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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin eserlerinden
yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi bir kisminin bu

liniversite veya baska bir {liniversitedeki bagka bir tez ¢alismasi olarak sunulmadigini

beyan ederim.

Gokge AKPINAR
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ONSOZ

1990’lardan itibaren ortaya ¢ikan kiiresellesme ve hizli teknolojik gelismeler isletmeler
acisindan risklerin gesitlenerek artmasina neden olmustur. Bu sebeplerle risklerinin ve
bu risklerin kaynaklarinin saptanmasi, isletmelerin uzun vadede basarisi i¢in gerekli bir
unsur haline gelmistir. Isletmelerin karsilastigi finansal risklerin bir kismi; makro
ekonomik degiskenler gibi isletme dis1 faktorlerden meydana gelmektedir. Finansal
risklerin diger bir kismini ise yonetim hatalari, asir1 bor¢lanma, sektordeki gelismelere
kars1 yetersiz kalinmasi gibi isletme i¢i faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte yapilan arastirmalarda finansal basarisizligin agirlikli olarak yanlis yonetsel

kararlar nedeniyle ortaya ciktig1 saptanmaktadir.

Bu baglamda finansal basarisizlik yasayan bir isletmelerin basarisizlik riskinin
belirleyicilerinin saptanmasi, hem basarisiz igletmelerin mevcut durumundan kurtulmasi
hem de diger isletme yoneticilerinin yol gosterici olmasi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu sayede finansal basarisizligin olumsuz etkileri azaltilarak piyasa
Olgeginde fayda saglanabilecektir. Bu noktadan hareketle bu galisma kapsaminda
kontrol edilmesi miimkiin olan isletmeye 6zgii faktorlerin finansal basarisizlik riski

tizerindeki etkisinin incelenmesi hedeflenmistir.

Bu ¢alismanin konu se¢iminde fikirleriyle katki veren Akbank Kentsa Subesi Miidiirii
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OZET

Nisantas1 Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bash@i: isletmelerde Finansal Basarisizlik Riskine Etki Eden Faktérlerin

Incelenmesi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

Tezin Yazari: Gokce AKPINAR  Damisman: Yrd. Dog. Dr. Mehmet CICEK

Kabul Tarihi: Sayfa Sayisi: xi (6n kisim) + 83 (tez) + 3(ek)

Anabilimdalr: Isletme Yoénetimi ~ Bilimdah: Isletme Y&netimi

Bu calismanin amaci finansal basarisizlik riskine etki eden isletmeye 6zgii faktorlerin
saptanmasidir. Calisma kapsaminda; 2011 ila 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
yer alan 46 adet imalat isletmesi incelenmistir. Calismada finansal basarisizlik

gostergesi olarak farkli Altman Z skor modelleri uygulanmustir.

Altman Z skoru (Z;) ve Diizeltilmis Altman Z skorunun (Z;) finansal basarisizlik
gostergesi olarak kullanildigi ¢ok faktorlii modellerde; bagimsiz degiskenlerle finansal
basarisizhik riski arasinda anlamli iliski saptanmustir. Isletmelerin  finansal
basarisizligina etki eden isletmeye 6zgii degiskenler olarak karlilik, kaldirag, likidite,
biiyiikliik, verimlilik, biiylime ve kar payr ddemesi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; Diizeltilmis Altman Z skoru (Z;) modelinin Tiirk imalat sanayi 6rnekleminde

Altman Z skoruna (Z;) gore daha etkin bir model oldugu saptanmustir.

Bu c¢alisma ii¢ boliimden olusmustur. Girigin ardindan birinci béliimde finansal
basarisizlikla ilgili temel kavramlar a¢iklanmstir. ikinci bdliimde, finansal basarisizlik
tahmin yontemleri ile ilgili yazin gdzden gegirilmistir. Ugiincii boliimde ise finansal
basarisizlik riskine etki eden faktorler tek ve c¢ok faktorlii modellerle analiz edilerek
aragtirmanin ~ bulgulart  raporlanmistir.  Son  olarak  arastirmanin  bulgulan

yorumlanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Altman Z Skoru.
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ABSTRACT

Nisantasi University Institute of Social Sciences Abstract of Master’s Thesis

Title of the Thesis: Investigating the Factors Affecting Financial Distress Risk: An

Application on Borsa Istanbul

Author: Gék¢ce AKPINAR Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Mehmet CICEK

Date: Nu. of Pages: xi (intro) + 83 (thesis) + 3(ek)

Department: Business ManagementSubfield: Business Management

The aim of this study is to reveal the factors affecting financial distress. In the study, it
is examined by testing 46 Turkish manufacturing firms traded on Borsa Istanbul, from
2011 to 2013. In this study, different Altman Z-scores are employed as proxies for

capital structure.

Using Altman’s Z-score (Z;) and Modified Altman’s Z-score (Z;) as proxies for
financial distress on the analysis, the significant relationship is found between
independent variables used in models and financial distress. Profitability, leverage,
size, liquidity, efficiency, growth and dividend yield are used as the firm’s specific
variables that affect financial distress. According to the obtained results Modified
Altman’s Z-score (Z;) conform to Turkish mabufacturing sample better than Altman’s
Z-score (Z3).

The study is consisted of three sections. Following the introduction, the essentials of
financial distress are explained in the first section. Relevant literature on financial
distress forecast methods are reviewed in the second section. In the thirth section, the
factors affecting financial distress are tested with univariate and multivariate models

and the findings of the study are are interpreted in conclusion.

Key Words: Financial Distress, Altman’s Z-Score.
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GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismeler, isletmeleri yogun bir rekabet ortaminda
faaliyet gostermeye zorlamaktadir. Bu nedenle isletmeye 6zgii risklerin tespiti ve etkin
risk yonetimi uzun vadede basar1 i¢in gerekli unsurlar haline gelmistir. Etkin risk
yonetimi ile kastedilen risklerin ortaya ¢ikmadan tespit edilmesi ve 6nceden risklerden
korunma amaciyla ¢aba sarf edilmesidir. Bu baglamda finansal basarisizligin énceden
tahmin edilmesi ve finansal basarisizlifa etki eden faktorlerin tespiti, isletmeler igin
giderek 6nem kazandigi da ifade edilebilir. Yazinda bu kapsamda ¢ok sayida ¢aligma
yapilmaktadir. Bu sayede basarisiz olma ihtimali olan isletmelerin ve isletmeleri

basarisiz kilan faktorlerin saptanmasi amaglanmaktadir.

Ic ve dis gevreleri ile siirekli iliski icinde olan isletmeler cok cesitli risklerle karsi
karsiya kalmaktadir. Bu risklere karsi etkin bir sekilde onlem alamayan isletmelerin
finansal basarisizlikla karsilagsmalar1 pek muhtemeldir. Finansal basarisizlik halinde
ortaklar, kredi verenler, yoneticiler gibi isletmeyle dogrudan ilgili taraflar onemli
maliyetler yiiklenmektedir. Bununla birlikte basarisiz isletmelerin sayisal olarak
artmasi, bir tiir domino etkisi yaratarak tiim ekonomi tizerinde olumsuz sonuglara neden

olabilmektedir.

Finansal risklerin bir kism1 genel olarak piyasadan kaynakli ve isletmelerin tekil olarak
onlem almalarinin kisith oldugu risklerdir. Sistematik riskler olarak da tanimlanan bu
riskler basta doviz kuru riski, faiz riski, piyasa riski ve politik risk olarak tanimlanabilir.
Bu riskler de isletmelerin finansal basarisizligr ile ilgili olmakla beraber, isletmelerin
finansal basarisizliklarinin siklikla sistematik olmayan riskler kapsaminda yer alan
yonetim riskinden kaynaklandigi rapor edilmektedir. Bunlar arasinda isletmelerin asir
bor¢lanmasi, yanlis yatirim kararlari, etkin risk yonetiminin bulunmayisi ve diger

yonetim yetersizlikleri sayilabilir.

Isletmelerin son yillarda yogun rekabet ortaminda bulunmasi gerek diinya capinda
gerekse Tiirkiye capinda faaliyet gosteren isletmeleri islerini zorlastirmaktadir.
Isletmelerin zarar etmeleri ve/veya likidite sorunu yasamalar1 olarak ortaya c¢ikan hafif

diizeydeki finansal basarisizlik riski onlem almmadigi takdirde daha da agirlasarak



iflasa ve isletmenin tasfiyesine kadar gidebilmektedir. Son yillarda Tiirkiye’deki ¢ok
sayida isletmenin Ticaret Mahkemelerinde iflas erteleme talebinde bulunduklar1 rapor

edilmektedir.

Isletmelerin gelecekteki finansal durumlarinin dnceden tahmin edilmesi suretiyle
isletmelerle ilgili karar alinmasinda Onemli Kkatkilar saglanabilecektir. Finansal
basarisizlik tahmin modelleri sayesinde yatirimeilar, farkli yatirim tercihlerini
degistirebilecekleri gibi isletme yoneticileri ise erken uyar1 modelleri ile bir
basarisizligin sinyalleri dnceden gdzlemleyip, dnlem alabilirler. Bununla birlikte kredi
verenler hali hazirda finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi ile en ¢ok ilgilenen
grup durumundadir. Altman Z skor testi basta olmak iizere ¢ok sayida modelden
yararlanarak verecekleri kredilerin geri Odenip Odenmeyecegini tahmin etmeye

calismaktadirlar.

Finansal basarisizlik tahmini finans yazininda 20. yiizyilin ortasindan itibaren 6nemli
arastirma konularindan birisi haline gelmistir. Zira bir isletmenin finansal durumunu
onceden tahmin edebilecek bir model, isletme ile ilgili kararlar almada c¢ok biiyiik fayda
saglayacaktir. Finansal basarisizliklar1 tahmin etmeye yonelik olarak yapilan
arastirmalar geleneksel olarak tek degiskenli ve ¢ok degiskenli tahmin modellerini
kullanan c¢alismalardan olusmaktadir. Ozellikle ¢ok degiskenli teknikler arasinda
diskriminant analizi, lojistik regresyon modelleri ve yapay sinir aglar1 digerleri arasinda

one ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte finansal basarisizlik tahmin modeli kurmada kullanilan tiim teknik ve
yontemlerin kendine 6zgii avantajlar1 ve dezavantajlari bulunmakla beraber, her kosul
ve ortamda gecerli milkemmel bir model ya da yontem bulunmamaktadir. Cok faktorlii
diskriminant analizi kapsaminda Altman Z skor modeli (Z;) 1968 yilinda Edward 1.
Altman tarafindan gelistirilmistir. Halka agik imalat sanayi isletmeleri 6rnekleminde
1983 yilinda giincellenen ve diizeltilen model (Z;) halen bir¢ok kredi derecelendirme
sisteminin ana bilesenini olusturmaktadir. Ayrica gerek ulusal gerekse uluslararasi
yazinda ¢ok sayida calismada Z modellerinin etkinligi test edilmis ve anlamli bulgular
elde edilmistir. Buna kosut olarak bu calismada finansal basarisizlik riskini etkin bir

sekilde tahmin ettigi varsayilarak Altman Z skoru (Z;) ve Diizeltilmis Altman Z skoru



(Z) finansal basarisizlik riskinin gostergesi olmak flizere g¢ok faktorlii modellerde

bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi yazindaki ¢aligmalarda finansal basarisizlik tahmin
modellerinin karsilastirilmasi ve etkinligi tizerinde durulmustur. Ancak bu modellerle
hangi isletmenin finansal basarisizliga ugrayacagini tahmin etmeye calisilirken
dogrudan basarisizligin hangi degiskenlerle ilgili olabilecegi dikkate alinmamaktadir.
Hali hazirda Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan ve reel sektorde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal basarisizlik riski tagidiklari ve bir kisminin basarisizliga ugradiklar
bilinmektedir. Bu baglamda finansal basarisizlik riskine etki eden isletmeye Ozgii
faktorlerin arastirilmasi, Tiirkiye’deki isletme sahipleri, finans yoOneticileri ve
yatirimcilar i¢in dnemli sayilabilecek bulgular ortaya koyabilecektir. Bu sebeple 2011,
2012 ve 2013 yillarinda Borsa Istanbul’da yer alan imalat isletmelerinin finansal
basarisizlik riskinin belirleyicileri olabilecek igletmeye Ozgii faktorler bu calisma

kapsaminda farkli modellerler incelenmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tirkiye’deki imalat isletmeleri 6rnekleminde finansal
basarisizliga etki eden isletmeye 6zgii faktorlerin saptanmasidir. Bagka bir ifadeyle
finans yoneticilerinin kontrol edebilecekleri karlilik, biyiikliik, likidite ve kar payi
O0demesi gibi faktorlerin finansal basarisizligi etkiledigi varsayiminin sinanmasidir.
Ayrica bu faktorlerin birbirleri arasindaki etkilesiminin belirlenmesi ve finansal yazina

katki saglanmas1 da amaglanmaktadir.

Bu calismada finansal basarisizliga etki eden isletmeye Ozgii faktorler tek ve gok
faktorlii modeller kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglarin, hem finans
yoneticileri hem de yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi ve gelecekte alacaklar

finansal kararlara rehberlik etmesi beklenmektedir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan birinci boliimde temel kavramlar gergevesinde;
finansal basarisizlik ve finansal riskler ile ilgili genel bilgiler verilmistir. Bu kapsamda

finansal basarisizligin tanimu, tiirleri ve risk yonetimi ile iliskisi ele alinmistir.

Ikinci boliimde finansal basarisizlik tahmin ydntemleri ve yazinda yer alan ¢alismalar,

kullanilan modeller gbézden gegirilmistir. Bu bolimde arastirma modelinde finansal



basarisizlik gostergesi olarak kullanilan Altman Z skoru yontemi ve bu yontemin diger

yontemlerle iligkisi de incelenmistir.

Uciincii  boliimde finansal basarisizliga etki eden isletmeye &zgii faktorlerin
saptanmasinda kullanilan arastirma yontemi agiklanmistir. 2011, 2012 ve 2013 yillar
i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere Borsa Istanbul’da yer alan imalat isletmeleri, korelasyon ve
cok faktorlii regresyon modelleriyle analiz edilerek elde edilen bulgular yorumlanmustir.
Arastirma, genel bir degerlendirmenin yapildigt sonu¢ ve Oneriler boliimi ile

tamamlanmastir.



BIiRINCIi BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK VE FINANSAL RiSKLER

Finansal basarisizlik, isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerle ve bu risklerin etkin
yonetilmesi ile dogrudan iligkilidir. Temel kavramlar kapsaminda; finansal
basarisizlikla ilgili kavramlar ve finansal basarisizliga etki ettigi varsayilan finansal

riskler incelenmistir.

1.1. ISLETMELERDE BASARISIZLIK

Basarisizlik terimi genel olarak, ‘“eksik olma, yetersiz olma” durumlari, finansal
basarisizlik ise “iflas etme, acze diisme” durumlari olarak tanimlanmaktadir (Gratzer,
2001: 2-3). Bununla birlikte isletme yatirimlarin verimsizligi ile 6deme gigliigiine
diistilmesi birbirinden farkli basarisizlik gostergeleridir. Bu dogrultuda isletmelerde
basarisizlik kavrami, ekonomik basarisizlik ve finansal basarisizlik iki alt baslik altinda

incelenmistir.
1.1.1. Ekonomik Basarisizhik

Finansal basarisizlik, kredi verenlere karsi isletmelerin ylikiimliiliikklerini yerine
getirmekte zorluk yasamasidir. Isletmenin kaldirag (borglanma) oraniyla dogrudan
ilintilidir. Ekonomik basarisizlik ise isletmenin faaliyetlerindeki verimsizlikten
kaynaklanmaktadir. Kaldirag oraniyla dogrudan ilintili degildir. Finansal olarak sikinti
yasayan bir igletme yeterli duran varlik yatirimina sahipse ekonomik anlamda sikintida
degildir. Bununla birlikte tamamen &zkaynakla finanse edilen bir isletme ekonomik
olarak sikintida olabilecegi halde kredi veren bulunmadigi igin finansal olarak sikintida

degildir. (Senbet ve Wang, 2012: 248)

Genel olarak ekonomik basarisizlik, isletme yatirimlarinin i¢ karlilik oraninin

isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha az oldugu durum, ekonomik



basarisizlik olarak ifade edilmektedir (Petty ve digerleri: 1993: 825). Bu tanimlardan
anlasilacag lizere ekonomik basarisizlik; 6deme glicliigliniin farkli olarak isletmenin
kendini gelistiremedigi ve faaliyet amaglarin1 gergeklestiremedigi durumlar: ifade

etmektedir.
1.1.2. Finansal Basarisizhk

Finansal basarisizlik hakkinda yazinda ¢ok sayida tanimlama bulunmaktadir. Bir
isletme cari bor¢larin1 6deyemiyor ise teknik agidan nakit sikintisi igerisinde oldugu
kabul edilmektedir. Bu duruma gore isletmelerin vadesi gelmis ylikiimliiliikklerini yerine
getirememesi  durumu,  isletmenin  teknik  likiditesini ~ kaybetmesi  olarak
tanimlanmaktadir (Gonenli, 1991: 647). Finansal sikinti, kredi aganlara verilen sozler
yerine getirilmedigi veya ddemede giicliikle karsilasildigi zaman ortaya ¢ikar. Bazen
finansal sikint1 iflasla sonuclanir. Bazen de sadece tehlikede olmak anlamina gelir

(Brealey, Myers ve Marcus, 2001: 417)

En genel tanimiyla ise, finansal basarisizlik; ‘isletmelerin yalniz tek bir yan kurulusun
basarisiz olmasindan, bir biitlin olmasina; borglarin1 ge¢ ddemesinden (6rnegin; kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin faiz ve anapara taksitlerini,
kars1 tarafin bilangosunda siipheli alacak haline geldikten sonra oOdemesi), hig
0deyememesine, kredibilitesini kaybetmesinden iflasa kadar bir¢ok durum basarisizlik

olarak ifade edilebilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 490).

Bununla birlikte bir isletmenin finansal agidan basarisiz olduguna kanaat getirebilmek
icin pek cok farkli gosterge vardir. Bu gostergelere 6rnek olarak asagidaki durumlar
gosterilebilir (Aktas ve digerleri: 2003, s.12).
> Iflas etme,
Sermayenin yarisinin kaybedilmis olmasi,
Isletme varliklarinin %10’ unun kaybedilmis olmasi,
Ucg yil iist iiste zarar beyan edilmis olmast,
Borclar1 6demede giigliik ¢ekilmesi,

Mal veya hizmet liretiminin durdurulmasi,

V V. V V V VY

Borg¢larin varlik toplamini agsmasi.



Iflas Arapga kokenli bir sozciiktiir ve “parayr pulu bitirmek” anlamma gelmektedir
(Kuru, 2006: 923). Finansal basarisizlik kavrami ve Ozellikle iflas hali, basta Tiirk
Ticaret Kanunu olmak iizere Sermaye Piyasasi Kanunu, Bankalar Kanunu, icra iflas

Kanunu ve ilgili mevzuatta ayrintili bir sekilde tanimlanmuistir.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesinde finansal basarisizlik; “sirketin mali
durumunun bozulmas1” olarak tanimlarken, sirketin sermayesinin yaris1 ya da {ligte
ikisinin kaybolmasi durumunda “acizlik” hali; sirket aktiflerinin, alacaklilara olan
borglar1 karsilayamamast durumunu ise “iflas” hali olarak tanimlanmigtir. Ayni
maddenin diger hiikiimleri; “Sirketin aktifleri sgirket alacaklarinin alacaklarini
karsilamaya yetmedigi takdirde idare meclisi bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye
mecburdur. Mahkeme bu takdirde sirketin iflasina hiikkmeder” seklindedir (TTK,
m.324).

Iflasin baslica nedenleri arasinda; (Dumanoglu, 2011: 6).

» Borg¢lunun “muaccel” (vadesi gelmis) borglarini iflas takibine ragmen
ddememesi iflas nedeni olarak ifade edilebilir. icra Iflas Kanunu m.177/2’de
“0demelerin tadili” iflas isteyebilme nedeni olarak sayilmistir.

> Iflasa tabi bir borglu, kendisini iflas yolu ile takip eden alacaklisinin alacagini
0dedigi takdirde, iflas talebi ortadan kalkmis olacagindan mali durumu kétii olsa
dahi iflastan kurtulur. Buna karsilik, bor¢lu, mali durumu ne kadar iyi olursa
olsun, kendisini iflas yolu ile takip eden alacaklisinin alacagini 6demezse,

iflasina karar verilir.

[cra Iflas Kanunu’nda mali durumun bozulmasi, bor¢larin mevcutlar ve alacaklardan
fazla olmasi, ortaklar1 ya da alacaklilar tarafindan istenmesi sartina bagli olarak
dogrudan dogruya iflas nedeni sayilmistir (Kayar, 1997, s.33). Bununla birlikte iflas
erteleme talebinin de diizenlendigi icra Iflas Kanunu’nun 179. maddesine gore erteleme
talebinin maddi sartlar1 arasinda “borca batiklik hali” yer almaktadir. Tlgili maddeye
gore; finansal basarisizlik gostergesi olarak isletme varliklarin rayi¢ degerlerinin sirket
borglarini 6demeye yetmediginin tespiti gerekmektedir. “Sermaye sirketleri ile
kooperatiflerin borglarinin aktifinden fazla oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis

kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye halinde ise tasfiye memurlar1 veya bir



alacakli tarafindan beyan ve mahkemece tespit edilirse, Onceden takibe gerek

kalmaksizin bunlarm iflasmna karar verilir” seklindedir (1K, m.179).

Sermaye Piyasast Kanunu finansal basarisizlik i¢in kesin bir tanimlama yapmamastir.
Sadece Sermaye Piyasast Kanunu’'nun 46. maddesinde “sermayenin azalmasi veya

kayb1”, “mali yapinin ciddi dl¢iide zayiflamasi1” ifadelerine yer verilmistir.

Bankalar Kanunu’nun 64. maddesinde finansal basarisizlik mali biinyenin zayiflamasi
seklinde yiizeysel olarak tanimlanmistir. Bu noktada, durumun zayiflik olarak kabul

edilebilirligini belirleyen herhangi bir 6lgiit belirtilmemistir.

Sonug olarak finansal basarisizlik, likidite eksikligi gibi daha basit bir bigimde ya da
iflas gibi daha ciddi bir bicimde de sonuclanabilir. Daha 6nceden de yapilmis olan
tanimlardan yola c¢ikarak, finansal basarisizligin bu iki u¢ nokta arasindaki biitiin

durumlar1 kapsadigi sdylenebilir (Zinet: 2014: s.8).

Yukarida detayli olarak verilen hukuksal tanimlarin yani sira, ilgili yazinda da finansal
basarisizligin bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Cesitli kaynaklardan derlenen bu tanimlar

Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Yazindaki Finansal Basarisizhk Tanimlar: ve Kistaslari

Finansal
Arastirmaci Yil Basarisizhik Finansal Basarisizlik Kriteri
Tamm
Iflas, tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz
Beaver 1966 Basarisizlik | cek yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine temettii
dagitilmamasi.
Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olma ve
Altman 1968 iflas kayyum atanmis ya da wulusal iflas yasasi
hiikkiimlerince  reorganizasyon hakki  verilmis
isletmeler.
Wilcox 1970 Basarisizlik Belirlenen iki nokta arasinda isletmenin
varliklarinda meydana gelen azalma.
Edminister 1972 Basarisizlik | Beaver’in élgiitlerini kullanmustir.
Deakin 1972 Basarisizlik Isletmenin iflas1, aciz hali veya alacaklilarin talebi
yerine tasfiye edilmesi.
Vadesi gelen borglarin vadesinde &denememesi,
Blum 1974 Basarisizlik | alacaklilar ile bor¢larin azaltilmas:  konusunda
anlagma talebinde bulunma ve iflas siirecine girme.




