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OZET

ISLETMELERDE FINANSAL
BASARISIZLIK TAHMINLEMESI VE
BORSA ISTANBUL’DA FAALIYET
GOSTEREN GIDA SIRKETLERINDE
UYGULAMA

URAL, Kerem
Yiiksek Lisans Tezi Sosyal Bilimler Bolimii

Tez Danismant: Yrd. Dog.Dr. Sevin GURARDA
Haziran 2014,146 Sayfa

Glinlimiizde, artan rekabet ortami, sadece basaril sirketlerin yasamasina olanak
verir. Rekabet stiinliigii saglayamayan isletmelerin karst karsiya kaldigi finansal
sikintilar, farkli boyutlardaki olumsuz etkilerinin yanisira isletmelerin iflasa kadar

suiriiklenmelerine neden olur.

Finansal basarisizlik, isletmeyle iliskili dolayli ve dolaysiz gruplar ile tilke
ekonomisi tizerinde olumsuz etki gostermektedir. Finansal basarisizliga ugramis isletme
sayisindaki artis, iilke kaynaklarmin iyi kullamlmadiginin bir gostergesidir. Ulke
kaynaklarmin dogru sekilde kullanilamamasi da enflasyonu arttirict yonde etki
yaratmaktadir. Finansal basarisizlik, sadece kii¢iik boyutlu isletmelerin karsilastigi bir
sorun olmayi1p, biiyiik 6lgekteki isletmeleri de etkileyen bir faktordiir. Gegmiste yasanan
bliyiik captaki sirket iflaslari, finansal basarisizigin daha Onceden tahmin

edilebilmesinin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikartmistir.

Bu calismanin amaci, Lojistik regresyon yontemi kullanilarak Borsa
Istanbul’daislem géren gida firmalarinin finansal basarisizlik riskini belirlemek ve

basarisizliklari ii¢ y1l 6ncesinden tahmin edebilen bir model olusturmaktir.

Anahtar sozciikler: Finansal Basarisizlik, Lojistik Regresyon Modeli, Rasyo

Analizi, Finansal Basarisizlik Nedenleri.



ABSTRACT

FINANCIAL DISTRESS FORECASTING IN
BUSINESSES AND APPLICATION IN
FOOD COMPANIES OPERATING IN

STOCK EXCHANGE ISTANBUL

URAL, Kerem

Master's Thesis Social Sciences
Thesis Consultant: Yrd. Dog. Dr. Sevin GURARDA
June 2014,146 Pages

Nowadays the rising competitive environment allows only successful companies
to live. The businesses that cannot gain competitive advantage by any reason face

difficulties which eventually cause them to drift bankruptcy.

Financial failure has adverse effects on the domain economy as well as the groups
involved with enterprises directly or indirectly. The excessive number of failed
managements is an indication of misused local resources. Operating the reserves of
country unproperly enhances inflation. The reason which increases the importance of
this subject is the fact that financial failure, resulting bankruptcy of establishments,
captures not only small companies but also international corporations as well.
Unexpected insolvencies in the past revealed the significance of the ability to predict

bankruptcy.

The purpose of this study is to determine the risk of financial failure of the food
companies traded on the Istanbul Stock Exchange by using logistic regression method

and to create a model which can estimate bankruptcies three years earlier.

Key words: Financial Failure, Logistic Regression Models, Ratio Analysis of

the Reasons for Financial Failure.
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GIRIS

Isletmelerin finansal basarisizliklar, sadece isletme sahiplerini degil, tiim
ekonomik yapiyr da etkilemektedir. Bugiin i¢inde bulundugumuz is diinyasinda,
firmalar yogun bir rekabet ortaminda yasamlarini siirdiirmektedir. Giderek
kiiresellesen diinyamizda rekabet ortaminin artarak devam edecegini ongérmek zor
degildir. Yogun rekabet ortami, yasanan ekonomik krizler, i¢ ve dis ekonomik
kosullar, isletmelerin oldukga zorlu bir ortamda yasamlarini siirdiirmelerine Yyol
acmaktadir. Bu ortama ayak uyduramayan firmalar, mali ve ekonomik sikintilarla

karsilasmakta ve bunun sonucunda da iflasa kadar siiriiklenmektedir.

Mali basarisizliklar, daha once de belirtildigi gibi, iilke ekonomilerine ciddi
maliyetler yaratmaktadir. Finansal anlamda basarisizlia ugramis firma sayisinin
artmasi, lilke ekonomisinin temelini olusturan kaynaklarmin diizgiin bir sekilde
kullanilmadigr anlamima gelmektedir. Kaynaklarin yanlis yonetilmesi,  iilke
enflasyonunda olumsuz yonde etki yaratmaktadir. Yapilan hatalar sonucunda sadece
kiigiik 6lgekli firmalarin degil, biiylik dlgekli firmalarin da iflasla karsilastiklari ciddi

orneklerle karsimiza ¢ikmustir.

Bir isletmenin, finansal basarisizlikla karsilasmadan Once basarisizligin
ongoriilmesi 6nemlidir. Belirli finansal oranlarla desteklenmis modeller, finansal
basarisizligin onceden tahmininde ciddi katki saglamaktadir. Yapilan Ongorii
caligmalar1 isletme sahiplerinin yani sira, yatirnmcilarin, isletmeye fon saglayan
kuruluslarin, sigorta sirketlerinin ¢caligmalar1 agisindan kullanilan bir ara¢ olmaktadir.
Firmalarin gelecekte yapacaklari yatirimlari ve finansal durumlarint bu modeller
sayesinde planlamalari daha kolay olmaktadir. Ayrica finansal alanda almalar1 gereken
tedbirler agisindan ihtiyag duydugu kritik verilere bu modeller vasitasiyla rahatlikla

ulasabilmektedir.

Yapilan ¢alismanin amaci; finansal basarisizligin sebeplerini ortaya koymak,
alinmasi1 gereken tedbirleri belirlemek ve mali oranlar vasitasiyla finansal basarisizligin

ongoriilmesini saglamaktir. Ayrica bu ¢aligmada daha 6nce yapilan basarisizlik 6ngorii



modelleri agiklanmis, karsilasilan sorunlar hakkinda detayli bilgi verilip sektorel bazda

kullanilabilen bir model olusturulmustur.

Calismanin birinci bolimiinde, finansal basarisizliginin tanimi, sebepleri,
finansal basarisizlik tahmininin 6nemi, alinabilecek tedbirler ve basarisizliktan ¢ikis

yollart agiklanmastir.

Ikinci ve {igiincii boliimlerde ise; finansal basarisizlik konusunda yapilan
calismalar incelenmistir. Istatistiksel anlamda yapilan ¢alismalar1 ve analiz tiirleri

detayl bir sekilde agiklanmistir.

Dérdiincii boliimde, Borsa Istanbul’da islem goren Gida sirketleri iizerinde
finansal oranlar yardimiyla lojistik regresyon yontemi kullanilarak basarisizlik tahmin
edilmeye ¢alisilmistir. Modele hangi oranlarin istatistiksel agidan etki ettigi tespit
edilmis, basarisizligin 1, 2 ve 3 yil 6ncesinden tahmin ¢alismasi yapilarak bu sonuglar
15181nda, firmalarin bagarisizliklarinin daha 6nce yapilan ¢aligmalarla karsilastirilmasi

yapilmustir.



1. BASARISIZLIK KAVRAMI

Basarisizlik konusunda yapilan literatiir taramasi, kavramin tanimi iizerinde bir
goriis birliginin bulunmadigini ortaya koymustur. Bir¢cok ¢alismada basarisizlik igin;
orgiitsel olumliiliik, iflas, ¢okiis, kiigiilme ve kapanma gibi g¢esitli terimler
kullanilmaktadir (Mellahi ve Wilkinson, 2004, s. 22). Kiigiilme kavrami;
giinimiizdeki stratejik yonetim c¢aligsmalarinda siklikla kullanilmaktadir. Fakat
yapilan inceleme sonucunda bu kavramin; isletmelerin biiyiime donemlerinde
yeniden organize edilmesini tanimlamasi nedeniyle basarisizlik kavrami ile bir
iliskisi bulunmamaktadir. Yasal iflas ya da orgiitsel 6liim olarak isimlendirilen bu
kavramlari, basarisizlik olarak tanimlayan ¢alismalarin sayisi ¢ok azdir. Basarisizlik
kavraminin tanimlanmasinda farkli terimler kullanilmis ve tanimlamada bir uzlas:
saglanmadig1 goriilmiistiir. Basarisizlik, bazi calismalarda, isletmenin cevresine
uyum saglamamasi (Weitzel ve Jonsson, 1989, s. 91), bazi ¢alismalarda Orgiit
stirecinde durgunluk (Carmeli ve Schaubroeck, 2006, s. 442) ve bazilarinda ise kriz
oncesi siire¢ (Weitzel ve Jonsson, 1989, s. 91) olarak tanimlanmaktadir. Basarisizlik
siireci, isletmenin yer aldig1 ortamdan tamamen yok olmasi ile sonuglanabilecegi
gibi, bulundugu konumdan gerilemesine de sebep olabilmektedir. Basarisizlik
kavrami, iflas kavramindan daha genis anlama sahip oldugundan, yapilacak

aragtirmada verilerin ¢esitlendirilmesine ve ¢ogalmasina saglayacaktir.

Bu tez c¢alismasinda, basarisizlik kavrami, finansal basarisizlik kavrami

igerisinde degerlendirilecektir.

1.1. FINANSAL BASARISIZLIK

Bu boliimde finansal basarisizligin tanimi ve basarisizlik cesitleri iizerinde

durularak basarisizliklarin nedenleri asagidaki sekilde ele alinmastir.
1.1.1. Finansal Basarisizh@in Tanimi

Isletmelerde finansal ya da mali basarisizhgin sadece ekonomik degil sosyal



sonuglart da bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda finansal basarisizliga ugramis
sitketlerin sayisinda belirgin bir artis gdzlenmektedir. Ulkemizde ve cevre iilkelerde
meydana gelen krizler, genel ekonomik durum, basvurulan siki para politikalari,
meydana gelen faiz artiglari, isletmelerin mali yapilarinda ciddi bozulmalara neden
olmaktadir. Sirket basarisizliklarinin; ekonomik durgunlugun arttigt ve merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan siki para politikalarinin yasandigi donemlerde
yiikseldigi gozlemlenmistir. Finansal basarisizlik genellikle sektore yeni girmis

sirketlerde meydana gelmektedir (R.Aktas, Doganay ve Yildiz, 2003, s. 4).

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde simdiye kadar ¢ok sayida ¢alisma
yapilmis olmasina karsin, finansal basarisizlik kavraminin tanimi konusunda

herkesin birlestigi ortak bir tanimlama bulunmamaktadir.

Finans literatliriinde yaygin olarak kullanilan finansal basarisizlik tiirleri ve

bunlarin tanimlart asagida yer almaktadir (F.Brighham ve Gapenski, 1994, s. 1015).

1.1.1.1. Ekonomik Basansizhk: Ekonomik agidan basarisizlik; isletmenin
gelirlerinin, giderlerini ya da sirketin toplam maliyetlerini kargilayamamasi olarak
tanimlanabilir. Ekonomik anlamda basarisiz olan isletmelere; sermayedarlari, hisse
sahipleri veya yatirimcilar tarafindan ek sermaye konularak bu isletmelerin varliklarini
sirdiirmesi saglanabilmektedir. Fakat bu tiir firmalar genellikle bu durumlarda,
sermaye saglayicilar1 tarafindan varliklarini siirdiirmeye yetecek kadar sermaye
saglayamaz duruma gelirler ve varliklarmi tiiketirler. Bu durumda sirketler, ya
faaliyetlerine son verirler ya da en iyi durumda faaliyetlerine kiigiilerek devam

edebilirler.

1.1.1.2. Isletme Basarisizhgi: Isletme basarisizlig1 terimi, Dun&Bradstreet tarafindan
“Isletmenin, 6z ve yabanc1 sermaye saglayanlarina, zarar verecek sekilde faaliyetlerini
sonlandirmasi1” olarak tanimlanmistir. Boyle bir durumda, isletmeler yasal olarak iflas
stirecine girmeseler de basarisiz olarak kabul edilebilirler. Yukarida belirtilen tanimlara

gore; sirketin faaliyetlerini durdurmasi veya kapanmasi, Sermaye saglayanlar1 zarara



ugratmadigi siirece basarisiz olmadigini gostermektedir (Torun, 2007, s. 2).

1.1.1.3. Teknik (Odemede) Acizlik: Isletmelerin teknik olarak likiditesini
koruyamamasi ya da kendisine sermaye saglayanlara kars1 yilikiimliiliiklerini vadesi
geldiginde 6deyememesi durumudur. Teknik acizlik, finansal basarisizlik tanimina en
yakin kullanilabilecek kavram olmasina ragmen firmalar, i¢inde bulunduklar likidite
sorununa gegici olarak ¢oziim bulabilecekleri i¢in finansal sikinti tabiri ile kullanilmasi
daha dogru olacaktir. Fakat teknik acizlik, isletmenin ekonomik anlamda ciddi
sorunlar yasamasina neden olacaktir. Bir isletme elindeki varliklari, toplam borglarinin
cok tstiinde olsa da, yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememedigi i¢in teknik

olarak aciz duruma diisebilir. (Dagli, 1994, s. 1).

1.1.1.4. Negatif Net Degere Sahip Olma: isletmelerin gergek degerlerinin, toplam
bor¢larinin defter degerinden daha az olmasi1 durumunda firmanin negatif net degere
sahip oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, sirketin yilikiimliiliiklerini yerine
getirememesinden daha ciddi bir duruma isaret eder. Ciinkii bu durumda sirket, elinde
bulunan varliklarin yetersizligi nedeniyle ekonomik anlamda basarisiz olarak
tanimlanacak ve sonucunda isletmenin tasfiye edilmesine neden olabilecektir. Bu
durumdaki sirketlerin yasal olarak iflas durumunda olmadiklarinin belirtilmesi

gerekmektedir (Torun, 2007, s. 20).

1.1.1.5. iflas: iflas, hukuki bir terimdir. Genellikle finansal anlamda zarar etmis,
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen ve yeniden yapilanma durumuna gegmis
sirketiler i¢in kullanilmaktadir. Baz1 ¢alismalarda finansal basarisizlikla es anlamda
kullanilmasia ragmen iflas, hukuki bir siirecin baslamasi anlamina gelmektedir.
Altman, finansal anlamda basarisizliga ugramis isletmelerin yasal olarak iflas etmis ya
da iflas hiikiimleri geregi yeniden yapilanmaya girmis oldugunu belirtmistir (Altman
., 1968, s. 35).

Tiirkiye’de finansal basarisizligin son asamasi olan iflas kavrami, Tiirk Ticaret

Kanunu’nun (T.T.K.) 324. maddesi ve Icra iflas Kanunu (I.1.K.) 179. Maddesinde



aciklanmistir. Bu maddede belirtilen “borca batiklik” hali, sirketin mevcut
alacaklarmin borglarin1 karsilamaya yetmemesini ifade eder. Borca batiklik hali,
sermaye sirketleri ve kooperatifler i¢in zorunlu bir iflas sebebi olarak kabul edilmistir.
Gerek T.T.K. gerekse I.I.K.’nun ilgili hiikiimleri incelendiginde iflasin, bir isletmenin
borglarini 6deyemeyecek duruma diismesi seklinde belirlendigi goriilmektedir.
Yukarida belirtilen maddelerde isletmelerin bilancolarindaki aktif ve pasif degerlerin
arasinda meydana gelen dengesizliklerin 6nemli olmadigi, sirketin teknik anlamda aciz

olmasindan bahsedildigi anlasilmaktadir (Aktas, 1993, s. 6)

Neoklasik ekonomistler, isletmelerin bulunduklari piyasadan ayrilmasiyla iflasi
esdeger gormektedir. Neoklasikgilere gore; isletmenin yetersiz karliligi, firmanin
piyasadaki etkinligini azaltan ve o ¢evreden ayrilmasina neden olan en 6nemli etkendir.
Bu acidan basarisizlik, piyasanin etkin ve etkin olmayan isletmeler arasinda yaptigi

se¢imin bir gostergesidir (Hunter ve Isachenkova, 2004, s. 3).

Yapilan incelemelerde, ¢alismalarin bazilarinda iflas, bazilarinda da finansal
basarisizlik terimi kullanilmaktadir. Finansal basarisizlik teriminin kullanilmasi,
aragtirmada kolaylik saglamakta ve iflasa oranla daha genis bir inceleme firsati
vermektedir. Clinkii iflas tanimi1 yasal bir durum olup, basarisizlik teriminin 6zel bir
hali olmaktadir. Iflas teriminin kullanildig1 ¢alismalarda isletme sayisi ciddi anlamda
azalmaktadir. Clinkii finansal anlamda basarisiz olan her isletme, iflas durumunda
olmamaktadir. Finansal anlamda yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen isletmeler, son
care olarak iflas yoluna bagvurmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismalarda iflas teriminin
kullanilmast, finansal basarisizligin dar kapsamda ele alinmasina neden olabilmektedir

(Aktas, 1993, s. 7).

1.2. FINANSAL BASARISIZLIGIN NEDENLERIi

Finansal bagarisizligin ekonomik sonuglarmin yanisira sosyal anlamda da
sonuglart bulunmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin finansal basarisizliklar1 {izerinde
ciddi anlamda durulmas: gerekmektedir. Isletmelerin finansal anlamda basaris1 ve

basarisizliklari, iki temel nedenle olusmaktadir. Bunlar isletme i¢i ve isletme dist



faktorlerdir. Isletmelerin performanslari,

isletme dis1 faktorlerden ciddi anlamda

etkilenmektedir. Bu faktorler, biiyilk oranda, isletmenin kendi kontrolii disinda

gelismektedir. Ekonominin biiylime orani, enflasyon, déviz kuru, faiz orani, tercihlerin,

tutumlarin ve tiiketici davranislarinin degismesi, pazardaki faaliyet karakteristiklerinin

degismesi gibi ¢evresel kosullar agik bir sekilde isletmenin pazar giiciinii ve karliligini

etkiler (Sharma ve Mahajan, 1980, s. 82).

Aragtirmacilara gore, basarisizlik nedenleri asagidaki tabloda agiklanmustir.

Arastirmacilar Tespit Ettikleri Basarisizhik Nedenleri
Taffler ve Abassi (1984) Ulusal Farkliliklar
Altman(1984) Faiz Oranlari, Enflasyon, Ekonomik

Durgunluk

Norman (1991)

Maliyet Yapisi, Yarigmaci Ortam

Hudson (1997)

Istem ve Sunum Yapist

Laitinen (1998)

Ekonomik Durgunluk, Milli  Gelir

Dagiliminin Bozulmasi, Faiz Oranlari

Nucci (1999)

Isletme Olgegi

Stokes ve Blackburn (2002)

Nakit Akimi ve Vergi Sorunlari

Lensberg vd. (2006)

Yiiksek  Maliyet, Yiiksek Istem,
Ekonomik Durgunluk

Tablo 1 Literatiirde Gegen Finansal Basarisizlik Nedenleri (Taffler & Abassi, 1984, s. 558).

Uluslararas1 derecelendirme kurulusu Dun&Bradstreet tarafindan, 1987 yilinda

yiirlitiilen caligmaya gore, isletme basarisizliklar1 asagidaki bes temel faktdrden

kaynaklanmaktadir (Thevnin, 2003, s. 28).

. Ekonomik Faktorler,

. Yonetimin Tecriibesi,




. Satiglarin Azalmasi,
. Giderlerin Artmasi,
. Diger Muhtelif Faktorler.

Bu raporda anlasildig1 gibi, isletmelerin basarisizliklarinin en 6nemli nedeni
ekonomik nedenlerdir. Yonetim tecriibesinin ne kadar 6nemli oldugu, raporun ikinci
sirasinda olmasindan daha iyi anlasiimaktadir. Isletmelerin basarisizliklarinin igsel ve

digsal nedenleri agsagida agiklanmistir.
1.2.1. isletme Ici Cevresel Nedenler (i¢sel Basarisizlik) :

Isletmelerde basarisizliklarin en 6nemli nedenleri, isletmenin kontroliinde olan
icsel nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenleri ele aldigimizda da isletme
yonetimlerinin bagarisizliklar en basta gelmektedir. Isletmenin icsel basarisizliklarina
bazi kaynaklarda “isletme riski” olarak da tanimlama yapildig1 gériilmektedir (Uzun,

2003, s. 24). Isletmelerin i¢sel basarisizliklariin nedenleri asagida agiklanmustir.
1.2.1.1. i¢sel Basarisizhigin Finansal Nedenleri:

Isletmelerde finansal olarak basarisizliga neden olan konularmn basinda yetersiz
isletme sermayesi ve isletmenin asir1 derecede kisa vadeli borg yiikiimliiliigi altina
girmesi gelmektedir. Isletmenin finansal yapisimin siirekli olarak degismesi, meydana
gelebilecek her tiirlii finansal tehditte firmanin hazirliksiz olarak yakalanmasina neden
olacaktir. Isletme yonetimi tarafindan yapilan yanlis finansal planlamalar ve bunun
sonucunda asir1 derecede yiiklimliiliikler altina girmesi, finansal anlamda sirketin giiclii
ve zayif yonlerinin analiz edilmemesi, isletmenin gelecek stratejilerinin ve
politikalarinin dogru olarak degerlendirilmemesi firmanin finansal anlamda basarisiz
olmasima neden olabilecektir (Ceylan, 2001, s. 55). Bunun sonucunda isletme, var

oldugu cevrede meydana gelebilecek her tiirlii firsata ve soka kars1 hazirliksiz olacaktir.



1.2.1.1.1. isletme Sermayesi Yetersizligi:

Isletme sermayesi kavrami, genel anlamda firmalarin dénen varliklarini ifade
etmektedir. Isletme sermayesi, bir cari donem igerisinde firmalarin paraya
cevrilebilecek varliklarini, portfoy (spekiilatif amagli kisa vadeli finansal yatirimlar),
alacaklarini ve stoklarmn ydnetimini icine almaktadir. Isletmenin sermaye ydnetimi,
donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimlilikler arasindaki iligkiyi incelemektedir

(Yilanct, 2002, s. 120).

Isletmenin degerlemesi, isletmenin finansal acidan kendini gdzden gegirmesi
olarak tanimlanabilir. Isletmenin saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam edip,
varliklarin1 biiyiitebilmesi firmalarin en Onemli amaglar1 arasinda gelmektedir.
Isletmenin sermayesi, verimli bir sekilde kapasite kullanimini, iiretimin siirekliligini,
bor¢larim1 6deme kapasitesini, olusabilecek her tiirlii finansal soklara kars1 sirketin
korunmasini, faaliyetlerinin diizgiin ve verimli olarak yiiriitiilmesini saglamaktadir

(Akgiic, 1998, s. 115)

I[sletme sermayesinde meydana gelen yetersizlikler, firmanmn borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine ve firmanin onlem almamasi durumunda
sirketin faaliyetlerini durdurmak zorunda kalmasmna neden olmaktadir. Firmalar,
isletme sermayesini yonetenlerin gelecegi iyi 6ngérememesi sebebiyle finansal agidan

basarisiz olabilmektedir (Akgiic, 1998, s. 202).

[sletme sermayesinin yetersizligi, atil kapasite kullammina, iiretimde
aksakliklara, maliyetlerinin yiikselmesine, piyasada var olan itibarinin azalmasina

neden olmaktadir.

1.2.1.1.2. Asir1 Derecede Bor¢lanma:

Borg, isletmeler acgisindan ¢esitli ihtiyaglarin karsilanmasi maksadiyla isletme
disindan alian fonlardir. Bu yiikiimliiliklerin vadesi ne kadar uzun olursa olsun

mutlaka faizi ile birlikte geri denmesi gerekir. Isletmeye fon saglayicilar tarafindan
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verilen bu yiikiimliiliikler, isletmenin ihtiyag duydugu yonde kullanilmadigi zaman,
sirketler asir1 derecede borglanma sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Isletmenin
teknik agidan yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi durumlarda borg¢lanma sorunu

katlanarak artmaktadir.

Ozellikle, son yillarda merkez bankalar1 tarafindan tercih edilen genislemeci para
politikalar1 sonucunda birgok sirket ¢ok daha ucuza bor¢lanmistir. Finansal olarak
liberallesmenin arttig1 bu donemde, isletmelerin, sagladiklari bu fonlar1 dogru alanda

kullanmamas1 durumunda basarisizlik kaginilmaz bir son olarak karsimiza ¢ikacaktir.

Isletme yoneticileri, finansal kaldira¢ oranindan yararlanmak suretiyle de dis
kaynak kullanimina gitmektedirler. Finansal kaldira¢ oranimin yiiksek olmasi,
yukiimliiliiklerini yerine getirememe durumunda bile isletme sahiplerine gesitli

yararlar saglamaktadir (Akgiic, 1998, s. 32).

Finansal kaldiracin nedenleri arasinda isletmeye yiik getiren kaynaklarin varligi
bulunmaktadir. Sabit faizli dis kaynak kullanimi1 ve imtiyaz sozlesmesi ile ¢ikarilan
hisse senetleri, sirketlere sabit yiikler getirmektedir. Bu kaynaklarin toplam
kaynaklarin igerisindeki pay1 arttikca, isletmenin karlilig: iizerinde finansal kaldiracin
etkisi de artmaktadir. Bu durumun siirekli devam etme olasiligi bulunmamaktadir.
Isletmeye fon saglayanlar, isletme hissedarlar1 ve pay sahipleri bir siire sonra dis

kaynak kullanimini sinirlandirabilmektedir (Akgiic, 1998, s. 33).
1.2.1.1.3. sletmede Yetersiz Nakit Akisi:

Isletmenin finansman1 da ¢ok &nemli bir konudur. Ozellikle, isletmenin
faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in nakit giris ve ¢ikislarinin dengeli bir durumda devam
etmesi saglanmalidir. Isletme iizerinde séz hakk: bulunan pay sahipleri ve hissedarlar
nakit durumunun dengeli bir vaziyette ilerlemesini istemektedirler. Eger isletme bu
dengeyi kaybederse, tasfiyesine kadar siirecek bir periyoda girmis olur (Karacan ve
Savci, 2011, s. 45)
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Isletmenin nakit dengesinin saglanamamasi, isletmelerde olumsuz baz
durumlarin meydana gelmesine neden olmaktadir. Bu durum, isletmelerin, dis kaynak
bulma konusunda sikintilar yasamasina, riskin yiiksek olmasi nedeniyle kullanacaklar1
yabanci kaynaklarda faizlerin yiikselmesine sebep olmaktadir. Ayrica isletmenin
tedarikgileri tarafindan farkli bir konuma alinmasi, alinan mallardaki tiim iskonto
oranlarindan etkili bir bi¢cimde yararlanamamasi ve biitin bunlarin sonucunda

isletmenin varliginin siirdiirememesi gibi durumlar da olusmaktadir (E.Mclaney, 1994,
s. 92).

1.2.1.1.4. Biitce Kontroliinde Yetersizlik:

Isletme faaliyetleri, biitge yardimu ile planlanip kontrol edilir. Yéneticilerin de
en 6nemli gérevi; isletme faaliyetlerini planlayarak gelecegi kontrol altina alabilmektir.
Isletmelerin verimli bir sekilde sektdrde varolmasi, karliliginin maksimizasyonunu ve
faaliyetlerinin devamliligini saglamasi amaciyla, biitce kontrolii biiyiik bir 6neme

sahiptir.

Isletmelerde biitgeler; yillik faaliyetleri planlamak, beklentileri resmi dille
yanitlamak ve olusabilecek varsayimlari tanimlamak i¢in hazirlanmaktadir. Ayrica
isletme igerisindeki farkli boliimlerin  koordinasyonunu saglayarak verimliligi
arttirmaktadir. Biitgeler, isletme calisanlarini belirtilen hedeflere dogru motive ederek,
yapilacak faaliyetlerin kontrol altina alinmasini saglar, yoneticilerin performansinin

daha kolay degerlendirilmesine yardimet olur (Haftaci, 2010, s. 99-100).

Biitce ve kontroliin yapilamamasi; isletme hakkinda yeterli bilgiye
ulasilamamasina ve isletmenin amaglar1 hakkinda yatirimcilarin kafasinda soru isareti
olusmasia neden olabilir. Isletmenin amagclar1 belirlenmez ise; yonetim mantikli
kararlar almakta zorlanabilir. Bolimler arasinda koordinasyonsuzluklar meydana
gelebilir, sirketin verimliliginin OGl¢iilmesinde ¢esitli sorunlarla karsilagilabilir

(Karacan ve Savci, 2011, s. 47).
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1.2.1.2. Isletmenin I¢sel Basarisizhgimin Finansal Olmayan Nedenleri:

Basarisizligin finansal olmayan sebepleri incelendiginde; isletmelerin verimli bir
tiretim yonetimine sahip olmamasi, pazarlama faaliyetlerinde yapilan hatalar, gereksiz
yatirimlar ve hatali personel politikalar1 bu durumu yaratan etkenler olarak goriilmiistiir.
Yeni kurulan sirketlerdeki basarisizliklarin, genellikle kotii yonetim ve tecriibe eksikligi
sonucu olustugu anlagilmistir. Bu durumu sadece yeni firmalarla sinirlamak dogru
degildir. Tecriibeli firmalarin da yanhs ve kotli yonetim nedeniyle basarisiz olduklar
goriilmiistiir. Dun&Bradstreet’in arastirmasina gore, basarisiz olan firmalarin tigte ikisi
yanlig yonetim ve tecriibe eksikligi sebebiyle faaliyetlerini sonlandirmislardir (Dagl,
1994, s. 130-131).

Isletmelerin igsel basarisizhiklarinin  finansal olmayan nedenleri asagida

aciklanmustir.
1.2.1.2.1. Kétii Yonetim:

Yapilan arastirma sonucunda, isletmelerin basarisiz olmalarindaki en 6nemli
sebebin kotii ve yanlig yonetilmelerinden kaynaklandigi anlagilmaktadir. Firma
yoneticilerinin yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmamalari ve firmalar1 yanlis
yonlendirmeleri sonucunda, isletmelerin tasfiye siirecine girebilecegi durumlar ortaya
cikmaktadir. Yoneticilerin sirket departmanlari arasindaki koordinasyonu yeterli
diizeyde saglayamamalar1, yeni {riinler gelistirip yeni pazarlara agilamamalarina ve
yeni finansman kaynaklar1 olusturamayip sirketlerin finansal olarak sikintiya
diismelerine neden olmaktadir (Akgiic, 1988, s. 145).

Isletmelerde ydnetim yetersizligi mevcut ise, o firmalarin muhasebe
bolimlerinin de ihmal edilmekte oldugu sonucunu ortaya c¢ikarmaktadir. Muhasebe
sisteminde meydana gelen yetersizlikler, isletmenin kontrol mekanizmasinin
bulunmadiginin, yapilacak degerlendirmelerde hatalarin olma olasilifinin arttiginin
gostergesidir. Yapilan yanlis yatirimlarin isletmenin finansal anlamda basarisiz

olmasina sebep olacagi asikardir (Karacan ve Savci, 2011, s. 44).
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Yonetim nedeniyle basarisizliga ugramis isletmeler incelendiginde, bu
sirketlerin genellikle tek bir yonetici tarafindan yonetildigi ya da bu sirketlerdeki
yonetim kurulunun etkisiz oldugu gozlemlenmistir. Yonetim basarisizliginin
incelemesinde ise, firma yonetiminin % 90 seviyelerinde beceri derecesinin diisiik
oldugu anlasilmistir. Yine ayni calismada, beceri derecesinin diigiikliigliniin altina
inildiginde, yoneticilerin 6ngdrii kabiliyetleri olmamasinin % 44 gibi yiiksek bir

seviyede oldugu ortaya ¢ikmustir (Agaoglu A. , 2000, s. 68-79).
1.2.1.2.2. isletmenin Orgiitsel Yapisi:

Isletmelerin 6rgiitsel yapist denilince, isletmelerde faaliyetlerin verimli olarak
stirdiiriilmesi ile gorevlerin (departmanlarin) koordineli calismasinin saglanmasi
amactyla olusturulan iligkiler biitiinii akla gelmektedir. Orgiitsel yapi, isletme
icerisindeki departmanlarin alt sistemleri ve kendi aralarindaki orgiitsel iliskilerin
diizenlenmesidir. Her isletmenin kendine 6zgii orgiitsel ve yonetsel yapilar1 vardir.
Isletme yoneticilerinin gérev ve sorumluluklari, yetkileri, liderlik ve haberlesme

ilkeleri gibi unsurlar da isletmeye 6zgii farkliliklar géstermektedir.

Sirketler i¢erisinde meydana gelen krizler, orgiit i¢i iletisimin bozulmasina, yetki
ve sorumluluk karmasasina sebebiyet vermektedir. Yetkinin tek bir yoneticinin eline
gegmesi, koordinasyon zayifligi olusmasina ve karar siirecinde g¢esitli sikintilarin
meydana gelmesine ortam hazirlamaktadir (Ozdevecioglu, 2002, s. 93). Sirketlerde bu

tiir durumlarin olugmasi, finansal basarisizlig1 beraberinde getirir.
1.2.2. isletme Dis1 Cevresel Nedenler (Dissal Nedenler) :

Isletmeleri basarisizliga siiriikleyen i¢sel nedenlerin yaninda digsal nedenler de
bulunmaktadir. Ciinkii isletmeler bulundugu cevreyi etkileyen ve bu cevreden
etkilenen iktisadi varliklardir. Bu sebeple, isletmeleri basarisizlia gotiiren bazi
faktorler isletmenin kontrolii disinda olusmaktadir. Bu tiir faktorleri 6nlemek miimkiin

olmasa da etkileri en aza indirilmeye ¢alisilmalidir.
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Isletmeleri basarisizliga gotiiren gevresel faktorler asagida agiklanmustir.
1.2.2.1. Toplumsal Cevre:

Isletme dis1 basarisizliklarin nedenleri incelendiginde, isletmenin faaliyet
gosterdigi toplumsal ¢evre, onun basarisiz olmasina sebep olmaktadir. Firmalar,
toplumun genelinde kabul goéren davranislari ve o toplumun ic¢inde bulundugu
ekonomik kosullar1 gz oniine alarak faaliyetlerini siirdiirmelidir (Biiker, Asikoglu ve

Sevil, 1997, s. 201).

