirilmesiyle olusturulan verilere panel veri denir. Baska bir deyisle, yatay bir kesim
veriler, birden fazla birim ve zaman serisi i¢in yalnizca bir doneme ait verileri igerir. Sadece
bir birime ait farkli donemlere ait veriler igermekle birlikte panel verileri farklidir. Birimler

ve farkli zaman dilimleri hakkinda bilgileri bir arada icerir (Yaman, 2020: 110).

Panel veri analizi, zaman serileri ile periyodik kesit verilerini birlestirerek farkli

zaman dilimlerindeki ayn1 birimlere iliskin serileri ayni ¢at1 altinda toplar (Baltagi, 2005: 1).

Panel verilerin analiz edilmesi, kesitsel verileri ve zaman serilerini birlestirir.
Boylece, daha aydinlatic1 veriler, daha fazla varyasyon, degiskenler arasinda daha az
dogrusal iligki, daha fazla serbestlik derecesi ve daha yliksek verimlilik ile sonuclanir.
Zaman ve birim analizinin birlikte etkinlestirilmesi, verilerin kalitesini ve miktarini artirir
ve analize boyut katar. Panel veri analizi, zaman boyutlu yatay kesit verileriyle ekonomik
iligkileri tahmin etmeye yonelik bir yontemdir (Gujarati, 2004: 637-639).

Panel verilerin 6zelligi, daha gercek¢i modellerin zaman serisi/kesit analizi olmadan
bagimsiz olarak analiz edilmesine olanak saglamasidir. Panel veri (enine-kesitsel-boylamsal
seri), birimlerin tutumlarinin zaman i¢inde N adet birim, her birim i¢in T gozlem ile

gozlemlendigi bir veri setidir. Panel veri analizi soyledir:
Yit = XitB+ui + uj¢ izl,...,N tzl,...,T (41)

Denklemde zaman "t" ile gdsterilir ve birimi "N"dir. Y degiskeni ardisik zamana ve
farkli parcalara baglidir. Degerleri degisebildigi i¢in i ve t olmak {izere iki atama igerir. Hata

teriminin bilesenleri asagida verilmistir:

Uit = W + Vi (4.2)
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Burada; v;; artik etkileri (geri kalan) temsil eder ve y; kesitin belirli bilesenlerini
temsil eder (Erding ve Aydinbas, 2021: 223).

Panel veri analizinde veya analizler “N= yatay kesit birimi” ve “T” ise donem say1s1
olarak temsil edilmektedir. Paneli verileri i¢in asagidaki denklem genel bir tahmin modeli

sunulmaktadir:
Yit = aj¢ + BitXkit + Uit i=1,2,...,N; t=1,2,....,T (4.3)
Y = Bagiml Degiskeni,
X = Bagimsiz Degiskeni,
o = Sabit Katsayisini,
B = Egim Katsayisini,
u = Hata Terimini,
I = Yatay Kesiti ve
t= Zamani ifade eder.

Yatay kesit zamanin birlikteligi; gelistirilen veya uygulanan modelin panel veri
yontemi ile arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Panel veri analiz yontemi birden fazla donemi
kapsamaktadir. Dolayisiyla panel veri yonteminin diger zaman ve kesit modellerine gore
avantajlart1 vardir. Bu avantajlara deginecek olursak soyledir; panel veri analizi,
aragtirmactya zaman serileri ve kesitsel analizlere gore daha biiyiik miktarda veri ile caligma
firsat1 sunar. Birden fazla birim ve zamanla tutarli olarak giiven diizeyi yliksek parametre
tahminleri ve yiiksek serbestlik dereceleri saglar. Zaman serisi ve kesitsel veri analiz
yontemlerinde hata terimi, bagimsiz degiskenler tarafindan yakalanamayan bir¢ok birim
ozelligi icerir. Bu durumda panel veri analizi, her bir birime farkli bir sabit atayarak bu

fonksiyonlart hata teriminden ayirir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 9).

Panel veri analizi, yatay kesit birim sayis1 (N) donem sayisindan (T) fazla (T<N)

oldugu durumlarda panel veri modeli sdyledir:
Yico+ YK o BiXuie + wie  i=1,2,3,...N t=1,23,...,T k=1,2,3,....q (4.4)
Y = Bagimli Degisken,
Xk =Bagimsiz Degisken,

o = Sabit Parametresi,
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Bk = Egim Parametresi,

u;; = Hata Terimidir,

i = Alt Indisi Yatay Kesit Birimleri ve
t = Alt indisi Zamandar.

u;; hata teriminin ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit oldugunu varsayildiginda,
modelde sabit ve egim parametreleri hem birim hem de zaman olarak deger almaktadir

(Yerdelen Tatoglu, 2013: 4).

Yukaridaki panel veri modeline gore; tiim bagimsiz degiskenlerin tiim yatay kesit
birimlerini ayn1 sekilde etkiledigini tahmin eder. Aksi halde verilen esitlik yetersiz kalir. Bu
asamada, P1'in nasil tanimlanacagina dair 6nemli bir soru ortaya ¢ikiyor. Baglangi¢ noktasini
tiim birimler icin sabit tutabilir veya farkli birimler i¢in farkli baslangi¢c noktalarina izin
verebilirsiniz. Bu durumda, iki yontem sabit ve rastgele etkiler modelleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Sabit etki modeli; orijinin tiim yatay kesit birimleri i¢in sabit bir deger aldigini
tahmin eder. Sabit etkiler modeli asagidaki denklemle ifade edilir (Kaya ve Yilmaz, 2006:
69):

Yie = Bai + B2itXzic + BaiXait + Uic  B1j # Bui (4.5)
Yic = B1i + BaitXzic + BaiXait + Uit Bij # Bui t (4.6)

Parametre tahmini, asagidaki formiille havuzlanmis en kiigiik kareler tahmini
kullanilarak hesaplanir. Havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi, birim veya zaman etkisi

olmadan sabit ve egim parametresi varsayimlariyla tahminler yapar (Yerdelen Tatoglu,

2013: 40).

Bir paneldeki veriler, igerdigi veri tiirlerine ve verilerin eksiksiz veya eksik olup
olmadigina baghdir buna gore de farkh sekilde adlandirilabilir. Tiim donemlerde her madde
icin bir gézlem varsa olusturulan panel dengeli panel (dengeli panel); bazen bazi birimlere
kaybedilir veya gozlem yoksa, ortaya cikan panele dengesiz panel denir. Panel veri
kiimelerindeki gozlem sayisi; 1 = sirket, t =dénem vei=1,2,3, ..., Nvet=1,2,3, ..., T, N
gozlemleri T periyodunda gerceklesir ve toplam gbzlem sayist N*T'dir. Panel veri kiimeleri,
zaman serisi verileri ve yatay kesit verileri birlestirilerek Tablo 5°teki gibi hesaplanir

(Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Akkaya ve Yildirim, 2019: 167-169).
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Tablo 5. Panel veri modeli olusturulmasi

i t Yit Xit Zit

1 2010 Y12010 X12010 Z1 2010
1 2011 Y12011 X12011 712011
1 2012 Y1 2012 X1 2012 712012
1 2013 Y12013 X12013 712013
2 2010 Y2 2010 X2 2010 Z2 2010
2 2011 Y2 2011 X2 2011 Z2 2011
2 2012 Y2 2012 X2 2012 Z2 2012
2 2013 Y2 2013 X2 2013 Z2 2013
N 2022 YN 2022 XN 2022 ZN 2022
N 2022 YN 2022 XN 2022 ZN 2022
N 2022 YN 2022 XN 2022 ZN 2022
N 2022 YN 2022 XN 2022 ZN 2022

Kaynak: Sarikovanlik vd., 2019: 169.

B= (T, Iy XiXi) X (T, Do XX .7

Hata teriminin ilk veya zaman etkileri varsa, birlestirilmis en kiigiik kareler
yonteminin hata terimi vi; = u; + &; + u;; yani birlestirilmis hatadir. Burada w«i: birim
etkileri ve £;, zaman etkisini gostermektedir. Hata terimi heteroskedastik ise (farkli varyans),
etkili tahminler elde edilemez. Bu durumda, gii¢lii standart hatalar kullanmak veya
genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) yontemini kullanarak tahminler yapmak gibi bir
yontem segilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 42). Birlesik Adi En Kiigiik Kareler (HLS);
470 gozlemin timiini birlestirebilir. HEKK'de zaman serisi ve yatay kesit verilerinin u;;
hata terimi ile ikili kombinasyonu g6z ard1 edilirse, bilyiik bir konut talep fonksiyonu tahmin
edilebilir. Toplam model calistirilirken, konut talep fonksiyonunun katsayilarinin zaman

iginde ve kesit boyunca sabit kaldig1 da varsayilmistir (Gujarati, 2016: 407).

Sabit etkiler paneli veri modeli analiz edilirken, grup i¢i tahmin yontemi kullanilir.
Hausman testi, panel veri tahminleri i¢in hangi "sabit etki" ve "rastgele etki" modellerinin

gegerli oldugunu belirler (Greene, 1993: 459-461).

Panel veri analizinin birtakim avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir. Asagida

faydalarina avantajina ve dezavantaji soyledir (Baltagi, 2005: 4-9):
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Avantajlart:

J Panel verilerinin kullanilmasi, bireysel heterojenligin yoOnetilmesine izin
Verir.

J Panel verilerini kullanmak daha bilgilendiricidir, degiskenler arasinda daha
az kivrim vardir. Dogrusal baglantilar daha fazla 6zgiirliik ve verimlilik sunar. Panel
verilerin kullanilmasi kinetik eslestirme ¢alismalarinda daha 1yi sonuglar vermistir.

o Panel veriler, tamamen kesitsel veya zaman serisi verilerde gozlemlenemeyen
etkileri belirlemek ve 6lgmek i¢in daha uygundur.

o Panel veri modelleri, kesitsel veya zaman serisi verilerine dayali olarak daha
karmasik davranis modelleri olusturmamiza ve test etmemize olanak tanir.

o Mikro panel verileri, makro diizeyde 6lgiilen karsilik gelen degiskenlerden
daha dogru ve tarafsiz sonuglar saglayabilir.

o Panel verinin zaman boyutu yatay kesit veriye gore daha uzun oldugu igin

firmalardan ya da kisilerden veri toplanmasindan kaynaklanan yanlilik azaltilabilir ya da

ortadan kaldirilabilir.

Dezavantajlari:

o Veri toplama siirecinde ve panel anketlerinin olusturulmasinda sorunlar
olabilir.

° Ana konular; kapsama sorunu, yanit vermeme, hatirlama, referans siiresi ve

gorlisme siklig.

. Panel veri analizinde sorulardaki belirsizlik, kasitli olarak c¢arpitilmig
cevaplar, yanlis cevaplar, uygun olmayan bilgi kaynaklar1 ve goriigme etkileri 6l¢giim
hatalarina yol agabilir.

J Kesit (N), zaman serisinden (T) biiyiikse, bir korelasyon problemi yaratir.

o Panel verileri, veri toplama ve planlama agisindan, sadece kesitsel veya

zaman serisi verilere gore daha karmasiktir.

. Panel verileri, net olmayan sorular veya hafiza sorunlar1 gibi sorunlar
nedeniyle Ol¢lim hatalar1 igerebilir.

. Mikro panel verileri kisa bir zamansal boyuta ve biiyiik bir dilim boyutuna
sahiptir. Bu, sonsuz bir egilime sahip boliimlerin sayisina duyarli asimptotik argiimanlarla

sonuclanir.

71



o Makro panele gore uzun olciiler ve kisa boliimler bulunmaktadir. Birimler,
firmalar veya iilkeler aras1 bagimlilik olarak ifade edilen yatay kesit bagimliliginin goz ardi

edilmesi bu tiir panellerde yaniltici sonuglara yol acabilmektedir.

