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Ozet

Son yillarda yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler, finansal piyasalari degistirmis ve gelistirmistir. Ozellikle sermaye
hareketleri uluslararasi boyuta ulasmistir. Bu durum firmalar igin kiiresel bir rekabet ortami olusturmustur. Kiiresel rekabet
sartlarinda firmalarin varliklarini devam ettirmeleri ve basarili olmalari gerekmektedir. Basarili olmanin énemli bir yolu
basarisizliga yol agabilecek unsurlarin ortadan kaldiriimasidir. Bu agidan bakildiginda firmalarin da kendilerini basarisizliga
gotliren nedenleri belirlemeleri 6nem arz etmektedir. Firmalarin basanisizliklarini etkileyen birgok makro ve mikro etmen
bulunmaktadir. Ancak firmalarin degistirebilecegi etmenler daha ¢ok i¢csel etmenler olmaktadir. Bu i¢sel etmenlerin basinda
da finansal etmenler yer almaktadir. Bu dogrultuda bu calismada 2009-2016 yillari arasinda Borsa istanbul 100 Endeksinde
ver alan firmalar igin finansal basarisizliklarini etkileyen risk modeli olusturulmasi amaglanmaktadir. Ancak c¢alisma
kapsaminda mali tablolarin ve muhasebe donemlerinin uyusmamasi nedeni ile finansal ve sportif sirketler yer almamistir.
Bu modelin olusturulmasi igin éncelikle BiST-100 Endeksinde yer alan firmalardan elde edilen veriler kullanilarak literatiirde
ver alan degiskenler elde edilmistir. Daha sonra elde edilen degiskenler diskriminant analizine tabii tutularak model
olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karliligi, Diskriminant Analizi.
A Research on Financial Failure: The Case of BIST-100
Abstract

Recent economic and political developments have changed and improved financial markets. Especially capital movements
have reached international dimension. This created a global competitive environment for companies. Companies must
survive and be successful under global competition conditions. An important way to be successful is to remove the
elements that could lead to failure. From this point of view, it is important for companies to determine the reasons leading
to their failure. There are many macro and micro factors that affect the failures of companies. However, the factors that
firms can change are mostly internal factors. Financial factors are at the forefront of these internal factors. In this respect, it
is aimed to establish a risk model that affects the financial failures of the companies listed in Istanbul Stock Exchange 100
Index between 2009-2016. However, in the scope of the study financial and sporting companies were not included for the
reason that financial statements and accounting periods do not correspond. In order to create this model, the variables in
the literature were obtained by using the data obtained from firms in the BiST-100 Index. Then the obtained variables were
modeled by discriminant analysis.

Key Words: Financial Distress, Asset Profitability, Equity Profitability, Discriminant Analysis.

GIRIS

GUnlUmuz is dinyasinda firmalarin basarili olabilmeleri igin kiiresel rekabet sartlarina ayak
uydurmalari gerekmektedir. Uluslararasi rekabette basarili olamayan firmalar toparlanmak ve geriye
distukleri yarista tekrar yarisabilmeleri icin nerelerde hata yaptiklarini tespit etmeleri gerekmektedir.
Bu hatalarin bir kismi finansal boyutta gerceklesmektedir. Genel olarak firma basarisizligindan
bahsedildigine akla ilk gelen tanimlama da iflas olmaktadir. Firmalarin finansal agidan beklenen
performansi gésterememeleri; finansal sikinti (Coskun ve Sayilgan, 2008) ve finansal basarisizlik
[(icerli ve Akkaya, 2006), (Altas ve Giray, 2008), (Celik, 2010)] gibi kavramlar ile ifade edilmistir. Ayrica
firmalarin  finansal yuakimlaliuklerini  yerine getirememesi de finansal basarisizlik olarak
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tanimlanmaktadir (Beaver, 1966: 71). Bir baska tanimda ise firmalarin finansal ytkimldliklerini
yerine getirmede zorlanmaya baslamasindan iflasa kadar olan siire¢ olarak yer almaktadir (Uzun,
2005: 159). Daha genel bir tanimlamada ise firmalarin finansal hedeflerine ulasamamalari da finansal
basarisizlik olarak tanimlanmaktadir (Okka,2009:928).