Isletmeyi cevreleyen unsurlardan en énemlisi isletmenin de icerisinde bulundugu
toplumdur. Ciinkii isletmenin c¢alisanlar1 da bu toplumdan olusmaktadir. Isletmeler
olusturduklart bir iriinii pazarlamadan 6nce, bulundugu g¢evrenin sosyo-ekonomik
sartlarina uygunlugunu da mutlaka aragtirmalidir. (Bakhshiyev, 2009, s. 40).
Isletmelerin, toplumun beklentileri dahilinde faaliyet gostermesinde fayda vardir.
Isletmeler, beklentilere paralel olarak, ucuz ve Kaliteli mallar iiretmeli, tiiketici
haklarina saygi gostermeli ve c¢evreye karsi sagduyulu olmahidirlar (Tiirko, 1999, s.
599).

1.2.2.2. Yasal ve Politik Cevre:

Isletmeler, hukuki olarak bir statilye sahip organizasyonlardir. Isletmeler,
bulunduklart iilkelerin hukuki smirlamalarima uymak zorundadirlar. Bu kurallar
cergevesinde kendi amaglari etrafinda ilerlemelidirler (Aktiirk ve Giiran, 1999, s. 3-7).
Hukuki ve politik gevre, isletmelerin yasama ve gelisme yetenegini en fazla etkileyen
dis ¢evre faktorlerindendir. Ciinkii devletler piyasaya dogrudan veya dolayli yollardan
miidahale edebilmektedir. Ulkemizde bazi durumlarda, yabanci sermayeyi tesvik
etmek, iilkeye teknoloji transferi yapmak ve yerli yatirnmcilari korumak amaciyla
cesitli politikalar olusturulmaktadir (Ergin, 1992, s. 170). Ornegin; vergi indirimleri,
piyasaya daha uygun imkanlarda kredi saglayarak, ithalat1 yasaklayip, yerli yatirimeiy1
koruyabilir. Fakat devlet, tam tersi bir politika izleyerek ithalati serbest birakabilir,

isletmelere yapilan tesvikleri kaldirabilir. Iste bu gibi nedenlerden dolayi politik cevre,
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isletmeler i¢in kritik bir dneme sahiptir.

Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde, devletin ekonomi iizerinde etkisi ¢ok
biiyiiktiir. Ciinkii devlet, hem ekonomiyi yapacagi yasal diizenlemelerle desteklemekte,
hem de iilkenin daha fazla kaynak ihtiyaci nedeniyle, yeni vergileri yiiriirliige
koymaktadir. Isletmeler, devletin politikalar1 karsisinda gelismelerini bu ¢ergevede

devam ettirmek zorundadir (Ulgen, 1989, s. 125).

1.2.2.3. Ekonomik Cevre:

Gliniimiizde isletmeler, bulunduklar1 tilkelerin ekonomik sartlarma uymak
durumunda olmalarina ragmen, kiiresellesen diinyada kendilerini ¢esitli risklerin iginde
bulmaktadir. Ozellikle kur, faiz, likidite ve pazar risklerinin arasinda kendi
faaliyetlerini devam ettirmektedirler. Bu sebeplerden dolay1 sirketler, risk yonetimine
onem vermelidir. Altman, isletmenin basarisiz olmasina sebep olabilecek nedenleri;
rekabet, isletmenin kar oraninda meydan gelen azalma, iiretilen mallara gelen talebin
azalmasi, sermaye masraflar1 ve ddemelerin azalmasi olarak agiklamistir (Altman E.,

1968, s. 23).

Ekonomik c¢evrede meydana gelen gelismeler, isletmelerde c¢esitli
olumsuzluklara neden olmaktadir. Faizlerde meydana gelen ani hareketler, enflasyonda
beklenmedik bir degisiklik yaratir. Kur piyasasinda meydana gelen bir dalgalanma ise
tilkelerin dis ticaret aciklarina neden olmaktadir. Merkez bankalar: tarafindan yapilan
ani para politikas: degisiklikleri sirketleri finansal agidan zor duruma sokmaktadir

(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997, s. 526).

Isletmeler kiiresellesen diinyamizda kendilerini siki bir rekabet ortaminda
bulmaktadir. Bu ortamda basarili olmak isteyen firmalar, miisteri memnuniyetini
stirekli olarak iist seviyede tutmak zorunadadir. Firmalar, miisterilerin beklentilerinin
karsilamak i¢in en iyi kaliteyi, iriin maliyetini diisiirerek sunmalidir. Rekabet
nedeniyle bazi iilkelerde, finansal anlamda basarisiz sirketlerin sayisinin arttigi

belirlenmistir (Andreev, 2006, s. 120).
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Isletmeler, bulunduklar1 ekonomik ¢evrede faaliyet gosterirken, iiretim
yapabilmek i¢in aymi g¢evreden hammadde, emek ve sermaye ihtiyaglarini
karsilamalidir. Isletmeler bu noktada hem arzin hem de talebin arasinda bulunmaktadir.
Ekonomik olarak bu dongiiniin igerisinde her zaman devlet var olmaktadir. Devlet,
serbest piyasa ekonomisi kurallarini benimsemis olsa da makroekonomik olarak
onemli kararlar almaktadir. Faiz oranlari, tegvik yasalar1 ve dis ticaret rejimi, devlet
tarafindan belirlenmektedir (Demir, 1997, s. 165). Devletin bu kararlarda yapacagi

degisiklikler, sirketler agisindan ¢ok ciddi sonuglara neden olabilmektedir.
1.2.2.4. Teknolojik Gelismeler:

Gliniimiizde isletmeler, emek yogunlugu ile ¢alismayr bir kenara birakarak
teknolojik olarak daha iistiin makine ve techizatlarla ¢alismaya yonelmislerdir. Bu
durum, isletmenin varhigmin siirekliligini ve etkinliginin devamini saglamaktadir.
Isletmeler, teknolojik yeniliklere onem vermedikleri zaman, bulunduklari pazar
ortaminda rekabet istiinliiklerini kaybedebilirler. Teknolojinin sagladigi kolayliklar,
rakiplerin cogalmasia ve rekabet ortaminin olusmasina zemin hazirlar. Isletmelerin
teknolojik olarak kendilerini yenilemelerinin bir maliyeti de bulunmaktadir, fakat
teknolojik anlamda kendini yenilemeyen sirketler, iiretebilecekleri liriinleri disa bagl
olarak satin alma yoluna gitmek durumunda kalabilirler. Uretim maliyetlerinin artmasi
rekabet ustiinliiklerini kaybettirebilir. Bu durum karsisinda isletmelerin varliklarini

stirdiirebilmeleri imkansiz hale gelir (Karacan ve Savci, 2011, s. 49).
1.2.2.5. Dogal Cevre:

Isletmeler {iretimde kullandiklari hammaddeleri dogal kaynaklardan
yararlanarak temin etmektedir. Dogal ¢evre sartlari siirekli bir degisim ve gelisim
icerisindedir. Dogal kaynaklarin tiiketilmesi ve gevre kirliligi, firmalar1 etkilemektedir.
Isletmelerin bulundugu bélgelerde meydana gelen dogal afetler (depremler, su

baskinlar1 vb.) firmalari iflas konumuna getirebilmektedir (Tiirko, 1999, s. 600).
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1.3. FINANSAL BASARISIZLIGIN SONUCLARI:

Finansal basarisizlik sonuglarinin incelenmesiyle, isletmelerin i¢ ve dis
cevresinde dolayli ya da dolaysiz maliyetlere sebep oldugu goriilmiistiir. Dolayh
maliyetler, sirketin iflas siirecine girmesiyle olusan tiim hukuki ve idari faaliyetlerin
maliyetleri ile sirketin kullandig1 yabanci kaynaklarin cari doneme goére yeniden
degerlenmesi olarak adlandirilabilir. isletmenin iflas maliyeti olarak hesaplanabilen
tiim maliyetleri dolaysiz maliyet olarak tanimlanabilir. iflas siirecine girmis sirketin

dolayli maliyetlerinin dolaysiz maliyetlerine gére daha 6nemli oldugu asikardir.

Isletmenin finansal anlamda giicliik ¢cekmeye baslamasi sonucunda, firmaya
verilecek siparis oraninda Onemli bir dislis olabilecegi gibi firmanin iiretim
faaliyetlerinde aksamalar da meydana gelebilir. Ayrica isletmeye iriin tedarik eden
sitketler tarafindan firmaya farkli bakilabilir. Boylece firmanin varligin
stirdiirebilmesi i¢in gerekli olan finansmanin yaratilmasinda sikintilar yasanmaya
baglar. Mevcut yetenekli personelini kaybederek yatirimlarini durdurma asamasina
gelir. Isletmelerin bu maliyetleri bile iflas siirecine girmesine sebebiyet verebilir
(A.Brealey ve Myers, 1996, s. 324).

Isletmede meydana gelen basarisizlik maliyetlerinin sadece sirketi etkilemedigi
de aciktir. Sirketlerin iflasinin iilke ekonomisi {izerindeki maliyetleri de oldukga
fazladir. Sirket iflaslarinin artmasi durumunda iilke iizerinde 6nemli bir isttihdam
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Issizlik oraninin yiiksek oldugu bizim gibi gelismekte olan
iilkelerde, mevcut issizlere yeni issizler eklenecektir. Iflaslarin iilke ekonomisine
sadece istihdam yoniinden maliyet yiiklemesi sz konusu degildir. Ozellikle yeni
yatirim yapacak sermayedarlar, iflaslar sonucunda bu kararlarindan vazgegebilirler.
Ciinkii tasarruflarini riske etmek istemeyebilirler. Bunun sonucunda da firmalar,
yapilacak yatirimlar i¢in ¢ok daha yiiksek maliyetlerde bor¢lanma durumuyla karsi
karsiya kalirlar. Boylece borglanma maliyetleri artar ve faizler yiikselir. Faizlerin
yiikselmesi durumunda maliyet enflasyonunun da ciddi anlamda arttig1 gézlenmistir

(Aktas, 1993, s. 14).
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1.3. FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEMEK iCiN ALINABILECEK
TEDBIRLER:

Isletmeler yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi durumlarda, finansal
basarisizligi 6nlemek igin ¢esitli tedbirler alirlar. Bu tedbirler isletmenin finansal
anlamda yeniden giiclenmesini ve bozulmus mali dengesinin diizeltilmesini
saglayabilir. Buradaki amag, tasfiye siirecine girmeden saglam bir sekilde firma

varliginin devamini saglamaktir.

Isletmelerin basarisiz olmalarin1  &nleyebilmek igin ¢ok sayida ydntem
bulunmaktadir. Fakat bu yontemlerin hepsini incelemek bile, bir tez konusu olabilecek
yogunluga sahiptir. Bu nedenle firmalarin basarisizlik durumuna girmesini engellemek

amaciyla alinabilecek onlemler asagida siralanmistir (Akgiic, 1998, s. 949-956).

. Borg¢larin vadesini uzatmak,

. Borglar1 konsolide etmek veya yeniden yapilandirmak,

. Alacaklilarin anlasma sonucunda alacaklarinin bir béliimiinden vazgegmelert,
. Isletmenin, alacaklilarin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan
yonetilmesi,

. Isletmenin sermaye yapisiin yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisinin
giiclendirilmesi,

. Varliklarin yeniden degerlenmesi,

. Maddi duran varliklarin satilmasi ya da uzun stireli olarak kiralanmasi,

. Mali duran varliklarin kismen veya tlimiiyle paraya ¢evrilmesi,
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. Borglarin menkul kiymet haline doniistiiriilmesi,

. Isletmenin yasal statiisiinii degistirmesi,

. Isletmenin diger bir isletmeyle birlesmesi,

. Bazi igletmelerin tamamen veya kismen satilmasi,

Isletmenin tasfiyesi.

Isletmelerin basarisizliga diismesi durumunda, yukarida belirtilen tedbirlerden
hangisine basvuracagina, firma kendisi karar vermelidir. Isletmelerin i¢ kontrol
mekanizmalar1 vasitasiyla, basarisiz olmasina neden olan durumlar hakkinda detayli
bir aragtirma yapmas1 gereklidir. Isletme igin en uygun tedbirin alinmasi, sirketlerin

kendilerini finansal anlamda gii¢lendirebilmesi i¢in ¢gok 6nemlidir.
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2. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI:

Isletme basarisizliklari, bircok sirket ve grup iizerinde nemli maliyetleri olan bir
kavram olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Isletmelerin basarisizliklarinin énceden tahmin
edilmesi, basarisizlik sonucu olusabilecek maliyetlerin Oniine gecilmesini ve bu
durumda olan firmalarda koruyucu tedbirler alinmasini saglayarak saglam bir finansal
yaptya kavusmasina rehberlik eder. Finansal anlamda sorun yasamaya baslayan
sirketlerin piyasadaki degerlerinin 6nemli oranda diistiigii yapilan incelemeler sonucu
ortaya ¢cikmustir. Isletmelerin basaris1 ya da basarisizliklar1 bu firmalarla ilgilen gruplar
acisindan dikkat ¢ekicidir. Ciinkii basarisizligin maliyetleri diisliniildiigiinden de ciddi
olabilmektedir. Yapilan arastirma sonucunda sirketin reorganizasyon durumuna
girmesinin bile maliyeti, sirkete gore degismekle birlikte, isletme degerinin % 12 ‘si
ile % 19 ‘u arasinda degisen oranlar gostermektedir. (Brabazon, O'Neill ve Matthews
et All, 2002, s. 1011).

Isletme basarisizliklari, sadece isletmenin bulundugu c¢evreyi degil, makro
anlamda tiim iilke ekonomisini de etkilemektedir. Ozellikle, genis bir cevrede faaliyet
gosteren firmalarin basarisiz olmas1 durumunda “yayilma etkisi” ile tiim ekonomiyi
tehdit edebilir. Isletmenin basarisizliklari bu anlamda, iilke iizerinde istihdam ve
ekonomik sikintilarin olusmasina neden olabilmektedir (Andreev, 2006, s. 58). Son
yillarda A.B.D.’de meydana gelen sirket iflaslar1 incelendiginde, ¢cok genis bir ¢evreye
sahip olan Lehmann Brother’in iflasi, yayilma etkisi yaratarak tiim iilkeyi, ardindan da

tiim diinyay1 saran ciddi bir ekonomik krize neden olmustur.

Finansal basarisizligin son siireci olan iflasin, isletmeler i¢cin ¢ok ciddi
maliyetlere sebebiyet verdigi agiktir. Iflas halinde firmalarim, tasfiye siiresince iigiincii
sahis ve gruplara o6dedikleri licretler dogrudan maliyetler olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, bu siire¢ icerisinde, firmalar hukuki masraflar ve reorganizasyon siireci gibi
profesyonel hizmet giderlerine katlanmak durumundadir. Bazi arastirmacilara gore
yoneticilerin bosa harcanmis zamani da bu maliyetlerin arasina eklenebilmektedir

(E.Altman, 1968, s. 14).
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Isletmenin genel ekonomik cevresinde, meydana gelen eksiklikler ve diizenli
bilgi aligverisinin olmamasi finansal basarisizlik tahmininin 6nemini ortaya
cikarmistir. Finansal piyasalarin kusursuz oldugunu varsayan Modigliani ve Miller
(1958)’in aksine, giiniimiizde finansal piyasalarin kusursuz olmadigi aciktir.
Isletmelere fon saglayanlar, piyasada bulunan her projeye finansman
saglayamamaktadirlar. Clink{i ellerindeki fon miktar1 her projeyi destekleyebilecek
biiyiikliikte degildir. Sermayedarlar, kendi agisindan karl1 ve iyi bir proje olmasina
ragmen bazi projelerden vazgecilebilmektedir. Ornegin, bankacilik piyasasinda
sermaye kisithdir ve diizenli bir bilgi akis1 saglanamadig: i¢in bankalar tarafindan
olusturulan kriterlere gore fonlama yapilabilmektedir. Bundan sonra yapilacak
yatirnmlara sermaye saglanmasi, bu projenin yeterli diizeyde basar1 saglamasina
baglidir. Dolayisiyla, en karl projelere fon saglanacaktir. Bu nedenle, fon yonetimleri
tarafindan, isletmeler hakkinda yapabilecekleri bir basarisizlik tahmin galismasi ile
diizenli ve gtivenilir bir bilgi sistemi kurularak, risklerini en aza indirebilirler (Andreev,
2006, s. 2).

2.1. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININ YARARLARI:

Finansal basarisizligin onceden tahmin edilmesi sadece firmalar agisindan
degil, isletmelerin igerisinde bulunduklar1 cevre acisindan da ¢ok Onemlidir.
Isletmelerin finansal basarisizlik tahmininin yararlar1 asagida detayli olarak

aciklanmustir.
2.1.1. Yonetim Kararlar1 Agsindan Onemi:

Yapilan ¢alismalar incelendiginde, finansal basarisizliginin en 6nemli unsurunun
yonetim oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar agisindan basarisizligin dogru tahmini,
yoneticilere karar verme asamasinda ciddi fayda saglayacaktir. Isletmelerin basarili bir
sekilde biliylimesi, finansal yapisimin siklikla gozden gecirilmesi ile saglanir.
Isletmelerin zayif ve giiclii yanlar1 da bu gdzden gecirmeler sonucunda

belirlenmektedir.  Firmalar, bu degerlendirmeler sonucunda yatirimlarinin
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yonlendirilmesi kararlarin1 daha kolay almakta ve isletme yonetiminin belirledigi
politikalar tizerinde kritik degisiklikler yapilmasini saglamaktadir. Cok boyutlu analiz
yontemleri ve bu yontemler sonucunda olusturulan modeller, yoneticiler agisinda
Oonemli bir “erken uyar1 sistemi” olarak gérev yapmaktadir (Aktas, 1993, s. 15). Cok
boyutlu analiz yontemleri olarak ¢oklu diskriminant analizi, ¢oklu regresyon analizi,

logit ve probit modellerini sayabiliriz (Bakhshiyev, 2009, s. 45).

Isletmelerin kendi finansal basarisizlik tahminini yapmasi, yoneticilere firma
hakkinda tarafsiz bilgiler sunarken, yoneticilerin isletme hakkinda dogru kararlar

almasina katki saglayacaktir (Torun, 2007, s. 65).

2.1.2. Yatinnm Kararlanr Acisindan Onemi:

Isletmeler sermaye ihtiyaclarinin giderilmesi icin, farkli finansal kuruluslara ve
kiigiik yatirnmcilara ihtiya¢ duymaktadirlar. Firmalara yatinm yapmayr diisiinen
yatirimcilar, yatirim karar1 almadan once, isletme hakkinda yeterli bilgi ve birikime
ihtiyag duymaktadir. Firmalar agisindan bakildiginda finansal basarisizligin dogru

tahmini, yatirim kararlar1 agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Sirketler tarafindan yapilacak finansal basarisizlik ©Ongoriileri sonucunda,
firmalarin ve yatirnmcilarin elinde bulunan likiditenin dogru ve mantikli alanlara
yonlendirilmesinin saglanmasi, sadece hissedarlar i¢in degil tiim iilke ekonomisi

acisindan da onemlidir (Torun, 2007, s. 65).

Yatirnmcilarin  davraniglart konusunda yapilan ¢alismalarda, yatirimcinin
yatirim kararlari iizerinde degisik etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Piyasada meydana
gelen degismeleri, her yatinmcimin farkli algiladigi bilinen bir gergektir. Bazi
yatirimeilar riskli yatirimlart sever ve yatirimlarini tek bir kiymete yatirir. Fakat bazi

yatirimeilar ise; rizikodan hoslanmaz ve yatirimlarini gesitli portfoylere yayar

(Korkmaz & Ceylan, 2008, s. 215).

Isletmeler, cesitli sebeplerden dolayr yatirrm yapmak durumunda kalmaktir.
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Fakat firmalarin almis olduklari yatirim kararlarinin ve gesitliliginin firmadan firmaya

degistigi goriilmektedir. Yapilan inceleme sonucunda firmalarin yatirnm yapma

amaclarini soyle siralayabiliriz (Akgiig, 1998, s. 210):

. Firmalarin kendilerini baglayan kanun ve s6zlesmeler geregi yapmak zorunda
oldugu yatirimlar,
. Isletmelerin kendini biiyiitmek ve gelistirmek maksadiyla yaptig1 yatirimlardir.

Yapilan ¢alismalar sonucunda, firmalarin piyasadaki iflas riskleri ve hisse senedi
fiyatlamalarinda bir paralellik oldugu goézlenmektedir. Sirketlerin tasfiye siirecine
girmeden bir yil 6ncesinde, hisse fiyatlarinda géze ¢arpan kayiplarin meydana geldigi
ortaya konmustur. Piyasalarda yapilan ¢alismalar sonucunda, firmalarin basarisiz olma
durumlarmnin son bir yillik periyotta meydana geldigi belirtilmektedir. Bu nedenle, iflas
riskinin yatimcilar tarafindan algilanma siiresinin bir yil siire ile sinirlandirildigi
goriilmistiir. Firmalar, basarisizlik tahminleri yapabilmek icin yatirimcilara, iflas
risklerinin birkag yil 6ncesinden tahmin edilmesini saglayarak ¢ok yiiksek derece kar
elde edebilirler. Firmalar, basarisizlik yontemlerini kullanarak iflas risklerinin birkag
yil dncesinden tahmini edilmesiyle hisseleri deger kaybetmeden elllerinden ¢ikarabilir

ve zarara ugramaktan kendilerini koruyabilir (Aktas, 1993, s. 19).

Isletmelerde olusan iflas riskinin, piyasa tarafindan algilanmasi firmanin son bir
yillik dénemini kapsamasina ragmen, sirket tasfiye siirecinin bir ay oncesi ile bir ay
sonras1 deger kayiplar1 % 25’ler seviyesinde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Altman’in
yapmis oldugu 6rneklem incelendiginde, hisse fiyatlarinin diisiisiiniin 6zellikle son 2

ayda asir1 derecede hizlanmakta oldugu goézlemlemistir (Altman E., 1968, s. 242).

2.1.3. Kredi Kararlar1 Acisindan Onemi:

Sirketler tarafindan yapilan kredi bagvurularinin, bankalar ve finans kuruluslar
tarafindan rasyonel bir sekilde degerlendirilmeleri iilke ekonomisi agisindan da Kritik

bir deger tasir. Bankalar tarafindan yapilan degerlendirmelerde, isletmelerin zor
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durumda kalmalar1 diginda, tilke ekonomisi agisindan da kaynaklarin atil kullanilmasi
s6z konusu olmaktadir. Kredi saglayicilarinin  yapmis olduklart  yanhs bir
degerlendirme sonucu finansal anlamda basarisizlia ugrama riski yiliksek bir
isletmenin saglikli bir isletme olarak degerlendirilmesine neden olabilir. Bunun disinda
finansal agidan riskleri bulunmayan bir firmanin da yanlis degerlendirilmesi sonucu
riskli bir firma gibi bir tutumla karsilasmasi1 durumunu yaratabilir. Bu durum bankalar
ve llke ekonomisi agisindan ciddi sorunlarin olusmasmna neden olabilir. Finansal
basarisizlik riski yiiksek bir firmaya kredi agilmasi, hem bankanin kredi nedeniyle
saglayacagi faiz kazancinin ortadan kalkmasina hem de kredinin batik duruma
diismesine sebep olacaktir. Boylelikle bankalarin bilangolarinda siipheli alacaklar
hesabinin ylikselmesi durumu ortaya ¢ikacaktir. Bankanin kredi degerlendirmelerinde,
yanligliklarin devam etmesiyle banka iflas durumuna girecektir. Tiirk bankacilik
sisteminde ilk iflas dalgasi, diinya ekonomik buhrani sirasinda tahsili gecikmis ve
stipheli alacaklarda meydana gelen sorunlu krediler sonucunda olusmustur (Agaoglu
A., 2000, s. 70). 2008 yilinda A.B.D.” de meydana gelen bankacilik krizinin ve 2001
yilinda iilkemizde meydana gelen ekonomik krizin de en 6nemli sebepleri, firmalarin
kredi geri 6demelerinde sorunlar yagamasidir. Ayrica bankalarin “tahsilati gecikmis
ve siipheli alacaklar” hesaplarindaki artis da bu durumun olusmasinda etkendir. ikinci
tiir hata olarak ifade edilen ”’saglikli isletmeye yanlis risk degerlendirmesi sonucu kredi

verilmemesi” karar1 da banka igin bir firsat maliyeti olusturmaktadir.

Isletmelere kredi saglayan kuruluslar, firmalarin yeni kredi taleplerini
degerlendirerek, kredi 6deme konusundaki olasiliklarini iyi tahmin etmelidirler
(F.Atiya, 2001, s. 929). Yapilacak finansal basarisizlik tahminlerinin dogrulugu, kredi
verenler acgisindan tasarruf saglamaktadir. Olusan firsat maliyetlerinin 1yi
degerlendirilmesine ve karliliklarinin arttirilmasina yardimci olmaktadir. Yanlis
kararlar verilmesinin Oniine gecilmesi, anapara kayiplarina neden olan batik kredi

oranlarinin diigmesini de saglayacaktir (Torun, 2007, s. 18).

T.C.M.B.’nin ve Tiirkiye Bankalar Birliginin kullandiklar1 kredilerin toplam
tutar1 20.000 TL’yi asan sirketlerin kredilerini dikkate alarak hazirladigi raporlara gore;
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yapilan tez calismamiza da 1sik tutmasi maksadiyla Gida, Mesrubat ve Tiitlin
Sirketlerinin 2013 y1l1 boyunca bankalar tarafindan kullandirilan ve tasfiye asamasinda

olan kredi oranlar1 asagida ¢ikarilmistir.

Sektordeki . . Sektordeki Tasfiye Sektordeld
Aylar Briit Krediler Pay: Nakit Krediler Pay: OIaCék Pay1
Krediler
Ocak 31.185.857,0 3,6 30.253.977,1 | 3,6 931.879,9 3,7
Subat 31.270.803,1 3,5 30.283.614,6 3,5 987.188,5 3,8
Mart 30.928.533,3 34 29.910.837,4 34 1.017.695,9 39
Nisan 31.151.313,7 34 30.088.729,0 | 34 1.062.584,7 | 3,9
Mayis 31.737.753,3 3,3 30.694.033,5 |33 1.043.719,8 | 3,9
Haziran | 32.848.021,78 | 3,3 31.834.197,4 | 3,2 1.013.8244 | 3,8
Temmuz | 35.843.638,2 3,4 34.805.781,7 34 1.037.856,5 3,8
Agustos | 35.761.009,8 3,3 34.693.894,6 | 3,3 1.067.115,2 | 3,8
Eyliil 36.066.129,7 3,2 35.044.791,9 | 3,2 1.021.337,8 | 3,6
Ekim 38.974.653,4 34 37.925.328,7 | 3,4 1.049.324,7 | 3,6
Kasim 38.747.270,8 3.3 37.686.815,9 | 3,3 1.060.454,8 | 3,6
Aralik 41.021.638,7 3,4 39.944.776,0 3,4 1.076.862,7 3,6
Toplam | 455.536.622,78 | 3,37 403.166.777,8 | 3,36 12.360.844,9 | 3,75

Tablo 2 Gida, Mesrubat ve Tiitliin Sanayinin 2013 yili itibariyle Kullandigi Kredi Oranlar1 ve Miktarlar

Tabloda goriilen rakamlar incelendiginde anlasilacagi gibi, eger bankalar dogru
bir sekilde finansal basarisizlik tahmini yapmis olsalardi yaklasik 12.360.844,9 TL.’lik

kredinin tasfiye durumunda olmayacakti.

Bankalar, finansal basarisizlik tahmini yaparak batik kredi sorunundan
korunmanin disinda, daha farkli alanlarda da bu modelleri kullanabileceklerdir.
Bankalar miisterilerine kredi kullandirirken, bu calismalar sayesinde, risk analizi
yaparak miisteri bazinda faiz oranlarini belirleyebilir. Bu yontemler bankanin kredi
risklerinin dogru olarak tahmin edilebilmesi maksadiyla da kullanabilir. Bu konu
bankalar a¢isindan, en az batik kredi sorunu kadar 6nemli bir konudur. Ciinkii bankalar,

gelecekte kullandiracaklari kredilerin risk/getiri 6zelliklerini bu sayede planlamaktadir

(F.Atiya, 2001, s. 929).
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2.1.4. D1s Denetci Acisindan Onemi:

Yapilan finansal basarisizlik tahmini c¢alismalarinin gelistirilme asamasinda,
mali tablolardan yararlanildigi anlasilmaktadir. Bu tablolar arasinda bilango, gelir
tablosu ve fon tablolarinin kullanildigi goriilmektedir. Bu durum, bir gergegi de ortaya
cikarmaktadir. Eger, mali tablolar UFRS’ye gore, dogru bir sekilde hazirlanmadiysa,
yapilacak her tiirlii finansal basarisizlik tahmininin yanilmasina sebep olacaktir. Bu
nedenle, yapilan mali tablolar, dis denetgiler tarafindan da denetlenmektedir. Dis
denetmelerin en Onemli goérevi, firmalarin mali tablolarinda herhangi bir hata

oldugunda, uluslararasi muhasebe standartlarina gore firmalar1 uyarma zorunlulugudur

(Altman 1., 1968, s. 207-208).

Finansal tablolardan c¢esitli menfaat gruplari yararlanir. Bu gruplar arasinda;
isletme ortaklari, yoneticiler, isletmeye yatirim yapacak sermayedarlar ve ilgili devlet

kuruluglar1 bulunmaktadir (Yalkin, 1975, s. 54).

Isletmelerin mali tablolar1 iizerinde ¢alisma yapan dis denetgilerin yapmis
olduklar1 inceleme sonucunda, raporlarda meydana gelen hatalar ve eksiklikler
nedeniyle dis denetcilere ciddi sorumluluklar yiiklenmektedir. Ornegin, A.B.D.” de
yapilan incelemede, yatirimcilarin kaynaklarini yanlis yonlendirmesinden dolay1
firmalara tazminat davalar1 agilabilmektedir. Bu dava sonucunda, yatirimcilara
zararlarimi tazmin edebilme firsat1 verilmistir. Bu durum karsisinda, denetmenler daha
dikkatli olmak durumda kalmiglardir. Finansal basarisizlik tahmin modelleri sayesinde
dis denetgiler, sorunlu isletmeler iizerine egilerek, bu firmalara daha fazla zaman
ayirabilirler (Aktas, 1997, s. 20).

2.1.5. Diizenleyici Kuruluslar A¢isindan Onemi:

Bankalar ve sigorta sirketleri, toplumun tiim 6gelerini igine almast maksadiyla,
cesitli diizenleyici kuruluslar tarafindan denetlenmektedir. Ulkemizde bulunan bu
kurulusglar arasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu, B.D.D.K. Merkez Bankasi ve T.M.S.F.

en Onemli Ornekleri olusturmaktadir. Bu kuruluslar, finansal basarisizlik tahmini
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yaparak, izleme ve kontrol gorevlerini en iyi sekilde yerine getirmektedir. Firmalar, bu
kurumlarin finansal basarisizlik tahmin modellerine oldukca ihtiya¢ duymaktadir.
Diizenleyici kuruluslar, basarisizliga ugrama olasilig1 bulunan firmalar1 kontrol altina

alarak, basarisizlig1 6nlemeye ¢alismaktadir (Ergin, 1992, s. 23).

2.1.6. Devlet A¢isindan Onemi:

Devlet, yapacagi denetimlerin dogru ve adil yapilabilmesi i¢in, firmalardan vergi
almak ve uygulayacagi politikalar geregi mali tablolar1 siklikla kullanmak
durumundadir. Devlet, kendi varliginin devami ve firmalarin saglikli bir sekilde
faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in, finansal basarisizlik tahmin c¢aligmalarini
diizenli olarak yapmak durumundadir. Ciinkii isletmelerde meydana gelebilecek
iflaslar sonucunda iilke ekonomisinin de olumsuz etkilenebilecegi daha oOnceden

kanitlanmustir.

Merkez bankasi, en 6nemli enstrimanlarindan birisi olan faizleri artirmak
suretiyle siki para politikas1t uygulayabilir. Bu durumda, sirketlerin alacagi dis
kaynaklarin maliyetinin yiiksek olacagi ve likidite bulmakta zorlanacaklar
gbzlenmistir. Siki para politikasinin devami sonucunda, sirketlerin bazilar1 iflas
noktasina gelebilir. Devlet, bu durumda, firmalar {izerinde finansal basarisizlik
modellerini kullanarak, sirket varliklarini test edebilir. Yapilan tahminler sonucunda
devlet, iilke ekonomisinin ne derece etkilenecegini belirler ve isletmeler igin ¢esitli
tedbirler alabilir. Devlet, finansal basarisizlik tahmini yaparak, en 6nemli gelir kaynagi
olan vergi tahsilatinin da ne durumda olacagin1 hesaplayarak, yapacagi yatirimlarin
onceden planlanabilmesini saglar (Ergin, 1992, s. 22).