4.5.2. Panel veri modelleri

Rassal ve sabit etkiler, panel veri modellerinin tipik temelidir. Bu modeller
genellikle birimler arasi, zaman etkileri ve eszamanli birim ve zaman etkileri modellerine
odaklanir. Buna bilesik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli (rassal etkiler
modeli ve sabit etkiler modeli olarak da adlandirilir) dahildir. Modelin odak noktas1 bireyler,
sirketler veya iilkeler gibi belirli bir gruba daraltildiginda ve ortaya ¢ikan etkiler onlarin
davranislariyla sinirl oldugunda, sabit etkiler modeli kullanilmalidir. Ote yandan; bireyler,
sirketler veya iilkeler genis bir havuzdan rastgele se¢ilmisse rassal etkiler modeli tavsiye
edilir (Baltagi, 2014: 15-19).

Katsayilarin birime ve/veya zamana gore degisip degismedigi dikkate alinarak

standart bir panel regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Hsiao, 2014: 20-36):

Sabit terim ve egimin katsayilarinin birim ve zamanla degismedigi bir model:
Yit = (X+Z]k=1 Bijit+uit 1= 1,...,N t= 1,...,T (48)
Egim katsayilarinin sabit oldugu ve sabit terimin birime gore degistigi bir model:

Yit = + Z]k:l B]X]lt + Uit 1= 1,...,N t= 1,...,T (49)

Egim katsayilarinin sabit oldugu ve sabit terimin birim ve zamana gore degistigi bir

model:
Yie = o + iy BiXjie + wie i=1,....N t=1,.,T (4.10)
Tiim katsayilarin birimlere gore degistigi model:
Yie = a; + 2 BjiXjie + wie i=1,...N t=1,..,T (4.11)
Tiim katsayilarin birim ve zamanin bir fonksiyonu olarak degistigi model:
Yie = o + 2foq ByiXjie + ue i=1,....N t=1,.,T (4.12)

I ve t indeksleri sirasiyla birimleri ve periyotlari (zamani), a ve B sirasiyla sabit ve
egim katsayilarini, Yj; bagimli degiskeni, X;; aciklayict degiskenleri temsil eder ve uj; ise

hata terimidir (Hsiao, 2014).

72



J Tek yonlii panel veri modelini (sadece birim veya zaman etkisi) ise 4.9 ve
4.11 formiild,

J Iki (cift) yonlii panel veri modelini (her iki etki birlikte olmasi) ise 4.10 ve
4.12 formiilii,

. Klasik model (birim veya zaman etkisinin olmadig1) ise 4.8 formiiliidiir.
Havuzlanmis model (Pooled model)

Klasik model olarak da adlandirilan havuz modeli, modelin birimleri arasinda fark
olmadigin1 ve tiim birimler i¢in tek bir sabit deger tahmin edildigini varsayar. Havuzlanmig
bir modelde, tiim yatay kesit gézlemlerinin homojen oldugu varsayilarak veriler havuzlanir
ve modeldeki tiim birimler tek bir birim olarak degerlendirilir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 95-
97).

Tek yonlii sabit etkiler modelinde bir denklem:
Yie = aie + 2ieq BjieXjie + Uit (4.13)

Denklemden sabit etkiler modelinde, sabit parametrenin donemler arasinda degil,
birimler arasinda degistigi varsayilir. Denkleminde sabit etkiler modelinde, sabit
parametrenin hem birimlere hem de donemlere gore degistigi varsayilmaktadir. Biitlin
dénem ve birimler igin By = Bx Ve PBo = Bo1 esitlikleri sdz konusu olmaktadir.

Havuzlanmis modelin genel gérmiis formiilii sdyledir:

Yie = Bo + i1 BiXiit + Uit (4.14)

Yukaridaki havuzlanmis modelde; sifir ortalamali ve sabit varyansli normal dagilim
kurallarina uydugu ve de en kiiciik kareler veya genellestirilmis en kiiciik kareler
kullanilarak analiz edilebilir (Giiltekin, 2020: 51-52). Havuzlanmis modelde sabit
parametrelerinin hem birimlerine gore hem de donemlere sabit kaldig1 ve hata terimine gore

ise de farklilik gbsterdigi varsayilmaktadir.
Rassal etkiler modeli (Random effects model)

Rassal etkiler modeli, birimler arasi farkliliklart hesaba katan en iyi modellerden biri
olmasina ragmen, kesit boyutu ¢ok biiyiikse, standart cihaz parametrelerinin hesaplanmasi
ve kukla degisken kullanma ihtiyaci, modelin serbestlik derecesini azaltir. Rassal etkiler
modelinde, birimlerdeki veya birimlerdeki ve zamandaki degisiklikler, hata teriminin bir
pargasi olarak modele dahil edilir (Baltagi, 2014:15-16). Rassal etkiler modelinde birim

etkiler sabit olmadigindan, sabit parametreye dahil edilmezler, rassal olduklar ig¢in hata
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teriminin bir bileseni olarak yer alirlar. Bu durumda, rassal etkiler modelinin hata terimi
denklem (8) ile ifade edilir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 104).

Vit = Mt + Ujt (4.15)

Denklem (4.15)'de uj; artiklari, p;; ise birimler arasindaki farklari ve birimlerin

zaman i¢indeki degisimlerini temsil eder. Bu bilgilere gore rastgele etkiler modeli denklemi

4.15'teki gibi ifade edilebilir.
Yie = ae + 2ioq By Xjie + Vie (4.16)

Denklemin (4.16) rassal etkiler modelinde, hata terimi, u;; ve p;’in bir
kombinasyonu olan v;; olarak hesaplanir. Modelde u;; artik hatalari, p;; ise birlik hatalar
temsil etmektedir. Bagka bir deyisle, p;;, i kesit biriminin sabitini temsil eder. Hata terimi bu
sekilde hesaplandigindan rassal etkiler modeli hata bilesen modeli olarak da adlandirilir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 104).

Sabit etkiler modeli ( Fixed effects model)

Diger bir panel veri modeli ise sabit etkiler modelidir. Sabit etkiler modelinde,
birimler arasindaki farklar veya birimler arasindaki zaman i¢indeki degisimler, sabit zaman
farklartyla ifade edilmeye calisilir. Bagka bir deyisle, e§im katsayilarinin birim ve zaman
icin sabit oldugu varsayilir ve birim farklar, sabit ifadedeki degisikliklerle temsil edilebilir.

Asagidaki denklemden yola ¢ikarak;
Yie = Bie + 2=y BiXjieBiiic + e (4.17)

Denkleminde (4.17) goriilebilecegi gibi, birim etki modellerinde egim parametreleri
tim birimler igin sabitken (f3; = [), sabit parametreler ise birim etkisinden (Bit) dolay1
birimden birime degismektedir. Sabit etkiler modelinde bir sabitin karakterizasyonu,
katsayinin zaman iginde sabit oldugu ancak birime gore degistigi anlamina gelir (Greene,

2003, s. 285-286).

Sabit etkiler modelinde, birim farklarin sabit terimdeki farklar tarafindan kapsandig:
varsaymaktadir. Buradan yola ¢ikarak panel veri modelinin en kii¢iik kareler kukla degisken

modeli yontemi ile ongoriilmektedir.

Yic = Boit + B1itX1it + B2itXzit + BritXkit + Uit (4.18)

Panel veri modelinden yola ¢ikilarak; Boit = BoiB1it = B1B2it = B2Pkit = Bk

seklinde varsaymaktadir. Buradan yola ¢ikilirsa sabit parametreler degismektedir. Zaman
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dilimine gore termin siiresinin degismedigi ancak yatay kesit ¢ercevesinde farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Yani zaman boyutu sabit tutulsa da bu durum bireylerin

davraniglarinda farkliliklar oldugu anlamina gelmektedir.
Yit = Bo1D1i + BozD1it + -+ + BonDni + BaiXaie + -+ + BriXiie + wie  (4.19)
D;=1 i:1 diger durumlarda ise:0 i zaman

Bu modelde N tane kesit elemanm1 ve K adet agiklayict degisken vardir. Burada
belirtmek gerekir Ki, sabit etkiler modeli olustururken, katsay1 etkisini gozlemlemek i¢in her
zaman bir kukla degisken olusturulur. Kukla degisken tuzagina diismemek i¢in secilen yil
baz yil olarak secilir. Bu durumda, kukla degiskenlerin bir birim numarasi (N-1)
yaratilacaktir. Daha sonra By, modelde temel yili temsil edecektir (Ozmen ve Oksiizkaya,
2016: 70-71).

4.5.3. Panel veri analizinde varsayimlar ve testleri

Coklu dogrusal baglanti (Multi-Collinearity)

Coklu baglanti sorunu kisaca bagimsiz degiskenler arasinda goézlenen yiiksek
korelasyon olarak ifade edilebilir. Yiiksek korelasyonlu degiskenleri ayn1i modelde bagimsiz
degiskenler olarak dahil etmek; bu, model regresyon katsayilarinda belirsizlige ve
katsayilarin sonsuz standart hatalarina yol agabilir. Modelin R? degeri yiiksek olsa bile,
aciklayict degiskenlerin ¢ogu 6nem arz etmeyen sonuglar iiretebilir, elde edilen sonuglar
teori ve beklentilerle hizla gelisebilir ve ampirik sonuglar yanlis yorumlanabilir (Asteriou ve
Hall, 2007: 86-91). Coklu baglanti probleminden kaynaklanan olumsuz durumlarla
karsilasmamak icin panel veri analizine ge¢meden Once modelin bagimsiz degiskenleri

arasindaki iligkilerin test edilmesi gerekmektedir (Yaman, 2020: 117-118).

Coklu dogrusal baglanti sorunu farkli yontemler kullanilarak test edilebilir. Bu
calismada bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler sperman korelasyon analizi ve varyans
sisirme faktorli yontemleri ile test edilmistir. “p”, iki bagimsiz degisken arasindaki
korelasyon katsayis1 oldugunda -0.75>p veya 0.75<p olan bagimsiz degiskenlerde panel veri
modellerinde ¢oklu baglant1 sorunu s6z konusu olabilir (Albayrak, 2005: 108-109). Buradan
yola cikilarak spearman korelasyon analizi ile aralarinda 0.75’ten yiiksek veya -0.75’ten
diisiik korelasyon tespiti yapilan bagimsiz degiskenlerin bir arada kullanilmamaya dikkat
edilmistir. Varyans sisirme faktorii (Variance inflation factor VIF) ydnteminde ise;

olusturulan modellerdeki bagimsiz degiskenleri i¢in, kendi aralarinda sirasi ile birisinin

bagimli ve digerinin ise bagimsiz degiskenler seklinde yer aldig1 akabinde en kiigiik kareler
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(ordinary least square-OLS) regresyon modellerinin tahminlerinden elde edilen R? degerleri

1
1-R2

kullanilarak, ( ) formiilii ile merkezi VIF hesaplanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007:

90). Hesaplanan merkezi VIF degeri 4 esit veya 4’ten biiylik olan degiskenlerin panel
regresyon modeline bagimsiz degiskenin dahil edilmesi ¢oklu dogrusal baglant1 problemine
ile karsilagalibilmektedir. Bu ¢alismada “4 degeri” kabul edilen sinir merkezi VIF degeri,
bazi ¢aligmalarda “5 veya 10 degeri” olarak kabul gérmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 90;
Agikgoz vd., 2015: 433).

Yatay kesit bagimliligi (Cross-Sectional dependence)

Serinin duraganlik derecesi, sonraki tiim test analizlerinin giivenilirligini olusturur.
Duragan olmayan seriler yanliliga ve yanlig tahminlere yol agabilir. Bu nedenle her seri igin
birim kok testi yapilmalidir. Panel veri analizi i¢in hangi birim kdk testinin uygun oldugunu
belirlemek i¢in Oncelikle yatay kesit bagimlilik testi yapilmalidir. Kisaca, yatay kesit
bagimliligi, bir veri kiimesindeki birimler (hane halki, firmalar, {iilkeler) arasindaki
korelasyonlarin varligini ifade eder. Bagka bir deyisle, yatay kesit bagimliligi, veri setindeki
bir birime yonelik bir soktan diger birimlerin de etkilenmesi durumudur (Goger, 2013: 5093-
5094). Seriler arasindaki korelasyonlar arastirilarak yatay kesit bagimliliklarinin varlig test

edilmelidir.