Tablo 1. Yazindaki Finansal Basarisizhk Tanimlari ve Kistaslar: (Devami)

Elam 1975 Iflas Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
Deakin 1976 Basarisizlik H_las etme veya alacaklilarin istegi iizerine tasfiyeye
gitme
. Deakin'in taniminda yer aldigi gibi, isletmenin
Libby 1976 Basarisizlik | iflas) aciz hali veya alacaklilarin talebi iizerine
tasfiye edilmesi.
. Isletmenin alacaklilar tarafindan tasfiyesinin
Taffler&Tissha 1977 | Basarisizlik | jstenmesi, mahkeme karariyla zorunlu olarak
basarisiz kabul edilmesi.
Altman, Haldeman )
1977 Iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
& Narayanan
Springate 1978 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Ohlson 1980 Iflas Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
Goktan 1981 Basarisizlik | jgletmenin borcunu édeyemeyecek duruma diismesi
Zavgren 1982 iflas Iflas Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus
olmak.
Taffler 1982 Bagangek Tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine tasfiye ve
Iflas mahkeme karariyla faaliyete son vermis olmak.
Zmijewski 1983 Iflas Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
Acik  bir tanim getirilmemistir. Isletmelerin
Booth 1983 | Basarisizlik | Ayustralya Menkul — Kiymetler  Borsasindan
silinmesi.
Elhenna WY & Basarisizlik Isletmenin tasfiye edilmesi, mahkeme
. 1983 Basanisizlik | garar  ile veya alicilar tarafindan basarisiz
Morris
sayilmasi.
Kayyum atanmasi, alacaklilarin talebi ile tasfiye
Taffler 1984 | Basarisizlik | edilmesi, mahkeme tarafindan faaliyetine son
verilmesi
Casey ve .
1985 Iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Bartczak
Aktas 1997 Basarisizlik Ug yil iist liste zarar etme veya yasanan finansal
kriz nedeniyle tiretimin durdurulmasi.
Cari oranin 1'den kiigiik olmasi, Ozsermaye
Titiz 2000 Basarisizlik karliliginin ve satislardaki biiyiime hizinin negatif
olmasi, borglarmin toplam kaynaklar igindeki
agirligin 0,80'den biiyiik olmasi
[flas, sermayenin yarisini kaybetmis olma, iist iiste
Yildiz 2001 Basarisizlik ¢ y1l zarar etmis olma, bor¢ 6deme zorlugu iginde
bulunma, iiretimi durdurma, borglarin aktifi agmasi
Letza, Kalupa ve .
. 2003 Iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Kowalski
Igerli ve Akkaya 2006 | Basarisizlik | {J¢ yil ist iiste zarar etmek veya iflas etmis olmak.
Bir firmanin ciddi ve kronik kayiplar yasamaya
HUA ve digerleri 2007 Basarisizlik | Veya varliklariyla orantili  olmayan borglarini

o0deme giicliigii cekmeye bagladiginda ortaya ¢ikan
durum




Tablo 1. Yazindaki Finansal Basarisizhik Tanimlari ve Kistaslar: (Devami)

v' Cin’e dzel bir tanimlama yapilmus:

v" Son iki yilda st liste zarar etme veya hisse
basina diisen net aktif degerinin hisse basina

2007 Basarisizlik diisen defter degerinin altina diismesi,

Yen v Son yilda =zarar etme ve Ozkaynaklar
toplaminin, kayitli sermayenin altina diismesi,

v' Bagmmsiz denetim raporunda isletmenin
stirekliligine dair endigeye yer verilmis olmast.

Altman, Zhang ve

Beaver, Correiave 2009 iflas Bir yil iginde yasal olarak iflas bagvurusunda
McNichols bulunmusg olmak.
Wu, Gaunt ve Gray 2010 iflas Bir yil iginde yasal olarak iflas basgvurusunda
bulunmusg olmak.
Yap, Yong ve Poon 2010 iflas Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.

Son iki yil icinde {ist {iste zarar etmis olma
durumunu, defter degeri esasli; hisse senedi
;. fiyatinin son iki yil igindeki degisiminin, hisse
Ozdemir 2011 Basanisizlik | senedinin islem  gdrdiigii  borsamin  genel
endeksindeki degisim karsisindaki bagil durumunu,
piyasa degeri esasli basarisizlik kriteri olarak
almaktadir.

Terzi 2011 Basanisizhk | Altman Z Skoru’nun 1,81’in altinda olmas.

Bor¢ 6deme giiciiniin olmamasi,

Diistik kredi notu,

Kredi talebinin reddedilmesi

Gelecek donem riski i¢in erken uyart sinyali
almak

Tiikenmez,
2012 Basarisizlik

ANANENRN

Demirelli ve Akkaya

Iflas etmek

Vadesi gelen borglarin 6denememesi
Temerriide diisme

Konkordato ilani

Ug il {ist {iste zarar etmek

Kayyum atanmasi

Tahvil faizlerinin ve anaparasinin 6denmemesi
Keside edilen ¢ekin karsiliksiz ¢ikmasi

Hisse senedi temettiisiiniin 6denmemesi

Kriz nedeniyle iiretimin durdurulmasi
Faaliyetlerini durdurmak ya da son vermek
Merkez Bankasi’nca faaliyetlerin durdurulmasi
Problemli krediler

TMSF’ye devir

Bagka bir bankaya devir

Altunoz 2013 Basarisizlik

N N N N N N N NN

Kaynaklar:

1) Ozdemir, Fevzi Serkan, Choi, Frederick D. S. ve Bayazitli., Ercan (2012), “Finansal Basarisizlik
Tahminleri Yoniiyle UFRS ve Bilginin Thtiyaca Uygunlugu”. Mali Coziim Dergisi, ISMMMO-
112) 26-27.

2) Aktas, R (1993)., Endiistri isletmeleri i¢in Mali Basarisizhk Tahmini, Tiirkiye Is Bankas:
Kiiltiir Yayinlari, S.7.

3) Karels, Gordon V., ve Prakash, Arun J., “Multivariate Normality and Forecasting of Business
Bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, 1987, Vol.14, No.4, p.576.
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Tablo 1°de verilen tanimlar incelendiginde; basarisizligin birbirinden farkli ve esnek
sekilde tanimlandigi goriilmektedir. Genel olarak finansal basarisizlik; iflas durumu

ve/veya 6deme gligliigiine diistilmesi olarak agiklanmustir.
1.1.2.1. Finansal Basarisizhi@in Nedenleri

Isletmelerde basarisizlik nedenleri isletmenin makro ve mikro ¢evresinden kaynaklanan
birbirinden ¢ok farkli faktorlerle iligkilendirilmektedir. Bu kapsamda yapilan aragtirma

bulgularina gore, basarisizlik nedenleri ve bu nedenlerin agirliklar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir.
Tablo 2. Isletmelerin Basarisizhk Nedenleri
Basanisizlik Nedenleri Basanisizlik Yiizdesi %
Endiistride Beklenmeyen Gelismeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Kaynak: Ali CEYLAN (2001), isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa: Ekin Kitapevi, 320-321.

Finansal basarisizlik bir silire¢ olarak ele alindiginda; alinabilecek Onlemlerin

yeterliligine bagli olarak olas1 sonuclar asagida sekilde gosterilebilir.

Sayesinde Normal
Siirece Doniis

Sonsuz sayilan Sorunu kabul Onlemin Dissal
normal faaliyet etme siireci ve yetersizligi Onlemlere ve
stireci icsel onlem sonucu, siirecin anlagmalara
alma stireci stirmesi basvurma

Alinan Onlem
Geri Doniis

Normal Siirece ]

Normal siireci Her zamanki - Faaliyete son
engelleyen etkenler: faaliyet yerine is verilmesi
- Igsel Etkenler degistirmeye veya -Iflas
- Dissal Etkenler reorganizasyona - Tasfiye
- Global Etkenler gidilmesi

Sekil 1. Basarisizhigin Olusum Siireci

Kaynak: Aydin, N., Basar, M. ve Cogkun M. (2014), Finansal Yonetim, Ankara: Detay Yayincilik, 4.b.
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Genel olarak degerlendirildiginde, finansal basarisizligin olusum siireci asamalar
halinde su sekilde de gergeklesebilir. Finansal basarisizligin  gostergeleri olarak
baslangic asamasinda; yonetimdeki ortaya c¢ikan olumsuz gelismeler, miisteri
kayiplarinin yasanmasi, alacaklarin tahsilinde yasanan giicliikler, isletmenin yarattigi
serbest nakit akislarinin yetersiz kalmasi ve faaliyet zararlari ortaya ¢ikabilir. Onlem
alinmamasi halinde ilerleyen asamada; finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
yasanan sikintilar, kredi sozlesmelerinin ihlali ve bor¢ konsolidasyon talepleri, satici
kredilerinde bozulmalar ve faaliyet zararlarinin siireklilik halini almas1 goriilebilir. Son
asamada ise faaliyetlerden kar elde etme olasiliginin kalmamasi, 6deme giigliigii halinin
isletmede sorunlara yol agmasi ile nitelikli ¢alisanlarin kaybedilmesi, nakit agig1 ve
tedarik sorununun giderek biiyiimesi, bor¢ sozlesmelerinin ihlallerinin artmasi ve
alacaklarin tahsili zorlasmasinin yan Sira kredi verenlerin hukuki islem baslatmasi s6z

konusu olabilir.

Bununla birlikte basarisizliga neden olan faktorler asagidaki basliklar halinde su sekilde
siralanabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014: 326-327)
> Isletmede finansal planlamaya y&nelik analizlerin gerektigi sekilde ve
yeterince yapilmamasi,
> Isletmenin biiyiimesinin yeterince saglanamamasi veya biiyiime hizim
gereginden fazla olarak tespit edilmesi,
» Satis ve kredi politikasinin iyi olusturulup izlenmemesi ve alacak tahsilinde
etkisiz kalinmasi,
Depolarin ve stok denetiminin gii¢ligi,
Isletme ydnetiminin niteliksiz olmas1 ve personel devir hizinin yiiksek olmast,
Yiiksek maliyetler iizerinden asir1 bor¢glanmanin yapilmast,

Satis gerilemelerinin uzun siire devam etmesi,

vV V V V V

Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasmin yol agtigi yonetsel ve
finansal bosluk,

Asir1 bilyliime sonucunda 6z sermayenin yetersiz kalmasi,

Asir1t maliyet artiglar1 ve finansman giderlerinin artmasi,

Satin alma ve satiglarda az sayida isletmeye bagl kalinmasi,

vV V VY V

Duran varliklara gerektirdiginden ¢ok yatirnm yapilmasi ve varliklarin bir

bolimiiniin atil kalmasi,
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vV V VYV V

vV V VYV VY

A\

Kurulus yerinin hatali secilmesi,

Talep yetersizligi ya da iiretim ve faaliyet giderlerinin yiiksekligi nedeniyle
stok devir hizinin diisiik olmasi,

Uretim, finans ve pazarlama boliimleri arasinda  koordinasyon
saglanamamasi,

Misteri  gereksinme ~ ve  istekleri  dogrultusunda  yeni  iiriin
gelistirilememesi,hammadde bakimindan disa bagmlilik ve ihracat
yetersizligi,

Fazla liberal satis politikasinin sonucu olarak alacaklarin tahsil edilememesi,
Faaliyetlerin yeterince ¢esitlendirilememesi,

Ekonomik ve ¢evre kosullarinin degismesi ve dogal afetler,

Etkin bir nakit yonetim politikasinin izlenmesini saglayacak tekniklerin
kullanilmamasi nedeniyle, isletmenin nakit sorumluluklarini yerine
getirememesi veya gereginden fazla nakit bulundurmasi,

Diinyada, {iilkede ve endiistride ortaya ¢ikan gelismelerin Oniinde yer
allnamamasi veya en azindan bu gelismelerin izlenememesi,

Iyi bir bor¢lanma politikasinin olusturulamamast,

Piyasada yok edici rekabetin ortaya ¢ikmasi,

Uluslar arasi rekabet etme olanaginin bulunmamasi,

Isletme faaliyetlerini smirlayici patent, lisans gibi benzeri anlasmalarin
varligy,

Isletmenin gelisen teknolojiye ayak uyduramamast,

Ekonomide c¢esitli krizlerin yasanmas.

Finansal basarisizli§a neden olan faktorler; kaynaklarina gore degerlendirildiginde

isletme igi ve isletme dis1 finansal basarisizlik etmenleri olmak {izere iki baslik altinda

siniflandirilabilir.

1.1.2.1.1. Isletme I¢i Etmenler

Birinci etmen grubu dogrudan isletme iginde yetersizliklerden kaynaklanmaktadir.

Isletme ici basarisizlikla ilgili yazindaki arastirmalarin gdsterdigi iizere 6ne cikan en

onemli etmen yonetim yetersizligidir. Yonetim yetersizliginin disinda kalan isletme igi
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etmenler arasinda asagidakiler sayilabilir.

>

>
>
>

Cevredeki degisime uyum gosterememe,
Yetersiz iletisim,
Sagliksiz biiylime,

Ana projelerde basarisizlik.

Isletmeleri finansal basarisiziga gotiiren yonetim hatalar1 Akgiic  (1998)

tarafindan asagidaki gibi siralanmistir (Akgii¢, 1998: 948-949):

>

A\

Y VvV

YV V VYV V

Finansal planlamanin yetersiz olusu, finansman gereksinimleriyle kaynaklar
arasinda dengenin kurulamayisi, kaynaklarin siireleri ile bunlarin yatirildiklar:
varliklarin kullanim stireleri arasinda uyumsuzluk bulunmasi,

Firmanin olanaklarinin ¢ok iizerinde biiylimesi ve bunun sonucu asiri
bor¢lanma ve 6z kaynak yetersizligi sorunu ile karsilagmasi,

Sabit nitelikteki giderlerin, isletmenin tagima giiclinlin ¢ok iistiinde bir yiik
olusturmasi,

Yikiimliliiklerin yerine getirilmesi konusuna gereken o6zen ve titizligin
gosterilmemesi, ylktmliliiklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli onlemlerin
zamaninda alinmamasi,

Satis, tiretim ve finans boliimleri arasinda gerekli esgiidiimiin saglanamamasi,
Yeni lriinler gelistirilememesi,

Tasar ¢izim (dizayn) ve iriin gelistirme ¢alismalarinin maliyet, karlilik ve
pazarlama diisiincelerinden bagimsiz olarak yiiriitiilmesi,

Firma faaliyetlerinin yeterince ¢esitlendirilmemesi,

Igili endiistri kolundaki gelismelerin yakindan izlenmemesi,

Miisteriler hakkinda yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin
genisletilmesi,

Pazar aragtirmalarina, yeni pazar bulunmasina gereken dnemin verilmemesi,
Uretilen mal ve/veya hizmetlerin tek veya belirli sayida aliciya satilmast,
Girdi saglanmasi konusunda az sayida firmaya baglh kalinmasi,

Ust diizey yoneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis ayriliklarnin varligi
nedeniyle uyumlu bir isbirligi anlayist iginde firma faaliyetlerinin
yiirlitiilememesi,

Yonetim faaliyetlerinde esgiidiim yetersizligi,
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» Yoneticilerde teknik bilgi noksanligi,

» Olumsuz gelismelere karsilik yoneticilerin zamaninda, yerinde ve etkili
Onlemler alamamalari,

» Firmanmn tiim yonetiminin ayrintiya inen konulara kadar, tek bir elde
toplanmast (Yonetici durumunda da olan firma sahibinin, finansmandan,
liretime pazarlamaya, yatirima iligkin tim karar alma yetkisini kendisinde

toplamast)

Yukarida siralanan yonetim hatalar1 arasinda yer alan isletme sahipleri ile profesyonel
yOneticiler arasinda ortaya c¢ikan temsil maliyeti sorunu Ozellikle Tiirkiye’deki
isletmelerde siklikla yasanmaktadir. Temsil maliyeti isletmelerde sahiplik ve yonetimin
birbirinden ayrilmasindan dogan ¢ikar ¢atismasi olarak tanimlanabilir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2014, s.15). Temsil maliyeti nedeniyle profesyonel yoneticiler yerine
isletmelerin ortaklar tarafindan yonetilmesi tercih edilmektedir. Ancak sadece bu

nedenle de finansal basarisizlik sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.
1.1.2.1.2. isletme Dis1 Etmenler

Bir igletmenin basari durumunu belirleyen ikinci grup isletme disi etmenlerdir. Bu
etmenler genel olarak isletmenin kontrolii disinda gerceklesen ¢evresel faktorlerle
ilgilidir. Bu tiir faktorleri 6nlemek miimkiin olmamasina ragmen, etkilerini azaltacak
bazi tedbirler almak miimkiindiir. Yazinda ¢ok sayida siniflandirma yapilmakla birlikte
cevresel siniflandirma asagidaki sekilde yapilabilir (Torun, 2007: 9-11):

» Toplumsal ¢evre

» Yasal ve politik cevre

» Ekonomik ¢evre

» Dogal ¢evredir.

Bununla birlikte yazindaki siniflandirmalar daha genis olarak ele alinirsa isletme dis1
etmenler asagidaki sekilde de diizenlenebilir:

» Yasal diizenlemeler,

» Sermaye piyasalariin yapisi ve isleyisi,

> lsgiicii piyasasi,

» Rekabet diizeyi,
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Makro ekonomik kosullar,
Tedarik¢i Yapisi,
Teknolojideki gelismeler,
Sosyo-kiiltiirel faktorler,

Demografik 6zellikler,

YV V V VYV V V

Dogal gevre.

Isletme dis1 etmenlerin genel ozelligi isletmelerin tekil olarak miidahalesinin kisith

olmas ve piyasadaki tiim isletmeleri etkilemesidir.

Sonug olarak i¢ ve dig etmenlerin bir girketi ne kadar yogun ve ne kadar siklikta
etkiledigine bagh olarak isletmenin finansal basarisizlik durumu degismektedir. Isletme
ici ve isletme dis1 etmenler finans yazininda siklikla risklerin ayristirilmasi ve risk
yonetimi kapsaminda degerlendirilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan riskler
olarak tanimlanan finansal risklerden korunma yontemleri de kiiresellesen diinyada giin
gectikce Onem kazanmaktadir. Finansal riskler ve bu risklerin siniflandirilmasi bir

sonraki baslikta incelenmistir.

1.2. FINANSAL RISKLER

Risk ve belirsizlik kavramlar1 siklikla birbirinin yerine kullanilan kavramlardir.

Aslinda birbirileri arasinda belirgin sayilabilecek farkliliklar bulunmaktadir.
1.2.1. Risk ve Belirsizlik Kavramlar:

Belirsizlik; sonucu dnceden bilememe durumudur. Risk ise ortaya ¢ikmasi isteyen bir
durumun gergeklesmesine iligkin olasilik hesaplamasi yapilarak ongoriilebilmektedir ve
riskin zararlarma karsi 6nlem alinabilmektedir. Belirsizlik bu noktada da riskten
ayrilmaktadir: Belirsizlik, ancak sok ortaya ciktiginda anlam kazanmaktadir.
Dolayisiyla, deney sonrasi olma ozelligi ile belirsizlikte Ongoriilemezlik ve Onlem

alimamazlik 6ne ¢ikmaktadir (Yalginkaya, 2004: 5).
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Diger bir tamimla belirsizlik, gelecek hakkinda bilgiden yoksun olma durumudur
(Robinson, 2007: 41). Risk ise, beklenen durumdan daha olumsuz bir durumun ortaya
¢ikma olasiligidir (Yoe, 1996: 9).

Risk kelimesinin sozliik anlami1 zarara ugrama tehlikesidir (Berk, 1993: s.1). Williams,
Smith ve Young (1995) risk kavramini, gelecekte ger¢eklesmesi istenmeyen bir olayin

ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlamistir (Williams, Smith ve Young 1995: 14-15).

Sekil 3’te gorildiigl iizere riskli durumlar, belirsizlik durumlarin alt kiimesi olarak

tanimlanmaktadir.

Belirsizlik

Kaynak: Charles E. Yoe, “An Introduction to Risk and Uncertainty in the Evaluation of Environmental
Investments”, IWR Report 96-R-8, (March 1996), s. 13.

Sekil 2. Risk ve Belirsizlik iliskisi

Portfoy yonetimi agisindan degerlendirildiginde ise risk, beklenen getiriden sapma
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin iist diizey yoneticileri ise riski dogrudan
isletmeyle iliskilendirerek; “isletmenin gelecekte elde etmeyi bekledigi kar ve serbest
nakit akislarinin belirgin bir sekilde daha diisiik ger¢eklesmesi” olarak tanimlamaktadir

(Ehrhardt ve Brigham, 2011: 901).
Sonug olarak risk, isletmelerin amag¢ ve stratejilerini gerceklestirmelerine etki eden

olumsuz faktorlerle ilgilidir. Tiim bu tamimlardan yola ¢ikarak riskin, isletme amag ve

stratejilerini olumsuz  etkileyerek finansal basarisizliga neden olabilecegi
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anlasilmaktadir. Isletme risklerinin kaynaklari ve etki diizeyleri birbirinden farkl

sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir.
1.2.2. Risklerin Simiflandirilmasi

Isletmelerin maruz kaldiklar risklerden bazilari ile isletmeler tarafindan daha siklikla
karsilasilmakta ve buna paralel olarak isletme yoneticilerinin kisa vadede ¢oziim
aramalar1 gerekmektedir. Isletme risklerinin bazilar1 ise daha yikici sonuglari
olabilmekle beraber isletmeler tarafindan gerceklesme olasiligi diisiik kabul

edildiginden daha seyrek olarak dikkate alinmaktadir.

Tablo 3’te isletmelerin maruz kaldiklar risklerin, risk diizeylerine gore siiflandirilmasi

ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 3. isletme Risk Tiirleri ve Diizeyleri

1.Diizey Riskler 2.Diizey Riskler 3.Diizey Riskler
1.1.1. Ekonomik Risk
1.1. Makro Risk 1.1.2. Politik Risk

1.1.3. Sosyal Risk
1.2.1. Rekabet Riski
1.2.2. Teknolojik Risk
1.2.3. Diger Stratejik
Riskler
1.3.1. Is Siireg Riski
1.3.2. Emtia Fiyat Riski
1.3.3. Kredi Riski
1.3.4. Mali Risk
1.3.5. Insan Sermayesi
1.3. Operasyonel Risk Riski
1.3.6. Yasal Risk
1.3.7. Mal Hasar Riski
1.3.8. Itibari Risk
1.3.9. Diger Operasyonel
Riskler

1.2. Stratejik Risk

1. IsRiski

2.1. Finansal Kaldira¢ Riski
2.2. Finansman Maliyet Riski

2. Finansal Risk 2.3. Yeniden Finansman

Finansal Sikint1 Riski

Riski
. . 3.1. Likidite Riski
3. Finansal Yatirim Riski 3.2. Fiyat Riski -
4. Déviz Kuru Riski 4.1. Doviz Kuru Riski Ulke Riski

4.2. Doviz Kontrol Riski

Kaynak: Gabriel Hawawini ve Claude Viallet, Finance for Executives Managing for Value Creation,
4’th Edition, South-Western Cengage Learning, OH, USA, 2011, s.456.

18



Sermaye Pazar1 Kurami’nda sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki
onemli risk grubu bulunmaktadir. Sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplami,

bir sermaye yatiriminin toplam riskini ifade etmektedir.