2.2. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERININ GELISIMINE
KATKIDA BULUNAN FAKTORLER:

Isletmelerde finansal basarisizlik, bir olay sonucunda meydana geldigi gibi,
sirketlerin uyguladigi uzun vadeli politikalar sebebiyle de olusabilir. Yapilan

caligmalar sonucunda anlasilmistir ki; isletmelerin sadece bir olay nedeniyle ( dogal
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afetler, dolandiricilik, hirsiz vb.) finansal anlamda basarisizliga ugramasi ¢ok nadir
goriilen bir durumdur. Basarisizlik periyoduna giren isletmede, bazi durumlar bas
gosterebilir. Isletmenin mali tablolarinda bu durumlar oran analizi ile anlasilabilecegi
gibi, hisse fiyatlarinda meydana gelen ani diisiisler de sirketlerin finansal basarisizlig
icin 6nemli bir sinyal olmaktadir. Isletmelerin dis kaynak kullaniminin asir1 derecede
artmasi, firmanin devami i¢in 6nemli bir gosterge olan likidite durumunun Kritik
seviyeye diismesine neden olur. Sirket yiikiimliliiklerini tam olarak yerine
getiremezse, isletmeler basarisizlikla karsilasabilir. Finansal basarisizlik tahmin
yontemleri kullanilarak firmalardan gelen bu sinyaller sonucunda isletmenin durumu

onceden tahmin edilebilir (Akgti¢, 1998, s. 949).

Bugiine kadar yapilan tiim finansal basarisizlik ¢alismalarinin incelenmesi
sonucunda, finansal oranlarin, basarisizligin  6l¢iilmesinde  yeterli  oldugu
kanitlanmistir. Edward Altman yayinladigi caligmalar ile basarisizlik alaninda 6nemli
adimlar atilmasini saglamistir. Altman, yaptigi ¢alismalarda, sadece finansal oranlari
kullanmay1p, bu sonugclar1 istatistiki modeller yardimiyla agiklamistir. Bu aragtirmanin
ardindan firmalar, finans sirketleri tarafindan bu kriterlere gore degerlendirilmektedir.

(Torun, 2007, s. 70).

Ulkeler, finansal tablolar1 UFRS’ye gore standart hale getirince, firmalara
yatirim yapan yatirimcilar, bu verilere kolayca ulasarak yatirim kararlarini daha dogru
alabilmektedir. Sayisal bilimlerde meydana gelen gelismeler, basarisizlik tahmin

modellerinde yeni tekniklerin gelismesini saglamaktadir (Andreev, 2006, s. 3).

Finansal basarisizlik tahmin modellerine yapilan katkilar sonucunda 6nemli
geligsmeler olmustur. Bagarisizligin tahmin yontemlerinin dogrulugu, yapilan akademik
caligmalar sonucunda kanitlanmistir. Yapilan incelemede firma basarisizliklarinin
degerlendirilmesinde ve siniflandirilmasinda, basarisizlik tahmin yontemlerinin uzman
goriislerinden daha iyi performans gosterdigi anlasilmistir (Balcaen ve Ooghe, 2004, s.
4).



29

2.2.1.Finansal Basarisizhik Tahmininde Finansal Tablolar:

Finansal bagarisizligin tahmininde kullanilan en 6nemli faktorlerin finansal
tablolar oldugu anlasilmaktadir. Finansal tablolarda kullanilan oranlar basarisizlik

tahmin yontemlerinin ana girdileri olarak kullanilmaktadir.

Finansal tablolarin icerisinde yer alan oranlarin ger¢ege uygunlugu ve
gecerlilikleri, yapilacak tahminlerin dogrulugu ve giivenilirligi agisindan Snem
tasimaktadir. Baska bir ifadeyle, finansal tablolarin giivenilirligi ve muhasebe
standartlarina uygunlugu ne kadar yiiksekse, yapilan basarisizlik tahmini o derece

dogru ve giivenilir olmaktadir.

2.2.1.2.Finansal Basarisizhk Tahmininde Finansal Tablolarin Onemi:

Yatirimcilar ve sermayedarlar tarafindan kullanilan finansal tablolar, yatirim
kararlar1 acisindan Onemli bilgiler vermektedir. Yapilacak yatirimlarin karar
asamasinda, finansal tablolar aktif sekilde kullanilarak, yatirimlarin gelecegiyle ilgili
fikir olusmasini saglamaktadir. Yatirimcilar, yatirim yapacaklar1 firmalarin gecmiste
yasadiklar1 olaylar1 gbz oOniine alarak, gelecekte karisilabilecekleri olaylari tahmin

etmek amaciyla finansal tablolar: kullanmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 91).

Finansal tablolardan bilgi edinmeye ¢alisan yatirimcilar, buradan aldiklar
verileri ¢esitli oranlamalar yardimiyla kendileri i¢in en dogru ve uygun sekilde
yorumlama imkanina sahip olmaktadir. Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda
kritik bir role sahip olan finansal tablolar, i¢erdikleri verilerin kullanilmasi suretiyle
tahmin caligmasina yardimci olmaktadir. Finansal basarisizlik tahmininde tablolar bir
girdi aract olarak goziimiize carpmaktadir. Finansal basarisizlik tahmin yontemlerinde
basarisizlik kriterleri nasil tanimlanmis olursa olsun, kullanilan modellemelerde
bagimsiz degiskenleri olusturan oranlar, finansal tablolardan yararlanilarak

olusturulmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 92).
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2.2.1.3. Finansal Basarisizhik Tahminlerinde Finansal Tablolarin Yeterliligi

Finansal basarisizlik tahmin yontemlerinde, teorik modeller diginda oransal
degiskenler de kullanilmaktadir. Finansal basarisizlik yontemlerinin modellemesinde,
istatistiksel yontemler ve oran analizleri kullanilarak yapilacak Ongoriiler
giiclendirilmeye c¢aligilmaktadir. Fakat yapilan her tahmin, sadece sayisal veriler
kullanilmast nedeniyle, dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Bunun en 6nemli
sebebi, finansal tablolarin kullanilmasinda belirli sinirlarin 6n plana g¢ikmasidir.
Ayrica, yapilan tahmin uygulamalarinda kullanilan istatistiksel modeller 6rneklem

tizerinde bir genellemeye neden olmaktadir.

Finansal tablolarin siirlar1 asagida agiklanmistir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 38).

1. Finansal tablolar tarihi bir belgedir. Tarihi maliyete gére hazirlanmaktadir.

2. Finansal tablolar 6zel amaglara gore degil, genel amaglara uygun olarak
hazirlanmaktadir.

3. Finansal tablolar genel amaclar dogrultunda, uygun bir sekilde
boliimlendirilmektedir.

4. Finansal tablolar ¢ok sayida sirketin durumunu 6zet olarak sunmaktadir.

5. Finansal tablolar degisken bir degerleme oranina gore degerlendirilmis
olabilmektedir.

6. Finansal tablolar, nakit anlamimin disinda, daha ¢ok gerg¢eklesme esasina uygun
olarak hazirlanmaktadir.

7. Finansal tablolarda tahmin ¢aligsmalar1 yapilabilir fakat yapilan ongoriiler finansal
anlamda bir zemine oturtulmak zorundadir.

Finansal tablolar belirlenen sinirlara ragmen, tahmin ¢alismalarinda
kullanilabilecek en giivenilir aractir. Finansal tablolar, gesitli kurumlar tarafindan
denetlenmesi disinda, bagimsiz bir denetim kurulusu tarafindan da diizenli olarak
denetlenmektedir. Bu denetimler sonucunda, yapilacak olan 6ngérii ¢aligmalarinin
dogru ve giivenilir olmasi saglanmaktadir. Bagimsiz denetimlerin yapilmasi,

isletmelerde olusabilecek her tiirli hatanin minimize edilmesine, yapilacak finansal



31

tablolarin ise, daha net ve teknik hatalardan uzak bir sekilde hazirlanmasina imkan
saglamaktadir (Ozdemir, 2011, s. 92).

Finansal tablolarin analizciler tarafindan kullanilabilmesi i¢in, ¢esitli kosullar
saglanarak hazirlanmasi gerekmektedir. Bu kosullar asagida agiklanmistir (Akgiic,

1988, s. 19-20).

1. Muhasebe kurallar1 ve kaideleri hakkinda yeterli diizeyde bilgiye sahip olunmalidir.
2. Isletmelerin bulundugu cevredeki tiim bilgilere sahip olunmasi gerekmektedir.

3. Incelenecek sirketin faaliyet konusu hakkindaki tiim kanun ve yonetmelikler
hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekir.

4. Yapilan analizin olusturuldugu andaki makro ve mikro tiim ekonomik kosullar
bilinmelidir.

5. Isletmelerin ana faaliyet alanlari disinda, muhasebe politikalar1 {izerinde de
durulmalidir.

6. Finansal tablolar1 analiz edenlerin karar verebilme yetenegine sahip olmalidirlar.

3. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINIi HAKKINDA YAPILAN
CALISMALAR:

Yapilan arastirmalar gostermektedir ki, finansal basarisizlik tahmini
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Finansal basarisizlik tahmininin, yatirimeilar,
kredi verenler, para ve sermaye piyasalarini yonetenler ve devlet organlar tarafindan

kullanilmasi sonucu sirketlere 6nemli yararlar sagladig1 goriilmektedir (Foster, 1986,
s. 326).

Aragtirmacilar, 1960’l1 yillardan itibaren finans cevrelerinde meydana gelen
gelismelerle birlikte, basarisizlik ¢aligmalarinin tizerinde yogunlagsmaktadirlar. Fakat
yapilan ¢alismalar giiniimiizde de tam bir basar1 saglayamamaktadir. Finans sektoriine
olan ilginin her gegen giin arttig1 giinlimiizde, basarisizlik 6ngorii modellemeleri her

gecen giin 6nemini arttirmaktadir. Yapilan calismalarda isletme basarisizligi, {i¢ temel
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tablo lizerindeki bilgiler kullanilarak yapilmaktadir.
Bu boéliimde finansal basarisizlik tahmin modelleri li¢ gruba ayrilmaktadir.
. Teorik Modeller,
. [statistiki ve Matematiksel Modeller,
. Yapay Zeka Modelleri.

Teorik modellerde basarisizigin  nedenleri ele alinirken, matematiksel
modellerde ise basarisizligin belirtileri ele alinmaktadir. Bu ¢alismada matematiksel

yontemler ayrintili bir sekilde ele alinacaktir.
3.1. TEORIK MODELLER:

[statistiksel modellemeler ve yapay zeka modellerinin en cok iizerinde durdugu
konu, isletme basarilarinin belirtileridir. Bugiline kadar yapilan tahmin ¢aligmalarinda

isletmelerin mevcut gostergeleri incelenerek basari test edilmistir (Torun, 2007, s. 78).

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan teorik modellerden bazilar1 asagida

kisaca Ozetlenmektedir.

3.1.1.Bilan¢o Bozulma Olciisii/ Entropi Teorisi:

Isletmelerin bilangolar1 iizerinde yapilacak dikkatli incelemeler sonucunda
firmalarin finansal durumlari hakkinda g¢esitli bilgilere ulasabiliriz. Bu teori
incelendiginde, firmalarin bilangolarinda belirli bir zaman periyodunda herhangi bir
degisiklik meydana gelmezse, firmanin mevcut durumunu korudugu, bilangoda
meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda finansal anlamda dengesinin bozuldugu
kabul edilmektedir. Eger, bu bozulma uzun bir siire devam ederse, firmanin kontrolii

kaybedecegi varsayilarak basarisiz kabul edilebilir. Bu teori, entropinin temel
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mantigina dayandirilmaktadir (Bullock, 2009, s. 18).

3.1.2. Kumarbazn iflas1 Teorisi:

Adindan da anlasilabilecegi gibi bu teori, elindeki varliklarla kumar oynayan bir
kumarbazin tim riskleri goze alarak oyununa devam etmesi ve tiim varliklarini

kaybedene kadar kumar oynamasi iizerine kurulmustur.

Isletmeler, bu teoride kumarbazin konumuna gegirilerek finansal basarisizlik
tahmini yapilmaya ¢alisilmaktadir. Isletme, tiim varliklarni kaybedene kadar ya da
bagka bir deyisle net degeri sifir olana kadar faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.
Isletmelerin faaliyetleri geregi, kasasma giren ve ¢ikan likiditenin durumuna baglh
olarak tahmin yapilmaktadir. Sirket, yapilan inceleme sonucunda iist iiste birkag donem

siire ile nakit akisinin negatif olmasi durumunda isletmenin iflas konumuna geldigi

soylenebilir (Bullock, 2009, s. 19).

3.1.3. Nakit Yonetimi Teorisi:

Isletmeler acisindan kisa vadeli nakit yonetimi, sirketlerin basarisizlik dngoriisii
yoniiyle 6nemli bir konudur. Ciinkii isletmelerde meydana gelen nakit giris ve cikist
arasindaki uyumsuzluk, sirketlerin nakit yonetimi fonksiyonu iizerinde sikintilar
yaratmaktadir. Bu uyumsuzlugun belirli bir siire devam etmesi isletmenin finansal

anlamda basarisiz konuma geldigini gostermektedir (Torun, 2007, s. 66).

3.1.4. Felaket Teorisi ve Kaos Teorisi:

Finansal basarisizligin bir felaket olarak tanimlanmasi nedeniyle bu isimle
anilmaktadir. Kaos teorisi ise; firmalarda meydana gelen karmasik durumlarla ilgili
sistemleri ele almaktadir. Bu iki teorem de finansal basarisizlik konusunda firmalara

teorik bir bakis a¢is1 vermesi nedeniyle kullanilmaktadir (Torun, 2007, s. 66).
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3.2. ISTATISTIKi VE MATEMATIKSEL MODELLER:

Isletmelerin finansal durumlarmin analiz edilmesi, yasanabilecek basarisizlik
risklerinin belirlenmesi ve bu yonde yapilabilecek siniflandirma calismalarina 1s1k
tutulabilmesi i¢in, finansal basarisizlik alaninda birgok ¢alisma yapilmaktadir. Yapilan
calismalarda birgok teknik kullanilmistir. Bu ¢alismalarda basta diskriminant analizi
ve lojistik regresyon analizi olmak iizere birgok istatistiksel yontem uygulanmistir. Bu
yontemler, icerinde ¢ok sayida prosediir bulundurmaktadir. Isletme basarisizhig
tahmin ¢alismalarinda kullanilan modeller, bagimsiz degisken sayis1 bakimindan tek

boyutlu ve ¢ok boyutlu modeller olarak iki gruba ayrilmaktadir.

3.2.1. Tek Boyutlu Modelleri Kullanan Calismalar:

Finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalar ilk olarak 1929°daki diinya ekonomik
buhrani sirasinda olusan sirket iflaslari nedeniyle baslamistir. Fakat o donemde yapilan
oranlarin, ne miktarda ve nasil yorumlanacagr konusunda herhangi bir calisma
bulunmamaktadir. (E.Altman, 1968, s. 589). Finansal basarisizlik tahminine yonelik
yapilan ilk ¢alisma 1930’larin basinda R.A.Fisher’in diskriminant analizinden
gelistirdigi modeldir. Bu ¢alismada 133 igletmenin finansal tablolarinin incelenmesi

sonucunda, net ¢aligma sermayesi oraninin en 6énemli degisken oldugu tespit edilmistir.

Tek boyutlu analiz modelleri ele alindiginda, mali oranlarin tek tek kullanilarak
calisma yapildigi anlasilmistir. Bu galigmalarda, mali oran bagimsiz degisken olarak
ele alimmigtir. Tek boyutlu modellerin kullanildig: istatistiksel modeller; 0-1 Basit
Regresyon Modeli, Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri gibi tekniklerdir. Bu
tekniklerin kullanimu ile ilgili yazin arastirmasi sonucunda, tek boyutlu modellerle
coklu modeller arasinda yapilan karsilastirmada, bu iki model arasinda bagimsiz
degisken sayisi disinda 6nemli bir fark bulunmadig1 anlagilmaktadir. Kendi igerisinde
de birkag alt tiire ayrilan bu modeller, gesitli ¢alismalarda kullanilmis olup, finansal

basarisizlik tahmin ¢alismalarinin ilk denemeleri olmuslardir (Aktas, 1993, s. 26).

Finansal tablolara dayali oran analizi ya da finansal basarisizlik tahmini, bir siire
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sonra isletmelerin kendi kontrol sistemlerini olusturmasini saglar. Isletmeler bu
yontemlerle yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiclinii 6lgerek, isletmelere yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar agisindan yol gosterici olup firmalara kredi saglayan
kuruluglar acisindan firmalarin kredibilitesini degerlendirilmesini saglamaktadir.
Sirket yonetimleri agisindan ise isletme karliliginin tespit edilmesine yardimci
olmaktadir. Bu modeller ilk olarak yoneticiler tarafindan kullanilmasina ragmen, daha
sonra kredi veren firmalar tarafindan analiz maksadiyla uygulanmaya baslanmustir.
Finansal basarisizligin 6nemini goren arastirmacilar, 6ngorii modellerini birkag yil
oncesine gotiirmeye ¢alisarak, firmalara ve yatirimcilara bir erken uyart modellemesi
olusturmaya caligmistir. Tek boyutlu modellerin kullanildig1 ¢aligmalarda, finansal
oranlarin analizi sonucunda olusan farkliliklar tespit edilerek, tek degiskenle sirket

basarisizliklar tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. (Foster, 1978, s. 340).

Finansal basarisizlik tahmini konusunda, 1942 yilinda Charles Merwin
tarafindan yapilan ¢alisma, bu konu iizerine yapilan ilk detayli 6rnek olarak goze
carpmaktadir. Bu calismada, 900’lin iizerinde sirket 1926-1936 yillar1 arasinda
incelenerek  isletme  performanslari  degerlendirilmistir.  Basarisiz  olarak
isimlendirilecek sirketlerin, bu zaman seriiveni igerisinde varliklarin siirdiiremeyerek
faaliyetlerini durdurduklar1 belirlenmistir. Calisma, basarisizligi 6 yil 6ncesine kadar
analiz edilerek detaylandirilmistir. Charles Merwin, kullanilan birgok oran olmasina
ragmen, Ozellikle cari oran, net varliklarin toplam borglara orani ve net isletme
sermayesinin daha onemli oldugu sonucuna varmistir.Bu oranlarin basarisizlik
acisindan digerlerine nazaran daha basarili oldugu anlasilmistir. Bu ¢alismanin en
onemli sonucglarindan biri, firmalarin, finansal basarisizliga maruz kalmadan 6 yil
oncesinde mali yapisinda bozulma (dejenerasyon) meydana gelmesinin ortaya
cikmasidir (Aktas, 1993, s. 27).

Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan modellerin gelismesine en
onemli katki, Beaver’in 1966 yilinda yaptigi caligmadir. Bu calismada Beaver,
isletmeleri basarili ve basarisiz olarak siniflandirmada en iyi yoOntemin, iKkili

siniflandirma testi kullanilarak degiskenlerin belirlenmesi yontemi oldugunu
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vurgulamistir. Bu ¢alismada, isletmeler 5 yillik donemde incelenerek, finansal
basarisizlik tahmininde kullanilabilecek en uygun oranlari tespit edilmistir. Beaver’in
caligmasina gore, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve bor¢ édeme giiciinii gésteren
oranlar finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecek en kritik rasyolardir. Fakat
bu oranlarin, yonetim kadrosu tarafindan secilmesi ve karsilastirma imkanlarinin
olmamasi nedeniyle yanlis yorumlanabilme ihtimallerinin oldugu belirtilmistir

(H.Beaver, 1966, s. 72).

Beaver, finansal basarisizlik konusunda tek boyutlu modellerin {izerinde
durmustur. Calismasinda, 1954-1964 yillar1 arasindaki 10 yillik dénemde, finansal
anlamda 79 basarisiz isletme ile 79 basarili isletmeyi karsilastirmistir. Bu ¢alismada,
eslemeli o6rnekleme yontemi kullanilmis ve esleme 6lgiitii olarak firmalarin varliklar:
ile endiistri kollar1 kullanilmigtir (Aktas, 1993, s. 28). Finansal basarisizligi incelemek
icin, ¢alismasinda 30 orani ele alarak veri seti uygulamasi yapmis, basarisizligin
tahmini agisindan en uygun 6 oranm belirlemistir. Bu oranlar asagida belirtilmistir
(H.Beaver, 1966, s. 73).

Nakit Akis1/ Toplam Borg ( Nakit Akisi= Vergi Sonrasi Net Kar+ Amortisman)

. Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Varliklar
. Toplam Borg / Toplam Varliklar

. Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

. Cari Oran

Likit Varliklar/ (Faaliyet Giderleri-Nakit Dis1 Giderler).

Ornegin, bu degiskenlerden “Nakit Akist / Toplam Borglar”, finansal
basarisizligin 1, 2, 3, 4 ve 5 yil dncesini sirasiyla %87, 79, 77, 76 ve 78 dogrulukla
tahmin etmistir (1.Altman, 1968, s. 590).
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Beaver’e yapilan en 6nemli elestiri, calismasinda kullandig1 eslemeli 6rnekleme
yontemi hakkindadir. Finansal basarisizligin tahmini yontemi incelendiginde, yil ve
varlik toplami degiskenlerinin kontrol altina alinmasinin, finansal anlamda 6ngoriileri

onemli derecede etkiledigini ortaya ¢ikmustir.

Finansal basarisizlik tahmini alaninda yapilan ¢alismalarin degerlendirilmesinde,
Wilcox’un Markov zinciri modeli, Altman ve Beaver tarafindan kuramsal olmadigi
nedeniyle elestirilere maruz kalmistir. Wilcox, bu elestirilerin 15181inda Markov zinciri
yonteminde matematiksel ve istatistiksel yontemler kullanarak kuramsal bir model
gelistirmeye ¢alismistir. Wilcox, kuramsal bir model gelistirirken, istatistiksel tekniklerin,
isletmelerin tasfiyesi konusunda zaten kisitl olan bilgilerin, arastirma sirasinda kullanim
olanagini yitirdigini ileri siirerek, 1971 yilinda Beaver’in ¢alismasinin sonuglarini daha
iyi sekilde agiklayabilecek bir model gelistirmistir. Bu galisma ile Wilcox, finansal
basarisizlik konusunda kuramsal anlamda agiklar1 kapatan ve genelleme yapabilen ilk

calismay1 finansal literatiire kazandirmistir (J.W.Wilcox, 1971, s. 3).

Sonug olarak, modeller incelediginde tek boyutlu modellerin ¢ok boyutlu
modellere kiyasla uygulama imkanimnin daha kolay oldugu anlasilmistir. Fakat tek

boyutlu modellere, arastirmacilar tarafindan gesitli elestiriler getirilmistir.

. Tek boyutlu modellerle yapilan uygulamalar sonucunda, ¢eliskili sonuglar
meydan gelebilir. (E.Altman , 1968, s. 101).

. Cok boyutlu modelde 6nemli olan bir oran, tek boyutlu modelde 6nemsiz
¢ikabilir (E.Altman , 1968, s. 110).

. Cok boyutlu modeller, isletmelerin bircok 6zelligi arasinda olusan iligkileri
inceleme firsat1 vermesiyle yapilacak 6ngoriiniin daha dogru olmasini saglarken, tek

boyutlu modeller ise, tek degisken incelenmesi ile bu imkan1 bize vermemektedir.

. Yapilan arastirmalar sonucunda, tek boyutlu modellerle yapilan tahminlerin

dogrulugunun, ¢ok boyutlu modellerle yapilanlara gore daha diisiik oldugu
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anlasilmistir (Aktas, 1993, s. 29-30).
3.3. RISK INDEKSI MODELI KULLANAN CALISMALAR:

Tamari, ¢alismasinda; Beaver’in ¢alismasini inceleyerek, isletmelerin finansal
basarisizliklarini analiz etmede tek bir oranin kullanilmasinin yetersiz kalabilecegini
belirmistir. Oranlar arasinda tutarsizliklarin olusabilecegini agiklamis ve isletmeler
hakkinda kesin bir sonuca varilamayacagini iddia etmistir. Bu ¢alismanin sonucunda
Tamari, Risk Indeksi Modeli’ni gelistirmistir. Risk Indeksi Modeli, isletmelerdeki
finansal durumlan agiklayan genel o6l¢iileri, farkli oranlar yardimiyla olusturulan
modelle agiklamaya ¢aligmaktadir. Bu ¢aligmada, indekste yer alan oranlar géz oniine
alinarak, isletmeler i¢in 0-100 sayilar1 arasinda puanlama yapilmasiyla olusturulur.
Isletmeler analiz sonucunda, ne kadar yiiksek puan alirlarsa, o kadar basarili olduklart
anlagilir. Caligmadaki puanlama sistemi incelendiginde, baz1 oranlarin basarisizlik
tahmininde 6ne ¢ikmasi sebebiyle, bu oranlarin puanlama agirhiginin da fazla oldugu

goriilmiistiir (M. Tamari, 1966, s. 15-21).

Tamari’nin hesaplamalarinda kullandig1 finansal oranlar agagidaki gibidir:

. (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borg¢lar
. Kar Trendi

. Cari Oran

. Uretim Degeri / Stoklar

. Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar

. Uretim Degeri / Calisma Sermayesi

Risk Indeksi Modeli’nde, finansal basarisizlik durumuna daha ¢ok etki eden
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finansal oranlarin agirligr artirilarak hesaplamaya katilmaktadir. Finansal oranlarin

aldig1 bu agirliklar asagida yer almaktadir (M. Tamari, 1966).

Agirlik Katsayisi
. (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar 25
. Kar Trendi 25
. Cari Oran 20
. Uretim Degeri / Stoklar 10
. Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
. Uretim Degeri / Calisma Sermayesi 10

Tamari, Risk indeksi Modeli’ne gore yaptig1 calismada isletmelerin 30 dan az
puan aldiklarinda, basarisiz olabilecegini saptamistir. Calismasinda kullandig
firmalarin, 30 puandan az puani olanlarin yarisinin iflas ettigini ve 30 puandan fazla
puan alan isletmelerden sadece %3’liniin tasfiye oldugunu agiklamistir (M.Tamari,
1966, s. 15). Tamari, hesaplama yontemine gbre daha basit olan istatistiksel analiz

yontemlerini kullanmamis olmasi sebebiyle elestirilere maruz kalmaistir.

3.4. COK BOYUTLU MODELLER{ KULLANAN CALISMALAR:

Tek boyutlu modellerin yukarida belirtilen sakincalarini ortadan kaldirmak
amaciyla cok boyutlu modeller gelistirilmistir. Cok boyutlu modellerin belli bir kurama
dayanmamasi elestirilmekle birlikte, bu modellerin genelde basar1 sagladigi, konunun

uzmanlarinca ilgi ¢ekici bulunmaktadir.

Cok boyutlu modeller gelistirilirken, farkli istatistiksel tekniklerden
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yararlanilmistir. Bu istatistiksel teknikler; diskriminant analizi, ¢oklu regresyon

modeli, probit ve performans indeksi olarak siralanabilir.

3.4.1. DISKRIMINANT ANALIZI:

Diskriminant analizi, ana kiitleyi olusturan verilerin iki ya da daha fazla gruba
ayrilmasina yonelik olusturulan, tek ya da ¢ok degiskenli siniflandirma analizi
yontemidir. Diskriminant analizi, bagimsiz degiskenler tarafindan olusturulan kiimeye
dayanarak, belirli verilerin hangi ana kiitlede olusturulmasi gerektigini saptamak
amactyla yapilir. Bagimli degiskenlerin genellikle; cinsiyet ayrimi (kadin/erkek),
basart durumu, sonucglarin dogruluk durumu (dogru/yanlis) gibi niteliklerden

olusturuldugu goriilmektedir (Hair, 1998, s. 624).

Diskriminant analizinde ana kiitleyi olusturan birimler, se¢ilen degiskenlere gore
farkli gruplara ayrilabilmektedir. Degiskenlerin alacagi degerlere bagli olarak, bu
gruplar birbirlerinden kesin smirlarla farkli ayrilabilecegi gibi, kismen i¢ ice gegmis
olarak da bulunabilirler. Bu analiz; birimlerin, alacagi fonksiyon degerlerine bagl

olarak, hangi grupta bulunmasi gerektigini ortaya ¢ikarir (Sharma, 1996, s. 140).

Diskriminant analizi tek ya da ¢ok boyutlu olmasina ragmen, yapilacak olan ilk
ve en onemli adim, gruplarin olusturulmasidir. Grup sayilar1 degismesi ile birlikte, iki
ve daha fazla grup kullanilabilir. Yapilan incelemede, grup sayisinin iki ve daha fazla
olmast durumunda bu fonksiyonlar, ¢ok boyutlu disktriminant analizi olarak

adlandirilmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda, diskriminant analizinin en ¢ok
kullanilan istatistiksel analiz teknigi oldugu anlasilmaktadir. Diskriminant analizinin
basarisizlik tahmininde siklikla kullanilmasinin en 6nemli nedeni, yapilan g¢oklu

tahminlerin ilkinin bu yontem kullanilarak yapilmasidir (I.Altman, 1968, s. 589-609).

Yapilan ¢alismalarin incelenmesiyle finansal basarisizligin 6ngdriillmesinde,

1980°’li yillarin basina kadar bu yontemin hemen hemen tiim basarisizlik
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caligmalarinda kullanildig1 goriilmistiir. Sonraki yillarda diskriminant analizi yerini
daha farkli tekniklere birakmasina ragmen, karsilastirmali olarak yapilacak basarisizlik
modellerinde de siklikla kullanmilmistir. Yazin ¢alismalarimin  incelenmesinde,
diskriminant analizi, tiim arastirmacilar tarafindan kabul gérmiis bir yontemdir. Bu
caligmalarda genellikle dogrusal diskriminant analizi kullanilmasina ragmen, bazi
calismalardaki ayrilma matrisi sorunu nedeniyle, c¢ok degiskenli diskriminant

analizinin de kullanildig1 gériilmektedir.

Coklu diskriminant analizi genellikle, isletmelerin finansal 6zelliklerinin tek bir
diskriminant skoru ile birlestirmesi sonucunda olusturulmaktadir. Diskriminant skoru
+ o ile -0 arasinda herhangi bir degere sahip olan, isletmelerde finansal durum
hakkinda bir gosterge olan tek boyutlu bir oOlgiidiir. Calismalarin incelenmesi
sonucunda, diskriminant skorunda meydan gelen azalmayla, isletmenin finansal
durumu hakkinda kétii bir senaryonun olustugu goriilmektedir. Birgok degiskenin tek
bir diskriminant skoru ile birbirine baglanarak doniistiiriilmesi neticesinde, basarisizlik
tahmini igin 6nemli bir fayda saglandigi anlasilmistir. Ozelikle tek degiskenli
modellerde, bazi oranlarin 6nemsiz goriiliip atlanmasina ragmen, ¢ok degiskenli
modellerde bu oranlarin yorumlanmasiyla kritik bilgiler vermesi, basarisizlik tahmini

konusunda 6ngoriilerin daha dogru olmasini saglayabilmektedir.

Coklu diskriminant analizi, birbirine bagl olan ve farkl 6zellikler gdsteren ii¢

onemli sorunun ¢oztiimiine fayda saglayan bir tekniktir. Bu sorunlar;

o Incelenecek gruplarin birinin agiklayici degiskene bagl olmasi (mali oranlar
gibi) , iki ve daha fazla grup arasinda( basarali ve basarisiz isletmeler gibi) dnemli

farkliliklar1 belirlemesi,

o Aciklayict degisken sayisindan daha az degisken sayisiyla, gruplar arasindaki

onemli farkliliklar aciklamast,

o Elde edilen diskriminant skoru ile gruplar arasinda gelecege yonelik
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tahminlerde bulunabilmedir (Richardson & Davidson, 1984, s. 511-512).

Basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda bu sorunlara yanit bulunmasi gerektiginden,
Coklu Diskriminant Analizi, ¢aligmalarda kullanilan uygun bir istatistik analiz tiirii

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik ¢alismalarinda, diskriminant skoruna dayanarak isletmeleri
basarili ve basarisiz farkli iki grup haline getirebilmek maksadiyla ¢oklu diskriminant
analizi kullanilmaktadir. Bu gruplardaki ayrigsma, diskriminant skorunda olusan kopus
degeriyle meydana gelmektedir. Bir isletmenin incelenmesinde; diskriminant skorunun
ya da “Z” degerinin kopus degerinden kiiciik olmasi durumunda isletme, basarisiz
olarak tanimlanan gruba aktarilmaktadir. Diskriminant skorunun kopus degerinden
biiyiik ya da kopus degerine esit olmasi durumda ise basarili olarak tanimlanan gruba
aktarilmaktadir. Bu sonuglar, isletmelerin basarili ya da basarisiz olduklar1 konusunda
kesinlik olusturmamaktadir. Sonuglarin bir hata yiizdesine sahip oldugu daha 6nce de

belirtilmistir. Bu durumu, asagidaki sekille belirtmek miimkiindiir (Torun, 2007).

.Balge [1.Balge

Sekil 1 Z’nin Yogunluk Derecesi

Z1: Basarili Isletmelerin Ortalama Z Degeri,

Z> : Basarisiz Isletmelerin Ortalama Z Degeri.

Sekilden de anlagilacag: gibi, tarali olan alana gri bolge denmektedir. Bu alanin
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kapsadigi boliim, diskriminant fonksiyonunun ayrim giiciinii géstermektedir. Coklu
diskriminant analizinde bu alan biiyiidiikge, ayrim giicii dlismektedir. Taral1 alanlardan
birinci bolge; basarisiz isletmelerin basarili olarak siniflandirildigi durumu, ikinci

bolge ise; basarili isletmelerin basarisiz olarak siniflandirildigi durumu géstermektedir.

(Aktas, 1997, s. 33),

Finansal basarisizlik tahmini yapmak maksadiyla yapilan bu ¢alismalarda, ¢oklu
diskriminant analizi modellerinde meydana gelen siniflandirmalarin dogrulugu; 1.tip
hata olarak adlandirilan, basarisiz isletmeleri basarili olarak yanlis siniflandirma ve
2.tip hata olarak adlandirilan, bagarili isletmeleri basarisiz olarak smiflandirma
oranlarina dayanarak degerlendirilmektedir. Bunun disinda, ¢oklu diskriminant analizi,
dogru siniflama yiizdesi ve agirliksiz hata orani ile siklikla degerlendirilmeye tabi

tutulmaktadir (Aktas, 1997, s. 36).

Finansal basarisizlik yontemleri arasinda siklikla kullanilan ¢oklu diskriminant
analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski nedeniyle, dogrusal ve

dogrusal olmayan diskriminant analizi olarak iki gruba ayrilmaktadir (Aktas, 1993, s.