Veri kiimeleri arasindaki yatay kesit bagimliligini incelemek ic¢in alanda gelistirilen
cesitli ekonometrik testler kullanilmaktadir. Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004)
CD ve CDum testleri ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMagj testi yatay kesit
bagimliligini test etmek icin siklikla kullanilir. Kullanilan testler veri setinin kesit boyutuna
ve zaman boyutuna bagl olarak degisebilmektedir. Zamansal boyutunun yatay kesit
boyutundan biiylik oldugu (T>N) durumlarda Breusch-Pagan (1980) LM, Pesaran (2004)
CDvm Ve Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMaqj. testleri, yatay kesit boyutunun zaman
boyuttan (N>T) biiyiik oldugunda durumlarda ise Pesaran (2004) CD testi kullanilmaktadir.
Calisma kapsaminda olusturulan veri setleri 38 yatay kesit ve 13 zaman boyutuna sahip olup
(N>T) kosulunu sagladigindan yatay kesit analizlerinde Pesaran (2004) CD testi
kullanilmistir. Pesaran (2004) CD formiilii asagidadir (Pesaran, 2004: 5):

2T _ -
Cb = JN(N_l) (ZS E)ie1 Piy) (4.20)

P;j = Kalinti Korelasyon katsayisidir.
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Buradaki hipotezde P; = 0 ise birimler arasi korelasyon sifirdir, eger ki B; # 0 ise
birimler arasi korelasyon mevcuttur. Birinci durumda; altta yatan hipotez reddedilemezse,
karar birimleri arasinda bir korelasyon yoktur. Bu durumda, 1. nesil 1. panel birim kdk
testleri seti, dengeli panellere sahip panel veri setleri icin saglam sonuglar verecektir. ikinci
durumda; temel varsayim reddedilir ve boliimler arasi korelasyon giiglii ise, 2. nesil 1. grup
dengeli panel birim kok testi dogru ve gegerli sonuglar verecektir (Hurlin ve Mignon, 2007:
3). Pesaran (2004) CD testine iliskin hipotezler asagidaki gibidir:

Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

CD testi sonucunda elde edilen olasilik degeri 0,05'ten biiyiikse H, hipotezi
reddedilemez ve serilerde yatay kesit bagimliligi olmadigi sonucuna varilir. Olasilik degeri
0,05'ten kiiciik ise H hipotezi reddedilir ve serinin yatay kesit bagimliligina sahip oldugu

sonucuna vartlir.
Homojenlik/Heterojenlik

Panel veri analizinde bir serinin duraganligini test etmek i¢in kullanilan birim kék
testlerinin belirlenmesinde ve sonuglarin yorumlanmasinda dikkate alinmasi gereken bir
diger faktor de serilerin homojen veya heterojen olmasidir. Homojenlik testinin yapilmasinin
nedeni, heterojen katsayiya sahip bir degiskenin homojenlik varsayimi ve en kii¢iik kareler
yontemiyle yapilan tahminler sonucu bulunan degerlerde sapmalara ve tutarsizliklara neden
olmamasini saglamaktadir. Diger taraftan homojen ve heterojen serilerin duraganligini test
etmek i¢in farkli birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu bakimdan dogru birim kok
testinin se¢ilmesi i¢in, homojenlik/heterojenlik durumunun test edilmesi i¢in 6nemlidir. Veri
serilerinde homojenlik/heterojenligin  Pesaran ve Yamagata 2008 yilinda delta
modernlestirmesine giderek diizeltilmis delta testleri ile test edilmesi saglanmistir.
Calismada serilerde homojenlik/heterojenlik durumunun tespitinde modernlestirilmis

(gelistirilmis) delta testi uygulanmistir. Delta testi esitligi asagida verilmistir:

= N™1S—-k

i=VN (%) (4.21)
~ _ N™IS-E(Z;ip)

Bugy =V (") (422)
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Pesaran ve Yagamata (2008) A ve Ead]- testleri araciligiyla smanan hipotezler
asagidaki gididir:
Hy= Heterojenlik yoktur.

H, = Heterojenlik vardir.

Pesaran ve Yagamata (2008) A ve A, g; testleri sonucunda elde edilen olasilik degeri

0,05'ten biiylik ise Hy hipotezi reddedilemez ve serilerde yatay kesitlerin homojen oldugu
sonucuna varilir. Eger ki olasilik degeri 0,05'ten kiigiik ise H, hipotezi reddedilir ve serinin

yatay kesitlerinin heterojen oldugu sonucuna varilir (Pesaran ve Yamagata, 2008).
Duraganlik (Stationary) ve birim kok testleri

Panel veri analizinde modelde yer alan tiim serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
En genel anlamda bir serinin duraganligi, ilgili serinin ortalamasinin, varyansinin ve
kovaryansinin 6l¢iildiigli seviye ve serinin iki degeri arasindaki fark ne olursa olsun sabit
kalmasi anlamina gelir. Ciinkli fark yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka baglidir
(Gujarati, 2004: 798). Duragan olmayan seriler, yani birim kok igeren seriler, uzun donemli
bir ortalama sabite sahip degildir ve zaman sonsuza gegtiginde varyans sonsuz olur ve sabit
kalmaz. Birim kok icermeyen seriler igin, serinin uzun siireli dalgalanmalara ragmen sabit
bir ortalamasi ve zamanla degismeyen sonlu bir varyansi vardir (Kutlar, 2005: 308). Duragan
olmayan serilere sahip modeller giivenilirliklerini yitirmekte ve analizler hatali regresyonlar
olarak ifade edilmektedir. Birim kok seri igeren modellerin analizlerinde degiskenler
arasindaki korelasyonlar dnemsiz olsa da F ve t istatistiksel degerleri yiiksek ve anlamli
olabilir. Panel veri modellerinde duragan olmayan serilerin neden olabilecegi yaniltici
sonuglarin Oniine ge¢mek ic¢in analiz 6ncesinde serilerin duraganlhiginin ¢esitli birim kok

testleri ile test edilmesi gerekmektedir (Diizer, 2008: 60).

Literatiirde ekonomik serilerde duraganlik sinamasinda kullanilan pek ¢ok birim kdk
testi mevcuttur. Bunlardan Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2001) testleri serinin yatay
kesit bagimliligi icermemesi ve homojen egim katsayilarina sahip olmas1 durumunda uygun
olan birinci nesil birim kok testleridir; Im, Pesaran, ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999),
Choi (2001) ve Hadri (2000) testleri ise serilerin yatay kesit bagimliligi igermedigi ve
heterojen egim katsayilarina sahip oldugu durumlarda uygundur. Serilerin yatay kesit
bagimlilig1 icermeleri durumunda ikinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Ikinci nesil
birim kok testlerine, Breuer, McNown ve Wallace (2002) SURADF, Smith, Leybourne, Kim
ve Newbold (2004) Bootstrap, Bai ve Ng (2004) PANIC, Reese ve Westerlund (2016)
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PANICCA, Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri 6rnek

verilebilir.

Calisma kapsaminda olusturulan panel veri setinde yer alan serilere iliskin duraganlik
sinamalar1 serilerin yatay kesit bagimliligi e§im katsayis1 homojenligi durumlarina gore
birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) ve Pesaran (2007) CIPS testleri
kullanilmistir. Levin, Lin ve Chu (2002) ve Pesaran (2007) CIPS birim kok testlerine iligkin
hipotezler asagidaki gibidir:

H,= Duraganlik yoktur.
H,=Duraganlik vardir.

Panel birim kok testlerinde neticesinde bulunan olasilik degerlerinin 0,05’ten biiyiik
olmasi durumunda H,, hipotezi reddedilememektedir ve serilerin duragan olmadigi durumda
serilerde birim kok oldugu kanisina varilmaktadir. Olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi
durumunda H, hipotezi reddedilmektedir ve serilerin duragan olduklari durumda serilerde

birim kok olmadigi kanisina varilmaktadir.
Otokorelasyon (Serial correlation) ve degisen varyans (Heteroskedasticity)

Panel veri analizinde serilerin duraganligr test edildikten sonra kurulan modelin
otokorelasyon ve degisen varyans igerip igermedikleri test edilmektedir. Otokorelasyon, hata
terimlerinin ardisik degerleri arasinda anlamli bir iliski olarak ifade edilebilir. Panel veri
analizinde otokorelasyondan kaynaklanan sapma ve tutarsizliklardan kaginmak i¢in
otokorelasyon varsayimi test edilmelidir (Giris, Giiris ve Caglayan, 2013: 199-201).
Calismada veriler otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LM, testi ve Born ve
Breitung (2016) LMy, testiyle smanirken, Degisen varyans varsayimi Breusch ve Pagan
LMy, testi ile stnanmustir. Baltagi ve Li (1991) LM testi ve Born ve Breitung (2016) LMy, testi
hipotezleri agagidaki gibidir:

H, = Modelde otokorelasyon mevcuttur.
H; = Modelde otokorelasyon mevcut degildir.

Baltagi ve Li (1991) LM, testi ve Born ve Breitung (2016) LMy, testi uygulanan
testlerin sonucunda olasilik (ihtimal) degerlerinin 0,05 ten yiiksek olmasi1 durumunda temel
hipotez kabul edilmekte ve modelde otokorelasyon probleminin olmadigi kanisina
vartlmaktadir. Testlere iliskn olasilik (ihtimal) degerlerinin 0,05’ten diisiik olmasi

durumunda ise temel hipotez reddedilmekte ve modelde otokorelasyon probleminin oldugu
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kanisina varilmaktadir. Calismada panel veri modellerinde degisen varyanslarin test
edilmesi i¢in Breusch ve Pagan (1979) LM, testinden yararlanilmigtir. Breusch ve Pagan

(1979) LMy, testine iliskin sinanan hipotezler asagidaki gibidir:
H,= Modelde degisen varyans mevcut degildir.
H;= Modelde degisen varyans mevcuttur.

Breusch ve Pagan (1979) LM, testi sonuglarian gore modele iligkin olsilik (ihtimal)
degerinin 0,05’ten fazla olmasi halinde temel hipotez reddedilememekte ve modelde degisen
varyans problemin olmadigi kanisina varilmaktadir. Olasilik (ihtimal) degerinin 0,05’ten
kiigiik olmasi durumunda ise temel hipotez reddedilmekte ve modelde degisen varyans

probleminin oldugu kanisina varilmaktadir.

4.5.4. Panel veri analizinde tahminci belirleme testleri

Panel veri analizlerinde uygulanan modeller; birimler aras1 etkiler, zaman etkileri ve
hem zaman hem de birimler arasi etkilerin ele alinmasina, katsayilarin sabit veya rassal
varsayllmasia bagl olarak farklilagmaktadir. Bu modeller genelleme yapilacak olursa
havuzlanmis model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli seklinde siralanabilir.
Modellerden havuzlanmis model, paneldeki tiim hiicrelerin aym1 oldugu veya hiicreler
arasinda fark olmadigi varsayimi altinda kullanilan modeldir. Havuzlanma modellerinin
aksine, sabit etkiler modelleri belirli bir grup birey, firma veya iilkeye odaklanmak icin
kullanilir ve ¢ikarimlar o bireyin, firmanin veya iilkenin davramisiyla sirlidir. Ote yandan,
rassal etkiler modeli, bireyler, firmalar veya iilkeler genis bir evrenden rassal segildiginde

uygun bir modeldir (Baltagi, 2014: 14-20).