Sistematik olmayan riskler portfoy olusturma gergevesinde c¢esitlendirme yardimiyla
genis Ol¢lide ortadan kaldirilabilme olanagi bulunan risklerdir. Bu tiir riskler, tekil
ekonomik ve daha iist olaylarla iliski i¢inde bulunmayan 6zel risklerdir. Sistematik risk
ise, pazardaki degisikliklere dayanmakta ve ilgili yatirnm kategorilerinin timii
sistematik risk altinda yer almaktadir. Bu nedenle sistematik risk yatirim olanaklari

icindeki gesitlendirmeyle elenememektedir (Fettahoglu, 2003: 69-70).

Bir menkul kiymetin getirilerinin varyansi olarak ifade edilen toplam risk, hem

sistematik hem de sistematik olmayan riski igermektedir (Jones, 1999: 516).

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk (1)

2 2 2 2
o, = po, + o )
Burada; o%; menkul kiymet getirilerinin varyansini, £ menkul kiymetin beta katsayisini,

o%m pazar getirilerinin varyansini ve %6 menkul kiymet getirilerinin sapma hatalarinin

varyansini ifade etmektedir.

Sistematik
olmayan risk

Portfdyiin Standart
Sapmasi

~, Sistematik
Risk

LY
rd

Menkul Kiymetlerin Sayisi

Kaynak: Charles P. Jones, Investments Analysis and Management, 7th Edition, Newyork: John Wiley
& Sons Inc., 1999, 5.178.

Sekil 3. Finansal Risk Bilesenleri
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Bir portfoyiin sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin g¢esitlendirme
sonrasinda nasil etkilendikleri Sekil 5°te gosterilmistir. Sistematik olmayan risk,
cesitlendirme yoluyla giderilebilirken sistematik risk yani pazar riski makro ekonomik
diizeydeki risk faktorlerini igermekte ve yatirnmcinin engel olamadigi risklerden
olugsmaktadir. Bu sebeple toplam risk i¢inde sistematik riskin degerlendirilmesi daha
biiyiik bir 6nem tagimaktadir (Akpinar, 2013: s. 38).

Yukarida bahsedilen risk bilesenlerinin yani sira 6l¢iilmesi ve ongoriilmesi pek de kolay
olmayan sistemik risk de yazinda yer almaktadir. Farkli tanimlar1 olmakla beraber
sistemik risk, ekonomik sok gibi bir veya bir dizi olaym tetiklemesi ile domino etkisi
yaratarak ekonomide olumsuz sonuglarin ortaya cikmasi olasiligidir. Bu sonuglar

isletmelerin deger kaybetmesine neden olmaktadir (Schwarcz, 2008: 193-249).

Sistematik riskin kaynaklari arasinda;
» Pazar riski,

Politik risk,

Enflasyon riski,

Faiz orani riski ve

vV V V V

Kur riski yer almaktadir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari arasinda ise
> Finansal risk,
» Endiistri riski ve
» Yonetim riski yer almaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27-28).

1.2.3. Finansal Risk Yonetimi

Finansal risk yonetiminin temel tanimi; “bir isletmenin finansal yapisinin, devaliiasyon,
faiz oranlari, yurtdis1 pazarlardaki capraz kurlar gibi pazar degiskenlerine olan
hassasiyetinin Ol¢iilerek, finansal yap1 i¢indeki, doviz risklerinin (devaliiasyon ve parite
riski), faiz oran riskinin ve likiditeye bagl riskin tespit edilmesi, boyutunun 6lgiilmesi,
tespit edilen bu risklerin isletme finansal biinyesine en uygun nitelikte risk yonetimi
tirtinlerinin kullanilmasiyla riskten korunulmasi, pazar degiskenlerinin oynakliginin,

isletmenin finansal yapis1 iizerindeki etkisinin izlenerek, duyarliliklarin rahatlikla
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kontrol edilecegi yeni yontem ve stratejilerin gelistirilmesi, boylelikle finansal risklerin
dinamik olarak yonetilmesi ve biitlin bu islevleri yerine getirecek algoritmik modellerin
gelistirilmesi, riskin farkinda olunmasi ve tedbir alinmasi” olarak yapilmaktadir

(Cagdas ve Giirsoy, 2003: 56-57).

Farkli kaynaklardan ve/veya farkli diizeylerde gelse de finansal riskler, isletme degerini
azaltma olasilig1 bulunan unsurlardir. Bu risklerden korunmak amaciyla isletmeler;
risklerin netlestirilmesi, maliyetlerden tasarruf edilmesi, kollektif olarak uygulanabilir
risk politikasinin belirlenmesi ve bir biitiin olarak isletme riskinin 6grenilmesi gibi
isletme ici risk yOnetim araclari uygulamaktadir. Bunlarin yani sira isletme dis1 risk
yonetim aract olarak finansal tiirevlerin kullanilmasi da son yillarda giderek

yayginlagmaktadir (Hawawini ve Viallet, 2011: 453-455)

Risk faktorlerini dikkate almayan isletmeler, yatirimlar1 sonucunda finansal
basarisizlia maruz kalip biiyiik kayiplara ugrayabilir. Risk faktorlerini iyi degerlendirip
buna gore hareket eden isletmeler ise riski olumlu yonde degerlendirip kazanglarini
arttirabilirler. Bu baglamda risk yonetiminin temel amaglar arasinda,
> Isletmelerin i¢ ve dis faktdrden dolay1 maruz kaldiklari risklerin kontrol altina
alinmasi,
» Maruz kalinacak riske kars1 gereken 6nlemlerin alinmast,

» Riskin olumsuz sonuglarin en aza indirgenmesi seklinde sayilabilir.

Pek cok yatirimci yanlis bir sekilde risk yonetiminin amacinin sadece riskin azaltilmasi
oldugunu varsaymaktadir. Aslinda bu yatirimcilar, risk yonetimine tedirgin bir sekilde
odaklanarak farkinda olmadan getirilerini arttirma potansiyellerini engellemektedir.
Risk yonetimi ile amaglanan riskin diizeyinin ve kaynaklarinin gézlemlenmesi ile bunun
beklentilerle eslestirilmesidir. Risk yonetiminin portfoy getirisine pozitif katki yapmasi
beklenir. Ancak bunun i¢in yatirimcilarin bir yatirim plani yapmasi ve bu plana uymasi

gerekmektedir (Litterman ve digerleri, 2003: 24).
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IKINCi BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN YONTEMLERI VE YAZIN
TARAMASI

Bu boliimde finansal basarisizlik tahmin yontemleri ve bu yontemlerin uygulandig

yazinda yer alan ¢alismalar incelenmistir.
2.1. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN YONTEMLERI

Isletmelerin finansal durumuyla ilgili degerlendirme yapilirken siklikla bilango ve gelir
tablosu verilerinden yararlanilmaktadir. Yine finansal basarisizhik tahmini ile ilgili
klasik yontemler mali tablo verileri ve mali oranlarindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
Baslangictaki tahmin modelleri tek faktorlii iken zamanla c¢ok faktorlii modellere

evrilmistir.

Isletmelerin finansal risklerinin ve bu risklerin finansal basarisizliga etkilerinin tahmin
edebilmesi i¢in ¢ok sayida yontem gelistirilmistir. Bu yontemler tek faktorlii ve cok
faktorlii olmak iizere alt bagliklar altinda bu boliimde incelenmistir.Finansal basarisizlik
uygulamalari dikkate alinarak; tek faktorlii yontemlerden basit regresyon analizi ve tek
faktorlii diskriminant analizi ile ¢ok faktorlii yontemlerden c¢ok faktorlii diskriminant

analizi, logistik regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 gozden gecirilmistir.
2.1.1. Tek Faktorlii Yontemler

Tek faktorlii modeller; (tek) bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisinin
incelendigi analiz yontemidir. Bu yaklasimda diger faktorlerin etkisinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Tek faktorli modellerde; basarili ve basarisiz isletmelerin mali
oranlarindan yola c¢ikilarak gruplar arasinda anlamli fark olup olmadig1 veya tekil
degiskenlerin etkileri saptanmasi amaglanir. Ancak bu yontemde tekil olarak elde edilen
sonuglarin bagimli degisken tizerindeki etkisi agirliklandirilamadigindan tahmin modeli

olarak yontemin etkinligi oldukc¢a sinirhdir.
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2.1.1.1. Basit Regresyon Analizi

Regresyon analizi, iki ya da daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi 6l¢mek icin kullanilan
bir yontemdir. Eger modelde tek bir degisken kullaniliyorsa buna basit (tek faktorlii)
regresyon, modelde birden ¢ok bagimsiz degisken kullaniliyorsa ¢ok faktorlii regresyon
analizi olarak adlandirilir. Regresyon analizi ile degiskenler arasindaki iligkinin varligi,

eger iliski var ise bunun giicii hakkinda bilgi edinilebilir.

Regresyon analizi, finansal alanda en ¢ok uygulanan araclardan birisidir. Regresyon
analizi, bagimli ve agiklanan degisken Y ile bagimsiz veya agiklayici degisken X (ya da
X’ler) arasindaki iligskiyi tanimlama ve bu iliskinin derecesini hesaplama ile ilgilidir.
Regresyon analizinin baslica amaglar1 sunlardir (Tar1: 2006: 17)
» Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama
degerini tahmin etmek,
» Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken iizerinde dnemli bir etkiye sahip
olup olmadigin arastirmak,
» Bagimsiz degiskenlerin verilen degerleri ile bagimli degiskenin ortalama

degerini 6ngormek veya gelecekte alacagi degeri tahmin etmek.

Dogrusal regresyon olarak da adlandirilan basit regresyon analizi; biri bagimli digeri
bagimsiz degisken arasinda nedensellik iligkisi arayan bir analiz olup, degiskenler
arasindaki iliskiyi tahmin etmeye yarar (Nakip, 2003: 290). Basit regresyon analizi,
asagidaki esitlikle ifade edilir (Kalayci, 2006: 199).

Y. = B+BX+¢ 3)

Denklikte; Y, bagimli degiskeni; fo, regresyon sabitini; f1; bagimsiz degiskene ait

katsayiy, X; bagimsiz degiskeni, ;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

2.1.2.1. Tek Faktorlii Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, iki veya daha fazla sayidaki gruplarin bireyleri arasindaki

farkliliklar1 maksimum yapan ve degiskenlerin dogrusal bilesiminden meydana gelen
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bir veya daha ¢ok fonksiyonun belirlenmesidir (Cakmak Z., 1992: 8). Finansal
basarisizligin tahmininde kullanilan tek degiskenli diskriminant analizi ile tek bir
finansal oran kullanilarak basarisizligi tahmin edecek diskriminant fonksiyonu
bulunmasi amagclanir. Finansal basarisizligin tek bir oran kullanilarak tahmin

edilmesinin ¢ok gercekei olmayacag diisiincesiyle giiniimiizde kullanilmamaktadir.

Tek degiskenli caligmalar arasinda Oncii sayilabilecek Beaver’in (1966) calismasidir.
Beaver’e gore; basarisizlik, vadesi gelen borglarin 6denmemesi durumu olarak
tanimlanmistir. Yapilan ¢aligmada tek degiskenli analiz ile isletmeleri finansal anlamda
basarisiz ve basarili olarak siniflandirirken, gruplari ayirmada en ¢ok etkisi olan
degiskenleri tanimlayabilmek igin ikili siniflandirma testi uygulamistir (Beaver, 1966:
79).

Beaver (1967) calismasinda isletmelerin 5 yillik siirecte finansal basarisizliklarini
tahminlemelerinde kullanabilecekleri finansal oranlar gelistirmistir. Beaver (1967)
calismasinda karlilik oranlarinin, likidite oranlarinin ve bor¢ 6deme giiclinii gdsteren
oranlarin finansal basarisizlik tahminlemesinde kullanilabilecek en iyi rasyo gruplari
oldugunu belirtmistir. Ancak finansal oranlar, finansal basarisizlik tahminlemesinde
yoneticilerin se¢gmesi ve karsilastirma imkanmnin olmamasi nedeniyle yanls
yorumlamaya agik, belirsizlik igeren oranlardir (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009:
190).

Tek degiskenli ¢alismalara diger bir 6rnek olarak Weibel’in (1973) ¢alismasi verilebilir
(Aydmn, Basar ve Coskun, 2014: 337). Weibel’in bilango kalemlerini analizi, biiyiik
Isvigre Bankasi’nin miisterileri olan kiiciik isletmelere aittir. Arastirmada; 36 adet
o0deme giigliigline diisen isletme ve ayni sayida finansal durumu iyi olan isletmelerin
karsilastirilmasi yer almaktadir. Weibel, kotii ve iyi isletme ciftlerinin se¢iminde kriter
olarak;

> Is kolu

> Isletme biiyiikliigii,

> Isletmenin yasi,

» Hukuki sekli,

» Kurulus yeri,
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» Konjonktiir ve tagmnmazlarin sahipliginden yararlanarak, Wilcoxon testi

yardimiyla 42 orani test etmistir.

Az riskli durumlarda belirli oranlarin degeri, sofistike olarak kotii risklerden daha
kiigiiktiir. Testin tutarlilik bakiminda sonuglar1 20 oran kullanarak bunlar1 asagidaki gibi
6 gruba ayirmistir:

» Nakit akimi/ kisa vadeli yabanci kaynaklar,

» Donen varliklar/ kisa vadeli yabanci kaynaklar,

» (Kisa vadeli donen varliklar-borglar)/ (isletme harcamalari-amortisman),

» Ortalama stok tutar1/ malzeme harcamalari,

» Ortalama kredi tutari/ alislar,

» Dis kaynaklar/ sermaye.

Bu test, tek degiskenli istatistiksel yontem oldugundan, 6rneklemin bagimsizligini ve
degiskenlerin aralarindaki ¢oklu iligkileri goz ardi etmistir. Segilen oran dizisi, siibjektif
olarak belirlendiginden, ongoriilen kosullarda bir bagka analist kisisel tercihlerine gore
farkli sonuglara varabilmektedir. Ayrica sonuglarin yorumu da Kesin bir sonuca
baglanmamustir. Diger bir ¢alisma ise Sinken ve Kalker (1975) tarafindan yapilmistir.
Calismada ABD’nin sorunlu bankalar listesini modellestirmeye yonelik c¢alisilmistir

(Sinken ve Kalker, 1975, 24).

Bu ¢alismada, 1969-1971 yillar arasinda faaliyet gosteren sorunlu olarak tanimlanan 69
banka incelenmis ve bu bankalarin finansal verileri kullanarak tek degiskenli varyans
yontemiyle analiz edilmistir. Analizde kullanilan oranlar; sermaye yeterliligi, likidite,
verimlilik, karlilik oranlar1 olarak dort grupta incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore;

basarili ve basarisiz isletmeler arasinda belirgin farkliliklar bulundugu saptanmistir.
2.1.2. Cok Faktorlii Yontemler

Klasik yaklasimlar, gecmisten beri yaygin olarak kullanilan mali analiz ve oranlar
yontemlerini igermektedir. Ancak oranlara dayali nesnel modeller, kullanilan modeldeki
degisken sayis1 bakimindan ya tek ya da ¢ok boyutlu model 6zelligi tasiyabilir. Sadece
bir oranin bagimsiz degisken olarak kullanildigi tek boyutlu modeller, ¢ok boyutlu

modellere kiyasla uygulama kolaylig1 agisindan daha {stiin olmakla beraber su
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noktalarda elestirilmektedir:
» Tek boyutlu modeller celiskili sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agabilirler
(Altman, 1983: 101).
» Cok boyutlu modellerde 6nemli bulunabilen bir oran tek boyutlu modelde
onemsiz ¢ikabilir (Altman, 1983: 110).
» Cok boyutlu modeller, incelenen iktisadi varligin hem tiim 6zelliklerini hem
de bu ozellikler arasindaki iliskiyi 6l¢gme imkanina sahipken, tek boyutlu

modeller i¢in boyle bir imkan s6z konusu degildir (Altman, 1983: 102).

Tek boyutlu modellerin yukaridaki sakincalarindan dolayr mali basarisizlik riskini
6lcmede genellikle ¢cok boyutlu modeller kullanilmaktadir. Cok boyutlu modellerin belli
bir teoriye dayanmamasi elestirilmekle beraber, bu modellerin genelde sagladig1 basari
konunun uzmanlarinca ilgi ¢ekici bulunmaktadir. Cok boyutlu modellerin {istiinliigiinii
savunanlar, ¢ok boyutlu modellerin gosterdigi istikrarlilik konusunda savunmalarini

odaklagtirmaktadirlar (Aktas, Doganay ve Yildiz, .2003: 5).

Cok degiskenli analiz yontemleri olarak kullanilan baglica yontemler sunlardir:
» Cok degiskenli diskriminant modeli,
» Lojistik regresyon modeli,

» Yapay sinir aglari.
2.1.2.1. Diskriminant (Ayirma) Modeli

Diskriminant Analizi, temelleri 1930’larda Fisher tarafindan atilan biyoloji, davranis
bilimleri ve finans alanlarinda siklikla kullanilan ¢ok degiskenli istatistik yontemlerden
biridir. Hem is diinyas1 hem de akademisyenler tarafindan kullanilan bu yontemden
tiikketici kredilerinin degerlendirilmesi ve basarili-basarisiz isletmelerin belirlenmesi gibi

bir¢ok alanda yararlanilmaktadir.

Ayirma analizinin kullanilmasindaki amaglar genel olarak asagidaki gibidir: (Kalayct,
2006: s.335.)
» Grup tyeligini tahmin etmek, baska bir deyisle, bir verinin(gdzlem, denek,

vaka) hangi degisken grubuna girecegine karar vermek i¢in kullanilabilir.
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» Ayirma (diskriminant) fonksiyon esitligini kullanarak, verilerin gruplara
ayrilmasina yardimei olur.

» Bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamalarinin gruplar arasinda nasil
degistigini tespit etmek ic¢in kullanilabilir.

» Bagimli degiskenin varyansinin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanabildigini belirlemek icin kullanilabilir.

» Gruplarnt ayirmada etkili olan ve olamayan degiskenleri belirlemek igin
kullanilabilir.

» Verilerin tahmin edildigi gibi smiflandirtlip siniflandirilmadigini test etmek

i¢in kullanilabilir.

Diskriminant analizinin uygulanabilmesi i¢in veri setinin agsagida yer alan varsayimlari
saglamasi gerekmektedir (Oguzlar, 2011: 77).

» X veri kiimesi ¢ok degiskenli normal dagilim gostermelidir.

» Ele alinan degiskenlerin varyans ve kovaryanslart homojen olmalidir. Yani X
matrisinde yer alan degiskenler ortak kovaryans matrisine sahip ¢ok
degiskenli anakiitleden ¢ekilmis 6rneklem olmalidir.

> Degiskenlerin ortalamalar1 ve varyanslart arasinda bir korelasyon
bulunmamalidir.

» Degiskenler arasinda ¢oklu bagimlilik bulunmamalidir.

» X matrisi gereginden fazla ve gereksiz degisken icermemelidir. X matrisi
grubun birbirinden ayrilmasini saglayacak kadar dogru ve gerekli

degiskenleri icermelidir.

Diskriminant fonksiyonu (Z) asagidaki denklem ile ifade edilmektedir (Hair ve digerleri
1998: 263).

Z, =b+bX, +bX, +...+bX, 4)

Burada; Zg = i gozlemine ait d sayili diskriminant fonksiyonun degeri, b = sabit katsay1
degeri, bk = k bagimsiz degiskenin diskriminant katsayisi, Xk = i gézlemine ait bagimsiz

degiskenin degerini ifade etmektedir.
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Diskriminant analizinin uygulama adimlari ise asagidaki gibidir (Unsal ve Giiler: 2005:
3):

> Onsel grup iiyelikleri belirlenir.

» Degiskenler i¢in gruplar arasinda fark olup olmadigi, normallik testleri ile
belirlenir.

» Degiskenler arasinda ¢oklu baglantinin olup olmadig1 incelenir.

» Standartlastirilmamig diskriminant fonksiyonu kullanilarak her bir birey igin
diskriminant fonksiyonu degerleri elde edilir. Bu degerler siniflandirma
asamasinda kullanilacaktir.

» Grup tyelikleri i¢in bir kopus degeri belirlenir. Daha sonra bu kopus degeri
ve diskriminant skorlar1 karsilagtirilir. Diskriminant skorlarinin  kopus
degerlerinin altinda veya {istiinde olmasina gore siniflandirilma yapilir.

» Her bir birey smiflandirildiktan sonra, diskriminant fonksiyonunun

basarisi,dogru siiflandirma yiizdesi incelenerek tespit edilebilir.

Beaver’in (1966) iflas tahmininde finansal oranlari kullandigi tek degiskenli Oncii
calismasinin ardindan Altman (1968), c¢oklu diskriminant analizi kullanmistir.
Altman’in analizi, tek bir tahmin modelinde birka¢ finansal oranmn bilgisini
icermektedir. Altman Z-Skor modeli, ¢oklu diskriminant analizinin bir sonucudur. Bu
model, kullanim1 kolay ve sonuclar1 yiiksek diizeyde kesinlik i¢erdiginden uzun yillar
popiilerligini korumustur. Coklu diskriminant analizi modelinin elestirisi ise Altman’in
farkli sektorlerdeki isletmelere ayniymis gibi davranmasi ve finansal oranlarin saglikl
bir gosterge olmasi i¢in farklh sektorlerdeki isletmelerin farkli degerlere sahip olmalar

gerektigi gergegini goz ard1 etmesidir (Kandemir ve Demirel Arici, 2013: 61-87).

Altman Z skor modeli halen bir¢ok kredi derecelendirme sisteminin ana bilesenini
olusturmaktadir (Miller, W., 2009, 4). Z skoru; alt1 adet temel mali tablo verisi ve bir
adet pazar bazli veri ile olusturulmaktadir. Bu yedi adet veriyi igeren bes farkli oranin
birlestirilmesi ile asagidaki sekilde isletmenin Z skoru olusturulmaktadir (Altman, 1968,
594).

Z =12X, +14X, + 33X, + 0.6X, +1.0X, )
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X1= Caligma Sermayesi/Toplam Aktifler,

Xo= Dagitilmamis Karlar/Toplam Aktifler,

Xa= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Aktifler,

X4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri/Toplam Borglarin Defter Degeri,
Xs = Net Satislar/Toplam Aktifler,

Z = Endeks degeri olarak tanimlanmaktadir.

Yukarida yer verilen formiil sonucunda ortaya ¢ikan degerler, Altman’in daha 6nce
belirledigi sinir degerler ile karsilastirilmaktadir. Z-Skoru, “1,81”in daha altinda ise
isletme iflas profiline uymaktadir, Z degeri, “2,99”den biiyiik ise; isletmenin finansal
glicliigli bulunmamaktadir (Hayes ve digerleri.,, 2010: 126). Z degeri bu iki degerin
arasinda ise Altman’a gore gri bir alan s6z konusudur ve firmanin profilini ortaya
koymak oldukc¢a zordur. Arastirmacilarin gri alanda tek bir deger belirlemek istemeleri
durumunda Altman, 2,67 degerinin smir oldugunu belirtmektedir. Buna gore 2,67
degeri basarili ve basarisiz firmalar1 birbirlerinden ayirmaktadir. 2,67 sinir1 yanlis

siiflandirmay1 minimize etmektedir (Gritta ve digerleri, 2008: 33-38).