31).

3.4.1.1. Dogrusal Diskriminant Modelleri:

Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda siklikla kullanilan analiz yontemi
olarak gbze carpan dogrusal diskriminant analizi modelleri; yapilan g¢aligmadaki
bagimli degiskenle bagimsiz degisken arasinda, dogrusal bir baglantinin dngorildigii
diskriminant modelleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Basarili ve basarisiz isletme
ayriminin en iyi sekilde yapilmasini saglayan modelerin baginda gelmektedir. Dogrusal

diskriminant fonksiyonu asagida gosterilmistir:

Zy = o + B1Xiy + BoXiy + -+ BrXiy

Burada;
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Z;; 1isletmesi i¢in diskriminant skoru (- oo ve + oo arasinda),
Bo; sabit terim,

pij; dogrusal diskriminant katsayilar1 (j=0, 1, ... n),

Xij; 1isletmesi i¢in Xj 6zelliginin degeri (j=1, 2, ... n).

Yukarida gosterilen fonksiyondan da anlasildigi iizere, diskriminant skorunun
bagimsiz degiskenin dogrusal bir fonksiyonu oldugu goriilmektedir. Bu sayede, yapilan

calismalarda bagimsiz degiskenin etkilerinin yorumlanmasi kolaylastirilmis olur.

Dogrusal diskriminant analizi ¢alismalarinda, diskriminant analizi modelinin

gelistirilmesinde asagida belirtilen hususlar takip edilmelidir (Dogrul, 2009).

o Model olusturulurken, ilk olarak 6nsel grup tiyeleri belirlenmelidir.

. Gruplarin olusturulmasi sonucunda, aralarindaki degisken farkliliklarinin

ortaya cikarilmasi maksadiyla test yapilmalidir.

o Olusturulan gruplardaki degiskenler arasinda, ¢coklu baglanti bulunmadigi kesin
olmalidir.
o Yapilan ¢aligsmalarda, standartlastirilmamis  diskriminant  fonksiyonu

kullanilarak her bir oran i¢in diskriminant fonksiyonu degerleri elde edilmelidir.

o Diskriminant skoru ve igerisinde minimum hatay1 bulunduran kopus degeri,

birbirleriyle karsilastiriimalidir.

o Yapilan modellerde, gozlem birimlerinin smiflandirilmasindan  sonra,

diskriminant fonksiyonunun ayrigma kabiliyeti (tutarlilik yiizdesi) belirlenmelidir.
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Yapilan yazin taramasinda, diskriminant analizi modellerini kullanan ve
uygulamasini yapan arastirmact Edward 1. Altman’dir. Edward . Altman’in

calismalar1 hakkinda detayli bilgi daha sonra verilecektir.

3.4.1.2. Dogrusal Olmayan Diskriminant Modelleri:

Dogrusal olmayan diskriminant modelleri, bazi ¢alismalarda kuadratik modeller
olarak adlandirilmaktadir. Dogrusal olmayan diskriminant analizi modellerindeki
ozelliklerde ve yapilan analizlerde incelenecek bolimler agisindan bakildiginda
dogrusal diskriminant analizi ile bir benzerliginin oldugu anlagilmaktadir. Fakat bu
modellerde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski dogrusal degildir. Bu
nedenle, bu analizin kullanildig1 ¢alismalarda yorum yapmak giigtiir. Clinkii bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenler lizerinde ve diger bagimsiz degiskenlerin bagimsiz
degiskenler lizerinde olusturacagi etkilerin yorumlanmasi oldukc¢a zor olmaktadir

(Ozdemir, 2011, s. 45).

Kuadratik diskriminant analizinin genel yapisi, ii¢ bagimsiz degiskenin yer aldig1
model iizerinde asagidaki gibidir (Aktas, 1997, s. 32).

Z; :1nci gdzlem biriminin diskriminant skoru,

pi; : j nci bagimsiz degiskenin diskriminant katsayist,

X;j - inci gozlem biriminin j nci bagimsiz ( oransal ) degisken degeri olmak iizere;

Z; = Bo + P1Xiy + BoXiy + B3Xiz + PuXi? + BsXiy Xiy + BeXi Xis + B,Xi3
+ BeXi, Xis + BoXiZ

Yukaridaki fonksiyonda da goriildiigii gibi, “X;” deki bir birim artisin Z
tizerindeki etkisini yorumlamak i¢in sadece ”f;” katsayisina bakmak yeterli

olmayacaktir. Ayrica 5, 5 Ve B¢ gibi katsayilarin da degerlerine bakmak gerekecektir.
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Tabii bu da, kuadratik diskriminant fonksiyonunu yorumlamay1 giiclestirmektedir. Bu
nedendenle, ¢ogu calismada dogrusal diskriminat analizi tercih edilmistir (Abdul,
Emanuel, Lawson, 1988, s. 424).

3.4.2. REGRESYON MODELLERI:

Regresyon  modelleri, kolay bir sekilde anlagilmasinin  yaninda,
uygulanabilirliginin de kolay olmasi nedeniyle yalnizca finansal basarisizlik

tahminlerinde degil, finans ve ekonomi ile ilgili bir¢ok alanda uygulanmaktadir (Aktas,
1997,s.42) .

Regresyon modelleri, bagimli degiskenin bir ya da daha fazla bagimsiz
degiskenle olan iligkisini ortaya koyan modeller olarak tanimlanmaktadir (N.Gujarati,
2001, s. 130). Regresyon modelleri ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar, dogrusal regresyon
modelleri, lojistik regresyon modelleri ( logit model) ve probit modelleri olarak
adlandirilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda, bu modeller arasindaki farkliliklarin, bagiml
degiskenlerin normal bir dagilima sahip olup olmamasina bagh olarak, parametre

tahminlerinde kullanilan yontemler olduklar1 anlagilmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 55).

Regresyon analizi yontemleri, 1980°1i yillardan itibaren finansal basarisizlik
tahmini modellerinde kullanilmaya baslanmistir. Finansal oranlari kullanarak,
isletmeler tizerinde logit modeli uygulayan ilk ¢alisma, Ohlson (1980) tarafindan

yapilmugtir.

Regresyon analizi yoOntemleri, dogrusal olmayan en yiliksek olasilig
degerlendirerek, isletme ozelliklerine bagli olarak basarisizligin tahmini imkanini
vermektedir. Dogrusal Regresyon modelleri incelendiginde; degiskenler ile
basarisizligin olusmasindaki olasiligin arasinda dogrusal bir iliski oldugu, logit
modellerde; lojistik dagilim varsayimi oldugu, probit modelde ise; kiimilatif bir normal
dagilim varsayiminin oldugu goézlenmektedir. Yapilan arastirmalar incelendiginde,
calismalarin biiyiik ¢ogunlugunda logit model kullanildigi gériilmiistiir (Torun, 2007,

s. 41). Regresyon modellerinde en iyi sonucun 6rnek sayisindaki artisla alindigi ortaya



47

cikmustir.

Asagida regresyon modelleri, detaylar ile agiklanmaktadir.

3.4.2.1. Dogrusal Regresyon Analizi:

Dogrusal regresyon modelleri incelendiginde, kurulacak modellerde, gereksiz
bagimsiz degisken kullanimindan kaginilmasi ayrica bagimsiz degiskenler ile bagimli
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmasi gerekmektedir. Modellerde kullanilan
bagimli degiskenler normal dagilim olusturdugunda, bagimsiz degiskenlerle aralarinda
dogrusal bir iliski kurulabilmektedir. Dogrusal regresyon yontemi kullanilan
basarisizlik tahmini ¢aligmalarinda, 6ngériiniin anlamli ve tutarli olabilmesi igin,
bagimli degiskenin siirekli olmali ve hata degeri sifir olmalidir. Ayrica hata varyansinin

sabit durumda olmast ve hata teriminin normal dagildiginin varsayilmasi

gerekmektedir (Unvan, 2006, s. 45).

Dogrusal regresyon modellerinde kullanilan bagimli degiskenlerin kesikli olmast
durumunda, regresyon, hatalarin varyansi nedeniyle olusturulamamaktadir. Bu

durumda, farkli regresyon modellerine yonelmek daha faydali olacaktir (Ozdemir,
2011, s. 56).

Dogrusal regresyon modellerinin, finansal basarisizlik ¢alismalarinda basarili ve
basarisiz ayrimi igin bir kopus degeri belirlemesi gerekmektedir. Kopus degerinin
belirlenme sebebi, siniflandirma nedeniyle olusacak hatalart en aza indirmesidir.
Dogrusal regresyon modelleri, isletmelerin performanslarinin = Slgiilmesinde
kullanilmalidir. Performans o6lglimii  sirasinda olusan skorlarla, kopus degeri
karsilastirilmas1 sonucunda basarili ve basarisiz isletme siniflandirmasi daha dogru

sekilde olusturulmaktadir (Torun, 2007, s. 42).

Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda, bagimli degiskenin kesikli deger
almasi nedeniyle, dogrusal regresyon modelinin sik¢a kullanilmadigi anlagilmistir.

Basarisizlik tahmini ¢alismalarinda, bagimli degiskenlerin 0 ve 1 gibi aralikli alindigi,
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bu iki deger arasindaki gozlem degerlerinin esit uzaklikta oldugu kabul edilmektedir.
Caligmalarda, bagimli degiskenleri O ve 1 arasindaki gri bolgede yer alan gézlemlerin,
esit uzaklikta olmamasi, dogrusal regresyon analizinin sonug¢larinin tutarli olmamasina

neden olmaktadir (Aktas, 1997, s. 43-45).

3.4.2.2. Lojistik Regresyon Analizi:

Logit Analizi olarak da isimlendirilen Lojistik Regresyon analizi, ¢ok degiskenli
istatistiksel analiz tekniklerinden biridir. (Dogrul, 2009, s. 64). Lojistik regresyon
analizi, bagimli degiskenin ¢esitli kategorilerde (ikili ve ¢oklu) gozlenmesiyle,
bagimsiz degiskenin neden sonu¢ baglantisini belirlemek amaciyla kullanilan bir
tekniktir. Bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iligkiye gore, bagimli

degiskenin aldig1 degerin olasilikli olarak belirlendigi bir analiz modelidir.

Lojistik Regresyon Analizi asagida belirtilen amaglara yonelik uygulanabilir:

o Bagimsiz degiskene dayanarak, bagimli degiskenin tahmini,

. Bagimli degiskenlerde olusan varyansin, bagimsiz degiskenler agisindan

aciklanmasi i¢in kullanilan yiizdenin belirlenmesi,

. Degiskenler arasinda olusan etkilesimin belirlenmesi i¢in lojistik regresyon

analizi kullanilir.

Yapilan inceleme sonucunda, logit model daha oOnceki yillarda tip alaninda
kullanilirken, 6zellikle sosyal bilimler agisindan son yillarda sik¢a kullanilan probit

modelinin bir alternatifi olarak kullanilmaktadir.

Logit model incelendiginde, bagimli degiskenin sinifsal olarak bulunup
kullanilabilmesi disinda, diskriminant analize zit sekilde, ¢oklu normal dagilim ve
varyans-kovaryans matrisinin kisitlayici o6n sartlarim1 gerektirmedigi anlasilmaktadir.

Analizin kullani1ldig1 durumlarda, gruplarda kullanilacak elemanlarla ilgili olasiliklarin
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belirlenmesinde, istatistiksel olarak fayda saglamasi yontemin istiinliiklerini ortaya
cikarmaktadir. Fakat yapilan analizlerde, Orneklem sayisinda meydana gelecek
yetersizlikler, hipotez olusturulmas: konusunda sikintilar yaratmasi gibi nedenler
regresyon modeli ile ilgili dezavantajlarin olusmasina sebep olmaktadir (Aktas, 1997,
s. b1).

Lojistik regresyon analizinin ¢aligmalarda kullanilmasinin en 6nemli amaci, bir
ya da daha ¢ok bagimsiz degisken ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaya calismak i¢in modellemeler olusturulabilmesidir (M.Atan ve Catalbas,

2004, s. 12).

Lojistik regresyon analizinde olusturulan modeller ile dogrusal regresyon
modelleri birbirine benzemektedir. Fakat bu modeller arasinda ¢esitli farklar da

meydana gelmektedir. Bunlar asagida agiklanmistir (Hair, 1998, s. 278).

o Logit modellerde bagimli degiskenler basarili/basarisiz gibi nitelige sahip
verilerden olusurken, dogrusal regresyon modellerinde verilerin, sayisal siirekli kesikli

ya da nitelikli verilerden olustugu goriilmistiir.

o Lojistik regresyon analizinde yapilan her gozlem igin ¢esitli risklerin ortaya
¢ikma olasiligr olmasina karsin, dogrusal regresyon analizinde tiim gozlemlerin

bagimli degerleri tahmin edilebilmektedir.

o Dogrusal regresyon modellerinde olusturulan ¢ogu varsayim, logit modellerde
bulunmamaktadir. Coklu dogrusal regresyon modellerinde, hatalarin sifir ortalama ve
belirli bir varyansla normal sekilde dagilimi istenmesine ragmen, lojistik regresyon

modellerinde boyle bir sart aranmamaktadir.

o Her iki modelde de uygun olan degiskenlerin alinmasi ve nedensel anlamda

uygun olmayan degiskenlerin modele alinmamas1 gerektigi anlasilmaktadir.

. Her iki modelde de, yaklasim olarak bagimsiz degiskenlerin her biri i¢in en az
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10 gozlem alinmasinin uygun oldugu anlasilmaktadir.

o Coklu dogrusal regresyonda oldugu gibi, lojistik regresyonda da adimsal

yontemler bulunmaktadir.

Bagimli Degisken
(Olasilik)

B
Disiik Yiiksek

Sekil 2 Lojistik Regresyon Fonksiyonu (Torun, 2007, s. 69).

Yukaridaki sekilde lojistik regresyon egrisi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenin
olasiligl, en diisiik diizeyinde sifira yaklagmaktadir. Bagimsiz degiskenin degerinde
meydana gelen artis, olasiliginda deger anlaminda artmasina ragmen, egimin azaldigi
goriilmektedir. Buradan da anlasilan, bagimsiz degiskenin herhangi bir aninda
degiskenin degeri bire yaklasabilir, ancak 1’1 gecemez. Coklu regresyonlarda, dogrusal
olmayan bir iligskinin kullanilmasi uygun olamamakla birlikte, boyle bir iliski
kullanilmasi birgok varsayimin ihlal edilmesi anlamina da geldigi anlagilmistir (Hair,

1998, s. 285).

3.4.2.3. Probit Modeli:

Bagiml degigkenlerin nitel oldugu, bagimsiz degiskenlerin hem nitel hem de
nicel oldugu bir modeldir. Parametreleri bakimindan dogrusaldir ve olasiliksal anlamda

ise dogrusal olmayan bir analiz tiridir. Bagimli degiskenin yukarida agiklanan
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nedenlerden dolayr nominal o&lgekli oldugu durumlarda, probit modeller
kullanilmaktadir (Dogrul, 2009, s. 68).

Yapilan yazin calismasinda, probit modeller logit modellere benzemelerine
karsin, logit modellerin birikimli olasilik fonksiyonlar1 probit modellerde daha
karmagiktir. Bu sebeple hesaplamalarin daha giic oldugu anlasilmistir. (Aktas, 1997,
S. 48).

Lojistik regresyon analizi ile probit model arasindaki en 6nemli fark, probit
modeldeki hata teriminin birikimli lojistik dagilimi yerine normal dagilim gostermesi
varsayrmudar. Iki analiz terimi arasinda, hata teriminin dagilim 6zelligi disinda bir fark
bulunmadigr gorilmektedir. Ayrica yapilacak c¢alismalarda kullanilacak 6rnek
boyutlarinin biiyiik olmadigi durumlarda, her iki modelin tahmin sonuglarinin birbirine
¢ok yakin olacagi anlasilmistir. Bunun nedeni; logit ve probit modellerde, ug noktalar
haricindeki degerlerin birbirine ¢cok yakin dagilimda olmalaridir (Ozdemir, 2011, s.

131).

3.5. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININE YONELIiK DIiGER
MODELLER:

Finansal basarisizlik tahmini amaciyla kullanilan analiz yontemlerinin sadece
diskriminant ve regresyon modelleri olmadig: goriilmektedir. Literatiir incelendiginde,
tahmin uygulamalarinda siklikla kullanilan farkli analiz yontemlerinin de oldugu
anlagilmistir. Insanlarin diisiinme yeteneklerini kendine model alan yapay zeka

modelleri olusturulmaya c¢aligilmistir.

Insan beynini karmasik bir makine olarak ele alabiliriz. Fakat bu kadar karisik
oldugu anlasilan beyin, zeka yardimi ile en zor problemleri kiyaslama yetenegine bagli
olarak kolay bir sekilde ¢ozebilmektedir. Bu sebeple, insan zekasindan yararlanilarak

yapay zeka modelleri olusturulmustur (Oztemel, 2003, s. 126).

Yapay zekanin alt dallar1 sdyle siralanmaktadir (Elmas, 2003, s. 21).
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e Uzman Sistemler

e Bulanik Mantik

e Genetik Algoritma

e Yapay Sinir Aglar

Finansal basarisizligin tahmini alaninda yapay zekanin alt dali olan yapay sinir
aglart oldukca genis kullanim alanina sahiptir. Diger zekad dallar1 ise finansal

basarisizlik alaninda heniiz kullanilmamaktadir (Celik, 2009, s. 70).

3.6. COK BOYUTLU MODELLERLE YAPILAN CALISMALAR:

3.6.1. Edward Altman’in Cahismalari:

Tamari’nin risk indeksi ¢alismasindan sonra, geleneksel tek degiskenli yapiya
sahip caligmalardan farkl olarak yapilan ilk uygulama, 1968 yilinda Edward 1. Altman
tarafindan yapilmistir (Altman 1., 1968). Altman, bu ¢alisma sonucunda, Z-Skor modeli
adin1 verdigi bir model gelistirmistir. Altman’in yaptig1 bu ¢aligma, halka agik borsada
islem goren firmalarda uygulama olanagi olan ilk ¢alisma olarak goze ¢arpmaktadir.
Calismada, diskriminant analizi kullanilarak basarisizlik konusunda tahmin yapilmaya
calisilmistir. Yapilan incelemede, diinya iizerinde yapilan bir¢ok basarisizlik tahmin
caligmasinda, Altman’m Z-Skor modelinin kullanildigr gorilmistiir. Altman’in
caligmasi incelendiginde, firmalar iflas edenler ve iflas etmeyenler olarak iki gruba
ayrilmistir. Olusturulan iki grubun, finansal oranlar yardimiyla, birbirinden farkli

bigimde ayristirilmasiin dogrusal kombinasyonlari tespit edilmeye caligilmistir.

Edward I.Altman, yaptig1 caligmalarda ilk olarak 22 oran kullanmus, ¢esitli testler
uyguladiktan sonra ¢ok degiskenli olan ve basarisizlik konusunda en iyi sonucu veren

“Diskriminant Analizi”ni bulmustur.
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Altman’m olusturdugu Dikriminant skoru;

Z = V1X1 + V2X2 + V3X3 ......... + Van

Altman yaptig1 ilk caligmada, 1946-1965 yillari arasinda iflas etmis 33 isletmeyle
birlikte eslemeli 6rneklem metoduyla finansal olarak saglam temellere sahip, iflas
etmemis 33 sirketi karsilastirmustir. Iflas eden firmalarin varliklarinin ortalama degeri,
6,4 milyon $ civarindadir. iflas etmis firmalardan alinan verilerin homojen olmadig
aciktir. Basarili gruptaki sirketlerin degerleri finansal olarak incelendiginde,
degerlerinin yaklasik 1-25 milyon $ arasinda degistigi goriilmektedir. Bu ¢alismada

kullanilan eslemeli 6rneklem yonteminde, kistas olarak alinanlar firmalarin endiistri

dallar1 ve isletme biiyiikliikleridir. (Aktas, 1997, s. 37).

Altman yaptig1 c¢alismada daha once de bahsedildigi gibi, olusturdugu
gruplardaki firmalarin mali tablolarin1 incelemis ve tablolar yardimiyla 22 oran
olusturmustur. Yaptigi test ve analizler sonucunda, finansal basarisizlik tahmini
acisindan en iyi sonucu veren 5 orani tespit etmistir Altman’in olusturdugu oranlar

sunlardir:

o Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X;)

. Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar (X;)

o Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlilar (X3)

o Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borglar (X,)

. Satiglar / Toplam Varliklar (Xs)

Z =0,012X; + 0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X

Altman’in Z- Score modeli olarak bilinen bu modelde; X’ler, bagimsiz
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degiskenleri, X’lerin oniindeki sayilar da diskriminant katsayisini ifade eder. Calisma
incelendiginde; Altman’in, olusturdugu diskriminant fonksiyonu ile bagimsiz
degiskenlerden (finansal oranlardan) dogrusal anlamda bir bilesim olusturarak, birim
ya da bireylere ait tiim degiskenleri tek bir diskriminant skoru katsayisi tizerinde
topladig1 goriilmektedir. Z-Score modeli kullanilarak, bu firmalar hakkinda tahminde
bulunma ve yorum yapma imkanina sahip olunabilmektedir. Basarisizlik tahmini i¢in
olusturulan diskriminant fonksiyonunda sirketler, hesaplanan diskriminant Kritik
degerine gore siralanmaktadir. Bu siralamaya gore; isletmeler, hesaplanan kritik
degerin solunda yer alirsa basarisiz, siralamanin saginda yer alirsa basarili isletme

grubuna girer.

Altman’in yaptigt bu caligma iizerinde inceleme yapan arastirmacilar,
diskriminant analizinde bulunan oranlardan X4’iin, 6z sermaye pazar degerinin, toplam
borglara boliimii oldugunu gérmiistiir. Bu oranla, Altman yaptig1 calismada, sadece
mali tablolart kullanarak muhasebe verileri iizerinden bir tahmin yapmamis,
caligmasina pazar verilerini de katarak tahmini giiglendirmistir. Yapilan ¢alismalarda
da, pazar verilerinin tahmin modellerine katki sagladigi kamtlanmistir. Oz sermaye
defter degeri ve 6z sermaye pazar degerinin birbirine oranlanmasiyla, isletmelerin kar
ve pay senetlerinin incelendigi bir ¢alismada, bu oranin ytliksek oldugu ve isletmelerin

odeme giicliigii ¢ektigi anlasilmistir (F.Fama & Kenneth, 1995, s. 154) .

Altman, yaptig1 ¢calismada, finansal anlamda risk tasiyan sirketlerin belirlenmesi
maksadiyla olusturdugu Z-Score modelinin, isletmeler iizerinde hesaplanmasi
neticesinde, Z degerinin asagidaki sekilde yorumlamasini yapmistir (E.Altman, 1968,
s. 606).

. Z < 1,81 ise; isletme, iflas etmistir ya da dnemli boyutta finansal basarisizlik
olasilig1 tagimaktadir.

. 1,81 < Z < 2,99 ise; bu deger aralig1 gri olarak tanimlandig igin, isletmeler
hakkinda bir yargiya varilamamaktadir. Bu alana giren isletmeler i¢in ayr1 bir karar

verme yonergesi hazirlanmasini 6nermektedir.
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. Z > 2,99 ise; isletmenin finansal basarisizlik olasiliginin olmadigi seklinde
yorumlanmaktadir.

Altman, ¢alismalarinda; Z-Score modelinin, igletmelerin iflasindan 1 y1l 6ncesini
%95, 2 yil 6ncesini ise %72 oraninda dogrulukla tespit ettigini agciklamistir. Z-Score
modelinin, isletmelerin iflasindan 3,4 ve 5 yil 6ncesindeki basarisizlik olasiliklarini,
sirastyla %48, %29 ve %36 dogrulukla tahmin ettigini belirlemistir. Bu verilerden de
anlasilacagi gibi, Z-Score modelinin tahmin giicii, iflastan 3 yil 6ncesine doniince agik
bir sekilde diismektedir (I.Altman, 1968, s. 589-609).

Altman z score degeri bulunurken yiizde degerlerinin yanlis yorumlanmasi
nedeniyle olusabilecek hatalar1 diizeltmek i¢in, z score modelini asagidaki sekilde

yeniden tanimlamstir (Altman E. 1., 1999, s. 14).

Z=1,2X;+1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1, 0X5

Altman’in Z-Score modelinin ilging bir 6zelligi, diizensiz olan muhasebe
kayitlarini kesin bir sekle dayandirma yetenegidir. Son zamanlardaki en kritik ve biiyiik
olgekli iflaslardan biri olan WorldCom’ u, Z-Score modeliyle ele alabiliriz. WorldCom
yoneticileri, yanlig kayitlar ile milyarlarca dolarlik sermaye harcamalarini, faaliyet
gideri olarak gostermislerdir. Bu davranig, bilancolarda abartili kazang ve abartili
varlik olarak iki kat etki yapmistir. Abartili kazanglar Z-Score modelindeki 3’iincii
rasyoyu yiikseltmis (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar), fakat abartil
gosterilen varliklar aslinda diger 3 rasyoda (Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar,
Dagitilmamis Kazanglar/Toplam Varliklar, Satiglar/ Toplam Varlik) diisiis meydana
getirmistir. Yanlis kayitlarin tim etkileri Z-Score modelindeki yerlerine tam olarak
yerlestirildiginde bile, tahminin asag1 yonlii oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Chuvakhin ve
Germanian, 2005, s. 210).

Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan hesaplamada, Worldcom
firmasina ait, 31 Kasim 1999, 2000 ve 2001 yillarinda yayimlanan bilangolarin Z-Score
modellemesi sonucu yillik 10-K Raporu’ nda su sekilde agiklanmistir (Chuvakhin &



56

Germanian, 2005, s. 210):

Rasyo | Tanimlama 1999 | 2000 | 2001
X1 | Calisma Sermayaesi/Toplam Varliklar (0.08) | (0.08) | (0.00)
X2 | Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar (0.01) | 0.03 | 0.04
X3 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar 0.08 | 0.08 | 0.02
X4 | Oz Sermayenin Cari Degeri/Toplam Borglar 358 | 113 | 0.54
X5 | Satiglar/Toplam Varliklar 0.39 | 040 | 0.34

Z Z-score 2.697 | 1.274 | 0.798

Tablo 3 Altman Z-Score Modeli Worldcom Uygulamasi (Chuvakhin & Germanian, 2005, s. 210)

Altman, bir siire sonra z-score modelini revize etmistir. Revize ettigi degerlerin
birkag degiskeni yerine, modelin toplaminda bir degisiklik yapmay1 savunmustur.
Revize edilen modelde, daha 6nceki modelde X4 degiskeni olarak kullanilan igletmenin
piyasa degeri yerine 6z sermaye defter degerini kullanmistir. Bu degisken disinda,
modeldeki tiim katsayilar1 ve siniflandirmalart degistirmistir. Bu modeli 6zellikle 6zel
tiretim firmalarinda kullanilmak iizere tasarlamigtir. Bu degisikliklerden sonra yeni

revize edilmis Z’ degeri su sekilde olusmustur:

Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X; + 0,420X, + 0,998X;

Altman, bu modeli uygulandiktan sonra basarisizlik riski tasiyan firmalart su

oranlar yardimi ile belirtmistir.

. Z < 1,23 ise, isletme iflas etmis ya da 6nemli boyutta finansal basarisizlik
olasilig1 tasimaktadir.
. 1,23 < Z < 2,90 ise, Gri bolgede bulunan sirketler,
. Z > 2,90 ise, Isletmenin finansal anlamda basarili sayilabilecegini belirtmistir
(Caouette, Altman, Narayanan, ve Nimmo, 2008, s. 148).

Altman, bu iki modelinin yaymlanmasinin ardindan X4 ve Xs degiskenlerini
modelden ¢ikartarak yerlerine yeni x4 (X 4) degiskenini koymustur. Diizeltilmis Z-Skor
(z') modeli olarak adlandirilan model asagidaki sekildedir (Altman, 2000 s. 70).
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z' =6,56X; +3,26X, + 6,72X3 + 1,05X,
Burada; z' = Diizeltilmis Diskriminant Fonksiyon Degeri,

X, = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borglar.

Altman, 1968’de gelistirdigi Z-Score modelinin Zeta modelini gelistirmistir.
Bunun sebepleri: 6rnek olarak aldigi isletmelerin kiiciik olmasi ve giiniimiizdeki
isletmelerin olgeklerinin biiylik olmasi nedeniyle bazi durumlarda ihtiyaca cevap
vermedeki yetersizlikleridir. Ayrica yaptigi ilk g¢alismadaki Orneklerinde imalat
sektorlinii kullanmasi, diger sektorlerde genelleme sorunu yasamasi ve yeni gelistirilen
muhasebe sistemlerinde Z-Score modelini etkileyen diizenlemeler yapilmasi Zeta

modelini gelistirilmesinde etkili olmustur (E.Altman, 1983, s. 520).

. Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Toplam Varliklar,

o FVOK Istikrar1 ( FVOK / Toplam Varliklar oraninin gelecekteki 5 ile 10 yil

arasindaki beklenen standart sapmanin normal dagilim 6l¢iisii),

o Borg Servis Oran1 ( FVOK / Toplam Faiz Odemeleri oraninin 10 tabanindaki
logaritmik degeri),

o Birikimli Karlilik ( Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar),

. Cari Oran ( Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar),

. Kapitilizasyon ( Odenmis Sermayenin Pazar Degeri / Toplam Sermaye

Oraninin 5 yillik ortalamasi),

o Isletme Biiyiikliigii ( Isletmenin Maddi Varliklarinin Toplamu).

Bu modelin ticari ve tescilli olmasi nedeniyle yukarida agiklanan yedi degiskene



58

ait katsay1 bilgileri bilinmemektedir. Zeta modelinde, Altman’mn ilk modeli gibi bu
model de pazar verisini icermektedir. Zeta modelinin, ticari amaglarla gelistirilmis
olmas1 nedeniyle, tiim sirketleri igine alip degerlendirilecek dl¢iide dogru siniflandirma
yaptig1 Altman tarafindan aciklanmistir. Zeta modeli, Altman tarafindan yapilan testler
sonucunda orijinal 6rnek icin %92,88 dogrulukla gegerlilik testlerinden ge¢mistir.
Daha sonra bu model degisik sektdrlerde denenmis ve basarili sonuglar alinmistir.
Ancak bu modelin kullanimimm, Zeta Services,Inc. Isletmesi adina tescilli olmasi

sebebiyle model hakkinda daha fazla bilgi verilmemektedir.

3.6.2. Meyer ve Pifer’in Calismalar::

Paul A.Meyer ve Howard W. Pifer’in 1970 yilinda bankalar tizerinde yaptigi
caligma, diskriminant analizini disinda yapilan ilk ¢alismalardan biri olarak dikkat
cekmektedir. Yaptiklar1 ¢aligmada, 01 Regresyon yontemini kullanmalarina ragmen,
dikriminant analizinin de aynm1 sonuglar1 verdigini tespit etmislerdir. (Meyer & Pifer,
1970, s. 853). Meyer ve Pifer bu calismada, ABD‘de iflas etmis 33 banka ile ayn
sayida, finansal anlamda iyi durumda olan bankalar1 1948-1965 yillari arasinda
inceleyerek basarisizlik tahmini yapmaya caligmiglardir. Meyer ve Pifer, esleme
yonteminde bankalari; ayni sehirde olmalari, benzer biiyiikliikte ve yasta olmalarinin
yani sira kullanilan verilerin de ayni tarihli olmasini kriterleri arasina almiglardir. Bu
modelin incelenmesinde, 32 rasyonun bagimsiz degisken olarak kullanildig: tespit
edilmistir. Bu oranlar, bankalarin mali tablolarindan, bilan¢olarindan ve miifettis
raporlarindan yola ¢ikarak bulunmustur. Bagl degisken olarak ise; 0,1 kukla degeri
alan dogrusal regresyon fonksiyonu kullanilmistir. Boyle bir fonksiyonda gézlenen
degiskenlerin bir lineer kombinasyonu olup, her bir gézlem elemani iki siniftan birine
dahil olur. Bu yontem kullanildiginda, segilecek basarili igletmeler i¢in Y = a+ bi X |
+ e (i = 1,2,...,n) regresyon denkleminin parametreleri hesaplanabilir, Y tahmin
degerleri de performans indeksi olarak kullanilabilir (Yildirim, 2006, s. 54).

Arastirma sonuglar1 incelendiginde; bankalarin, iflaslarindan 1 veya 2 yil

oncesinin % 80 dogruluk pay1 ile gruplandirildig: tespit edilmistir. Arastirmada, bir
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kesit analizi igin, oldukga yiiksek sayilan %70 degerinde bir belirlilik katsayis1 (R?)
elde edilmistir. Yapilan ¢alismalarda, ii¢ ve daha 6nceki yillara ilerlendiginde 6ngorii
giicliniin kayboldugu tespit edilmistir. Bu calismada en ¢ok goze carpan ayrinti ise,
model olusturulurken, kullanilan dokuz degiskenden yalnizca 1 tanesinin finansal oran
olmasi(cari oran) , digerlerinin ise ekonomik beklentilere ve trende dayali rasyolardan
olusmasidir (E.Altman, 1984, s. 315).

3.6.3. Deakin’in Calismalari:

Deakin, 1972’de yaptigi c¢alismada, Beaver ve Altman’in ¢aligmalarinin
paralelinde bir model gelistirmis ve bu ¢aligsmalara alternatif bir model olusturmustur.
Basarisizlik ag¢isindan tahmin giiclinii arttirmak maksadiyla, Beaver tarafindan
kullanilan tek boyutlu modelin tahmin giiciinii ve Altman’in ¢oklu analizini bir araya
getirerek iflas eden ve etmeyen sirketleri en iyi sekilde gruplandiracak bir model
gelistirmeyi basarmistir. Deakin, ¢alismasinda, 1964-1970 yillar1 arasinda iflas etmis
32 isletme ile aym1 sayida basarili isletmeyi karsilastirarak endiistri, biiyiikliik ve
finansal verileri ayn1 donemde olmasi Kriterleri ad1 altinda incelemistir.(Deakin, 1976,

5. 167-179).