Bu calisma kapsaminda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan, 2010-2022
déneminde Borsa Istanbul’da islem goren ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 72 sirket
icerisinden holdingler, bankalar, finansal kuruluslar ve sigorta sirketleri vb. alanlarda
faaliyet gosteren 34 sirket haricindeki 38 sirkete iliskin verilerine diizenli ulasilabilen
sirketlerin verileri kullanilarak 6 model olusturulmustur. Olusturulan tiim modellerde, belirli
bir donemde belirli bir sirketler verilerine odaklanilmistir. Bu nedenle analizlerde sabit
etkiler modelinin kullanilmast uygun goriilmiistiir. Ancak olusturulan modelde sabit
parametrelerdeki degisikliklerin sadece birimler arasinda mi, sadece dénemler arasinda mi,
yoksa hem birimler hem de dénemler arasinda mi1 oldugu test edilmelidir. Diger bir ifadeyle,
sabit etkiler modeli ile tahmin yapmadan 6nce, modelde sabit etkilerin olup olmadigi, varsa

sabit etkilerin sadece zaman boyutunda mi, sadece yatay kesit kesit boyutunda mi, yoksa
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hem zaman hem de yatay kesit boyutunda mi oldugu arastirilmali ve sabit etkiler modeli
kurulurken bu bulgular goz 6niinde bulundurulmalidir. Panel veri modelinde sabit etkilerin
yalnizca zaman boyutunda veya yalnizca enine kesit boyutunda oldugu tek yonlii sabit
etkiler modeli gegerli olmaktadir. Hem zaman hem de yatay kesitin boyutunda sabit etkilerin
olmas1 durumunda ise ¢ift yonlii sabit etkiler modeli gegerli olmaktadir. Calismada bu durum
F testiyle test edilmistir. F testi sonuglariyla sabit etkiler modeli ve havuzlanmis model
arasindan se¢im yapilmasi s6z konusudur. F test, panelde birim veya zaman etkilerini ve
degiskenlere ait parametrelerin birim veya zamana gore farkliliklarinin olup olmadigini test
etmektedir. Modelin havuzlanmiglig testinin yapilarak sabit etkiler ve havuzlanmig model
arasinda tercih etme imkanini saglamaktadir (Yaman vd., 2017: 195). Buradan yola ¢ikilarak
F testi kisith veya kisitsiz olmak iizere ikiye arilmistir ve iki farkli model tasarisi tizerinden
gerceklestirilmektedir. Kisitl modele deginecek olunursa degiskenlerin birime gore farkl
deger almadigi, birim etkilerinin 6nemli olmadigi varsayillmistir. Kisitsiz model ise
degiskenlerin birime gore farkli deger aldig1, birim etkilerinin 6nemli oldugu varsayilmistir.

Kisith ve kisitsiz model asagidaki sekilde formiilize edilmistir:
Kisith Model:  Y; = BiX; + 4 (4.22)
Kisitsiz Model: Y; = X +u (4.23)
F testi ile sinanan hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: Bi = B, degiskenler birimlere gore farkli degerler almamaktadir,
H;: Bi # B, degiskenler birimlere gore farkli degerler almaktadir.

F test ile elde edilen sonucunun olasilik degerinin 0,05’ten biiylik olmas1 halinde
temel hipotez reddedilememektedir. Birimlerde degiskenlerin farkli deger almadigi durumda
havuzlanmis modelin kullanilmas: gerektigi kanisina varilmistir. Testin olasilik degeri
0,05'ten kiigiikse, temel hipotezi reddedilmekte ve degiskenlerin farkli birimler nedeniyle
farkli degerler aldig, yani sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi kanisina varilmaistir.
Bu calismada da Breusch ve Pagan (1980) ve Honda (1985) kullanilarak modelde rassal
etkilerin varlhigi test edilmistir. Breusch ve Pagan (1979) LMy, testi ve Honda (1985) testi ile

rastgele etkiler modeli ile havuzlanmis model arasinda se¢im yapilabilir.

Breusch ve Pagan (1980) LM testi, modelde bireysel heterojenligin varligini test
etmek ve havuzlanmis ile rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak igin kullanild1. 11k
once rassal birim etkisinin varyansimin sifir olup olmadigini test eden Breusch ve Pagan

(1980) LM testi kullanilarak varsayimlar soyle test edilmektedir:
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Hy: o
0"

=0, Tesadiifi birim etkilerin varyanslari=0,

Hi: oci # 0, Tesadiifi birim etkilerin varyanslar sifirdan farklidir.

Tesadiifi birim etkilerinin varyansi sifirsa, bir sonraki hipotez test edilerek

havuzlanmis model ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmaniza olanak saglamustir:
Ho : Mevcut (u) = 0 ise Hata terimleri varyanslar1 = 0,
H:: Mevcut (u) = 0, ise Hata terimleri varyanslar1 = 0.

Breusch ve Pagan'in (1980) LM testinden elde edilen olasilik degeri 0,05'ten biiyiikse
temel hipotez reddedilemez ve hata terimlerinin varyanslarinin sifira esit oldugu, yani
kombine model kullanilmistir. Test olasilik degeri 0,05'ten kiigiik ise temel hipotez
reddedilir ve hata terimlerinin varyanslarinin sifir olmadigi, yani rassal etkiler modeli

kullanilmistir.

Havuz modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapilmasina izin veren bagka
bir test, Honda (1985) testidir. Bu test, Breusch ve Pagan'in (1980) LM testinde varyans
bilesenlerinin pozitif olma egiliminde olmasi nedeniyle iki uglu testlerin tek uglu olarak
formiile edildigi bir testtir (Baltagi, 2005: 60). Honda (1985) testi ile test edilen hipotezler,
Breusch ve Pagan (1980) LM testindeki gibi dogrulanmakta ve sonuclar ayni sekilde
yorumlanmaktadir (Yaman, 2020: 125).

4.5.5. Arastirma kapsaminda gelistirilen modeller ve test edilen hipotezler

Bu calismada, firmalarin siirdiiriilebilir biiylimenin, finansal basarisizlik skorlar
arasindaki iliskiler, iliskinin yonii ve siddetinin arastirilmasi i¢in 6 farkli panel veri modeli
gelistirilmistir. Gelistirilen tiim modellerde bagimli degisken olarak Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiylime orani kullanilirken, finansal basarisizlik riski skorlarinin ayri ayri tek
bagimsiz degisken olduklar1 5 model ve birlikte bagimsiz degiskenleri olusturduklart 1
model bulunmaktadir. Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani ile Altman (1983) Z’
finansal basarisizlik riski arasindaki iligkiler denklem (4.24)’te yer alan Model 1, Higgins
(1977) siirdiiriilebilir biiylime orani ile Springate (1978) S finansal basarisizlik riski
arasindaki iliskiler denklem (4.25)’te yer alan Model 2, Higgins (1977) siirdiiriilebilir
biliyiime orani ile Taffler (1983) T finansal basarisizlik riski arasindaki iliskiler denklem
(4.26)’da yer alan Model 3, Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime orani ile Fulmer vd.
(1984) H finansal basarisizlik riski arasindaki iliskiler denklem (4.27)’de yer alan Model 4
ve Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiylime orani ile Legault (1987) CA finansal basarisizlik
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riski arasindaki iligkiler denklem (4.28)’de yer alan Model 5 araciligiyla incelenmistir.
Altman (1983) Z’, Springate (1978) S, Taffler (1983) T, Fulmer vd. (1984) H ve Legault
(1987) CA finansal basarisizlik riski modellerinin Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime
oranindaki degisimleri agiklama giiciinii tespit etmek igin gelistirilen panel veri model olan
Model 6 ise denklem (4.29)’da yer almaktadir. Calisma kapsaminda olusturulan panel veri
modelleri ve modellerle test edilen temel hipotezler asagidaki gibidir:

Model 1
HSGR;; = By + ,31Z'it + B,KO; + B3ROA;; + BLAKBUY; + uy (4.24)

Hy: Altman (1983) Z’ finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir biiyiime tizerinde

etkisi yoktur.
Model 2
HSGRit = BO + ﬁlsit + lBZKOl't + )83R0Ait + ﬁ4AKBUYIt + uit (425)

Hy: Springate (1978) S finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir biiyiime iizerinde
etkisi yoktur.

Model 3
HSGR;; = Bo + 1Tyt + B2KO; + B3ROA;: + B4, AKBUY i + uy (4.26)

Hy: Taffler (1983) T finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir bitylime tizerinde

etkisi yoktur.
Model 4

Hy: Fulmer vd. (1984) H finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir biiyiime

tizerinde etkisi yoktur.
Model 5
HSGRl't = ﬁO + ﬁlCAit + ﬁZKOit + ,B3R0Ait + ﬁ4AKBUYIt + Uit (428)

Hy: Legault (1987) Kanada-CA finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir bitylime

tizerinde etkisi yoktur.
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Model 6

HSGRy = Bo + P1Z'it + B2Sic + P3Tie + PaHir + PsCA;r + BeKOyr + f7ROA; +
BsAKBUY; + uy; (4.29)

H,: Finansal basarisizlik riski modellerinin siirdiirtilebilir biiyiime iizerinde etkisi

yoktur.

4.6. Arastirmanin Bulgulari

Calismanin bu kisminda, BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi firmalarinda siirdiiriilebilir
bliyiime politikalar1 ile finansal basarisizlik riski arasindaki iligkileri incelemek igin
gerceklestirilen analizlere iliskin bulgulara yer verilmistir. Calismada gelistirilen modellerde
yer alan degiskenlere iliskin karakteristik ozellikler tanimlayici istatistikler araciligi ile
incelenirken siirdiiriilebilir biiyiime orani ile finansal basarisizlik riski skorlari arasindaki
dogrusal iliskiler serpilme diyagramlar1 ve regresyon dogrulari araciligi ile gorsellestirilerek
incelenmistir. Sonrasinda degiskenlerin dahil olduklart modellerde ¢oklu dogrusal baglanti
problemine neden olup olmayacaklar1 VIF analizi ve korelasyon analizi ile tespit edilmeye
calisilmigtir. Daha sonra degiskenlerin yatay kesit bagimliligr icerip icermedigi ve egim
katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlari gesitli testlerle analiz edilmis ve sonuglari
degerlendirilmistir. Yatay kesit bagimlili§i ve homojenite/heterojenite testleri sonuglari
dogrultusunda degiskenlere iliskin duraganlik sinamasi birinci nesil ve ikinci nesil birim kok
testleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Ardindan ¢esitli testler araciligi ile modellerde
degisen varyans ve otokorelasyon problemlerin olup olmadigi test edilmis ve testlerinin
sonuglar1 géz Oniine alinarak hangi modelde ne tiir direngli tahmin edicisinin kullanilacagina
karar verilmigtir. Model ile ilgili tahminci belirleme testlerinin sonuglar1 verilerek hangi
modelde hangi tiir tahmincinin kullanilacag belirtilmistir. Son olarak modellere iligkin panel
veri regresyon analiz sonuglari verilerek finansal basarisizlik riskinin siirdiiriilebilir biiytime

politikalar {izerindeki etkileri degerlendirilmistir.
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Degiskenlere iligskin Jarque-Bera normallik testi ve tanimlayici istatistik sonuglari
Tablo 6’°daki gibidir.

Tablo 6. Tanimlayici istatistikler ve normallik testi

Degiskenler

HSGR VA S T H
Ortalama 0,003018 0,024617 0,017768 -0,1227 0,06782
Medyan -0,07763 -0,00825 -0,00411 -0,04864 0,034246
Maks. 19,09121 2,525555 13,16348 13,31661 7,782628
Min. -23,0837 -0,70407 -6,49732 -47,8031 -0,61786
Std. Sap. 2,648527 0,257994 0,918197 3,12068 0,415061
Carpikhk -1,05358 3,331636 4,736187 -7,98543 13,16032
Basikhik 30,15121 27,42526 98,97347 121,4239 243,1826
Jaque-Bera 15265,18*** 13193,76*** 191438*** 293915,3***  1201665***
Olasihik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Gozlem 494 494 494 494 494

Degiskenler
CA KO ROA AKBUY

Ortalama -0,42627 0,025294 -0,08373 0,271864
Medyan -0,00502 0,015608 -0,04611 0,205862
Maks. 10,28211 0,966838 55,96938 1,709319
Min. -121,905 -0,36269 -72,5847 -0,21246
Std. Sap. 5,763895 0,12959 5,120187 0,271782
Carpikhk -19,1532 1,593132 -1,81025 1,807532
Basikhik 401,5331 11,30856 126,8705 7,225342
Jaque-Bera 3299426*** 1629,881*** 316098,4*** 636,4821***
Olasiik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Gozlem 494 494 494 494
Not: *** jsareti %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’ya gore istatistikler incelendiginde, en yiiksek ortalama degere 0,27 ile
AKBUY degiskenin sahip oldugu, finansal basarisizlik skorlar1 i¢erisinde Fulmer vd. (1984)
H skor degiskenin 0,06 ile en yiiksek ortalama degere sahip oldugu, bagimli degisken
stirdiirtilebilir biiylime oraninin ortalama degerinin ise 0,003 oldugu goriilmektedir. En
yiiksek maksimum degere 55,96 ROA’nmn, en diisik minimum degere -72,58 ile yine
ROA’nin sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica ROA 5,12 deger ile en yiiksek standart sapma
degerine sahip degisken konumundadir. Tanimlayici istatistikler degerlendirilirken
degiskenlerin ham degerler ilizerinden degil ylizde degisim degerleri iizerinden modele dahil
edildikleri goz oniinde bulundurulmalidir. Carpiklik degerleri incelendiginde HSGR, T skor
ve ROA disindaki tiim degiskenlerin saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri

ise degiskenlerin farkli seviyelerde sivri dagilima sahip olduklarina isaret etmektedir.
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Degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermediklerini incelemek icin carpiklik,
basiklik ve Jarque-Bera testlerinden elde edilen veri sonuglar dikkate alinmigtir. Literatiirler
incelendigi takdirde, bir serinin normal dagilim sergiledigini ifade edebilmek i¢in; ¢arpiklik
degerinin 0, basiklik degerinin 3 ve Jarque-Bera degerinin ise 5’ten biiyiik olmamasi veya
olasilik degerinin de 0,05 degerinden kii¢lik olmamasi gerektigi belirtilmektedir. Calismada
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler incelendiginde, ortalama ve medyan
degerlerinin ¢akisik olmadigi, basiklik ve carpiklik degeri 0’dan uzaklastigi ve Jarque-Bera
olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Tanimlayici
istatistikler ¢alismada kullanilan degiskenlerin normal dagilim sergilemedigine isaret

etmektedir.