Baslangigta olusturulan Altman Z skor testi halka agik imalat sirketlerinin iflas
risklerinin tahmin edilmesi amactyla 1983 yilinda tekrar gelistirilmistir. X4 degiskeninin

de degistirildigi diizeltilmis Z skoru asagida verilmistir (Altman, 1983, 122).
Z =0.717X, +0.847X, + 3.107X, + 0.420X, +0.998X, (6)

X4 degiskeninde 6zkaynaklarin piyasa degeri yerine defter degeri kullanilmistir.
2.1.2.2 Lojistik Regresyon Modeli

Regresyon analizi bir bagimli degiskenin bir veya daha c¢ok diger aciklayici
degiskenlere bagimlhiliginin arastirilmasi ile ilgilidir. Regresyon analizi; bir bagimh
degiskenin bagimsiz degiskenlerle olan bagimliligini, birincinin ortalama degerini,

ikincilerin bilinen ya da degismeyen degerleri cinsinden tahmin etme amaciyla inceler.

Lojistik regresyon, varsayimlarindan dolayr diger regresyon yontemlerinden farkli

oldugu bazi1 noktalar mevcuttur. Aslinda bu farkliliklar arastirmacilara 6nemli faydalar
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saglamakta ve ¢ikt1 sonuclarini yorumlamada kolayliklar gostermektedir. Asagida bu
farkliliklara maddeler halinde deginilmistir (Erdogan, 2002:24-25; Aktas, 1997:46):

» Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gostermesi ve 6zellikle bagimli degiskenlerin stirekli olmasi kosulu aranirken,
lojistik regresyonda bu sartlar aranmaz.

» Lojistik regresyon bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 probleminin
olmadigini varsayar.

> Lojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin esitligi sarti
aranmamaktadir.

» Lojistik regresyon fonksiyonu, dogrusal olasilik fonksiyonunun hata kavrami
olan “e”nin birikimli olasilik dagilimi1 gosterdigini varsayar. Ayrica dogrusal
regresyon modeli Pi’nin X bagimsiz degiskeni ile dogrusal iliski i¢inde
oldugunu varsayarken, logit modeli {stlinliik orani (Odds ratio, olma
olasiligin1 olmama olasiligma oran1) X bagimsiz degigskeni ile dogrusal

iligkide oldugunu varsayar.

Logistik regresyon modeli mali basarisizligin 6ngoriilmesinde de kullanilmaktadir.
Bagimli degiskenin alacagi degerin O - 1 araliginda saptanabilmesi birikimli bir olasilik
fonksiyonunun kullanilmasi ile miimkiin olmaktadir. Finansal basarisizlik yasayan
isletmeler 1, aksi halde 0 degeri alinmaktadir. Logit, bir birikimli olasilik fonksiyonu
oldugundan bu sorunu ¢ézmektedir (Maddala, 1988: 323) Coklu regresyon modeli ve
diskriminant analizinin parametreleri ile bagimli degisken degerinin O - 1 gibi kesin bir

sonuca ulasilmas1 miimkiin olamayabilir.

Lojistik regresyon modeli asagidaki gibi yazilmaktadir (Kalayci, 2006: s.273)
L=In[P /(A-P)]1=4, + BX, + & (7)

Burada; L; Lojistik regresyon fonksiyonu, Pj; Verilen 6zellikler vektorii igin herhangi
bir durum olasilig1, Bj; j 6zelliginin katsayis1 (j = 1, 2, ... n), Bp; sabit, Xj; 1 isletmesi

icin j 6zelliginin degeri (j =1, 2, ...n), e; dogal logaritma tabanini ifade etmektedir.
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Lojistik regresyon modelinin bir¢ok avantaji vardir. Bu avantajlari su sekilde

siralanabilir:

>

Dayandigi varsayimlar diger modellerin dayandigi varsayimlardan daha
gergekeidir. Bu durumda daha gergekgi sonuglar vermesini saglar.

Diskriminant analizinin kullanilmas1 i¢in tanimlanan; ana kiitlelerin
dagilimlarinin ¢ok degiskenli normal dagilima uygun oldugu seklindeki
varsayimin dezavantajlari lojistik regresyon yonteminde giderilmistir. Yani ¢ok
degiskenli normal dagilim varsayimina ihtiya¢ gostermemesi lojistik regresyon
yonteminin bir avantajidir.

Diskriminant modeli  i¢in  tanimlanan  varsayimlarin  gergeklestigi
verilerde,lojistik regresyon analizi daha basarili tahminler yapmaktadir.

Lojistik regresyon modeli, bireysel gozlemlere dayali analizlerle grup verilerine
dayali analizler arasinda ki farki yansitmada uygun bir yontemdir.

Lojistik regresyonda, diskriminant analizinden farkli olarak homojenlik
normallik ve regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gostermesi ve Ozellikle bagimli degiskenlerin siirekli olmasi kosulu aranirken,
lojistik regresyonda bu sartlar aranmaz.

Lojistik regresyon modelinin bircok avantaji olmasina ragmen, en Onemli
dezavantaji; gbzlem sayisinda yaganmaktadir. Yapilan ¢alismalar da bazen 6rnek
hacminin yetersiz olmasi lojistik modele iliskin hipotez testlerinde sorun

yaratabilmektedir.

2.1.2.3. Yapay Sinir Aglar

Finansal basarisizligin tahminlenmesi siirecinde en ¢ok kullanilan modellerden biri de

yapay sinir aglari modelidir. Yapay sinir aglar1 isletmecilik uygulamalarini destekler

nitelikte esnek ve isletmelerin faaliyet siire¢lerinde karsilasabilecekleri riskleri

ongorebilen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle giinlimiizde tercih edilir bir finansal

basarisizlik tahmin modeli olarak kullanilmaktadir (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009:

189).

Yapay sinir aglari, insan beyninden esinlenerek gelistirilmis, agirlikli baglantilar

aracilifiyla birbirine baglanan ve her biri kendi bellegine sahip islem elemanlarindan
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olusan paralel ve dagitilmis bilgi isleme yapilaridir. Yapay sinir aglari(YSA), insanlar
tarafindan gergeklestirilmis Ornekleri kullanarak olaylari 6grenebilen, ¢evreden gelen
olaylara kars1 nasil tepkiler iiretebilecegini belirleyen bilgisayar sistemleridir (Oztemel,

2006, 29).

Insanligin dogay: arastirma ve taklit etme ¢abalarmnin en son iiriinlerinden bir tanesi
Yapay Sinir Aglar1 teknolojisidir. Yapay Sinir Aglari, basit biyolojik sinir sisteminin
calisma seklini simiile etmek i¢in tasarlanan programlardir. Simiile edilen sinir hiicreleri
(néronlar) igerirler ve bu noronlar ¢esitli sekillerde birbirlerine baglanarak agi
olustururlar. Bu aglar 6grenme, hafizaya alma ve veriler arasindaki iligskiyi ortaya

¢ikarma kapasitesine sahiptirler.

Diger bir ifadeyle, Yapay sinir aglari, normalde bir insanin diisiinme ve gézlemlemeye
yonelik dogal yeteneklerini gerektiren problemlere ¢oziim iiretmektedir. Bir insanin,
diisinme ve gozlemleme yeteneklerini gerektiren problemlere yonelik ¢oziimler
tiretebilmesinin temel sebebi ise insan beyninin ve dolayisiyla insanin sahip oldugu

yasayarak veya deneyerek 6grenme yetenegidir.

Biyolojik sistemlerde 6grenme, ndronlar arasindaki sinaptik (synaptic) baglantilarin
ayarlanmasi ile olur. Yani, insanlar dogumlarindan itibaren bir “yasayarak 6grenme”
stireci igerisine girerler. Bu siire¢ i¢inde beyin siirekli bir gelisme gostermektedir.
Yasayip tecriibe ettikge sinaptik baglantilar ayarlanir ve hatta yeni baglantilar olusur. Bu

sayede 0grenme gergeklesir. Bu durum Yapay sinir aglar1 i¢in de gegerlidir.

Ogrenme, egitme yoluyla &rnekler kullanarak olur; baska bir deyisle, gerceklesme
girdi/cikt1 verilerinin islenmesiyle, yani egitme algoritmasinin bu verileri kullanarak
baglant1 agirliklarin1 (weights of the synapses) bir yakinsama saglanana kadar, tekrar

tekrar ayarlamastyla olur (Yurtoglu, 2005: 4-5).
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Girisler Cikislar

Girdi Gizhi Ciku
Katmam Katman Katmam

Sekil 4. Cok Katmanh Bir Yapay Sinir Ag1

Kaynak: FIRAT, Mahmut ve GUNGOR, Mahmud (2004)., “Ask1 Madde Konsantrasyonu ve Miktarmin
Yapay Sinir Aglari ile Belirlenmesi”, IMO Teknik Dergi, 3267-3282.

Yapay Sinir Aglari’nin yapisini {i¢ eleman olusturur:
» Temel islem eleman1 olan noron,
» Girdi ve Cikt1 yolunu saglayan baglanti,

» Bu baglantilarin saglamligini gosteren baglanti agirhigidir.

Yapay sinir aglari, orneklerde 6grenmeye dayanir. Yani bir olayin gergeklesmis
ornekleri kullanilarak olaymn girdi ve ¢iktilar1 arasindaki iliskileri 6grenmek ve bu
iliskilere gore daha sonra olusacak yeni orneklerin giktilar1 belirlenebilir. Yapay sinir
aglart gibi orneklerden 6grenen sistemlerde asagidaki gibi degisik 6grenme stratejileri
kullanilir (Oztemel, 2012: 24-27).

> Ogretmenli 6grenme

» Destekleyici 6grenme

> Ogretmensiz 6grenme

» Karma stratejiler

Cok katmanli ag modeli 6gretmenli 6grenme stratejisine dayanir. Bu tiir stratejide,
ogrenen sistemin olay1r dgrenebilmesine bir dgretmen yardimci olmaktadir. Ogretmen,
sisteme 6grenilmesi istenen olay ile ilgili 6rnekleri girdi/gikt1 seti olarak verir. Yani her

ornek i¢in hem girdiler hem de o girdiler karsiliginda olusturulmasi gereken ¢iktilar
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sisteme gosterilirler. Sistemin gorevi, girdileri Ogretmenin belirledigi ¢iktilara

haritalamaktir. Bu sayede olayin girdileri ve ¢iktilar1 arasindaki iliskiler 6grenilebilir.

Yapay sinir aglarinin  giivenle ¢aligtirilabilmesi igin  6nce egitilmeleri  ve
performanslarinin test edilmesi gerekir. Her ag1 egitmek i¢in elde bulunan 6rnekler iki
ayr1 sete boliiniirler. Birincisi ag1 egitmek i¢in kullanilan egitim seti digeri ise agin
performansini test etmek igin kullanilan test setidir. Ag biitiin 6rneklere dogru cevaplar
vermeye baslayinca egitim isi tamamlanmig kabul edilir. Daha sonra agin hi¢ gérmedigi

test setindeki 6rnekler aga gonderilerek agin verdigi cevaplara bakilir.

Eger ag hi¢ gormedigi orneklere kabul edilebilir bir dogrulukta cevap verebiliyorsa
performanst iyi kabul edilir. Eger agin performansi yetersiz olursa o zaman yeniden
egitmek gerekecektir. Yapay sinir aglarinin birgok yarari bulunmaktadir (Oztemel,
2012: 207-208).

» Yapay sinir aglari, matematik olarak modellenmesi miimkiin olmayan veya zor
olan karmasik problemleri ¢ok rahat modelleyerek ¢ozebilmektedir.

» Gergek hayattaki olaylar1 ve bu olaylarin arkasindaki faktorlerin birbirleri ile
iligkileri dogrusal olmaz. Yapay sinir aglart igin ise iligkilerin dogrusal olup
olmamasi 6nemli degildir.

» Yapay sinir aglar1 uygulamalari, hem pratik hem de maliyet bakimimndan daha
ucuzdur.

» Yapay sinir aglari, yeni bilgilerin ortaya ¢ikmasi ve ortamda bazi degisikliklerin
olmas1 durumunda yeniden egitilebilirler.

» Yapay sinir aglart modelleri, sinirsiz sayida degisken ve parametre ile

calisabilmektedir.

Yapay sinir aglarinin diger bir 6zelligi ise genelleme yetenegi, diger bir degisle ag
yapisinin, egitim esnasinda kullanilan niimerik bilgilerden eslestirmeyi betimleyen kaba
ozellikleri ¢ikarsamasi ve boylelikle egitim sirasinda kullanilmayan girdiler icin de,

anlamli yanitlar iiretebilmesidir (Efe ve Kaynak, 2000: 1).
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2.2. YAZIN TARAMASI

Yazinda yer alan finansal basarisizlik tahmin modellerinin kullanildigi caligmalar

asagidaki tabloda agiklamali ve kronolojik siralamaya uygun olarak verilmistir.

Tablo 4. Yazinda Yer Alan Calismalar

Yapilan arastirmada, 28 iflas etmis isletme ve 28 basarili isletme
] kullanilmis, 6 adet oran belirlemis ve bu oranlara katsayilar
Tamari (1966) vermistir. Finansal durumu en iyi olan isletme toplam katsayiy1
olan 100 degerine ulasacaktir. Calismaya gore 30°dan az puan
isletmelerin % 50 si, fazla alan isletmelerin ise %3 iflas etmistir

1954-1964 yillarin1 arasinda 79 basarili ve 79 basarisiz isletme
tizerinde c¢alismustir. Calismasinda diskriminant analizini
Beaver (1966) kullanmistir. 30  finansal oramt 6 grupta toplamistir.
Calismasinda kullandigi oranlarin isletme iflaslarini 5 yil
onceden haber verecegini soylemektedir

Yaptigi calismada, ¢oklu diskriminant analizini kullanmustir.
Modelde kullanilmak amaciyla oncelikle 22 finansal oran
belirlemistir. Daha sonra istatistiksel analiz sonucunda modelde
Altman (1968) kullanacagi  degisken say1sint .5"e i.ndirmistir. .Altman
calismasinin sunucunda elde ettigi modeli “Z” modeli olarak
ifade etmistir. Bu modele gore, isletmeler iflastan bir y1l dncesi
icin %95, iki y1l Oncesi igin %72 oraninda dogru siiflama
yapilmigtir.

Yapilan g¢alismada banka iflaslarint 6nceden tahmine iligkin
amprik bir model olusturmaya calismislardir. Calismada 1948—
1965 yillar1 arasinda ABD’de iflas eden 39 bankayi, benzer
) Ozelliklere sahip 39 tane basarili banka ile eslestirmisleridir.
Meyer ve Fiber (1970) Eslestirilen bankalar iizerinde diskriminant analizinden farkli
fakat aym1 sonucu veren 0-1 regresyon teknigini
uygulamiglardir. Calisma sonucunda elde edilen modelin iflas
tarihinden 1 ve 2 yil dncesi igin bankalarin %80’inin dogru
gruplara ayrilabildigi goriilmiistiir.

Sirketlerin finansal tablolarina bagli olarak Beaver (1966) ve
Altman tarafindan olusturulan modelleri karsilagtirmistir.
Deakin (1972) Beaver“in yaptigi (;ahsma(.ia gelistirdigi modelinin dogru
siiflandirma orani %78“dir. Ancak arastirmacinin yaptigi
calismada Beaverin uyguladigi yontemin tahmin giiciiniin
Altman“dan daha yiiksek oldugunu belirtmistir.

Kiiglik 6lgekli firmalardan olusan veri setinde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki 1954-1969 yillar1 arasinda 32 basarisiz ve 562
Edmister (1972) bas'an.h i§le.tmeyi inceleyerek s6z konusu ﬁrmalar icin bir model
gelistirmistir. Bu modelde 19 oran {izerinden ¢oklu regresyon
tahmini ile basarili ve basarisiz firmalarin olusturdugu gruplarin
dogru siniflandirma oranini % 90’1n iizerinde bulmustur.
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Sinkey

(1975)

Caligmasinda basarili ve basarisiz bankalar arasinda farkliliklari
belirlemeye ¢aligmigtir. 69 banka iizerinde yaptig1 arastirmada 4
oran grubu belirlemistir. Basarili ve basarisiz bankalar arasinda
belirgin farkliliklar oldugu sonucuna varmustir.

Daniel Martin

(1977)

1970-1976 yillar1 arasinda banka basarisizliklarint tahmin
edebilmek i¢in yapilan ¢aligmada 25 adet oran kullanmistir.
Yaptig1 analiz ile bankalar1 iflas etmelerinden iki yil dncesine
kadar, basarisiz ve basarili bankalar1 %91 oraninda dogru
siiflandirmay1 basarmustir.

Ertuna

(1978)

Tiirkiye’de  finansal basarisizlik alaninda  yapilan  ilk
caligmalardan biri 24 sanayi dalinda faaliyet gosteren 195
isletmeyi 38 finansal oranla 1973-1975 yillari igin incelemis ve
basarisizlik 6ngoriisii yonteminde degiskenlerin normal dagilim
gostermedigi sonucuna varmistir.

Ohlson

(1980)

iflas tahmininde lojistik regreyon analizini kullanmustir. 1970-
1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis
isletmeler segilmis ve bunlarin verilerini kullamlmustir. Iflastan
bir yi1l 6ncesi igin % 96,12, iki yil Oncesi i¢in %9 5,55 olarak
tahminde bulunmus iflastan bir ve iki yil 6ncesinin birlestirilerek
yapilan tahmininde ise % 92,84 oraninda basariyla tahmininde
bulunmustur.

Canbas ve Erol

(1985)

1968°’de Altman’in ve 1975°de Sinkey’ in yapmis oldugu
calismay1 Tiirkiye’ye uyarlamistir. Calismasinda tek degiskenli
varyans analizi kullanilarak ornekteki sorunlu ve sorunsuz
bankalarin  birbirinden farkli olup olmadiginin ortaya
konulabilecegi belirtilmistir.

Keasey ve

Watson

(1987)

Kiigiik isletmeler tizerinde yapilan ¢aligmada lojistik regresyon
kullanilmistir. Calisma Ingiltere’de 73 basarisiz ve 73 basarisiz
olmayan igletme iizerinde yapilmisti. Finansal oranlarin
bagimsiz degisken olarak kullamilmasiyla %76,6 oraninda,
finansal olmayan bilgilerin kullanimiyla %75,3 oraninda,
finansal oranlarin ve finansal olmayan bilgilerin birlikte
kullanimiyla ise %82,2 oraninda dogru siniflandirma olarak
hesaplanmustir.

Agaoglu

(1989)

Calismada bankalarin performanslar1  ve tasidiklari risk
boyutlarint analiz etmek amaciyla 1960-1987 doneminde
Tiirkiye’de faaliyet gostermis 36 basarili ve 15 basarisiz banka
incelemeye alinmis ve g¢alisma sonucunda basarili bankalarin
%94,45, basarisiz  bankalarm  %93,33 oraninda dogru
smiflandirildig saptanmustir.

Odom ve Sharda

(1990)

Finansal basarisizlik tahmininde yapay sinir aglarini
kullanmslardir. 1975-1982 yillar1 arasindaki dénemde 65 iflas
etmis, 64 iflas etmemis isletme iizerinde yapilan galigmada,
yapay sinir aglart ile diskriminant analizi sonuglarn
kargilagtirtlmigtir.  Egitim  setine bagli olarak iflas etmis
isletmelerin tahminde daha basarili oldugu goriilmiistiir.
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Raghupathi

(1991)

Yapay sinir ag1 modelini kullanan Raghupathi 51 basar1 isletme
ve 51 basarisiz isletme iizerinde yaptig1 aragtirmada yapay sinir
aglarinin finansal basarisizlik tahmini i¢in uygun araglar
oldugunu tespit etmistir.

Bell

(1997)

ABD bankalarina yonelik olarak yaptiklari calismalarinda,
yapay sinir aglari ve lojistik regresyon modellerinden hangisinin
isletme basarisizligini daha iyi tahmin ettigi arastirilmistir.
Sonu¢ olarak her iki ydntemin basarisizlik tahmininde
birbirlerine net bir iistiinliigiiniin olmadig1 goriilmiistiir.

Shirita

(1998)

Japon sirketlerinin finansal bagarisizlik riskini incelemistir. Cok
degiskenli diskriminant analizi kullanan Shirita, 61 tane finansal
oran kullanarak %86,14 tutarlilik ile bir analiz ger¢eklestirmistir

Atiya

(2001)

Yaptig1 ¢aligmada, iflas tahmini i¢in bir model olusturmustur.
Modelde degisken olarak, 120 tane finansal oran kullanilmis ve
bu degiskenleri, yapay sinir ag1 yontemi 128 firma iizerinde
analize etmistir.. Modelde %81,46 ile %84,52 arasinda tahmin
dogrulama saglanmistir.

Yildiz

(2001)

1983 1997 doneminde IMKB’de islem goren 53 tane basarisiz
ve 53 tane basarili isletme {izerinde yapilan calismada coklu
diskriminant analizi ile yapay sinir aglar1 yonteminin basarili
tahminleme yiizdeleri kiyaslanarak hangi yontemi kullanmanin
daha iyi olacagina karar vermeye ¢alisilmistir. Arastirma
sonucunda ¢oklu diskriminant analizinin basarili tahminleme
yiizdesi %83 iken yapay sinir aglari yonteminin basarili
tahminleme yiizdesi %94 olarak bulunmustur.

Shin ve Lee

(2002)

Iflas tahmini ile alakali ilk ¢aligmalarda coklu diskriminant
analizi, logit ve probit gibi istatistiksel teknikler kullanilmustir.
Ancak son zamanlarda YSA’nin da yogun bir sekilde
kullanildigin1 vurgulamistir. Ancak yapay sinir aglari ile elde
edilen kurallarin kullanicilar tarafindan algilanmasinin zor
oldugunu savunmaktadir.

Benli

(2005)

Lojistik regresyon ile yapay sinir aglari modellerinin finansal
basarisizligl kestirmedeki giiclerini karsilastirmak igin lojistik
regresyonu finansal basarisizlik kestirim modeli olusturmada
kullanmustir. 1997-2001 yillar1 arasinda fona devredilen 17
banka ve faaliyetini siirdiiren 21 bankayr ele almistir.
Calismanin sonucunda, yapay sinir agt modelinin basarisiz
bankalar1 dogru kestirme giici % 82.4, lojistik regresyon
modelinin ise % 76.5 olarak bulunmustur.
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Altas ve Giray

(2005)

Finansal basarisizlik riski olan igletmeleri saptamak i¢in faktor
analizi ve lojistik regresyon analizleri yardimiyla bir model
gelistirmislerdir. Calismada, tekstil sektdriinde faaliyet gosteren
IMKB’ye kayitli isletmelere ait veriler kullanilmigtir. Oncelikle
bu igletmelerin 2001 yilina ait bilancolar1 yardimryla finansal
oranlarlar belirlenmis, donem sonu Kkar-zarar durumuna
bakilarak da finansal basarisiz ya da basarili ayrimi yapilmigtir.
Arastirmacilarin  gelistirdigi modelin = dogru  siniflandirma
basaris1 %74 olarak hesaplanmistir. Lojistik regresyon analizinin
uygulanmasi sonucunda 2001 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren borsaya kote sirketlerin kayith ilgili donem sonundaki
kar-zarar durumunu yani mali basarisizligini belirleyen en
onemli faktoriin cari oran, asit-test orani ve nakit orani oldugunu
saptamistir.