Firmalarin finansal acgidan basarisiz olmasinin gostergeleri asagida yer almaktadir (Aktas vd.,
2003:12):

-iflas etmek

-Borglari 6deyememek

-Sermayesinin yarisini kaybetmek
-Uretimi durdurmak

-Varliklarinin %10’unu kaybetmek

-Ug yil art arda zarar etmek

-Borglari varlik toplamindan fazla olmak

Firmalarin aktif yeterlilikleri olsa dahi borglarini zamaninda 6deyememesi (Akkaya ve Tikenmez,
2013: 182) firmayi basarisiz kilmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 5). Bu durum gerek yatirimci
gerekse de kreditorler agisindan olumsuz degerlendirme yapilmasinda neden olmaktadir. Boylelikle
firmalar kiiresel rekabet ortaminda faaliyetlerini devam ettirememe noktasina gelmektedir.

Firmalarin finansal basarisizliklari genellikle firma i¢ci etmenlerden kaynaklanmaktadir. Bu konuda
yapilan bir calismada firmalarin basarisizligini %60 oraninda yonetim yetersizligi etkilemektedir (Celik,
2010: 415). Firmalarin pazarlama, yénetim, Uretim ve finansman gibi faaliyetlerinde alinan yanlis
kararlar firmalari finansal basarisizliga suriiklemektedir (Taspinar Cengiz vd., 2015: 65). Ayrica ¢alisma
sermayesi yetersizligi ve asiri bor¢lanma (Karacan ve Savci, 2011: 45) da firma igi finansal basarisizhk
nedenleri olarak gorilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 26).

Firmalarin finansal basarisizliklar isletme i¢ci nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi isletme disi
nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Firma disi nedenler firmanin kontroli disinda
gerceklesmektedir. Firma disi nedenler firmanin dis cevresinde yasanan gelismelere bagl olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Ani sermaye hareketleri, faiz ve déviz kurlarindaki ani degismeler, finansal krizler,
enflasyon, kiiresel rekabet gibi etmenler firma disi finansal basarisizliga neden olmaktadir ((Taspinar
Cengiz vd., 2015: 66). Ozellikle finansal krizler, kriz yonetimini iyi gerceklestiremeyen firmalar icin
finansal basarisizliga neden olan en 6nemli etmelerden biri olabilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015:
28).

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlik ile ilgili olarak uzun yillardir calismalar yapilmaktadir. Bu ¢alismalardan bir
tanesinde Beaver (1966) finansal oranlari diskriminant analizi ile incelemistir. Bir diger ¢alismada
Altman (1968) yine finansal oranlari diskriminant analizi ile incelemis ve Z Skor modelini gelistirmistir.
Asagida bu ¢alismada gelistirilen Z Skor modeli yer almaktadir.

Z = 0.012 (Calisma sermayesi / Toplam varliklar)+ 0.014 (Dagitilmamis karlar / Toplam Varliklar) +
0.033 (FVOK / Toplam varliklar) + 0.006 (Ozkaynaklar / Toplam borcun defter degeri) + 0.999
(Satislar/Toplam varliklar)

Literatlirde yer alan bir galismada ise banka iflaslarinin énceden bilinmesine yonelik bir model
olusturulmaya c¢ahsiimistir (Meyer ve Pifer, 1970). 1972’de ise Deakin, Altman ve Beaver modellerini
kiyaslamistir (Deakin, 1972). iflas tahmini icin yapilan bir diger calismada ise lojistik regresyon analizi
kullanilmistir (Ohlson, 1980).
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90’lara gelindiginde ise Tam ve Kiang (1992) yapisal sinir aglari, lojistik regresyon gibi farkl analiz
teknikleri kullanarak literatiire katkida bulunmuslardir. 1996’da Hill ve Perry borsaya kote olmus
firma verileri ile yaptiklari ¢alismada faiz ve issizlik oranlarinin da finansal basarisizligi etkiledigini
tespit etmislerdir (Hill ve Perry, 1996).

