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OZET

Finansal basarisizlik kavrami, glinimiizde kiiresellesmenin beraberinde getirdigi
yogun rekabet kosullarinda amacit yasamini silirdiirme ve piyasa degerlerini
maksimize etme olan isletmeler i¢in 6nemli bir yer tutmaktadir. Bir isletmenin
finansal basarisizlik yasamasi {ilkenin ekonomisini, yatirimcilari, tedarikgileri,
isletme calisanlarini vb. birgok paydast olumsuz sekilde etkiledigi i¢in isletmelerin i¢
ve dis g¢evrelerini Onemli Olglide ilgilendirmektedir. Bu baglamda finansal
basarisizlik tahmini igletmeler ve cevreleri agisindan olduk¢a onemlidir. Finansal
basarisizlik tahmini alaninda bir¢ok calisma yapilmis ve birbirinden farkli finansal
basarisizlik tahmin modelleri gelistirilmistir. Bu tahmin modelleri arasinda en yaygin
kullanilanlar ve gorece en giivenilir sonuglar1 verenler ¢ok degiskenli matematiksel
analiz yontemleri ile olusturulanlardir. Bu ¢alismada kullanilan Altman Z-Score ve
Springate S-Score modelleri literatiirde en yaygin kullanilan, en kolay anlagilan, en

pratik ve en basarili sonuglar1 veren tahmin modelleri olduklar1 igin se¢ilmistir.

Calismanin amaci, Altman Z-Score ve Springate Z-Score finansal basarisizlik tahmin
modellerini iflas eden sirketler lizerinde uygulayarak giivenilirliklerini test etmek ve
giivenilirliklerini karsilastirmaktir. Uygulamada toplam 7 sirket kullanilmistir. Bu
sirketler, imalat sektdriinde yer almis, 2010-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’ da
islem gormiis ve iflas etmis isletmelerdir. Calismada finansal basarisizlik kriteri,

“iflas” olarak alinmuistir.

Bu ¢alismada, isletmelerin bir ve iki yil onceden finansal basarisizlik tahminleri
Altman Z- Score ve Springate S- Score modelleri ile yapilmigtir. Elde edilen
sonuglara gore finansal basarisizlik tahmininde Altman Z-Score modelinin her iki yil
icin % 100 basarili ve Springate S-Score modelinin de her iki y1l i¢in %85 basarili
oldugu saptanmistir. Diger bir sonug¢ ise Altman Z-Score modelinin, Springate S-

Score modelinden daha basarili sonuglar verdigi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, iflas, Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri



ABSTRACT

The concept of financial failure has an important place for companies that aim to
sustain their lives and maximize their market values under conditions of challenging
competition brought about by globalization today. The failure of a company has a
negative impact on the country’s economy, investors, suppliers, business, business
employees and many stakeholders, so it concerns the domestics and foreign
environment of companies considerably. In this context, financial failure is
significant for businesses and stakeholders. Many studies have been conducted in the
field of financial failure prediction. Therefore, many financial failure prediction
models have been developed. Models which are the most widely used and most
reliable are prediction models that are formed by multivariate mathematical and
statistical analysis methods. The reason for being chosen the Altman Z-Score and
Springate S-Score models in the study is that they are the most widely used, easily
understood and predictable models among the financial failure prediction models

created by multivariate analysis methods.

The aim of this study is to test and compare reliability of Altman Z-Score and
Springate Z-Score models by applying the models to companies that are bankrupt. A
total of 7 companies were used in the study. These companies were listed in the
manufacturing sector, traded in Borsa Istanbul between 2010-2018 and were

bankrupt companies. The financial failure criterion was taken as bankrupt.

In the study, financial failure predictions of companies were made with
Altman Z-Score and Springate S-Score modelsone and two year in advance.
According to the results of this study for thetwo years, the Altman Z-Score model is
100% successful and the Springate S-Score model is 85% successful in the
prediction of financial failure. Another result is that the Altman Z-Score model is

more successful than the Springate S-Score.

Key Words: Financial Failure, Bankrupt, Financial Failure Prediction Models
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GIRIS
Isletmelerin temel amac1 varligim devam ettirmek ve kar elde etmektir. Bu amaci
gerceklestirmek, 21. yiizyilda gelisen teknolojinin beraberinde getirdigi kiiresellesme
ile oldukga gii¢ bir hale gelmistir. Dolayisiyla bu durum isletmenin finansal yapisini
etkileyen dis ¢evre unsurlarini ¢ogaltmis ve isletmenin finansal basarisizlik riskini
onemli Olglide arttirmistir. Bu durum isletmelerin, finansal basarisizlik kavramina

hayati bir deger vermesine yol agmustir.

Bir isletmenin finansal basarisizlig1 yalnizca isletmenin yakin g¢evresini etkilemez.
Bu basarisizlik, isletmelerin uzak g¢evresini, yani iginde bulundugu iilke, tedarikgiler,
istihdam durumu vb. bircok bireysel ve sosyoekonomik yapiyr etkilemektedir.
Buradan yola ¢ikarak bir isletmenin finansal basarisizlik yasamasinin kendisine ve
cevresine bilyiik olumsuzluklar getirebilecegini sdyleyebiliriz. Isletmelerin ve
gevrelerinin bu olumsuzluklar1 yasamamasi ig¢in finansal durumlarini kontrol
edebilecekleri birgok yontem ve model vardir. Bu modeller arasinda finansal
basarisizlik tahmin modelleri isletmelerin hem su anki hem de ileriki yillardaki
finansal durumlarin1 6ngorebilmeleri i¢in kullanabilecekleri 6nemli ve yararh

modellerdir.

Finansal bagarisizlik tahmin modelleri, matematiksel analiz yontemleri ile
olusturulmustur. Degisken sayisinin artis1 yapilan c¢alismalarin  giivenirliligini
arttirdig1 icin finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturulurken genellikle ¢ok
degiskenli matematiksel analizlerden yararlanilmistir. Bu alanda ilk calismalar,
Fisher (1936), Beaver (1966), Deakin (1967) ve Altman (1968)tarafindan yapilmustir.
Fisher, Beaver ve Deakin’in modelleri tek degiskenli analiz yontemleri ile
olusturuldugu i¢in kullamishi degillerdir ve literatiirde nadiren karsimiza
cikmaktadirlar. Altman’in ¢ok degiskenli matematiksel analiz yontemleri ile
olusturdugu modeller ise gilniimiize kadar wulasmis ve halen siklikla
kullanilmaktadir.Bu durum ayni zaman da ¢ok degiskenli modellerin, tek degiskenli

modellerden iistiinliiglinii agik bir sekilde ortaya ¢ikarmaktadir.

Altman Z-Score modelinin ¢alismada kullanilmasinin sebebi de literatiirde gok sik
kullanilmast ve yillardir gegerliligini kaybetmemis olmasinin yaninda bu modelin

kolay anlasilabilmesi ve isletmeler lizerinde basit bir sekilde uygulanabilmesi de



calismada kullanilma sebepleri arasindadir. Caligmada kullanilan diger model olan
Springate S-Score modeli ise Altman modelinin alternatifi olarak Springate
tarafindan olusturulmustur. Bu modelde ¢ok degiskenli matematiksel analiz
yontemleri ile meydana getirilmistir. Springate modelinin, kolay anlasilir olmas1 ve

giivenilir sonuglar vermesi giiniimiizde halen kullanilmasini saglamaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, gelisen ve degisen giiniimiiz diinyasinda igletmelerin finansal
basarisizlik tahminlerini yapan bu iki tahmin modelinin giivenilirligini test etmek ve

hangisinin daha giivenilir sonuglar verdigini saptamaktir.

Calismanin ilk boliimiinde, finansal basarisizlik kavramina yer verilmistir. Finansal
basarisizligin 6nemi, nedenleri ve etkilerinden bahsedilmistir. Ayrica isletmelerin
finansal basarisizlik yasamasi durumunda karsilasacagi sorunlar ve izleyebilecegi

yollar verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, finansal basarisizlik tahmin modelleri ve bu
modellerin olusturulmasinda kullanilan matematiksel analiz modelleri incelenmis
olup tarihte ilk yapilan finansal basarisizlik tahmin calismalarindan baglayarak

giiniimiize kadar yapilan ¢alismalardan 6rnekler verilmistir.

Son boliimde, Borsa Istanbul’da islem gormiis ve 2010-2018 yillar1 arasinda iflas
etmis yedi sirketin finansal verileri alinarak, Altman Z-Score ve Springate S-Score
finansal basarisizlik tahmin modellerinin, iflas eden bu sirketlerin basarisizliklarini
bir ve iki y1l 6nceden tahmin etme yiizdeleri hesaplanmig ve bu iki model, tanminleri

tizerinden karsilastirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK
1.1 Finansal Basarisizhk

Isletmelerin yasam siiresi literatiirde sonsuz olarak ge¢mektedir. Fakat bazi
isletmeler finansal basarisizlik sonucu yok olurken bazilari da yasamini devam
ettirmektedir. Sirekliligini korumayi saglayan bu isletmeler icin de finansal
basarisizlik riski yasamlar1 boyunca devam etmektedir. Bu nedenle finansal

basarisizlik kavrami isletmeler i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir.

Bir igletmenin basarisizlik yasamast hem isletmeye hem de g¢evresine olumsuz
sonuclar dogurabilir. Isletmenin basarisizligi dogrudan calisanlarini, tedarikgilerini,
kredi kullandigi kurumlar1 vb. bir¢ok yakin g¢evre faktoriine etki ederken dolayli
olarak da i¢inde bulundugu iilkenin ekonomisine, istihdam oranina, yer aldigi
piyasalarin ve pazarlarin degerine vb. birgok uzak g¢evre faktoriine de olumsuz bir
sekilde etki eder. Yapilan bir calismada iilkedeki ekonomik durgunlugun kapanan
isletmelerin sayist ile dogru orantili sekilde artis ve azalis gosterdigi saptanarak

isletmelerin basarisizliginin ¢evresinde yarattigi olumsuz etki gdzlemlenmistir.

Giliniimiizde teknolojinin gelismesiyle ortaya ¢ikan kiiresellesme pazarlarin sinirlarini
ortadan kaldirmistir. Bu da isletmelere birden fazla iilke de birgok pazarda yer
almasansi tanimistir. Bu durum igletmeler i¢in hem biiylik bir firsat hem de biiytik bir
risk olusturmaktadir. Pazar simirlarinin kalkmasi isletmelerin rakip sayisiyla birlikte
finansal basarisizlik riskini de arttirmistir. Sonug olarak kiiresellesme, isletmeler
acisindan finansal basarisizlik kavramina yeni anlamlar kazandirmis ve finansal
basarisizlik kavraminin 6nemini arttirmistir. Kiiresellesme 1ile birlikte finansal
basarisizhigin etki alam daha genislemistir. Ornegin, birden fazla iilkede faaliyet
gosteren bir isletmenin finansal basarisizlik yasamasi faaliyette bulundugu biitiin
iilkelerin ekonomisinde olumsuz etkiler birakabilmektedir. Diger taraftan
isletmelerin faaliyette bulundugu iilkelerin birinde yasanan ekonomik olumsuzluk

isletmenin biitiin birimlerinde finansal basarisizlik yaratabilmektedir.

Finansal basarisizligin birden fazla nedeni olmakla birlikte bir¢ok dnlemi ve tahmin

modeli de mevcuttur. Genel olarak finansal basarisizlig1, isletmenin vadesi gelen



borglarint 6deyememesi halinde karsilastigi  borca batiklik durumu olarak

tanimlayabiliriz (Poyraz, 2013: 535).

Baska bir calismada ise sahip ve ortaklarindan bagimsiz bir tiizel kisiligi olan
isletmelerin basarisizligini, ekonomik ve finansal basarisizlik olarak ikiye ayrilmistir.
Ekonomik bagarisizligin tanimi karlilik esas alinarak, karlilik sermaye maliyetinin
altinda bulunmasi durumu olarak yapilmistir. Baska bir ifadeyle isletmenin
gelirlerinin  giderlerini  karsilayamama durumu ekonomik basarisizlik olarak
tanimlanmaktadir. Finansal basarisizligin tanimi ise isletmelerin yiikiimliiliiklerini

yerine getirememesi olarak yapilmistir.
Bu c¢alismada finansal agidan iki farkli basarisizliktan s6z edilecektir. Bunlar,

- Teknik Basarisizlik,
- Iflastir.

Teknik basarisizlik: Isletmenin teknik likiditesini (6deme giiciinii) yitirmesi
durumunda vadesi dolan O6demelerini yapamamasidir. Yani isletmenin toplam
varliklar1 borglarindan daha c¢ok olmasmma ragmen vadesi dolan borglarin

6deyemememe durumudur (Dagli,1994:129).

Iflas: Isletmenin borglarmin varliklarindan daha ¢ok olmasi durumudur. Bu durum
teknik basarisizliktan ¢cok daha kotiidiir. Finansal basarisizligin son asamasit olarak
goriiliir. Iflas yasal ve geri doniilemez bir siire¢ oldugu igin isletmeler acisindan

olduk¢a olumsuz bir durumdur.

Finansal basarisizlik kavrami iflas durumunu i¢inde barindiran bir kavramdir. Yani
her basarisizlik yasayan isletme iflas etmis sayilmaz ama her iflas eden isletme
finansal basarisizlik yasamis sayilir. Dolayisiyla iflas eden isletmeler finansal agidan
basarisizlig1 netlesmis isletmelerdir. Bu calismada kullanilan finansal basarisizlik

Kriteri isletmelerin iflas etmis olmalar1 olarak alinmistir.

Finansal basarisizlik alanin da yapilan ¢alismalarda finansal basarisizlik kriterlerinde
farkliliklar goriilebilmektedir. Bunun nedeni finansal basarisizlik kavraminin genel
ve kapsayict bir kavram olmasidir. Bu da calismalarin amacina ve drneklemlerine

gore finansal basarisizlik kriterlerine farkli tanimlar yapabilmeyi saglamistir.



Finansal basarisizligi bir¢ok bilim insan1 farkli sekillerde tanimlamistir, bu

tanimlardan bazilari tarihsel sirasina gore soyledir:

Tablo 1.1Finansal Basanisizhk i¢in Yapilan Tamimlar

Arastirmaci

Arastirmanin

Tarihi

Finansal
Basarisizhig1 Nasil
Tanimladig:

Kriter

Beaver

1966

Basarisizlik

Vadesi gelen finansal
yiikimliliikleri
yerine getirememek.

Altman

1968

Iflas

Yasal olarak iflas
bagvurusunda
bulunmus olma ve
kayyum atanmis ya
da ulusal iflas yasas1
geregince yeniden
yapilandirma sanst
taninmig igletmeler.

Wilcox

1970

Basarisizlik

Belirlenen iki nokta
arasinda  isletmenin
varliklarinda olusan
kii¢lilme.

Edminister

1972

Basarisizlik

Beaver ile aym
kriterleri
kullanmustir.

Blum

1974

Basarisizlik

Vadesi dolan
6denememesi,
alacaklilar ile borglar
igin ortak bir karar
alinmasi talebinde
bulunmak ve iflas
slirecine girmek.

Elam

1975

iflas

Yasal olarak iflas
bagvurusunda
bulunmus olmak.




Tablo 1.1.2 Finansal Basarisizhik I¢cin Yapilan Tamimlar

Arastirmaci

Arastirmanin

Tarihi

Finansal
Basarisizhgi
Nasil
Tanimladigi

Kriter

Deakin

1976

Basarisizlik

Iflas durumunun
yasanmasi ve ya
alacaklilarin talebi ile
tasfiyeye gidilmesi.

Altman, Haldeman ve

Narayanan

1977

iflas

Yasal olarak iflas
basvurusu yapmis
olmak.

Ohlson

1980

iflas

Yasal olarak iflas
bagvurusu yapmis
olmak.

Goktan

1981

Basarisizlik

Isletmenin vadesi
dolan borglarim
6deyememesi.

Zavgren

1982

iflas

Yasal olarak iflas
bagvurusunda
bulunmus olmak.

Taffler

1982

Basarisizlik/ iflas

Tasfiye, alacaklilarin
istegi iizerine tasfiye
ve mahkeme karariyla
faaliyete son vermis
olmak.

Zmijewski

1983

iflas

Yasal olarak iflas
talebinde bulunmus
olmak

Casey ve Bartczak

1985

iflas

Yasal olarak iflas
talebinde bulunmus
olmak.

Aktas

1993

Basarisizlik

Ug yil ard1 ardina
zarar etmek ya da
isletme faaliyetlerinin
durdurulmasi.




Tablo 1.1.3Finansal Basarisizlik i¢in Yapilan Tanimlar

Arastirmaci

Arastirmanin
Tarihi

Finansal
Basarisizhgi
Nasil
Tanimladigi

Kriter

Altman Zhang ve
Yen

2007

Basarisizlik

Cin'e 6zel bir tanimlama
yapilmis:i) Son iki yilda st
liste zarar etme veya hisse
basina diisen net aktif
degerinin hisse basina diisen
defter degerinin altina
diismesi, i) Son yilda zarar
eden fakat 6zkaynaklar
toplamu, kayitli sermayenin
altina diisen isletmeler, IiT)
Bagimsiz denetim raporunda
isletmenin siirekliligine dair
endiseye yer verilmis olan
isletmeler.

Beaver, Correia
McNichols

2009

Iflas

Bir yil i¢inde yasal olarak
iflas bagvurusunda bulunmus
olmak.

Wu, Gaunt ve Gray

2010

Iflas

Bir yil i¢inde yasal olarak
iflas bagvurusunda bulunmus
olmak.

Ozdemir

2011

Basarisizlik

Son iki y1l i¢inde ist liste
zarar etmis olma durumunu,
defter degeri esasli; hisse
senedi fiyatinin son iki yil
icindeki degisiminin, hisse
senedinin iglem gordiigi
borsanin genel endeksindeki
degisim karsisindaki bagil
durumunu, piyasa degeri
esasli basarisizlik Kkriteri
olarak almaktir.

Poyraz

2013

Basarisizlik

Isletmenin vadesi gelen
borg¢larin1 6deyememe
durumunun siireklilik

gostermesidir.

Kaynak: Ozdemir, F. S., Choi, F. S. ve Bayaztli, E. (Temmuz-Agustos 2012)Finansal Basarisizlik

Tahminleri Yoniiyle UFRS ve Bilginin IThtiyaca Uygunlugu, Mali Céziim Dergisi, 112, 17-52.

(Poyraz, 2013:542).




1.2 Isletmelerin Finansal Basarisizhklarmin Nedenleri

Bir isletmenin finansal basarisizlia ugramasinin birgok nedeni vardir.Ozellikle son
yillarda iilkemizde ve diinyada finansal basarisizlik yasayan isletme sayisinda énemli
bir artis oldugu goriilmektedir. Bu artisin bircok nedeni olabilir.Bu artiglari;
ekonomik durgunluga, enflasyonu oOnlemek icin uygulanan siki para ve faiz
politikalarina, yiiksek faiz oranlarina ve isletmelerdeki artan finansal risk yapilarina

baglayabiliriz (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009:190).

Bir isletmenin finansal basarisizlig1 isletmeyle beraber bagli oldugu tlkeyi ve/veya
iilkeleri de etkilemektedir. O iilkenin ihracatindan, istihdamima kadar olumsuz
etkileyebilecegi i¢in finansal basarisizlik konusu sadece isletmeler agisindan degil

tilkeler ve yoneticileri agisindan da 6nemli bir konudur.

Finansal basarisizlik nedenleri ile ilgili yapilan caligmalarin bir kismina alttaki

tabloda deginilecektir(igerli, Akkaya, 2016:415).

Tablo 1.2. Finansal Basarisizhik Nedenleri

Rose ve digerleri | Birgok ekonomik gostergenin analizini yaparak ekonomik
(1982) kosullarin, finansal basarisizlikta 6nemli bir yeri oldugunu
saptamiglardir. Faiz ve issizlik oranlarinda olumsuzluklarin
isletme  basarisizligimi  biiyilkk  olgiide  etkiledigini
belirtmiglerdir.

Zavgren (1983) Ekonomik durgunluk, kredi kosullar1 gibi makro ekonomik
faktorlerin  igletmelerin  finansal yapisim1  etkiledigini
sOylemistir.

Kose, Lang ve | Biiylik olgekli isletmelerde meydana gelen finansal
Netter (1992) basarisizlik iizerine ¢alisma yapmislardir. Bu ¢alismada dissal
finansal basarisizlik yasayan isletmelerin yeniden yapilanmasi
tizerinde durmuslardir. Calismaya konu olan isletmelerin zarar
etme nedenlerinin %95’inin isletme dis1 finansal sorunlar
oldugunu belirtmislerdir.




1977-1987 yillar1 arasinda NYSE ve AMEX (American
Stock Exchance) ‘de islem goren isletmeler iizerinde
arastirma yapmislardir. Bu zaman aralig1 igerisinde ii¢ yil
iist iiste zarar eden isletmeler finansal agidan basarisiz
Hill ve Perry (1996) olarak nitelendirilmistir. Arastirilan isletmeler .liki'dilie,
kaldira¢ ve karlilik oranlarima gore analiz edilmistir.
Arastirmanin sonucunda finansal basarisizlik yasayan
isletmelerin diger isletmelere gore likidite oraninin daha az
oldugu ve bor¢luluk oranin daha yiiksek oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica bu aragtirma finansal basarisizlik
Ol¢iimlerinde, issizlik ve faiz oranmin 6nemli bir yeri
oldugu kanisina varmistir.

Finansal basarisizlik ile ilgili yapilan baska bir ¢calismada da basarisizlik nedenleri
dort bashik altinda verilmistir. Arastirmaya konu olan isletmelerin finansal

basarisizlik nedenleri ise siralama yapilarak bu basliklar adi altinda verilmistir

(Ceylan, 2001; 320 — 321).

Tablo 1.3 Finansal Basarisizhk Nedenleri

Basarisizlik Nedenleri Basarisizlik Yiizdesi (%)

Yonetim Yetersizligi 60

Endiistride Beklenmeyen Gelismeler | 20
Dogal Afetler 10
Diger 10
Kaynak : (Ceylan, 2001; 320 — 321)

Yukarida verilen arastirma sonuglarina gore incelemeye alinan isletmelerin finansal
basarisizliklarinin biiyiik oranda yonetim yetersizliginden kaynaklandigi sonucuna
varilmaktadir. Buradan hareketle incelemeye alinan isletmelerin %40°1 isletme dis1
(digsal) nedenlerden 6tiirii finansal basarisizlik yasar iken, %60 ‘1 isletme i¢i (i¢sel)

nedenlerden otlirii basarisizlik yagsamaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizliga ugrama nedenleri, yukarida da goriildiigii iizere
durumdan duruma farklilik gdstermektedir. Literatiir incelendiginde bir ¢ok
calismada finansal basarisizlifin nedenleri isletme ici ve isletme dis1 olmak iizere

ikiye ayrilmistir. Burada isletme i¢i nedenler isletmenin verdigi kararlar sonuncu



ortaya ¢ikan nedenler olurken, isletme dis1 nedenler ise isletmenin kontrol

edemedigi, dis etmenler yiiziinden ortaya ¢ikan etkilerdir.
1.2.1 Isletme ici (i¢sel) Finansal basarisiziik Nedenler

Isletme i¢i finansal basarisizlikta isletmenin kontrol edebilecegi faaliyetlerinde
meydana gelen problemler bulunmaktadir. Yani isletmenin miidahale edebilecegi,
Onleyebilecegi, tamamen isletmeden kaynaklanan finansal basarisizliklardir.
Isletmenlerin karar vericileri de yonetim kademesinden olustugu icin isletme ici
basarisizliklar yoneticilerin hatalarindan kaynaklanmaktadir. Bunlardan bazilari
asagidaki gibi ifade edebiliriz (Akgiic, O. 1998: 948) :

o Y 6netim biriminde olmasi gereken deneyim ve bilginin bulunmamasi,

o Y 6netim biriminin tehlikeleri ongdrememesi ve 6nlem almamasi,

. Kurulus asamasinda yapilan yanlis yer se¢imi,

o Gerekli pazar arastirmasini ve tiiketici analizi yapmadan mal ve ya hizmet

liretimine baslamak,

o Dogru bir finansal planlamanin yapilmamast,
o Isletme kaynaklarmin yanls kullanilmast,
. Isletmenin asir1 biiyiimesi, (isletmenin kapasitesini, igletmenin talep oraninin

tizerinde biiytitiilmest)
o Isletmenin kapasite yetersizligi, (isletmenin kapasitesinin, isletmenin talep

oraninin altinda kalmast)

. Isletmenin asir1 borglanmasi ve 6zkaynak sikintis1 cekmesi,

o Isletmenin maliyetlerinin kontrol edilememesi,

. Isletmenin birimleri arasinda iletisimin ve birlikteligin saglanamamasi,
° Yatirim kararlarimi alirken nakit akimlarina dikkat edilmemesi,

. Yeni iirlinlerin ve ya hizmetlerin gelistirilmemesi,

o Isletmenin iginde bulundugu pazarin takip edilmemesi,
. Yoneticinin konumunu kendi ¢ikarina kullanmasi ( dolandiricilik ) ,

o Yoneticiler arasinda meydana gelen goriis ayriliklart nedeniyle isletme

faaliyetlerinin diizensiz olmasi,

o Isletmenin biitiin kararlarinin tek bir ydnetici tarafindan verilmesi,
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. Yoneticinin diinyadaki gelismeleri takip etmemesi, vb. bir¢ok isletme igi

finansal neden mevcuttur.