Icerli ve Akkaya

(2006)

Yaptiklar1 ¢aligmada kapsamini, 1990-2003 yillar1 arasindaki
donemlerde IMKB*“de islem goren 80 adet iiretim sirketi
olusturmaktadir. Caligmada 10 tane finansal rasyo degisken
olarak kullanilmistir. Calismanin yontemi olarak, Z testi
kullanilmistir. Bu ¢aligmanin sonucunda, basarili ve basarisiz
sirketlerin, ilgili donem ve sektorlerde, arasindaki farkliliklarin
¢ok az ve sinirli oldugu basarili igletmelerin iyi bir yonetime
sahip olmamasi durumunda basarisizliga ¢ok ¢abuk
diisebilecekleri, basarisiz sirketlerin ise, eger yasal olarak iflasa
diismemiglerse, daha etkin bir yonetimle finansal basariya
ulasabilecekleri ifade edilmistir.

Chung ve

digerleri

(2008)

Coklu diskriminant analizi ile yapay sinir ag1 ydntemlerini
kullanmis ve Yeni Zelenda’da sirketlerin finansal basarisizlik
riski i¢in tahmin modeli olusturmuslardir. Calisma da 36 adet
finansal orani ve 45 firmay1 incelemislerdir. Model %62 tahmin
dogrulama saglamistir.

Gepp ve Kumar

(2008)

Sirket  basarisizliklarinin -~ belirlenmesinde  Cox’s  PH,
diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi kullanmustir.
189 sirketin finansal tablolarindan 27 tane finansal oran analizde
edilmistir. Uygulanan ¢ yontemin ilk yil ig¢in dogru
smiflandirma orani %96 olarak hesaplanmistir.

Liou

(2008)

Finansal basarisizlik ile hileli finansal tablolarin belirlenmesinde
kullanilan modeller arasindaki benzerlik ve farkliliklari
incelemistir. Tayvan“da yapilan bu ¢alismada, Onceki
caligmalarda da kullanilan 52 degisken kullanilmistir. Bu
degiskenler, lojistik regresyon, karar agacit ve yapay sinir agi
yontemleri ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda finansal
tablo hileleri ile finansal basarisizliklarin belirlenmesinde ¢ok
sayida degiskenin etkisi oldugu belirlenmistir. Lojistik
regresyon yonteminin % 99, yapay sinir aginin % 91, karar agaci
yonteminin % 95 dogru siniflandirma oranlarinda sahip oldugu
hesaplanmigstir. Lojistik regresyon ve karar agacinin basarisizlik
tahmininde en etkili yontemler olarak ifade edilmistir.
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Yang ve

digerleri

(2009)

Tayvan menkul kiymetler borsasina kayith sirketlerin verilerini
cesitli analiz yontemleri ile analiz ederek finansal basarisizlik
tahmin modeli olusturmuglardir. Analizde alti gruptan (mali
yeterlilik, karlilik, faaliyet etkinlikleri, finansal yapt ve nakit
akim) olusan 24 rasyo kullanilmig ve veri isleme grup
yontemleri, diskriminant analiz ve lojistik regresyon yontemleri
ile analiz edilmistir. Yapilan ¢aligmada olusturulan finansal
basarisizlik tahmin modeli vasitasiyla oOzellikle ekonomik
resesyon doneminde sirketlerin riskini diislirdiigii, karliligini
arttirdig1 belirlenmistir.

Salehi ve
Abedini

(2009)

Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayith sirketlerin
finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi igin finansal oranlarin
etkisini arasgtirmiglardir. Bunun i¢in ¢oklu regresyon yontemini
kullanmiglardir. Olusturulan modelin  dogru siniflandirma
basaris1 %77 olarak hesaplanmustir.

Muzir ve Caglar

(2009)

Uygulamada yaygin olarak kullanilan sekiz adet finansal
basarisizlik modelinin Tiirkiye’de test edilmesi ve basarisizlik
oncesi ilk yil i¢in tahmin performanslarinin karsilastirilmasin
amaglamislardir. Karsilastirma ¢alismasinda, F-Score Modelleri
admi tasiyan ve dort farkli istatistik teknigin kullanilmasi
neticesinde ortaya konulan dort yeni ve basit model Onerisinin
detaylart ile  zenginlestirilmistir. ~ Calismanin  sonuglari
dogrultusunda, uygulamada yer bulan mevcut model dnerilerinin
hi¢birinin %90 diizeyinde veya daha yiiksek bir dogru
simiflandirma oranina sahip olamadigi goriilmistiir. Ohlson
tarafindan 6nerilen O-Score modelinin, %81 dogru siniflandirma
orant ile diger mevcut modellere kiyasla daha basarili oldugu
tespit edilmistir.

Sori ve Jalil

(2009)

Singapur sirketleri i¢in finansal basarisizlik riskini belirlemeye
yonelik bir model gelistirmislerdir. Caligmada 64 tane finansal
oran kullanilmistir. Degiskenlerin analizinde diskriminant
yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda iki degiskenin
finansal basarisizlik riskini belirlemede onemli oldugu tespit
edilmistir. Olusturulan modelin dogru siniflandirma orani ise
%80 olarak hesaplanmistir.

Celik

(2010)

Bankalarin finansal basarisizliklarinin 6ngoriilmesine yonelik
erken uyart modelleri olusturulmasi amaglanmistir. Calismada,
diskriminant analizi ve yapay sinir aglart modellerinin tahmin
giicleri karsilastirilmistir. Bu amagla, 36 adet 6zel sermayeli
ticaret bankasma ait finansal oranlar kullanilarak bankalarin
finansal basarisizliga diisme olasiliklar1 1 ve 2 yil dnceden ayri
ayrt tahmin edilmeye g¢alisilmistir. Bir ve iki yil dnceleri igin
olusturulan diskriminant modelinin dogru siniflandirma basarisi
%91“dir. Yapay sinir ag1 ile olusturulan modelin bir yil dncesi
i¢in %100, ikinci y1l dncesi i¢in %88 olarak hesaplanmugtir.

Wong ve Ng

(2010)

Finansal ve makroekonomik degiskenlerden olusturulan bir
model yardimiyla finansal basarisizlik riskini belirlemeyi
amaglamiglardir. Bu degiskenler, ¢oklu diskriminant analizine
tabi tutulmustur. Analiz sonucunda dort degiskenin basarisizlik
riskinin saptanmasinda 6nemli oldugu sonucuna ulagmstir.

39




Tablo 4. Yazinda Yer Alan Calismalar (Devam)

Yap ve digerleri

(2010)

Malezya’da sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemek
icin bir model gelistirmistir. Bunun i¢in 16 tane finansal oran
secilmis ve ¢oklu diskriminant analizine tabi tutulmustur.
Diskriminant fonksiyonu i¢in yedi degisken seg¢ilmis olup,
olusturulan modelin bes yillik her bir dénem icin dogru
simiflandirma bagarisi %88 ile %94 arasinda hesaplanmistir.

Halim ve

digerleri

(2011)

Finansal basarisizlik riskinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Bunun igin Malezya“da yapilan ¢aligmada,
sitketlerin  finansal tablolarindan 17 tane finansal oran
belirlenmistir. Finansal oranlar, likidite, karlilik, bor¢lanma ve
etkinlik olmak {izere dort guruba ayrilmis ve analize tabi
tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda finansal oranlarin
sirketlerin basarisizlik riskini belirlemede giiclii birer etken
olduklar1 belirlenmistir.

Eksi

(2011)

IMKB’deki sirketlerin 4 yillik finansal verilerinden finansal
basarisizlik riskini belirlemek i¢in regresyon agaclar1 (CART) ve
siiflandirma modellerini  kullanmistir.  Olusturulan CART
modelinin dogru siniflandirma orani %88 olarak hesaplanmustir.

Yiizbasioglu ve

(2011)

IMKB’de islem goren sirketler iizerinde yaptiklari calismada
finansal basarisizlik riskini belirlemek ig¢in bir model

digerleri gelistirmislerdir. Bunun igin 22 tane finansal orani degisken
olarak belirlemisler ve bunlar1 faktdr analizi ile lojistik
regresyon analizine tabi tutmuslardir. Arastirma yapilan ilk
yilinda modelin sonucunda 8 faktoriin, ikinci doneminde de 7
faktoriin %85“lik oranda agiklama giicii oldugu belirlenmistir.
Kaynaklar:

1) Vatansever, K. (2014), Finansal Basarisizhgin Ongoriilmesinde Cok Kriterli Karar Verme
Analizine Dayali Bir Arastirma, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.41, 163-

176.

2) Akkaya, Goktug Cenk, Demireli, Erhan ve Yakut, Umit Hiiseyin (2009), Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:10 Say1:2 5.189.

3) Terzi, Serkan (2011), “Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida
Sektoriinde Ampirik Bir Arastirma”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:15, Say1:1, 1-18

4) Kurtaran Celik, M. (2010), “Bankalarin Finansal Basarisizliklariin Geleneksel ve Yeni
Yontemlerle Ongériisii”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C.17, Say1 2, §5.129-143.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK RiSKINE ETKI EDEN
FAKTORLERIN INCELENMESI:
BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Arastirma kapsaminda 2011-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan imalat
sektorlinde faaliyet gosteren toplam 46 isletme cok faktorlii modeller uygulanarak

incelenmistir.
3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin temel amaci, isletmelerde finansal basarisizlik riskine etki eden
faktorlerin belirlenmesidir. Isletmeye ait spesifik faktorlerin finansal basarisizligim

belirleyicileri oldugu varsayiminin sinanmasidir.

Bu arastirmanin alt amaci ise isletmelerin finansal yonetim politikalarina katki

saglanmasidir.

3.2. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Arastirma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan ve ana faaliyet konusu imalat sanayi
olan 46 adet isletmeye ait veriler incelenmistir. Orneklemin homojenligini saglamak ve
aragtirma modelinin verimliligini artirmak amaciyla incelenen igletmeler imalat sanayi

ile siirlandirilmastr.

Arastirmanin uygulama kisminda; hem finansal basarisizlik riski hem de isletmenin
spesifik faktorleri ile ilgili degiskenlere ait verilere ihtiyag duyulmaktadir. Bu verilerin
elde edilmesi i¢in arastirma kapsamina alinan isletmelerin 2011, 2012 ve 2013 yillarina

ait finansal tablolar1 ve denetim raporlar1 incelenmistir.
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu kapsamda sirastyla arastirmanin modeli, verilerin elde edilmesi ve arastirmanin

hipotezi agiklanmistir.
3.3.1. Arastirma Modeli

Arastirmada korelasyon ve ¢ok faktorlii regresyon modelleri kullanilmistir. Korelasyon,
iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin derecesini veren Ol¢iidiir. Regresyon analizi
ise bir bagimli degisken ile bir ya da daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi
aciklayan bir istatistik teknigidir (Brooks, 2008: 27-28). Regresyon analizinin amacit,
secilmis olan bagimli degiskeni en iyi agiklayan bagimsiz degiskenlerin tahmin
edilmesidir. Bu yontemde bagimli degiskendeki degismeler, her bir agiklayici
degiskenin bagimhi degisken iizerindeki etkisiyle aciklanarak yorumlanmaktadir
(Coakes, Steed ve Ong, 2010: 146). Bu yonteminin genel yapisi asagidaki denklikte
verilmigtir.
Yi = a+ X+ ,Xy+ A+ [ X +& (6)

Denklikte; Y, bagimli degiskeni; o, regresyon sabitini; f; bagimsiz degiskene ait

katsay1y1, X; bagimsiz degiskeni, ¢;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizinde  genellikle siireklilik  gOsteren  sayisal — degiskenler
kullanilmaktadir. Ancak dogrudan sayisallastirilamayan etmenlerin, arastirilan bagimli
degiskenin davranigini 6nemli 6lgiide etkiledigine sik¢a rastlanmaktadir. Bu niteliksel
yapidaki etmenler regresyon denklemine ¢ogu zaman “kukla degiskenler” araciligiyla
eklenebilmektedir. Niteliksel faktorlerin aragtirma modeline dahil edilmesi regresyon
tahminin daha etkin sonuglar vermesini saglamaktadir (Newbold, 2000: 604).

Arastirma modelinde bir bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degiskenin
bulunmas1 nedeniyle kukla degiskenin de dahil edildigi “Cok Faktorlii Regresyon”
yontemi kullanilmigtir. Arastirma kapsamina alinan igletmeler, faaliyet raporlart dikkate
alinarak ilgili yilda kar pay1 dagitan ve dagitmayan olmak iizere iki gruba ayrilmistir.

Kar pay1 dagitan igletmeler i¢in “kukla degisken” olarak “1”, digerleri i¢in “0” alinarak

42



uygulama yapilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenler olarak, onceki aragtirmalara benzer
sekilde finansal basarisizlik {izerinde etkisi oldugu Ongorilen 7 farkli degisken

kullanilmistir. Arastirma modelinde kullanilan degiskenler sirasiyla asagida verilmistir.

Bagimh Degisken (Aciklanan Degisken): Regresyon modellerinin bagimli degiskeni,
finansal basarisizlik gostergesi olarak Altman Z skor testi kullanilmigtir. Altman Z skor
testi ilk olarak Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilmistir. Z skor modeli
halen bir¢ok kredi derecelendirme sisteminin ana bilesenini olusturmaktadir (Miller, W.,
2009, p.4). Z skoru; alt1 adet temel mali tablo verisi ve bir adet pazar bazli veri ile
olusturulmaktadir. Bu yedi adet veriyi igeren bes farkli oranin birlestirilmesi ile

asagidaki sekilde isletmenin Z skoru olusturulmaktadir (Altman, 1968, 594).

Z =12X, +1.4X, + 3.3X, + 0.6X, +1.0X, @)

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler, X; = Dagitilmamis Karlar/Toplam Aktifler,
Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Aktifler, X4 = Ozkaynaklarin Piyasa
Degeri/Toplam Borglarin Defter Degeri, Xs = Net Satislar/Toplam Aktifler, Z = Endeks

degeri olarak tanimlanmaktadir.

Baslangicta olusturulan Altman Z skor testi halka ac¢ik imalat sirketlerinin iflas
risklerinin tahmin edilmesi amaciyla 1983 yilinda tekrar gelistirilmistir. X4 degiskeninin

de degistirildigi diizeltilmis Z skoru asagida verilmistir (Altman, 1983, 122).
Z =0.717X, +0.847X, + 3.107X, + 0.420X, +0.998X, (8)

X4 degiskeninde 6zkaynaklarin piyasa degeri yerine defter degeri kullanilmistir.

Aragtirma modellerinde bagimli degisken olarak finansal basarisizlik gdstergesi olan Z
skoru (Zy) ve diizeltilmis Z skoru (Z;) kullamlmustir. Isletmeler igin hesaplanan Z
skorunun artmasi igletmenin finansal basarisizlik riskinin azaldigi, Z skorunun azalmasi
ise finansal bagarisizlik riskinin artig1 anlamina gelmektedir. Bununla beraber aragtirma
kapsaminda uygulanan modellerde herhangi bir bagimsiz degiskenin Z skorunu pozitif
yonde etkilemesi finansal basarisizlik riskini azalttigi; negatif yonde etkilemesi ise

finansal basarisizlik riskini arttirdigi anlamindadir.
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Bagimsiz Degiskenler (Aciklayici Degisken): Regresyon modellerinin bagimsiz
degiskenleri; karlilik, kaldirag, biiyiikliik, likidite, verimlilik, biiyiime ve kar payi

O6demesinden olusmaktadir.

Yazindaki arastirmalarda bazi bagimsiz degiskenlerin farkli alternatifleri kullanilmustir.
Bu aragtirmada da bu tiir kontrol degiskenlerinin miimkiin olan tiim alternatifleri modele

dahil edilerek en agiklayici olanlar dikkate alinmistir.

Regresyon analizi gibi ¢ok degiskenli istatistik yontemler, veri seti ile ilgili bazi
varsayimlara dayanmaktadir. Uygunluga esas alinacak sayiltilar; normallik, kovaryans
matrislerinin esitligi (esvaryanslilik) ve dogrusalliktir (Kalayci, 2006: 207-221).
Arastirmadaki degiskenler agisindan dogrusal olmayan yapiya sahip olabileceginden
logaritmik tanimlamalardan yararlanilmistir. Boylece dogrusal olmayan bir fonksiyonun

dogrusal hale gelmesi saglanmustir.

Arastirmanin ilk modellerinde; otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal baglant: sorunlariyla
karsilagildigindan dondstiiriilmiis serilerle uygulamaya devam edilmistir. Doniisiim
isleminden sonra modelde otokorelasyonun yer almamasi beklenmektedir. Ancak,
otokorelasyonun ortadan kalkip kalmadigint belirlemek igin uygun testler ile yeniden
inceleme yapilmasi gerekmektedir (Brooks, 2008: 150-152).Yapilan testlerde analize
uygun olmayan degiskenlere ait veri setleri cesitli yontemlerle veri doniistiirme

isleminden gegirilmistir.

Cok faktorlii modellerde, arastirma kapsamina alinan degiskenlerin finansal basarisizlik
riskine etkisi ve bu degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Korelasyon, iki
degisken arasindaki dogrusal iligkinin derecesini veren Olgiidiir. Korelasyon
hesaplamalarinda yararlanilan “Pearson korelasyon katsayisi” siireklilik gosteren iki

degiskenin birbiri arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir (Coakes, 2010: s. 65).
3.3.2. Verilerin Elde Edilmesi

Aragtirmanin uygulamasi icin gerekli veriler, arastirma kapsamina alinan igletmelere ait

finansal tablolardan ve denetim raporlarindan yararlanilarak elde edilmistir. isletmelerin
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finansal tablolarina Kamuyu Aydmlatma Platformu sitesinden (www.kap.gov.tr)

ulagilmistir. Bazi verilerin elde edilmesinde isletmelerin kendi internet sitelerinde

yayinlanan “Faaliyet Raporlari’”ndan yararlanilmistir.
3.3.3. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirmada uygulanan modeller i¢in belirlenen hipotezler asagida siralanmustir.
Ho1: Isletmelerde karliligin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Ho.: Isletmelerde kaldiracin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hos: Isletmelerde biiyiikliigiin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Ho4: Isletmelerde likiditenin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hos: Isletmelerde verimliligin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hose: Isletmelerde biiyiimenin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Ho7: Isletmelerde kar payr ddemelerinin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.

Arastirmanin hipotezlerinde isletmeye 0zgii faktorlerin finansal basarisizlik riskine
etkisi bulunup bulunmadig1 varsayimi incelenmektedir. Karlilik, likidite ve verimlilik
degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azaltici (Z skorunu arttiric1) yonde etkisinin
saptanmasi beklenmektedir. Kaldirag ve biyiliklik degiskenlerinin ise finansal
basarisizlik riskini arttirict (Z skorunu azaltici) yonde etkisinin saptanmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte bitylime ve kar payr 6demesi degiskenleri etkisi igin

net bir 6ngorii bulunmamaktadir.

3.4. VERILERIN ANALiZ EDILMESi VE BULGULARIN
YORUMLANMASI

Veri dontistiirme, normallik ve otokorelasyon testlerinin ardindan geriye dogru se¢im
yapilarak analize uygun 7 adet bagimsiz degisken elde edilmistir. Analize uygun

bulunan bagimsiz degiskenler asagida siralanmistir.
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Xai : Karlilik (Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler)

Xoi : Biiyiikliik (Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi)

Xsi : Kaldira¢ (Toplam Yabanci Kaynaklar /Toplam Aktifler)
Xai . Likidite (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)
Xs; : Verimlilik (Ozkaynak Devir Hiz1)

Xsi : Biiyiime ((Toplam Aktifler; / Toplam Aktifler:.;) -1)

X7i : Kar Pay1 Odemesi Kukla Degiskeni (1-0)

Arastirmada siirecinde belirlenen nihai modelde, yazindaki diger ¢aligmalarda oldugu
gibi bagimli degisken olarak Altman Z skoru (Z;) ve Diizeltilmis Altman Z skoru (Z5)

kullanilmustir.
Zi = a+BX;+BXy+ B Xy + B Xy + B X + B X + B Xy +& (9)

Daha oOnce deginildigi iizere dogrudan sayisallastirilamayan etmenler regresyon
denkleminde kukla degiskenler araciligiyla hesaba katilabilmektedir. Modelde
Xzdegiskeni kar pay1 6demelerinin gostergesi olmak tizere bir kukla degiskendir. Kukla
degisken, kar payr dagitan isletmeler i¢in “1”, dagitmayan isletmeler i¢in “0” degerini

almaktadir.

Kukla degiskenin alacagi deger igin “1” veya “0” olmak iki olasilik bulunmaktadir. Kar
pay1 dagitan isletme i¢in X7 degiskeni “1” degerini alarak regresyon denklemi asagidaki
sekilde basta belirlendigi gibi kalmaktadir.

Z, = a+ X+ LX, 4. + B, X, +& (10)

Ancak kar payr dagitmayan isletmeler i¢in X; degiskeni “0” degerini almaktadir. Bu
durumda carpan “0” oldugu icin X; degiskeni ve f7 katsayisi yok olarak regresyon
denklemi asagidaki sekle dontismektedir.

Zi = o+ BX;+ B X+, + 5 Xei + & (11)

Bu uygulamanin sonucunda, regresyon denklemindeki X; degiskeninin etkisini

belirleyen f; katsayisi; diger degiskenler sabitken kar payi dagitan ve dagitmayan
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isletmelerin finansal basarisizliklar1 arasindaki fark olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Newbold, 2000: 605-606). Baska bir ifadeyle, regresyon analizinin sonucunda elde

edilen f; katsayisi kar pay1 dagitiminin finansal basarisizliga etkisini vermektedir.

Arastirma kapsamina alinan isletmelere ait veriler “PASW Statistics 18” paket
programiyla analiz edilmistir. 2011, 2012 ve 2013 yillar1 i¢in ayr1 ayri yapilan
analizlerin sonucunda elde edilen bulgular agiklamalariyla birlikte sirasiyla asagida

verilmigtir.
3.4.1. 2011 Yili Bulgulari

Borsa Istanbul’da yer alan ve ana faaliyet konusu imalat sanayi olan 46 isletmenin 2011
yili verilerine ¢ok faktorlii regresyon modeli uygulanmistir. Analiz kapsamina alinan
isletmelerin listesi (EK 1)’de yer almaktadir. Ayni listede isletmelerin finansal tablolari
ve finansal tablo dipnotlarindan elde edilen verilerle hesaplanan bagimli ve bagimsiz

degiskenlere ait degerler de bulunmaktadir.

Isletmelerin 2011 yil1 verileriyle olusturulan degiskenlere ait tanmimlayici istatistikler

Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Tamimlayici Istatistikler (2011)

Kod Degisken N Min. Maks. Aritmetik Ortalama Std. Sapma
Zy Altman Z Skoru 46 -,66 28,77 3,6555 4,54805
Z, D.Altman Z Skoru 46 -,63 5,59 2,1708 1,14508
X; | Karlilik 46 -,20008 ,26096 ,0520237 ,09986817
X, | Kaldirag 46 ,11424 ,89952 4877912 ,18435168
X; | Biyiklik 46 17,90555| 23,38618 20,8211319| 1,31156116
X, | Likidite 46 45697 | 9,02768 1,9716121| 1,52035538
Xs | Verimlilik 46 ,01546 |  2,95491 1,1567066 ,64254354
Xs | Biiyiime 46 -55491| 1,07111 ,1976165 ,24942076
X5 Kar Pay1 Odemesi 46 0 1 ,70 ,465

Tablo 11°de sonuglar1 gosterilen korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin birbirleri

arasinda birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir.
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Tablo 6. Pearson Korelasyon Matrisi (2011)

Z Z, e X, X, X, Xs Xe X5
2, 1| 5947 126 | -5177 | -311° | 486" 020 | -144 232
,000 1403 ,000 ,035 ,001 ,894 340 120
594 1 6777 | -5717 041 | 5247 | 434" ,035 ;340"
Z: ,000 ,000 ,000 788 ,000 ,003 818 021
%, 126 | 6777 1| -408" 162 286 ,189 263 335"
1403 ,000 ,005 282 ,054 ,208 ,078 023
%, -5177 | - 5717 | -406" 1| ,300 | -650" 296 ,059 -,149
,000 ,000 ,005 ,043 ,000 ,046 ,695 324
%, -311" ,041 ,162 ;300" 1 -,186 261 | -119 161
,035 788 282 ,043 217 ,080 429 284
%, 486" | 5247 286 | -6507 | -186 1 -,265 ,066 227
,001 ,000 ,054 ,000 217 ,075 662 128
%, 020 | 4347 ,189 296 261 -,265 1 ,057 -,008
,894 ,003 ,208 ,046 ,080 ,075 ;707 ,956
%, -,144 ,035 263 059 [ -119 ,066 ,057 1 -,002
340 818 078 695 429 662 ;707 987
232 | 3407 335" -,149 161 227 -,008 | -,002 1

X 120 | 021 023 324 | 284 128 956 | 987

Aciklama:Korelasyonlar 0,01** ve 0,05*6nem diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki tabloda 0,017 ve 0,05, énem diizeyinde korelasyon olan degiskenler
asteriks (*) ile gosterilmistir. Ornegin, biiyiikliik (Xy) ile likidite (X4) arasinda %1 &nem

diizeyinde % 65 negatif korelasyon bulunmaktadir.