Sekil 1. HSGR ve bagimsiz degiskenler arasi serpilme diyagrami
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Sekil 1°de yer alan serpilme diyagrami ve regresyon dogrulari incelendiginde HSGR
ile Altman Z’ (1983), Taffler (1983) T ve Fulmer vd. H (1984) arasinda pozitif iligki varken
HSGR ile Springate (1978) S ve Kanada (1987) CA arasindaki regresyon dogrusu yatay

seyretmektedir.

Degiskenlerin dahil edildikleri modellerde ¢coklu dogrusal baglanti problemine neden

olup olmayacaklar1 VIF ve korelasyon analizleri ile incelenmistir. Varyans Sisirme Faktorii
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(Variance Inflation Factor VIF) yonteminde; olusturulan modellerdeki bagimsiz
degiskenleri i¢in, kendi aralarinda sirasi ile birisinin bagimli ve digerinin ise bagimsiz

degiskenler seklinde yer aldigi en kii¢iik kareler (ordinary least square-OLS) regresyon

1
1-R2

modellerinin tahminlerinden elde edilen R? degerleri kullanilarak, ( ) formiili ile

merkezi VIF hesaplanmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 90). Hesaplanan merkezi VIF degeri
4’e esit veya 4’ten biiyilik olan degiskenlerin panel regresyon modeline bagimsiz degisken
olarak birlikte dahil edilmesi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti problemiyle
karsilasilabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 90; A¢ikgoz, vd., 2015: 433). Korelasyon
analizi sonucunda ise %75’ten yliksek ve -%75’ten diisiik korelasyona sahip degiskenlerin

ayn1 modelde dahil edilmelerinin ¢oklu dogrusal baglant1 problemine neden olacag ifade
edilebilir.

Bagimsiz degiskenlere ait Spearman korelasyon tablosu Tablo 7°de ve VIF analiz

sonuglari ise Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7. Degiskenler arasi korelasyon analizi

Spearman Korelasyon Analizi

Degisken HSGR r S T H CA KO ROA AKBUY
HsoR 100000
7 0,043578 1,00000
(0,338)

0,003185 0,133119 1,00000

s (0,9437)  (0,008)***
- 0,040448 -0,04101 -0,02544  1,00000
(0,3697) (0,363) (0,5727)
Y 0,084326 0,219186 0019636  0,055291  1,00000
(0,0611)*  (0,0000)***  (0,6633)  (0,2199)
CA 0,007475 0,017119 -0,00035  -0,00039  0,011764  1,00000
(0,8684) (0,7043) (0,9937)  (0,9931)  (0,7942)
KO -0,04428 -0,40936 -0,10605  -0,07055  -0,13149  -0,00521  1,00000
(0,3261)  (0,0000y***  (0,0184)*  (0,1174)  (0,0034)**  (0,9081)
ROA 0,089104 0,039225 0002881 0047127  0,046127  -0,00505  -0,12322 1,00000
(0,0478)**  (0,3843) (0,9491)  (0,2958)  (0,3062)  (0,9109)  (0,0061)*** -
AKBUY 000114 -0,04617 0012712 0010395 003946  -0,05552  0,12301  0,034352  1,00000
(0,0429)**  (0,3058) (0,7781)  (08177)  (0,3815)  (0,218)  (0,0062)**  (0,4462)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmekte oldugu *** isareti %1, ** isareti %5, * isareti ise %10 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°da yer alan Sperman korelasyon analiz sonuglarina gore, bagimsiz degisken
ikilileri arasindaki en yiliksek korelasyon degeri 0.21 ile Altman (1983) Z’ skor ile Fulmer
vd. (1984) H skor degiskenleri arasinda bulunmaktadir. Bulgular bagimsiz degisken iKilileri
arasinda 0.75ten yiiksek veya -0.75’ten diisiik korelasyon bulunmadigini ve s6z konusu olan
degiskenlerin regresyon modeline birlikte dahil edilebileceklerini, ¢oklu dogrusal baglanti

problemine neden olmayacaklarii gostermektedir.
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Tablo 8. Merkezi VIF analizi sonuglar1

Degisken R? Merkezi VIF
z’ 0,20934 1,264766
S 0,022476 1,022993
0,016733 1,017018
H 0,057707 1,061241
CA 0,003506 1,003518
KO 0,202419 1,253791
ROA 0,020054 1,020464
AKBUY 0,024602 1,025223

Tablo 8’deki VIF analiz sonuglarina gore, tim bagimsiz degiskenler Kkritik deger
olarak kabul edilen 4’ten kiiciik merkezi VIF’e sahiptir. Bu baglamda da elde edilen
sonuclarin korelasyon analizi sonuglar1 ile uyumlu oldugu, bagimsiz degiskenlerin modelde
¢oklu dogrusal baglantidan kaynaklanan sapmalara neden olmayacaklarini gosterdikleri

sOylenebilir.

Veri degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 icerip igermedikleri Pesaran (2004) CD
testi ile incelenmistir. Serilerde egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlar ise

Pesaran ve Yamagata (2008) 4 ve 4,4 j testleriyle incelenmistir. CD testi sonuglar1 Tablo

9°da, 4 ve A,4; testleri sonuglari ise Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 9. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Pesaran (2004) CD
Degiskenler _

Istatistik Olasiik Karar
HSGR 2,708185*** 0,0068 VAR
z 9,984605*** 0,00000 VAR
S 0,837574 0,4023 YOK
T 0,70536 0,4806 YOK
H 30,66571*** 0,00000 VAR
CA 6,29914*** 0,00000 VAR
KO 4,125579*** 0,00000 VAR
ROA 3,227562*** 0,0012 VAR
AKBUY 45,04331*** 0,00000 VAR

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi I¢in Temel Hipotez
H,: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur. H;: Yatay Kesit Bagimliligi Vardir.

Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testinde belirlenmek istenen, sirketler arasinda herhangi
birisinde olusabilecek bir sokun diger sirketleri etkileyip etkilememe durumudur. Tablo 9°da

yer alan Pesaran (2004) CD testinin sonuglarina goére; Springate (1978) S skor ve Taffler
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(1983) T skor degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi bulunmazken, diger degiskenlerde
yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 10. Degiskenlerdeki homojenligin test edilmesi

Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Testleri
Degiskenler A 444
istatistik Olasilik istatistik Olasiik Karar

HSGR -0,129 0,551 -0,147 0,558 HOMOJEN
z 0,158 0,437 0,18 0,428 HOMOJEN
S 0,932 0,176 1,062 0,144 HOMOJEN

-1,772 0,962 -2,02 0,978 HOMOJEN
H -0,028 0,511 -0,032 0,513 HOMOJEN
CA 2,654*** 0,004 3,026*** 0,001 HETEROJEN
KO -0,827 0,796 -0,943 0,827 HOMOJEN
ROA 0,017 0,493 0,020 0,492 HOMOJEN
AKBUY 0,446 0,328 0,509 0,305 HOMOJEN

Homojenlik testi i¢in temel hipotez
Hy: Homojenlik vardir veya heterojenlik yoktur.

Not: *** jsareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10’da yer alan Pesaran ve Yamagata (2008)

A vedyy, ; testleri sonuglarina gére CA skor degiskeninin heterojenik egim katsayisina diger

degiskenlerin ise homojenik egim katsayisina sahip olduklari tespit edilmistir. CD testi, A
ve Ay ; testleri sonuglari dogrultusunda, HSGR, Z°, H, CA, KO, ROA ve AKBUY
degiskenlerinde duraganlik sinamasi ikinci nesil birim kok testlerinden olan Pesaran (2007)
CIPS testi kullanilarak, S ve T degiskenlerinde ise birinci nesil birim kok testlerinden olan
Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Birinci nesil birim kok
testi sonuglar1 Tablo 11°de, ikinci nesil birim kok testi sonuglari ise Tablo 12’de yer

almaktadir.

Tablo 11. Birinci nesil birim kok testlerine iligkin sonuglar
Levin, Lin ve Chu (2002)

Model . Sabit : Sabit ve Trend Karar
Degiskenler Istatistik Olasihik Istatistik Olasihik

S -16,9406*** 0,00000 -14,5019*** 0,00000 1(0)
T -19,0694*** 0,00000 -15,1429*** 0,00000 1(0)

Levin, Lin ve Chu (2002) Testi icin Temel Hipotez
Hy: Seri duragan degildir.
Not: Testlerdeji gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterlerine (Schwarz Info Criterion) gore belirlenmistir.
*** jsareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 11°da yer alan Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testi sonucunda Springate
(1978) S Skor ve Taffler (1983) T skor degiskenlerinin diizeyde duragan olduklari tespit

edilmistir.
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Tablo 12’de yer alan Pesaran (2007) CIPS testi sonucunda ise; HSGR, Z’, H, CA,
KO, ROA ve AKBUY degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Tablo 12. Ikinci nesil birim kok testlerine iliskin sonuglar

Pesaran (2007) CIPS
Model Sabit Model Sabit ve Trend Model K
N arar
Degiskenler Istatistik CIPS Kesik CIPS CIPS Kesik CIPS
t-Istatistigi -0,272217*** -2,72217%** -3,38826*** -3,04228***
HSGR 1(0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
- t-Istatistigi -3,33808*** -3,22647*** -3,29116*** -3,18283*** 10)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
H t-Istatistigi -3,41318*** -3,34564*** -3,40962*** -3,36131*** |0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
CcA t-Istatistigi -3,30448*** -3,38994*** -4,38825*** -4,10144*** |0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
t-Istatistigi -3,18587*** -3,18587*** -3,09864*** -3,08733***
KO 1(0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
t-Istatistigi -5,14024*** -3,43824*** -5,64579*** -3,08295***
ROA 1(0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
t-Istatistigi -3,22650*** -3,16767*** -3,33236*** -3,29125%**
AKBUY 1(0)
Olasilik <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
Anlamhlik Diizeyi Sabit Model Sabit ve Trend Model
%1 -2,41 -2,37 -3,09 -2,98
Kritik %5 2,19 2,18 2,82 2,74
Degerler
%10 -2,08 -2,07 -2,68 -2,62
Pesaran (2007) CIPS Testi Hipotezi
H,: Seri Duragan Degildir.
Not: Testlerdeki gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri *ne (Schwarz info Criterion) gore belirlenmistir. *** isareti
%1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Panel regresyon analizine gegilmeden Once test edilmesi gereken varsayimlardan

diger ikisi otokolerasyon ve degisen varyanstir. Modellerde, Baltagi ve Li (1991) LM, testi,

Born ve Breitung (2016) LM, testleri ile otokorelasyon sinanmis olup, degisen varyanslarin

sianmasi iginse Breusch ve Pagan (1979) LM, testti kullanilmistir. Baltagi ve Li (1991)
LM, testi, Born ve Breitung (2016) LMj, testi ve Breusch ve Pagan (1979) LM, testlerine ait

sonuglar Tablo 13’te verilmistir.
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Tablo 13. Otokorelasyon ve degisen varyans testleri

Testler
Baltagi ;ﬂ/levl Li (1991) Born ve Breitung (2016) LM, Breusch vi ll;[agan (1979)
P h

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Model 1 2,736654* 0,09807 | 12,02761*** 0,000524 477,3533*** 0,00000
Model 2 2,81625* 0,093314 | 12,19553*** 0,000479 479,0106*** 0,00000
Model 3 2,938835* 0,086473 | 12,45175*** 0,000418 480,0232*** 0,00000
Model 4 2,611733 0,106076 | 11,76151*** 0,000605 480,302*** 0,00000
Model 5 2,819041* 0,093152 | 12,20139*** 0,000478 478,965*** 0,00000
Model 6 2,572022 0,108769 | 11,67623*** 0,000063 482,7967*** 0,00000

Otokorelasyon Testleri I¢in Temel Hipotez Degisen Varyans Testi Icin Temel Hipotez
H, : Otokorelasyon yoktur. H, : Degisen Varyans Yoktur.