Bu nedenlerin hepsi karar vericiler yani yoneticiler tarafindan meydana gelmektedir.
Bunu tablo 3° de ¢ikan sonugta da gormekteyiz. ABD’ dede yapilan bir ¢alismada,
finansal basarisizlik yasamis isletmelere kredi veren kurum ve kisilerin, kredi
verdikleri isletmelerin finansal basarisizlik yasama sebeplerini su sekilde

yorumlamiglardir (Aktas, 1993: 11).

Sekil 1.1 Isletmelerin Finansal Basarisizhk Yasama Nedenleri

Isletmelerin
finansal
basarisizlik

yasama
nedenleri

Isletme ici finansal basarisizlik Isletme dis1 finansal basarisizlik
%95,3 %4,7

Yonetim Isletme

deneyimsizligi kapasitesinin

%50 yetersizligi %44
Yoneticinin
vasifsiz olmasi
%0,5

Yoneticinin isletme
ile ilgilenmemesi
%0,8
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Yonetim yetersizligine baska bir Ornek verecek olursak, 2002 yilinda Enron
sirketinin iflasindan sirketin yoneticisi olan Andrew Fastow sorumlu tutulmustur.
Fastow, Enron biinyesinde kiigciik Ol¢ekli sirketler kurarak, sirketin finansal
basarisizligini saklamis, finansal durumu iyi gostermis ve sirket yonetiminin ¢okK iyi
oldugu sdylemini yaymustir. Fakat bu sirketin finansal basarisizlik yasamasini

engellemedigi igin sirket iflas etmistir(Pekuyar, 2012: 30).
1.2.2 Isletme dis1 (dissal) finansal basarisizhk nedenleri

Isletmenin varhgmi siirdiirebilmesinde dis ¢evrenin oldukga onemli bir yeri
vardir.Isletme dis1 finansal basarisizlik nedenleri,isletmenin cevresini olusturan
unsurlarin, dogrudan ve ya dolayli yollardan isletmenin faaliyetlerini olumsuz

sekilde etkileyen nedenlerdir.

Isletmenin disaridan gelecek olumsuz etkileri tahmin etmesi oldukg¢a giic olmasina
ragmen isletmenin yonetim biriminin aldig1 kararlara ve dnlemlere gore bu durum
degisebilir. Bu yiizden yoneticiler isletmenin i¢inde bulundugu cevreyi iyi analiz
etmeli ve stratejilerini buna gére saptamalidirlar. Isletme dis1 finansal basarisizlik
nedenleri, dis cevreden gelen etkilerin tahmin edilmesinin imkansiz oldugu ve

engellenemedigi durumlar1 da kapsamaktadir. Dogal afetler bunun en iyi 6rnegidir.

Isletmeyi etkilen ¢evresel yani isletme dis1 basarisizlik nedenlerini su sekilde

Ozetleyebiliriz.

- Ekonomik etkenler,

- Hukuki ve politik etkenler,
- Sosyal etkenler,

- Pazarin yapist,

- Dogal etkenler,

- Teknolojik etkenler.

Ekonomik Etkenler: Isletmenin digsal finansal basarisizlik yasamasmin en dnemli

nedenlerinden biridir. Isletme i¢inde bulundugu iilke ve sektdriin kurallarina gore
hareket etmek zorunda oldugu icin {lilkedeki ve ya sektordeki olumsuzluklar
isletmeyi dogrudan etkilemektedir. Ornegin, iilkedeki faiz oranlarindaki

hareketlenme, iilkenin ekonomik yapisi, tlkedeki ekonomik durgunluk, kredi
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kosullari, enflasyon, devaliiasyon, vb. durumlar isletmenin finansal basarisin1 6nemli

Olctide etkiler.

Hukuki etkenler: Isletmeler varolusundan yok olusuna kadar ki zaman zarfinda

icinde bulundugu iilkenin hukuki kurallarina uygun olmak zorundadir. Dolayisiyla
isletmelerin yapacak oldugu tiim faaliyetlerin hukuki bir boyutu vardir. Isletmelerin
bu hukuk kurallarinin digmma c¢ikmalar1 halinde uygulanacak cezai yaptirimlar
isletmelere maddi ve manevi problemler doguracaktir. Yargi tarafindan kesilen para
cezas1 maddi zarar verirken, toplum lizerinde imajin zedelenmesi ise manevi zara

verecektir.

Politik_etkenler: Isletmelerin iizerindeki herhangi yasal baski yasalarda yapilacak

diizeltmelerle yapilabilinir. Politik ¢evre yasalarin pratige gecirilme siirecinde 6nemli
bir rol almaktadir. Isletmelerin, demokratik sistemlerde meclislerin yasama organi
olarak ortaya ¢ikardigi ve uyguladigi yasalara uygun faaliyet gostermek
zorundadirlar. Dolayisiyla yasal yollardan gelen etkileri isletmelerin miidahale etme

secenegi yoktur (Demir, 1997: 61).

Sosyal etkenler: Isletmelerin hedef kitlesinin sosyolojik analizini iyi yapmasi

gerekmektedir. Clinkii isletmenin fazla tiretim yapmasi stok maliyetini arttirabilecegi
gibi diisiik tretim yapmasi da hem firsat maliyeti dogurmakta hem de miisteri
memnuniyetsizligi yaratmaktadir. Fakat insan tahmin edilemez bir canl tiirii oldugu
icin isletmenin yapacagi hedef kitle analizlerini yanlhs ¢ikarabilmektedir. Bu da
isletmelerin disaridan gelen sosyal etkilere karsi savunmasiz kalmasina neden

olmaktadir.

Pazarin_yapisi: Isletmelerin pazarin analizini de iyi yapmak zorundadir. Pazarin

icinde yer alan tiiketicilerin ve rakiplerinin hamlelerini 6ngdrmesi ve ona gore
hareket etmesi gerekmektedir. Fakat pazar analizi de sosyal etki gibi tahmin
edilemez oldugu icin isletmelerin Ongoriileri ve akabinde ki hareketi isletmelerin

basarisizlik yagsamasina sebep olabilmektedir.

Teknolojik etkenler: Giiniimiizde insanlarin ve firmalarin globallesmesinin en biiyiik

nedeni teknolojidir. Teknoloji glinlimiizde her giin ve hatta her dakika ilerlemekte ve

gelismektedir. Isletmelerin bu hizla gelisen teknolojiye ayak uydurmas: sarttir. AKsi
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takdirde rakiplerinden geri kalabilir ve ya miisterileri tarafindan tercih edilmeyebilir.

Dolayisiyla finansal basarisizlik ile karsi karsiya gelebilir.

Dogal etkenler: Yukarida saydigimiz biitiin etkenlerden farkli olarak ongoriilmesi

imkansiz olan sel, deprem, heyelan vb. gibi dogal afetleri kapsamaktadir. Dogal
etkenler isletmelerin iiretim araglarim1 kullanmasini, hammadde kaynaklarina
ulagimini vb. birgok faaliyetini durdurabilir. Buda isletmelerin basarisizligina sebep

olabilir.
1.2.3 Finansal basarisizlik gostergeleri

Finansal basarisizlik gostergeleri isletmelerin, piyasa ve defter degerlerinin sayisal ve
sayisal olmayan gostergeleri ile iginde bulundugu finansal durumu

yorumlayabilmesini saglamaktadir.

Tablo 1.4 Finansal Basarisizhk Gostergeleri

Sayisal Gostergeler Sayisal Olmayan
Gostergeler

- Ug y1l arka arkaya zarar etmis

olmasi.- Ozkaynaklarinin negatife -Isletmenin hisse
Defter Degeri diismiis olmasi.- Bilango senetlerinin islem
Esasli Gostergeler gostergelerinde aktif oraninin asir gordiigii borsadan
biiyiimesi.- Sermayenin belirli bir tasfiye edilmesi.
seviyenin lizerine ¢ikmasi-
Dagitilmayan karlarin belirli bir - Isletmenin
seviyenin altina diismesi. borsada g6zalti

pazarina alinmasi.

. o o - Isletmenin borsa
- Isletmenin hisse senetlerinin deger ;

kaybetmesi. Egrljﬂizzl
- Isletmenin hisse senetlerinin, ¢ _iflas ’
Piyasa Degeri rakiplerinin hisse senetlerinin degerinin
N o i N . basvurusunda
Esasli Gostergeler altinda bir degerle islem gormesi. b

. o . . ulunmus olmasi.

- Isletmenin hisse bagina diisen net aktif - iflas etmi

degerinin hisse basina diisen defter olmasi ;

degerinin altinda olmasi.

Kaynak: (Ocal ve Kadioglu, 2015:5).
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1.3 iflas

Genel olarak iflas; bir isletmenin bor¢ toplaminin, aktif toplaminin pazar degerini

asmasi1 durumudur(Poyraz, 2013:542).

Hukuki acidan iflas, “Iflas, ticaret mahkemesince iflasina karar verilen bor¢lunun
haciz edilebilen biitiin mal varliginin cebri icra yolu ile paraya c¢evrilip, bundan
bilinen biitiin alacaklilarinin tatmin edilmesini saglayan kiilli bir cebri icra yoludur”
(Toplu, 2009:4).

Yasalara gore, isletmenin bor¢larinin varliklarindan fazla olmasi durumunda o
isletme iflas etmis konumdadir. Bu pratik de her zaman gecerli degildir. Yani
borglar1 varliklarindan fazla olan her isletme iflas etmistir anlamina gelmez.
Literatiirde iflas, finansal sikintilarla baglayip mahkeme ile son bulan bir siire¢ olarak

yer almaktadir (Otlu, Isleyen, Kaya, 2009:266).

Iflas siirecinin baslatilabilmesi i¢in bor¢lu ya da alacakli tarafindan mahkemeye

basvurmasi gerekmektedir. Bu basvuru iki sekilde yapilabilinir.

- Alacaklilarin/alacaklinin, borglu isletmenin iflas1 istemiyle mahkemeye
basvuruda bulunmasi,
- Bor¢lu tarafin (bor¢lu isletmenin), kendi iflasi i¢in mahkemeye bagvuru

yapmasl.

Alacaklilarin/alacaklinin, borclu isletmenin iflast istemiyvle mahkemeye basvuruda

bulunmasi: Alacakli ve ya alacaklilarin tahsil edemedigi alacaklarini tahsil
edebilmek i¢in mahkemeye basvurmasi durumudur. Burada mahkemeye bagvuran
alacakli sayisinin 6nemi yoktur. Mahkeme alacaklilarin sayisina bakmaksizin siireci
baglatir ve borglu isletmenin iflasina karar verdigi takdirde mahkemeye basvuran ya

da bagvurmayan biitiin alacaklilarin alacaklarini temin edebilmesi icin siireci yonetir.

Borclu tarafin (borglu isletmenin), kendi iflasi icin mahkemeye basvuru yapmasi:

Aktifler1 (mevcut ve alacaklar1) pasifini (borglarin1) karsilamaya yetmeyen
isletmenin yonetiminin, mahkemeye yapmakla yikimli oldugu
basvurudur.isletmenin finansal raporlari mahkemenin belirledigi bilirkisi tarafindan

incelenir ve bilirkiginin raporuna gére mahkeme iflas karar1 verir.
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Bu bagvurulart degerlendiren mahkemeler iflas yasalarinin en 6nemli amaci olan
“finansal basarisizlik yasayan isletmenin degerini korumast ve yasamini

stirdiirmesini saglamak™ goriisiinii temel alarak karar verir.

Isletmeler iflas durumuna gelmeden once ki siireglerinde finansal basarisizlik
yasamaktadir, fakat bu durumun 6lgiilebilmesi ve tespiti oldukca zordur. Iflas ise bir
isletmenin basarisizliginin somut bir kanitidir. Bu yiizden bu galisma da, finansal
basarisizligin sonucu olan iflas durumuna ugrayan isletmeler {izerinde analiz

yapilacaktir.

Bircok iilke de iflas sistemi siiregler ve sorumluluklar agisindan bazi farkliliklar
gosterse de “tasfiye” ve “yeniden yapilandirma” olmak {iizeri iki temel alanda

diizenlemeler i¢cermektedir.

Iflas yasal bir siirectir. Iflas ile kars1 karsiya kalan isletmelerin iki secenegi vardir.

Bunlardan biri yeniden yapilanma (re-organizasyon) digeri ise tasfiyedir.

Bu iki segeneklerden birini tercih etmeden once isletmeden iyi bir analiz yapmasi
gerekmektedir. Isletmenin tasfiye ve ya yeniden yapilanma (re-organizasyon) karari
almasi i¢in isleyen tesebbiis degerinin, iflas degerinden yiiksek olmasi oldukca
onemlidir. Ciinkii yeniden yapilanma sonucunda bir hata riski yeni tasfiye sonucunun
ortaya ¢ikma ihtimali var ise isletme zamaninda tasfiye edilmeli ve gereksiz yere

yapilacak yeniden yapilanma maliyetinden kaginmalidir (Poyraz, 2013:542).
1.3.1 Yeniden yapilandirma (Reorganizasyon)

Bir siire¢ olan yeniden yapilandirma cari ylikiimliliigiinii yerine getiremeyen
isletmelerin, finansal durumunu ve faaliyetlerini yenileyerek yasamini siirdiirme

karar1 almas1 sonucunda yaptig1 diizenlemelerdir (Vuran, 2012: 10).

Iflas durumundaki bir isletmenin tasfiye siirecine girmeden 6nce ki son garesi olan
yeniden yapilandirma siirecinin temel amaci; isletme degerinin korumasi ve
faaliyetine devam etmesinin saglanmasidir. Yeniden yapilandirma siirecinde;
isletmenin yasadigi basarisizligin giderilebilme ihtimalinin, tasfiye durumunda hak
sahiplerinin daha yiiksek bir deger elde edip edemeyeceginin ve yeniden

yapilandirmanin menkul kiymet fiyatlarina, ortaklara, kredi verenlere ve diger ¢ikar

16



gruplarinin haklarina etkisinin degerlendirilmesinin iyi yapilmasi gerekmektedir
(Sayilgan ve Coskun, 2009:145-162).

Isletmeleri yeniden yapilandirma siirecine siiriikkleyen genellikle ii¢ neden vardir.
Bunlar:

o Isletmenin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayamamas1 (teknik likidite
eksigi)

o Firmanin toplam borglarinin degerinin, toplam aktifi agmasi

o Yetersiz sermaye nedeniyle yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi.

Bu nedenlerden ilk ikisi hayatta kalmaya calisan firmalar i¢in gecerlidir. Uciincii

neden ise daha ¢ok kazang elde etmek isteyen isletmelerin uyguladigi bir siiregtir.

Finansal basarisizlik yasayan isletmeler yeniden yapilandirmaya siirecini iki yoldan

uygulayabilir. Bunlar,

- Yasal iflas siireci ile yeniden yapilandirma yollari,

- Yasal iflas siireci disinda yeniden yapilandirma yollari.

Yasal iflas siireci ile yeniden yapilandirma, isletme yonetimi, mahkemeye yeniden

yapilandirma plan1 sunarak bunun kabuliinii ve onaylanmasini talep ederler. Bu
planin i¢inde isletmenin basarisizligina neden olan problemlerin ¢oziilmesine yonelik
onlemler yer almaktadir. Yeniden yapilandirma plani mahkeme ve alacaklilar

tarafindan onay goriir ise ylriirliiliige girer.

Yasal iflas siireci disinda yeniden yapilandirma, borglarin1 6deyemeyen isletmenin,

alacaklilar ile arasinda mahkeme olmadan sulh yoluyla yaptigi anlagmalardir. Bu
anlagmalarda isletmenin i¢inde bulundugu borca batiklik durumundan en az zararla
cikabilecegi iyilestirici maddeler yer almaktadir. Yasal olmayan siire¢ disindaki
yeniden yapilandirma, borglu taraftan daha cok alacakli tarafin istegine bagl bir

anlagmadir.

Reorganizasyonda amag, isletmeyi kurtararak ekonomik verimliligini arttirmak,
isleyen tesebbiis degerini korumak ve isletmenin devamliligini saglamaktir. iki siireg

de bu amag¢ dogrultusunda isletilmektedir.

Bu siireglerin agsamalarini tablo ile su sekilde gosterebilir
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Sekil 1.2 Finansal Basarisizhig1 Giderme Yollar:

™ | Degisim teklifi

Firma —>
faaliyetine —>

devam

Vade uzatma

> Mahkeme

Arer efivn \

Baska bir firma . .. .
| durdurur gelir  Onceligine  gore

ile birlesme veya

—» | Diger Yontemler

Finansal .
Firma Yasal siire¢ baglar

Basarisizlik

faaliyetlerini varliklar tasfiye edilir ve

Firma iflas siirecinde yeniden

; ; —>
faaliyetlerine yapilandirma
devam eder

Firma Yasal  siire¢  baslar
faaliyetlerini

Yasal

Siireg

varliklar tasfiye edilerek
durdurur

gelir  Onceligine  gore

Kaynak:(Sayilgan ve Coskun, 2009:145-162).

1.3.1.1 Yasal iflas siireci disinda yeniden yapilandirma yollar:

- Borg¢larin siiresini uzatmak,

- Isletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisinin
giiclendirilmesi,

- Varlilarin yeniden degerlenmesi

- Alacaklilarin sulh yolu ile alacaklarinin bir béliimiinden vazgegmesi,

- Isletmenin alacaklilardan olusan bir komite tarafindan yonetilmesi,

Borclarin_vadesini _uzatmak: Isletmelerin vadesi gelen borglarmi 6deyememeleri

durumunda alacaklilar ile anlasarak borglarinin vadesini uzatmasidir. Alacaklilarin
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isletmeden tahsil edemedikleri borglar1 isletmenin iflasini isteyerek almak istemesi
bazi durumlarda zorluklar yaratmaktadir. Zaten finansal bir sikint1 da olan isletmenin
borglarint 6deme durumu olmadigr i¢in alacaklilarin alacaklarini alamamasi s6z
konusu olmaktadir. Bu nedenle alacaklilarin alacaklarinin tamamini veya biiylik bir
kismini tahsil edebilmeleri i¢in isletmelerin borglarinin vadelerini uzatabilir. Fakat
bu siireyi biitlin alacaklilarin tanimasi1 gerekmektedir, aksi halde islem gecersiz olur
(Ozkanli, 2011: 33).

Isletmenin _sermaye vapisinin__yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisinin

giiclendirilmesi: Burada, yeni ve daha giicli bir sermaye yapisi ile isletmenin

basarisizliktan kurtulmasi amaglanmaktadir. Yeni sermaye yapisi isletmenin 6z
sermayesini arttirmali ve sabit giderlerini azaltmalidir. Bunu yapabilmek icin

asagidaki islemler yapilabilinir,

. Borglara karsilik sermaye istirak pay1 vermek,

. Tahvillere karsilik hisse senedi vermek,

o Isletmeye yeni ortaklar alinmasi,

. Tahvil faizlerinin diisiiriilmesi,

o Oncelikli hisse senetleri yerine adi hisse senetlerinin dagitilmasi vb.

Varlilarin _yeniden degerlenmesi: Isletmenin varliklarin1 yeniden degerleyerek

kismen ve ya tamamen satmasi ya da yeni degeri lizerinden baska bir isletme ile

birlesmesidir. Dort farkl sekilde yapilabilinir. Bunlar:

. Birlesme ve satin alma

o Konsolidasyon (Tam birlesme)
. Varliklarin satilmast

. Kismi varlik satis1

Alacaklilarin sulh vyolu ile alacaklarimin bir béliimiinden Vazgecmesi: Finansal

basarisizlik yasayan isletmenin alacakli olan isletme ile anlagmasi suretiyle
borglarinin bir kismini1 §dememesi durumudur. Iki tarafli yapilan bu anlagma alacakl
tarafin alacaklarmi hi¢ alamamasi yerine bir kismini almasi ve bu durumu vergi
avantaji olarak kullanmasin1 saglamaktadir. Alacakli isletmenin alacaklarindan

vazgecmesi s6z konusu oldugunda bu durum muhasebe kayitlarina zarar olarak
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yazilir ve vergiden diismesini saglar. Bu islem sadece anlasma yapilan alacaklilari

kapsar diger alacaklilar igin gegersizdir (Akgiig, 1998:951).

Isletmenin _alacaklilardan olusan bir komite tarafindan yénetilmesi: Isletmenin

alacaklilardan olusan bir komite tarafindan yoOnetilmesi, isletme yoneticilerine
giivenmeyen alacaklilarin, finansal basarisizlik yasayan isletmenin mevcut yonetim
ile borglarin1 6deyemeyecegini ancak yeni ve dogru bir yonetim ile isletmenin
yeniden yapilandirilabilecegi ve borg¢larinin 6denilebilecegi kanaatine varmasi ile
gergeklesir. Alacaklilarn, isletme ile bir anlasma yaparak kendilerinden olusan bir
komite ile isletmeyi finansal basarisizlik durumundan ¢ikincaya kadar yonetmesi
durumudur. Bu siirecte komite, bor¢larini tahsil edene kadar isletmeyi yoOnetir ve

borg¢larin tahsilinden sonra yonetimi isletmeye geri birakir.
1.3.1.2 Yasal iflas siireci ile yeniden yapilandirma yollar
- iflas Erteleme,

- Konkordato onerilmesi.

1.3.1.2.1 iflas erteleme

Borglarint 6deyememe durumuna gelen isletmenin iflas durumundan kurtulmak i¢in
sececegi yollardan biride “iflasin ertelenmesi” dir. Finansal durumu iyi olmayan
isletmelerin devamliligin1 saglamak igin olusturulan bir segenektir. Iflasin
ertelenmesinde iki durum vardir. Bunlar “ borca batik olma” ve “borca batikliktan
¢tkma umudu” dur.

Borca batiklik, isletmenin borglarin1 6deyememesi durumudur. Bu durum isletmenin
varliklarinin rayi¢ degerinden borg¢larinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Varliklar borglari
karsilayamiyor ise borca batiklik durumu ortaya ¢ikar. Iyilesme umudu, isletmenin
finansal ve yapisal korumalar ile borca batiklik durumundan kurtularak faaliyetlerine
devam edebilme sansidir. lyilestirme tasfiyeden dnce uygulanacak son segeneklerden
biridir. Bu siire¢ hukuki bir siirectir. Iyilestirme siirecinin projesi hazirlanarak bor¢lu
isletme tarafindan mahkemeye sunulur. Mahkeme projenin gegerliligine karar kilar

ise iyilestirme siirecini baslatir(Boztosun, Aksoylu, 2016: 15-24).
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Sekil 1.3 iflas erteleme siirecinin sematik gosterimi.