Korelasyon tablosunda yer alan bagimsiz degiskenlerle (X;) bagimli degiskenler (Z;)
arasindaki anlamli iligkiler incelenerek su bulgulara ulasilmistir. Kaldirag (Xz) ve
biiytiklik (X3) degiskenleriyle Z skoru (Z;) arasinda anlamli ve negatif; likidite (X4)
degiskeniyle ise anlamli ve pozitif bir iligki bulundugu saptanmistir. Bununla beraber
kaldirag (X7) degiskeniyle diizeltilmis Z skoru (Z,) arasinda anlamli ve negatif; karlilik
(X1), likidite (X4) ,verimlilik (Xs) ve kar pay1 6demesi (X7) degiskenleriyle ise anlamli ve

pozitif bir iliski bulundugu saptanmustir.

Cok faktorlii regresyon analizinde degiskenler arasinda % 90’in iizerinde korelasyon
bulunmasi asir1 korelasyon olarak kabul edilmektedir. Bu durum neden sonug iliskisi
yerine otokorelasyonun isareti olarak degerlendirilmektedir (Kalayci, 2006: 120-124).

Arastirma modelindeki bagimsiz degiskenler arasinda asir1 korelasyon yoktur.
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Aragtirma modellerinde bagimli degisken olarak Altman Z Skoru (Z;) ve Diizeltilmis
Altman Z Skoru (Z;) kullanilarak her bir donem igin ar1 ayr1 ¢ok faktorlic modeller
uygulanmistir. Model 1 ve Model 2 uygulamasinda elde edilen bulgular asagida

verilmigtir.
3.4.1.1. Model 1 Bulgular (2011)

Bagimli degisken olarak Altman Z skorunun kullanildigi Model 1’in bir biitiin olarak

degerlendirildigi model 6zeti Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Model 1 Ozeti (2011)

Model R R? Diizeltilmis R’ F Sig. Durbin-Watson
1 ,683 ,466 ,368 4,746 ,001 1,872

Belirlilik katsayisi olarak da tanimlanan tablodaki R? degeri, bagimli degiskendeki
degismelerin yiizde kaginin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini ortaya
koymaktadir. FElde edilen sonuglara gére modelde yer alan bagimsiz
degiskenler,finansal basarisizlik riskindeki degismelerin % 46,6’sin1 agiklamaktadir.
Istatistiksel olarak daha etkin bir sonug olarak kabul edilen diizeltilmis R degeri ise %
36,8’dir.

F istatistigi ve bu degerin anlamlilik diizeyini gosteren Sig. (significance) degeri;
modelin bir biitiin olarak % 1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bununla beraber modelde otokorelasyon olup olmadigi Durbin-Watson
testi ile smanmistir. DW degerlerinin 1,5 - 2,5 araliginda bulunmasi genel olarak
modelde otokorelasyon olmadigini gostermektedir (Kalayci, 2006: s.267). Modelin DW

degeri 1,872 olmak {iizere istenilen sinir araligindadir.

Tablo 8’de Model 1’in analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci katsayilar,

anlamlilik degerleri ve diger istatistikler verilmistir.
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Tablo 8. Model 1’in Tahminci Katsayilar: (2011)

Model 1 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 21,689 2,306 ,027
X; | KARLILIK -6,999 -,944 ,351 ,530 1,888
X, |KALDIRAC -9,065 -1,945 ,059 ,393 2,542
X; |BUYUKLUK -,883 -1,846 ,073 ,738 1,354
X, |LIKIDITE ,866 1,796 ,080 ,540 1,851
Xs | VERIMLILIK 2,204 2,313 ,026 775 1,290
Xs |BUYUME -2,708 -1,124 ,268 ,805 1,243
X; | KAR PAYI ODEMESI 2,021 1,593 ,119 ,834 1,200

*- Bagimli Degisken: Z;

Bu katsayilara gore 2011 yili Model 1 igin asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde

edilmistir.

Z o = 21,689-6,999X  —9,065X,, —0,883X,, +0,866X , +2,204X_

~2,708X,, +2,021X . +¢ (12)

1(2011)

Degiskenlere ait tahminci katsayilar, diger degiskenler sabitken 1 birimlik degisimin
bagiml degisken fiizerindeki etkisini gostermektedir. Karlilik (Xj), kaldirag (Xj),
biyiikliik (X3) ve biliylime (Xg) degiskenleri Z skorunu negatif; likidite (X4), verimlilik
(Xs), ve kar pay1 6demesi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir. Modeldeki
bagimsiz degiskenler arasinda verimlilik (Xs) degiskeninin etkisi % 5 6nem diizeyinde
anlamlidir. Bununla beraber kaldirag (X;), biiyiikliik (X3) ve likidite (X4) degiskenlerinin

isletmelerin finansal basarisizlik riskine etkisi % 10 6nem diizeyinde anlamlidir.

Regresyon analizinde degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglantt sorunlarini
arastirmak i¢in diisiik tolerans ve VIF (Variance Inflation Factor) degerlerine
bakilmaktadir. Tolerans degerinin 0’ a ¢ok yakin olmasi VIF degerinin ise 10’dan
biiyiik olmas1 ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunu oldugunun gostergesidir (Kalayci, 2006:

S.267). Bulgulara gore modelde ¢coklu dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir.
3.4.1.2. Model 2 Bulgular (2011)

Tablo 9’da Model 2’nin bir biitiin olarak degerlendirildigi bulgular 6zet olarak

verilmistir.
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Tablo 9. Model 2 Ozeti (2011)

Model R R? Diizeltilmis R’ F Sig. Durbin-Watson
2 ,940 ,883 ,861 40,885 ,000 1,713

2011 yili verilerine uygulanan Model 2’nin R? degerine gore, modelde yer alan
bagimsiz degiskenler, finansal basarisizlik riskindeki degismelerin % 88,3’iini
aciklamaktadir. Daha etkin bir sonug oldugu kabul edilen diizeltilmis R? degeri ise %
86,1°dir.

F istatistigi ve bu degerin anlamlilik diizeyini gosteren Sig. (significance) degerine
bakildiginda modelin bir biitiin olarak %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu anlagilmaktadir. Bununla beraber Modelin Durbin Watson degeri 1,713 olmak

tizere modelde otokorelasyon olmadigimi gostermektedir.

Tablo 10. Model 2°nin Tahminci Katsayilar: (2011)

Model 2 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 1,595 1,438 ,159

X; | KARLILIK 3,434 3,924 ,000 ,530 1,888
X, |KALDIRAC -2,441 -4,439 ,000 ,393 2,542
X; |BUYUKLUK -,010 -,185 ,854 ,738 1,354
X, |LIKIDITE ,237 4,162 ,000 ,540 1,851
Xs | VERIMLILIK 1,044 9,288 ,000 775 1,290
Xs |BUYUME -,348 -1,226 228 ,805 1,243
X; |KAR PAYI ODEMESI ,286 1,910 ,064 834 1,200

*- Bagimli Degisken: Z,

Tablo 10’da Model 2’in analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci
katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler verilmistir. Bu katsayilara gore 2011

yili Model 2 i¢in asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde edilmistir.

Z,oom = 1,595+3,434X,, —2,441X, —0,010X,, +0,237X,, +1,044X,,
~0,348X,, +0,286 X, +¢, 13)

Degiskenlere ait tahminci katsayilar, diger degiskenler sabitken 1 birimlik degisimin
bagimli degisken lizerindeki etkisini gostermektedir. Kaldirag (X), biiyiiklik (X3) ve
biiyiime (Xg) degiskenleri diizeltilmis Z skorunu (Z) negatif; karlilik (X3), likidite (X4),
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verimlilik (Xs), ve kar pay1 6demesi (X;) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir.
Modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda karlilik (X3), kaldirag (X5), likidite (X4) ve
verimlilik (Xs) degiskenlerinin etkisi % 1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber
kar pay1 6demesi (X7) degiskeninin isletmelerin finansal basarisizlik riskine etkisi % 10
onem diizeyinde anlamhidir. Biyiikliik (X3) ve biiylime (Xg) degiskenlerinin tahminci
katsayilar1 anlamli degildir. Ayrica tolerans ve VIF (Variance Inflation Factor)

degerlerine gore modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir.
3.4.2. 2012 Yili Bulgulan

Arastirma kapsamina alinan ana faaliyet konusu imalat sanayi olan isletmelerin 2012
yil1 verilerine ¢ok faktorli regresyon modeli uygulanmistir. 2012 yilina ait degiskenlere

ait tanimlayici istatistikler Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Tammmlayic Istatistikler (2012)

Kod Degisken N Min. Maks. Aritmetik Ortalama Std. Sapma
Z; | Altman Z Skoru 46 -,05 24,08 3,3892 3,94600
Z, | D.Altman Z Skoru 46 ,04 8,39 2,1457 1,38765
X | Karlilik 46 -,14070 ,20955 ,0537124 ,06664583
X, | Kaldirag 46 ,11033 ,99940 ,5044303 ,19914004
Xs | Biyiklik 46| 17,75294| 28,82903 21,0777050 | 1,74784711
X, | Likidite 46 ,38727 | 727,56680 17,6722815 | 107,00275504
Xs | Verimlilik 46 ,00610| 6,14265 1,1500418 ,92455704
Xgs | Biyiime 46 -,99895| 1,18043 ,0942901 ,28592720
X7 | Kar Pay1 Odemesi 46 0 1 ,70 ,465

Tablo 12’de sonuglar1 gosterilen korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin birbirleri

arasinda birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir.

Arastirma modelindeki 2012 yilina ait degiskenler arasinda asir1 korelasyon
bulunmamaktadir. Bununla birlikte bagimli degiskenlerin (Z1 ve Z,) birbiri arasinda

yiiksek korelasyon bulunmasi normal beklenebilecek bir sonuctur.

Korelasyon tablosunda yer alan bagimsiz degiskenlerle (Xi) bagimli degiskenler (Z;)
arasindaki anlamli iligkiler incelendiginde su bulgulara ulasilmistir. Kaldirag (X)) ve

biiyiikliik (X3) degiskenleri ile Z skoru (Z;) arasinda anlamli ve negatif; verimlilik (Xs)
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degiskeniyle ise anlamli ve pozitif bir iligki bulundugu saptanmistir. Bununla beraber
kaldirag (X2) degiskeni ile diizeltilmis Z skoru (Z;) arasinda anlamli ve negatif;

verimlilik (Xs) degiskeniyle ise anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu saptanmustir.

Tablo 12. Pearson Korelasyon Matrisi (2012)

Z; Z, Xy X, X3 X4 Xs X X7
1| ,926** -119| -532**] -305* -,105] ,730** -,039 ,028
= ,000 ,430 ,000 ,039 ,487 ,000 ,796 ,854
2 ,926** 1 ,023 | -,637** -,263 -197 ] | 759** ,023 ,175
’ ,000 ,878 ,000 ,078 ,190 ,000 878 ,243
X, -,119 ,023 1 -,161 ,161 -,120 -,279 ,021 ,375*
,430 ,878 ,286 ,285 ,426 ,060 ,888 ,010
-,532** | -,637** -,161 1| ,414** ,367* -,161 -,268 -, 247
2 ,000 ,000 ,286 ,004 ,012 ,286 ,071 ,098
X, -,305* -,263 161 | ,414** 1| ,667** -,257 -,191 ,101
,039 ,078 ,285 ,004 ,000 ,085 ,204 ,505
-,105 -,197 -,120 ,367* | ,667** 1 -, 187 -576** -,223
% 487 ,190 426 ,012 ,000 ,214 ,000 ,136
X, ,730%* | [ 759%* -,279 -,161 -,257 -,187 1 -,035 -,061
,000 ,000 ,060 ,286 ,085 ,214 ,818 ,689
X, -,039 ,023 ,021 -,268 -,191| -576** -,035 1 ,102
,796 878 ,888 ,071 ,204 ,000 ,818 ,499
,028 ,175 ,375* -, 247 ,101 -,223 -,061 ,102 1

X ,854 243 ,010 ,098 ,505 ,136 ,689 ,499

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05*6nem diizeyinde anlamlidir.

Aragtirma modellerinde bagimli degisken olarak Altman Z Skoru (Z;) ve Diizeltilmis
Altman Z Skoru (Z,) kullanilarak her bir dénem igin ar1 ayr1 ¢ok faktorlii modeller
uygulanmistir. Model 1 ve Model 2 uygulamasinda elde edilen bulgular asagida
verilmistir. 2012 yili icin Model 1 ve Model 2 uygulamasinda elde edilen bulgular

asagida verilmistir.
3.4.2.1. Model 1 Bulgulan (2012)

Model 1’in bir biitiin olarak degerlendirildigi model 6zeti Tablo 13’te verilmistir. 2012
yili i¢in Model 1 uygulamasi ile elde edilen R? degerine gore; modeldeki bagimsiz
degiskenler, finansal basarisizlik gostergesindeki (Z;) degismelerin % 75,6 sin1

aciklamaktadir. Diizeltilmis R? degeri ise % 71,1°dir. Bu oran 2011 yil1 degerine gore
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oldukea yiiksek ¢ikmigtir.

Tablo 13. Model 1 Ozeti (2012)

Model R R? Diizeltilmis R’ F Sig. Durbin-Watson
1 ,870 , 756 711 16,827 ,000 2,194

Tablo 13’deki verilere gore modelin bir biitiin olarak degerlendirildiginde % 1 dnem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Modelde otokorelasyon

olup olmadigini smayan Durbin-Watson degeri 2,194 olmak iizere istenilen sinir

araligindadir.
Tablo 14. Model 1’in Tahminci Katsayilari (2012)
Model 1 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 11,548 1,946 ,059

X; | KARLILIK 3,318 ,579 ,566 ,686 1,458
X, |KALDIRAC -8,989 -4,594 ,000 ,658 1,519
X; |BUYUKLUK -,358 -1,133 ,264 ,328 3,052
X, |LIKIDITE ,012 1,970 ,056 ,252 3,962
Xs | VERIMLILIK 2,956 7,773 ,000 ,809 1,237
Xs |BUYUME ,147 ,095 ,925 ,510 1,962
X; | KAR PAYI ODEMESI ,185 ,228 821 ,703 1,423

*- Bagimli Degisken: Z;

Model 1’in analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci katsayilar, anlamlilik
degerleri ve diger istatistikler Tablo 14’te verilmistir. Bu katsayilara gore 2012 yili
Model 1 i¢in agagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde edilmistir.

Z, oo = 11,548+3,318X,, —8,989X,, —0,358X, +0,012X,, +2,956 X,
+0,147X,, +0,185X, +¢, (13)

Degiskenlere ait tahminci katsayilardan kaldirag (Xz) ve biyiikliik (X3) degiskenleri Z
skorunu (Z;) negatif; karlilik (Xy), likidite (X4), verimlilik (Xs), biiylime (Xg) ve kar payi
O0demesi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir. Modeldeki bagimsiz
degiskenler arasinda kaldirag (X;) ve verimlilik (Xs) degiskeninin etkisi % 1 Onem
diizeyinde; likidite (X4) degiskeninin etkisi ise % 10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir. Diger degiskenlere ait tahminci katsayilar ise anlamli degildir. Bununla
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birlikte elde edilen bulgulara gére Model 1°de ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

bulunmamaktadir.
3.4.2.2. Model 2 Bulgular (2012)

2012 yili verilerine uygulanan Model 2’nin bir biitiin olarak degerlendirildigi model

Ozeti Tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15. Model 2 Ozeti (2012)

Model R R? Diizeltilmis R’ F Sig. Durbin-Watson
2 ,945 ,894 ,874 45,695 ,000 2,110

2012 yili icin elde edilen R? degerine gére modelde yer alan bagimsiz degiskenler,
isletme degerindeki degismelerin % 89,4’iinli agiklamaktadir. Modelin diizeltilmis R
degeri ise % 87.4’tir. Tablo 15°teki verilere goére modelin bir biitiin olarak
degerlendirildiginde % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Durbin-

Watson degeri 2,110 olmak {izere modelde otokorelasyon olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 16. Model 2’in Tahminci Katsayilari (2012)

Model 2 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 2,037 | 1,480 147
X1 KARLILIK 2,730 2,054 ,047 ,686 1,458
X, | KALDIRAC -3,832 | -8,439 ,000 ,658 1,519
X; |BUYUKLUK ,021 ,287 75 ,328 3,052
X, |LIKIDITE ,002 1,394 171 ,252 3,962
Xs | VERIMLILIK 1,117 | 12,663 ,000 ,809 1,237
Xe¢ |BUYUME -,090 -,250 ,804 ,510 1,962
X; | KAR PAY! ODEMESI ,202 1,073 ,290 ,703 1,423

*- Bagimli Degisken: Z,

Tablo 16’da Model 2’nin analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci
katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler verilmistir. Bu katsayilara gore 2012
yili verileri analiz edilerek Model 2 i¢in asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde

edilmistir.

Z, o = 2,037+2,730X, —3,832X,, +0,021X,, +0,002X , +1,117X_

~0,090X,, +0,202X,, + 14)

(2012)
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Degiskenlere ait tahminci katsayilara gore kaldirag (X3) ve biiylime (Xg) degiskenleri
diizeltilmis Z skorunu (Z;) negatif; karlilik (X1), biiyiikliik (X3), likidite (Xg4), verimlilik
(Xs), ve kar pay1 6demesi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir. Modeldeki
bagimsiz degiskenler arasinda kaldirag (X3) ve verimlilik (Xs) degiskenlerinin etkisi % 1
onem diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber karlilik (X;) degiskeninin finansal

basarisizlik riskine etkisi % 5 6nem diizeyinde anlamli ¢itkmustir.

3.4.3. 2013 Yili Bulgulan

Borsa Istanbul’da yer alan ve ana faaliyet konusu imalat sanayi olan 46 isletmenin 2013

yil1 verilerine ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17. Tammlayic Istatistikler (2013)

Kod Degisken N Min. Maks. Aritmetik Ortalama Std. Sapma
Z, | Altman Z Skoru 46 -,23 15,13 3,0863 2,76869
Z, |D. Altman Z Skoru 46 -,15 5,24 1,9579 1,04788
X; | Karlilik 46 -,18726 ,37017 ,0508195 ,09062001
X, |Kaldirag 46 ,11752 ,90707 ,5153304 ,17984123
X3 | Biytikliik 46 17,71861| 23,66209 21,0669713| 1,37122919
X, | Likidite 46 ,51469 | 5,79803 1,7450920 ,89220466
Xs | Verimlilik 46 ,04419|  3,39088 1,0512208 ,59541885
Xg | Biiylime 46 -,33232| 1,15449 ,1953293 ,25120916
X7 | Kar Pay1 Odemesi 46 0 1 ,59 ,498

Tablo 18’de sonuglar1 gésterilen korelasyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin birbirleri

arasinda birlikte hareket etme dereceleri belirlenmistir.

Korelasyon tablosunda yer alan bagimsiz degiskenlerle (X;) bagimli degiskenler (Z;)
arasindaki anlamli iligkiler incelendiginde su bulgulara ulagilmistir. Kaldirag (X3)
degiskeni ile Z skoru (Z;) arasinda anlamli ve negatif; karlilik (X;) ve likidite (X4)
degiskenleriyle ise anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu saptanmistir. Bunun yani sira
kaldirag (X;) degiskeni ile diizeltilmis Z skoru (Z;) arasinda anlamli ve negatif; karlilik
(X1), likidite (X4), verimlilik (Xs) ve kar pay1 6demesi (X7) degiskenleriyle ise anlamli ve

pozitif bir iliski bulundugu saptanmustir.
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Tablo 18. Pearson Korelasyon Matrisi (2013)

z Z X, X, Xs X, Xs Xs X,

, 1| gore*| 426+ | -588%| -278| 696%* 228  -045 280

' ,000 003 000 061 000 128 765 059

827** 1| soe**| -574**| -o051| 558%*| 556%*| -025| ,443*

Z: 000 000 000 738 000 000 870 002

. 426%+ | 5gEr* 1| -338* 108 262 186 ,305%| 535%*

003 000 022 ATT 078 215 039 ,000

X -588** [ - 574%x| . 33g* 1 283 | -,673* 192 059 -398**

000 000 022 057 ,000 201 696 006

X, -278|  -051 108 283 1| -265 192  307* 213

061 738 477 057 076 201 038 156

X, 606+ | 5Eg* 262| -673*| - 265 1| -103| -o040| 343+

000 000 078 000 076 200 791 020

b, 228 | 556** 186 192 192 - 193 1| -os9| -013

128 ,000 215 201 201 200 696 033

% -045| -025| 305 0s9| 307*| -040| -059 1 126

765 870 039 696 038 791 696 405

X 280 | ,443*x| 535xx| - 398%* 213|  343¢| -013 126 1
059 002 000 006 156 020 033 405

Aciklama: Korelasyonlar 0,01** ve 0,05*6nem diizeyinde anlamlidir.

Aragtirma modelindeki 2013 yilina ait degiskenler arasinda yiiksek (asir1) korelasyon
bulunmamaktadir. 2013 yil1 i¢in Model 1 ve Model 2 uygulamasinda ¢ok faktorlii

analizler sonucunda elde edilen bulgular asagida verilmistir.
3.4.3.1. Model 1 Bulgulari (2013)

2013 verilerinin uygulandigi Model 1’in bir biitiin olarak degerlendirildigi model 6zeti
Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19. Model 1 Ozeti (2013)

Model R R’ Diizeltilmis R? F Sig. Durbin-Watson
1 ,836 ,698 ,642 12,553 ,000 1,822

2013 yili igin Model 1 uygulamasiyla elde edilen R? degerine gore; modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerdeki degismeler, isletme degerindeki degismelerin % 69,8’ini
aciklamaktadir. Bu oran 2012 yili degerine oldukga yakindir. F istatistigi ve bu degerin

anlamlilhik diizeyine bakildiginda modelin bir biitiin olarak% 1 o6nem diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bununla beraber Durbin-Watson test

degeri 1,822 olmak iizere modelde otokorelasyon bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 20. Model 1’in Tahminci Katsayilar: (2013)

Model 1 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 6,270 1,406 ,168

X; | KARLILIK 5,672 1,564 ,126 ,564 1,774
X, |KALDIRAC -2,979 -1,480 ,147 ,465 2,152
X; |BUYUKLUK -,315 -1,468 ,150 ,701 1,426
X, |LIKIDITE 1,753 4,587 ,000 ,524 1,909
Xs | VERIMLILIK 1,716 3,765 ,001 ,827 1,209
Xs |BUYUME ,096 ,086 ,932 778 1,286
X; | KAR PAYI ODEMESI -,293 -,449 ,656 ,576 1,737

*- Bagiml Degisken: Z;

2013 il i¢in Model 1 uygulamasi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci
katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler Tablo 20°de verilmistir. Tablodaki

verilere gore asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde edilmistir.