Deakin, Beaverin analizinde kullanmis oldugu rasyolarla, Altman’in g¢oklu
diskriminant analizini de kullanmis ve isletmelerin basarisizliklarini tahmin etmek
maksadiyla, ¢coklu bir diskriminant analizi gelistirmistir. iflas eden ve basarili olan
isletmeleri en iyi sekilde gruplandirmak igin, sirketlerin iflast 6ncesindeki 5 yillik
oranlarint ayr1 ayrt hesaplamistir. Kullanilan degiskenlerin her biri gruplarin
ayristirilmasti igin katki saglamasina ragmen, degiskenlerin anlamlilik derecesinin 5 yil

boyunca ayni kaldig1 anlasilmigtir (Deakin, 1976, s. 172).

Deakin, ilerleyen yillarda, Altman tarafindan gelistirilen ¢ok boyutlu
diskriminant analizini kullanarak, sirketlerin iflasa egilimlerini tespit etmeye
calismistir. Fakat yaptig1 ¢alismada, Altman gibi kritik Z skoruna bagli kalmamus,

gruplardaki herhangi bir elemana bagli olmay1 formiile ederek hesaplamistir. Bu
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formiilii sayesinde, iflastan 6nce olusan siiflandirma hatalarini sirasiyla %3, %4,5 ve
%4,5 olarak bulmustur. Deakin, dordiincii yildan itibaren daha onceki yillar1 da
kapsayacak sekilde calismasini genisletmeye ¢alismasina ragmen basarili olamamustir.
Doérdiincii yildan itibaren gruplar birbirinden kesin olarak ayrilamadigindan, yanlis
simiflandirma oranlari, karar verme amaci g¢ercevesinde oldukga yiiksek ¢ikmustir.
Deakin, Altman ve Beaver’in modellerini tahmin kabiliyetleri yoniinden yorumlamis
ve Beaver’in tahmin modelinin Altman’mm modeline goére daha iyi tahminler
yuriittiigiini tespit etmistir. Ulastig1 bu sonuca ragmen, Altman’in modelinin kendisi

icin daha cazip bir model oldugunu agiklamistir (Deakin, 1976, s. 175).

Deakin, ¢alismasiyla, iflas eden sirketler ve basarili sirketler agisindan hangi
finansal oranlarin daha anlamli oldugunu agiklayarak, basarisizlik tahminlerine ve
finansal ongorii literatiiriine katki saglamistir. Calismalarini, dogrusal ve kuadratik
diskriminant analizi yontemlerini uygulayarak yapmis ve dogrusal modelin tahmin
basaris1 % 94,4, kuadratik modelinki ise %84,9 olarak bulunmustur. Calismasinda
olusturdugu modelin basar1 yilizdesinin bu kadar yiiksek olmasinin yani sira, birinci ve
ikinci tip hatalar model kapsaminda yer alan gruplar i¢in c¢ok farkli sonuglar

olusturmustur (Celik, 2009, s. 75).

3.6.4. Robert Edmister’in Calismalari:

Edmister, basarisizlik {izerine yapmis oldugu ¢alismasinda ¢ok sayida analiz
yontemini inceleyerek, kiiciik Olcekli firmalarda kullanilmak iizere bir model
gelistirmistir. Calismasinda, ABD’deki SBA( Kiigiik Isletmeler idaresi) ‘den aldig
verilerle, bu kurulusa 1954-1969 yillar1 arasinda borcu olan firmalar1 incelemistir. Bu
firmalardan basarisiz olan 32 isletme ve 562 basarili isletmeyi ¢aligmasina dahil
etmistir. Calismada 19 oran kullanmis ve calismasina 1s1k tutmasi maksadiyla dort

farkli hipotez tizerinde durmustur. Bunlar (R.Edmister, 1972, s. 1480).

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin katki payi,

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin ii¢ yillik trendlerinin etkisi,
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. Basarisizligin tahmininde rasyolarin {i¢ yillik ortalamalarinin etkisi,

. Basarisizligin tahmininde rasyolarin endiistrideki trendlerle kombinasyonu

olarak belirlemistir.

Edmister, daha 6nce yapilan ¢alismalari inceleyerek, kendi ¢alismasi agisindan
onemli olduguna karar verdigi 19 oranin iizerinden g¢oklu regresyon yoOntemini
kullanarak bir model gelistirmistir. Arastirmalarinin sonucunda, 7 bagimsiz degisken
yardimi ile 0-1 regresyon analizi yaparak olusturdugu modelde en iyi sonuca varmistir.
Bagimsiz degiskenleri 0-1 regresyon yontemi ile ham olarak kullanmadan, dl¢tim ve
tren yontemine bagli olarak kopus degerlerine ulasmak icin 0-1 sekline doniistiirerek
kullanmistir. Calismada, literatiirde 6nemli kabul edilen, 19 oranin test edildigi ¢oklu
regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda ise, 7 bagimsiz degiskenden
olusan 0—1 regresyon modeli gelistirilmistir. Boylece, herhangi bir oran degeri 0,05’ten
diisiik ise degiskenin degeri ’1°” olarak, aksi durumda ise “’0’’ olarak modele dahil
edilmistir. Modelin son agsamasinda, hesaplanacak degerin “0” olmasi1 durumunda

isletme basarisiz, “1” olmas1 durumunda ise isletme basarili olarak siniflandirilmistir.

Calismada, basaril1 ve basarisiz sirketler i¢in 0—1 tekniginin yer aldig1 regresyon
analizinde kullanilan model ve yedi degisken asagida verilmektedir (R.Edmister, 1972,
s. 1483).

Z=0,951—0,523X, — 0,293X, — 0,482X; — 0,277X, — 0,425X;
—0,352X; — 0,924X,

X, = Yillik Nakit Girisi / Donen Varliklar

X, = Oz sermaye / Satislar

X5 = Net Isletme Sermayesi / Satislar (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis

olarak)
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X, = Dénen Varliklar / Oz sermaye (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis

olarak)

X = Stoklar / Satiglar (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis olarak)

X¢= Likidite Orani

X, = Likidite Oraninin Endiistri Likidite Oranina Orani

Edmister yaptigi caligmada basarisizlik kriteri olarak, z-score 0,47 den daha az
ise isletmenin basarisiz oldugunu, z-score 0,47 ile 0,53 arasinda olan isletmelerin gri
bolgede bulundugunu ve z-score’ u 0,53°den biiyiik olan isletmelerin ise basarili olarak

tanimlanabilecegini belirtmistir (R.Edmister, 1972, s. 1489).

Yaptig1 ¢aligmanin agiklayici giiciinii % 74 olarak hesaplayan Edmister, basarili
ve basarisiz firmalarin olusturdugu gruplarin dogru siniflandirma oraninin da % 90’1n
tizerinde oldugunu tespit etmistir. Caligmasinin incelenmesiyle, finansal basarisizligin
en dogru sekilde tahmin edilebilmesi igin, isletmelere ait en az ti¢ yillik finansal

tablolarin kullanilmasi1 gerektigini belirtmistir.

Edmister yaptigi ¢alisma sonucunda, basarisizlik tahmininin dogru ve giiglii
olmasi i¢in en 6nemli sartinin analitik metodlar ve oran se¢imi oldugunu agiklamistir.
Ayrica, bir oranin ilgili oldugu endiistrinin ortalamasina bdliinmesinin ve oranlarin ii¢
aylik donemlere gore gruplandirilmasinin da yararli oldugunu vurgulamistir. Edmister,
caligmasinda kullandig1 regresyon modeli sayesinde, modele katki saglayan
degiskenlerin birbiri ile etkilesime girerek genel anlamda tahmini etkiledigini
belirtmistir. Fakat arastirmacilar tarafindan kullanilan 0-1 regresyon analizinin,
verilerin  detaylandirilmasina engel oldugu konusunda siklikla elestirildigi

gorilmektedir (Celik, 2009, s. 78).
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3.6.5. Marc Blum *un Cahismalar:

Blum tarafindan gelistirilen calisma, “ Basarisiz Sirket Doktrini” adiyla
anilmaktadir. ABD’ de Adalet Bakanligi’nin Anti-Trdst ( Tekelciligin Onlenmesi )
amaciyla kullanilmasi i¢in gelistirilen bu ¢alisma, 6zellikle, yapilan sirket birlesmeleri
hakkinda acilan davalarda kullanilmistir. Blum, calismasinda, 1954-1968 yillar
arasinda 115 basarili ve 115 basarisiz sirketi, endiistri kolu, biiylikliikk ve yil bazinda
incelemistir.  Genel olarak nakit akisina 6nem vermis ve daha Once yapilan
calismalardan farkli olarak fazla degisken kullanmamustir. Isletmeler hakkinda
basarisizlik tahminin yapilabilmesi igin; likidite, karlilik ve degiskenlik kriterlerinin
incelenmesi gerektigini savunan Blum, bu ii¢ degiskenin dogru bir sekilde agiklanmasi
i¢in 12 oran lizerinde durmustur. Calismasinin sonucunda, basarisizliklarin tahminin

su li¢ gosterge ile ele alinmasi gerektigini belirtmistir. Bunlar (Blum, 1974, s. 11):

o Vadesi gelen borglarin 6denememesi,
. Iflas islemlerinin baslamast,
. Kredi veren kuruluslarla borglarin azaltilmasi i¢in uzlagsmaya gidilmesidir.

Blum, c¢alismanin sonug analizinde, basarisizlik tahmini agisindan 6nemli bir
basar1 elde etmistir. Olusturdugu modelin dogruluk oranlarinin, basarisizlik yilina
yaklasildikca arttig1 anlagilmistir. Basarisizliklari, iflastan 1 yil dncesinde %94, 2 yil
oncesinde %80 ve 3 yil oncesinde %70 dogruluk payiyla tahmin ettigi goriilmiistiir.
Yaptigi calismada, degisken katsayilarindaki c¢esitli istikrarsizliklart da zaman
icerisinde tespit etmistir. Fakat c¢alismanin yorumlanmasinin hayli giic oldugu
anlasilmaktadir. Yapilan bir 6rnek incelendiginde; isletmedeki basarisizligin bir yil
oncesinde yapilan siniflandirmalarda, degisken oranlarinin hesaplanmasinda alt1 farkl
sonucun yer almasi, yorumlamanin zorlugu agisindan yeterli bilgiyi vermektedir(Blum,
1974, s. 16).
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3.6.6. Joseph F. Sinkey ’in Caliymalari:

Sinkey, Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC: Federal Deposit Insurance
Corporation) tarafindan ele alinan bankalarin dogru bir sekilde siniflandirilabilmesi
icin, 1972 yilinda bir model olusturmustur. Calismasinda, 1972 yilinda FDIC
tarafindan problemli olarak tasvir edilen 90 banka ile 1975 yilindaki 20 bankanin ele
alimmasiyla, 110 banka tlizerinde ¢aligma yapmistir. Sinkey, ¢alismasinda, 1969- 1975
yillar1 arasinda eglemeli 6rneklem yontemiyle 110 basarisiz ve 110 basarili bankayi ele
almistir. Faaliyet gosterdikleri bolge, toplam mevduatlari, sube sayis1 ve Merkez
Bankasi’na iiyelik statiileri kriterlerini goz Oniine alarak karsilastirma yapmistir

(Sinkey, 1975, s. 23-26).

Sinkey yaptig1 basarisizlik tahmini caligmasinda, ¢ok boyutlu diskriminant
analizini kullanmis ve modelin, iflastan bir y1l dncesinde % 80, diger yillardan altinct

yila kadar % 50’lik bir dogrulukla tahmin yaptigini tespit edilmistir.

Sinkey, yaptig1 model sonucunda, hatali siniflama oraninda 1969 yilindan 1972
yilina kadar ciddi anlamda bir diisiis yasandigini tespit etmistir. Bankalarin incelenmesi
sirasinda, |.tip hatanin II. Tip hatadan daha fazla 6nem tasidigini tespit etmistir. Bu
bilgileri gbz oniine alarak yaptigi ¢aligmalarda basarili sonuglar elde etmistir. 1969
yilinda %46,36 olan 1. tip hata oraninin, 1972 yilinda %28,15’e¢ kadar distigi
sonucuna varmistir(Sinkey, 1975, s. 25-36).

3.6.7. James A. Ohlson’un Calismalar:

Ohlson’un 1980°de basarisizlik {lizerine yaptig1 c¢alismada, isletmelerin sadece
basarisizlik durumlar1 degil, ayn1 zamanda basarisizlik olasiliklar1 da belirlenmeye
calisilmigtir. Ohlson’a gore, daha oOnceki calismalarda gozden kagirilan nokta,
isletmeler hakkinda yapilacak ongoriilerde degiskenlere ait verilerin basarisizliktan

once toplanmasi gerektigidir.
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Ohlson, coklu diskriminant analizinde karsilasilan sorunlar1 sdyle agiklamaktadir

(Ohlson, 1980, s. 114):

o Basarisizligi belirlemek maksadiyla kullanilan degiskenlerin bazi dagilim
Ozelliklerine sahip olmasi gerekmektedir. Normal dagilimlarinin yaninda, her iki grup

isletmenin ayni varyans-kovaryans matrisine sahip olmalar1 sarttir.

o Basarisizlik tahmini ¢alismalarinda kullanilan diskriminant analizi modelleri
sonucunda olusan Z degerlerinin, isletmeleri siniflandirmasi sirasinda olusabilecek iki
tir hatanin maliyet oranlar1 belirtilmedikg¢e, uygun bir kritik nokta belirlemek ve

isletme hakkinda dogru bir yorum yapmak neredeyse imkansizdir.

o Coklu diskriminant analizi yontemi kullanilirken, firmalar genel olarak
eslestirme yontemleri aracilifiyla karsilastirlmaktadir.  Yapilan eslestirmeler
sonucunda firmalar g¢esitli kriterler altinda toplanmaktadir. Fakat yapilan
eslestirmelerde, hangi kriterin kullanilmasi1 gerektigini saptamak zor olmaktadir.
Ohlson’a gore, degiskenlerin eslestirme kriteri yerine tahmin degiskeni olarak

kullanilmasinin daha uygun olacag belirtilmistir.

Ohlson, yaptigi modelde, 1970-1976 yillar1 arasinda basarisiz olan 105 isletmeye
karsilik 2058 basarili firmayr kapsayan ¢aligmasinda, sermaye piyasalar ile ikincil
piyasada islem goren firmalar1 bir endistri kolunda smiflandirmistir. Yukarida
sakincalarindan bahsettigi ¢oklu diskriminant analizi yerine, lojistik regresyon analizi
yontemiyle bu durumu test etmistir. Analizini yaptig1 isletmeleri ¢ok genis Olgiide
tutmus, kiiclik ve kisisel isletmelerden, finans ve sigortacilifa kadar ii¢ yillik mali
tablolarina ulastig: sirketleri ele almistir. Mali tablolarina ulasamadigi ve satislart gok

az ya da hi¢ olmayan isletmeleri, ¢alisma kapsami disinda tutmustur.

Logit teknigi kullanilarak yapilan calismada gelistirilen modelin %96,12
oraninda basarili siniflandirma yaptig1 tespit edilmistir (Ohlson, 1980, s. 114-131).
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3.6.8. Marc E. Zmijevski’nin Calismalari:

Zmijevski, yaptigi arastirmalar ile basarisizlik tahmini analiz yontemleri
icerisinde 6nemli yer tutan Probit modelinin gelismesine 6nemli katkilar saglamistir.
Bu yontemi kullanirken finansal oranlari degisken olarak kullanmaya devam etmistir.
Zmijevski 1983 yilinda yaptig1 calismasinda, 3880 basarili sirkete karsilik 96 basarisiz
isletmeyi incelemistir. Zmijevski ¢alismasinda, daha onceki caligmalarinda oldugu
gibi, iflas basvuru siirecini basarisizlik olarak tanimlamistir. Zmijevski’nin
calismasinin diger basarisizlik tahmini ¢alismalarindan en 6nemli farki, kullandigi veri
setlerinin disinda {i¢ bagimsiz degisken olarak finansal oran kullanmasidir. Caligmanin
veri setlerini, yillara gore degisen bagimli degiskenleri ve finansal kosullar1 belirlemek
yerine 1i¢ finansal oram1 kullanarak tahmin c¢alismasin1 gergeklestirmistir.

Zmijevski’nin kullandig ti¢ finansal oran ise (Zmijevski, 1985, s. 61-66):

. Aktif Karlig1 ( Net Kar / Toplam Varliklar),

o Finansal Kaldirag ( Toplam Borg / Toplam Varliklar),

. Cari Oran ( Donen Varliklar / Kisa Siire Borglar) dir.

Yukaridaki finansal oranlar bir isletme agisindan incelendiginde, isletmenin
karliligi, finansal yapisi ve likidite oranlar1 hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. Bu
oranlar, basarisizlik tahmin ¢alismalarinda, incelenen firmalarin finansal durumunu
gozler Oniine sermesi sebebiyle, bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilmaktadir.
Ornegin; Finansal Kaldirag orani, firmalara sermaye saglayan gevrelere kadar birgok

arastirmaci tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Deakin, 1976, s. 95).

3.6.9. Daniel Martin’in Calismalari:

Daniel Martin, yaptig1 basarisizlik caligmasinda, 1970-1976 yillar1 arasinda
5.600 adet bankayi incelemis ve bankalar agisindan bir 6ngdrii ve erken uyart modeli

gelistirmeye calismistir. Martin, ¢calismasinda, 25 bagimsiz degisken olarak finansal
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orani kullanmis ve bankalarin iflasinin iki y1l 6ncesine kadar siniflandirtlmigtir. Ayrica
basarili bankalari1 % 91,3 ve basarisiz bankalart ise % 91,1 oraninda dogru

siniflandirmustr.

3.6.10. Yapilan Diger Calismalar:

Literatiirde diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve probit analizi gibi
istatistiki yOntemlerin mali basarisizlik tahmini alanindaki performanslarin

karsilastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Son yillarda yasanan teknolojik gelismelerle finansal basarisizlik ¢alismalarinda
da 6nemli gelismeler meydana gelmektedir. Teknolojik gelismeler 15181nda yapay zeka
kavrami ortaya ¢ikmistir. Yapay zeka, daha 6ncede bahsedildigi gibi, insan beyninin
fonksiyonlarinin taklit edilerek yapay sinir aglarinin olusturulmasidir. Ozellikle
1980’11 yillarin basindan itibaren bircok alanda kullanilmaya baglayan yapay sinir
aglari, finansal basarisizlik tahmini yontemlerinde 1990°I1 yillarda kullanilmaya

baglamistir ve yapilan gelismelerle kullanimi yogun bir sekilde devam etmektedir.

Yapay sinir aglarmin analiz yontemlerinde kullanilmasiyla olusturulan ilk
finansal basarisizlik tahmin calismasi, 1990 yilinda Odom ve Sharda tarafindan
yapilmistir. Yapilan ¢alismada geri sayim algoritmasi kullanilarak yapay sinir ag1
sistemi  kurulmustur. Calisma, finansal anlamda yapay sinir aglarinin
kullanilabilirligini gdstermek amaciyla yapildigindan, basit tutulmustur. Bu ¢caligmada,
Odom ve Sharda Altman’in ¢alismalarinda kullandigi 5 finansal oran kullanilmis ve
128 isletme ilizerinde bir arastirma yapilarak egitim sistemindeki iflas etmis / iflas
etmemis isletme oranini degistirerek bir calisma gergeklestirilmistir. Calismanin
sonuglart diskriminant analizi ile karsilastirilarak kontrol edilmis, iflas etmis
isletmelerin % 59,26 - % 70,37 ve iflas etmemis isletmelerin % 78,57 - % 89,29
araliginda dogru tahmin edildigi goriilmiistiir. Buna karsilik yapay sinir aglari, egitim
setine bagl olarak iflas etmis isletmeler i¢in % 77,78- % 81,48 araliginda, iflas

etmemis isletmeler i¢inse % 78,57 - % 85,71 aralifinda siniflandirma dogrulugu elde
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etmigstir. Diskriminant analizi ile karsilagtirildiginda, yapay sinir aglariin iflas etmis

isletmeleri daha yiiksek bir oranda dogru tahmin ettigi goriilmektedir.

Yapay sinir aglarinin kullanildigi diger bir ¢alismayi ise, 1991 yilinda Rghupathi
yapmustir. Raghupathi, 51 basarisiz isletme ile 51 basarili isletme arasinda geri sayim
algoritmasi kullanilarak yapilan karsilastirma ile yapay sinir agi modeli kullanmistir.
Bu c¢alisma sayesinde, finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda yapay sinir ag
yontemlerinin, uygun bir analiz teknigi olarak kullanilabilece§i ortaya c¢ikmistir

(Carmeli & Schaubroeck, 2006, s. 442).

Yapay sinir aglarinin basarisizlik tahmininde kullanilmasi ile ilgili Gimit verici bu
caligmalar takiben, geleneksel istatistiki yontemlerle yapay sinir aglarinin bu alandaki
performanslarin1 karsilastiran ¢ok sayida c¢alisma yapilmistir. Karsilastirma yapilan
caligmalarin gogunda, yapay sinir aglarinin, diskriminant analizi ve lojistik regresyon
analizi gibi istatistiki tekniklerin tizerinde performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.
Bu ¢alismalarin baslicalar1 sunlardir: Coats ve Fant (1993), Fletcher ve Goss (1993),
Wilson ve Sharda (1994), Pompe ve Feelders (1997), Jain ve Nag (1997), Hekanaho
ve digerleri (1998), Zhang (1999), Yildiz (1999), Zapranis ve Ginoglou (2000), Keskin
(2002) yaptiklar1 caligmalarla 6n plana ¢ikmistir (Bakhshiyev, 2009, s. 70).

3.6.11. Tiirkiye’de Yapilan Finansal Basarisizlik Tahmin Calismalari:

Tiirkiye’de finansal basarisizlik alanindaki ilk ¢alisma, Prof.Dr. Ozer Ertuna
tarafindan 1978 yilinda yapilmistir. Ertuna, yaptigi calismada, 1973-1975 yillar
arasinda 24 farkli sanayi dalinda faaliyet gosteren 195 isletmeyi, 38 finansal oranla
incelemistir. Firmalarin yapilan basarisizlik Ongoriisii yonteminde degiskenlerin
normal dagilim gdstermedigi anlasilmis fakat daha sonra yapilan sektorel ayrim

sayesinde verilerin normal dagilima yaklastig1 anlagilmistir (Celik, 2009, s. 67).

Tirkiye’de finansal basarisizhigin  tahmininde  diskriminant analizinin
kullanildigr ilk ¢alisma Erkut Goktan tarafindan 1981 yilinda yapilmistir. Goktan, bu
calismasinda, 1976-1980 yillar1 arasindaki 25 basarili ve 14 basarisiz isletmeyi,
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firmalarin tiger yillik mali tablolarindan elde edilen 19 orani kullanarak incelemistir.
Isletmelerin basarisizliklarinin 4 y1l éncesine kadar yapilan incelemelerde; her yil icin,
firmalar diskriminant fonksiyonuna tabii tutulmus ve firmalarin basarisizliklart
hakkinda tahminlerde bulunulmustur. Calismanin sonuglar1 incelendiginde, bazi
firmalar mali oranlarindaki eksiklikler nedeniyle ¢alismadan ¢ikarilmistir. 34 firma
tizerinden analiz yapilmis ve isletmelerin iflasindan bir y1l 6ncesinin %92,9 oraninda
dogru tahmin edildigi anlasilmistir. Bu modelde kullanilan finansal oranlar asagida

acilanmistir(Goktan, 1981, s. 67):

1) Nakit Akis1 / Toplam Borg

2) Nakit Akis1 / Toplam Varliklar

3) Oz Sermaye / Toplam Borglar

4) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

5) Toplam Varliklar / Satislar

6) Net Isletme Sermayesi / Satislar

7) Satilan Mallarin Maliyeti / Ortalama Stok

8) Oz Sermaye / Net Duran Varliklar

9) Satilan Mallarin Maliyeti / Satiglar

Yapilan calisma genisletildiginde, firmalarin iflasinda 2, 3 ve 4 yil dncesi i¢in
yapilan modellerin igerikleri degistirilmis, isletmelerin iflaslarindan iki yil 6ncesi
%89,74, ii¢ y1l dncesi %84,6 ve dort yil oncesi %85,2 dogrulukla tahmin edilmistir.
Bu sonugtan da anlasilacagi gibi diskriminant analiz yontemi, Tirkiye’deki firmalar

acisindan erken uyar1 sistemi olarak uygun bir sekilde kullanilabilmektedir (Celik,
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2009, s. 69).

Farkli sanayi kollarinda yapilan diger bir calismada ise Merig, 1985 yilinda gida,
dokuma, giyim, kimya ve metal esya sanayi dallarinda 81 isletmenin mali tablolarini
inceleyip, 28 farkli oran1 bagimsiz degisken olarak kullanip, temel bilesen analizi ve
cok degiskenli varyans analizi ile tahmin calismasi yapmuistir. Merig, yaptigi
calismalar sonucunda, ¢esitli sanayi dallarindaki firmalarin farkli karakteristik

Ozelliklere sahip oldugunu tespit etmistir.

Yapilan diger bir ¢alisma ise, 1986 yilinda Bolak tarafindan yapilmistir. Bolak,
isletmelerin amaglarina ulasabilme durumuna bagli olarak siniflandirilabilen ve
amaglarina ulasabilen her isletmenin basarisini 6lgen performans endeksi modelini
kurmustur. Bu ¢alismada, 1979-1983 yillar1 arasinda ¢esitli sanayi dallarina ait 84
isletmeyi incelemistir. Isletmelerin basarisizliklarmin tespit edilmesinde kullanilmak
tizere, cok boyutlu analiz yontemlerinden yararlanarak, ii¢ sektor iizerinde performans

endeksi olusturmustur (Celik, 2009, s. 67).

Tiirk bankacilik sektoriinde yapilan ilk finansal basarisizlik ¢aligmast ise, 1988
yilinda Cilli ve Temel tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada, 1986-1987 yillar1 arasinda
47 ticari bankanin analizi yapilmistir. Basarisiz ve basarili bankalarin siniflandirilmasi
icin 1986 yilinda 14 tane, 1987 yilinda 16 tane degisken kullanilarak ¢ok degiskenli
farklilik analizi yapilmistir. Bu calismayla, kullanilan degiskenlerden 6z kaynak
yeterliligi ve karlilik oranlarinin, simiflandirmanin dogru sekilde yapilabilmesi icin

onemli bir rol oynadigi belirlenmistir (Cilli & Temel, 1988, s. 28).

Agaoglu tarafindan 1989 yilinda yapilan caligmada, bankacilik sektorii
incelenmis ve bankalarin performanslart ile risk boyutlari iizerinde durulmustur. 1960-
1987 yillart arasinda iilkemizde faaliyet gdsteren 36 basarili ve 15 basarisiz banka
incelenmistir. Agaoglu, basarisizlik tahmini ¢alismasinda, mali tablolar iizerinden 7

oran belirlemistir. Bu oranlar:

1) Faiz hassasiyeti orani: (Tahvil ve Hisse Senetleri + Menkul Degerler + Verilen
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krediler + Kanuni karsiliklar + Munzam Karsiliklar + Kanuni Yedekler) / (Tedaviildeki
Tahviller + Alinan Krediler + Mevduat)

2) Kredi riskini 6lgmeye yonelik: Diger Aktifler / Toplam Krediler

3) Likidite Riskine Yonelik: (Likit Degerler — Kanuni Karsiliklar — Mevduat Munzam

Karsiliklar1 — Yedekler) / Toplam Aktifler

4) Kaldirag Riskine Yonelik: (Toplam mevduat + Toplam Kisa Vadeli Borglar) /

Toplam Aktifler

5) Faaliyet Riskine Yonelik: (Faiz Gelirleri — Faiz Giderleri — Personel Giderleri) /

(Toplam Gelir — Y1lin Zarar)

6) Cesitlendirme Riskine Yonelik: Ticari Krediler / Toplam Krediler

7) Sermaye Yeterliligine Yonelik: (Ozkaynaklar — gegmis ve Cari Y1l Zararlar1 —
Odenmemis Sermaye) — (Sabit Degerler+ Istirakler) / (Toplam Aktifler Odenmemis
Sermaye) dir (Celik, 2009, s. 68).

Tiirkiye’de finansal basarisizlik konusundaki en 6nemli ¢alismalardan biri, 1993
yilinda Ramazan Aktas tarafindan yapilmistir. Aktas, 1980-1989 yillar1 arasinda
basarisizliga ugramis 25 isletme ile 35 basarili isletmeyi eslemeli 6rneklem modeli ile
karsilagtirarak incelemistir. Calismasinda, dogrusal ve kuadratik Diskriminant analizi,
0-1 Dogrusal Coklu Regresyon Modeli, Probit ve Logit modellerini kullanilmistir.
Aktas, basarisizligin tahmininde, finansal oranlar kadar kullanilan yontemin de dnemli

oldugunu belirtmistir (Aktas, 1993, s. 69-70).

Ticaret bankalari lizerinde 2003 yilinda ¢alisma yapan Tanridver, 1998-2001
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yillarini kapsayan toplamda 55-60 bankanin verilerini inceleyerek basarisizlik tahmini
yapmustir. Calismasinda, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) nin kullandig1 rasyolara ek
olarak, bankalarin riskliligini gosterebilecek baska rasyolar hesaplanarak arastirmaya
bagimsiz degisken olarak eklemistir. Calismada, ilk olarak 65 oran elde ettigi halde,
yaptig1 analizler sonucunda degiskenleri azaltmistir. Tanriover ¢alismasinda, Bartlett
testi, korelasyon analizi, varyans analizi ve ¢ok degiskenli diskriminant analizlerini
kullanmistir. Bu ¢alismalarda, 1998 yilinda % 92,3, 1999 yilinda % 96,2, 2000 yilinda
% 96,4 ve 2001 yilinda ise % 98,0 dogru siniflandirma oranina sahip olmustur
(Tanriéver, 2003, s. 195-246).

Altas ve Giiray tarafindan 2005 yilinda tekstil sektorii tizerine finansal
basarisizlik tahmini ile ilgili bir ¢alisma yapilmistir. Calismalarinda, IMKB’de kayitl
33 tekstil firmasini incelemislerdir. Altas ve Giiray calismalarinda, 33 rasyo kullanmis
ve veri sonuglarmi, faktor ile lojistik regresyon analizlerinde kullanarak finansal
basarisizlik tahmini yapmislardir. Bu analizlerden sonra, c¢alismanin dogru
siniflandirma orani % 74,2 olarak belirlenmistir. Finansal basarisizlik tahmini

acisindan likidite oranlarinin, en énemli degisken oldugu saptanmistir (Altas ve Giray,

2005, s. 26).
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4. LOJISTIK REGRESYON MODELI ILE BORSA iSTANBUL’DA
FAALIYET GOSTEREN GIDA FIRMALARI UZERINDE BiR
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci:

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda, bazi isletmeler piyasanin
olusturdugu bu ortamin baskis1 altinda basarili olabilmekte, bazi isletmeler ise basarisiz
olarak piyasadan c¢ekilmek zorunda kalmaktadir. Degisen ekonomik kosullar altinda
firmalar, dlcekler ne kadar biiyiik olursa olsun basarisiz olabilmektedir. Isletmeler
finansal basarisizliga ugradiklarinda, sadece kendilerinin de bagli bulundugu ekonomik
gevreyi degil, ayn1 zamanda tiim {ilke ekonomisini de etkilemektedirler. Basarisiz olan
her isletme hem ekonomik alanda hem de sosyal ¢evrede bir yikinti olusturmaktadir.
Bu sebeplerden dolayi, finansal basarisizlik tahmini, sadece arastirmacilarin degil,
uygulamacilarin da sirket basarilarin1 degerlendirmelerindeki ¢aligmalarina hiz

kazandirmistir. Bu ¢alismalar {ilke ekonomisi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Yapilan literatiir taramasinda mali basarisizlik tahmin yontemlerinin, genellikle
sektorel bazdan ¢ok tiim sektorleri kapsadigi belirlenmistir. Bunun yaninda yapilan
caligmalarin 2000 ve 2008 ekonomik krizlerinde en ¢ok etkilenen sektorler olan
bankacilik ve tekstil sektorlerini kapsadigi goriilmiistiir. Gida sektoriiniin, 6zellikle
giiniimiizde rekabetin en yogun sekilde hissedildigi sektorlerden biri oldugu da
goriilmektedir. Yapilan yazin taramasinda, gida sirketleri tizerine yapilmis detayli bir
tez ¢alismasi olmamasi, yapilan ¢alismalarin da daha 6nceki donemleri kapsamasi
nedeniyle bu calismada BIST’te islem géren “Gida, Tiitiin ve Icki” sektdrii ele

alinmustir.

Bu calismanin amaci; isletmelerin i¢ine diisebilecegi finansal basarisizliklarin,
finansal oranlar ve ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler yardimiyla 3 yil oncesine

kadar tespit edilmesini saglamaktir.
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4.2. Arastirma Kapsami ve Siniri:

Calismaya, Borsa Istanbul’dan Imalat sektorii icerisinde bulunan Gida, icki
Titiin, sirketleri dahil edilmistir. Bu tez ¢alismasinda firmalarin 2005-2012 yillar

arasindaki mali tablolar1 ele alinmustir.

Mali veri ve tablolar, yapilar1 geregi gesitli sinirliliklar getirmektedir. Mali
tablolarin statik olmalari, verilerin bulundugu zaman dilimi, agik ve anlasilir olmasi,
uluslararast kabul gérmiis verilerin 1s18inda hazirlanmis olmalari, satin alma giici

hakkinda bilgi vermeleri olarak siralanabilmektedir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 36).