Kisaltmalar
E:Evet
H:Hayir

Iflasin ertelenmesi icin ara
bilanco ile asliye ticaret
mahkemesine bagvurulmast

Borca batik
isletme

iflasm
ertelenme
H si ret.

Isletme
borca
atik m1?

E

Mahkemeye inandirici bir
iyilestirme projesi

'

Mahkemenin bilirkisiye
projeyi inceletmesi

Mahkeme

projeyi uygun
huldu mn?

iflas

iflasin ertelenmesi kabul

!

Kayyim veya mevcut yonetim
altinda projenin uygulanmas1 | ¢———7

E
iflas ertelemeden .
-— Mali durum
basariyla ¢ikis iyilesti mi?
H

Mali durumun Erteleme

: iyilesmesi stiresi (en
iflas karar1  [€ miimkiin mii? ok 4 yil)
daldy mu?

E

iflas karar
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1.3.1.2.1 Konkordato onerilmesi

fcra ve iflas Kanununda yer alan iflasin ertelenmesi talebinde bulunma hakki 2016
yilinda olagan iistii halin ilani ile birlikte isletmelere yasaklanmis ve 2018 yilinda da
tamamen ylriirlikten kaldirilmistir. Bu durum konkordatoyu 6n plana ¢ikarmistir.
Dolayistyla konkordato bu giiniin Tiirkiye’sinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Konkordato  Onerilmesi, borglarini  6deyemeyen isletmenin, alacaklilarinin
alacaklarinin bir kismindan vazgegmesi ve/veya geriye kalan alacaklari igin de siire
tanimasidir. Vadesi gelen bor¢larini 6deyemeyen isletmenin daha az tutarlarda
borglarin1 6deyip ticari faaliyetlerine devam edebilmek igin tercih edecegi bir
yontemdir. Konkordato yasal bir siirectir. Bor¢larini 6deyemeyen biitiin isletmeler
iflastan kurtulmak icin asliye ticaret mahkemesinden konkordato talep edebilir.
Isletme ve alacaklilar arasinda bir anlagsma ile saglanan, mahkeme tarafindan
onaylanan ve bor¢larin siiresini uzatan bir siirectir. Bu siiregte alacaklara faiz islemez
ve alacaklilar siirenin sonunda alacaklarinin tamamini tahsil edebilirler(Poyraz,

2013:541).

Konkordato yedi farkli sekilde yapilabilmektedir. Bunlar:

Vade Konkordatosu

Tenzilat (Yiizde) Konkordatosu
Karma Konkordato

Iflas D1s1 Adi Konkordato

Iflas I¢i Adi Konkordato

Borglarin Tasfiyesi Amaciyla Konkordato

Mal Varligiin Terki Suretiyle Konkordato

Tenzilat Konkordatosu: literatiirde yiizde konkordatosu olarak da gegen bu

konkordato tiirli alacaklilarin bor¢lu isletme ile anlasarak alacaklarinin belli bir
yiizdesinden vazge¢mesi ile saglanir.Borglu isletmenin, bor¢larinin konkordato
yargilamas1 sonucunda kabul edilen yiizdesini 6demek suretiyle borglarinin bir
kismindan kurtulmasidir. Bu konkordato alacaklilarin alacaginin bir kismindan

vazgecmesi ile saglanir.
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Vade konkordatosu: borcun tamami faiziyle birlikte Odenir, sadece borcun

Odenebilmesi i¢in alacaklilar ile anlasilan bir vade dilimi belirlenir. Yani isletme
borcunu bir siire daha ertelemis olur. Burada amag¢ isletmenin borglarini
O0deyebilmesi icin borglarini taksitlendirebilmesi ve ya vadesini uzatabilmesidir.
Konkordato isteyen isletmeler borglarin1  6deyemedikleri igin konkordato
basvurusunda bulunurlar, bunun i¢in alacaklilarin talep ettikleri borglar
alamamasindansa siirelerini yada taksitlerini uzatarak tahsil edebilme ihtimalleri

daha yiiksektir(Orug, 2019).

Karma konkordato: pratik de en fazla karsimiza ¢ikan konkordato tiiriidiir. Tenzilat

(ylizde) ve vade konkordatolarinin birlesimidir. Uygulamada borglu isletme
alacaklilarindan hem siire hem de indirim istemektedir. Bu durumda ortaya karma
konkordato ¢ikmaktadir. Karma konkordato da alacaklilar alacagmin belli bir

yiizdesinde indirim yapmakla birlikte bir kismimnin da vadesini uzatmaktadirlar.

Iflas dis1 adi konkordato:isletmenin iflas siirecine girmeden konkordato talebinde

bulunmasidir. Burada amaglanan isletmenin iflasa ugramamasidir.

Iflas ici adi konkordato: isletmenin iflas siirecine girdikten sonra baslayan bu siireg,

isletmenin iflasindan kurtulmak i¢in alacaklilarryla mahkeme yolu ile anlasarak

iflasindan kurtulmasini saglamaktadir.

Borc¢larin_tasfivesi amaciyla konkordato:borglu isletmenin borglarimi 6deyebilmek

icin alacaklilar1 ile yapacagi anlagsmayla borg¢larini tasfiye etmeye ¢aligmasidir.

Mal varliginin terki suretiyle konkordato:bir bakima haciz olan bu siire¢ borg¢lu

isletmenin mal varligini alacaklilara tahsil etmesi durumudur.

Konkordato siirecinde borglu isletmeye mahkeme tarafindan bir siire taninir. Bu siire

“gecici miihlet” ve “kesin miihlet” olarak ikiye ayrilir.

Isletmenin biitiin belgelerini eksiksiz bir sekilde mahkemeye sunar ve mahkeme
tarafindan, konkordato siirecinin baslamasina herhangi bir engel goériinmiiyorsa
“gecici miihlet” karar1 vererek konkordato siirecini baslatilir. Bdylece borglu
isletmenin varliklar1 mahkeme tarafindan gilivence altina alinmis olur. Mahkeme
tarafindan verilen gegici miihlet siiresi ii¢ aydir. Bu siire en fazla iki ay uzatilabilinir.

Bu siirecin kotiiye kullanilmasin1  engellemek amaciyla mahkeme tarafindan
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isletmenin faaliyetlerini denetlemek ilizere konkordato komiseri atanir. Konkordato
talebi i¢in gereken belgelerin neler olacagini belirleyen ve son ¢ikan (30/01/2019)
yonetmelik Ek-A’ da verilmistir. (Konkordato Talebinde Eklenecek Belgeler
Hakkinda Yonetmelik. 2019,30 Ocak. Resmi Gazete Sayi: 30671. Erisim Adresi
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2019/01/20190130-2.htm.  Erisim  Tarihi
26.06.2019).

Borglu isletme i¢in “kesin miihlet” karar1 geg¢ici miihlet silirecinde mahkeme
tarafindan verilir. Bu siire¢ alacaklilar ile bor¢lu isletmenin mahkeme huzurunda bir
araya gelerek, isteklerini dilek¢elerle mahkemeye sunmasi ile baglar. Ayni zaman da
konkordato komiseri de mahkeme heyetine raporunu sunar. Mahkeme, biitiin bu
belgelere dayanarak bor¢lu isletmenin iflastan kurtulabilecegine kanaat getirir ise
“kesin miihlet” kararin1 verir. Kesin miihlet en az bir yil olup, isletmenin istegi

tizerine en fazla alt1 ay daha uzatilabilinir.

Konkordato ve iflas erteleme arasindaki bazi farklar1 soyle siralayabiliriz (Bilen,

Giiler 2019: 89).

o Konkordato siireci maksimum yirmi {i¢ aylik bir zaman diliminde
gerceklesirken, iflas erteleme siireci maksimum bes y1l olabilmektedir.

o Konkordato siirecinde tenzilat (yiizde) secenegi vardir. Fakat iflas erteleme de
bdyle bir secenek yoktur.

. Konkordato siirecinde 6denemeyen borglar i¢in faiz islemez fakat iflas erteme
siirecinde 6denemeyen borglara faiz islemektedir.

o Konkordatoya finansal bagarisizlik yasama tehlikesi olan fakat heniiz finansal
basarisizlik yasamamis isletmelerde basvurabilirken, iflas ertelemeye finansal
basarisizlik yagsamakta olan isletmeler basvurabilmektedir.

. Konkordatoya biitiin borg¢lular bagvurabilirken, iflas ertelemeye sadece
sermaye sirketleri ve kooperatifler bagvuruda bulunabilmektedir.

o Konkordatoda alacaklilarin siirece daha hakim olabilecekleri “Alacaklilar
Kurulu” vb. komisyonlar vardir. iflas ertelemede yoktur.

. Konkordatoda hazirlanan 1iyilestirme projesine mahkeme tarafindan
alacaklilarinda onay1r almirken, iflas ertelemesinde alacaklilarin onayina

basvurulmaz.
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. Konkordato giiniimiiz kosullarina gore diizenlenmis icra ve iflas kanunlarina
gore uygulanmaktadir.

o Ve son olarak iflasin ertelenmesi 2016 yilinda yiiriirlikten kaldirilmistir,
konkordato ise 2016 yilinda yeniden diizenlenmis ve halen yiirtirliiktedir

1.3.2 Tasfiye

Tasfiye; isletmenin varliklarinin nakde gevrilmesi, borglarinin 6denmesi ve geriye
kalan degerlerin, firmanin sahip veya ortaklar1 arasinda paylastirilmasi islemleridir.
Alacaklilar ile bir anlasmaya saglanamamis ve yeniden yapilandirma isletme igin
olumsuz goriinliyorsa geriye sadece tasfiye secenegi kalir. Tasfiye yasal bir siire¢
olup, isletmenin tasfiye siirecine girmesiyle faaliyetleri hemen durdurulmaz. Tasfiye

islemleri bitinceye kadar isletme varligini siirdiiriir(Uzun, 2005:167).

Tasfiye, goniillii ve ya zorunlu olarak iki farkli siiregten olugmaktadir. Borglu taraf
ile alacakli taraflarin bir araya gelerek bir anlasma saglamasi sonucu isletmenin
tasfiyesine karar vermesine goniillii tasfiye siireci denmektedir. Zorunlu tasfiye
siirecinde ise isletme yoneticileri ile alacaklilarin arasinda yasanan anlagsmazlik
sonucu devreye mahkemenin girmesi ve isletmenin mahkeme yolu ile tasfiye

edilmesidir.

Tasfiye bir siirectir. Isletmenin biitiin varliklar1 satildiktan sonra Icra ve Iflas Yasasima
gore alacaklilar siralandirilir. Isletmenin varliklarmin satilmasi alacaklilarin alacaklarina
yetmiyorsa, iflas kurulu yasaya gore hangi alacakli dncelikli ise ona gore ddemeleri sira
ile tamamen veya kismi olarak yapar. Ancak alacaklilar alacaklarini aldiktan sonra
varliklarin satisindan kalan bir tutar olursa bu tutar1 da isletme ortaklar1 arasinda esit bir

sekilde paylastirilir.

25



IKINCI BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI ve FINANSAL
BASARISIZLIK ALANINDA YAPILAN CALISMALAR

Finansal basarisizlik dlgiimleri diinya da ilk kez ABD’ de bulunan biiylik bankalar
tarafindan yaptirilmigtir. Bu alanda bilimsel ¢alismalar yapan ilk arastirmacilar,
Fisher (1936), Beaver (1966), Deakin (1967), Altman (1968)’ dir. Sonrasinda da
bir¢ok arastirmaci finansal basarisizlik tahmini alanin dacalismalarda bulunmus ve
bircok yontem gelistirmistir. Ik cikislarinda sadece finansal verilerle ve eski
yontemlerle yapilan bu calismalar, bilgisayarinda kullanilmasiyla daha gelismis
yontemlerin bulunmasini saglamistir. Ornegin Altman Z- Score modeli ile ortaya
cikan istatistiksel modeller, risk endeks modelleri gibi modellerle ¢ogaltilmistir.
Literatiir incelendiginde, finansal basarisizlik Olglim modellerinin, genellikle
firmalarin muhasebe verilerini kullanarak analiz yaptigi goriilmiistiir (Dikmen,

2007:2).

Bu boliimde finansal basarisizlik tahminlerin de kullanilan O6l¢iim modelleri
incelenecek. Bu modeller, gelencksel olan “istatistiksel modeller ve matematiksel
modeller” ve giinlimiiz teknolojisi bilgisayar ile gelistirilmis olan “yapay zeka
modelleri” olarak ikiye ayrilacaktir. Caligmanin hedefini olusturan Altman Z- Score
ve Springate S-Score modellerinin temelini olusturan matematiksel ve istatistiksel

modellerin tizerinde daha fazla durulacaktir.
2.1 Matematiksel Analiz Modelleri

Matematiksel modellerin bu alanda kullanilmaya baslanmas1 ile finansal basarisizlik
tahminlerinin basar1 yilizdelerinin arttigi goriilmiistiir. Giiniimiizde bu modellerin
giderek gelistirilmesi ve c¢esitlendirilmesi ile de olduk¢a basarili tahminler
yapilmaktadir. Modeller tek ve ¢ok degiskenli modeller olarak ikiye ayrilmaktadir.
Tek degiskenli analiz, sadece bir degiskene bagh olarak degisen verilerin analizdir.
Cok degiskenli analiz ise birden fazla degiskene bagli olarak degisen verilerin
analizidir. Birgok degiskenden meydana gelen karmasik ve c¢ok miktarda veriyi

kullanacak teknik yaklagimlardir.

Matematiksel analiz modelleri, finansal basarisizlik tahmin modellerinin temelini

olusturmaktadir. Ciinkii finansal basarisizlik modelleri, matematiksel modeller
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kullanilarak olusturulmus ve dogrulugu matematiksel modeller tarafindan test
edilmis modellerdir. Bu analiz modelleri finansal basarisizlik alaninda kullanildigi
gibi istatistiksel ve matematiksel hesaplamalarin yapildigi biitiin alanlarda da

kullanilmaktadir. Bu yiizden literatiirde 6nemli bir yer kaplamaktadir.
2.1.1 Tek degiskenli analiz modelleri

Isletmelerin finansal verilerini tek tek simiflandirarak, isletmelerin finansal
basarisizliklar1 hakkinda genel bir kaniya ulasmaya c¢alisan modellerdir. Finansal

basarisizlik tahminleri i¢in kullanilan ilk modeller, tek degiskenli modellerdir.

Bu modellerde tek degiskene bagli olarak siniflandirma yapilmaktadir. Siniflandirma
yapilirken kullanilan yontem her bir degisken i¢in teker teker, tekrar edilmekte olup,

siir degere gore degerlendirilmektedir. Tek degiskenli modellerde en sik kullanilan

analizler;

° Tek degiskenli diskriminant analizi,

o Tek degiskenli (basit) regresyon analizi,
o Markov zinciri analizidir.

o Tek degiskenli zaman serisi modelleri

Tek degiskenli modellerin en biiyiik avantaji1 basit olmasidir. Istatistiksel herhangi bir
bilgiye ihtiya¢ gerekmeksizin yapilabilinen bu analizlerde, finansal oran sinir deger
ile karsilastirilarak sonuca ulasilmaktadir. Fakat finansal oran ve ya finansal bilgi
iliskisinin dogrusal olmasi varsayimi ise dezavantajidir. Ayrica ayni isletmeye ait
finansal verilerin kendi simir degerleri ile karsilastirilmasi ile varilacak isletme ile
ilgili basarili ya da bagarisiz sonucu her zaman dogru ¢ikmayabilir. Isletme bir
degiskeni ile basarili goriilebilir iken diger bir degiskeni ile basarisiz goriilebilinir.Bu
nedenlerden dolayi, tek bir bagimsiz degiskenle yapilan analizlerin tahmin giicii
zayiftir(Dikmen, 2007:21).

2.1.1.1 Tek degiskenli diskriminant analizi

Diskriminant analizi bir veya daha ¢ok degiskene bagli olarak, iki ya da daha fazla
grubun arasinda onemli bir farkliligin olup olmadigimi inceleyen istatistiksel bir
yontemdir (Celik,2010:136). Diskriminant analizi kullandiklar1 bagimsiz degisken

miktarlarina gore tek degiskenli ve ¢ok degiskenli diskriminant analizleri olarak
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ikiye ayrilir. Bu analizlerin tek bir degisken {izerinden yaptigi analizlere tek
degiskenli diskriminant analizleri denir. Yani tek degiskenli diskriminant
modellerinde tek bir finansal oran kullanilmaktadir. Bu yiizden yapilan ¢alismalarin
tutarsiz ¢ikmasi ve 6znel sonuglar igermesinden dolayi, diger tek degiskenli analizler
de oldugu gibi, tek degiskenli diskriminant analizi yerine ¢ok degiskenli diskriminant

analizi daha ¢ok tercih edilmektedir.
2.1.1.2 Tek degiskenli regresyon analizi

Regresyon analizi, aralarinda iliski olan iki ya da daha fazla degiskenden birinin
bagimli degisken, diger(ler)inin bagimsiz degisken(ler) olarak belirlenmesi ile
aralarindaki iliskinin istatistiksel yontemler ile gosterilmesidir (Biiyiikarikan,
Biiyiikarikan,2018: 33).

Basit regresyon denklemi y =a+bX+¢ seklindedir

J/=bagiml degisken olup belli bir hataya sahip oldugu varsayilir.

X = bagimsiz degiskeni olup hatasiz dl¢tildigii varsayilir.

Q= sabit olup X=0 oldugunda J ’'nin aldig1 degerdir.( regresyon dogrusunun y
eksenini kestigi nokta)

b= regresyon katsayisidir.

&€= hata terimi.
Bagimli degisken (y) : regresyon modelinde 6ngoriilen degiskendir. Bu degiskenin

bagimsiz degisken ile iliski oldugu varsayilir.

Bagimsiz degisken: regresyon modelinde agiklayici degiskendir ve bagimh

degiskenin tahmininde kullanilir.

Degiskenler arasi iki farkli iliski kurulabilinir. Bunlardan biri degiskenler arasi
dogrusal iligki digeri ise degiskenler aras1 dogrusal olmayan iligkidir. Sonug¢ olarak
iki farkli tek degiskenli regresyon analizi ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, tek degiskenli
dogrusal regresyon analizleri ve tek degiskenli dogrusal olmayan regresyon
analizleridir. Bu nedenle regresyon analizlerinde grafik kullanmak son derece

Onemlidir.
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Regresyon analizinin dort grafigi bulunmaktadir. Bunlar1 asagidaki gibi gostermek

mimkindiir.

Sekil 2.1 Regresyon Analizi

X
(a) (+) yonlii dogrusal iligki

X

(c) dogrusal olmayan iliski

2.1.1.3Markov Zincir Analizi

(b} {-) yonli dogrusal iliski

- . H
(d) iligki yok

Su anda meydana gelen bir olayin gelecekte ne duruma gelecegine dair tahmin

yiirlitmeye yarayan bir yoneylem analiz teknigidir. Bu analizi finansal basarisizlik

alaninda kullanan ilk arastirmact Wilcox (1971) olmustur. Wilkox, Feller’in

‘Kumarbazin iflasi” modelini isletme riskini 6lgme sorununa uyarlayarak istedigi

sonuglart elde etmistir ve kendi analizinin diger analizlerden tutarli oldugunu {i¢

ozellikle kanitlamaya calismistir(Aktas, 1991:49).
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. Model, giivenilirligi kullanilan veri setine bagli olan istatistiksel arastirma
stirecinin bir Uriinii degildir. Kurumsal altyapisi olan bir model oldugundan dolayi,
sonuglarin giivenilirligi veri setine bagli degildir.

o Model uzun bir zaman dilimini kapsayan veri seti ile test edilmis ve finansal
oranlari etkileyen enflasyon faktoriine karsi duyarli olmadig1 saptanmistir.

. Modele yonetim siirecinde yardimct olan bir kavramsal cerceve

getirilmektedir.

Wilkox tarafindan bazi {stiinliikler vurgulansa da modelin birgok sakincasi
bulunmaktadir. Ornegin modelin deneysel testi yapildiginda &rnek isletmelerin
cogunda modelin temel varsayimlarinin saglanamadigi ve sonuglarinin anlamli

olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Wilkox tarafindan yapilan ¢alismada kismende olsa basariya ulagsmis olan bu model
daha sonrasinda yapilan calismalarda basartya ulamamistir. Hem bu yiizden hem de
cok degiskenli analizlerin ortaya ¢ikistyla bu ydntem gliniimiizde tercih

edilmemektedir.
2.1.1.4 Tek degiskenli zaman serisi modelleri

Zaman serisi verilerini kullanarak, tek degiskenli analizler ile finansal tahminler

yapan modellerden olusmaktadir. Bu modeller lice ayrilmaktadir.

- Arima (Box-Jenkins) Yontemi
- Otoregresif Kosullu Degisken Varyans Y dntemi
- Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans

Bu yontemlerin dayandigi temel varsayim zaman serisinin duragan olmasidir. Fakat
yontemlerin duragan olmayan ama duragan hale getirilebilinen alanlarda da
kullanilmas1 miimkindiir. Bu alanlar, borsa endeksleri, doviz kurlari, faiz oranlar1 vb.
duragan olmayan alanlardir. Bu tarz zaman serileri ile tahminlerde bulunulabilmesini
saglayan ilk calisma G. P. E. Box ve G. M. Jenkins tarafindan 1976 yilinda
yapilmistir. Bu calisma ekonomik zaman serilerinin olasilik ve rassal ozelliklerini

analiz etmeyi hedefleyen bir ¢alisma olmustur.

Bu modeller finansal basarisizlik tahminlerinden ziyade hisse senedi, faiz oranlari,

firma degeri vb. tahminlerde bulundugu i¢in kisaca verilmistir.
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2.1.2 Cok degiskenli analiz modelleri

Bu modeller tek degiskenli analiz modellerin eksiklerini gidermek icin tek degiskenli
modellerin alternatifi olarak ortaya atilmistir. Birden fazla degiskeden olusan
karmasik verilerin analizini yaparlar. Bu yontem ile karmasik veriler basitlestirilerek

problemin ¢dziilmesi kolaylastirilir.

Cok degiskenli analizin ilk ¢alismalarim1 Hotelling yapmustir. Bu alanda yapilan ilk
yontemsel c¢alismalar 1933 de Asal bilesenler ve 1936’ da Kanonik korelasyon
analizleri olmustur. Bu c¢alismalarin hemen ardindan Fisher sonrasinda Roy bu
alanda calismalar yapmistir. Finansal basarisizlik alanin c¢ok degiskenli analiz
modelleri ile ilk g¢alismayr yapan arastirmact Altman (1968) olmustur. Altman
isletmelerin finansal basarisizlik tahmini yapmak icin ¢ok degiskenli analiz

modellerini kullanarak Altman Z-Score modelini olusturmustur.

Cok degiskenli modeller, tek degiskenli modellere kiyasla daha giivenilirdir. Bunun
nedeni ise ortaya ¢ikan sonuglarin ¢ok degiskenli modellerde daha dogru ve tutarl
olmasidir. Tek degiskenli analizlerde isletmelerin tek bir finansal verisi kullanilirken
cok degiskenli analizlerde isletmenin birden fazla finansal verisi kullanilmaktadir.
Isletmenin basarisizigmi etkileyen bircok faktdr oldugu igin ne kadar ¢ok veri ile
analiz yapilirsa o kadar ¢ok tutarli verilere ulasilabilinir. Bu yiizden ¢ok degiskenli

analiz tek degiskenli analize gore daha 1yi sonuglar verir.