Not: *** jsareti %1, * isareti ise %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 13’te yer alan otokorelasyon testlerinden ¢ikan sonug soyledir: Baltagi ve Li
(1991) LM,, test sonuglarinda Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 5’te %10 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon problemi yoktur ancak Baltagi ve Li, (1991) LM, testinin
gelistirilmis seklinde olan Born ve Breitung (2016) LM, test sonuglarina gore tim
modellerde %]1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon problemi s6z konusudur. Tablo 13
icerisinde yer alan Breusch ve Pagan (1979) LM, testinin sonuglarina gore ise tiim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans problemi s6z konusudur. Panel
regresyon modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans problemler analiz sonuglarinda
tutarsizlik ve yiiksek sapmalara neden olabilmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyansa
direncli tahmincilerin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda model tahminleri
gerceklestirilirken Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Period SUR (PCSE) direngli

tahmincisi kullanilmistir.

Olusturulan modellerde sabit parametredeki farklilasmalarin kendi igerisinde sadece
birimler arasinda, sadece donemler arasinda, birimler ve dénemler arasinda meydana gelip
gelmedigi, baska bir deyisle zaman boyutunda, yatay kesit boyutunda ve iki yonlii boyutta
sabit etkilerin olup olmadig: F testi ile incelenmistir. Bu testin yani sira Breusch ve Pagan
(1980) LM ve Honda (1985) testleri ile modellerde rassal etkilerin varligi incelenmistir. F
testi, Breusch ve Pagan (1980) LM testi ve Honda (1985) test sonuglar1 Tablo 14’tedir:
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Tablo 14. Tahminci belirleme testleri sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Testler istatistik Olasihk  istatistik Olasilik istatistik Olasilik
F Test
F-Grup Sabit Etkiler 1,414212* 0,058347  1,410463* 0,059766 1,386941* 0,069361
F-Zaman Sabit Etkiler 1,763629* 0,051809  1,744525* 0,055228 1,769796* 0,050747
F-Tki Yonlii Sabit Etkiler 1,502008** 0,019243  1,505492** 0,018684 1,499247** 0,019697
Breusch ve Pagan (1980) LM Testi
LM-Grup Rassal Etkiler 2,059179 0,151292 2,17284 0,140467 1,94128 0,16353
LM-Zaman Rassal Etkiler 1.257367 0.26215 1.607381 0.20486 1.825417 0.17667
LM-iki Yénlii Rassal Etkiler 3.316545 0.190468 3.780221 0.151055 3.766697 0.15208
Honda (1985) Testi
Honda-Grup Rassal Etkiler 1,434984* 0,075646  1,474056* 0,070233 1,393298* 0,081765
Honda-Zaman Rassal Etkiler 1,121324 0,131075 1,267825 0,10243 1,35108* 0,088335
Honda-iki Yonlii Rassal 1,807582 0,035336  1,938803** 0,026263 1,940568** 0,026155
Model 4 Model 5 Model 6
Testler Istatistik Olasihk  Istatistik Olasihik Istatistik Olasihk
F Test
F-Grup Sabit Etkiler 1,391508* 0,067401  1,406844* 0,061163 1,370535* 0,076905
F-Zaman Sabit Etkiler 1,695502* 0,064956  1,734768* 0,057053 1,730089* 0,057983
F-Tki Yonlii Sabit Etkiler 1,473799** 0,024362  1,501015** 0,019405 1,466442** 0,025957
Breusch ve Pagan (1980) LM Testi
LM-Grup Rassal Etkiler 1,92116 0,165729 2,174781 0,14029 1,707256 0,191342
LM-Zaman Rassal Etkiler 1,340532 0,24694 1,51215 0,218811 1,229612 0,267482
LM-iki Yénlii Rassal Etkiler 3,261692 0,195764 3,686931 0,158268 2,936868 0,230286
Honda (1985) Testi
Honda-Grup Rassal Etkiler 1,386059* 0,082864*  1,474714* 0,070145 1,30662* 0,095671
Honda-Zaman Rassal Etkiler 1,157813 0,12347 1,229695 0,109406 1,108879 0,133741
Honda-iki Yonlii Rassal 1,79879** 0,036026* 1,912306** 0,027918 1,708015** 0,043817
Testlere Iliskin Temel Hipotezler
Grup Sabit/Rassal Etkiler Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi yoktur.
Zaman Sabit/Rassal Etkiler Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi yoktur.
iki Yonlii Sabit/Rassal Etkiler —Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.
Not: ** igareti %5, * isareti ise %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 14°teki F testi sonuglarma gore, grup sabit etkiler ve zaman sabit etkiler i¢in
gergeklestirilen F testi olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi sebebiyle, tiim modeller i¢in
istatistiki olarak anlamsiz oldugu ve modellerin sabit etkiler icermedikleri sonucuna
varilabilir. ki yonlii sabit etkilerin ise F testi olasilik degerinin tiim modellerde anlamli
gbziikmesine ragmen grup sabit etkiler ve zaman sabit etkileri anlamsiz oldugu igin tim
modellerde anlamlilik ifade etmemistir. Breusch ve Pagan (1980) ve Honda (1985)
testlerinin sonuglarma goére tiim modellerde rassal etkilerinin bulunmadigi sonucuna

varilabilir.

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi firmalarinda Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime
orani ile Altman (1983) Z’ skoru arasindaki iligkinin tespit edilmesi i¢in gelistirilen panel
veri regresyon modeli olan Model 1’¢ iligkin analiz sonuglar1 Tablo 15°te, Higgins (1977)
stirdiiriilebilir bitylime orani ile Springate (1978) S skoru arasindaki iliskinin tespit edilmesi
icin gelistirilen panel veri regresyon modeli olan Model 2’ye iliskin analiz sonuglar1 Tablo
16°da, Higgins (1977) siirdiiriilebilir bliylime orani ile Taffler (1982) T skoru arasindaki
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iliskinin tespit edilmesi i¢in gelistirilen panel veri regresyon modeli olan Model 3’¢ iliskin
analiz sonuglar1 Tablo 17°de, Higgins (1977) siirdiiriilebilir biiyiime orani ile Fulmer vd.
(1984) H skoru arasindaki iliskinin tespit edilmesi i¢in gelistirilen panel veri regresyon
modeli olan Model 4’¢ iliskin analiz sonuglar1 Tablo 18’de, Higgins (1977) siirdiiriilebilir
bliyiime orani ile Legault (1987) CA Skoru arasindaki iligkinin tespit edilmesi igin
gelistirilen panel veri regresyon modeli olan Model 5’¢ iligkin analiz sonuglar1 ise Tablo
19°da verilmistir. Finansal basarisizlik skorlarinin tiimiiniin bir arada bagimsiz degisken
olarak yer aldig1 panel veri regresyon modeli olan Model 6’ya iliskin analiz sonuglari ise

Tablo 20°de yer verilmistir.

Tablo 15. Model 1 panel veri analizi sonuglari

Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma sayisi: 38
'Y6ntem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayisi: 494
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
7’ 0,405411 0,370653 1,093774 0,2746
KO -0,869531 0,559813 -1,553253 0,121
ROA 0,042283 0,015938 2,652943*** 0,0082
AKBUY 0,697715 0,332531 2,098192** 0,0364
C -0,120283 0,118415 -1,015774 0,3102
R? 0,378190 Kok RMSE 0,998521
Diizeltilmis R? 0,299480 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,005933
S.E. of regression 1,003613 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,019133
F-istatistigi 4,805055*** Sum squared resid 492,5395
P-Degeri (F-istatistigi) 0,000826 Durbin-Watson istatistigi 1,983449
Not: *** isareti %1 ve ** isareti %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 1°e gore panel regresyon analizi sonuglarina bakildiginda olusturulan modelin
F olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %29,94 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarma gére, Z’ skor
degiskeni ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki degisimlerin
yaklasik olarak %:29,94°tinli agiklayabilmektedir. Analiz sonuglar1 degiskenlere gore
incelendiginde, ROA degiskenine iligkin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde,
AKBUY degiskenine ait olasilik degerinin ise %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Analiz sonuglarina gore, sirketlerin aktif karliliklarinda
meydana gelen 1 birimlik bir artis stirdiiriilebilir biiylime oranlarinda 0.042°lik artiga, aktif
bliyiikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis ise 0.69’luk artisa neden olmaktadir.

Analiz sonuglar1 Altman (1983) Z° skor finansal basarisizlik modelinin firmalarin
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stirdiiriilebilir bliylime oranlarindaki degisimleri agiklamakta anlamli olmadigini ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle, Z’ skor modeli ile hesaplanan finansal basarisizlik riskinin
firmalarin stirdiiriilebilir biiytimeleri iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1
tespit edilmistir. Model 1’e gére Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi modeldeki

otokorelasyon probleminin diren¢ tahmincisi sayesinde ortadan kalktigini géstermektedir.

Tablo 16. Model 2 panel veri analiz sonuglari

. Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma say1si: 38
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem say1st: 494
Degiskenler Katsay Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
S 0,008427 0,064906 0,129828 0,8968
KO -1,18051 0,492211 -2,398381** 0,0168
ROA 0,042582 0,016042 2,654382*** 0,0082
AKBUY 0,679034 0,329659 2,059805** 0,0399
C -0,102526 0,116237 -0,882039 0,3782
R? 0,362754 Kok RMSE 0,998519
Diizeltilmis R? 0,283922 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,006873
S.E. of regression 1,003611 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,018306
F-istatistigi 4,601533*** Sum squared resid 492,5381
P-Degeri (F-istatistigi) 0,001177 Durbin-Watson istatistigi 1,986811
Not: *** jsareti %1 ve ** igareti %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 2 i¢in panel regresyon analizi sonuglart incelendiginde, modelin F olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %28,39 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarma gore, S skor
degiskeni ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki degisimlerin
yaklagik olarak %28,39’unu aciklayabilmektedir. Analiz sonuglar1 degisken bazinda
incelendiginde, ROA degiskenine iligkin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde, KO ve
AKBUY degiskenine ait olasilik degerlerinin ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, firmalarin kaldira¢ oranlarinda
meydana gelen 1 birimlik bir artis siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinda 1.18 birimlik bir
diisiise, aktif karliliklarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.042°1ik bir artisa ve aktif
biiylikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0.68’lik bir artisa neden olmaktadir.
Analiz sonuglar1 Springate (1978) S skor finansal basarisizlik modelinin firmalarin
stirdiiriilebilir biiyiime oranlarindaki degisimleri aciklamakta anlamli olmadigini ortaya
koymustur. Diger bir ifadeyle, S skor modeli ile hesaplanan finansal basarisizlik riskinin
firmalarin siirdiiriilebilir bitylimeleri tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
tespit edilmistir. Model 2’e gore Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmast modeldeki

otokorelasyon probleminin diren¢ tahmincisi sayesinde ortadan kalktigin1 gostermektedir.