4.2.1. Kullamilan Sirket Verilerinin Zaman Acisindan Degerlendirilmesi:

Gelistirilen bir modelin daha ileri tarihlerde de uygun bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in, finansal oranlarin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Simdiye kadar
yapilan tiim basarisizlik tahmini calismalarinda, tarihsel olarak geriye gidildikge,
yapilan ongoriilerin basar1 oranlarinda diisiisler goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda,
basarisizligin bir y1l 6ncesine ait veriler 1s18inda tahmininin daha giiglii oldugu, ikinci
yildan itibaren ise tarihsel olarak geriye gittikge Ongoriiniin basarisizlik olasiliginin
arttigl gozlenmektedir. Yapilan g¢aligmalarda, stabil modellemeler yerine, siirekli
gozden gecirilerek bulunan dinamik modellerin kullanilmasi, tahmin yapilmasinda

basarinin artmasi olasiligini yiikseltecektir (Cybinski, 2001, s. 29-44).

Tarihsel siire¢ incelendiginde, Tiirkiye nin kendine has sorunlarinin bulundugu
da agiktir. Yapilan bu ¢alismada, 6zellikle kirilganlig1 yiiksek olan iilkemizde, yillara
yayilan ¢alismalarin 6ngdrii modellerinin olumsuz derecede etkilendigi goriilmiistiir.
2001 yilinda iilkemizde meydana gelen ekonomik kriz nedeniyle piyasada asiri
dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu tarihler, calismay1 olumsuz etkileyebilecegi igin
kullanilmamigtir. 2000’11 yilllarda {ilkemizde uygulanan muhasebe raporlama
standartlarinda meydana gelen siirekli degisiklikler nedeniyle geg¢mis yillarin
kullanilmast yaniltict olmaktadir. 01.01.2005 tarihinden itibaren kullanilan finansal

tablolar arasinda biiyiikk farkliliklar bulunmaktadir. Ayrica, 2003 yilinda SPK
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tarafindan yayimlanan teblige gore; istege bagli olarak UFRS’na uygun olarak
raporlama yapilmasi belirtilmektedir. Firmalar mali tablolarinda bu teblig geregi, 2004
yilinda enflasyon diizeltmesi yapmislardir. Daha sonra 17.03.2005 tarihinde SPK,
yayinladigi teblig ile 01.01.2005 tarihinden itibaren enflasyon diizeltmesi yapilmasina
gerek duyulmadigint bildirmistir. Bu sebeple, calismada kullanilan veriler, 2005

yilindan itibaren alinmistir.

4.2.2. Uygulamada Kullamlacak Verilerde Basarisizhk Olciitlerinin Belirlenmesi:

Yapilan arastirmada, bu konu hakkinda yapilan caligmalarda, c¢esitli
basarisizlik olgiitlerinin kullanildigi goriilmektedir. Yapilan ¢alismada, veri olarak
sadece iflas silirecine girmis sirketlerin kullanilmasi, kapsami ¢ok daraltmaktadir. Bu
nedenle yapilan calismada, kullanilacak wverilerin asagidaki Olgiitlere gore

degerlendirilmesi yapilacaktir.

o Son ti¢ yilinda sirketlerinin karliliklarinda negatif olmasi

. Isletmelerin, BIST te islem sirasinin kalic1 olarak kapatilmast,
. Isletmelerdeki 6z sermayenin negatif olmast,

. Isletmelerin BIST gzalt1 piyasasina alinmast,

o Faaliyetlerini durdurmus olma,

. Iflasin1 agiklamis olmak olarak siralanmaktadir.

Yukarida siralanan kriterlerden herhangi birine uyan sirketler, yapilan

basarisizlik modeli geregi, basarisiz olarak tanimlanacaktir.
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4.2.3. Finansal Tablolarin Kullanimiyla ilgili Karsilagilan Sorunlar:

Yapilan arastirma  sonucunda, basarisizlik tahmin  ¢aligmalarinin
modellenmesinde, c¢ogunlukla yillik mali tablolar kullanilmistir. Mali tablolarin
kullanilmasinin en onemli sebebi, uluslararasi muhasebe standartlari nedeniyle,
finansal oranlarin agik ve anlasilir olmasidir. Fakat yapilan bu ¢alismalara uzmanlar
tarafindan ciddi elestiriler gelebilmektedir. Buna ragmen, finansal basarisizlik

tahmininde mali tablolar ¢ok 6nemlidir.

Finansal tablo kullanimina yapilan elestiriler asagida agiklanmaktadir.
UFRS’ye gore mali tablo yaymlama zorunlulugu bulunan sirketlerin belirli mali
kriterlere uymasi gerekmektedir. Bu nedenle, finansal oran analizi yapilacak sirketler,
Borsa’da halka acik sirketlerle sinirli kalmakta ve bu standartlara uymayan sirketlerde

yapilan modellerin uygulanmasi ¢ok zor olmaktadir.

Yapilan ¢aligmalarda, mali tablolarin UFRS’ye gore hazirlanmasi nedeniyle,
finansal oranlarin dogrulari yansittiklari varsayilmaktadir. Fakat yasanan bazi 6rnekler
neticesinde, mali tablolarin dogru ve giivenilir olmadig1 ortaya ¢ikmustir. Isletmeler,

muhasebe hileleri kullanarak tablolarda diizeltmelere gidebilmektedir.

Mali tablolar, sadece halka agik olan finansal bilgileriyle degerlendirilmektedir.
Isletmelerin 6zel verilerine ulasilamamasi nedeniyle, modellemeler istenilen seviyede

tahmin yetenegi saglayamamaktadir.

Isletmeler, belirli bir cevrede yasamlarini siirdiirmektedir. Firmalarin mali
tablolar1 ile yapilan modellemelerde, makroekonomik degiskenler g6z Oniine
alinmamaktadir. Isletmelerin gevre ile etkilesim durumlarinin incelenmemesi elestiri
sebeplerindendir. Ancak, yapilan tiim bu elestirilere ragmen, basarili ve basarisiz olan
isletmelerde bir takim oranlarda farkliliklar meydana geldigi gézlenmistir. Bu nedenle

de bu ¢alismada finansal oranlar kullanilmaktadir.
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4.2.3.1. Mali Oranlarda Dagilim:

Mali oranlar ile yapilan ¢alismalarda, finansal oranlarin genellikle normal
dagilimdan ziyade saga carpik olarak dagildig1 goriilmektedir. Ulkemizde yapilan bir
calismada, 24 sanayi kolundan 195 isletmenin finansal oranlarinin incelenmesi sonucu,
oranlarin normal dagilima uymadiklart belirlenmistir (Ertuna, 1978, s. 183). Baska bir
calismada ise; Deakin (1976), 11 mali oranin dagiliminin incelenmesi sonucunda,
yalnizca bir oranin, “ toplam borglar / toplam varliklar” oraninin (Kaldirag Orani)
normal dagilim gosterdigini, diger oranlarin ise saga ¢arpik olduklarini gézlemlemistir
(Deakin, 1976, s. 90-96). Mali oranlarda dagilimin normal dagilimdan ¢ok, saga ¢arpik
olmasi normal bir durum olarak karsilanmaktadir. Dagilimin saga carpik olmasinin
nedeni, birgok oranda alt sinir sifir iken, {ist sinirnin sonsuz olmasidir (Goktan, 1981,
S. 14). Ayrica, endiistri dallarinin ayr1 olarak alinmasi durumunda, finansal oranlar

dagiliminin normal dagilima daha fazla yaklastigi goriilmektedir (Deakin, 1976, s. 96).

Yapilan ¢alismada, olusturulan modelin tahmin giiciiniin beklenin tersine diisiik
olmasi sebebiyle, bu durumun normal dagilim varsayimi konusunda belirsizlikten
meydana gelip gelmediginin arastirtlmast gerekmektedir. Varsayimdan sapma,
modelin tahmin giiclinii etkilememisse bir Oneme sahip olmayacaktir. Yapilan
caligmadaki 6nemli nokta, modelin herhangi bir varsayima uyumlu olup olmadigindan

¢ok, caligma sonucunda karar almaya ne kadar fayda sagladigidir (Deakin, 1976, s. 96).

4.2.3.2. Mali Oranlar Arasinda Korelasyon:

Cok degiskenli analizlerde, yiiksek korelasyon sorunu siklikla karsilasilan bir
problemdir. Bunun nedeni, ¢oklu baglanti olarak adlandirilan, bagimsiz degiskenlerin
kullanildigi modellemelerde mali oranlarm kendi aralarinda yiiksek korelasyon
gostermesidir. Mali oranlar kullanilarak yapilan calismalarda, finansal oranlarin
birbirinin pay ve paydasi olmasi, ¢ikan sonucun baska oranlarda kullanilmasi ve bazi
mali tablo kalemlerinin diger kalemlerle ayni yonde degisiklik gostermesi sebebiyle bu

sonug ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek korelasyon, tahmin hassasiyetini bozmaktadir. Mali
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analizi yapan agisindan 6nemli olan, modelin tahmin giiciidiir ve korelasyon sorununun

tizerinde fazla durulmamasi gerekir (Aktas, 1993, s. 78).

Aralarinda ¢oklu baglant1 sorunu olan degiskenler ile korelasyon sorunu yasayan
finansal oranlar, adim adim se¢gme yontemi ile ¢ikarilabilir ve faktor analizi yontemi

yardimiyla azaltilabilir.

4.2.3.3. Mali Oranlarla Calismaktan Kaynaklanan Diger Sorunlar:

Mali oranlarla ¢alismaktan kaynaklanan diger sorunlar, sabit varyans eksikligi,

istikrarsizlik ve negatif deger etkisi olarak siniflandirilmaktadir.

Mali oranlarin degerleri zaman igerisinde korelasyon gostermekte, zaman
serisine bagli ¢alismalarda ise sabit varyans eksikligi sorununu yaratabilmektedir. Bu
korelasyon, 6nemli sayida isletmenin finansal tablolarda kendilerini belirli bir diizeyde
tutma ¢abasindan ya da iilkedeki ekonomik g¢evrenin mali oranlar tizerinde etkisi
sonucundan kaynaklanmaktadir. Sabit varyans eksikligi, yapilacak modellemelerde

tahmin giiclinii olumsuz etkilemektedir.

Ulusal ve uluslararas1 ekonomik politikalarda meydana gelebilecek her tiirlii
degisim, faiz kararlari, enflasyon, deflasyon, siyasi istikrarin bozulmasi, birlesmeler ve
bozulmalar v.b. sebeplerden mali oranlarda istikrarin bozulmasina neden olacaktir.
Finansal oranlarda meydana gelen istikrarsizlik, varyans ve kovaryans degerlerini

degistirmekte, saglikli bir tahmin yapilmasin1 engellemektedir.

Mali oranlarin, ¢alismalarda kullanilmasi sonucunda olusan sorunlardan bir
digeri de negatif deger etkisidir. Bu etki, kullanilan mali oranlarin pay ve payda
degerlerinin negatif olmasi durumunda olusur ve bu durumun dizeltilmesi

gerekmektedir (Aktas, 1993, s. 79).
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4.2.4. Mali Oranlarla Calismanin Yararlari:

Mali oranlarla ¢alismanin, yukarida belirtilen sorunlar disinda ¢ok Onemli
yararlar1 da bulunmaktadir. Isletmenin biiyiikliigii, bulundugu endiistri dali ve risk
siniflar1 gibi modellemelerde kullanilmayan isletme nitelikleri kontrol altina alinarak,
bu nitelikler nedeniyle olusabilecek sorunlar en aza indirilmektedir (Aktas, 1993, s.
80).

Mali oranlarla calismada fayda saglanan bir yontem olan, parametre deger
tahmininde u¢ gozlem etkisinin azaltilabilmesi 6nemli bir unsurdur. Bunun disinda,
mali oranlar meydana gelebilecek trend sorununu da ortadan kaldirmaktadir. Bu

iistiinliikler, yapilan modelde mali oranlarin kullanilmasinl saglamistir.

4.3 Uygulama Ornegi:

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren iiretim firmalar1 igerisindeki gida, icki
ve tiitiine dayali sanayi sirketleri lizerinde durulmustur. Bunun sebebi ise, daha 6nce
yapilan basarisizlik ¢alismalarinda tiim sektorler, banka ya da tekstil sektorii tizerinde
durmus olmasidir. Ayrica, banka, finans kuruluslari, sigorta gibi sektorler {iretim
sektoriiniin diginda bir yapiya sahip olmasi nedeniyle 6rnek olarak alinmamugtir. Diger
taraftan, otel ve lokanta sektoriinde mevsimsel nedenler rol aldigindan ve enerji
sektorlinde 1se; EPDK tarafindan yapilan diizenlemeler yapildigindan c¢aligmaya

katilmamustir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren sirketler kullanilmistir. Bunun sebebi;
Ulkemizde bulunan diger sirketlerin verilerine ulasmadaki zorluk ve ulasilan verilerin
giivenilirliginin tam olmamasidir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketler, finansal
tablolarin1 bagimsiz bir denetimden gegirdikten sonra yatirimcilarin kullanmasi
maksadiyla borsaya sunmak zorundadir. Bu tablolar 3, 6, 9, 12 aylik olarak dipnotlar

ile birlikte K.A.P. web sitesinde giincellenerek kullanicilara sunulmaktadir.
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4.4. Bagimsiz Degiskenlerin Secimi:

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili ¢alismalarda, bagimsiz degisken olarak
oran analizi yontemi kullanilmistir. Bu c¢alismada da oran analizi yontemi

kullanilacaktir.

4.4.1. Oran Analizi:

Finansal tablolarin analizinde kullanilan en yaygin yontemlerden birisi oran
yontemi ile analizdir. Oran analizinde, mali tablolarda yer alan tutarlarin nispi iliskileri
incelenerek isletmelerin mali durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda ¢ok
sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak oran hesaplamadaki amag yorumlanabilir
bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir anlam ifade etmekten
uzaktir. Ancak, diger ilgili oranlarin, gecmis yillara iliskin oranlar ve sektor

ortalamalari ile karsilagtirmalari ile anlam ifade etmeye baslarlar.

Oranlar, isletme faaliyetleri sonuglari ile mali durumu degerlendirmede kullanilig
amaclar dikkate alinmak suretiyle siniflandirilir. Bu oran asagida verildigi gibi ¢esitli

gruplara ayrilir.

° Likidite Oranlari,

. Mali Yap1 Oranlari,

. Faaliyet Oranlari,

o Karlilik Oranlandir (TSPAKB, 2013).

4.4.1.1. Likidite Oranlar::

Isletmenin cari durumunun belirlenmesinde; dénen varliklarin, ne derece

giivence teskil ettiginin, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan incelenmesi gerekir.
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Bu nedenle isletmeye borg verenlerin giivencede olup olmadigi belirlenirken, net
calisma sermayesi yaninda, varliklarin kalitesi ve likidite derecesine de bakmak

gerekir.

Bir varligin kalitesi denildiginde, o varligin satisa ¢ikarildigi zaman gercek
degerini bulma olasilig1 ifade edilmektedir. Ornegin devlet tahvillerinin kalitesi
yiiksektir. Ciinkii vadesi geldiginde, kayitli degeri iizerinden 6denecektir. Varligin
likiditesi ile belirtilmek istenen ise; bir varligin paraya ¢evrilmesindeki ¢abukluk ve
kolaylik 6zelligidir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 620).

Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, isletmenin donen varliklari ile
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 ve bu kaynaklar arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde
kullanilir. Bu oranlar isletmenin kisa vadeli borclarin1 6deyebilme yeteneginin
Olciilmesinde ve calisma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde
kullanilirlar (TSPAKB, 2013, s. 27). Calismada kullanilacak likidite oranlar1 asagida

cikartlmistir.

Xi1. Cari Oran: Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi
gosteren orandir. Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Cari oran; isletmenin genel likidite durumunu yansitarak igletmenin
caligma sermayesinin yeterliligini 6lger. Yatirimcilar tarafindan, cari orani olusturan
donen varliklarin, paydada bulunan kisa vadeli yabanci kaynaklardan fazla olmasi,
diger bir ifadeyle; ¢aligma sermayesinin yeterli olmasi istenir. Cari oranin birden biiyiik
olmasi, isletmenin 6deme giiclinlin sinir1 olarak goriilse de, genel kural olarak iki

olmasi istenir.

Ancak, cari oranin yorumlanmasinda baska degiskenlerin de gdz Oniine
alinmasi gerekmektedir. Bazi durumlarda, cari oranin 2’den biiylik olmasi, her zaman
isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6demede yeterli oldugu anlamina gelmemektedir. Bu
nedenle cari oranin yorumlanmasinda, donen varliklarin devir hizlari (stoklarin ve

alacaklarin devir hizlari gibi), donen varliklarin gergek degerleri veya muhtemel deger
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degisiklikleri ile donen varliklarin hangi varlik unsurlarindan olustugu, doénen
varliklarin kalitesi gibi etmenler gz 6niinde bulundurulmalidir. Ornegin; cari oran
kiiciik olsa bile, stok devir hiz1 ile alacaklarin devir hiz1 yiiksek olan bir isletme

borglarini kolaylikla 6deyebilmektedir.

Donen Varliklar

Cari Oran =
artran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Xa. Asit — Test Orani (Likidite Orami) : Bu oran, cari orani tamamlayarak onu daha
da anlaml1 hale getirmektedir. Paraya ¢evrilmesi uzun siirecek donen varliklarin, donen
varlik toplamindan ¢ikarilmasiyla bulunan sonug ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin kullanilmaktadir. Bu oranin kullanilmasinin en temel
sebebi, firma tarafindan yapilan satislarin durmasi durumunda bile, isletmenin kisa
vadeli borglarini karsilama oranini gostermektedir. Asit-test orant; isletmenin her 1 TL
icin ne kadar siiratle paraya ¢evrilebilen nakit, donen varligt oldugunu gostermektedir.
Asit test oranin 1 olmasi istenmektedir. Ancak, oranin 1 ‘den kiigiik olmasi ve 1’e esit
olmast her zaman isletmenin likidite durumunun kotii veya iyi oldugu anlamina
gelmemektedir. Likidite oram1 1’den biiylik olmasina ragmen, isletme alacaklarini
tahsil ederken giigliiklerle karsilasiyor ise, olumlu bir sonug¢ olarak gbéz Oniine
alinmamasi gerekmektedir. Bu oranin 1’den kii¢iik oldugu bazi isletmeler, stok devir
hizlarmin  yiiksek olmasi sebebiyle, sirketin likiditesinin olumsuz olarak
degerlendirilmemesi gerektigi gz oniinde bulundurulmalidir (Akdogan & Tenker,

1985, s. 605-606).

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test O =
St est Uram Kisa Vadeli Borglar

Xs. Nakit Orani (Disponisibilite Oram) :Bu oran, para ve benzeri degerlerin kisa

vadeli yabanci kaynaklara oranidir. Isletmenin acil para durumunu gdsteren bir
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orandir. Bu oran; hem cari orana gore, hem de asit-test oranina gore daha giivenilirdir.
Nakit orani, faaliyetlerden saglanan fon girislerinin durmast ve alacaklarin tahsil
edilmemesi nedeniyle, isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii yansitmaktadir.
Oraninin 0,20 diizeyinde olmasi istenmektedir. Oranin bu degerin altina diismesi
halinde, isletmenin nakit durumunda sikisiklik meydana gelmektedir. Ancak; oranin
biiyiikk olmasi da istenmemektedir. Bu durumda, bu oran isletme kazancinin diisiik

oldugunu gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 606).

Hazir Degerler ( Kasa + Bankalar ve Nakde Esdgr.Varliklar)

Nakit O =
akit Urani Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Xa. Stoklar / Varhiklar (Aktif) Toplanm Orani: Bu oran, stoklarin aktif varliklara
boliinmesi ile olusturulur. Bu oranin yorumlanmasinda isletmenin bulundugu sektoriin
onemi biiyiiktiir. Isletmenin bulundugu sektorde stoklarn fazla olmasi, yorumlamanin
0 anki duruma gore degismesine neden olacaktir. Ciinkii isletmenin gereginden fazla
stok bulundurmasi, gereksiz bircok maliyetin (sigorta giderlerinin) artmasina ve
stoklarda meydana gelebilecek fire ve bozulmalara sebep olacaktir.

Stoklar
Varliklar ( Aktifler)Toplami

Oran =

Xs. Faaliyet Sonucu Saglanan Fon/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Orani: Nakit
akim tablosu verilerinden faaliyet sonucu saglanan fon kaynag: tutarinin, kisa vadeli
yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanir. Isletmenin, cari faaliyetlerinden
saglanan fonun, kisa vadeli borglarin ne kadarlik bir kismin1 finanse ettigi veya bu
borglar kag defa karsiladig: saptanabilir. Bu oran genel olarak isletmenin gelecekteki

durumu hakkinda bize bilgi vermektedir(Akdogan ve Tenker, 1985, s. 608).

4.4.1.2. Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar:

Isletmelerin 6z kaynaklarmin uzun vadeli borglar1 ddeme giiciine sahip olup
olmadigmni, kaynak yapist icerisindeki bor¢-6z kaynak dengesinin olusturuldugunu

gbsteren oranlardir. Isletmelerin uzun vadeli bor¢larinin anapara ve faiz demeyebilme
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yeterliligi analiz edildiginde, bu kaynaklardan nasil yararlanilmasi gerektiginin
belirlenmesinde kullanilan oranlardir. Isletmelerin yeterliliklerinin ya da baska bir
deyisle saglamliklarinin analizinde kullanilan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 1985, s.
610)

Xe. Finansal Kaldira¢ Orani (Borclarin Aktif Toplamina Orami): Kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin, aktif toplamina (Pasif toplamina) boliinmesi ile elde edilir.
Bu oran varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
Ayn1 zamanda, varliklarin hangi oranda yabanci kaynaklardan borglanarak
olusturuldugunun ya da hangi miktarda 6z kaynaklarla finanse edildiginin
gostergesidir. Isletmeye kredi verenler oranin diisiik olmasini isterken, ortaklar ise,
belirli sinirlar déhilinde yliksek olmasinmi arzulamaktadir. Cilinkii kredi verenler i¢in
isletme 6z kaynagmin yiiksek olmasi, alacaklarin tahsil edilmesini kolaylastirir, fakat
oranin biiyik olmasi O6zkaynaklara oranla, yabanci kaynaklardan daha fazla
yararlanildigin1 gosterir. Bu durum, finansal kaldirag etkisi ile isletme karliligini
arttirip, ortaklarin, daha fazla kar payi almalarina olanak verir. Bu oranin da en fazla

%060 olmasi istenmektedir.

Yabancit Kaynaklar Toplami
Aktif Toplamu

Yabanct Kaynaklar Toplamu

Finansal Kaldira¢ Orant =

- Yabanct Kaynaklar + Oz Kaynaklar

X7. Kisa Vadeli Yabana Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Oram: Isletme
kaynaklarinin ne kadarlik bir kismmin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Baska bir anlatimla aktifinin yabanci kaynaklardan
olustugunu gostermektedir. Oranin biiyiik olmasi, isletmede kullanilan aktiflerin, kisa
vadeli yabanci kaynakla saglandigmi belirtir. Tezimizde inceledigimiz iiretim

sirketlerinde oranin %30’dan faza olmamas1 istenmektedir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

0 = -
ran Pasif Toplami (Oz Kaynaklar + YabanciKaynaklar)
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Xs. Oz kaynaklarin, Aktif Toplamina Orami: Bu oran 6z kaynaklari aktif toplamina
boliinmesi ile bulunur. Oz kaynaklarin aktif toplamina orani isletme varliklarinin yiizde
kag¢inin isletme sahipleri ya da ortaklari tarafindan finanse edildigini gosteren énemli
bir orandir. Farkli bir deyisle, 6z kaynaklarin, toplam kaynaklarin igerisindeki
yiizdesini bildirmektedir. Bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir. Clinkii oranin yiiksek
olmasi isletmenin uzun vadeli borglarini ve faizlerini 6demede giicliik ¢ekilmeyecegi
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmeye yatirim yapacak sermayedarlarin
giiveninin kazanilmasini saglamaktadir. Normal kosullarda, bu oranin %50°nin altina

diismesi istenmez (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 611).

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Aktif Toplami  Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar

Oran =

Xo. Uzun Vadeli Yabana Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Oram: Isletme
varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosteren
orandir. Oranin yiiksekligi, isletmenin varliginin devami igin kullandig1 kaynaklar
arasinda uzun vadeli borglarin yiiksek oranda oldugunu gosterir (Akdogan ve Tenker,

1985, s. 613)

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

0 =
ran Toplam Kaynaklar (Pasif Toplamt)

X10. Duran Varliklarin, Ozkaynaklara Oram: Ozkaynaklarm yiizde kaginin duran
varliklarin finansmanimda kullanildigin1 gdsteren bir orandir. Ozsermayenin hangi
Olciilerde aktiflere bagli oldugunu gosteren bir alandir. Genellikle bu oranin 1°den
kiiciik olmasi istenir. Bu oranin 1’den biiyiikk olmasi duran varliklarin dis kaynak

kullanilarak alindigini gosterir.

Duran Varliklar

0 = —
ran Ozkaynaklar
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X11. Oz kaynaklarin Toplam Yabane1 Kaynaklara Oram ( Oz sermaye / Borclar
Toplami) ( Finansman Oram) : Bu oran, 6z kaynaklarin, kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar toplamima boliinmesi ile elde edilir. Isletme i¢in degerlendirildiginde bu
oran, sirketin bagimsizliginin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu oranin, yazin
taramasinda cesitli isimler altinda kullanildig1 da goériilmiistiir. Bunlar; 6deme giicii
katsayisi, borglanma katsayist ve finansman orani olarak adlandirilmistir. Finansman
orani; isletmenin 0z sermayesi ile yabanci kaynaklari arasinda uygun bir oran
oldugunun tespiti amaci ile kullanilmaktadir. Oranin 1/1 olmasi istenmektedir. Oranin
yiikksek olmasi, isletmenin alacaklilar tarafindan baski altina alinmasini engeller.
Oranin az olmasi ise, isletmeye yatirim yapanlarin ve kredi verenlerin daha fazla

isletmeye yatirimda bulunduklarini géstermektedir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 612).

Ozkaynaklar Oz Sermaye

Fi Orant = -
tnansman Urant Toplam Yabanct Kaynaklar Toplam Borglar

4.4.1.3. Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlar):

Isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin ne kadar efektif bir bigimde

kullanildigini gosteren oranlardir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 616).

X12. Stok Devir Hiz1 Orani: Bir muhasebe doneminde, stoklarin ne kadarlik bir strede
tiretimde kullanildigin1 gosteren ya da satildigini belirlemede kullanilan orandir. Bu
yontemle isletmenin elindeki stoklar1 bir hesap donemi igerisinde kag kez yenilendigi

tespit edilir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti

Stok Devir Hizi O =
Ok Devir Hizt Uram Ortalama Ticari Mal Stogu

Ortalama stok rakami asagidaki sekilde hesaplanmaktadir,

Donem Bast Stok + Dénem Sonu Stok
2

Ortalama Stok =
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Eger sonu¢ 360’a boliiniirse, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ giinde bir

yenilendigi belirlenir.

X13. Alacaklarin Devir Hizi Orani: Isletmenin alacaklarini hangi siirede tahsil ettigini
gosteren orandir. Alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsil ve tedaviil yetenegini
belirler. Alacaklarin devir hizinda meydana gelen artiglar, isletme igin basari olarak
yorumlanmaktadir. Isletme sermayesinin alacaklara daha az bagl oldugunun

gostergesidir.

Net Kredili Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin Devir Hizi Orant =

Xi4. Siipheli Ticari Alacaklarin Ticari Alacaklara Orani: Bu oran, siipheli ticari
alacaklarin, ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir. Siipheli ticari alacaklarin ne

kadar yiiksek oldugunu gosterir.

Stipheli Ticari Alacaklar

0 =
ran Ticari Alacaklar Orant

Xi5. Sermaye / Toplam borg¢lar: Bu oran, isletmenin sermayesinin toplam borglara

boliinmesi ile olusturulmaktadir. Sermayenin borglara oraninin yiizdesini vermektedir.

Sermaye
KVYK + UVYK (Toplam Borglar)

Oran =

Xi6. Duran Varhk Devir Hizi Oram: Isletmelerde duran varliklarin verimliliklerini
6l¢mek amaciyla kullanilmaktadir. Firmalarin duran varliklara asir1 derecede yatirim
yapip yapmadiginin belirlenmesini saglar. Oranin diisiik olmas1 isletmenin zaman
igerisinde tam kapasite ile calismadigi veya duran varliklardan yeterince gelir
saglayamadigini, yani gereksiz yatirim yapildigimi gostermektedir. Bu oranin biiyiik

sanayi kuruluglarini i¢in 2 olmasi istenir.

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Duran Varliklarin Devir Hizi =

_ Net Satislar + istirak Kazanglar
B Ort.Dur.Var.
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X17. Oz Sermaye Devir Hiz1 Orami: Oz sermayenin verimliligini 6lgen bir orandr.
Oranin yliksek olmasi; 6zsermayenin verimli kullanildigini, diisiik olmasi ise; 6z
sermayenin isletmenin hacmine gore yiiksek degerlerde oldugunu ya da verimsiz
kullanildigin1 belirtir. Oz sermayenin devir hizina ait herhangi bir standart 6l¢ii
bulunmamasina karsilik, ayni is kolundaki isletmelerle ve ayni isletmelerin ge¢mis
yillardaki sonuglari ile karsilagtirilmasi gerekmektedir (Akdogan ve Tenker, 1985, s.
626).

Net Satislar
Ortalama Ozsermaye (Oz Kaynaklar)

Ozsermaye Devir Hizi =

3.4.1.4. Karhhk Oranlar::

Karlilik, isletme kararlarinin ve politikalarin niceliksel olarak aldiklar1 net
sonugclarini belirtir. Bu rasyo grubu bize firmanin operasyonlar1 hakkinda etkileyici ve
kullanishi bilgiler vermektedir. Isletmelerin tiim faaliyetlerinde karli calisip
calismadiginin degerlendirilmesinde bu oranlar kullanilmaktadir. Karlhilik oranlar
bize, firmanin likidite etkinligini, varliklarinin yonetimini ve bor¢ operasyonlarindaki

sonuglart acik bir sekilde gostermektedir.

Xis. Briit Kar Marji: Bu oran, mallarin satis fiyat1 ile maliyetleri arasindaki marji
yansitan briit net karin, net satis hasilatindaki yerini gosterir. Bu oran ile briit kir marj1
yiizde olarak hesaplanmakta ve firmanin net satislarinin yilizde kagi oraninda briit kér
elde edildigini gostermektedir. Bu oranin yeterliligi, isletmenin bulundugu sektor
ortalamasinin karsilagtirilmasi ile yapilmaktadir. Oranin yiiksek olmasi ya da ytlikselme
egiliminde olmasi isletmenin faaliyetlerinin pozitif yonde ilerledigini belirtmektedir.
Bu karsilastirma yapilmadan isletmenin faaliyetleri ve politikalarini gozden ge¢irmekte

yarar bulunmaktadir (Wilson, 1996, s. 51-52).

Brit Satis Kart
Net Satislar

Brit Kar Marji Orant =
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Xig. Faaliyet Kar Marj1 Rasyosu: Firmanin esas faaliyet alanlarinda hangi oranda
karli oldugunun saptanmasinda kullanilan bu oran, briit satis karindan faaliyet
giderlerinin g¢ikarilmasiyla kalan net faaliyet yilizdelerini bize gostermektedir.
Rasyonun yiiksek ¢ikmasi isletmenin esas faaliyet alanlarinda basarisini
aciklamaktadir. Bu oran1 degerlendirirken sektoriin ge¢mis yillardaki ortalamasina

bakilmas1 gerekmektedir.

Faaliyet Kart
Net Satislar

Faaliyet Kar Marji Orant =

X20. Net Kar Marji Rasyosu: isletmenin Net Kar Marj1 orani, firmanin faaliyet dist
gelirleri, zararlar1 dahil, 6denecek olan faiz ve vergileri ile tiim giderler diistildiikten
sonra net satiglarinin oranlanmasi ile elde edilir. Oran ne kadar yiiksekse firmanin o

kadar basarili oldugu degerlendirilmektedir (Akdogan & Tenker, 1985, s. 628).

Net Kar

Net Kar Marji O = —
et Kar Marji Oram Net Satislar

X21. Donem Kaér1 / Net Satislar Orami: Oran, donem net karinin net satis oranina
boliinmesi ile olugsmaktadir. Oran, her yiiz liralik net satis igin vergiden onceki kar
tutarin1 gostermektedir (Akdogan ve Tenker, 1985, s. 628).

Donem Kari

0 = —
ran Net Satislar

X22. Oz Sermayenin Karhhig Orami (Mali Rantabilite) : Isletme sahipleri tarafindan
saglanan kaynaklarin, birim basina diisen kar paymi gdstermektedir. Isletmenin basar
durumunu ve karligini gosteren bu analiz, dnemli bir oran olarak dikkat ¢ekmektedir.
Bu oranin yeterli derecede olup olmadiginin degerlendirilmesi i¢in, firmalara yatirim
yapan girisimciler igsletmenin 6z sermaye karlilik oranini hesaplarlar. Bu firmanin
faaliyeti disinda bir alana yatirirm yapmis olmasi durumunda, karlilik oraninin, farkli
bir alana yapilan yatirimin oransal olarak altinda bir getiri saglayip saglamadigini

gostermektedir.
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Net Kar

Oz Sermaye Karlilik Orant = ———
0z Sermaye

Xzs. Faaliyet Kéary/Faaliyetin Gerceklestirilmesinde Kullanilan Varhk Orani:
Faaliyet kariin, toplam aktif varliklar ile mali duran varliklarin toplamina boliinmesi
sonucu meydana gelmektedir. Bu oran faaliyet karmin ne kadar verimli kullanildigini
bize aciklamaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi istenir.

Faaliyet Kart
Toplam (Aktif)Varliklar + Mali Duran Varliklar

Oran =

X24. Sermaye / Toplam Kaynaklar Orami: Sermayenin kaynaklar toplamina
oranlanmasi ile meydana gelen bir orandir. Endiistri ortalamasina bakilarak

anlamlandirilir.