Cok degiskenli modellerin tek degiskenli modeller ile arasindaki farki kisaca

maddeler halinde su sekilde siralayabiliriz (Aktas, Doganay, Yildiz 2003:5):

. Cok boyutlu modeller tek boyutlu modellere kiyasla daha karmasiktir.

. Cok boyutlu modellerde 6nemli goriilen bir oran tek boyutlu modellerde
dikkate alinmayabilir.

o Cok boyutlu modeller, finansal basarisizlik tahmini yapilacak olan isletmenin
tim verilerini inceleyebilir ve ayrica bu veriler arasindaki iligkiyi o6lgebilir. Tek
boyutlu modeller ise bu imkana sahip degildir.

. Yapilan aragtirmalar sonucunda ¢ok boyutlu modellerin tahmin yetisi, tek
degiskenli modellere gore daha giigliidiir.

Buradan da anlasilabilecegi gibi ¢ok degiskenli analiz modelleri, tek degiskenli

analizlere gore daha kullanisli ve giivenilirdir.
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Sekil 2.2 Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlerin Simiflandirilmasi
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Kaynak: (Suner ve Celikoglu, 2008:11)

Bu ¢alismada kullanilacak olan Altman Z-Score ve Springate S-Score modelleri de
cok degiskenli modellerdir. Giinlimiizde de kullanilan modellerin pek ¢ogu ¢ok
degiskenli modeldir. Bunun sebebi de yukarida belirttigimiz gibi daha giivenilir ve

kolay uygulanabilir olmasidir. Uygulamada kullanilacak olan Altman Z-Score ve
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Springate S-Score finansal

basarisizlik

tahmin modellleri,

cok degiskenli

matematiksel analiz teknikleri ile olusturulmustur. Cok degiskenli olan Altman Z-

Score ve Springate S-Score modellerinin giiniimiizde hala ¢ok tercih edilmesi ¢ok

degiskenli matematiksel modellerin gecerliliginin olumlu sonuglarindandir.

Istatistiksel ¢ok degiskenli analiz teknikleri ve kullanim alanlar1 asagidaki tabloda

kisaca gosterilecektir(Dikmen, 2007:7);

Tablo 2.1 Matematiksel ¢ok degiskenli analiz teknikleri ve kullanim alanlari

Cok Degiskenli

caligilabilmesi i¢in kullanilir.

Analiz Ne Zaman Kullamhr Fonksiyon
Birbirleriyle alakali birden fazla lgziaks;ﬁgaiklin deki
degiskeni bir araya getirerek az i gkisleri anal?z etmevi ve

Faktor Analizi sayida kavramsal olarak anlamli Fret . Y

P N bu degiskenlerin
yeni degiskenler (faktorler) ortaya | .. .. )
ikarmak icin kullanilir oziindeki ortak noktalari
¢ ’ aciklar.
Varlik (bireyler ya da
Gruplasan verileri benzerliklerini gzilgeézrgaoﬁzk\l/??l?lldar
Kiimeleme smiflandirmak ve kullanilabilinir, arasinda banerliklere
Analizi daha saglikli veriler ile

bagl karsilikli 6zel alt
gruplar halinde
siniflandirir.

Varyansin Cok

Arastirmacinin grup cevabinin
varyansini goz oniinde tutarak
hipotezi test etmek i¢in deneysel

Farkl1 gruplardaki
bagimsiz degiskenler ve

Degiskenli o . iki ya da daha ¢ok
Analizi seklini olust}u“rnasmdel .Ikl y&}da bagimli metrik degisken

daha ¢ok bagimsiz degiskenin, e
(Manova) ) - >. . arasindaki iliskiyi aynm

birden ¢cok bagimli degiskendeki

R anda arastirir.

etkisini incelemede kullanilir.

Genellikle kategorik verilerin Degiskenler arasindaki

analizine kullanilir. Analizin grafik | iligkiyi harita ile
Uygunluk ¢iktist alinir ve birgok veriye gostererek, iliskiyi harita
Analizi ulagilabilinir. lizerinden anlatir.
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Tablo 2.1.1 Matematiksel ¢cok degiskenli analiz teknikleri ve kullamim alanlar:

Coklu Diskriminant
Analizi

kullanarak, gruplarin
siniflandirilmasina en ¢ok etkisi
olan degiskenin ve grubu belli
olmayan bir birimin hangi gruba
katilabilecegini belirlemede
kullanilir.

Cok - Degiskenli Ne Zaman Kullanilir Fonksiyon
Analiz
Diskriminant fonksiyonlarini Grup farkliliklarini

analiz etmek ve bir
varligin belirli bir sinifa
ve ya birka¢ metrik
bagimsiz degiskene
bagli gruba ait olma
olasiligin1 6ngoriir.

Coklu Regresyon
Analizi

Tek bir bagiml degiskenin bir ya
da birden ¢ok bagimsiz degisken
ile iligkisinin incelenmesinde
kullanilir.

Bagimsiz degisken
degismelere cevap
olarak bagimli
degiskendeki
degismeleri Ongoriir.

Cok Boyutlu
Ol¢ekleme Analizi

Bireysel se¢imler, davranislar ve
yonelimler gibi davranigsal
verilerin analizinde kullanilir.

Nesnelerin yapisini
olabildigince net bir
sekilde ortaya koyar.

Conjoint Analizi

Genellikle yeni iiriin ve ya
hizmetin niteliklerinin ve
fiyatlarinin belirlenmesinde
yardimci olmak, satis yada
kullanim oranin1 6ngérmek ve
yeni bir liriin sunabilmek icin
kullanilir.

Nitelikleri nicel olarak
kabul edilir.

Kaonik Korelasyon
Analizi

Coklu regresyon analizinin
devamudir.

Farkli metrik bagimsiz
degiskenler ve farkli
bagimli metrik
degiskenleri ayn1 anda
iliskilendirir.

2.1.2.1 Cok degiskenli diskriminant analizi

Cok degiskenli diskriminant analizi finansal basarisizlik tahminlerinde en sik

kullanilan tekniktir. Analizde matematiksel teknikler ilegruplarin birbirinden
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ayrilmasi saglanir. Diskrimant analizi bir grup degiskene baglh olarak iki ya da daha
fazla grubun arasinda 6nemli bir farkliligin olup olmadigini bulur.Coklu diskriminant
analizini finansal basarisizlik tahmini i¢in kullanan ilk arastirmaci Edward
Altman’dir (Celik, 2010:115).

Cok degiskenli diskriminant analizi birbirleriyle iligkili fakat farkli nitelikteki {i¢ ayr
sorunun giderilmesinde elde ettigi sonuclar bakimindan faydali kabul edilen bir

yontemdir.

. Bir grup aciklayici degiskene bagli olarak (finansal oran vb.) iki yada daha
fazla grup (finansal agidan basaril1 ve basarisiz isletme gruplar gibi) arasinda 6nemli
bir farklilik olup olmadigini belirlemek,

o Baglangictaki agiklayici degisken sayisindan daha az degisken sayisiyla
gruplar arasindaki 6nemli farkliliklar1 agiklamak,

. Elde edilen diskriminant fonksiyonu yardimi ile grup tyeligi hakkinda

gelecek igin 6ngoriidde bulunmak.

Bu sorunlar finansal basarisizlik tahmin galigmalari i¢in 6nemlidir. Bu yilizden ¢ok
degiskenli diskriminant analizi finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek en

uygun yontemlerden birisidir.

Coklu diskriminant analizinin genel olarak iki amaci bulunmaktadir(Dikmen,

2007:10).

o Gruplar arasindaki belirgin farklari ortaya ¢ikarmak.

o Olgiimleri incelemek ve sonuglar1 siniflandirmak.

Arastirma sonuclarindan ortaya ¢ikan gruplarin farliligini ve bu gruplarin ayri ayn
kriterlerinin oldugunu ispatlamak gerekmektedir. Bu farkliliklar1 diskriminant

fonksiyonu ile gosterebiliriz.

Gruplan belli olmayan sonuglarin gruplarimi belirlemek i¢in siniflandirma kurali
kullanilmahidir. Smiflandirma  kuralimi  da degisken degerlerini  kullanarak

belirleyebiliriz.

Diskriminant analizi hatali siniflandirma ihtimalini en aza indirip birimleri n sayidaki
ozellige bagl olarak siniflandirir. Cok degiskenli diskriminant analizinde kullanilan

dogrusal diskriminant fonksiyonu asagidaki gibidir.
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Z =0+ pIX1 + 2X2 + 3X3 ......... + mXm

Burada,

Z: Diskriminant skoru

S0:Sabit terimi

P, p2... pm: Diskriminant fonksiyonu agirliklarini (katsayilari)

X1, X2...Xm: Bagimsiz degiskenlerini (gézlem verileri) gostermektedir.

Bu fonksiyondan da goriildiigii lizere diskriminant degeri (Z) bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonudur. Dolayisiyla herhangi bir bagimsiz degiskenin etkisini
yorumlamak kolaydir. Ozellikle modelin basarisinin diisiik ¢iktig1 zamanlarda dogru
yorumlar yapabilmek i¢in ¢ok degiskenli diskriminant analizinin dayandig

varsayimlari test etmek gerekir.
Bu varsayimlar;

- Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin bulunmamasi,
- Bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilima sahip olmasi,
- Grup kovaryanslarinin esit olmasi,

- Degiskenler arasinda dogrusal iliski.

Diskriminant analizi ¢oklu normal dagilim ve grup kovaryanslarinin esitligi

varsayimlarina daha duyarhdir (Yildiz, 2001:58).
Diskriminant analizi genel olarak ii¢ asamadan meydana gelir.

1- Cikarsama asamasi
2- Onaylama asamasi

3- Yorumlama asamasi

Cikarsama asamasinda, iki ve ya daha ¢ok grubu ayirmak i¢in matematiksel bir
fonksiyonun kullanilip  kullanilamayacagina bakilir. Onaylama asamasinda,
diskriminant fonksiyonunun gegerliligini test etmek i¢in gruplama matrisi gelistirilir.

Yorumlama agamasinda gruplarin ayrilmasinda, etkisi fazla olan bagimsiz degisken
belirlenir(Dikmen, 2007:13).
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2.1.2.2 Cok degiskenli regresyon analizi

Bir bagimli degisken ve bu degiskeni etkileyen birden ¢ok bagimsiz degiskenden
olusur. Cok degiskenli regresyon analizinin hedefi, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki etkilesimi matematiksel modellerle istatistiksel temellere
dayanarak bagimli degisken hakkinda yorum yapabilmektir (Bayata, Hattatoglu,
2010:213). Cok degiskenli regresyon analizinin formiilii asagidaki gibidir (Gavcar,
2011: 230).

Z =0+ BIXT + B2X2 + 3X3 + ... + fmXm + ¢

Burada y bagimli degiskeni ile x bagimsiz degiskeni arasindaki dogrusal istatistiksel
iligki verilmistir.

Z= Regresyon Degerini

X= Bagimsiz Degigkeni

0= Sabit Terimi

S= Regresyon Katsayisini

&= Hata Terimini ifade etmektedir.

Coklu regresyon analizinde finansal basarisizlik tahminde bulunurken, isletmenin Z
degeri kopus degeri ile (Z’) karsilastirilir. Karsilagtirmanin sonucunda Z < Z’ ise
isletme finansal basarisizlik yasamakta, Z > Z’ ise isletme finansal basarisizlik
yasmamakta (finansal agidan basarili)) olarak degerlendirilir. Coklu regresyon
modelini finansal basarisizligin tahmini i¢in kullanan ilk arastirmacilar Paul A.

Meyer ve Howard W. Pifer ‘dir (Aktas, Doganay ve Yildiz 2003:5-6).

Coklu regresyon analizi dort temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar

asagida verilecektir (Akmut, Aktas, Binay 1999: 109) .

. Dogrusallik.

. Hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir.

. Bagimli degiskenin degerlerinden biri, bagimli degiskenin baska bir
degerinden istatistiksel olarak bagimsiz olmalidir.

o Bagimli degiskenin degerleri normal dagilim gostermelidir.
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Dogrusallik: bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal iligki
vardir. Dogrusal bir iligki saglanamiyorsa regresyon analizini kullanmak miimkiin
degildir. iliskinin saglanamadigi durumlarda, bagimsiz degiskeni dogrusal iliski

saglanmasini miimkiin kilan bir bagimsiz degiskene ¢evirmek gerekmektedir.

Hata terimlerinin varyansi sabit olmalidir: analiz siireci boyunca varyansin sabit

kalmas1 gerekmektedir. Anlamlilik testleri ancak sabit varyans ile gegerlilik
gosterebilir. Bu ylizden sabit varyansin olmadigi analizlerde degiskenler eklenerek

ve ya varolan degiskenler dontistiiriilerek sabit varyans sorunu giderilir.

Bagimli degiskenin degerlerinden biri, bagimli degiskenin baska bir degerinden

istatistiksel olarak bagimsiz olmalidir: hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi

gerekliligidir.  Yani, hata teriminin degerlerinden birinin diger degerlerinden
bagimsiz olmasi durumudur. Bu bagimsizlik olusturulamiyorsa, art arda gelen hata
terimi degerleri arasinda otokorelasyon oldugu ortaya ¢ikar. Otokorelasyon, bagimsiz
degiskenlerden birinin dikkate alinmamasi ve ya regresyon denklemini olustururken
kullanilan denklemin yanlis olmasindan kaynaklanabilir. Bunun sorunun giderilmesi
icin, yeni bir bagimsiz degisken eklenmeli ya da varolan bir degiskenin yapisi
degistirilmelidir.

Bagimli  degiskenin degerleri normal dagilim gostermelidir: hata terimlerini

olusturan degerlerin normal dagilima sahip olmasina dayanmaktadir. Bu varsayimin
problemli ¢ikmasi halinde anlamlilik testleri tutarsiz olacak ve giiven araliklar
olusturulamayacaktir. Bu varsayimda ¢ikacak herhangi bir problemi gozlem sayisini
arttirarak ¢oziilebilmektedir. Gozlem sayisinin otuzu astigi durumlarda, bagimh
degiskenin degerlerinin normal dagilim gosterecegi kabul edilir. Boylelikle bu

varsayimda saglanmis olur.
2.1.2.3 Logit model

Bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik kurallarina uygun bir sekle getirmeyi
saglayan, tablolastirilan ve ya ham veri setlerini analiz edebilen bir yéntemdir(Inal,

Topuz, Ucan. 2006:58).

Cok degiskenli regresyon ve ¢ok degiskenli diskriminant modellerinden elde
edilecek bagimli degisken degerinin 0 ilel araliginda ¢ikmama ihtimalleri so6z

konusu olabilmektedir. Z degerinin 0 ile 1 araliginda ¢ikmasi, birikimli bir olasilik
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fonksiyonunun kullanilmas: ile miimkiindiir. Logit model, birikimli olasilik
fonksiyonu oldugu i¢in bu sorunu giderebilmektedir (Aktas, Doganay, Yildiz
2003:7).

Logit model, bagimsiz degisken degeri sonsuza ilerlediginde, bagimli degiskenin O-
1 arasinda kalmasini saglayan matematiksel bir fonksiyondur. Yani logit modelde,
bagimsiz degiskenleri (Xi) ne olursa olsun denklemdeki iissel terim her zaman pozitif
(+) olacagt i¢in Pi’nin alt sinir1 0 olacaktir ve istenilen 0 < Pi < 1 kosulu elde

edilmis olacaktir. Logit modelin fonksiyonu asagidaki gibidir.

Pi = E(Y = 1|Xi) = a + BXi

1
1+e—(a+BXD)

Pi=E(Y = 1|Xi) =

_ 1
C 1+e

Pi
Zi =a+ pXi’dr.
Burada,
Pi : Logit Fonksiyon Degerini (isletmenin Basarisizlik Olasilig1)
Zi : Diskriminant Fonksiyonu (Z =£0 + f1X1I + 2X2 + ......... + ffnXn)
Degerini
e : Dogal logaritma tabanin1 gostermektedir.

2.1.2.4 Probit model

Probit model, olasilik degerleri ile agiklayict degiskenler arasinda iligki saglamay1
hedefleyen ve dogrusal olasilik modelleri' ne alternatif olarak olasilik degerlerinin 0

ile 1 araliginda olmalarini saglayan modeldir(Cebeci, 2012:132).

Probit model ve logit model birbirlerinin alternatifi modellerdir. Fakat probit modelin
tahmin edilmesi, logit modelin tahmininden daha karmasiktir. Bunun sebebi probit
modelin normal dagilima dayanmasidir. Bu farktan dolayr uygulamada logit model

probit modele gore daha fazla kullanilmaktadir (Yavuz,2015:181).

Probit modelin fonksiyonu asagidaki gibidir,
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z 1 z2
P(z) =F(z) = |, Hrexp(—)dt
Yukaridaki fonksiyonda da goriildiigii tizere probit modelin analizinde, integral ve

tiirev gibi karmasik degerler kullanilmaktadir.

Logit ve probit modeller birbirlerine benzer olmasina ragmen dayandigi birikimli
dagilim fonksiyonuyla birbirlerinden ayrilirlar. Probit model normal birikimli
dagilim fonksiyonundan ortaya ¢ikar, logit model ise lojistik birikimli dagilimdan
ortaya ¢ikar. Finansal basarisizligin tahmini i¢in probit modeli ¢calismalarinda ilk kez
kullanan arastirmact Zmijewski (1984) ‘dir. Fakat yukarida da belirtildigi gibi
karmagik ve uygulamast logit modele gore daha zor oldugu igin tercih

edilmemektedir.
2.2 Diger Modeller

Finansal basarisizlik tahminleri i¢in matematiksel modellerin yaninda farkli analiz
modelleri de gelistirilmistir. Bu modellerde farkli teknikler kullanilmigtir. Bu

modellerden bazilar1 sunlardir;

o Yapay sinir Aglar1 Modeli

o Gri iligkisel Analiz Modeli

o Karar Agaglari Modeli

. Fuzzy (Bulanik Kiime) — Temelli Siniflandirma Modeli
. Kaos Teorisi

° Gelismis Sistemler Analiz Modeli

2.2.1 Yapay sinir aglar1 modelleri

Yapay sinir aglari, insan beynini temel alarak, beynin herhangi bir islevini yerine
getirme durumunu bilgisayar yardimi ile modellemek i¢in ortaya ¢ikan bir sistemdir.
Yapay sinir aglari, biitiinliyle insan beyni iizerinden ortaya atilmis bir modeldir. Bir
sinir ag1, veriyi saklamak ve onu kullanabilmek i¢in programlanmis bir islemcidir.
Insan beynine benzerligini iki madde de gosterebiliriz (Ataseven, 2013:102).

o Bilgi, 6grenme siireci yoluyla ag tarafindan elde edilir.

. Sinaptik agirliklar olarak bilinen néronlar arsi1 baglanti kuvvetleri, bilgiyi

saklamak i¢in kullanilir.
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Yapay sinir aglart birbirine bagli ¢ok sayida sinirden (islem biriminden)
olugmaktadir. Sinir aglarinin temel birimine sinir hiicresi (néron) denir. Birimler
birbirlerinden aldiklari uyarilarin etkisine gore tepki verirler. Boylece, birimler

birlikte ¢alismis olur.

Yapay sinir aglari, hisse senetlerinin durumu, tahvil derecelendirme, finansal
basarisizlik tahmini ve kredi faizi vb. gibi finansal konular {izerinde

uygulanmaktadir. Yapay bir sinir ag1 6rneginin sekli asagidaki gibidir.

Sekil 2.1 Yapay Sinir Ag1 Modeli

_’Q\
(D |
() (OO—

Baglanti Neuron

l

l

Q/Q B

l

Giris Katmani Gizli Katman Cikis Katmani

Yapay sinir aglari, ii¢ katmandan olusmaktadir. Veriler, giris katmanindan aga
girerler ve baglantilar araciliiyla ¢ikis katmanina kadar her katmanda noronlara

islenerek iletilirler.

Ornegin, finansal basarisizlik tahmininde kullamlan katmanlar, bir finansal orani
gostermektedir. Geleneksel matematiksel analiz yOntemlerinden farkli olarak,
isletmenin is yeri sec¢imi, isletmenin i¢inde bulundugu Pazar ve calisanlarin

motivasyonu vb. gibi nitel veriler de katmanlara dahil edilmektedir. Sistem
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katmanlar arasindaki siireci kendi i¢inde anlamlandirmaktadir. Son olarak ¢ikan

sonuglar sistem tarafindan ¢ikis katmaninda raporlamaktadir (Ergin, 2009:92).

Yapay sinir aglarinin, karmasik ve hesaplanmasi zor olan biiyiik problemleri bile

¢Ozebilen, yapay sinir aglarinin diger modellerden ayiran avantajlarin1 asagidaki gibi

siralayabiliriz(Aktas vd. 2007:10-11).

J Genelleme

o Hata toleransi

. Uyum gosterme

. Paralel ¢calisma

o Herhangi bir varsayima gerek duymamasi

Genelleme: Egitilmis bir agin hatali ya da eksik verilerle dogru sonuglara
varabilmesidir. Ornegin insan yiizlerini tanima konusunda egitilmis bir ag 1s1ks1z bir
ortamda farkli acilardan ¢ekilmis fotograflarla insanlar1 dogru bir sekilde

tanimlayabilmektedir.

Hata Toleransi. Geleneksel bilgisayar sistemlerinde olusacak kiigiik bir hata biitiin

sistemi olumsuz bir sekilde etkileyerek yanlis sonuclarla varilmasini saglayabilir.
Fakat yapay sinir aginda bir ya da birden fazla néronun zarar gérmesi, sonucu

geleneksel sistemlerdeki kadar etkilemez.

Uyum Gosterme: Yapay sinir aginin, egitildigi agin disinda farkli alanlarda

kullanilmast durumunda, yeni ortamin1 6grenebilir ve uyum gosterebilir.

Paralel Calisma:Yapay sinir agindaki tiim elemanlar es zamanl olarak ¢alistig1 i¢in

uygulama esnasinda pratik ¢éziimler ortaya ¢ikarirlar.

Herhangi Bir Varsayima Gerek Duymamasi:Yapay sinir agindan her tiirli veri
herhangi bir varsayima dayanmaksizin, sayilarla kodlanmas1 sart1 ile egitim i¢in

kullanilabilinir.

Yapay sinir aglarmin yukaridaki gibi avantajlar1  olmasimna ragmen bazi
uygulamalarda kullanilamayacak dezavantajlari da bulunmaktadir. Bunlar (Yavuz,

2012:15; Aktas, vd. 2007:10-11) :

. Uygun ¢6zlime ulagamamast,
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o Aciklama eksiligidir,
. Genis veri seti kullanilmasi gerektirmesi,

. Bazi konularda uygulamanin zor ve karmasik olabilmesi.

Uygun Coziime Ulasamamasi: Yapay sinir aglarini her alana uygulamak miimkiin

degildir. Bu teknoloji baz1 alanlarda, egitim verisine bagl olarak, ilgisiz ve gecersiz

sonuglar dogurmaktadir. Bazi alanlarda ise ag1 egitmek miimkiin olmamaktadir.

Aciklama Eksikligi: matematiksel yontemler problem hakkinda anlagilabilinir ve
yorumlamaya ag¢ik parametreler yaratmasina ragmen, yapay sinir aglarmin

agirliklarin1 yorumlama imkani yoktur.

Genis Veri Seti Kullanimini Gerektirmesi: Egitim siiresince yapay sinir aglarinin

egitilebilmesini ve test edilebilmesini saglayacak biiyiikliikkte veri setine gerek
duyulmaktadir. Ayrica veri setinin biiyiikliigiinii belirleyecek bir sinir yoktur,

yapilacak ¢alismaya gore degismektedir.