Z — 6,270+5,672X,, —2,979X,, —0,315X,, +1,753X,, +1, 716X,

+0,096X,, —0,293X, +¢, (15)

1 (2013)

Degiskenlere ait tahminci katsayilara gore kaldirag (Xy), biiyiiklik (X3) ve kar payi
odemesi (X7) degiskenleri Z skorunu (Z;) negatif; karlilik (X3), likidite (X4), verimlilik
(Xs) ve biiytime (Xg) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir. Modeldeki bagimsiz
degiskenler arasinda likidite (X4) ve verimlilik (Xs) degiskenlerinin etkisi % 1 onem
diizeyinde anlamlidir. Bununla beraber diger degiskenlerin finansal basarisizlik riskine

etkisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
3.4.3.2. Model 2 Bulgular (2013)

2013 yil1 verileri i¢in Model 2’nin bir biitiin olarak degerlendirildigi model 6zeti Tablo
21°de verilmistir. Belirlilik katsayisi olarak da tanimlanan tablodaki R* degerine gore,
modelde yer alan bagimsiz degiskenler, finansal basarisizlik riskindeki degismelerin %
93,3iinii aciklamaktadir. Diizeltilmis R degeri ise % 92’dir. Modelin Durbin-Watson

degeri 1,820 olmak iizere istenilen sinir araligindadir.
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Tablo 21. Model 2 Ozeti (2013)

Model R R? Diizeltilmis R’ F Sig. Durbin-Watson
2 ,966 ,933 ,920 75,270 ,000 1,820

Tablo 22°de Model 2’nin analizi sonucunda bagimsiz degiskenlere ait tahminci

katsayilar, anlamlilik degerleri ve diger istatistikler verilmistir.

Tablo 22. Model 2°nin Tahminci Katsayilar: (2013)

Model 1 Katsayr* t Sig. Tolerance VIF
(Sabit) 1,072 1,346 ,186

X1 | KARLILIK 2,748 4,241 ,000 564 1,774
X2 |KALDIRAC -1,974 | -5,489 ,000 ,465 2,152
X; |BUYUKLUK -,012 -,305 762 701 1,426
X, | LIKIDITE 427 6,249 ,000 524 1,909
Xs | VERIMLILIK 1,142 | 14,021 000 827 1,209
Xs |BUYUME -,120 -,602 550 778 1,286
X; | KARPAYI ODEMESI 151 1,297 202 576 1,737

*- Bagimli Degisken: Z,

Bu katsayilara gore 2013 yili Model 2 i¢in asagidaki tahmin (regresyon) denklemi elde

edilmistir.

ZZ (2013) 1’072+2’748X1i _1' 974X2i _01012X3i +0’427X4i +11142X5i
—0,120X,, +0,151X,, +¢, (16)

Degiskenlere ait tahminci katsayilara gore kaldirag (X3), biiytikliik (X3) ve biiylime (Xg)
degiskenleri Z skorunu (Zy) negatif; karlilik (Xy), likidite (X4), verimlilik (Xs) ve kar

pay1 6demesi (X7) degiskenleri ise pozitif olarak etkilemektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda karlilik (X;), kaldirag (X7), likidite (Xi) ve
verimlilik (Xs) degiskenlerinin etkisi % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Diger

degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢gtkmamustir.
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3.4.4. Bulgularin Genel Olarak Yorumlanmasi

Finansal basarisizlikla ilgili ge¢mis caligsmalarda genellikle finansal basarisizlik
modellerinin etkinligi test edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada ise finansal basarisizlik
riskine etki eden isletmeye 6zgii faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla
arastirma modeli, 2011-2013 yillarinda Borsa Istanbul’da yer alan imalat isletmelerine
uygulanmistir. Modellerde finansal basarisizlik riski gostergesi olarak Altman Z skor

degerleri kullanilmistir.

Arastirma modellerinde elde edilen bulgular yorumlanirken bagimsiz degiskenlerin
etkisi ve yoniine dikkat edilmelidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olarak
kullanilan Z skor degerlerine etkisinin pozitif olarak saptanmasi bagimsiz degiskenlerin
Z skorunu arttirdig1 (finansal basarisizlik riskini azalttig1); negatif olarak saptanmasi ise
bagimsiz degiskenlerin Z skorunu azalttigi (finansal basarisizlik riskini arttirdigi)

anlamina gelmektedir.

Donemler halinde uygulanan korelasyon analizlerinde elde edilen bulgular bagimsiz
degiskenlerle (Xi) bagimli degiskenler (Z;) arasindaki iliskileri gostermektedir. Bu
analizler sonucunda saptanan anlamli ve istikrarli iligkiler genel olarak
degerlendirildiginde Kaldirag (X;) degiskeniyle Z skorlar1 arasinda anlamli ve negatif;
karlilik (X;) ve verimlilik (Xs) degiskenleriyle ise anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu
saptanmistir. Tek faktorli analizle elde edilen bu bulgular analiz 6ncesindeki

ongoriilerle ortiismektedir.

Doénemler halinde uygulanan ¢ok faktorlii modeller, bir biitiin olarak degerlendiginde
2011, 2012 ve 2013 yillarinda %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin agiklayiciligini
ifade eden R degerleri; Model 1 icin % 46,6 ile % 75,6 arasinda, Model 2 igin % 88,3
ile % 93,33 arasinda degismektedir. Elde edilen sonuglara gére modelde yer alan
bagimsiz degiskenler, finansal basarisizlik riskindeki degismelerin ortalama (Model 1)
% 64 ve (Model 2) % 90’1 agiklamaktadir. Bu bulgulara gére Model 2 uygulamasinin
Model 1’e gore daha agiklayici oldugu ifade edilebilir.

Arastirma modeline ait bagimsiz degiskenlerin analiz sonucunda elde edilen katsayilarin

finansal basarisizlik riskine etkileri ve anlamlilik diizeyleri Tablo 23’te karsilastirmali
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olarak verilmistir.

Tablo 23. Bulgularin Karsilastirilmasi

2011 2012 2013
DEGISKENLER Z Z, Z Z, Z Z,
Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam Etki Anlam
X; | KARLILIK - + | > | o+ + * + |
X, |KALDIRAC = f - *k - ok ; *k - ) >k
X; | BUYUKLUK - t - . + _ i
X, | LIKIDITE + t + ol + * + + *ok + *ok
Xs | VERIMLILIK + * 4+ wk 4 ok + *k + *k *ok
X |BUYUME - - + - + _
X KAR PAYI s . R s . ] N
ODEMESI

Aciklama: Degiskenlere ait katsayilar 0,01**, 0,05* ve 0,10 6nem diizeyinde anlamlidir.

Arastirma modeline dahil edilen bagimsiz degiskenlerin finansal basarisizlik riskine
etkisi li¢ farkli doneme ait verilerle iki farkli model uygulanarak sinanmistir. Karlilik
(X1) degiskeninin etkisi Model 1 uygulamasinda hi¢bir déonem anlamli ¢ikmamustir.
Bununla birlikte Model 2 uygulamasinda tiim yillarda pozitif ve anlamh bir iliski
saptanmistir. Karlilik degiskeninin pozitif etkisi beklenen bir durumdur. Elde edilen
karin yiiksek olmas1 Z skorunu artirmakta ve finansal basarisizlik riskinin azalmasini
miimkiin kilmaktadir. Ayrica karlilik, igletme finansinin temel amaci olan deger
yaratilmasi amacina da hizmet etmektedir. Yatirilan sermaye iizerinden elde edilen
karin (ROIC), agirhkli ortalama sermaye maliyetinin tizerinde olmas: halinde isletme
degeri artmaktadir (Hawawini ve Viallet, 2011: s. 25).

Kaldirag degiskeni (X») ile ilgili elde edilen bulgular genel olarak degerlendirdiginde
sonuglarin istikrarli oldugu ifade edilebilir. Model 1 uygulamasinda 2011 ve 2012
yillarinda anlamli ve negatif bir etki saptanmigtir. Model 2 uygulamasinda bu negatif
etki tim yillar icin % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Bu sonu¢ yabanci kaynak
kullaniminin isletme riskini artirdigi ve dolayisiyla Z skoruna negatif etki ettigi
Ongoriisii ile ortiismektedir. Yazindaki ¢alismalarda da benzer bulgular elde edilmistir

(Frank ve Goyal, 2003: 217; Akpnar, 2016: 103).

Likidite (X4) degiskeni bor¢ 6deme kapasitesini gosteren bir degisken durumundadir.
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Ongoriildiigii iizere Model 2 uygulamasinda 2011 ve 2013 yillarinda anlamli ve pozitif
bir etki saptanmistir. Model 1 uygulamasinda bu pozitif etki tiim yillar i¢in farkli 6nem
diizeylerinde anlamlidir. Bu sonugtan yola ¢ikilarak ytiksek likiditeye sahip isletmelerin

Z skorunun da yiiksek oldugu ve finansal basarisizlik riskinin azaldig1 ifade edilebilir.

Verimlik (Xs) degiskeni; isletmelerin 6zkaynaklarini ne kadar etkin kullandiklarini
gostermektedir. Hem Model 1 hem de Model 2 uygulamasinda tiim donemlerde anlamli
ve pozitif bir etki saptanmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda en istikrarli sonug alinan
degiskendir. Verimliliginin Z skoruna olumlu etki etmesi beklentiyle uyumlu bir
durumdur. Faaliyet hizlar1 yiiksek isletmelerin Z skorunu artirdigi ve finansal

basarisizlik riskini azalttig1 goriilmektedir.

Biiyiiklik (X3) degiskeninin etkisi zayif diizeydedir. Sadece 2011 yilina ait Model 1
uygulamasinda % 10 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etki saptanmistir. Bu bulgu,
biiytikliigiin kaynak verimliligini azalttigi ve finansal basarisizlik riskini artirdigi

seklinde yorumlanabilir.

Kar Pay1 Odemesi (X7) degiskeninin etkisi de zayif diizeydedir. Sadece 2011 yilma ait
Model 2 uygulamasinda % 10 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etki saptanmistir. Bu
etkinin kar pay1 6demelerinin yatirimeilarin risk algisini azalttigi ve finansal basarisizlik

riskini azalttig1 seklinde yorumlanabilir.

Bagimsiz degiskenlerden sadece biiyiime (X7) degiskeninin finansal basarisizlik riskine
etkisi her iki modelde tiim donemler i¢in anlamli ¢ikmamistir. Biiylimenin finansal

basarisizlik riskini etkisi bulunduguna dair bir kanit elde edilememistir.

Arastirma kapsaminda uygulanan modeller karsilastirildiginda Model 2°’nin Model 1’e
nispetle arastirma orneklemine daha uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Model 2’nin
aciklayicilik diizeyi belirgin bir sekilde daha yiiksektir. Bununla birlikte diizeltilmis
Altman Z-skorunun bagimli degisken olarak kullanildigt Model 2 uygulamalarinda

bagimsiz degiskenlerin etkileri daha giiclii formda anlamli ¢ikmustir.

Altman Z skor testi 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan gelistirilmistir.

Arastirmanin 6rnekleminde 1946-1965 doneminde ABD’de iflas talebinde bulunan
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imalat isletmelerini incelenmistir. Ancak baslangicta olusturulan Altman Z skor testi
halka ag¢ik imalat sirketlerinin finansal basarisizlik (iflas) risklerinin tahmin edilmesinde
yetersiz kaldigi disiincesiyle 1983 yilinda tekrar gelistirilerek diizeltilmis Altman Z
skor testi olusturulmustur. Borsa Istanbul’daki imalat sanayi &rnekleminde c¢alisma
kapsaminda elde edilen bulgular dikkate alindiginda; ongoriildiigii iizere diizeltilmis Z

skorunun (Z5) orijinal modele (Z;) gore daha etkin sonuglar verdigi anlagilmaktadir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, kaldira¢ degiskeninin finansal
basarisizlik riskini artirdigi (Z skorunu azalttigl); karlilik, likidite ve verimlilik
degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azalttigi (Z skorunu artirdigl) yoniinde

anlamli bulgular elde edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerde finansal ydnetimden beklenen, isletmelerin piyasa degerini en yiiksek
diizeye ¢ikaracak sekilde risk ve karlilik arasinda optimal bir denge saglamalaridir. Bu
sebeple finansal kararlarin odak noktasini, isletmeleri finansal basarisizlik riskinden

uzak tutacak sekilde siirdiiriilebilir karliligin saglanmasidir.

Isletmeyi etkileyen finansal riskler, hem isletmenin faaliyetleri ile ilgili serbest nakit
akiglarin1 hem de isletme degerini etkilemektedir. Tiim isletmeler; rekabet sartlarindan,
girdi maliyetlerinden ve diger kaynaklardan dolay1 ¢esitli risklere maruz kalmaktadir.
Bununla birlikte 1990’lardan itibaren ortaya ¢ikan kiiresellesme ve hizli teknolojik
gelismeler isletmeler agisindan risklerin gesitlenerek artmasina neden olmustur. Bu
sebeplerle risklerinin ve bu risklerin kaynaklarinin saptanmasi, isletmelerin uzun vadede

basarisi igin gerekli bir unsur haline gelmistir.

Isletmelerin karsilastig1 finansal risklerin bir kismi; makro ekonomik degiskenlerden,
politik gelismelerden, genel piyasa dalgalanmalari gibi isletme dis1 faktorlerden
meydana gelmektedir. Finansal risklerin diger bir kismini ise yonetim hatalari, asirt
borglanma, sektordeki gelismelere Karsi yetersiz kalinmasi, isletmelerin mali ve
organizasyon yapisinin bozulmasi gibi isletme igi faktorlerden kaynaklanmaktadir.
Isletmelerin iirettigi nakit akis1 dalgalanmalari, isletme yasam déngiisiine bagli olarak
isletme biiylikligii, biiylime oran1 ve yasi da isletme i¢i faktorler arasinda sayilabilir.
Sistematik riskler olarak da tanimlanan isletme dis1 risklere karsi isletmelerin dogrudan
onlem almas1 miimkiin degilken sistematik olmayan riskler olarak siiflandirilan isletme

i¢1 faktorler ise yonetimin kontroliindedir.

Finansal basarisizlik; likidite yetersizligi, borca batiklik ve iflas olmak iizere ii¢ grupta
incelenmektedir. Illikidite sorunu ya da diger bir ifadeyle acizlik hali, isletmenin 6deme
glicliigiine diiserek yiikiimliiliklerini yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir.
Borca batiklik ya da mali yetersizlik ise isletmenin borglarmin reel varliklarinin
degerinin iizerinde olmasi ve 6zkaynaklarinin negatif olarak hesaplanmasidir. iflas ise
isletmenin finansal basarisizlik hususunda yasayabilecegi en u¢ noktadir ve iflas hali

ticaret mahkemeleri tarafindan tespit edilen hukuki bir durumdur.
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Tirkiye’de 2010’lu yillardan itibaren borca batiklik gerekcesi ile iflas erteleme
talebinde bulunan isletme sayisi giderek artmakta ve gazete haberlerine konu
olmaktadir. Bu baglamda finansal basarisizlik yasayan bir isletmelerin basarisizlik
riskinin belirleyicilerinin saptanmasi, hem basarisiz isletmelerin mevcut durumundan
kurtulmasi hem de diger isletme yoneticilerinin yol gosterici olmasi agisindan biiytlik
onem tagimaktadir. Bu sayede finansal basarisizligin olumsuz etkileri azaltilarak piyasa
Olgeginde fayda saglanabilecektir. Bu noktadan hareketle bu g¢alisma kapsaminda
kontrol edilmesi miimkiin olan isletmeye 06zgii faktorlerin finansal basarisizlik riski

tizerindeki etkisi incelenmistir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin edebilmek ve isletmeleri finansal
durumlarina gore smiflandirabilmek icin uygun bir model gelistirmeye yonelik ¢ok
sayida c¢alimsa yapilmistir. Yazindaki galismalarda finansal basarisizlik tahmin
modelleri kapsaminda genellikle diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi,
yapay sinir aglar1 uygulanmistir. Yontemlerin etkinligi yazinda tartisma konusu olmakla
beraber diskriminant analizi kapsamindaki calismalardan Altman Z skor modeli,
finansal basarisizlik riskinin saptanmasinda yaygin olarak uygulanmaktadir. Bu
aragtirmada; yazindaki genel calismalarin aksine, tahmin modellerinin etkinliginin
smnanmast degil finansal basarisizlik riskine etki eden isletmeye 0Ozgii faktorlerin

saptanmas1 amaclanmastir.

Altman Z skor modeli (Z1) 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan gelistirilmistir.
Halka ag¢ik imalat sanayi isletmeleri 6rnekleminde 1983 yilinda giincellenen model (Z5)
halen bircok kredi derecelendirme sisteminin ana bilesenini olusturmaktadir. Ayrica
gerek ulusal gerekse uluslararasi yazinda ¢ok sayida ¢alismada Z modellerinin etkinligi
test edilmis ve anlamli bulgular elde edilmistir. Buna kosut olarak bu ¢alismada Altman
Z skoru (Z;) ve Diizeltilmis Altman Z skoru (Z;) finansal basarisizlik riskinin gdstergesi

olmak tizere ¢ok faktorlii modellerde kullanilmistir.

Arastirma kapsamimda 2011-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan ana
faaliyet konusu imalat sanayi olan toplam 46 adet isletme ¢ok faktorlii modeller
uygulanarak incelenmistir. Arastirmada isletmeye ait spesifik faktorlerin finansal

basarisizligin belirleyicileri oldugu varsayiminin simanmasinin yani sira isletmelerin
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finansal yonetim politikalarina katki saglanmasi da amaglanmistir. Arastirma modelinin
bagimli degiskeni olan Z skor testinin diskriminant fonksiyonu halka agik imalat
isletmeleri i¢in gelistirilmistir. Bu sebeple arastirma modelinin verimliligini saglamak
amaciyla arastirma Orneklemi Borsa Istanbul’daki imalat sanayi isletmeleri ile

siirlandirilmstir.

Altman Z skoru ile isletmenin finansal basarisizlik riskini gostermekle birlikte skor
degerinin yiiksek olmasi isletmenin finansal basarisizlik riskinin diisiik olmasi anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle Z skoru ile basarisizlik riski arasinda ters oranti
bulunmaktadir. Buna kosut olarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olarak
kullanilan Z skor degerlerine etkisinin pozitif olarak saptanmasi bagimsiz degiskenlerin
Z skorunu arttirdig (finansal basarisizlik riskini azalttigi); negatif olarak saptanmasi ise
bagimsiz degiskenlerin Z skorunu azalttigi (finansal basarisizlik riskini arttirdigi)

anlamina gelmektedir.

Donemler halinde uygulanan korelasyon analizlerinde kaldirag (X;) degiskeniyle Z
skorlar1 arasinda anlamli ve negatif; karlilik (X;) ve verimlilik (Xs) degiskenleriyle ise
anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu saptanmistir. Tek faktorlii analizle elde edilen bu

bulgular analiz 6ncesindeki ongoriilerle ortiigmektedir.

Donemler halinde uygulanan ¢ok faktorlii modeller, bir biitiin olarak degerlendiginde
2011, 2012 ve 2013 yillarinda %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bununla birlikte
diizeltilmis Altman Z-skorunun (Z;) bagimli degisken olarak kullanildigit Model 2’nin
Model 1’e gore daha agiklayict oldugu yoniinde bulgular elde edildigi ifade edilebilir.
Ayrica Model 2 uygulamalarinda bagimsiz degiskenlerin daha anlamli oldugu sonuglara
ulasilmistir. Buradan hareketle 1983 yilinda diizeltilen modelin Borsa Istanbul

ornekleminde ilk modele nispetle daha etkin sonuglar verdigi ifade edilebilir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, kaldira¢ degiskeninin finansal
basarisizlik riskini artirdigt (Z skorunu azalttigi); karlilik, likidite ve verimlilik
degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azalttigi (Z skorunu artirdigl) yoniinde
istikrarl1 ve anlamli bulgular elde edilmistir. Bunlarla birlikte biiyiiklik degiskeninin
finansal basarisizlik riskini artirdigi, kar payr 6demesi degiskeninin ise finansal

basarisizlik riskini azalttig1 yoniinde zayif diizeyde bulgular saptanmistir.
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Korelasyon ve ¢ok faktorli modellerle elde edilen bulgular genel olarak

degerlendirildiginde birbiriyle ortiisen sonuglara ulasilmistir. Modellerde kullanilan

degiskenlerin finansal basarisizlik riski tizerindeki etkileri dikkate alindiginda, finans

yoneticilerine katki saglayabilecek asagidaki degerlendirmelere ulasilabilir.

1)

2)

3)

4)

5)

Ongoriildiigii  iizere siirdiirebilir karlihk finansal basarisini  olumlu
etkilemektedir. Buna kosut olarak, karliligin isletmelerin finansal performansini
arttirdigina dair yazinda ¢ok sayida ¢aligma yer almaktadir.

Kaldiracin finansal basarisizlik riskini artirdigi yoniinde giiclii bulgulara
ulagilmistir. Bu durum yabanci kaynak kullanan isletmelerin negatif finansal
kaldirag etkisi ile kars1 karsiya kaldiklarin1 gostermektedir. Yazinda yer alan;
diisik maliyetle bor¢ kullanimmin 6zkaynak karliligini artiracagi ve mali
yapisinin  daha giiclenecegi varsayimi Borsa Istanbul 6rnekleminde
gerceklestirilememistir. Aksine Tirkiye’de asir1 borglanma ve borca batiklik
nedeniyle ¢ok sayida isletmenin Ticaret Mahkemelerinde iflas erteleme
talebinde bulunduklar: rapor edilmektedir.

Likidite ve verimlilik bulgularindan yola ¢ikilarak; kisa vadeli bor¢ ddeme
kapasitesinin ve faaliyet hizinin finansal basarisizlik riskini azalttigi ifade
edilebilir. Dogru bor¢ planlamasi yapan ve 6zkaynaklarini verimli kullanan
isletmeler daha avantajli konuma gegmektedir.

Etkisi zayif diizeyde olmakla beraber biiyiikliigiin finansal basarisizlik riskini
artirdigi anlagilmaktadir. Teoride Olgcek ekonomisi sayesinde biiytikliigiin
olumlu etkileri olabilecegi yoniinde degerlendirmeler bulunmakla birlikte
biiyiikliigiin kaynak verimliligini azalttig1 anlagiimaktadir. Buna kosut olarak,
biiytikliigin isletme performansin1 ve degerini olumsuz etkiledigine dair
yazinda ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Kar Payir Odemeleri zayif formda da olsa finansal basarisizlik riskini
azaltmaktadir. Gerek yatirimer algis1 gerekse igletme basarisi lizerinde olumlu

etkilerinin bulundugu ifade edilebilir.

Bu aragtirmada elde edilen bulgularin farkli modellerin uygulandig: bir takim ek analiz

ve arastirmalarla desteklenmesi, ¢alismanin giivenilirlik ve tutarliliginin test edilmesi

acisindan katki saglayacaktir. Ayn1 konuda gelecekte ¢alisma yapacak uygulayicilarin
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calismalarinda yol gosterici 0lmak tizere asagidaki sekilde onerilerde bulunulabilir.