Sermaye

0 =
ran Toplam Kaynaklar

Xas. Net Satis Biiyiime Orani:
X26. Oz Sermaye Biiyiime Orani:
X27. Fiyat Satis Orani:

Xzs. Fiyat Kazan¢ Orani:

X29. Hisse Basina Kar Orani:
X3o. Piyasa Defter Degeri:

Xs1. Esas Faaliyet Kar Marij:

Yapilan rasyo hesaplamalarin yani sira tezde 6nem arz ettigini diisiindiiglimiiz

oranlar, tezin 6zgiinliigiinii ortaya koymasi agisindan kullanilmistir.
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4.5. MODELIN OLUSTURULMASI VE UYGULANMASI:

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Gida sirketlerine ait oranlar ve mali
tablolara ulasilmasinin ardindan, bu veriler tizerinden gerekli hesaplamalar yapilarak
diizenlemeler yapilmis ve hesaplamalar R version 3.1.0 istatistik programina

aktartlmistir.

Basarisizlik tahmininin yapilabilmesi agisindan model olusturabilmek igin 25
isletmenin 8 mali yi1l1 kapsayan ( 2005- 2012 ) finansal tablolar1 incelenmis ve 6200

adet rasyo hesaplamasi yapilmistir.

Calismada, firma basarisizliklarin1 tahmin edebilmek igin lojistik regresyon
analizi kullanilmigtir. Bu analiz yOnteminin secilme nedeni, bagimli degiskenin

kategorik bir degisken olmasidir.

Calismada kullanilan firmalarin mali tablolarinda yapilan incelemeyle, daha
once belirlenen basarisizlik Kriterleri dikkate alinarak, firmalar basarili ve basarisiz
olarak belirlenmistir. Yapilan incelemede, firmalarin karlilik durumlarina gore ilk
atama gerceklestirilmistir. Daha sonraki incelemede, DARDL firmasinin 2011 yilinda
ve SELGD firmasinin ise 2008-2011 yillar1 arasinda gozalt1 piyasasina diigmeleri
nedeniyle bu firmalarin kar durumlarina bakilmaksizin bu yillar i¢erinde basarisiz
olduklart belirtilmigtir. Diger tim firmalar eger karlilik durumlarinda bir problem

yoksa basarili olarak kabul edilmistir.

Analizde lojistik regresyon modeli kullanilmistir. Boyle bir durumda bagimlh
degisken 0 ve 1 olmak lizere iki kategoriden olusmaktadir. Bu ¢alismada basarili

firmalara ““1”, basarisiz olarak belirlenen firmalara ise “0”’kodlar1 verilmistir.

Lojistik regresyonun kategorik olarak bagimli degiskeni agagidaki sekilde Y ile

sembolize edilmistir.
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y = { 1, Finansal Olarak Basarili Firmalar,
B 0, Finansal Olarak Basarisiz Firmalar.

Lojistik regresyon analizi kullanilirken ileri dogru adim adim se¢me prosediirii
( Stepwise Forward) kullanilmistir. Once sabitin yer aldig1 model olusturulmus, daha
sonra modele katkis1 en fazla olan degiskenden baglamak kaydiyla her adimda bir
degisken eklenmistir. Tahmin edilen muhtemel modeller AIC ( Akaike Information

Criteria) rest istatistigine gore karsilastirilmistir.

Model 1: Bir Y1l Oncesine Gore Basarisizhk Tahmin Cahsmasi

Yapilan hesaplamalar sonucunda olusturulan oranlarin 1s18inda finansal
basarisiz olma olasiliginin 1 yil Oncesinden tahmini yapilmaya calisilmistir.
Basarisizligin 1 yil oncesinde tahmininin yapilabilmesi igin asagidaki bagimsiz

degiskenler, bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen degiskenler olarak tespit edilmistir.
Y1 = Basarili ve basarisizlik durumu (Basarili=1, basarisiz=0)

Xzg = Fiyat Kazang Orant,

Xz4 = Faaliyet Kér Oranu,

X29 = Hisse Bagina Kar Orani,

Xi19= Sermaye / Aktif Toplamina Orani,

Xs = Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynaklara Orani,



Estimate Std. Error z value Pr(>|z])
(Intercept) | 0.6310987 0.6115360 1.032 0.302077
X28 0.0006071 0.0002413 2.516 0.011867 *
X24 0.1140001 0.0302031 3.774 0.000160 ***
X29 0.0299454 0.0080820 3.705 0.000211 ***
X19 -0.0167129 0.0060333 -2.770 0.005604 **
X5 -0.0165846 0.0067729 -2.449 0.014338 *

Tablo 4 Basarisizlik Tahmini 1 Y1l Oncesi Logit Model Sonuglar1

Signif. codes: 0 ***'0.001 **'0.01 *'0.05".'0.1""'1

Zyy = 0,6311 + 0,0006X,5 + + 0,1140X,, + 0,0299454X, —
0,0167129X;9 — 0,0165846 X

exp(Estimate)
(Intercept) 1,8796746
X28 1,0006072
X24 1,1207523
X29 1,0303982
X19 0,983426
X5 0,9835522

Tablo 5 Basarisizligi Tamimlayan Olasilik Degerleri 1 Y1l Oncesi.

S6z konusu modelin AIC test istatistik degeri 121,51°dir.Basarili olma odds
degerine gore; Fiyat Kazang oran1 1 birim arttirilldiginda 1,00 kat, Faaliyet Kar
oraninda yapilacak 1 birim degisiklikle 1,120 kat, Hisse Bagmna Diisen Kar Oraninda
meydana gelen 1 birimlik degismeyle 1,030 kat artmaktadir. Sermayenin Aktif
Toplamma Oraninda 1 birimlik degismeyle 0,983 kat ve Kisa Vadeli yabanci
Kaynaklarin Kaynaklara Oraninda yapilan 1 birimlik degisiklikle de 0,983 kat artarak
bagimli degiskeni etkilemektedir. Bu modelde tiim oranlar bagimli degiskeni yaklagik

birbirine yakin oranlarda etkilemesine ragmen bagimli degiskeni en fazla etkileyen

oran, Faaliyet Kar oran1 oldugu sdylenebilir.

Yapilan modelde, Borsa Istanbul’da islem goren gida sirketlerinin, basarili ve

basarisiz olarak siiflandiriimalar: igin karsilastirma yapilmistir. Basarisizlik olasiligi
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tahmini icin rastgele iki firma seg¢ilmistir. AEFES sirketi ve VANET’in basari
olasiliklar1 tahmini agagidaki sekilde yapilmustir.

AEFES sirketinin diger tiim degiskenler sabitken, finansal basarisizliga
ugramama olasilig1 0,9915098 dur. AEFES sirketinin finansal basarisizlia ugrama
olasilig1 %1°den de diisiik oldugu anlagilmistir.

VANET sirketinin diger degiskenler sabitken, finansal basarisizliga ugramama
olasilig1 ise, 0,0368458 dir. VANET sirketi % 96 olasilikla finansal basarisizliga

ugrayabilir.

Diger gida sirketlerinin finansal basarisizliga ugramama olasiliklar1 EK’teki

listede gosterilmistir.

Basarisiz(0) Basarili (1) Toplam Basari Orani %
Basarisiz(0) 9 1 10 90
Basarili (1) 1 13 14 92
Toplam 10 14 48 91

Tablo 6 Logit Model Uygulamas1 Sonucu Basarisizliktan Bir Y1l Oncesi Dogru Siflandirma Orani

Basarisizliktan bir yil Oncesine ait tahmin g¢alismasinda lojistik regresyon
modelinin siniflandirma basarisiin % 91 oldugu goriilmiistiir. Borsa Istanbul’da islem
goren 24 gida sirketinin 22’°si dogru tahmin edilmistir. Basarili 14 firmanin 13’1 dogru

tahmin edilmis ve basar1 oran1 % 92 olarak bulunmustur. Basarisiz 10 firmanin 9’u
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dogru tahmin edilmis ve % 90 basar1 saglanmistir.

Model 2: iki Y1l Oncesine Gore Basarisizhk Tahmin Cahsmasi

Yapilan oran analizlerinden yararlanarak firmalarin iki yil Oncesine gore
basarisiz olma olasilig1 test edilmistir. Buna gore yapilan tahmin ¢aligmasinda, veriler

arasinda bagimli degiskeni en ¢ok etkileyen oranlar asagida agiklanmustir.
Y2 = Basarili ve basarisizlik durumu (Basarili=1, basaris1z=0)

X29= Hisse Basina Kar Orani,

Xz4 = Faaliyet Kar Oranu,

Xog = Fiyat Kazang Orant,

X2 = Asit Test Rasyosu,

X22 = Duran Varliklarin Devir Hizi1 Orana,

X1 = Cari Oran,

Xi17 = Finansman Orant,



Estimate Std. Error zvalue Pr(>|z])
(Intercept) |-1,6819151| 0,6291778 -2,673 | 0,007513 **
X29 0,0168116 0,0064485 2,607 0,009132 **
X24 0,1332469 0,0382106 3,487 00488 ***
X28 0,0008976 0,0003016 2,976 0,002917 **
X2 0,0076227 0,003875 1,967 0,049166 *
X22 0,006115 0,0024701 2,476 0,013302 *
X1 -0,0135384 0,0044767 -3,024 0,002493 **
X17 0,0057437 0,0024209 2,373 0,017667 *

Tablo 7 Basarisizlik Tahmini 2 Y1l Oncesi Logit Model Sonuglar

Signif. codes: 0 ***'0.001 **'0.01 *'0.05"'0.1""'1

Zyy = —1,6819151 + 0,0168116X,9 + 0,1332469X,, +
0,0008976 X, + 0,0076227X, + 0,006115X,, — 0,0135384X, +
0,0057437X, + 0,0057437X,,

exp(Estimate)

(Intercept) 0,1860174
X29 1,0169537
X24 1,142532
X28 1,000898

X2 1,0076518
X22 1,0061337

X1 0,9865528
X17 1,0057602

Tablo 8 Basarisizligi Tamimlayan Olasilik Degerleri 2 Y1l Oncesi

S6z konusu modelin AIC test istatistik degeri

111,29°dur.

96

Finansal

basarisizligin iki yil 6ncesinden tahmini g¢alismasinda; Hisse Basina Diisen Kar

oraninda 1 birimlik artig oldugunda basarili olma odds degeri 1,017 kat, Faaliyet Kar

oranindaki 1 birimlik degismede 1,142 kat, Fiyat Kazang Oranindaki 1 birimlik
degismede 1,000 kat, Asit Test Rasyosundaki 1 birimlik degismede 1,007 kat
artmaktadir. Duran Varliklarin Devir Hiz1 Oranindaki 1 birimlik degismede 1,006 Kat,

Cari Orandaki 1 birimlik degismede 1,006 kat ve Sermaye / Kaynaklar Toplami
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Oranindaki 1 birimlik degismede ise, 0,987 kat degismeye neden olacagi anlasilmistir.
Bu modelde de tiim oranlar bagimli degiskeni birbirine yakin oranlarda etkilemesine
ragmen bagimli degiskeni en fazla etkileyen oran, Faaliyet Kar orami oldugu

sOylenebilir.

Basarisizlik olasilifi tahmini igin rastgele iki firma secilmistir. PNSUT ve

SKPLC sirketlerinin basar1 olasiliklar agagidaki sekilde tahmin edilmistir.

PNSUT sirketinin, diger tiim degiskenler sabitken, finansal basarisizliga
ugramama olasilig1 0,988341 dir. PNSUT sirketinin finansal basarisizliga ugrama
olasilig1 % 2 ‘den daha azdir.

SKPLC sirketinin diger tiim degiskenler sabit iken; finansal basarisizliga
ugramama olasilig1 ise, 0,4507831°dir. SKPLC sirketi % 55 olasilikla finansal

basarisizliga ugrayabilir.

Diger gida sirketlerinin finansal basarisizliga ugramama olasiliklart EK’teki

listede gosterilmistir.

Basarisiz(0) Basarili (1) Toplam Basari Orani %
Basarisiz(0) 13 1 14 92
Basaril (1) 1 9 10 90
Toplam 14 10 48 91

Tablo 9 Logit Model Uygulamasi Sonucu Basarisizliktan Tki Y11 Oncesi Dogru Smiflandirma Orant
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Basarisizliktan iki yil 6ncesine ait yapilan tahmin ¢aligmasinda, lojistik regresyon
modelinin siniflandirma basarisinin % 91 oldugu goriilmiistiir. Borsa Istanbul’da islem
goren 24 gida sirketinin 22’si dogru tahmin edilmistir. Basarili 10 firmanin 9’u dogru
tahmin edilmis ve basar1 oran1 % 90 olmustur. Basarisiz 14 firmadan 13°ti dogru tahmin

edilmis ve % 92 basar1 saglanmistir.

Model 3: U¢ Y1l Oncesine Gore Basarisizhik Tahmin Calismasi

Basarisizlik tahmini i¢in ti¢ y1l dncesine gore yapilan ¢alismada kullanilan mali

oranlar agagida ¢ikarilmstir.

Y3 = Basaril1 ve basarisizlik durumu (Basarili=1, basarisiz=0)
X22= Duran Varliklarin Devir Hiz1 Orani,

X3 = Nakit Orani,

X12 = Stipheli Ticari Alacaklarin Ticari Alacaklara Orani,

Xs = Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/ Kaynaklara Orani,

Xg = Alacak Devir Hiz1 Orani,

Xso = Piyasa Defter Degeri,

X16 = Briit Kar Marj1 Orant,

Xi13= Stoklarin Varlik Toplamina Orant,
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Estimate Std. Error z value Pr(>|z])
(Intercept)| -1,3198828 0,7722489 -1,709 0,08742.
X22 0,0112497 0,0041522 2,709 0,00674 **
X3 0,0977929 0,0422776 2,313 0,02072 *
X12 -0,1405032 0,0494222 -2,843 0,00447 **
X5 -0,0256569 0,0093501 -2,744 0,00607 **
X8 0,0007836 0,00044 1,781 0,07490.
X30 -0,0014358 0,0006204 -2,314 0,02065 *
X16 0,0365399 0,0185014 1,975 0,04827 *
X13 0,0564731 0,02769 2,039 0,04140 *

Tablo 10 Basarisizlik Tahmini 3 Y1l Oncesi Logit Model Sonuglari

Signif. codes: 0 ***'0.001 **'0.01 *'0.05".'0.1""'1

Z3y = —1.3198828 + 0.0112497X,, + 0.0977929X; — 0.1405032X,
—0.0256569X5 + 0.0007836Xg — 0.0014358X3, + 0.0365399X 4
+0.0564731X 3

exp(Estimate)

(Intercept) 0,2671666
X22 1,0113132

X3 1,1027344

X12 0,8689209

X5 0,9746694

X8 1,0007839

X30 0,9985652
X16 1,0372157
X13 1,0580982

Tablo 11 Basarisizligi Tanimlayan Olasilik Degerleri 3 Yil Oncesi

Bu modelin AIC test istatistik degeri 92,027 dir. Yapilan inceleme sonucunda
DVDH oraninda yapilabilecek bir birimlik degisimle, firmalarin basarili olma odds
degerinde 1,011 kat arttis oldugu goriilmektedir. NO 1 birim arttirildiginda firmanin
basarili olma odds degeri 1,103 kat, SUPTICAL 1 birim arttirildiginda odds degeri
0,869 kat, KVYK 1 birim arttirildiginda odds degeri 0,9745 kat, ADH 1 birim
attirlldiginda odds degeri 1,000 kat, PYDD 1 birim arttirildiginda 0,999 kat, BRUTKM
1 birim arttirildiginda 1,037 kat ve STOKVT 1 birim attirildiginda ise firmanin basaril
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olma odds degeri 1,059 kat artmaktadir. Finansal basarisizlik tahmininde bu modelde

bagimli degiskeni en fazla etkileyen oranin, Nakit Orani oldugu anlagilmstir.

Basarisizlik olasiligi tahmini i¢in rastgele iki firma se¢ilmistir. MRTG ve ULKER

sirketlerinin basar1 olasiliklar1 asagidaki sekilde tahmin edilmistir.

MRTGG sirketinin diger tiim degiskenler sabitken, finansal basarisizliga
ugramama olasilig1 0,03330307 dir. MRTGG sirketinin finansal basarisizliga ugrama
olasilig1 % 96 ‘den daha fazladir.

ULKER sirketinin diger tiim degiskenler sabitken, finansal basarisizliga
ugramama olasilig1 ise, 0,9997102°dir. ULKER sirketi % 1’den daha az bir olasilikla

finansal basarisizliga ugrayabilir

Basarisiz(0) Basarih (1) Toplam Basari Orani %
Basarisiz(0) 3 2 5 60
Basarih (1) 2 17 19 89
Toplam 5 19 48 74,5

Tablo 12 Logit Model Uygulamas1 Sonucu Basarisizliktan Ug Y1l Oncesi Dogru Siniflandirma Oram

Basarisizliktan {i¢ y1l 6ncesine ait yapilan tahmin ¢alismasinda lojistik regresyon
modelinin siniflandirma basarisinin % 74,5 oldugu gériilmiistiir. Borsa Istanbul’da

islem goren 24 gida sirketinin 20’si dogru tahmin edilmistir. Bagarili 19 firmanin 17’si
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dogru tahmin edilmis ve basari oran1 % 89 olmustur. Basarisiz 5 firmanin 3’1 dogru

tahmin edilmis ve tahminin % 60 basarili oldugu anlasilmistir.
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SONUC:

Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesinin, iilke kaynaklarinin daha
verimli bir sekilde kullanilmasi agisindan ne kadar 6nemli oldugu agik bir sekilde
anlasiimaktadir. Ozellikle iilke ekonomisi agisindan sirket iflaslariin ne derecede
etkili oldugu, en son yasanilan 2008 y1l1 kriziyle bir kez daha gozler 6niine serilmistir.
Diinyanin globallesmesinin de etkisiyle, artan rekabet ortaminin sirketlerin varliklarini

siirdiirmesinde ciddi sikintilar yarattigi goriilmektedir.

Finansal basarisizlik tahminlerinin yapilmamasi, sadece iilke ekonomilerini
degil, basarisiz sirketlere fon saglayan kurumlar1 ve sermayedarlar1 da zor duruma
diigliriir. Ayrica, iflas eden sirketlerde istihdam edilen personelin issiz kalmasinin,

sosyo-ekonomik durum agisindan 6nemli bir konu oldugu goriilmiistiir.

Sirketlerin, yasanan agir rekabet kosullar1 altinda varliklarini siirdiirmeleri ve
yasayabilecekleri finansal sikintilarin 6nceden tahmin edilerek, tedbirlerini almalar
acisindan finansal basarisizlik modellerini kullanmalar1 gerektigi anlagilmaktadir.
Finansal basarisizlik modelleri, sirketlerin finansal anlamda yeterliliklerini, yaptiklar
faaliyetlerin sonuglarinin degerlendirilmesini ve gelecekte yapacaklari yatirim planlari

acisindan sirket yonetimine dnemli veriler sunmaktadir.

Gelistirilen finansal basarisizlik yontemleri, istatistiksel analizler yardimi ile
sektorel bazda bir¢ok finansal oranin bir araya getirilerek anlamli hale getirilmesini
saglamistir. Bu analiz yontemleri sayesinde sirketler, yatirimcilar ve fon saglayicilar
isletmelerin basarisizlik nedenlerini belirlemekte, mali basarisizligin daha net bir
sekilde gosterilmesini saglamakta, isletmelerin gelecekteki durumlari hakkinda bilgiler
vermekte ve yasanabilecek hatalar nedeniyle olusabilecek firsat maliyetlerinin en aza

indirilmesini saglamaktadir.

Bu caligmada, finansal basarisizligin en yiiksek dogruluk derecelerinden
birisini saglayan, Lojistik Regresyon modeli kullamlmustir. Isletmelerin finansal

performanslarini analiz edebilmek amaciyla yapilan bu calismanin veri analizinde;
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Borsa Istanbul’da islem géren Gida Sirketleri kullanilmis ve 2005-2012 yillar1 aras1 12
aylik bilango ve gelir tablosu kalemleri iizerinden hesaplanan finansal oranlar1 dahil
edilmistir. Tiim yillara ait 31 finansal oran modele dahil edilmis ve yillar icerisinde en
anlamli oranlar tespit edilerek 06ngorii modelleri olusturulmustur. Finansal
basarisizligin 1 yil 6ncesine gore 6ngoriilmesi agisindan bir logit model olusturulmus
ve sonucunda basarili ve basarisiz firmalar1 belirlemede Fiyat Kazang¢ Orani, Faaliyet
Kar Orani, Hisse Bagina Kar Orani, Sermaye / Aktif Toplamina Orani, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar/ Kaynaklara Oranin en anlamli sonucu verdigi tespit edilmistir. Bu
oranlar arasinda basarisizliklarin tespiti agisindan en anlamli olani Faaliyet Kéar Orani
olarak belirlenmistir. Analizin dogru siniflandirma basarisi ya da modelin 6ngorii giicii

% 91°dir.

Finansal basarisizligin 2 y1l 6ncesine ait logit model sonuglarina gore ise, Hisse
Basina Kar Orani, Faaliyet Kar Orani, Fiyat Kazang¢ Orani, Asit Test Rasyosu, Duran
Varliklarin Devir Hizi Orani, Cari Oran, Finansman Oraninin istatistiksel ac¢idan
anlamli oldugu anlasilmistir. Bu oranlar arasindan istatistiksel olarak en anlamli olan1
Faaliyet Kar Orani olarak belirlenmistir. Analizin dogru simiflandirma orani ise %

91°dir.

Finansal basarisizligin 3 yil 6ncesine ait logit modelinde ise, Duran Varliklarin
Devir Hiz1 Orani, Nakit Orani, Siipheli Ticari Alacaklarin Ticari Alacaklara Orant,
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Kaynaklara Orani, Alacak Devir Hiz1 Orani, Piyasa
Defter Degeri, Briit Kar Marj1 Orani, Stoklarin Varlik Toplamina Orani istatistiksel
acidan en anlamli oranlar olarak anlagilmistir. Bu oranlar i¢erinde bagimli degiskeni en

fazla etkileyen oran Nakit Orani olarak géze ¢arpmaktadir.

Yapilan uygulamadaki dogru smiflama yiizdeleri agisindan Altman’in Z Skor
modelinin sonuglari ile kiyaslandiginda, basarisizliktan bir y1l dncesine gore yapilan
Ongoriiniin daha diisiik siniflandirma oraninda oldugu anlasilmistir. Altman’in Z-Score
modelinde bu oran %95 iken, yapilan ¢alismada %91 olarak tespit edilmistir. Fakat iki

y1l dncesine gore yapilan siniflamada Altman’in Z-Score modeline gore siniflandirma
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oraninin daha iistiin oldugu ortaya ¢ikmistir. Altman Z-Score modelinde bu oran %72
iken, yapilan uygulamada %91, {i¢ y1l igin ise; Altman Z-Score modeli %48, yapilan

uygulamada ise %72 olarak hesaplanmaistir.

Yapilan model uygulamasinin sonuglar1 ile Ohlson’un yapmis oldugu lojistik
regresyon analizi sonuglari karsilastirildiginda ise, Ohlson’un ¢alismasimin daha
yiiksek smiflandirma yilizdesine sahip oldugu goriilmiistiir. Basarisizliktan bir yil
Oncesine ait veriler ile yapilan lojistik regresyon analizinin dogru siiflandirma orani
%91°dir. Ohlson’un ¢alismasinda hesaplanan toplam dogru simniflandirma orani ise
%96’dir. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri, yapilan uygulamada kullanilan

orneklem sayisinin diisiik olmasidir.

Robert O. Edmister’in yapmis oldugu c¢alismada basarili ve basarisiz sirket
smiflandirma oraninin % 90’1n {izerinde oldugu agiklanmistir. Yapilan uygulamada
simiflandirma oranlarinda Edmister’in  ¢aligmasina gore {stlinlik sagladig

anlasilmaktadir.

Kiiresellesen diinyada rekabet ortaminin artmasi, yatirnmcinin = ve
sermayedarlarin yapacaklart yatirimlarimin artarak devam etme olasilifinin yiiksek
olmas1 ve sirketlerin karlilik oranlar1 {izerine odaklanmalari nedeniyle finansal

basarisizlik yontemlerine olan ihtiyacin daha fazla olacagi sdylenebilir.
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ASIT TEST ORAN

L13INVA

0,56

0,25

0,19

0,94

0,00

017

6,55

0,70

43IMIN

0,96

131

1,05

1,04

1,03

1,66

125

176

SYMNL

116

0,55

0,69

042

0,84

1,48

0,60

0,78

24049l

0,49

041

035

0,58

0,99

074

0,68

0,82

SHLVL

0,40

0,52

0,63

0,49

0,78

1,07

147

0,86

OTdMS

055

085

131

0,81

087

0,79

0,63

043

asi3as

043

074

038

018

028

048

088

0,75

1NSNd

1,06

1,05

1,00

0,97

167

137

1,30

0,96

NSNId

0,54

0,66

0,92

071

151

1,09

0,77

0,75

NN13d

056

098

123

1,00

156

125

131

142

aoN3ad

129

0,28

044

0,28

023

0,24

0,20

0,20

OOLHN

159

0,88

0,50

0,30

0,40

0,75

2,50

1,49

OMF3aAN

0,80

0,77

022

032

025

021

027

0,18

SAOIT

0,68

113

236

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

aLsax

5,10

7,34

5,73

319

5,60

7,74

8,18

8,79

LHANM

012

0,10

0,27

0,11

0,35

0,30

0,28

0,36

AAE3IN

073

075

079

0,72

088

091

049

041

AN3IM

134

0,94

0,95

0,70

0,85

0,63

0,75

0,93

[ela)t-E]

0,49

0,73

035

033

0,70

0,38

0,27

0,21

nsy3

177

135

0,75

072

0,66

236

049

047

1adva

015

0,14

0,29

0,21

0,28

0,26

0,08

0,04

VY1020

0,44

0,57

0,83

122

0,73

1,03

156

134

1ANVE

085

075

1,38

088

083

1,10

0,75

0,63

OVATVY

0,18

0,14

0,75

0,04

017

011

031

0,60

S343v

0,84

0,96

0,74

0,80

1,01

0,87

0,94

128

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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NAKIT ORAN

L3INVA

0,25

0,02

0,01

0,10

0,01

0,02

0,00

gJ3XNIN

031

0,08

0,07

017

0,22

0,78

0,32

111

SVYMINL

0,06

012

015

0,00

295

0,00

187

0,01

2do4gL

0,03

0,01

0,02

0,07

025

0,01

0,01

0,09

SMLVL

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,08

0,00

21dMsS

0,03

015

013

0,08

0,07

017

0,02

0,01

aosias

0,05

0,01

0,02

0,02

0,04

0,05

0,06

0,10

1NSNd

0,02

011

0,16

0,06

0,04

017

0,04

0,03

NSNId

0,04

022

0,16

0,00

0,07

0,06

0,08

0,02

NN13d

0,03

024

0,28

012

0,05

0,04

0,05

0,01

doN3d

0,01

0,01

0,03

0,00

0,00

0,01

0,01

0,00

OOLAN

054

0,01

0,03

0,01

0,01

0,02

017

0,02

OMYaN

0,03

0,09

0,02

0,02

0,01

0,02

0,03

0,01

SAOIT

0,07

0,06

0,05

LSUM

2,38

2,16

185

0,04

0,12

037

019

010

ERSETND]

0,01

0,01

0,05

0,01

0,09

0,01

0,02

0,01

AAG3IN

0,06

0,05

0,07

0,10

0,06

0,09

0,05

0,06

AN3IX

029

0,02

0,01

0,04

0,01

0,00

0,00

0,03

o9lad

0,10

0,05

0,09

0,03

0,05

0,08

0,05

0,01

nsy3

083

021

0,26

0,03

0,03

0,01

0,00

012

1adva

0,01

0,03

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

17

\alelele)

0,10

013

0,34

0,65

048

056

1,00

071

1ANVE

036

017

011

025

0,02

0,03

0,05

0,04

OVAIVY

0,00

0,03

0,20

0,01

0,01

0,01

0,01

030

S343v

041

043

031

0,49

071

122

0,56

0,77

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

KALDIRAGC ORAN

13INVA

0,16

022

0,65

022

015

0,12

013

aJ3XIN

053

045

0,47

0,63

0,57

0,47

0,59

0,66

SYMNL

0,48

076

075

088

057

055

078

0,62

2409l

071

1,00

0,95

0,61

0,40

0,51

0,63

0,55

SMLVL

0,72

0,78

0,64

0,70

0,63

0,58

0,61

0,61

O1dMS

0,66

071

0,50

088

0,80

091

0,90

0,89

aoias

045

037

0,45

0,54

0,47

0,46

0,30

0,29

LNSNd

0,39

031

030

034

027

028

030

029

NSNId

0,40

021

0,25

027

021

0,24

0,29

034

NNL3d

041

024

022

024

021

021

027

023

AaoN3d

0,56

0,73

0,62

063

0,66

032

047

0,53

OOLAN

0,38

049

0,58

0,82

0,86

0,60

0,27

031

OMH3aAN

078

079

0,80

097

088

083

071

075

SAOIT

0,67

071

0,76

LSEM

0,10

0,08

012

021

013

0,07

0,07

0,06

LHANM

0,68

0,70

0,64

0,70

045

054

0,56

048

AWNCE D]

0,86

081

0,89

082

0,91

0,97

0,89

0,89

ANIN

0,30

035

0,40

052

0,40

043

044

037

Oo9l1dd

0,62

0,65

0,69

081

0,77

087

0,70

0,63

nsyd3

031

027

0,07

025

013

0,14

025

020

Jadva

0,58

0,58

0,60

057

058

058

055

053

Y1022

043

041

0,45

0,55

0,56

0,52

0,56

0,55

A1ANVE

0,56

0,54

051

079

073

063

078

081

OVAIV

0,70

0,62

0,36

0,56

0,70

0,68

0,85

029

S343v

0,46

0,54

0,49

0,55

0,50

0,50

0,50

0,00

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR / KAYNAKLAR TOPLAM ORANI

13INVA

0,14

020

0,64

021

0,02

0,05

0,08

aJ3XIN

0,50

034

0,39

044

0,46

0,27

0,47

0,36

SYMNL

0,43

0,58

0,62

087

056

038

072

048

2409l

0,69

0,98

0,94

0,60

0,38

0,49

061

053

SMLVL

0,57

0,58

0,38

0,63

0,44

0,33

027

045

O1dMS

041

047

031

052

048

053

0,65

0,75

aoias

035

029

0,45

0,54

0,46

0,46

0,26

0,25

LNSNd

0,24

0,18

0,16

021

017

019

022

022

NSNId

024

017

0,16

0,14

011

0,16

021

028

NNL3d

0,26

011

012

015

013

013

019

018

AaoN3d

0,48

0,70

0,40

042

0,50

031

045

0,52

OOLAN

015

0,24

0,40

0,65

0,61

0,40

0,09

017

OMH3aAN

0,23

025

072

052

054

081

051

063

SAOIT

054

027

033

LSEM

0,10

0,07

011

0,20

012

0,06

0,06

0,05

LHANM

0,67

0,69

063

0,69

043

052

054

046

AWNCE D]

023

025

0,27

0,28

037

0,34

0,46

044

ANIN

0,25

031

037

049

037

041

043

035

Oo9l1dd

037

0,36

047

0,52

021

0,33

047

0,50

nsyd3

0,29

0,25

0,05

024

012

011

022

010

Jadva

017

021

028

023

021

024

054

053

\Alelele)

039

0,27

0,25

0,16

0,40

0,29

0,14

0,16

A1ANVE

0,40

047

031

046

052

039

053

064

OVAIV

0,36

0,38

0,07

0,55

0,69

0,63

0,66

025

S3d43v

0,34

0,25

0,28

0,30

027

031

025

0,00

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR / KAYNAKLAR TOPLAM ORANI

L3INVA

0,03

0,02

0,01

0,00

0,13

0,08

0,05

HIMIN

0,03

011

0,08

0,19

011

020

012

030

SVYMINL

0,05

017

013

0,01

0,01

017

0,06

0,14

24049l

0,03

0,02

0,01

0,01

0,02

0,02

0,02

0,02

SMLVL

015

021

025

0,07

019

0,25

034

0,16

OdMs

0,25

024

018

0,36

0,32

0,38

0,26

0,14

aoias

0,10

0,08

0,00

0,00

0,00

0,00

0,04

0,05

LNSNd

0,15

013

0,14

013

0,09

0,09

0,08

0,07

NSNId

0,16

0,03

0,09

0,13

0,10

0,08

0,08

0,06

NN13d

015

013

0,09

0,09

0,08

0,07

0,08

0,05

doN3d

0,08

0,02

023

0,22

0,16

0,01

0,02

0,02

OOLIN

0,23

0,25

0,18

017

0,25

0,19

0,18

0,14

OMHIN

055

054

0,08

0,46

0,34

0,03

020

012

SAOIT

013

044

043

LSEM

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

0,01

ERSEIND

0,01

0,01

0,01

0,01

0,02

0,02

0,01

0,02

ANAI3IN

0,63

0,57

0,62

053

0,55

0,62

0,43

0,45

AIN3IN

0,05

0,04

0,03

0,03

0,02

0,02

0,02

0,02

[e}S]ESE)

0,26

0,28

021

029

057

055

023

0,13

nsy3

0,02

0,01

0,02

0,01

0,01

0,03

0,03

0,10

aadva

041

0,36

032

0,34

0,36

034

0,00

0,00

\Alelele)