Bazi Konularda Uygulamanin Zor ve Karmasik Olabilmesi:Cok karmagik problem

tiplerinde uygulama alanina bagli olarak, sonuca varmak imkansiz olmaktadir.
2.2.2 Gri iliskisel analiz modeli

Gri iliskisel analiz modeli, ilk olarak 1982 yilinda Deng Ju-Long tarafindan gri
sistem teorisi olarak ortaya koyulmustur. Gri sistem teorisi, ilk olarak iliskisel
analizlerin ve modellerin olusturulmasini saglayarak, belirsiz ve eksik veri setlerinin
bulundugu sistemlerde tahmin ve karar verme tekniklerini kullanarak bu sistemlerin
durumunu aragtirmayr amag¢lamigtir (Bektas, Tuna, 2013: 188). Gri iligkisel analiz
modeli de, elemanlar arasindaki egilimlerin benzerliklerine ve farkliliklarina
dayanarak elemanlar arasindaki iliskiyi ¢6zmek i¢in kullanilmaktadir (Karadeniz,
Kosan, Giinay, Dalak, 2016:1121). Gri iliskisel analiz genellikle 6rneklemin kiigiik
oldugu ve Orneklem dagilimimin  bilinmedigi durumlarda  degiskenleri

gruplandirmada tercih edilmektedir.

Gri iligkisel analiz modelinde, bilgi eksikliginin olmadig1 durumlar beyaz renk ile

belirsizligin ve eksik bilginin oldugu durumlar ise gri renk ile gosterilmektedir.
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Gri  iligskisel analiz modeli firmalarin performans Ol¢limlerinde  sik¢a
kullanilmaktadir. Gri iliskisel analiz modelinin diger yontemlere kiyasla avantajlari

vardir. Bunlar (Meydan, Yildirim, Senger, 2016: 153) ;

. Az sayida veriye ihtiya¢ duyulmast,

. Belirsiz veriler ile etkin sonuglar alabilmek,
. Gri iligkisel analiz modelinin katsayilarinin kolay hesaplanabilmesi,
o Veri setinin herhangi bir dagilim sergilemesi gerekliliginin olmamasidir.

Gri iligkisel analizin amaglarindan bir digeri ise, bir ¢ok degisken arasindan dnemsiz
olanlarini eleyerek onemli degiskenleri kendi i¢inde gruplandirmaktir. Gri iligkisel

analiz yontemi alt1 adimdan olusmaktadir. Bunlar (Ecer, Giinay, 2014:42) ;

1- Karar matrisinin olusturulmasi

2- Karsilagtirma matrisinin olusturulmast

3- Normalizasyon igslemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi
4- mutlak deger tablosunun olusturulmasi

5- Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmasi

6- Iliski derecesinin hesaplanmasi

1. Karar matrisinin olusturulmasi:

1) X@2) o X
X, = Xz‘(l) Xz‘(z) Xz-(n)
Xo(D) X -~ Xa()

2. Karsilastirma matrisinin olusturulmast:

Karar probleminde degerleri kiyaslamak icin belirlenecek referans serisi,x, =
(x0(1), %0(2), .., %6 (j), ..., %o (1)) seklindedir. Burada X,(j), j kriterinin normalize

degerleri igerisindeki en yiliksek degerini gostermektedir. Referans serisi karar

matrisinin ilk satirina yazilarak karsilastirma matrisi olusturulur.
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3. Normalizasyon islemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi:

Bu adimda veri seti normalize edilir. Farkli birimlere ve biiytikliiklere sahip olan
verileri ayn1 standarda getirmek i¢in normalizasyon islemleri yapilmaktadir. Burada

ti¢ olas1 durumla karsilasilabilinir:

o Fayda durumu: Eger amag¢ daha iyi ve ya biiyiik bir deger elde etmekse

asagidaki formiil kullanilir.

xi(j) — mjin x;(j)

- maxx;(j) — minx;())
J J

*
Xi

o Maliyet durumu: Eger amag daha kiiciikk ve ya daha az bir deger elde etmek

ise asagidaki formiil kullanilir.

*

mjax xi () — xi(j)

- maxx;(j) — minx;())
J J

o Optimallik durumu: Eger amag¢ optimal bir deger elde etmek ise asagidaki

formil kullanilir.

. 1%G) =% ()

xi‘mgmoy—mmn

Burada X, (j), j kriterinin hedef degeridir.
Xo(j), jdegeri, maxx;(j) = xop(j) = minx;(j) arahigindadir. Bu islemlerin

sonucunda, karar matrisimiz agidaki gibi olur.

() K@ - xm
g |[BO B@ - wm
(D) 6@ - xm)

4. Mutlak deger tablosunun olusturulmasi:

X, ile X; arasindaki mutlak deger bulunur.
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Bo1(1)  Ap1(2) -+ DApr(n)
Aoi(i) — IxS(]) _ XS(])I — A02:(1) AOZ:(Z) AOZ:(n)

Bom(D) Aom(@) - Agm()

5. Gri iliskisel katsayr matrisinin olusturulmasi :

Burada Amax ve Amin degerleri hesaplanr.

Amin + §A max
Aoi(j) + SAmax

Yoi() =

Amax = her dizi i¢erisindeki en biiyiik degisim degerini ifade eder.

Amin = her dizi igerisindeki en kii¢lik degisim degerini ifade eder.

Burada Ai(j) ; Ai fark veri dizisindeki j. Degeri gostermektedir. & katsayisi Amax
veri dizisindeki en u¢ deger olma ihtimalini ortadan kaldirmak amaciyla kullanilir ve

genelde 0,5 olarak alinir.

6.1liski derecesinin hesaplanmast:

1 n
loi = ;Z Yoi(J)
j—1

Bu formiille elemaniin gri iliski derecesi gosterilmektedir ve kriterin esit onem

diizeyinde oldugu varsayildiginda kullanilir.

Eger kriterin farkli agirliklar1 s6z konusu ise asagidaki formiil kullanilir.

n

o = ) Wi (Do ()]

j-1

2.2.3 Karar agaclar1 analiz modeli

Karar agaglari, istatistiksel olarak anlamli gruplari bir araya getiren ve cevaplari net
bir bicimde aga¢ diyagramlar ile veren, izlenimleri siniflayan ve ya dngorebilen bir
analiz modelidir (Altas, Glilpimar, 2012: 4). Burada dallar, koklerden yapraklara
ulagabilen kanallari, yapraklar ise gozlemlerden olusan gruplari ve son olarak

diigiimler de gbzlemleri siniflanmasini saglayan kurallar1 géstermektedir.
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Isletmelerin finansal basarisizligmimn &lgiilmesi durumunda, isletmeler kiimelere
ayrilir. Model olusturulurken algoritma tekrar tekrar degisken kiimesine uygulanarak
finansal basarililik ve ya basarisizlik tahmini yapilir. Bir degiskeni bir¢ok karar
agacinda kullanarak, isletmelerin kiimelenmesini saglayan degiskenler belirlenir ve

bu degiskenlerin sayis1 diisiiriilerek, karar agaci kiigtiltiliir.

Karar agaclarinin sagladig birgok avantaji ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar

(Dikmen, 2008: 33) :

Avantajlar

e Parametrik bir metot olmadig1 i¢in O6rneklem verisinde herhangi bir istatistiksel
veriye gerek duyulmamasi.

¢ Eksik ve ya yanlis verilerle dogru sonuglar verebilmesi.

¢ Kolay ve anlasilirdir.

¢ Degisken sayisi sonuglarin dogrulugunu etkilememektedir.

¢ Finansal basarisizlik dl¢iimlerinde net bir sonug verir.

Dezavantajlar:

e Degiskenlerin goreli onemlilikleri bilinmemektedir.

e Yanlis siniflandirma yapmaya olanak tanimaktadir.
2.2.4 Fuzzy (Bulanik Kiime) — Temelli simiflandirma modeli

Fuzzy modeli, bulanik kiime teorisine dayanmaktadir. Bu teorinin matematiksel
olarak formiilii ilk olarak Zadeh (1965) tarafindan olusturulmustur. Zadeh
arastirmasinda belirsiz durumlarin modellenebilecegi matematiksel bir yontem ortaya

koymustur (Bozdag, Tiire, 2008: 3).

Zadeh bulanik kiimelemeyi bes ilke ile ifade etmistir. Bunlar (Keskenler, Keskenler,
2017:7);

e Bulanik kiimelemede, kesin degerler yerine kesin olmayan, yaklasik degerler
kullanilir.

e Bulanik kiimelemede bilgi ¢ok az, az, kiigiik, biiyiik gibi net olmayan ifadeler
seklindedir.

e Bulanik kiimelemede tiim degerler 0—1 arasindaki bir derece ile gosterilir.
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e Her mantiksal ifade bulanik bir ifadeye doniistiiriilebilinir.

e Karmagik ve zor matematiksel modeller i¢in uygun bir modeldir.

Bulanik kiime teorisi ilk olarak 1999 yilinda Spanos ve digerleri tarafindan finansal
basarisizligin dl¢imiinde kullanilmak amaciyla kullanilir. Bu teoriden yola ¢ikarak
Spanos ve digerlerinin olusturdugu fuzzy modeli “eger - ise” kurallartyla baslar.
Bukurallarla, degiskenler ve isletme performansini etkileyen iliskiler olusturulur.
Kurallara, 0 ilel arasinda degisen ve kurulan iliskinin gegerliligini derecelendiren
degerler verilir. Cikan deger ne kadar yiliksekse kuralin performanst da o kadar
yiiksek olur. Son olarak, karar vericinin onceliklerine gore kurallar olusturularak
siniflandirma yapilir ve model uygulanarak isletmeler basarili-basarisiz olarak

ayrilirlar (Dikmen, 2008: 33).

Bulanik manti§in avantaji ayn1 zamanda dezavantajidir. Ciinkli ekstra bilgilere
gereksinim duymaz sezgisel ve rastlantisal temellere dayanir bu modelin kolayligini
saglamakla birlikte rastlantisal olmasi her zaman dogru sonu¢ vermesi konusunda

giivensizlik yaratmaktadir.
2.2.5 Kaos teorisi

Kaos teorisi, dogrusal olmayan, dinamik ve baglantili 6geler ile karakterize edilen
sistemleri analiz edebilen, kavramsal ve istatistiksel yoOntemlerin bilesimidir
(Gokmen, 2009: 66). Kaos teorisine gore isletmeler kaotik sistemlerdir ve
ongoriilebilinir yapiya sahiptirler. Kaos teorisi isletmeleri basarili ve basarisiz olarak
ayirirken isletmelerin kaos durumuna bakmaktadir. Bu teoriye gore en ¢ok kaosa

maruz kalan isletme diger isletmeye gore daha basarili bir isletmelerdir

2.2.6 Gelismis sistemler (Uzman sistemler)

Insanlar icin ¢oziilmesi giic olan problemleri, kendi veri tabimi ile ¢dzebilen
bilgisayar programlaridir. Bu sistem verilerin bilgisayarlara islenmesi ve bilgisayarda
saklanmasi ile olusur. Boylelikle gelismis sistemler veri tabanindaki bilgileri ihtiyag
dogrultusunda kullanarak analizler yapabilmektedir.

Uzman sistemlerin farkli alanlarda gesitli avantajlar1 vardir. Bu avantajlar sirasiyla
(Igen, Giinay, 2014: 41) ;

e Verimlilik artis1,
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o Kalite artisi,

e Tutarlilik,

o Esneklik,

o Kapsamlilik,

e Karar alma siirecinin kisalmasi,

e QGiuvenirliliktir.

Verimlilik artisi: insanlarin yapabilecegi hesaplamalari daha hizli yapabilir. Béylece

ig giiclinden tasarruf edilmis ve daha hizli sonuca ulagilmis olunur. Bu da verimliligi
arttirir.

Kalite artisi:Gegerli ve uygun sonuglar ¢ikararak sistemin kaliteli olmasina yardimci
olurlar.

Tutarlilik: Bir insan, lizerinde durulan problem hakkinda hata yapabilir fakat dogru
bir gelismis sistem programlamasi hata yapmaz, sonuglari her zaman tutarhdir.
Esneklik: Gelismis sistemlerin veri tabanlar1 her zaman giincellenebilir. Buda onlar1
esnek yapar.

Kapsamhlik: Herhangi bir konu hakkinda farkli bircok fikrin birlesimi ile en
kapsamli bilginin ortaya ¢ikmasini saglar.

Karar alma siirecinin kisalmasi: Bir bilgisayar programi oldugu i¢in insanlardan

daha hizli karar alir.

Giivenirlik: Veri tabanindaki bilgiden baska bir sey kullanamayacagi igin
giivenilirdir

2.3 Finansal Basarisizhik Tahmin Modelleri

Calismanin bu bdliimiinde, analiz modelleri ile olusturulan finansal basarisizlik
tahmin  modelleri  agiklanacaktir. Finansal basarisizik tahmin  modelleri,
matematiksel ve diger analizleri kullanarak isletmelerin finansal basarisizlik
durumunu tahmin etmeye ¢aligmislardir. Uygulamada kullanilacak olan Altman-Z ve
Springate—S modelleri de bu boliimde detayli bir sekilde ele alinacaktir. Calisma da
ele alinacak modeller kisaca tablo seklinde Ozetlenecek ve sonrasinda tek tek

incelenecektir.
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Tablo 2.2 Finansal Basarisizlik Modelleri

. Modelde Kullanilan Modelde Kul} ?lnllan
Modelin Ad1 R . Oran ve Degisken
Analiz Yontemi
Sayisi
6 oran kullanmistir.
. Tekli Diskriminant Hepsini ayri ayri
Beaver Modeli (1966) Analizi hesapladigi  icin  tek
degiskenlidir.
Altman Z-Score Modeli Coklu Diskriminant 5 oran ve 5 degisken
(1968) Analizi kullanmustir.
Springate S-Score Modeli Coklu Diskriminant 4 oran ve 4 degisken
(1978) Analizi kullanmustir.

Ohlson Modeli (1980)

Logit Regresyon Analizi

9 oran ve biri bagiml
degisken olmak {izere
toplam 10  degisken
kullanmustir.

Fulmer Modeli (1984)

Coklu Diskriminant
Analizi

9 oran ve biri bagiml
degisken olmak {izere
toplam 10  degisken
kullanmustir.

Zmijwski Modeli (1984)

Probit Regresyon

3 oran ve biri bagimlh
degisken olmak {izere

Analizi toplam 4  degisken
kullanmustir.
3 oran ve biri bagiml
Canada Score Modeli Coklu Dishiminant degisken olmak {izere
Analizi toplam 4  degisken
kullanmistir

2.3.1 Beaver modeli

Finansal basarisizlik tahmin modellerinin 6nciisiidiir. Beaver (1966) ¢alismasinda tek

degiskenli diskriminant analizini kullanmistir. Caligmasinda finansal basarisizlik

kavramini, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak

tanimlamustir. Beaver, 1954-1964 yillar1 arasinda basarisiz sayilmis 79 isletmenin ve

ayni yillar icerisinde basarili sayillan 79 basarili isletmenin verilerini ¢alismasinda

kullanmistir. Bu isletmeleri sektorlerine gore siniflandirmis ve biiyiikliiklerine gore
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stralandirmistir (Karadeniz, Cemile, 2019: 103). Beaver, ¢alismasini bazi 6nermelere
dayandirmistir. Bunlar, “nakit akis yaklasimi”, “likit varliklar ve faaliyetlerden
kaynaklanan nakit girisleri ne kadar artarsa temerrtit riski o kadar azalir” ve “toplam
borglar faaliyetlerden kaynaklanan nakit c¢ikislari ne kadar artarsa temerriit riski o

kadar artar” seklindedir (Kulali, 2014: 158)

Beaver, alt1 finansal oran lizerinden basarisizlik Ol¢iimii yapmistir. Bu oranlari
finansal basarisizlik tahmin hesaplamalari i¢in en uygun oranlar arasindan se¢mistir.

Beaver’in kullandig1 oranlar;

. Nakit Akis/Toplam Borglar

. Net Kar/Toplam Varliklar

. Toplam Bor¢lar/Toplam Varliklar

o Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
. Net Caligsma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

o Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar seklindedir.

Beaver, bu oranlar1 kullanarak finansal basarisizlik yasamis isletmelerin, basarisizlik
yasamadan bes y1l Onceki verileri ile basarisizliklarint 6ngérmeye ¢alismistir. Ayni
zamanda basarili isletmelerin verileri lizerinde de bu oranlar ile analizlerde
bulunmustur. Bdylelikle basarili ve basarisiz isletmeler arasinda karsilastirma
yapmistir. Beaver’a gore finansal oranlar basarili isletmelerde daha yiliksek degere
sahiptir. Basarisiz sayilan isletmelerin finansal oranlarinin da basarisizlik yasadiklari

yila yaklastikca azaldigin1 gézlemlemistir.
2.3.2 Altman Z- Score modeli

Beaver’dan sonra finansal basarisizlik tahmininde ¢alisma yapan ikinci isim Edward
Altman olmustur. Altman bu alanda ikinci isim olmasina ragmen c¢alismasinda ¢oklu
diskriminant analizini kullanmasi, finansal basarisizlik Ol¢timleri i¢in milat kabul
edilmistir. Bunun sebebi gectigimiz bdliimlerde bahsettigimiz ¢ok degiskenli
modellerin tek degiskenli modellere gore daha nitelikli olmasi ve bu alanda ¢oklu
matematiksel modelleri kullanan kimsenin olmamasidir. Finansal oranlarin tek tek
kullanilmasi, yapilan tahminlerin her oranda farkli sonuglar ¢ikarmasima sebep

olabilir yani bir orana gore isletme basarili ¢ikarken diger orana gore basarisiz
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cikabilir. Altman bu belirsizligin tekli analiz yonteminin kullanilmasindan ortaya
ciktigint ve coklu analiz kullanilarak giderilebilecegini sdylemistir. Beaver’in
finansal oranlar1 tek tek kullanmasina karsin Altman calismasinda ¢oklu diskriminant
analizinden yararlanarak ~ finansal =~ oranlar1  kombine  bir  sekilde

kullanmistir.Caligsmasina da Altman Z-Score ismini vermistir.

Altman Z-Score modelinde kullanilan mali oranlar; isletmenin likiditesi, karliligi,
finansal kaynaklari, kapasite oran1 ve borg¢larini 6deyebilme giicii ile ilgili oranlardir.
Bagimli degiskenlerini de basarili ve basarisiz isletmelerden olusturmustur (Yilmaz,
Yildiran, 2015: 44). Altman’nin ilk ¢alismasi olan Altman Z-Score modeli uzun
yillar kullanilmistir. Altman, degisen diinya kiosullarina gore Z-Score modelini

gelistirmeye devam etmistir.

Altman (1968) yaptig1 calismada imalat sektdriinden 33 basarili, 33 basarisiz toplam
66 isletmeyi incelemistir. Bes orandan olusan Altman Z-Score modeliyle finansal
basarisizlig1 6lgmiistiir. Altman ¢aligmada belirledigi bes orani; istatistiksel teknikler
kullanarak, bagimsiz degiskenlerin agiklama giicline, degiskenler arasi karsilikli
iliskilere, bagimsiz degiskenlerin modele yapmis oldugu katkilara ve kendi
sezgilerine bakarak olusturmustur. Altman Z-Score modeli isletmelerin finansal
acidan ne kadar giivende oldugunu ve herhangi bir sorun yasayip yasamadigini

6lgmektedir (Kog, Ulucan. 2016: 155).

Altman Z-Score modeli su sekildedir (Sakiz, 2017: 285) :
Burada:

X; = Calisma sermayesi / Toplam varhklar: Isletmenin biiyiikliigii ile likit
varliklar arasindaki iliskiyi gosterir. Likidite gostergesi icin kullanilir. Donen
varliklardan kisa vadeli bor¢larin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen degerin, toplam

varliklara boliinmesiyle bulunur.

X, = Ahkonmus karlar / Toplam Varliklar: Isletmenin kazanma giiciinii ve gelir

yaratma kabiliyetini dlger. Isletmenin faaliyette oldugu donemlere duyarlilik gosterir.
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X3= Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam VarhKklar: Isletmenin karliligin1 gosterir.

Isletmenin faaliyet kazancim gosterdigi i¢in dnemli bir orandir.

X,= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler: Isletmeye degerine olan
izlenimleri 6lger. Bu isletme varliklarinin fiyatinin ne kadar diisebilecegini gosterir.

Finansal kaldirag gostergesidir.

Xs= Toplam Satislar / Toplam Varhklar: Standart varlik devir hizini
gostermektedir. Sektorden sektore farklilik gosterir. Rakiplerle olan g¢ekigsmenin

Ustiinlligiinii gosterir.

Bu fonksiyondan ¢ikan sonuglar isletmenin finansal basarisizlik riskini Olger.

Buradan ¢ikan sonug;

o Z > 2,99 ise isletme giivenli durumda, yani finansal basarisizlik yasama riski
disik,
. 181 < Z < 2,99 ise isletme normal durumda, yani finansal basarisizlik

yasama riski orta durumda,
o Z < 1,81 ise isletme giivensiz durumda, yani finansal basarisizlik yasama

riski ytiksektir.

Altman Z-Score modeli iflas eden isletmelerin finansal basarisizlik tahminlerini
yillara gore siralandiginda, iflasin bir y1l 6ncesinden % 95, iki y1l 6ncesinden % 83,

tic y1l oncesinden %48 oraninda basarisizliklarin1 tahmin edebilmistir.

Altman Z-Score modeli, sadece borsada islem goren imalat sektorindeki
isletmelerde gegerli olmustur. Bu ylizden, Altman 1977 yilinda arkadaslariyla
birlikte,borsada islem goérmeyen imalat isletmeleri iginde finansal basarisizlik
tahminlerinin yapilabilecegi bir model olan Zeta Modelini olusturmuslardir. Zeta
(Z’) modelini Altman Z-Score modelinin katsayilarin1 ve Xjdegiskenini revize

ederek olusturmuslardir. Buna gore Zeta (Z’) modeli asagidaki gibidir.
Z' =0,717 X, + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X, + 0,998X;

Burada X,degiskeni “Toplam Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler” olarak

degistirilmistir. Z degerinin sonucuna gore de;
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Z2°>2 9 ise igletme giivenli durumda,
1,23 < Z2°< 2,9 ise isletme normal durumda,
Z2°< 1,23 ise isletme giivensiz durumdadir.

Altman’ a modellerinin baska sektorde kullanilmasi elestirisi getirilmistir. Bunun
izerine Altman tarafindan 1993 yilinda hizmet sektoriinde de uygulanabilinecek bir
model olan (Z”) olusturulmustur. Bu modelin Z-Score modelinden farki ise

katsayilar1 degistirilmis ve deXsdegiskeni ¢ikarilmistir. Buna gore (Z7) :
Z”= 6.56X; + 3.26X, + 6.72X3 + 1.05X,

Buradan ¢ikacak Z” sonucuna gore;

Z” > 2,6 ise isletme giivenli durumda,

1,1< Z”< 2,6ise isletme normal durumda,

Z7< 1,1ise isletme giivensiz durumdadir.

Altman’nin modelleri gilivenirliligi yliksek modeller olup giiniimiiz de birgok igletme
tarafindan kullanilmaktadir. Bu nedenle ¢alismada kullanilacak olan modellerden biri

Altman’ ni ilk modeli olan Altman Z- Score modeli olacaktir (Ozdemir, 2014: 152).
2.3.3 Springate S-Score modeli

Springate S-Score modeli, 1978 yilinda Gordon L.V. Springate tarafindan
olusturulmustur. Springate modelinde ¢oklu diskriminant modelini kullanmistir.
Springate S-Score modeli, Altman Z-Score modelinin baska bir versiyonu olup,
Altman Z —Score modelinde kullanilan dort orani kullanmaktadir. Altman Z- Score
ve Springate S-Score arasindaki fark ise, Altman Z modelinde bes oran kullanilmakta
iken Springate S modelinde dort oran kullanilmaktadir ve iki modelin oranlarinin

katsayilariyla, skor degerleri farklidir (Kayali, Dogan, 2018: 118).