1)

2)

3)

Aragtirmanin ~ Orneklemi  Tiirkiye  Olgegindeki  biiyiikk  isletmelerden
olusturulmustur. Arastirmada yapilan analizlerin agiklama giicii ve anlamlilik
diizeyi, daha kiigiik 6lcekli isletmelerin 6rnekleme dahil edilerek 6rneklemin
genisletilmesi ile artirilabilir.

Arastirma kapsaminda, 2011-2013 yillarina ait finansal veriler analiz edilmistir.
Bu donem, isletmelerin maruz kaldig1 risklerin nispeten diisiik oldugu bir zaman
araligidir. Kriz donemlerinin de dikkate alinacagi ¢alismalarda farkli bulgulara
ulasilabilir.

Ayrica arastirma kapsamindaki degiskenlere ilaveten; yurtdis satis, maddi duran
varlik orani, sahiplik yapisi ve isletme yasi gibi farkli degiskenlerin test
edilmesiyle finansal basarisizliga anlamli etkisi bulunan diger degiskenlerin

saptanmasi da olasidir.
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EKLER

EK 1: Arastirma Kapsamindaki isletmeler ve Degiskenler (2011)

ISLETME VERILERi | Z-Skoru|D.Z-Sk.| KARL. |KALD.|BUYUK| LiKiD. | VERIM. | BUYU. | KAR P.
NO ISLETME Z Z X1 Xz X3 X, Xs Xs X7
1 |ANADOLU EFES 3,688 | 1,794 | 0,057 | 0,503 | 22,516 | 1,320 | 1,594 | 0,149 0
2 |AFYON CIMENTO 28,766 | 3,390 | -0,089 | 0,158 | 17,906 | 3,925 | 0,906 | -0,145 1
3 [AKCANSA 3,603 | 2,253 | 0,080 | 0,317 | 20,951 | 1,436 | 1,178 | 0,038 1
4 |AK ENERJI 0,366 | 0,148 | -0,102 | 0,688 | 21,451 | 0,457 | 0,868 | 0,165 0
5 |JAKSA 2,602 | 2,193 | 0,064 | 0,466 | 21,133 | 1,722 | 2,083 | 0,216 1
6 |AKSA ENERJI 1,302 | 0,656 | -0,049 | 0,699 | 21,650 | 1,207 | 1,717 | 0,119 1
7 |ALKIM KiMYA 3,038 | 2,611 | 0,095 | 0,310 | 19,291 | 2,575 | 1,206 | 0,236 1
8 |ANADOLU CAM 1,854 | 1,483 | 0,060 | 0,519 | 21,427 | 1,466 | 1,324 | 0,318 1
9 |ARCELIiK 2,451 | 1,915 | 0,061 | 0,577 | 22,835 | 1,836 | 2,413 | 0,256 1
10 |ANADOLU ISUZU 2,769 | 2,248 | 0,039 | 0,506 | 19,648 | 1,556 | 2,814 | 0,067 0
11 IAYGAZ 5538 | 4,202 | 0,138 | 0,251 | 21,738 | 1,852 | 2,640 | -0,033 1
12 BAGFAS 6,335 | 3,641 | 0,246 | 0,294 | 19,519 | 2,647 | 1,536 | 0,395 1
13 BANVIT 2,308 | 1,812 | -0,093 | 0,714 | 20,277 | 1,412 | 6,092 | 0,198 1
14 [BRiSA 3,391 | 2,342 | 0,077 | 0,504 | 20,648 | 1,494 | 2,928 | 0,345 1
15 |COCA COLA iCECEK | 3,514 | 1,857 | 0,042 | 0,543 | 21,947 | 1,951 | 2,195 | 0,257 1
16 [EGE GUBRE 1,628 | 1,071 | -0,001 | 0,558 | 19,249 | 0,461 | 1,831 | -0,041 1
17 [EGE SERAMIK 3,358 | 2,741 | 0,091 | 0,283 | 19,152 | 2,742 | 1,338 | 0,091 1
18 [ENKA INSAAT 3,200 | 2,120 | 0,068 | 0,369 | 23,253 | 2,247 | 1,062 | 0,281 1
19 [EREG.DEMIR CELIiK | 3,739 | 2,813 | 0,103 | 0,295 | 23,004 | 1,981 | 1,293 | -0,555 1
20 [FORD OTOSAN 4,711 | 3,362 | 0,171 | 0,529 | 22,079 | 1,835 | 5,718 | 0,326 1
21 |GOLTAS CIMENTO 2,864 | 1,718 | 0,010 | 0,349 | 19,903 | 2,532 | 0,818 | 0,051 1
22 |GOOD-YEAR 4,143 | 3,447 | 0,106 | 0,480 | 20,182 | 1,684 | 4,081 | 0,275 1
23 |GUBRE FABRIK. 1,914 | 1,627 | 0,051 | 0,678 | 21,668 | 1,046 | 2,752 | 0,364 1
24 [HURRIYET GZT. 0,479 | 0,337 | -0,146 | 0,602 | 21,199 | 0,958 | 1,357 | 0,038 1
25 [IHLAS EV ALETLERI | 2,045 | 1,578 | -0,090 | 0,244 | 19,477 | 2,651 | 0,458 | -0,012 0
26 [iZMIiR DEMIR CELIiK | 3,042 | 2,158 | 0,054 | 0,467 | 20,654 | 1,316 | 2,865 | 0,962 0
27 [KARDEMIR 2,310 | 2,084 | 0,119 | 0,418 | 21,162 | 1,436 | 1,757 | 0,209 0
28 [KARSAN OTOMOTIV | 1554 | 1,391 | -0,063 | 0,689 | 19,906 | 0,755 | 5,817 | 0,127 1
29 [KARTONSAN 17,082 | 5592 | 0,175 | 0,114 | 19,166 | 6,435 | 1,133 | 0,191 1
30 [MENDERES TEKSTIiL | 2,302 | 2,245 | 0,119 | 0,361 | 19,849 | 1544 | 1,427 | 0,143 0
31 MUTLU AKU 3,450 | 2,933 | 0,198 | 0,360 | 19,663 | 1,629 | 1,902 | 1,071 1
32 [OTOKAR 2,298 | 1,736 | 0,074 | 0,740 | 20,429 | 1,104 | 4,604 | 0,345 1
33 [PETKIM 3,472 | 2,648 | 0,041 | 0,346 | 21,649 | 1,602 | 2,356 | 0,124 0
34 [PETROL OFisi 3,627 | 3,304 | -0,031 | 0,686 | 22,613 | 2,512 | 9,424 | 0,001 0
35 |[SASA POLYESTER 2,063 | 2,013 | 0,076 | 0,542 | 20,132 | 1,204 | 3,569 | 0,274 0
36 [T. TUBORG -0,661 | -0,626 | -0,035 | 0,573 | 19,310 | 0,925 | 2,066 | 0,223 0
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EK 1 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki isletmeler ve Degiskenler (2011)

ISLETME VERILERi | Z-Skoru|D.Z-Sk.| KARL. |KALD.|BUYUK| LiKiD. | VERIM. | BUYU. | KAR P.
NO ISLETME Z Z X1 Xz X3 X, Xs Xs X7
37 [MONDI TiRE KUTSAN| 2,359 | 1,727 | 0,005 | 0,490 | 19,481 | 1,233 | 2,728 | 0,073 0
38 [TOFAS OTO. FAB. 2,393 | 1,913 | 0,082 | 0,698 | 22,480 | 1,324 | 4,198 | 0,193 1
39 [TURCAS PETROL 4,590 | 2,933 | 0,138 | 0,172 | 20,382 | 9,028 | 0,019 | 0,533 1
40 TRAKYA CAM 3,817 | 2,812 | 0,102 | 0,251 | 21,511 | 5,188 | 0,763 | 0,147 1
41 TURK TRAKTOR 5315 | 3,611 | 0,261 | 0,500 | 20,784 | 2,081 | 3,385 | 0,399 1
42 [T.DEMIiR DOKUM 1,769 | 1,086 | -0,025 | 0,900 | 20,050 | 1,250 | 11,089 | 0,126 0
43 [TUKAS -0,102 | -0,162 | -0,200 | 0,678 | 19,075 | 1,357 | 1,648 | 0,276 0
44 TUPRAS 3,884 | 3,501 | 0,087 | 0,711 | 23,386 | 1,065 | 10,004 | 0,060 1
45 [ULKER BiSKUVi 2,310 | 1,941 | 0,236 | 0,540 | 21,745 | 1,624 | 1,400 | -0,075 1
46 VESTEL 1,670 | 1,660 | -0,008 | 0,767 | 22,245 | 1,088 | 6,545 | 0,290 1
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EK 2: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler ve Degiskenler (2012)

ISLETME VERILERI  |Z-Skoru|D.Z-Sk.| KARL. |[KALD. BUYUK | LiKiD. |[VERIiM.|BUYU.| KAR P.

NO ISLETME Z Z, X1 X, X3 X4 Xs Xs X7
1 |ANADOLU EFES 3,384 | 1,799 | 0,070 | 0,447 | 22,924 | 1,635 | 1,284 | 0,814 0

2 |AFYON CIMENTO 24,077 | 8,390 | -0,141 | 0,164 | 17,753 | 3,500 | 7,352 | -0,138 0

3 |AKCANSA 3,772 | 2,209 | 0,091 |0,326| 21,011 | 1,165 | 1,175 | 0,086 1

4 |AK ENERJI 0,632 | 0511 | 0,032 | 0,709 | 21,650 | 0,680 | 1,092 | 0,267 0

5 |AKSA 2,846 | 2,370 | 0,105 | 0,432 | 21,196 | 1,693 | 1,784 | -0,058 1

6 |AKSA ENERJI 1,683 | 1,144 | 0,082 | 0,676 | 21,754 | 1,124 | 2,029 | 0,100 0

7 |ALKIiM KiMYA 3,005 | 2,342 | 0,061 |0,337| 19,395 | 2,393 | 1,198 | 0,005 1

8 |ANADOLU CAM 1,492 | 1,248 | 0,022 |0541| 21578 | 1,075 | 1,367 | 0,045 1

9 |ARCELIiK 2,467 | 1,889 | 0,057 | 0,610 | 22,997 | 1,707 | 2,786 | 0,112 1
10 |[ANADOLU ISUZU 2,940 | 2,051 | 0,003 |0,561 | 19,779 | 1,713 | 3,149 | 0,209 1
11 |AYGAZ 6,137 | 4,547 | 0,107 | 0,200 | 21,765 | 1,672 | 2,463 | 0,090 1
12 |BAGFAS 5,085 | 2,882 | 0,071 |0,308| 19,640 | 2,664 | 1,553 | -0,062 1
13 [BANVIT 2,174 | 1,894 | 0,012 | 0,799 | 20,449 | 1,121 | 8,266 | 0,180 0
14 |BRISA 2,898 | 1,931 | 0,080 | 0583 | 20,866 | 1,171 | 2,960 | 0,170 1
15 |COCA COLA ICECEK| 4,023 | 2,075 | 0,096 |0555 | 22,116 | 2,469 | 2,306 | 0,126 1
16 |EGE GUBRE 1,953 | 1,444 | 0,053 | 0,498 | 19,213 | 0,387 | 1,780 | -0,031 1
17 |EGE SERAMIK 3,058 | 2,622 | 0,098 |0,314 | 19,262 | 2,385 | 1,414 | 0,138 1
18 |[ENKA INSAAT 3,209 | 2,201 | 0,082 |0,355 | 23,390 | 2,240 | 1,109 | 0,042 1
19 |EREG.DEMIR CELIiK | 4,083 | 3,129 | 0,047 | 0,233 | 22,983 | 2,220 | 1,302 | 1,180 1
20 |FORD OTOSAN 4243 | 2,834 | 0,149 | 0571 | 22,235 | 1,634 | 5017 | 0,051 1
21 |GOLTAS CIMENTO | 2960 | 1,986 | 0,059 | 0,361 | 19,952 | 1,998 | 0,982 | 0,048 1
22 |GOOD-YEAR 4531 | 3,255 | 0,080 | 0,431 | 20,240 | 1,900 | 3,234 | -0,109 1
23 |GUBRE FABRIK. 2,121 | 1,856 | 0,168 | 0,603 | 21,664 | 1,106 | 2,189 |-0,274 1
24 |HURRIYET GZT. 1,046 | 1,090 | 0,093 | 0,579 | 21,191 | 1,025 | 1,271 | -0,052 1
25 |[IHLASEV ALETLERi| 1,878 | 1,847 | 0,060 | 0,285 | 19,503 | 2,432 | 0,482 | 0,064 0
26 |iZMiR DEMIR CELIiK| 2,723 | 1,821 | 0,001 | 0533 | 20,981 | 1,159 | 2,643 | 0,093 1
27 |KARDEMIR 2,253 | 1,944 | 0,100 | 0,447 | 21,383 | 1,704 | 1,578 | 0,279 1
28 |KARSAN OTOMOTIV| 0676 | 0,612 | -0,106 | 0,660 | 20,210 | 1,101 | 2,861 | 0,556 1
29 |KARTONSAN 16,404 | 5475 | 0,113 | 0,110 | 19,291 | 7,219 | 1,003 | 0,084 1
30 |MENDERES TEKSTIiL| 1,790 | 1,717 | -0,014 | 0,391 | 19,930 | 1,633 | 1,486 | 0,034 0
31 |MUTLU AKU 3,127 | 2,661 | 0,088 | 0,291 | 19,965 | 1,889 | 1,320 | 0,007 0
32 |OTOKAR 2,259 | 1,606 | 0,081 | 0,759 | 20,668 | 1,160 | 4,415 | 0,214 1
33 |PETKIM 3,249 | 2,453 | 0,006 |0,385| 21,729 | 1,492 | 2,583 | 0,048 1
34 [PETROL OFIiSi 0,464 | 0,280 | 0,000 | 0,999 | 28,829 | 727,567 | 10,177 | -0,999 0
35 |SASA POLYESTER 1,562 | 1,526 | -0,047 | 0,603 | 20,295 | 1,110 | 3,860 | 0,102 0
36 |[T. TUBORG 0,765 | 0,293 | 0,134 | 0586 | 19,524 | 0,976 | 2,607 | 0,253 0

79




EK 2 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler ve Degiskenler (2012)

ISLETME VERILERi | Z-Skoru|D.Z-Sk.| KARL. |KALD.|BUYUK| LiKiD. | VERIM. | BUYU. | KAR P.
NO ISLETME Z: Z, X1 X X3 X4 Xs X X7
37 [MONDI TiRE KUTSAN| 2,073 | 1,769 | 0,038 | 0,519 | 19,561 | 1,196 | 2,776 | 0,091 0
38 [TOFAS OTO. FAB. 2,322 | 1,762 | 0,073 | 0,688 | 22,545 | 1,373 | 3,482 | -0,038 1
39 [TURCAS PETROL 2,366 | 1,720 | 0,075 | 0,298 | 20,663 | 7,146 | 0,035 | 0,189 1
40 TRAKYA CAM 3,150 | 2,516 | 0,032 | 0,239 | 21,639 | 4522 | 0,657 | 0,128 1
41 TURK TRAKTOR 5545 | 3,269 | 0,210 | 0,508 | 20,970 | 2,319 | 3,135 | 0,064 1
42 [T.DEMIiR DOKUM 1,594 | 1,073 | 0,001 | 0,920 | 20,091 | 1,138 | 13,707 | -0,033 0
43 |TUKAS -0,054 | 0,038 | -0,086 | 0,700 | 19,171 | 1,271 | 1,844 | -0,035 0
44 TUPRAS 4,064 | 3,520 | 0,092 | 0,708 | 23,492 | 1,110 | 10,120 | 0,160 1
45 [ULKER BiSKUVi 2,300 | 1,576 | 0,067 | 0,626 | 21,793 | 1,698 | 2,150 | 0,182 1
46 VESTEL 1,481 | 1,526 | -0,025 | 0,754 | 22,340 | 1,032 | 6,076 | -0,047 1
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EK 3: Arastirma Kapsamindaki Isletmeler ve Degiskenler (2013)

ISLETME VERILERi |Z-Skoru |D.Z-Sk.| KARL. |KALD.BUYUK| LiKiD. | VERIM. | BUYU. | KAR P.
NO ISLETME Z: Z, X1 X X3 X4 Xs X X7
1 |ANADOLU EFES 2,858 | 1,984 | 0,174 | 0,382 | 23519 | 1,630 | 0,909 | 1,154 1
2 |AFYON CiMENTO 13,320 | 3,455 | 0,041 | 0,204 | 17,719 | 2,923 | 1,413 | 0,087 0
3 [AKCANSA 4,344 | 2,339 | 0,111 | 0,329 | 21,083 | 1,180 | 1,250 | 0,064 1
4 |AK ENERJI 0,401 | 0,271 | -0,042 | 0,706 | 21,826 | 1,066 | 0,870 | 0,134 0
5 |JAKSA 3,068 | 2,360 | 0,085 | 0,401 |21,245| 1,481 | 1,740 | 0,164 1
6 |[AKSA ENERJi 1,294 | 0,777 | -0,046 | 0,638 | 21,791 | 1,067 | 1,699 | -0,019 0
7 |ALKIiM KiMYA 4272 | 2,509 | 0,065 | 0,318 | 19,413 | 2,299 | 1,234 | 0,031 1
8 |ANADOLU CAM 1,346 | 1,146 | 0,026 | 0,563 | 21,748 | 1,222 | 1,252 | 0,315 1
9 |ARCELIK 2,546 | 1,837 | 0,058 | 0,627 | 23,105 | 1,792 | 2,752 | 0,116 1
10 |ANADOLU ISUZU 4,190 | 3,230 | 0,370 | 0,505 | 20,101 | 2,105 | 2,428 | 0,522 1
11 IAYGAZ 5,070 | 3,935 | 0,067 | 0,247 | 21,846 | 1,405 | 2,597 | 0,078 1
12 [BAGFAS 2,891 | 1,803 | 0,005 | 0,450 | 19,838 | 2,296 | 1,455 | 0,519 1
13 [BANVIT 1,849 | 1,694 | -0,062 | 0,850 | 20,616 | 0,957 | 12,301 | 0,183 0
14 [BRISA 2,914 | 1,903 | 0,109 | 0,600 | 21,005 | 1,323 | 2,814 | 0,130 1
15 |[COCA COLA iCECEK | 3,928 | 1,877 | 0,091 | 0,569 | 22,436 | 1,815 | 2,169 | 0,717 1
16 [EGE GUBRE 1,666 | 1,209 | -0,034 | 0,493 | 19,250 | 0,515 | 1,730 | 0,109 1
17 [EGE SERAMIK 2,929 | 2,327 | 0,112 | 0,362 | 19,376 | 2,055 | 1,524 | 0,106 1
18 [ENKA INSAAT 3,726 | 2,374 | 0,081 | 0,340 | 23,519 | 2,259 | 1,152 | 0,231 1
19 [EREG.DEMIR CELiK | 1,911 | 1,505 | 0,071 | 0,407 | 23,332 | 2,241 | 1,213 | 0,068 1
20 |FORD OTOSAN 4316 | 2,950 | 0,121 | 0,602 | 22,395 | 1,211 | 5,390 | 0,289 1
21 |GOLTAS CIMENTO 2,818 | 1,937 | 0,053 | 0,370 | 19,994 | 1,981 | 1,010 | 0,039 1
22 |GOOD-YEAR 5,346 | 3,707 | 0,113 | 0,345 | 20,227 | 2,351 | 2,758 | 0,098 1
23 |GUBRE FABRIK. 1,831 | 1,585 | 0,110 | 0,631 | 21,658 | 1,081 | 2,413 | 0,364 0
24 [HURRIYET GZT. 0,813 | 0,865 | -0,053 | 0,508 | 21,122 | 1,192 | 1,098 | -0,067 0
25 [IHLAS EV ALETLERI | 1,251 | 1,329 | -0,083 | 0,292 | 19,471 | 2,489 | 0,534 | -0,121 0
26 [iZMiR DEMIR CELIiK | 1,164 | 0,838 | -0,071 | 0,693 | 21,309 | 0,903 | 3,124 | 0,644 0
27 [KARDEMIR 1,859 | 1,478 | 0,042 | 0,498 | 21,589 | 1,517 | 1,518 | 0,190 0
28 [KARSAN OTOMOTIV | 1,229 | 1,133 | 0,005 | 0,667 | 20,595 | 1,591 | 3,113 | 0,416 0
29 [KARTONSAN 15,126 | 5,236 | 0,134 | 0,118 | 19,403 | 5,798 | 0,952 | 0,126 1
30 [MENDERES TEKSTIiL | 1585 | 1,651 | 0,047 | 0,481 | 20,124 | 1,405 | 1,692 | 0,387 0
31 MUTLU AKU 4,453 | 3,024 | 0,099 | 0,284 | 19,787 | 2,613 | 1,594 | -0,332 1
32 |OTOKAR 2,446 | 1,703 | 0,080 | 0,787 | 20,911 | 1,214 | 5,443 | 0,326 1
33 [PETKIM 2,932 | 2,117 | 0,016 | 0,442 | 21,829 | 1,404 | 2,467 | 0,159 0
34 [PETROL OFisi 3,920 | 3,696 | 0,004 | 0,728 | 22,720 | 1,482 | 12,453 | 0,111 0
35 |SASA POLYESTER 1,698 | 1,731 | 0,009 | 0,630 | 20,320 | 1,104 | 4,418 | -0,046 0
36 [T. TUBORG 2,886 | 1,461 | 0,211 | 0,516 | 19,797 | 1,185 | 2,409 | 0,363 0
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EK 3 (DEVAM): Arastirma Kapsamindaki Isletmeler ve Degiskenler (2013)

ISLETME VERILERi | Z-Skoru|D.Z-Sk.| KARL. |KALD.|BUYUK| LiKiD. | VERIM. | BUYU. | KAR P.
NO ISLETME Z: Z, X1 X X3 X4 Xs X X7
37 [MONDI TiRE KUTSAN| 1,992 | 1,695 | 0,008 | 0,536 | 19,631 | 1,166 | 2,850 | 0,057 0
38 [TOFAS OTO. FAB. 2,728 | 1,868 | 0,072 | 0,669 | 22,513 | 1,388 | 3,554 | -0,021 1
39 [TURCAS PETROL 1,747 | 1,236 | 0,023 | 0,364 | 20,819 | 3,335 | 0,069 | 0,152 1
40 TRAKYA CAM 2,424 | 1,979 | 0,039 | 0,316 | 21,878 | 3,302 | 0,685 | 0,577 1
41 TURK TRAKTOR 5978 | 3,245 | 0,199 | 0,500 | 21,065 | 2,660 | 3,092 | 0,133 1
42 [T.DEMIiR DOKUM 0,323 | -0,044 | -0,050 | 0,907 | 20,056 | 1,163 | 1,661 | -0,035 0
43 [TUKAS -0,233 | -0,154 | -0,187 | 0,721 | 19,179 | 1,625 | 2,305 | 0,052 0
44 TUPRAS 2,865 | 2,433 | 0,063 | 0,735 | 23,662 | 1,023 | 8,193 | 0,270 1
45 [ULKER BiSKUVi 2,818 | 1,614 | 0,072 | 0,628 | 21,874 | 1,477 | 2,341 | 0,002 1
46 VESTEL 1,132 | 1,218 | -0,018 | 0,745 | 22,387 | 0,983 | 4,628 | 0,147 0
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