94



Tablo 17. Model 3 panel veri analizi sonuglari

. Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma say1si: 38
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayist: 494
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
T 0,489732 0,167815 2,918285%** 0,0032
KO -1,24447 0,475051 -2,61966*** 0,0091
ROA 0,039076 0,015839 2,46711** 0,014
AKBUY 0,648254 0,316727 2,046729** 0,0412
C -0,09768 0,112564 -0,86777 0,3859
R2 0,539938 Kok RMSE 0,996668
Diizeltilmis R? 0,462553 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,00645
S.E. of regression 1,00175 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,025889
F-istatistigi 6,977387*** Sum squared resid 490,7133
P-Degeri (F-istatistigi) 0,000018 Durbin-Watson Istatistigi 1,989785
Not: *** jsareti %1 ve ** igareti %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 3 i¢in panel regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde modele ait F olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %46,25 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gore, T skor
degiskeni ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki degisimlerin
yaklasik olarak %46,25’ini agiklayabilmektedir. Analiz sonuglari degisken bazinda
incelendiginde, T ve KO degiskenlerine iliskin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyinde, ROA ve AKBUY degiskenlerine ait olasilik degerlerinin ise %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
firmalarin Taffler (1983) T skorlarindaki 1 birimlik bir artig siirdiiriilebilir biiylime
oranlarinda 0,48 birimlik bir artisa, kaldira¢ oranlarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig
1.24 birimlik bir diisiise, aktif karliliklarinda meydana gelen 1 birimlik bir artis 0.039°luk
bir artisa ve aktif biiyiikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.64°liik bir artiga neden
olmaktadir. Analiz sonuglar1 Taffler (1983) T skor finansal basarisizlik modelinin firmalarin
stirdiiriilebilir biliylime oranlarindaki degisimleri agiklamakta istatistiki olarak anlamli
oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar, Firmalarin finansal basarilarindaki yiikselislerin
stirdiiriilebilir biiylime oranlarindaki yiikseligleri etkiledigini gostermektedir. Bu model i¢in
Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi, diren¢ tahmincisi sayesinde modeldeki

otokorelasyon sorununun ortadan kalktigin1 géstermektedir.
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Tablo 18. Model 4 panel veri analizi sonuglari

. . Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma say1s: 38
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayist: 494
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
H 0,562578 0,198963 2,827543*** 0,0049
KO -0,829774 0,504278 -1,64547 0,1005
ROA 0,041542 0,015992 2,597598*** 0,0097
AKBUY 0,644042 0,328405 1,961122** 0,0504
C -0,141495 0,11791 -1,200024 0,2307
R? 0,528276 Kok RMSE 0,998615
Diizeltilmis R? 0,450794 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,003547
S.E. of regression 1,003708 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,027414
F-istatistigi 6,81824*** Sum squared resid 492,633
P-Degeri (F-Istatistigi) 0,000024 Durbin-Watson Istatistigi 1,983695
Not: *** jsareti %1 ve ** igareti %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 4 igin panel regresyon analizi sonuglart incelendiginde modele ait F olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %45,07 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarina gére, H skor
degiskeni ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki degisimlerin
yaklasik olarak %45,07’sini aciklayabilmektedir. Analiz sonuglart degisken bazinda
incelendiginde, H ve ROA degiskenlerine iliskin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyinde, AKBUY degiskenlerine ait olasilik degerlerinin ise %5 anlamlhilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, firmalarin Fulmer
vd. (1984) H skorlarindaki 1 birimlik bir artis siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinda 0,56
birimlik bir artisa, aktif karliliklarinda meydana gelen 1 birimlik bir artis 0.041’lik bir artisa
ve aktif biiyiikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0.64’liikk bir artisa neden
olmaktadir. Analiz sonuglart Fulmer vd. (1984) H skor finansal basarisizlik modelinin
firmalarin siirdiiriilebilir biiylime oranlarindaki degisimleri agiklamakta istatistiki olarak
anlamli oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar, Firmalarin finansal basarilarindaki
yiikseliglerin siirdiiriilebilir biiylime oranlarindaki yiikselisleri etkiledigini gostermektedir.
Bu model i¢in Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi, direng tahmincisi sayesinde

modeldeki otokorelasyon sorununun ortadan kalktigin1 gostermektedir.
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Tablo 19. Model 5 panel veri analizi sonuglari

. Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma sayist: 38
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayist: 494
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
CA 0,012188 0,026039 0,46807 0,6399
KO -1,189513 0,490883 -2,423209** 0,0157
ROA 0,042374 0,016065 2,637625*** 0,0086
AKBUY 0,692704 0,329483 2,102396** 0,036
C -0,102162 0,11624 -0,87889 0,3799
R2 0,366653 Kok RMSE 0,998528
Diizeltilmis R? 0,287859 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,006452
S.E. of regression 1,00362 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,018532
F-istatistigi 4,652863*** Sum squared resid 492,5469
P-Degeri (F-istatistigi) 0,001077 Durbin-Watson Istatistigi 1,98539
Not: *** jsareti %1 ve ** igareti %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 5 igin panel regresyon analizi sonuglart incelendiginde modele ait F olasilik
degerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %28,78 olarak elde edilmistir. Analiz sonuglarma gore, CA skor
degiskeni ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki degisimlerin
yaklasik olarak %28,78’ini agiklayabilmektedir. Analiz sonuglar1 degisken bazinda
incelendiginde, ROA degiskenine iliskin olasilik degerinin %1 anlamlilik diizeyinde, KO ve
AKBUY degiskenlerine ait olasilik degerlerinin ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, firmalarin kaldirag
oranlarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig siirdiiriilebilir biiyiime oranlarinda 1.19
birimlik bir diisiise, aktif karliliklarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.042’lik bir artisa
ve aktif biiyiikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artis 0.69’luk bir artisa neden
olmaktadir. Analiz sonuglar1 Legault (1987) CA skor finansal basarisizlik modelinin
firmalarin stirdiiriilebilir biiyiime oranlarindaki degisimleri agiklamakta anlamli olmadigini
ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, CA skor modeli ile hesaplanan finansal basarisizlik
riskinin firmalarin siirdiiriilebilir biiylimeleri tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Bu model i¢in Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi,
diren¢ tahmincisi sayesinde modeldeki otokorelasyon sorununun ortadan Kkalktigini

gostermektedir.
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Tablo 20. Model 6 panel veri analizi sonuglari

. Dahil edilen donem sayist: 13
Bagimli Degisken: HSGR Dahil edilen firma sayist: 38
Yontem: Panel EGLS (Period SUR) Orneklem (diizeltilmis): 2010-2022
Period SUR (PCSE) standart hatalar & kovaryans Toplam panel (dengeli) gozlem sayist: 494
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
7 0,176995 0,391504 0,452089 0,6514
S 0,012169 0,064846 0,187664 0,8512
T 0,505101 0,161342 3,130656*** 0,0018
H 0,541900 0,206516 2,62401*** 0,009
CA 0,012556 0,026228 0,478714 0,6324
KO -0,733613 0,54954 -1,334958 0,1825
ROA 0,037948 0,01578 2,404837** 0,0166
AKBUY 0,606719 0,319967 1,896194* 0,0585
C -0,144934 0,115143 -1,258729 0,2087
R? 0,730781 Kok RMSE 0,996041
Diizeltilmis R? 0,657883 Bagimh Degisken Ortalamasi -0,002868
S.E. of regression 1,00524 Bagimh Degisken Standart Sapmasi 1,03585
F-istatistigi 4,779631*** Sum squared resid 490,096
P-Degeri (F-istatistigi) 0,00001  Durbin-Watson Istatistigi 1,994833
Not: *** isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 6 i¢in panel regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde modele ait F olasilik
degerinin %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modele iliskin
diizeltilmis R? degeri %65,78 olarak elde edilmistir. Analiz sonuclarina gore, finansal
basarisizlik skorlart ve kontrol degiskenleri bir biitiin olarak HSGR degiskenindeki
degisimlerin yaklasik olarak %65,78’ini agiklayabilmektedir. Analiz sonuglar1 degisken
bazinda incelendiginde, finansal basarisizlik skorlarindan Taffler (1983) T skor ve Fulmer
vd. (1984) H skor finansal basarisizlik riski modellerine iligskin olasilik degerlerinin %1
anlamlilik diizeyinde, ROA degiskenine ait olasilik degerlerinin ise %5 anlamlilik diizeyinde
ve AKBUY degiskenine ait olasilik degerlerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina goére, firmalarin Taffler (1983) T
skorlarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig siirdiiriilebilir biiylime oranlarinda 0,50
birimlik bir artiga, Fulmer vd. (1984) H skorlarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.54
birimlik bir artisa, aktif karliliklarinda meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.037 birimlik bir
artisa ve aktif biiyiikliiklerinde meydana gelen 1 birimlik bir artig 0.60 birimlik bir artisa
neden olmaktadir. Model 6’ya iliskin analiz sonuglar1 Model 1, Model 2, Model 3, Model 4
ve Model 5’¢ iligkin analiz sonuglarini destekler niteliktedir. Analiz sonuglarina gére Taffler
(1983) T skor ve Fulmer vd. (1984) H skor finansal basarisizlik modellerinin firmalarin
stirdiiriilebilir biiylime oranlarindaki degisimleri aciklamakta istatistiki olarak anlaml
olduklarini ortaya koymustur. Panel veri analizi sonucunda, Altman (1983) Z’ skor,
Springate (1978) S ve Legault (1987) CA skor modellerinin firmalarin siirdiiriilebilir
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biiylime oranlarindaki degisimleri agiklamakta istatistiksel olarak anlamsiz olduklar tespit
edilmistir. Bu model i¢in Durbin-Watson istatistiginin 2'ye yakin olmasi, diren¢ tahmincisi

sayesinde modeldeki otokorelasyon sorununun ortadan kalktigini gostermektedir.
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SONUC

Stirdiiriilebilir biiyime isletmeler i¢in kisa vadeli finansal kazanimlara odaklanmak
yerine uzun vadeli bilyiimeye dncelik tanir. Isletmeler siirdiiriilebilir biiyiime politikalar1 ile
beraberinde uygulamalari, isletmenin hedeflerine wulasmalart igin sorumluluk ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirilmesinde onemli bir etkiye sahiptir. Siirdiiriilebilir bliyltime
politikalar1 bir isletme igin hayati 6nem tasimustir. Siirdiiriilebilir biiylimeyi benimseyen
sirketlerde, gelisim, biiyiime ve istenilen noktaya gelinmesinde fayda saglayacaktir. Son
donemlerde siirdiiriilebilir biiylime {lizerine yapilan ¢aligsmalara bakildiginda siirdiiriilebilir
biliylime hem iilke bazinda hem de isletmeler acgisindan finansal basarisizlik riski {izerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Finansal basarisizlik risk diizeyi diisiik olan
isletmelerin, finansal basarisizlik riski yiliksek olan isletmelere gore finansal agidan daha
basarili ve siirdiiriilebilir bliylime oranmi yiiksek olacagi diisiiniildiigiinde, stirdiirtilebilir
biiylime isletme sahibi ve yoneticileri, paydaslari, calisanlari ve tedarikgiler ile iliskilidir. Bu
acidan siirdiiriilebilir biiylime genis bir kitleyi ilgilendiren, siirdiiriilebilir biiyiime

literatiiriinde ele alinmas1 gereken 6nemli bir konu olarak degerlendirilebilir.