Springate (1978), Kanada Simon Fraser Universitesinde sadece imalat sektdriinde
faaliyette bulunan yirmi basarili ve yirmi basarisiz isletmeyi analiz ederek,
olusturdugu Springate S-Score modelinin dogrulugunu test etmistir. Bu teste gore
Springate S-Score modelinin finansal basarisizlik tahmininde %92’lik bir olasilik ile

dogru tahminlerde bulunabilecegini ispatlanmustir.
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Springate S- Score modeli su sekildedir:
S—Skor = 1,03X; + 3,07X, + 0,66X; + 0,40X,
Burada ;

. X1= Calisma Sermayesi / Aktif Toplanm

. X2= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplam

. X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
. X4= Satislar / Aktif Toplam

S-Score > 0,862 ise isletme giivenli durumda. (basarili)
S-Score < 0,862 ise isletme giivensiz durumdadir. (basarisiz)
2.3.4 Ohlson (O) modeli

Ohlson modeli, 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan ortaya koyulmustur. Ohlson
modelini, Amerika’da 1970- 1976 yillar1 arasinda basarisiz yiiz bes, basaril iki bin
elli sekiz isletme {izerinde test etmistir. Ohlson c¢alismasinda, yasal olarak iflas
basvurunda bulanan isletmeleri basarisiz, bdyle bir bagvurusu bulunmayan

isletmeleri basarili olarak almistir (Bozkurt, 2014: 129).

Ohlson modelinde logit regresyon analizi kullanilmistir. Ayrica bu ¢alimada dokuz

bagimli degisken orani kullanilmistir. Olhson modeli agsagidaki gibidir.

0 = 0,407X, + 6,03X, — 1,43X3 + 0,076X, — 1, 72X — 2,37X¢ —
1,83X, + 0,285Xg — 0,521X¢ — 1,32

Burada;

o (X1) = Log(Toplam Varliklar /GSMH Endeksi)
o (X2) = Toplam Borglar /Toplam Varliklar

o (X3) = Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

o (X4) = Kisa Vadeli Borglar /Dénen Varliklar

o (X5) =Toplam borglar>Toplam Varlik ise 1;0

o (X6) =Net Kar (N.K)/Toplam Varlik
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o (X7) =Faiz Vergi Oncesi Kar/Toplam Borg
o (X8) = Son iki yilin net kar1 negatifse 1;0

o (X9) = (N.Kt — N.Kt-1)/(]N.Kt| + |[N.Kt-1|) ifade etmektedir.

Buradan ¢ikan O skoru, lojistik doniisiime sokulur. Lojistik doniisiim asagidaki

formiil ile saglanir.

e0 skoru

1+ eO skoru

Doniistiiriilen O skorunun degeri,

O-Score > 0,5ise isletme giivenli durumda (basarili),

O- Score < 0,5ise isletme giivensiz durumdadir (basarisiz) .
2.3.5 Fulmer (H)modeli

Fulmer modeli 1984’de Fulmer ve arkadaslari tarafindan olusturulmustur. Bu model
kiigiik isletmelerin finansal basarisizlik tahminleri i¢in daha uygundur. Fulmer, otuzu
basarili, otuzu basarisiz toplam atmis isletme incelemesine katmistir. Arastirmasinin
sonucunda Fulmer modeli, isletmelerin finansal basarisizlik tahminini, bir yil
oncesinden %98 oraninda dogru tahmin edebilmistir. Bu oran digerleri gibi yillar

uzadik¢a azalmaktadir.

Fulmer modelinde ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir. Bu modelde de on
bagimsiz degisken, dokuz adet de bagimli degisken bulunmaktadir. Fulmer H Modeli
asagidaki gibidir.

H Scor =5,528 X, + 0,212 X5+ 0,73 X, — 0,12 X5 + 2,335 X
+ 0,575 X, + 1,083 Xg + 0,894X, — 6,75

Burada :

o (X1) =Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
o (X2) = Satiglar/Toplam Varliklar

. (X3) = Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye

o (X4) = Nakit /Toplam Borg
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. (X5) = Borglar/ Toplam Varliklar

o (X6) = Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Varliklar
o (X7) = Log(Maddi Varliklar)

o (X8) = Calisma Sermayesi/Toplam Borglar

o (X9) = (Log Faiz ve Vergi Oncesi Karlar)/Faizleri ifade etmektedir. Buradan

¢ikan sonug,

. H-Score >0 ise isletme giivenli durumda (basaril),

o H- Score < Qise isletme giivensiz durumdadir (basarisiz) .
2.3.6 Zmijewski (J)modeli

Zmijewski’'nin 1984’de ortaya koydugu bir modeldir. Modelde yasal olarak iflas
basvurusunda bulunmus isletmeler finansal olarak basarisiz sayilmislardir.
Zmijewski modelini kirk finansal basarisizlik yasamis ve sekiz yiiz basarili isletme
tizerinde test etmistir. Test sonucunda finansal basarisizlik tahmin gecerliligi %99,8
cikmistir.  Zmijewski modeli probit analizine dayanmaktadir(Oude Avenhuis
2013:17). Zmijewski finansal basarisizlik tahmin galismasinin yani sira 6rneklem
biiylikliigiiniin tahmin ¢alismasina ne kadar etkisi oldugunu da hesaplamaya
calismistir. Bunun i¢in modelini kirk basarili, kirk basarisiz isletme iizerinde de
denemis ve tahmin oranimi basarisiz isletmelerde %92,5 ‘e, basarili isletmelerde ise
% 100’ e c¢ikarmistir. Boylece oOrneklemde, basarili ve basarisiz isletmelerin
sayilarinin esitlenmesi durumunda finansal basarisizlik tahmin oraninin artacagini

saptamistir (Dogrul, 2009: 86).

Zmijewski modelinin probit fonksiyonu asagidaki gibidir;
J=-43-(45%xX1)+57%xX,+0,04 x X3

Burada,

o (X1) =Net Karlilik / Toplam Varliklar

o (X2) = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

o (X3) = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar ifade etmektedir.

Probit fonksiyondan ¢ikan J degeri,
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o J-Score > 0,5 ise isletme giivenli durumda (basarili),

. J- Score < 0,5ise isletme giivensiz durumdadir (basarisiz) .

2.3.7 Canada (C) Score modeli

Bu modelde kiigiik isletmelerin finansal basarisizlik tahminleri i¢in daha uygundur.
Model Kanada’ da faaliyet gosteren 173 finansal basarisizlik yagamis isletmede test
edilmistir. Canada score modelinde ¢oklu diskirimint yontemi kullanilmis olup, {i¢

bagimsiz degiskenden olusmaktadir.
Canada Score fonksiyonu su sekildedir

C=459X, + 4,51"X, + 0,3936'X; — 2,76

Burada;
o (X1) =Ortak Paylar1 / Toplam Varhklar;_;

o (X2) = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri,_;) /

Toplam Varliklar,_4

o (X3) = Satis Geliri;_,/ Toplam Varliklar,_, seklinde ifade edilmektedir.
Canada Skore fonksiyonundan ¢ikan sonuca gore,

o C-Score >-0,3 ise isletme giivenli durumda (basarili),

. C- Score <-0,3ise igsletme giivensiz durumdadir (basarisiz) .

2.4 Finansal Basarisizhk Tahmin ve Analiz Modelleri ile Yapilan Calismalar

Beaver (1966), daha once de bahsettigimiz gibi finansal oranlar1 kullanarak tek
degiskenli diskriminant analizi ile literatiirdeki ilk finansal basarisizlik tahmin

calismasini yapmustir.

Altman (1968), gecen boliimde bahsettigimiz gibi, finansal oranlart kullanarak ¢ok
degiskenli diskriminant analizi ile literatiirdeki ilk ¢ok boyutlu finansal basarisizlik

tahmin ¢alismasin1 yapmustir.
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Wilkox (1971), Markov Zincirini kullanarak olusturdugu kumarbazin iflasi adl

modeli ile Beaver (1966) 1n modelini gelistirmistir.

Deakin (1972), Altman Z modeli ve Beaver (1966) modelinin karsilastirmasini
yapmistir. Aym1 zamanda bu iki modeli bir araya getirerek yeni bir model

olusturmaya ¢alismistir.

Edmister (1972), kiigiik isletmelerin daha fazla basarisizliga ugradigini savunmustur
ve gelistirdigi model ile kiiclik firmalarin basarisizligini 6l¢gmiistiir. Calismasinda on
dokuz isletme kullanan Edmister olusturdugu modelinin gecerliligini % 74 olarak

belirlemistir.

Blum (1974), diskriminant analizi ile isletmelerin finansal basarisizlik yasama
risklerini Olgen bir model ortaya koymustur. Bu modeli, 1954-1968 yillar1 asinda
faaliyet gosteren 115 basarili, 115 basarisiz igletmeyi inceleyerek test etmistir.
Modelde basarisizlik Olgiitiinii asir1 borglanma olarak almistir. Yapilan g¢alisma
sonucunda olusturdugu modelin, isletmelerin yasadigi basarisizliklar: bir, iki ve ii¢

yil dnceden tahmin edebilme becerisi sirasiyla %93, %80, %70 ¢ikmistr.

Ohlson (1980), regresyon analizini kullanarak 1970- 1976 yillar1 arasinda 105
basarisiz, 2058 basarili isletmeyi inceleyerek Ohlson modelini ortaya koymustur.

Zmijewski (1984), probit regresyon analizini kullanarak olusturdugu modelde, kirk
basarisiz, sekiz yiiz basarili isletmeyi incelemistir. Inceleme sonucunda, olusturdugu
modelin basar1 oranin1 %99,8 olarak bulmustur. Zmijewski ayn1 zamanda 6rneklem
biiyilikliigiiniin finansal basarisizlik tahmin Ol¢limlerini nasil etkiledigi iizerinde

caligmalar yapmustir.

Gilbert (1990), calismasinda iki farkli orneklem kullanmis ve aralarindaki farki
gbzlemlemistir. Ik 6rnekleminde, yirmi alt1 iflas etmis, doksan alt1 “basarili” isletme
kullanmis ve analiz sonucunda finansal basarisizligi %90,8 oranin dogru tahmin
edebilmistir. Ikinci 6rnekleminde yirmi alt1 iflas etmis, doksan alt1 “iflas etmemis”
isletme kullanmis ve analiz sonucunda finansal basarisizligi %78,3 basari ile tahmin

edebilmistir.

Odom (1990), finansal basarisizlik tahminlerini yapay sinir aglar1 ve diskriminant

analizlerini kullanarak yapmistir. Ayn1 zamanda bu iki analiz modellerini
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kargilagtirmistir.  Yapilan c¢alisma sonucu isletmelerin finansal basarisizligini,
diskriminant modeli ile %89 oraninda, yapay sinir aglart modeli ile %100 oraninda

gecerlilikle tahmin etmistir.

Aktas (1993), Tiirkiye’ de finansal basarisizlik tahmininde ¢ok boyutlu analiz
modellerini kullanan ilk arastirmadir. Arastirmasinda c¢oklu diskriminant, c¢oklu
regresyon ve probit gibi ¢ok boyutlu analiz modellerini kullanmistir. Ayn1 zamanda

bu analiz modellerini karsilastirmistir.

Bhargava (1998), finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda kullanilan degiskenler
arasinda hangisinin daha gili¢lii tahmin yapabildigini aragtirmigtir. Caligmalar
sonucunda Altman Z-Score modelinin degiskenlerinin diger modellerden daha iistiin

oldugu sonucuna varmistir.

Unsal (2001), diskriminant analizini kullanarak bir model olusturmus ve basarisiz on
alt, basarili elli bes isletmeyi incelemistir. Bu calismanin sonucunda olusturdugu

modelin finansal basarisizligi bir y1l 6nce tahmin edebilme olasilig1 %96 ¢ikmustir.

Benli (2002), 1997-2002 yillar1 asinda faaliyet gosteren 30 basarisiz, 112 basarili
isletmenin finansal basarisizlik tahmini yapmaya calismistir. Calismasinda finansal
basarisizlik tahmini i¢in, lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 analizlerini
kullanmis ve calismanin sonunda aldigi tahmin sonuglarina gore bu iki analiz

modelini karsilastirmistir.

Foreman (2003), 1999-2001 yillar1 asinda faaliyet gosteren atmis ii¢ basarili, atmis
lic basarisiz isletmenin finansal basarisizlik tahminini yapmistir. Caligmasinda
lojistik regresyon analizini kullanarak finansal basarisizlik tahmin modeli
olusturmustur. Bu modele gore finansal basarisizlik tahmini yapilan, basarisiz
isletmeler %86 oraninda, basarili isletmeler ise %97 oraninda dogru tahmin

edilmistir.

Canbas vd. (2005), 1994- 2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren, yirmi bir basarisiz,
kirk basart isletmenin finansal basarisizlik tahminlerini yapmaya ¢alismislardir.
Calismada diskriminant, lojistik ve probit modellerini kullanmiglar ve finansal
basarisizlig1 bir y1l dncesinden her {i¢ analiz modeliyle %95 oraninda dogru tahmin

etmislerdir.

60



Icerli ve Akkaya (2006), 1993-2003 yillar1 asinda faaliyet gdsteren, kirk basarisiz,
kirk basarili isletmeyi Altman Z-Score modeli ile analiz etmislerdir. Calismada ele
alman finansal basarisizhigin bliyiik oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigi

sonucuna varilmistir.

Poyraz ve Ugma (2006), calismalarinda ihracatgi sektorler olan turizm, tekstil,
tarimsal tiriinler-gida ve ulasim sektorlerinin kriz donemlerinde ve normal kosullarda
finansal basarisizlik yasama risklerini ayr1 ayr1 ele alip karsilastirmislardir.
Isletmelerin finansal basarisizlik yasama riskleri Altman Z-Score modeli ile tahmin
edilmeye caligilmistir. Calismada incelenen isletmeler 1992-2003 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren isletmelerdir. Calismada ele alinan zaman diliminin on bir yillik bir
siireyi icermesi, 1994 ve 2001 krizlerini yasayan isletmelerin dahil edilmesini
saglamistir.Calismada,kriz donemlerinin, dort sektérde de isletmelerin finansal
tablolarin1 olumsuz etkiledigini fakat finansal basarisizlik risklerinde normal

donemlere gore herhangi bir degisiklik olmadig1 sonucuna varilmistir.

Doganay vd. (2006), 1997-2002 yillar1 arasinda faaliyet gosteren on dokuz basarisiz,
yirmi ii¢ basarili isletmenin finansal basarisizliklarii tahmin etmeye c¢alismistir.
Calismada, coklu regresyon, coklu diskriminant, lojistik ve probit regresyon
analizlerini kullanmislardir ve basarisizlik kistasini iflas etmis isletmeler olarak
almiglardir. Sonug¢ olarak isletmelerin finansal basarisizlik tahminlerini, ¢oklu
regresyon analizi %89, coklu diskriminant analizi %84, lojistik regresyon analizi

%84 ve probit regresyon analizi %78,9 oraninda dogrulukla yapmustir.

Chen vd. (2006), 2003 yilinda faaliyet gosteren elli alt1 basarisiz ve yedi yiiz otuz
dokuz basarili isletmenin finansal basarisizlik tahminini yapmaya calismislardir.
Caligmada diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, yapay sinir aglar1 ve karar
agaclar1 analiz yontemlerini kullanmiglar ve hissesi isleme kapatilan isletmeler
basarisiz olarak ele alimmistir. Sonug¢ olarak diskriminant analizi isletmelerin
basarisizlik tahminini %78 oraninda, lojistik regresyon analizi %87 oraninda, yapay

sinir aglar1 %78 oraninda, karar agaclar1 %93 oraninda dogru yapmuislardir.

Wu vd. (2008), Cin imalat sanayinde faaliyet gosteren otuz iki isletme {izerinde
coklu diskriminant ve yapay sinir aglar1 analiz modellerini kullanarak, isletmelerin

finansal basarisizliklarini tahmin etmeye c¢alismislardir. Calismalarinin sonucunda
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coklu dikriminant analizi finansal basarisizlik tahmininde %81 ile basarili olurken,

yapay sinir aglart modeli %88 ile basar1 gdstermistir.

Dogrul (2009), 1997-2007 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem gbren yetmis basarisiz, yetmis basarili isletmenin finansal basarisizlik
tahminini yapmustir. isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahminleri siiflandirma
ve regresyon agaglari, lojistik regresyon ve yapay sinir aglart modelleri ile bir, iki ve
tic yil Oncesinden yapilmaya calisilmistir. Calismanin sonunda, biitlin modellerin
basarili tahminlerde bulundugu gozlemlenmis olup, en basarili olan modeller ise
smiflandirma ve regresyon agacglart modeli ile lojistik regresyon modeli olarak

saptanmistir.

Kurtaran Celik (2010), finansal basarisizligin tahmini i¢in otuz alt1 banka igletmesi
tizerinde, ¢oklu diskriminant analizi ve yapay sinir aglart modeli ile tutarlilik ve
karsilastirma analizi yapmustir. Isletmenin finansal basarisizlik yasamadan bir yil
Oncesinde yapay sinir aglarinin tahminin daha dogru sonuglar verdigi, iki yil
oncesinden ise ¢oklu diskriminant analizinin tahminin daha dogru sonuglar verdigini

saptamistir.

Terzi (2011), gida sektoriinde faaliyette bulunan yirmi iki isletmenin finansal
basarisini etkileyen oranlart bulmaya ¢alismistir. Diskriminant analizi ile finansal
basarisizlik tahmin modeli olusturmustur. Olusturdugu modelde Altman Z-Score
degerini Olgiit olarak almistir. Modelini test etmis ve modelin gegerlilik oran1 %91
cikmigtir. Calismasinin sonucunda gida sektoriindeki isletmelerin basarisizlik
tahminlerinde bor¢/6zkaynak orani ve aktif karlilik oranin 6nemli etkilerinin

oldugunu saptamustir.

Zeytinoglu ve Akarim (2013), c¢alismalarinda Altman Z-Score modelini Borsa
Istanbul’da islem goren finansal basarisiziga ugramis isletmeler iizerinde test
etmislerdir. Sonu¢ olarak Altman Z-Score modelini %88 basarili olarak

saptamislardir.

Altunéz (2013), calismasinda yapay sinir aglari modelini temel alarak bir finansal
basarisizlik modeli olusturmustur. Modelini 1997-2002 yillar1 arasinda faaliyet
gostermis olan otuz alt1 isletme {izerinde denemis ve buna gére modelin basari

oranini bir y1l 6ncesinden %88, iki y1l 6ncesinden %77 oldugunu olarak saptamistir.
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Vatansever ve Aydin (2014), calismasinda 2012 yilinda faaliyet gostermis olan dort
basarili, dort basarisiz isletmenin finansal basarisizlik tahminini diskriminant
analizini kullanarak yapmaya ¢alismistir. Finansal basarisizligi isletmenin iflas etmis

olmasi durumu olarak almistir.

Bozkurt (2014), calismasinda isletmelerin finansal basarisizlik tahminlerini en iyi
sekilde yapan modelleri belirlemeye c¢alismistir. Calismada sekiz farkli finansal
basarisizlik modeli test edilmis ve sonu¢ olarak Altman Z-Score, Ohlson ve
Springate S-Score modellerinin finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilinecek

en giivenilir modeller oldugunu saptamustir.

Karadeniz, vd. (2014), calismalarinda borsada islem goren dort igletmenin 2011-
2013 donemi verilerini kullanarak finansal basarisizlik tahminlerini yapmaya
caligmiglardir. Finansal basarisizlik tahminini yaparken Altman Z-Score modelini
kullanmiglardir ve inceledikleri dort sirketten ikisinin finansal basarisizlik

yasadiklarini ikisinin ise basarili oldugunu saptamislardir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014), 2008-2013 yillar1 arasinda borsada islem goren
bilisim sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlik tahminlerini yapmaya
calismiglardir. Calismalarinda Altman Z-Score ve Springate S-Score modellerini
kullanmiglardir. Calismsanin sonunda, Altman Z-Score ve Springate S-Score

modelleri birbirine yakin sonuglar vermistir.

Shahwan (2015), Misir borsasinda islem gérmekte olan seksen alti1 isletmenin
kurumsal yOnetiminin, igletmenin finansal basarisizligi iizerindeki etkisini analiz
etmistir. Finansal basarisizlik testini Altman Z-Score modeli ile test etmistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin kurumsal yonetiminin zayif oldugu ve kurumsal
yonetim ile finansal basarisizlik arasinda anlamsiz negatif bir iliski oldugu

saptanmuistir.

Selimoglu ve Orhan (2015), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren yirmi
bes isletmenin verilerini incelemislerdir. Bu isletmelere Altman Z-Score testi
uygulanarak finansal basarilar1 ve basarisizliklar1 tahmin edilmistir. Altman Z-Score
modeline gore isletmelerin on biri finansal olarak basarili goriiniirken, on dordii ise

finansal olarak basarisiz sonucunu vermistir.
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Shaukat ve Affandi (2015), Pakistan Karachi Borsasinda islem goren on bes
isletmenin ele alindigi calismada, finansal basarisizlik ve finansal performans
arasindaki iliskiye bakilmistir. Finansal basarisizlik tahmini Altman Z-Score modeli
ile tahmin edilmistir. Calismanin sonunda finansal basarisizlik ve finansal

performans arasinda anlamli ve negatif yonlii iligki saptanmustir.

Kulali (2016), 2000-2013 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goreniflas etmis
isletmelerin finansal verilerini ile Altman Z-Score modelini test etmistir. Altman Z-
Score modelinin finansal basarisizlik tahmininde bulunma konusunda basarili

oldugunu saptamistir.

Kaygm, vd. (2018), Borsa Istanbul’da 2010-2013 yillar1 arasinda islem goren yiiz
kirk ii¢c imalat sanayi isletmesinin finansal verilerinden yararlanilarak finansal olarak
basarili ve basarisiz olma durumlari Ongoriilmeye c¢alisilmistir. Calismada veri
madenciligi ve lojistik regresyon analizi yontemleri kullanilmistir. Olusturulan
tahmin modelleri ile isletmelerin bir, iki ve {i¢ yil onceden finansal basari ve
basarisizliklarinin tahmininin yapilmasi saglanmistir. Daha sonrasinda da modeller
yaptiklar1 tahminler iizerinden karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda finansal
basar1 ve basarisizlik tahmini i¢in olusturulan modellerin tahmin giicliniin en yiiksek

oldugu y1l 2012 y1l1 olarak saptanmustir.

Karakozak ve Topaloglu (2016), ¢calismada 2010-2015 yillarinda, Borsa Istanbul’ da
islem goéren otuz sekiz isletmenin finansal basarisizlik durumlari incelenmistir.
Isletmelerin finansal basarisizlik tahminleri Altman Z-Score, Springate S-Score ve

Fulmer modelleriyle yapilmis ve sonuglari karsilastiriimistir.

Soba, vd. (2016), 2011-2015 yillarinda Borsa Istanbul’da islem géren dokuz
isletmenin finansal verilerini kullanmiglardir. Bu verileri Altman Z-Score modeliyle

inceleyip isletmelerin finansal basarisizlik tahminini yapmislardir.

Almamy,vd. (2016), ¢alismada Altman Z-Score modelinin 2000-2013 yillar1 arasinda
Birlesik Krallik da islem goren isletmeler iizerindeki gecerliligi test edilmistir.
Finansal bagarisizlik tahmin giicii yiiksek ¢ikan Altman Z-Score modelinin, nakit
akim degiskenleriyle birlikte kullanildiginda tahminin daha da giiclendigi

gozlemlenmistir.
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Geyik¢i ve Karaa (2016), calismada Borsa Istanbul’da islem goren yirmi ii¢ iflas
etmis ve yirmi Ug¢ iflas etmemis toplam kirk alti anonim sgirketinin verileri
kullanilmistir. Bu verilere regresyon ve diskriminant analizi uygulanarak hangi
analizinin finansal basarisizligin tahmininde daha iyi sonu¢ verdigi arastirilmstir.
Calismanin sonucunda, regresyon analizinin diskriminant analizine gore daha iyi

sonuglar verdigi saptanmustir.