0,04

014

020

039

0,16

0,23

042

0,39

1ANVE

0,15

0,07

0,19

033

0,20

024

025

017

OVAIVY

034

024

029

0,01

0,02

0,05

0,19

0,05

S343v

012

029

021

025

022

0,18

025

0,00

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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ALACAK DEVIR HIZI ORANI

o lo|le|<| 2 [ . o|lo|aolz Flololo|lola | |r
w2218 |||l |¢|2|ola|l3|3|2|0|2|Y|g|<|u|l
e l>s|z|ojlc|2 |8 |G |z|lz|lo|lg|lzlelz|FP|2|a|a|l8 |E |0 |x%|x|z
w 4 < Q < ] '3 v w z 14 = w 14 w w = z w X < o =} p <
<|<|a|0o|o s v | ¢ |x |3 |s|s|a|la|la|@|la|la|F|B|R|>3]|S
2005 541 16,38 | 10,17 | 10,12 | 1797 413 7,65 445 1169 | 21,75 | 11,71 297 346 8,74 8,50 18,01 | 3333 | 2713 6,35 1648 | 72,77 252 2,67 6,01 28,72
2006 | 742 | 8369 | 779 | 1213 | 1225 | x | 681 | 549 | 879 | 1707 | 813 | 252 | 562 | 582 | 487 | 2806 | 69736 | 3868 | 621 | 870 |2652 | 189 | 341 | 1664 | 2807
2007 8,79 32,38 6,85 12,58 | 28,84 | 483,03 | 827 513 14,37 | 11,00 6,70 0,02 12,00 581 6,60 30,13 | 96,01 | 93,43 2,80 10,80 | 98,44 255 2,88 9,16 742
2008 871 |11594 | 7,20 1138 | 2411 6,21 11,07 349 531 14,58 118 X 7,72 6,20 587 7,94 7,58 8,56 848 11,19 459 297 254 471 574
2009 9,04 35,97 6,33 11,72 291 1151 574 331 575 17,75 1,08 X 8,22 5,56 701 7,89 0,99 6,85 6,14 11,50 467 356 2,16 527 X
2010 8,04 62,98 7,68 13,02 1,98 5,61 6,93 350 4,08 543 0,75 X 10,87 285 8,20 11,30 7,60 847 4,95 11,20 532 244 163 435 X
2011 823 15,00 785 12,88 251 22,53 796 329 4,04 734 0,66 X 8,02 317 X 7.83 757 6,36 577 899 452 1,96 1,36 3,09 241
2012 7.80 33,62 839 1389 | 5525 | 12,76 | 1532 379 721 733 0,74 X 8,53 212 X 6,86 734 719 358 12,03 3,60 254 2,03 3,92 575
o lo|le|<| 2 [ . oo |alz Flololo|lola|e|r
w322 18 |||l |¢|2|ola|l3|3|2|0o|2|Y|g|<|u|l
e l>s|z|ojlc |2 |8 |G|zl |lo|lg|lzlelz|FP|2|a|a|l8 |E |0 |x%|x|z
w 4 < Q < ] '3 v w z 14 = w 14 w w = z w X < o =} p <
<|<|a|0o|o s v |¢|x |3 |s|s|a|la|la|@|la|la|F|B|R|3]|S
2005 | 117 | 347 | 391 | 178 | 052 | 09 | 26 | 146 | 430 | 221 | 072 | 289 | 210 | 221 | 166 | 131 | 111 | 146 | 137 | 637 | 373 | 249 | 228 | 234 | 133
2006 | 155 | 603 | 376 | 196 | 040 | 175 | 285 | 188 | 380 | 297 | 058 | 232 | 355 | 231 | 322 | 136 | 099 | 149 | 114 | 633 | 618 |14413 | 343 | 334 | 145
2007 1,66 1,75 357 211 045 161 2,71 2,02 9,91 2,30 073 0,02 6,01 252 2,36 135 1,07 157 047 4,87 3,85 1472 382 2,03 2,00
2008 1,70 3,08 7,57 2,04 045 130 552 229 -4,46 2,36 0,79 X 37,34 5,62 181 1,30 1,00 171 1,44 14,41 397 213 481 187 0,82
2009 139 719 6,16 1,90 -0,39 0,94 2,83 142 |12937 | 2,69 0,70 X 6,99 3,06 2,34 114 0,09 137 1,05 9,99 3,49 1,63 1,86 131 X
2010 148 5,99 4,66 192 -0,25 152 440 146 |-2834 | 166 0,35 X 783 093 0,87 125 0,95 1,50 1,08 17,74 337 175 164 1,00 X
2011 148 1137 737 2,04 -013 182 2,12 1,69 6,40 2,03 032 X 3,05 0,58 0,88 124 1,08 148 131 17,09 3,22 215 215 164 0,14
2012 095 173 820 2,16 -0,13 057 2,20 1,66 6,84 1,96 0,35 X 327 0,62 093 132 128 167 062 |-1349 | 335 217 147 2,17 0,25
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MALI RANTABILITE ORANI

L13INVA

0,01

0,01

0,02

0,07

0,03

017

-0.29

a93xXIN

0,12

017

0,16

0,02

0,09

012

0,60

0,15

SYMNL

0,01

-0,42

0,10

-2,29

-0,19

0,01

081

0,23

2409l

-1,26

-60,30

-3,90

-1.36

-0,01

-0,05

-0,08

027

SMLVL

0,16

0,27

0,08

0,03

017

0,07

0,04

0,01

O1dMS

-0,10

-0,50

045

-171

0,46

-0,62

-0,65

166

aosias

-0,20

-0,18

0,72

638

026

0,01

0,04

010

LNSNd

0,10

0,12

0,14

012

017

0,16

017

013

NSNId

0,10

014

015

0,09

0,09

0,05

0,01

0,00

NN13d

0,10

0,13

015

013

015

014

010

010

doN3d

0,01

0,71

0,00

0,35

0,02

0,05

018

0,02

OOLANW

0,01

-0,15

-0,20

-1,40

-1.85

0,18

024

0,07

OMH3aAN

155

-0,46

-0,31

4,78

0,78

-0,10

0,11

0,02

SAOIT

0,01

-0,50

0,16

X

X

X

LS

0,01

0,01

0,01

0,07

0,01

0,03

0,00

0,02

LHANM

-0,19

0,20

025

-0,15

024

013

027

015

EWNSE D]

0,16

034

-112

0,60

13,28

-041

081

0,02

AN3IN

0,07

0,05

0,08

0,10

0,01

0,08

0,02

0,04

Oo9l1dd

0,02

-0,07

0,14

097

-0,63

073

0,26

011

nsyd3

0,03

-0,01

0,00

-0,01

-0,05

0,02

-0,18

0,00

1adva

0,14

0,22

017

0,28

0,39

0,05

0,22

0,02

Y1022

0,13

0,10

017

0,07

013

0,14

0,08

0,20

A1ANVE

-0,05

012

037

-0,50

034

027

0,39

0,06

OVATV

0,03

-0,51

0,36

0,06

-0,33

023

-0.28

-0.29

S343v

021

0,16

0,21

0,14

0,15

018

011

0,09

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

NET KAR MARJI ORANI

L13INVA

0,01

0,01

0,01

0,09

-1,22

-1,15

d43MIN

0,05

0,05

0,08

0,01

0,07

0,12

037

0,07

SVYMNL

0,00

0,12

0,03

-0,48

-0,10

0,01

-0,38

-0,16

24049L

051

-042

-0.26

0,64

-0,01

-0,03

-0,04

0,12

SMLVL

0,04

0,04

0,02

0,01

0,05

0,02

0,01

0,00

OdMs

-0,02

-0,08

0,09

012

0,05

-0,03

-0,04

012

asias

0,14

-0,15

<153

442

025

0,01

0,03

017

1NSNd

0,07

0,08

0,09

0,07

0,12

0,10

011

0,08

NSNId

0,09

014

014

0,09

1,00

0,05

-0,01

0,00

NN13d

0,07

0,09

011

0,10

013

011

0,08

0,07

aoN3d

0,01

-0.22

0,00

-0.19

0,01

0,06

0,20

0,02

OOLAN

0,00

0,07

0,08

025

-0,60

-0,20

041

0,11

[eX}SEI]

0,74

0,13

-0,05

0,13

011

-0,01

-0,04

0,01

SAOIT

0,00

-0.22

172

X

X

X

LSy

0,01

0,01

0,01

0,08

0,01

0,09

0,01

0,07

ERSEIND ]

-0,08

0,07

011

-0,06

0,09

0,08

0,13

0,08

AAGIN

0,04

-0,09

011

-0,13

010

0,01

-0,13

0,00

AN3IX

0,05

0,03

0,04

0,04

0,01

0,06

0,01

0,03

o9l1dd

0,01

0,02

0,05

018

022

0,17

0,12

-0,05

nsy3

0,03

-0,01

0,00

-0,01

-0,05

0,01

-0,10

0,00

1dadva

0,26

0,54

0,38

0,62

1,00

0,21

-1,67

0,16

V1020

0,07

0,05

0,08

0,04

0,07

0,07

0,04

0,09

1ANVE

-0,01

0,03

0,10

-0,07

0,06

0,06

0,05

0,01

OVATVY

0,01

0,08

0,21

0,02

0,05

-0,04

-0,02

-0,17

S343v

0,18

0,10

0,12

0,08

0,11

0,12

0,07

0,09

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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SUPHELI TICARI ALACAKLAR / TICARI ALACAKLAR ORANI

L13INVA

X
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aJ3XIN
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0,00
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0,00
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0,01

0,00

0,00

0,00

0,01

24049l

0,04

0,06

0,02

0,05

0,02

0,02

0,01

0,01

SMLVL

0,05

-0,02

0,09

0,00

0,00

0,01

0,00

O71dMs

0,00

0,02

0,00

0,07

0,15

0,09

0,01

0,03

aosias

LNSNd

0,01

0,00

NSNId

NN13d

0,00

0,02

0,00

AaoON3d

0,03

0,10

0,01

0,01

0,00

0,02

ODLANW

0,05

0,04

0,08

022

0,09

0,16

0,26

0,00

OoXd3an

0,05

0,01

004

SAOIT

X

LSy

LH4NM

0,29

0,09

0,01

0,06

0,04

0,08

EWNCE D]

036

010

0,01
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-0,07

ANIN
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0,00
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0,02
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0,01
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0,00
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0,00
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X
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0,02

0,01

OVAIV

-0,70

0,09

030
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0,50

S343v

X
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0,00

0,00

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

STOKLAR / AKTIF TOPLAM ORANI

L13INVA
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0,32

0,30
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0,04

3N
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0,08
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0,05

0,06

0,06

SYMINL

0,27

0,50

0,42

0,31

0,25

018

0,27

031

24049l

0,07

0,08

011

0,11

0,07

011

0,10

012

SMLVL

026

026

028

025

025

0,27

025

028

O7dMs

0,15

011

0,14

013

0,16

0,12

013

0,09

aosias

035

0,26

035

0,20

027

0,18

022

021

1NSNd

0,07

0,08

0,10

0,09

0,08

0,09

010

013

NSNId

0,03

0,04

0,06

0,03

0,03

0,03

0,04

0,05

NN13d

0,05

0,07

0,07

0,06

0,06

0,12

0,08

0,07

doN3ad

0,23

031

035

0,29

0,29

022

023

028

OOLAN

011

013

0,14

0,20

013

0,02

0,04

0,03

OMY3IN

0,24

0,29

025

0,42

0,49

028

0,24

038

SAOIT

048

053

019

qLSHEM

0,05

0,06

0,08

0,07

0,06

0,05

0,04

0,05

Ldd4NM

0,53

0,62

0,60

0,66

0,52

0,58

0,64

0,61

AAG3IN

019

027

034

038

029

0,19

021

0,26

ANIM

013

018

0,21

014

011

0,10

0,10

0,10

o9l1dd

037

0,30

037

035

027

0,29

0,28

0,24

nsy3

0,229

041

0,62

0,51

0,57

043

0,69

028

aadva

0,24

0,40

0,22

0,08

0,07

0,04

0,05

0,08

\Aalelele)

0,09

011

010

0,09

0,07

0,07

0,08

0,07

1ANVE

0,21

018

0,22

0,16

0,16

017

0,19

020

OVAIVY

0,06

011

0,03
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0,04
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0,06

0,07

S343v
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0,08
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FAALIYET SONUCU SAGLANAN FON / KISA VADELI KAYNAKLAR ORANI

L13INVA

0,00

9,99

-0.27

a93xXIN

0,12

0,33

0,25

017

023

0,13

035

011

SYMNL

-0,55

-0,27

-0,14

-0,26

0,03

-0,04

0,32

0,10

2409l

010

-0,07

0,11

-0,68

0,56

-0,08

0,04

SMLVL

0,22

0,13

023

0,29

0,16

0,04

0,30

0,05

O1dMS

0,14

0,78

-0,76

093

-0,12

035

024

011

aosias

0,21

-0,40

0,27

-0,10

-0,34

-0,01

-0,49

025

LNSNd

037

053

0,52

0,61

0,59

0,65

0,24

0,37

NSNId

024

1,03

0,86

0,78

124

048

021

0,05

NN13d

0,36

0,88

1,08

073

095
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039

044

doN3d

0,14

0,08

-0,08

0,13

0,08

0,06

0,20

0,00

OOLANW

-0,49

053

021

-0,06

0,14

0,88

361

049

OMH3aAN

-0,14

-0,30

034

-0,13

021

0,26

023

0,07

SAOIT

-0,48

0,55

0,12

x

LS

0,67

-1,33

0,93

032

0,06

0,36

023

0,42

LHANM

-0,16

0,09

-0,01

011

0,58

0,00

-0,09

-0,06

EWNSE D]

0,30

011

082

024

012
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-0,04

0,09

AN3IN

0,51

0,10

0,02

0,35

-0,09

0,07

0,03

0,05

Oo9l1dd

-0,05

-0,05

0,06

0,03

-0,02

113

0,07

0,06

nsyd3

-0,09

132

0,10

-0,03

-0,07

-0,02

0,52

016

1adva

0,23

0,32

0,20

0,51

0,78

0,05

0,16

0,07

Y1022

0,30

0,47

0,60
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0,32

031

0,54

0,75

A1ANVE
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0,18

20,13

0,09

0,09

0,30

0,04

0,05

OVATV

0,00

039

213

0,39

0,05

0,00

0,00

0,00

S343v

0,39

0,49

0,48

0,43

0,63

0,46
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2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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SERMAYE / KAYNAKLAR TOPLAMI ORANI

L13NVA

518

353

0,54

3,63

5,47

7,18

6,65

aJ3MIN

089

122

114

059

077

112

070

052

SYMNL

110

0,32

0,33

0,14

0,77

082

028

0,62

odo4gl

041

0,00

0,05

0,64

153

0,97

0,59

0,81

SMLVL

0,40

028

057

043

059

072

064

0,64

OdMs

0,52

0,40

1,01

013

024

0,10

011

012

aonas

124

172

123

0,84

115

117

228

2,40

LNSNd

158

2,19

239

198

271

2,60

2,35

241

NSNId

153

382

3,00

2,70

3,80

315

2,49

191

NN13d

144

315

362

319

3,74

3,88

2,74

328

doN3d

0,79

0,38

061

058

051

213

112

088

OOLAN

1,65

1,05

0,72

0,22

017

0,67

2,66

2,22

OMH3aAN

0,28

027

024

0,03

013

020

041

034

SAOIT

0,49

041

0,32

X

X

X

LSUM

8,64

12,07

753

3,80

6,77

1377

1433

15,50

RRSEINM]

0,48

043

057

043

124

086

0,80

1,09

AAG3I

0,17

023

-0,12

023

0,01

0,03

012

012

AN3IN

229

189

150

093

152

133

126

169

Oo9l1dd

0,60

0,54

0,46

023

029

0,15

044

0,59

nsyd3

2,24

2,74

14,03

3,04

6,88

5,97

2,98

4,01

Jadva

074

073

0,68

0,76

-0,73

-0,73

-083

-0.88

\Alelele]

135

143

122

083

0,80

091

0,79

081

A1ANVE

0,79

0,86

0,97

0,27

0,37

0,59

0,28

0,23

OVAIV

0,42

061

180

078

042

048

017

2,40

S343v

119

0,86

1,04

083

101

101

1,00

140

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

FAAL KAR MARJI

L13INVA

0,01

0,01

0,03

0,04

-0,55

043

aJ3IMIN

0,09

0,05

0,10

0,08

0,09

0,04

0,06

0,09

SYMNL

0,00

-0,12

0,03

-031

-0,06

0,03

-0.23

0,14

2do4gl

0,37

-0,30

027

0,11

0,03

0,02

0,00

011

SMLVL

-0,06

-0,04

0,03

0,06

0,09

0,06

0,03

0,04

O1dMs

-0,02

-0,08

011

-0,10

0,09

-0,02

0,02

011

aonas

0,20

0,15

-1,27

081

021

0,03

0,20

033

LNSNd

0,10

0,07

012

0,08

012

0,09

011

0,08

NSNId

0,08

0,16

0,22

012

0,89

0,04

0,03

0,01

NN13d

012

011

0,14

011

011

0,09

0,06

0,07

doN3d

0,00

-0,21

-0,01

0,01

0,06

0,00

-0,08

0,03

OOLAN

-0,03

-0,10

0,11

0,13

0,12

-0,27

-0,26

018

OMH3aAN

071

-0,17

-0,05

0,09

020
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0,05

0,02

SAOIT
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028

45,19

LSEM

-0,03
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0,09
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0,07

0,02

0,09
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-0,08
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0,10
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0,10
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0,09
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0,07
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0,02
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0,07

0,04
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0,01

0,07
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-0,17
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-0,04

-0,02

nsyd3
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0,02
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0,02
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052
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0,10

-0,02
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011
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OVAIV
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0,02
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-0,05

0,01

-017

S343v
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SERMAYE / AKTIF TOPLAM ORANI
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FINANSMAN ORANI

L3INVA

518

353

050

363

0,00

547

718

6,65

aJ3MIN

0,89

122

114

059

0,77

112

0,70

0,52

SYMNL

110

0,32

033

0,14

0,77

0,82

0,28

0,62

24049l

041

0,00

0,05

0,64

153

0,97

0,59

0,81

SMLVL

0,40

028

0,57

043

0,59

0,72

0,64

0,64

O1dMS

0,52

0,40
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024

0,10

011

0,12
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124

172

123

0,84

115

117

2,28

2,40

LNSNd
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2,19

2,39

198
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NSNId
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382
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315
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144
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362
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NET SATIS BUYUME %

[} O] = < Pl < = - o Q [a) z [ o (6] (9] Q9 9] 14 [

gl 23/23218/s|z|z|Fr|Q|2|0|e|3|3|2|0|a|2|e|<|u|l

w > z o 4 o = & x [ 0 ) 4 = z = z 0 | o E 0o ¥ ¥ z

w g < 8] < ] 14 v w z 4 = w o w w = z w X < @ =] 4 <

< < ) o a w ¥4 X X - s s o o o o n ) = = = =) >
2005/2012 | 1899 | 13432 | -1.75 | 14,66 | 928 | -445| 032 | 1321 | 10.30 | -2594 | 12,39 0 |-6679| 0 -1249| 284 | 6967 | 319 | -1154| 1371 | -801 | -10.78| -0.05 | -1839 | 0
2006/2012 | 60.18 | -71,83 | 11.43 | 40,82 | 213 | 57.97 | 2346 | 3164 | 3501 | 67,28 | 2037 | O | 6447 | 938 | 1392 | 1293 | 10.86 | 1121 | 244 | 207 | 2823 | -235 | -1248| 4183 | 0
2007/2012 | 1682 | 874 | 49.01| 1552 | -376 | -7.48 | -1665 | 671 | 2255 | 2457 | 2719 | O | 2943 | -8.94 | -209 | 1364 | 24.68 | 2646 | -76.88| 39,15 | 2195 | -8.69 | 2352 | -269 4
2008/2012 | 21.07 | 6551 | 19.57 | 1725 | 3685 | -2074| 341 | 444 | 1347 |-1386 | 22 0 | 761 | -644 | 225 | 896 | 098 | 69 | 89.12| 913 | 1504 | 2043 | -1624| 023 | 0
2009/2012 | 387 |-12,87 | 21.80 | 662 | -5097| -30.41(-29.13 | -7.18 | 22.91| 49,93 | -485 | O |[-1507 | -5444| 23.92 | 055 | -10.57| -042 | -2538| 2919 | 1027 | 1025| 059 | 668 | 0
2010/2012 | 9.39 | 64,94 | 2663 | 1436 | -2526| 6538 | -664 | -583 | 1331|-2882 | -1926 | 0 205 | -2682| -448 | 14,62 | -8.33 | 2004 | 439 | 973 | 1344 | 227 | -10.26| 1,13 0
2011/2012 | 1421 | -8346 | 11.36 | 2381 | 501 | 171 | 593 | 1881 | 19.42 | 6632 | 644 | O |[-1286 | 056 | -047 | 875 | 14.40 | 1283 | 2549 | 17,74 | -12.1 | 1340 | -1847| 1742 | 0
2012/2012 | -0.27 | 20925 | 1297 | 1205 | -6.16 | -1523| 11,1 | 31 | 962 | 1357 | 434 | 0 | 9390 | -0.83| 827 | 854 | 2632 | 1168 | -4721| 1896 | 803 | 5150 | 14.94 | 3099 | 4049

OZSERMAYE BUYUME %

0] 0] IS < = = = a [¢] Q [a) z = a) [§] 0 Q 9] @ -

dizls|3/2a|218/s/5|z|F|2|2|o|e|35|3|2|0|2|¢|e|<|d|w

w > z 0o 4 2 = & x [ 0 o [id = z = z o] 3 [ = o X X z

w 4 < o] < & x v ] z [i4 2 w x w w = b4 w X < 0 =) J <

< < 0 o [a} w X X N4 . S s o o o a n n = = F =} >
2005/2012 | 2175| 317 | -453 | 2834 | -9.94 | -191 (150,75 | 6,72 | 5403 |-1782| 1086 | 0 |-4312| 0 | 26193| 743 | 2683 | 621 | 9.16 | 1563 | -1585 | -56.04| 30.18 | 7,13 0
2006/2012 | 2084 | -275 | 1589 | 27,39 | -27.43| -11.02| -6,14 | 201 | -5249| 2457 | 0,61 0 246 | -1334| -4140| 922 | 2330 | 941 | 23.74| 276 |-2272 101-59 -41.84| 316 0
2007/2012 | 884 | 738 | 57.28| 734 | 1493 | 057 |-1232| 753 | 5294 | 5478 | 046 | O |-2355 | -16.36| 35.14 | 1395 | 1553 | 2013 | -43.86| 80,67 | 9567 |11183| 11.00 | 3337 | 0

4

2008/2012 | 1826 | -29.85 | -43.71| 2047 | -38.34| -0.67 | -49,34 | -1296 151'27 129 | 63 0 |-8268 | -5829| 3178|1375 | 868 | 215 | -3866| -631 | -149 | 619.08 -33.46| -1,08 0
2009/2012 | 1266 | 452 | 49.78 | 1421 | 635 | -4.66 | 1295 | 10303 | 69.10 | 3149 | 216 | O (34859 | -1599| -1.79 | 1452 | 14.50 | 2423 | 254 | 8643 | 2041 | 4683 | 16161| 589 | 0
2010/2012 | 1402 | -466 | 67.34 | 1308 | -7.23 | 259 | -264 | -7,58 | 2898 | 1514 | 7214 | 0 88 | 141.58| 15180 401 | 354 | 988 | 151 |-3821| 963 | 5.05| 119 | 296 0
2011/2012 | 1362 | 264 | -2961| 1641 | -2858| -1554 (230,74 | 181 | -428.16| 36,71 | 025 | 0 |12344| 6158 | -156 | 1036 | 0.93 | 1407 | 366 | 2219 | 487 | -7.83 | -37.66| -31,28 | 45.86
2012/2012 | 113.20| 401,89 | 156 | 1427 | 225 | 16859| 698 | 4,64 | 254 | 174 | 223 | 0 21 | 766 | 237 | 188 | 647 | 063 | 2212|-25072| 287 | 5042 | 67.46| -45 | 2252
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2] [©] e < = < = - o Q [a] z g [a] ) %] Q [} 14 [
gzl |3|alz2/8lsls|lzg|r|¢|2|o|la|3|3|2|0|2|% |z |<|u|l
[ > z ] 4 e 9 & [ [ 9] o 4 E z [= Z 0 | [ [= [e) ™ ¥ z
w a < O < ] ['4 v w z x = w 14 w w = z w X < ) =} = <
< < i) (8] a w ¥4 X X - s s o o o o 7] %) = = = =) >
2005/2012 | 263 | 039 | 046 | 0 047 | 120 | 083 | 42 048 | 083 | 137 0 1 132 | 094 | 046 | 077 | 078 | 057 | 023 | 06 146 | 043 | 087 0
2006/2012 | 190 | 115 | 036 | 163 | 037 | 075 | 044 | 27 | 029 | 07 | 108 | O | 036 | 216 | 067 | 047 | 085 | 055 | 060 | 024 | 049 | 123 | 039 | 047 | ©
2007/2012 | 206 | 029 | 054 | 178 | 037 | 090 | 07 | 263 | 031 | 066 | 104 0 083 | 105 | 150 | 068 | 139 | 081 | 241 | 045 | 077 | 131 | 044 | 091 0
2008/2012 126 | 034 021 | 072 0.07 042 | 025 1,28 030 | 032 047 0 082 0.33 041 | 029 057 | 025 067 | 0,09 0,26 0.55 027 | 033 0
2009/2012 | 198 | 061 | 045 | 158 | 035 | 115 | 1,07 | 205 | 074 | 053 | 081 0 059 | 138 | 058 | 062 | 118 | 071 | 127 | 026 | 06 | 127 | 058 | 063 0
2010/2012 | 253 | 032 | 051 | 188 | 112 | 111 | 097 | 1028 | 139 | 1,17 | 343 0 053 | 269 | 137 | 084 | 089 | 115 | 086 | 028 | 074 | 134 | 093 | 097 0
2011/2012 | 215 | 296 | 025 | 169 | 137 | 098 | 096 | 548 | 077 | 092 | 158 0 046 | 392 | 084 | 063 | 054 | 108 | 081 | 018 | 036 | 186 | 092 | 081 | 10.85
2012/2012 | 352 | 125 | 031 | 246 | 061 | 113 | 062 | 561 | 068 | 1,02 | 152 0 04 | 308 | 090 | 07 | 047 | 1 176 | 02 | 042 | 178 | 080 | 141 | 299
[9] Q & < = < = — [e] Q [a] z = [a] 6] 9] Q %] 14 [
digls|3|a|l2/8llsleg|Fr|2|2|o|la|B3|3|5|0|2|¢|e|<|L|i
L > z (e} 14 kg = & x [ [ 0o x = z = z %) ] a =} o) ¥ X z
w - < Q < w @ ¥ w z x = w 14 w w = z w X < o =} = <
< < o o [a} w X X X - > > a o a a n %] = = = =} >
2005/2012 1466 | 000 0,00 0,00 0,00 000 | 11132 | 8794 1327 | 000 0,00 0,00 0,00 55496 | 10448 | 612 884 | 1134 0,00 0,00 0,00 0,00 17.87 | 17.76 0,00
2006/2012 1836 | 000 1091 | 3139 0,00 0,00 0,00 97,70 0,00 1059 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 504 6.05 6,86 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1022 0,00
2007/2012 | 1670 | 000 | 521 | 2235 | 09 | 12450 | 000 | 6236 | 276 | 627 | 000 | 000 | 000 | 000 | 223843 624 | 1008 | 918 | 000 | as2 | 3823 | 000 | 168 | 1106 | 000
2008/2012 | 1497 | 000 | 000 | 198 | 000 | 000 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 276 614 | 358 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 3014 | 000
2009/2012 | 1789 | 000 | 816 | 2250 | 000 | 000 | 000 | 23466 | 705 | 598 | 5488 | 000 | 528 | 000 | 000 | 478 | 1067 | se7 | 514 | sse | 1233 | 000 | 000 | 924 | 000
2010/2012 | 2091 | 000 | 870 | 2625 | ooo | 8061 | 000 | 000 | 935 | 1485 | 000 | 000 | 000 | 000 | 2166 | 745 | 1623 | 1104 | 6239 | 000 | 3607 | 000 | 13405 | 799 | 000
2011/2012 | 3007 | 000 000 | 4098 | 000 000 000 | 51902 | 000 691 | 21057 | 000 000 000 0,00 819 0,00 962 2987 | 000 | 27.99 | 000 000 220 000
2012/2012 2495 | 000 3993 | 2476 394 0,00 000 | 19409 | 000 1337 0,00 0,00 57,52 0,00 36.21 886 12025 | 1260 1053 | 000 | 11703 1399 | 0,00 19,79 0,00
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HISSE BASINA KAR (YILLIK)
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o | o < | 2 E | e | 2 ol o | o]l z Eloa|lo o |Q0|w | x|F
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2005 416 | 2212 | 730 | 1459 | 549 | 223 | 212 | 523 | 295 | 170 | 10,00 | 205 | 168 | 1199 | 170 | 12,64 | 1402 | 1149 | 219 | 1278 | 314 | 489 | 431 | 648 | 356
2006 524 | 2855 | 748 | 819 | 298 | 285 | 242 | 547 | 29 | 138 | 833 | 001 | 252 | 913 | 218 | 1227 | 1403 | 1095 | 240 | 1424 | 444 | 483 | 137 | 1317 | 370
2007 429 | 1052 | 759 | 688 | 240 | 235 | 226 | 437 | 293 | 124 | 796 | 18 | 358 | 742 | 208 | 1229 | 1019 | 1000 | 118 |1543 | 457 | 414 | 164 | 1069 | 266
2008 431 | 4177 | 001 | 685 | 1205 | 171 | 242 | 574 | 28 | 088 | 857 | 000 | 253 | 578 | 19 | 1404 | 2827 | 1023 | 160 | 1490 | 428 | 443 | 189 | 866 | 227
2009 423 | 5549 | 897 | 696 | 1084 | 118 | 213 | 507 | 314 | 160 | 838 | 000 | 121 | 267 | 214 | 1315 | 1311 | 972 | 207 | 1109 | 427 | 638 | 208 | 7.72 | 000
2010 466 | 5639 | 914 | 792 | 721 | 232 | 208 | 588 | 376 | 121 | 708 | 000 | 203 | 387 | 220 | 972 | 1189 | 1087 | 242 | 1177 | 450 | 573 | 266 | 791 | 000
2011 482 | 4465 | 850 | 822 | 1058 | 223 | 235 | 740 | 367 | 119 | 638 | 000 | 317 | 1361 | 212 | 878 | 1261 | 942 | 395 | 1270 | 411 | 460 | 216 | 950 | 690
2012 517 | 1742 | 741 | 866 | -7.64 | 151 | 266 | 7.57 | 298 | 131 | 672 | 000 | 235 | 1170 | 146 | 10,96 | 1064 | 821 | 191 | 1701 | 386 | 474 | 172 | 1058 | 685
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1YILONCESINE : o
. ) LOGIT TAHMINi | BASARISIZLIK
FIRMALAR GORE ODDS
. BASARI DURUMU
RATIO
AEFES 0,9915098 1 1
ALYAG 0,02344759 0 0
BANVT 0,910336 1 1
CCOLA 0,9989232 1 1
DARDL 0,7616995 1 1
ERSU 0,2948842 0 0
FRIGO 0,2325022 0 0
KENT 0,9999984 1 1
KERVT 0,4132584 0 0
KNFRT 0,9671432 1 1
KRSTL 0,3163336 0 0
MERKO 0,9445054 1 1
MRTGG 0,1411384 0 0
PENGD 0,804598 1 1
PETUN 0,9326093 1 1
PINSU 0,9985972 1 1
PNSUT 0,9910186 1 1
SELGD 0,7997811 1 0
SKPLC 0,001673768 0 0
TATKS 0,9990591 1 1
TBORG 0,816477 1 1
TUKAS 0,09525718 0 0
ULKER 0,9436722 1 1
VANET 0,0368458 0 0




EK-3: Basarisizik Olasihk Tahmini 2 Y1l Oncesi
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2 YIL ONCESINE . .
FIRMALAR coREODDs | LOCIT TAHMINI | BASARISIZLIK
i BASARI DURUMU
RATIO
AEFES 0,9721019 1 1
ALYAG 0,2862362 0 0
BANVT 0,3091079 0 1
CCOLA 0,9487969 1 1
DARDL 0,006285419 0 0
ERSU 0,1376818 0 0
FRIGO 0,08289615 0 0
KENT 1,00E+00 1 1
KERVT 1,41E-06 0 0
KNFRT 0,9975988 1 1
KRSTL 1 1 )
MERKO 0,2942792 0 0
MRTGG 0,01353673 0 0
PENGD 0,06400332 0 0
PETUN 0,885071 1 1
PINSU 0,2934584 0 0
PNSUT 0,988341 1 1
SELGD 0,9764244 1 1
SKPLC 0,4507831 0 0
TATKS 0,8793813 1 1
TBORG 0,2522675 0 0
TUKAS 0,03330657 0 0
ULKER 0,9792775 1 1
VANET 0,03105109 0 0




EK-3: Basarisizik Olasihk Tahmini 3 Y1l Oncesi
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UC YILONCESINE| .
FIRMALAR COREObDs | LOGIT TAHMINI | BASARISIZLIK
- BASARI DURUMU
RATIO
AEFES 0,9999987 1 1
ALYAG 0,9871699 1 1
BANVT 0,9962404 1 1
CCOLA 0,9994215 1 1
DARDL 0,8894879 1 1
ERSU 0,9984875 1 1
FRIGO 0,7437193 1 1
KENT 0,3082488 0 1
KERVT 0,9637242 1 1
KNFRT 0,9948061 1 1
KRSTL 0,9700402 1 1
MERKO 0,8078396 1 1
MRTGG 0,03330307 0 0
PENGD 0,755742 1 1
PETUN 0,9135302 1 1
PINSU 0,9155792 1 1
PNSUT 0,9661144 1 ]
SELGD 0,7020371 1 1
SKPLC 0,9558458 1 1
TATKS 0,9944241 1 1
TBORG 0,7624315 1 0
TUKAS 0,9661938 1 1
ULKER 0,9997102 1 1
VANET 0,2489941 0 1
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