Bu caligmada 2010-2022 dénemleri itibariyle verilerine diizenli ulasilabilen BIST
Stirdiiriilebilir Endeksinde islem goren firmalarin verilerine diizenli ulasilabilen,
stirdiiriilebilir bliylime ile finansal basarisizlik iligkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir.
Calismanin veri seti, BIST Siirdiriilebilirlik Endeksinde islem géren 38 firmaya ait 2010-
2022 donemini (13 donemi) kapsayan yillik verilerinden (veri sayis1 494) olusan bir panel
veri setidir. Calisma kapsaminda firmalarin siirdiiriilebilir biiyiime politikalart Higgins
(1977) siirdiirtilebilir biiyiime orani ile temsil edilmistir. Calismada firmalarin basarisizlik
riskleri ise literatiirde siklikla kullanilan finansal basarisizlik modellerinden Altman (1983)
7’ skor, Springate (1978) S skor, Taffler (1983) T skor, Fulmer vd. (1984) H skor ve Legault
(1987) Kanada-CA skor finansal basarisizlik modelleri ile temsil edilmistir. Caligmada
ekonometrik modellerin tahmin basarisin1 artirmak amaciyla kontrol degiskenleri olarak
kaldirag oran1 (KO) aktif karliligi (ROA) ve aktif biiylime (AKBUY) dahil edilmistir.
Higgins (1977) siirdiirtilebilir biiylime orani ile finansal basarisizlik modelleri arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaciyla toplam alt1 panel regresyon modeli gelistirilmistir. Panel
regrasyon modeli tahmin edilmeden once, ¢oklu dogrusal baglant1 yatay kesit bagimlilig
homojenite, duraganlik, otokorelasyon ve degisen varyans varsayimlari test edilerek analiz

oncesinde incelenmistir. Modellerde zaman veya grup sabit etkiler veya rassal etkilerin
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varlig1 F testi, LM testi ve Honda testi ile arastirilarak en uygun tahminci belirlenmeye

calisilmigtir.

Panel regresyon analizi sonucunda, finansal basarisizlik modelleri ve kontrol
degiskenlerinin, Higgins (1977) siirdiiriilebilir bliyiime degiskeni anlamli bir sekilde
aciklayabildikleri tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle analiz sonucunda Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biilyiime oraninda, finansal basarisizlik modelleri ve kontrol degiskenlerinin
tizerinde etkilerinin olmadigimi ifade eden temel hipotezler reddedilmistir. Modellerin
anlamlilik diizeyleri dikkate alindiginda finansal basarisizlik modelleri ile Higgins (1977)
HSGR siirdiiriilebilir biiylime arasindaki iligkileri F-istatistik degeri tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli modellerdir. Altman (1983) Z’ skor, Sprigate
(1978) S skor, Taffler (1983) T skor ve Legault (1987) Kanada-CA skorlarin siirdiiriilebilir
biiytime tizerindeki etkileri dncelikle farkli modellere bagimsiz degisken olarak eklenerek
incelenmistir. Ardinda da biitim modeller finansal basarisizlik risk gostergeleri tek bir

modelde toplanarak incelenmistir.

Analiz sonuglarina gore, Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S ve Kanada
(1987) CA modelleri ele alindiginda Higgins (1977) HSGR siirdiiriilebilir bitytime {izerinde
istatistiki olarak anlamli olmadiklar tespit edilmistir. Taffler (1983) T skor ve Fulmer vd.
(1984) H skor modellerinin ise Higgins (1977) HSGR siirdiiriilebilir biiylime orani iizerinde
istatistiki olarak anlamli pozitif etkilerinin bulundugu tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle,
analiz sonuglarinda finansal basarisizlik risklerinden; Altman (1983) Z’, Springate (1978) S
ve Legault (1987) Kanada-CA skorlarinin, siirdiiriilebilir biiylime orani Higgins (1977)
HSGR gostergesi tizerindeki etkilerinin olmadigini ifade eden temel hipotezler

reddedilememistir.

Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S skor ve Legault (1987) Kanada-CA
skorlarinin siirdiiriilebilir biiytime {izerinde etkisi tespit edilemezken Taffler (1983) T skor
ve Fullmer vd. (1984) H skorlarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif etkilerinin
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda teorik olarak bagli oldugu pozitif bir etki sadece
Taffler (1983) T skor ve Fullmer vd. (1984) H skorlarindan elde edilmistir ve bu iki modelin
finansal basarisizlik risklerinin diger modellere gore siirdiiriilebilir biiylimeye olan etkileri
temelinde daha basarili olduklari tespit edilmistir. Finansal basarisizlik ile siirdiiriilebilir
bliytime arasindaki iliskiyi incelemak amaciyla yapilacak analizlerde bu iic modelin (Model
1, Model 2 ve Model 5) kullanilmasi1 avantaj saglamayacaktir. Taffler (1983) T skor ve
Fulmer vd. (1984) H skor finansal basarisizlik modellerinin BIST Siirdiirtilebilirlik
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Endeksinde islem goren firmalarin siirdiiriilebilir bliylime orani {izerinde istatiski olarak
anlamli pozitif sahip olduklar1 tespit edilmistir. Bu bulgu finansal basarisizlik riski azalan
firmalarin takip eden donemlerde siirdiiriilebilir biiyltimelerinde artislar meydana geldigini
gostermektedir. Altman (1983) Z’ skor, Springate (1978) S skor ve Legault (1987) Kanada-
CA skor finansal basarisizlik modelleri ile firmalarin siirdiirtilebilir biiytimeleri arasinda
istatistiki olarak anlamli herhangi bir iliskiye rastlanmamasi, Z’ skor, S skor, CA skor
modellerinin finansal bagari ile biiylime arasindaki iliskiyi aciklamakta yetersiz kaldiklarini
gostermektedir. Firma sahipleri ve yoneticileri, yatirnmcilar, is ortaklari, kreditorler,
arastirmacilar siirdiiriilebilir biiyiime {izerinde Taffler (1983) T ve Fulmer vd. (1984) H
skorlarin1 inceleyerek siirdiriilebilir biiylimenin istikrar1 hakkinda bilgi edinebilirler.
Finansal basarisizlik analizinde bu iki skorun analizinin yapilmas: Higgins (1977)
stirdiiriilebilir biiyiime analizinde biiylik rol oynamaktadir. Siirdiiriilebilir biiylime orani
(Higgins (1977) HSGR) tizerinde; Taffler (1983) T skor ve Fulmer vd (1984) H skor
aralarinda karsilastirma yapildiginda istatistiki ve olasilik olarak Taffler (1983) T skor daha
anlamlidir. Buradan siirdiiriilebilir bilylime orani ve finasal basari i¢in Taffler (1983) T skor

modeli ile analiz edilmesi fayda saglayacaktir.

Model 3, Model 4 ve Model 6°da goriilecegi lizere arastirmada kullanilan finansal
basarisizlik risk modelleri arasinda Tafller (1983) T skor ve Fullmer vd. (1984) H skor
modellerin siirdiiriilebilir biliylime iizerinde istatistiki olarak anlamli olmasi sirket
yoneticileri, paydaglar, hissedarlar ve yatirimcilarin  siirdiiriilebilir  biiylimeyi
incelemelerinde bu modellerle analiz etmeleri belirtilen taraflara fayda saglayacaktir. Bu
skorlarin artmasi finansal basariy1 da devaminda getirecektir bu da siirdiiriilebilir biiyiimeyi
dogru orantili olarak etkileyecektir. Siirdiiriilebilir bilylime politikalar1 gelistirirken Taffler
(1983) T ve Fullmer vd. (1984) H skorlarinin dikkate alinmasi faydali olacaktir. Taffler
(1983) T skor basarisizlik riski ile siirdiiriilebilir biiytime arasindaki iligski Fullmer vd. (1984)
H skor iliskisine gore istatistiki olarak daha yiiksek bir anlam diizeyine sahiptir. Finansal
basarisizlik risklerinden Taffler (1983) T skorun degiskenleri arttikga siirdiirtilebilir biiylime
oranida (Higgins (1977) HSGR) pozitif yonlii artmaktadir.

Analiz sonuglarinda elde edilen bulgulara gore; Taffler (1983) T skorda bir firmanin
vergi Oncesi kari ile kisa vadeli bor¢lanmasi ters orantilidir. Bununla birlikte vergi dncesi
karn artmasiyla finansal basar1 da elde edilecegi i¢in siirdiiriilebilir biiytime de artis
gosterecektir. Toplam varliklarin kisa vadeli borglarla finanse edildigi kismin artmasiyla

Taffler (1983) T skorunu olumlu etkileyerek finansal basar1 da elde edilebilecektir. Firmalar
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donen varliklarint artirmasi ve borglanma oranmin azaltilmasiyla finansal basariyr da
beraberinde getirecektir. Donen varliklardaki artig Taffler (1983) T skorunu olumlu
etkiledigi, finansal basariy1 ve siirdiiriilebilir biiyiimeyi de beraberinde getirmektedir.
Firmalar donen varliklarini artirmalariyla c¢alisma sermayesi yatirimlarmin artmasini
saglayabileceklerdir. Kisa vadeli finansman kaynaklarinin artirilmasi, toplam borglarin
azaltilmasiyla finansal basar1 elde edilebilecektir. Bunlarin yani sira kisa vadeli
bor¢lanmanin artisi, yabanci finansman kaynaklarinin kullanilmasi ve ¢alisma sermayesi
yatirimlarindaki artiglart siirdiiriilebilir bliylime saglamakta ve pozitif yonde etkilemektedir.
Ek olarak ekonomik rantabiletedeki artiglarin da siirdiiriilebilir bliylime tizerinde olumlu

etkilere sebep oldugu soylenebilir.

Analiz sonuglarinda elde edilen bulgularda bir firmanin dagiltilmamis karlari,
satiglar1 ve nakit diizeyindeki artislar Fullmer vd. (1984) H skora gore finansal basarinin elde
edilecegi beraberinde siirdiiriilebilir bitylimeyi de pozitif yonde etkileyecegi goriilmektedir.
Firmalarda satis basarilarinin artmasi siirdiiriilebilir bliylimenin artmasina katki
saglamaktadir. Satig politikalar; verimliligin ve yatinmlarin satiglara doniigmesinin
artmasiyla stirdirilebilir biiylimede artis oldugu gozlemlenmistir. Vergi oncesi karliligin
artmasi veya nakit diizeyinin yiikselmesi finansal basariy1 saglayacagi icin siirdiiriilebilir
bliylime de artis gosterecektir. Bor¢luluk oraninin artis gostermesi firmalarin basarisizlik
riskini de (Fullmer vd. (1984) H skor) artiracagi igin bu durum siirdiiriilebilir biiyiime
oraninda diisiise neden olabilmektedir. Dagiltilmamis karlar, satiglar ve nakit diizeyindeki
artiglar  stirdiiriilebilir biiylimeyi pozitif yonli etkileyebilmektedir. Yiiksek asiri
bor¢lanmanin getirdigi finansal sikinti ve iflas maliyetleri, firmalarda siirdiiriilebilir
biiyiimenin diisiisiine neden olmaktadir. Uzun vadeli yatirimlar, calisma sermayesi
yatirimlart siirdiiriilebilir biiytimeyi olumlu etkileyebilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma,
uzun vadeli bor¢lanmaya kiyasla riske karsilik diisiik maliyete sebep oldugu icin kisa vadeli
borglardaki artig finansal basariy1 da artirmakta, dolayisiyla siirdiiriilebilir biiylimeye katki
saglamaktadir. Firmanmn siirdiiriilebilir sekilde biiyiimesi i¢in elde ettigi biitiin karlar
ortaklara dagitmak yerine bir kismii otofinansman aracilifiyla firmada tutup diisiik
maliyetli bir kaynak yaratmasi gerekmektedir ve bu kaynak ne kadar artarsa Fullmer vd.
(1984) H skora gore finansal basarinin da artis gosterecegi igin, stirdiiriilebilir biiytimenin de

artacagi kanisina varilmistir.
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Taffler (1983) T skor finansal basarisizlik modelinin firma yoneticilerine,
yatirimcilarina, hissedarlarina, kredidorlere, tedarikgilere, arastirmacilara ve analistler gibi
farkl1 alanlarda ilgililere siirdiriilebilir biiylime politikas1 c¢aligmalarinda finansal
basarisizlik risklerinin incelemeleri gergeklestirilirken en yiiksek faydayi saglayacak model
oldugu diistiniilmektedir. Arastirma bulgulari degerlendirilirken arastirmanin ¢alisma
donemi ve Orneklemle sinirli oldugu, calisma doneminde c¢esitli politik ve finansal

faktorlerin var oldugu unutulmamalidir.
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