Toraman ve Karaca (2016), 2010-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul ‘da faaliyet
gosteren isletmelerin Altman Z-Score modeli ile finansal basarisizlik tahminlerini

yapmuglardir.

Biiylikarikan ve Biiyiikarikan (2017), 2010-2014 yillarinda kimya sektoriinde
bulunan ve Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerin finansal basarisizlilar1 tahmin
edilmeye calistlmustir. Isletmelerin finansal basarisizliklarmi tahmin etmek igin
regresyon, diskriminant, logit ve probit analizlerinden yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda biitiin modeller gegerliligi %85’in iizerinde olan basarili tahminlerde
bulunmuslardir. Analiz modelleri arasinda en basarili sonucu veren ise %89,1

gecerlilik orani ile logit analiz modeli olmustur.

Akyiiz, vd. (2017), Borsa Istanbul’da kagit ve kagit iiriinleri sanayinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal basarisizliklarinin belirlenmesinde kullanilabilecek
oranlar1 saptamaya calismislardir. Isletmelerin basarili ve basarisiz olarak Altman Z-
Score kriterine gore siiflandirmislardir. Yirmi {i¢ finansal orani istatistiksel analizler
yardimiyla degerlendirmisler ve anlamli olanlar1 se¢mislerdir. Calismanin sonucunda
isletmeleri basarili ve basarisiz olarak smiflandirmak i¢in yedi finansal oranin
kullanilabilecegi ve bu oranlarinin  smiflandirma basarisinin = %94  oldugu

saptanmuistir.

Tiirk ve Kiirklii (2017), 2014-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
yedi farkli sektérden yiiz atmis alti isletmenin verileri kullanilarak finansal
basarisizlik tahminleri yapilmistir. Calismada finansal basarisizlik tahminleri Altman
Z-Score ve Springate S-Scor modelleri ile yapilmistir. Arastirmanin sonucunda
calismada orneklemi olusturan isletmelerin %69’ u Altman modeline goére basarili

olarak goriilmiis, %57’si ise Springate modeline gore basarili kabul edilmistir.
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Tiirkcan vd. (2018), bankalarin finansal basarisizliklarini bir y1l 6nceden 6ngérmek
ve finansal basarisizliga etki eden unsurlari belirlemeyi amaglamislardir. Tiirkiye’de
1990-2010 yillar1 arasinda faaliyet gostermis bankalara iliskin panel veriler
kullanilarak finansal basarisizlik tahmin modeli olusturmuslardir. Olusturduklari
modele gore, bankalarin finansal basarisizligini tahmin etme konusunda basarili
sonuglar veren bagimsiz degiskenlerin net faiz marj1 ve hisse senedi fiyatlar: biiytime

orani oldugunu saptamislardir.

Calis, vd. (2018), Borsa Istanbul’ da Lokantalar ve Oteller sektdriinde yer alan
isletmelerin kriz donemlerindeki finansal basarisizlik durumlarint ve krizin bu
sektordeki etkisini incelemislerdir. Caligmada isletmelerin finansal basarisizlik

durumlar1 Altman Z-Score modeli ile tahmin edilmistir.

Akin Aksoy ve Kandil Géker (2018), 2012-2016 yillarinda Borsa Istanbul’a kote
olmus ticari bankalarin finansal basarisizlik durumlarint Altman Z-Score ve
Bankometer modelleriyle hesaplamislardir. Sonu¢ finansal durum tespitinde

kullanilan her iki modelin verilerinin birbiri ile tutarli oldugu saptanmustir.

Islamoglu ve Cankaya (2018), calismalarinda finansal basarisizlik ile finansal
performans arasindaki iligkinin varligin1 arastirmislardir. Uygulamalarinda 2012-
2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Elektrik Endeksine dahil olan isletmelerin
verilerini panel veri analiz yontemi ile incelemislerdir. Fulmer H Skor degerini
finansal basarisizlik kriteri olarak almislardir. Finansal performansi ise Tabin Q
orani, Fiyat/Kazan¢ Orani ve satislarin logaritmasi temsil etmistir. Uygulamanin
sonuglara gore Tabin Q orani ile Fulmer H skor ve Fiyat/Kazang¢ orani arasinda
anlaml ve pozitif iliski tespit edilmis fakat satislarin logaritmasi ile anlamli ama

negatif bir iliski saptanmugtir.

Bulut ve Simsek (2018), Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin bir yil
oncesinden finansal basarisizliklarinin tahminlerini yapabilen bir model olusturmaya
calismislardir. Borsa Istanbul’da Teknoloji Sektdriinde islem goren isletmelerin
verileri kullanilarak finansal basarisizlik ve basarililik durumlari lojistik regresyon
yontemi ile analiz edilmistir. Uygulama sonucunda elde edilen modelin bir yil

onceden daha giiclii tahmin yaptig1 saptanmaistir.
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Ayan ve Degirmenci (2018), 2013-2016 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren yiiz
kirk tic isletmenin finansal verilerini kullanilarak finansal basarisizligi tahmin
edilmeye ¢alisilmustir. Isletmelerin finansal basarisizlik tahminlerini yapabilmek i¢in
coklu regresyon analizinden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda, finansal
basarisizlik tahmininin ik ve li¢ yi1l dnceden yapilabilmesi kullanilan veriler ile
saglanamamig fakat finansal basarisizlik tahmininin bir yil 6nceden net bir sekilde

yapilabilecegi saptanmistir.

Dizgil (2018), 2012-2017 dénemlerinde Borsa Istanbul’da islem goren on sekiz
isletmenin finansal verileri kullanilarak finansal basarisizlik tahminleri yapilmstir.
Finansal bagarisizlik tahmini icin Springate S-Score modeli kullanilmistir.
Calismanin sonucunda isletmelerin biiylik boliimiiniin finansal agidan basarili oldugu

saptanmistir.

Kisakiirek vd. (2018), Borsa Istanbul Imalat Sektdriinde islem goren isletmelerin
finansal basarisizligini tahmin edebilen bir model olusturmaya calismislardir. 2008
kriz yilinda imalat sektdriinde islem gérmiis isletmeler Altman Z-Score kriterine gore
basarili ve basarisiz olarak siniflandirilmistir. Bu isletmelerin finansal verileri ile elde
edilen oranlara faktor analizi uygulanmig, ortaya ¢ikan faktor skorlart bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Degiskenlere faktor analizi ve diskriminant analizi
uygulanmis anlamsiz ¢ikan degiskenler modelden ¢ikarilmistir.  Analizlerin
sonucunda olusturulan modelin yiizde 91,1 oraninda basar1 ile isletmeleri basarili ve

basarisiz olarak siniflandirdig1 saptanmustir.

Karadeniz ve Ocek (2019), 2012-2017 yillarinda Borsa Istanbul’da islem gdren on
bir konaklama isletmesinin verilerini alarak Beaver modeli ile finansal basarisizlik

tahminini yapmislardir.

Oztirk ve Yilmaz (2019), calismalarinda Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda islem goren on iki sirketin verileri ile Altman Z-Score ve Beneish M-
Score arasindaki iliskinin varligini tespit etmeyi amaglamiglardir. Calismanin
sonunda, ortaya ¢ikan verilere gore finansal basarisizlik ve muhasebe manipiilasyonu

arasinda giiclii bir iliski oldugunu saptamislardir.
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UCUNCU BOLUM
ALTMAN Z- SCORE ve SPRINGATE S-SCOREMODELLERININ iMALAT

SEKTORUNDE iFLAS ETMIS SIRKETLER UZERINDEKI
TUTARLILIGININ KARSILASTIRILMALI ANALIZI

3.1 Uygulamanin Amaci

Cagimizda, gelismis ve gelismeye devam eden teknoloji ile ortaya c¢ikan
kiiresellesme, sirketlerin pazar Olgegini biiyiitmesine karsin rakip sayismin da
oldukca artmasmna neden olmustur. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir firmanin
rakipleri sadece Tirkiye’deki firmalar olmaktan ¢ikmis diinyada ayni sektorde
faaliyet gosteren bir¢ok firmada rakibi olmaktadir. Bununla birlikte diinyanin bir
ucunda yasanan herhangi bir olumsuzluk (ekonomik krizler, dogal afetler,
piyasalarda yasanan finansal sikintilar vb.) diinyanin diger ucundaki sirketlerin
dogrudan ve ya dolayl yoldan etkilemektedir. Bu nedenlerden dolay1 giiniimiizde
sirketlerin finansal basarisizlik yasama riskleri artmistir ve her gegen giin artmaya
devam etmektedir. Giinlimiiz faaliyet gosteren sirketlerin bu zor kosullar altinda
yasamint devam ettirebilmesi i¢in i¢inde bulundugu durumu iyi analiz etmesi
gerekmektedir. Bu analiz i¢in gereken yollardan biride finansal basarisizlik tahmini
yapmaktir. Firmalar finansal basarisizlik tahmini ile finansal performanslarini
O0lcmenin yaninda, firmanin faaliyet gosterdigi yili ve daha ileriki yillarda ne

durumda olacaginin tahminini yapabilmektedir.

Uygulamanin amaci, ¢ok degiskenli matematiksel analiz modelleri ile olusturulan
finansal basarisizlik modelleri arasindan ikisinin karsilastirllmasini  yapmak
gecerliligini hesaplamaktir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da islem gérmiis ve iflas
etmis olan yedi sirketin iflas etmeden bir ve iki yil 6ncesindeki verileri kullanilarak
Altman Z-Score ve Springate S-Score modellerinin finansal basarisizlik tahmin giicii
test edilecek ve bu iki modelin tahmin gii¢leri karsilastirilacaktir. Boylelikle
giinimiizde sik¢a kullanilan iki modelin hem gecerliligi hem de hangisinin daha
saglikli sonuglar verdigi saptanmis olacaktir. ilk olarak bu sirketlerin finansal
basarisizlik yagsama olasiliklarina dair hangi model ylizde ka¢ tahmin orani ile
Ongoriide bulunabilmis sorusuna cevap verilecek daha sonrasinda da modellerin

tahmin oranlar1 karsilastirilacaktir.
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3.2 Uygulamada Kullanilan Modeller ve Kullanilma Nedenleri

Finansal basarisizlik tahmini alaninda en basarili sonuglari veren modeller, ¢ok
degiskenli matematiksel analiz modelleri ile olusturulan basarisizlik modelleri
olmustur. Bunun sebebi birden fazla degisken kullanarak degiskenler (finansal
oranlar) arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 ayirt edebilmesidir. Buda igletmenin
birden fazla verisini inceleyerek isletmenin finansal durumu hakkinda yaptigi
tahminlerin giivenilirligini ve gegerliligini arttirmaktadir. Biitliin bu nedenlerden
otilirii uygulamada yer alan modeller ¢cok degiskenli matematiksel analiz modelleri ile

olusturulan finansal basarisizlik tahmin modelleri arasindan se¢ilmistir.

Uygulamada kullanilacak modeller, Edward Altman (1968) tarafindan ortaya atilan
ilk model olan Altman Z-Score modeli ve Gordon L.V Sprindate tarafindan
gelistirilen Springate S-Score finansal basarisizlik 6l¢iim modelleridir. Finansal
basarisizlik tahmin modelleri arasindan bu iki modelin secilmesinin nedeni ise
literatiirde ve pratikte en ¢ok kullanilan ve giivenirlilik testlerinde en iyi sonuglar
veren modeller olmasidir. Gliniimiizde de bir¢ok isletmenin kullandigi bu iki modelin
imalat sektoriinde iflas etmis sirketler iizerinde uygulanip tutarliliginin test edilmesi
daha once hi¢ yapilmamis bir ¢alismadir. Literatiirde ilk kez yapilan bu calisma,
giiniimiizde Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sektoriindeki sirketler agisindan

onemli bir calismadir.

Bu iki modelin detayli tanim1 daha 6nce ki bdliimlerde verildigi i¢in bu bdliimde
sadece modellerde kullanilan oranlar ve bu oranlar ile olusturulan fonksiyonlar

verilecektir.

Altman Z-Score modeli, bes bagimli ve bes bagimsiz degiskenden olusmaktadir.
Bagimsiz degiskenleri olusturan bes oran mevcuttur. Bu oranlar, X; = Calisma
sermayesi / Toplam varliklar, X, = Alikonmus karlar / Toplam Varliklar, X5 = Faiz
ve vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar, X,= Toplam Piyasa Degeri / Toplam
Yikiimliilikler ve X5 = Toplam Satiglar / Toplam Varliklar seklindedir. Fonksiyonu
ise,Z=1,22X; +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 0,999X0larak gosterilmektedir.

Springate S-Score modeli, Altman modelinden yola ¢ikilarak bulunan bir model
oldugu i¢in bu iki model birbirine ¢ok benzemektedir. Springate S-Score modelide

dort bagimhi ve dort bagimsiz degiskenden olusmaktadir. Burada da bagimsiz
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degiskenleri olusturan dort oran mevcuttur. Buradaki oranlar, X1= Calisma
Sermayesi / Aktif Toplami, X2= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami, X3= Faiz
ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar ve X4= Satislar / Aktif Toplami1 oranidur.
Springate S-Score modelinin fonksiyonu ise S — Skor = 1,03 X; + 3,07 X, +
0,66 X3 + 0,40 X,seklinde olup goriildigi lizere Altman modeline benzerdir
fakat oranlar sayr ve nitelik olarak birbirinden farklidir. Bir diger farklar1 ise
fonksiyonlardan ¢ikan sonuglarin degerlendirilmesinde kullanilan kistas degerleridir.
Altman Z-Score modelinde ortaya ¢ikan sonug 2,99 ve 1,81 degerleri ile 6l¢iiliirken

Springate S-Score modelinde 0,862 degeri ile dl¢iilmektedir.
3.3 Uygulama Orneklemi

Daha 6nce de belirtildigi gibi bir sirketin iflas etmis olmasi finansal basarisizlik
yasadiginin en somut kanitidir. Bu nedenle uygulamada finansal basarisizlik tanimu,
sirketlerin iflas etmis olma durumu olarak alinmistir. Buna bagli olarak uygulamada
Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde islem gormiis ve iflas etmis olan sirketlerin

verileri kullanilacaktir.

Finans alaninin evrensel bir dili olmasma ragmen her iilkenin farkli bir siyasi
politikast ve ekonomik diizeni oldugu i¢in yurtdisindaki sirketlerin verilerine
ulagsmak zor ve karmasik bir yoldur. Bu nedenle uygulamada yer alan sirketler

Tiirkiye’de faaliyet gostermis sirketler i¢inden seg¢ilmistir.

Verileri kullanilan bu sirketlerin sadece Borsa Istanbul’da islem gdrmiis sirketlerden
olusmasinin nedeni ise Borsa Istanbul’ da islem goren sirketlerin verilerini diizenli
olarak Kamuoyu Aydinlatma Platformuna (KAP) gondermek zorunda olmasidir.
Kamuoyu Aydinlatma Platformu da adindan da anlasilacag gibi bu verileri eksiksiz
olarak vatandaslar ile paylasmaktadir. Bu sayede istenilen biiyiikliikte ve istenilen

durumda (iflas etmis olma durumu) olan sirketlerin verilerine ulagim saglanmistir.

Uygulamada kullanilan sektoriin imalat sektorii olmasinin nedeni ise Altman Z-
Score ve Springate S-Score modellerinin en giivenilir ve en basarili sonuglar1 imalat
sektorlindeki sirketler lizerinde vermesidir. Boylelikle uygulamanin giivenirliliginin

artmasi ve hata oraninin da azalmasi1 dngoriilmiistiir.

Uygulamada kullanilacak sirketler ve iflas yillar1 asagida verilmistir.
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Tablo 3.1 Uygulamada kullanilan Sirketler ve iflas Yillar1

iflas Yilh Sirketin Adi

2011 (BYSAN) BOYASAN TEKSTIL SANAYi VE TiCARET
A.S.

2011 (TUMTK) TUMTEKS TEKSTIL SANAYi VE TiCARET
A.S.

2012 (UKIM) UKI ULUSLARARASI KONFEKSiYON IMALAT
VE TiC. A.S.

2012 (UZEL) UZEL MAKINA SANAYIi A.S.

2015 (SKPLC) SEKER PILiC VE YEM SANAYI TICARET A.S.

2018 (ESEMS) ESEM SPOR GIiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

2018 (DMISH) MiSH DEKORASYON SANAYi VE TICARET
A.S.

Yukaridaki sirketlerin verilerini Altman Z- Score ve Springate S-Score modelleri

tizerinde uygulanarak finansal basarisizlik tahminleri yapilacaktir.

3.4 Altman Z-Score Modeli Tle Finansal Basarisizhk Tahmininin Yapilmasi

Bu béliimde, Kamuoyunu Aydinlatma Platformunda yayinlanan finansal raporlardaki
veriler ile uygulamada kullanilan biitiin sirketlerin Altman Z-Score modeli ile
finansal basarisizlik tahmini yapilacaktir. Altman Z —Score modelinin biitiin oranlar
verilecektir ve bu oranlarin finansal raporlardaki karsiligi olan sayilart modelin
diizenine gore islemlere sokulacaktir.

3.4.1 (BYSAN) BOYASAN TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. Finansal
basarisizhk tahmini

Bu sirket 2011 yilinda iflas etmis olup 2010 yilindaki verilerine gore finansal
basarisizliginin tahmini yapilacaktir.
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Altman Z-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,327

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = -2,474

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar =-0,172

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 1,930

X = Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 1,092

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z=1,22X,+1,4X, +3,3X3+0,6X, + 0,999X;

Z=(1,22%-0,327) + (1,4 X —2,474) + (3,3 x —0,1722)
+ (0,6 x1.930) + (0,999 x 1.092)

Z=-2,181
Z < 1,81 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.4.2 (TUMTK) TUMTEKS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.Finansal

basarisizhik tahmini

Bu sirket 2011 yilinda iflas etmis olup 2010 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Altman Z-Score modeline gore,

X, = Cahsma sermayesi / Toplam Varhklar = -2,696

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = -8,989

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar =0,114

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = -0,044
X5 =Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,588

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,

Z=1,22X, +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 0,999X;
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Z=(1,22%-2,696) + (1,4 X —8.989) + (3,3 x 0,114)
+ (0,6 x —0,044) + (0,999 x 0,588)

Z=-11,93
Z < 1,81 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.4.3 (UKIM) UKi ULUSLARARASI KONFEKSIYON IMALAT VE TiC.

A.S.Finansal basarisizlik tahmini

Bu sirket 2012 yilinda iflas etmis olup 2011 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Altman Z-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -2,883

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = -2,895

X3 =Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar = -0,133

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 0,170

X5 =Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,001

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z=1,22X,+1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 0,999X;

Z=(1,22x —2,883)+(1,4x —2,895)+ (3,3 x—0,133)
+ (0,6 x 0,170) + (0,999 x 0,001)

Z =-17,906

Z < 1,81 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.4.4 (UZEL) UZEL MAKINA SANAYII A.S. Finansal basarisizhk tahmini

Bu sirket 2012 yilinda iflas etmis olup 2011 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.
Altman Z-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,478
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X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = 0,034

X3 =Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar = -0,057

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 0,319

X = Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,019

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z=122X,+1,4X, +3,3X3 +0,6X, + 0,999X;

Z=(1,22x-0,478)+(1,4%x 0,034)+ (3,3 x—0,057)+ (0,6 x 0,319)
+ (0,999 x 0,019)

Z =-0,513
Z < 1,81 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.4.5 (SKPLC) SEKER PiLIiC VE YEM SANAYI TiCARET A.S.Finansal

basarisizlik tahmini

Bu sirket 2015 yilinda iflas etmis olup 2014 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Altman Z-Score modeline gore,

X, = Cahsma sermayesi / Toplam Varhklar = -1,694

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar =-1,192

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar = -0,023

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 6,715

X5 =Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,026

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z=122X,+1,4X, +3,3X3+0,6X, + 0,999X;

Z=(1,22x-1,694) + (1,4 x —1,192) + (3,3 x —0,023)
+(0,6 x 6,715) + (0,999 X 0,026 )

Z =0,243

Z < 1,81 oldugu igin bu sirket basarisizdir.

74



3.4.6 (ESEMS) ESEM SPOR GIYiM SANAYI VE TICARET A.S.Finansal

basarisizlik tahmini

Bu sirket 2018 yilinda iflas etmis olup 2017 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Altman Z-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = 0,736

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = -1,874

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varlhklar = -0,037

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 0,143

X5 =Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,055

Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z=122X,+1,4X, +3,3X3+0,6X, + 0,999X;

Z=(1,22x0,736) +(1,4x —1,874)+ (3,3 x—0,037) + (0,6 x 0,143 )
+ (0,999 x 0,055)

Z =-1,707
Z < 1,81 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.4.7 (DMISH) MiSH DEKORASYON SANAYI VE TICARET A.S.Finansal

basarisizlik tahmini

Bu sirket 2018 yilinda iflas etmis olup 2017 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Altman Z-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,348

X, = Alikonmus karlar / Toplam Varhklar = -2,573

X3 = Faiz ve vergi oncesi kar / Toplam Varhklar = 1,1006

X 4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler = 0,233

X5 =Toplam Satislar / Toplam Varhklar = 0,114
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Bu degerleri Altman Z-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
Z = 1,22X1 + 1,4-X2 + 3,3X3 + 0, 6X4_ + 0, 999X5

Z=(1,22%x—0,348) + (1,4 X —2,573) + (3,3 x 1,1006) + (0,6 X 0,233)
+ (0,999 x 0,114)

Z =-0,141
Z < 1,81 oldugu igin bu sirket basarisizdir.
3.5Springate S-Score Modeli ile Finansal Basarisizhk Tahmininin Yapilmasi

Bu boliimde, Kamuoyunu Aydinlatma Platformunda yayinlanan finansal raporlardaki
veriler ile uygulamada kullanilan biitiin sirketlerin Springate S-Score modeli ile
finansal basarisizlik tahmini yapilacaktir. Springate S-Score modelinin biitiin
oranlart verilecektir ve bu oranlarin finansal raporlardaki karsiligi olan sayilar

modelin diizenine gore islemlere sokulacaktir.

3.5.1 (BYSAN) BOYASAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Finansal

basarisizhik tahmini

Bu sirket 2011 yilinda iflas etmis olup 2010 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Cahsma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,327

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar =-0,172

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borg¢lar = 0,177

X 4= Satislar / Toplam varhklar = 1,092

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X; + 0,66X3 + 0,40X,

S — Skor = (1,03 x —0,327) + (3,07 x —0,172) + (0,66 X 0,177)
+ (0,40 x 1,092)

S =-0311

5<0,8620ldugu i¢in bu sirket basarisizdir.
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3.5.2(TUMTK) TUMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.Finansal

basarisizlik tahmini

Bu sirket 2011 yilinda iflas etmis olup 2010 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -2,696

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = 0,114

X3 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borg¢lar = 0,044

X 4= Satislar / Toplam varhklar = 0,588

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X, + 0,66X3 + 0,40X,

S — Skor = (1,03 X —2,696) + (3,07 x 0,114) + (0,66 x 0,044)
+ (0,40 x 0,588)

S =-2,16
S < 0,862 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.5.3 (UKIM) UKi ULUSLARARASI KONFEKSIYON IMALAT VE TiC. A.S.

Finansal basarisizhik tahmini

Bu sirket 2012 yilinda iflas etmis olup 2011 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -2,883

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = -0,133

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Bor¢lar = 0,043

X 4= Satislar / Toplam varhklar = 0,001

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,

S—Skor = 1,03X; + 3,07X; + 0,66X3 + 0,40X,
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S — Skor = (1,03 X —2,883) + (3,07 x —0,133) + (0,66 x 0,043)
+ (0,40 x 0,001)

§ =-3,349
S < 0,862 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.
3.5.4 (UZEL) UZEL MAKINA SANAYII A.S Finansal basarisizhk tahmini

Bu sirket 2012 yilinda iflas etmis olup 2011 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,478

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = -0,057

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar = -0,084

X 4= Satislar / Toplam varhklar = 0,019

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X; + 0,66X3 + 0,40X,

S — Skor = (1,03 x —0,478) + (3,07 X —0,057) + (0,66 x —0,084)
+ (0,40 X 0,019)

S =-0,715
S < 0,862 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.55(SKPLC) SEKER PILIiC VE YEM SANAYI TICARET A.S.Finansal

basarisizlik tahmini

Bu sirket 2015 yilinda iflas etmis olup 2014 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -1,694

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = -0,023

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borg¢lar = -0,013
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X 4= Satislar / Toplam varhklar = 0,026
Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X, + 0,66X; + 0,40X,

S — Skor = (1,03 X —1,694) + (3,07 x —0,023) + (0,66 x —0,013)
+ (0,40 x 0,026)

§=-1813
S < 0,862 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.5.6(ESEMS) ESEM SPOR GIiYiM SANAYi VE TICARET A.S.Finansal

Basarisizhk Tahmini

Bu sirket 2018 yilinda iflas etmis olup 2017 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.

Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = 0,736

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = -0,037

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Bor¢lar = -0,538

X 4= Satislar / Toplam varhklar = 0,055

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X, + 0,66X; + 0,40X,

S — Skor = (1,03 X 0,736) + (3,07 x —0,037) + (0,66 X —0,538)
+ (0,40 x 0,055)

§=0,311
S < 0,862 oldugu i¢in bu sirket bagarisizdir.

3.5.7(DMISH) MISH DEKORASYON SANAYI VE TICARET A.S.Finansal

basarisizhik tahmini

Bu sirket 2018 yilinda iflas etmis olup 2017 yilindaki verilerine gore finansal

basarisizliginin tahmini yapilacaktir.
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Springate S-Score modeline gore,

X1 = Calisma sermayesi / Toplam Varhklar = -0,850

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam varhklar = -0,183

X3 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borg¢lar =-0,177

X 4= Satislar / Toplam varhklar =0

Bu degerleri Springate S-Score fonksiyonunda uyguladigimizda da,
S—Skor = 1,03X; + 3,07X,; + 0,66X3 + 0,40X,

S — Skor = (1,03 x —0,850) + (3,07 x —0,183) + (0,66 x —0,177)
+ (0,40 x 0)

S =-1,561
S >-1,561 oldugu i¢in bu sirket basarisizdir.

3.6 Altman Z-Score ve Springate S-Score Modellerinin Tutarhhig ve

Karsilastirilmali Analizi

Bu boliimde, ilk olarak Altman Z-Score modeli ve Springate S-Score modelleri ile
yapilan finansal basarisizlik tahmin analizlerinin gegerliligi test edilecektir.
Devaminda da Altman Z- Score ve Springate S-Score modellerinin yaptiklart

tahminlerin gecerliligi karsilastirilacaktir.

Altman Z-Score ve Springate S-Score finansal basarisizlik tahmin modelleri ile

yapilan ¢alismanin sonuglar1 asagida tablo olarak verilmistir.

Tablo 3.2 Isletmelerin Bir Y1l Onceden Finansal Basarisizhk Tahmin Sonuclari

FiRMA Z-SCORE S-SCORE

(BYSAN) BOYASAN

TEKSTIL SANAYi VE -2,181 -0,311
TICARET A.S.

(TUMTK) TUMTEKS

TEKSTIL SANAYi VE 211,19 -2,16
TICARET A.S.
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(UKIM) UKIi
ULUSLARARASI
KONFEKSIYON -7.906 -3,349

IMALAT VE TiC. A.S.

(UZEL) UZEL MAKINA
SANAYIi A.S. -0,513 -0,715

(SKPLC) SEKER PILIC
VE YEM SANAYI
TICARET A.S. 0,243 -1,813

(ESEMS) ESEM SPOR

GIYIM SANAYi VE
TICARET A.S. -1,707 0,311
(DMISH) MiSH
DEKORASYON SANAYI
VE TICARET A.S. -0,141 -1,561

Yapilan analize gore Altman Z-Score modeli ve Springate S-Score modeli iflas
yasamis yedi sirketi iflastan bir yil Once basarisiz olarak tanimlamis ve % 100

oraninda basarili tahmin yapmislardir.

Yapilan ¢alismaya gore iki modelin tutarlilig1 karsilastirildiginda ortaya ¢ikan sonug
su sekildedir: Altman Z-Score modelinin tutarlilig: ile Springate S-Score modelinin

tutarlilig esittir.

3.7 Altman Z-Score ve Springate S-Score Modelleri Tle Finansal Basarisizlik
Tahmininin ki Y1l Onceden Yapilmasi

Bu bolimde Altman Z-Score ve Springate S-Score modellerinin iflas etmis
sirketlerin finansal basarisizliklarini iki y1l 6nceden tahmin edebilmelerindeki basari
incelenmistir. Islemler gecen boliimde tek tek yapilmis olup burada da ayni islemler
uygulanmis sadece rakamlar degismistir. Bu nedenle ayr1 ayr islem yapilmayacak,

yapilan analizin sonuglar1 verilecektir.
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Tablo 3.3 Isletmelerin iki Y1l Onceden Finansal Basarisizhik Tahmin Sonuclar

FIRMA Z-SCORE S-SCORE

(BYSAN) BOYASAN

TEKSTIL SANAYi VE |-0.337 0,141
TICARET A.S.

(TUMTK) TUMTEKS

TEKSTIL SANAYi VE |-23,550 -3,940
TICARET A.S.

(UKIM) UKI

ULUSLARARASI

KONFEKSIiYON -7,960 -3,40

IMALAT VE TiC. A.S.

(UZEL) UZEL MAKINA
SANAYII A.S. 0,050 -0,335

(SKPLC) SEKER PIiLIC
VE YEM  SANAYI

TICARET A.S. 1,698 -1,052
(ESEMS) ESEM SPOR
GIYIM SANAYI VE
TICARET A.S. 0,218 0,601
(DMISH) MIiSH
DEKORASYON SANAYi
VE TiCARET A.S. 3,394 -2,012

Yapilan analize gore Altman Z-Score modeli ve Springate S-Score modeli iflas
yasamis yedi sirketi de iflastan iki y1l 6nceden basarisiz olarak tanimlamis ve % 100

oraninda basarili bir tahmin yapmustir.
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Yapilan ¢aligmaya gore iki modelin tutarliligi karsilastirilmasinda ortaya ¢ikan sonug
su sekildedir: Altman Z-Score modelinin tutarliligi Springate S-Score modelinin

tutarlilig ile aynidir.
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SONUC

Her isletmenin amaci kar elde etmek ve yasamini sonsuza kadar siirdiirmektir. Fakat
isletmeler yasam siiresi boyunca birgok engel ve zorlukla karsilasmaktadir. Bu
zorluklar1 bazen kolaylikla atlatabilirlerken bazen finansal basarisizlik yasayabiliyor
ve hatta bunun sonucunda iflasa ugrayabiliyorlar. iflas durumu isletme icin kétii bir
sonu¢ oldugu gibi isletmenin i¢inde bulundugu c¢evre icin de olumsuz bir sonug
olarak kabul edilir. Ozellikle bulundugu iilkenin ekonomisine katkida bulunan biiyiik
Olcekli isletmelerin finansal basarisizlik yasamasi isletmenin paydaslarindan daha
¢ok i¢inde bulundugu iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkiler. Ciinkii bir {ilke de
finansal basarisizlik yasayan igletmelerin sayisindaki artig ve ya iilkenin ekonomisine
yardimci olan biiyiik 6lgekli bir isletmenin finansal basarisizlig1 o iilkede istihdam,

refah, enflasyon ve faiz oranlar1 gibi bir¢cok alanda olumsuzluk yaratabilmektedir.

Diger yandan gelisen teknoloji ile giiniimiizdeki isletmeler bagl olduklar: tilkelerin
yant sira bagka tilkelerde de faaliyet gostermekte ve faaliyet gosterdikleri {ilkelerinde
ekonomilerine 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Dolayisiyla makro ve mikro etkilere
sahip olan finansal basarisizlik durumu hem isletmeler hem de iilkeler agisindan

oldukca onem arz etmektedir.

Bu olumsuzluklarin 6niine gegebilmek i¢in birgok tilkede belirli yasal diizenlemeler
yapilmistir. Ornegin iilkemizdeki iflas yasalarma gore, isletmelerin basarisizliklarmi
giderememesi durumunda, isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi ve
basarisizliktan kurtulabilmesi amaciyla isletmelere 6zel haklar taninabilmektedir. Bu
ve buna benzer bir¢ok iyilestirici yasa ile isletmelerin finansal basarisizliklar
giderilmeye calisilmigtir.  Fakat her seye ragmen isletmelerin finansal
basarisizliklarinin 6niine gegmek miimkiin olmayabilir. Bu yiizden isletmelerin
finansal basarisizlik durumuna hi¢ gelmemeleri, kendilerine ve c¢evrelerine
yasatabilecekleri biiylik olumsuzluklarin tamamen ortadan kalkmasinin tek yoludur.
Bu da isletmelerin simdiki ve gelecek yillardaki finansal durumlarini iyi analiz

etmeleri ile saglanabilinir.

Bu konuyu 6nemli kilan bir baska neden ise kiiresellesme ile birlikte isletmelerin
uluslararas1 pazarlarda yer almasina bagl olarak rakiplerinin ve miisterilerinin

sayisinin artmasi, igletmelerin finansal basarisini 6nemli OSlgiide etkilemektedir.
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Isletmelerin bu biiyiik pazarlarda yasamini devam ettirebilmesi icin de faaliyette
bulundugu donemi ve ileri ki donemlerdeki finansal durumunu iyi analiz etmesi

gerekmektedir.

Bu nedenlerden dolay1 finansal basarisizlik tahmini isletmeler agisindan hayati bir
Oonem teskil etmektedir. Son donemlerde finansal basarisizlik tahmini alaninda

yapilan ¢alismalarin sayisindaki artig da bu konunun 6nemini yinelemektedir.

Bu calismada iilkemizde, imalat sektoriinde faaliyet gostermis olan ve 2010-2018
yillar1 arasinda iflas eden yedi isletmenin verileri kullanmilmistir. Bu veriler ile
Altman Z-Score ve Springate S-Score modellerinin tutarliligi test edilmis ve

karsilagtirilmas1 yapilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, Altman Z-Score modeli ve Springate S-Score modeli yedi
isletmenin finansal basarisizligini (iflasini) bir ve iki yil 6nceden %100 basari ile

tahmin etmistir.

Iki model karsilastirdiginda, hem bir y1l dnceden hem de iki y1l énceden Altman Z-

Score ve Springate S-Score modellerinin tutarliliklarinin ayni oldugu saptanmustir.
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EKLER
EK-A: Konkordato talebi i¢in gereken belgeler.
KONKORDATO TALEBINE EKLENECEK BELGELER

HAKKINDA YONETMELIK

BIRINCI BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tamimlar
Amacg

MADDE 1 — (1) Bu Yonetmeligin amaci, konkordato talebine eklenecek belgelere

iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir.
Kapsam

MADDE 2 - (1) Bu Yonetmelik, konkordato talebine eklenecek belgeleri, bu

belgelerin seklini, icerigini ve diger hususlar1 kapsar.
Dayanak

MADDE 3 —(1) Bu Yoénetmelik, 9/6/1932 tarihli ve 2004 sayili icra ve Iiflas

Kanununun 286 nc1 maddesine dayanilarak hazirlanmistir.
Tammlar
MADDE 4 — (1) Bu Yonetmelikte gecen;

a) Bagimsiz denetim kurulusu: Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar

Kurumu tarafindan yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslarini,

b) Bagimsiz Denetim Standartlari: Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu tarafindan ylriirliige konulan ve uluslararasi standartlarla

uyumlu olan bagimsiz denetim standartlarini,

c¢) Finansal raporlama cercevesi: Bor¢lunun, 26/3/2018 tarihli ve 2018/11597 sayili
Bakanlar Kurulu Karar ile yiirtirlige konulan Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin
Belirlenmesine Dair Karar uyarinca bagimsiz denetime tabi olmasi durumunda,

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu diizenlemelerine gére
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EK-A: (devam) Konkordato talebi i¢in gereken belgeler.

uyguladigi Tiirkiye Muhasebe Standartlarmi, bunlar disindaki borglular igin

yiirtirliikteki mevzuati,

¢) Giivence Denetimi Standartlari: Tiirkiye Denetim Standartlar1 kapsaminda Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari1 Kurumu tarafindan yayimlanan ve

uluslararasi standartlarla uyumlu olan giivence denetimi standartlarini,
d) Kurum: Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunu,

e) Tiirkiye Denetim Standartlari: 26/9/2011 tarihli ve 660 sayilt Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hiikmiinde Kararname uyarinca yliriirliige konulan, bilgi sistemleri denetimi
dahil olmak iizere, bagimsiz denetim alaninda uluslararasi standartlarla uyumlu
egitim, etik, kalite kontrol ve denetim standartlari ile bu alana iliskin diger

diizenlemeleri,

f) Tiirkiye Muhasebe Standartlari: Kurum tarafindan yayimlanan, Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari, Biiyiikk ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama
Standard: ile farkli igletme biiytikliikleri, sektorler ve kar amaci giitmeyen kuruluglar

i¢in belirlenen standartlar ve bunlarla iliskili diger diizenlemeleri,

ifade eder.

IKINCI BOLUM

Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler

Talebe eklenecek belgeler

MADDE 5 - (1) Borglu, konkordato talebine asagidaki belgeleri ekler:
a) Konkordato 6n projesi.

b) Bor¢lunun malvarliginin durumunu gosterir belgeler.

c¢) Alacakli ve alacak listesi.

¢) Karsilagtirma tablosu.

d) Makul giivence veren denetim raporu.
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(2) Borglu, iflasa tabi olmayan kisilerden ise sadece birinci fikranin (a) ve (c)
bentlerinde yazili belgeler ile uygun distiigii 6l¢lide (b) bendinde yazili belgeleri

konkordato talebine ekler.

(3) Konkordato islemlerinin baslatilmas: alacaklilardan biri tarafindan talep
edilmisse mahkeme, birinci veya ikinci fikrada belirtilen belge ve kayitlarin eksiksiz
olarak sunulmasi i¢in bor¢luya makul bir siire verir. Bu durumda anilan belge ve

kayitlarin hazirlanmasi i¢in gerekli masraf alacakli tarafindan karsilanir.
Konkordato 6n projesi

MADDE 6 — (1) Konkordato 6n projesinde asagidaki hususlar yer alir:
a) Bor¢lunun, bor¢larini hangi oranda veya vadede 6deyecegi.

b) Alacaklilarin, alacaklarindan hangi oranda vazge¢mis olacaklart.

¢) Borglunun, 6demelerin yapilmasi i¢in mallarini satip satmayacagi.

¢) Borg¢lunun faaliyetine devam edebilmesi ve alacaklilara 6demelerini yapabilmesi
icin gerekli mali kaynagi hangi yontemle saglayacagi; bu kapsamda sermaye artirimi
veya kredi temini yoluna gidip gitmeyecegi yahut baska bir yontem kullanip

kullanmayacagi.
Bor¢lunun malvarhginin durumunu gosterir belgeler

MADDE 7 —(1) Borg¢lu, malvarliginin durumunu gosterir belgeleri konkordato
talebine ekler. Sayet borclu, defter tutmaya mecbur kisilerden ise ayrica agagidaki

belgeleri de ekler:

a) 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa gore hazirlanan son

bilango.

b) Gelir tablosu.

c¢) Nakit akim tablosu.

¢) Isletmenin devamlilig1 esasina gore hazirlanan ara bilanco.

d) Aktiflerin muhtemel satis fiyatlari iizerinden hazirlanan ara bilanco.
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e) Ticari defterlerin agilis ve kapanis tasdikleri ile elektronik ortamda olusturulan

defterlere iliskin e-defter berat bilgileri.

f) Maddi ve maddi olmayan duran varliklara ait olup defter degerlerini igeren listeler.
g) Tum alacak ve borglari, vadeleri ile birlikte gosteren liste ve belgeler.

&) Bor¢lunun mali durumunu agiklayici diger bilgi ve belgeler.

(2) 2018/11597 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca bagimsiz denetime tabi olan
bor¢lular icin, birinci fikranin (a), (b) ve (c) bentlerinde sayilanlarin bagimsiz

denetimden ge¢mis olmasi gerekir.

(3) Birinci fikranin (a), (b) ve (c) bentlerinde sayilan finansal tablolarin tarihi
bakimindan, bunlara iligkin hesap donemi kapanist iizerinden bir takvim yili
gecmemis olmalidir. Diger bentlerde sayilan tablo, bilgi ve belgelerin tarihi ise

mahkemeye bagvuru tarihinden en fazla doksan giin 6ncesine ait olabilir.

(4) Birinci fikranin (a), (b), (c), (¢) ve (d) bentlerinde sayilan tablolar finansal

raporlama cercevesine uygun olarak hazirlanir.
Alacakh ve alacak listesi

MADDE 8 — (1) Borglu; alacaklilari, alacak miktarlarin1 ve alacaklilarin imtiyaz

durumunu gosteren listeyi konkordato talebine ekler.
Karsilastirma tablosu

MADDE 9 — (1) Borg¢lu, konkordato 6n projesinde yer alan teklife gore alacaklilarin
eline ge¢cmesi Ongoriilen miktar ile iflast héalinde alacaklilarin eline gegebilecek

muhtemel miktar1 karsilastirmali olarak gésteren tabloyu konkordato talebine ekler.
Makul giivence veren denetim raporu

MADDE 10 —(1) Borglu, 16 nci madde kapsaminda hazirlanan rapor ile

dayanaklarin1 konkordato talebine ekler.
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Diger belge ve kayitlar

MADDE 11 — (1) Borglu, konkordato siirecinde mahkeme veya komiser tarafindan

istenebilecek diger belge ve kayitlart da ibraz etmek zorundadir.
UCUNCU BOLUM

Denetim ve Rapor

Denetimin konusu ve kapsami

MADDE 12 — (1) Denetim, bor¢lunun konkordato 6n projesinde yer alan teklifinin
gerceklesecegi hususunda makul giivence verilip verilmeyeceginin tespiti amaciyla

yapilir.

(2) Bagimsiz denetim kurulusu, makul giivence veren denetim raporunu hazirlarken

asagidaki belgeleri denetler:

a) Konkordato 6n projesi.

b) Bor¢lunun malvarliginin durumunu gésterir belgeler.
¢) Alacakli ve alacak listesi.

¢) Karsilagtirma tablosu.

(3) Bagimsiz denetim kurulusu, yapacagi denetimde yukarida sayilan belgelerin
disinda gerekli gordiigii diger bilgi ve belgeleri de isteyebilir.

Denetimde uyulacak standartlar

MADDE 13 — (1) Bor¢lunun malvarligmin durumunu gosteren belgeler ile alacakli
ve alacak listesi, Bagimsiz Denetim Standardi 805°e; konkordato 6n projesi ile

karsilastirma tablosu, Giivence Denetimi Standardi 3000 ve Giivence Denetimi

Standardi 3400°e uygun olarak denetlenir.
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Denetim Kistasi

MADDE 14 — (1) Bagimsiz denetim kurulusu denetimi, asagidaki kistaslari esas

alarak yuriitiir:

a) Bor¢lunun malvarliginin durumunu gosterir belgeler ile alacakli ve alacak listesi

acisindan finansal raporlama gercevesi.

b) Konkordato 6n projesi ile karsilastirma tablosu agisindan 2004 sayili Kanunun 285

ve 286 nc1 maddeleri.
Denetim kaniti

MADDE 15 — (1) Denetim kaniti, denetim konusunda denetim kistas1 ¢ercevesinde
o6nemli uyumsuzluklar bulunup bulunmadigi hususunda gilivence verilmesini teminen
goriis bildirmeye yonelik olarak bagimsiz denetg¢i tarafindan elde edilen ve belirlenen
giivence seviyesi i¢in yeterli ve uygun bilgi, belge ve beyanlardir. Bu kanitlar,
denetimin Tiirkiye Denetim Standartlar1 ¢ergevesinde ve mesleki siiphecilik ig¢inde

planlanmasi ve gerceklestirilmesi suretiyle elde edilir ve tevsik edilir.

(2) Denetim, denetimin konusunda énemli uyumsuzluklara yol agabilecek kosullarin
mevcut olabilecegi goz oniinde bulundurularak, mesleki siiphecilik i¢inde planlanir
ve gerceklestirilir. Onemlilik, mevcut kosullar icinde degerlendirildiginde, denetim
konusu ile denetim kistasi arasindaki uyumsuzlugun boyutuna, niteligine veya her

ikisine baghdir.

(3) Bagimsiz denetim kurulusu, bor¢lunun ileriye yonelik finansal bilgilere dair
varsayim ve tahminlerinin makul olup olmadigmna iliskin kendisini ikna eden
kanitlar1 elde eder. Bu kanitlari elde edememesi durumunda, konkordato oOn

projesinde yer alan teklifin ger¢eklesmesine iliskin olumlu sonuca varamaz.
Rapor

MADDE 16 - (1) Makul giivence veren denetim raporu, denetim kanitlarinin
Tirkiye Denetim Standartlar1 cercevesinde degerlendirilmesi sonucunda, makul
giivence seviyesine uygun sekilde olusturulan denet¢i goriisiiniin ve varsa dikkat

cekilmek istenen diger hususlarin, mahkemeye sunulmasi amaciyla Kurum
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diizenlemelerine uygun olarak hazirlanan ve imzalayan bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan sorumlulugu {stlenilen belgedir. Bagimsiz denetim kurulusu, yaptigi
denetim sonucunda konkordato ©On projesinde yer alan teklifin gergeklesecegi

hususunda olumlu sonuca varirsa, makul giivence veren denetim raporunu hazirlar.
Sorumluluk

MADDE 17 — (1) Bu Yonetmelik kapsaminda diizenlenecek raporlar ve bu raporlara
dayanak olacak denetimlerde, bagimsiz denetim kuruluslarinin faaliyetleri, hak ve
yiikiimliiliikleri, raporlarin inceleme ve denetimleri, bu raporlar sebebiyle dogacak
idari ve hukuki sorumluluk ile diger hususlar hakkinda 660 sayili Kanun Hiikmiinde

Kararname hiikiimleri uygulanir.
Sozlesme ve iicret tarifesi

MADDE 18 —(1) Bor¢lu, bu Yonetmelik kapsaminda yapilacak denetim igin

bagimsiz denetim kurulusu ile sdzlesme imzalar.

(2) Bu Yonetmelik kapsaminda yapilacak denetimin toplam iicretinin {ist sinirina
iligkin ticret tarifesi, denetimin kapsami ve niteligi dikkate alinarak Adalet Bakanligi

ile Hazine ve Maliye Bakanliginca miistereken belirlenebilir.
Bildirim
MADDE 19 — (1) Bagimsiz denetim kurulusu, 18 inci madde uyarinca imzalanan

sozlesme ile 16 nc1 maddede belirtilen raporu bor¢lunun konkordato talebinde

bulundugu tarihten itibaren altmis giin i¢inde Kuruma bildirir.
DORDUNCU BOLUM

Cesitli ve Son Hiikiimler

Hiikiim bulunmayan héaller

MADDE 20 - (1) Bu Yonetmelikte hiikiim bulunmayan hallerde 26/12/2012 tarihli
ve 28509 sayili Resmi Gazete’de yayimmlanan Bagimsiz Denetim Yonetmeligi

hiikiimleri uygulanir.

EK-A: (devam) Konkordato talebi i¢in gereken belgeler.
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Yirirlik

MADDE 21 — (1) Bu Yonetmelik yayimi tarihinde yiiriirliige girer.

Yiiriitme

MADDE 22 — (1) Bu Yonetmelik hiikiimlerini Adalet Bakani yiirtitiir.
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