Atiya (2001) finansal basarisizhigl inceledigi ¢alismasinda yapay sinir aglarini kullanmistir. Altas ve
Giray (2005) ise faktér analizi ve lojistik regresyon ile finansal basarisizhgl incelemistir. icerli ve
Akkaya (2006) Z Skor modeli ile finansal basarisizligin en blyik nedeninin yénetim hatalari oldugunu
tespit etmislerdir. 2008 yilinda yapilan ¢alismalarda; Gepp ve Kumar (2008) Amerikan, Chung vd.
(2008) Yeni Zelanda ve Liou (2008) Tayvan firma verileri kullanarak finansal basarisizlig
incelemislerdir. Lin (2009) ¢alismasinda coklu diskriminant, logit probit ve yapay sinir aglari teknikleri
kullanarak finansal basarisizligi incelemistir. 2009’da diger calismalarda ise; Yang vd. (2009) Tayvan,
Muzir ve Caglar (2009) ile Vuran (2009) Turkiye, Salehi ve Abedini (2009) iran, Sori ve Jalil (2009)
Singapur firma verileri kullanarak ve gesitli istatiksel yéntemlerle finansal basarisizligi incelemislerdir.

2010 yilinda yapilan ¢alismalara bakildiginda; Celik (2010) yapay sinir aglari ve diskriminant analizi,
Wong ve Ng (2010) ile Yap vd. (2010) ¢oklu diskriminant analizi yéntemlerini kullanarak finansal
basarisizhgl incelemislerdir. Halim vd. (2011) Malezya firma verileri kullanarak firma basarisizligini
Olcerken; Eksi (2011), Yiizbasioglu vd. (2011) ile Terzi, (2011) galismalarinda Tiirk firmalarin verilerini
kullanmistir. Bunlarin disinda Altundz (2013) yapay sinir aglarini kullanarak, Taspinar Cengiz vd.
(2015) faktor analizi ve diskrimant analizi yontemlerini kullanarak, Ural ve digerleri (2015) lojistik
regresyon yontemini ve Selimoglu ile Orhan (2015) ise Z Skor yontemini kullanarak finansal
basarisizlig1 incelemislerdir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK UZERINE BiR ARASTIRMA
2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci BiST-100 Endeksinde yer alan firmalarin finansal basarisizliklarina iliskin
risklerin belirlenecegi bir model olusturmaktir.

2.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda yer alan firmalar 2009-2016 vyillari arasinda BIST-100 Endeksinde yer
almaktadir. Mali tablolarinin farkli olmasi ve/ veya muhasebe dénemlerinin farkh olmasi sebebiyle
finans sektorinde yer alan firmalar ve sportif firmalar arastirmanin kapsami disinda tutulmustur.

2.3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenler literatirde yer alan calismalardan segilmistir. Asagida arastirmada
kullanilan degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1: Degisken Listesi

Oran Oranin Hesaplanisi Oran
Grubu
Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Likidite
Asit-Test Oran (D6nen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oranlari
Nakit Oran (D6nen Varlklar-Stoklar-Alacaklar)/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak

Toplam Borg/Ozkaynak | Yabanci Kaynak Toplami/Ozkaynak Mali Yapi
KV Borg/Toplam Borg Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/ Toplam Yabanci Kaynak Oranlari
Duran Varlik/Ozkaynak Duran Varliklar/Ozkaynaklar
Faiz Karsilama FVOK/Faiz Giderleri
Alacak Devir Hizi Net satiglar / Ticari Alacaklar Faaliyet
Stok Devir Hizi Satiglarin maliyeti / Ortalama Stoklar Devir Hizi
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Ticari Borg Devir Hizi Satislarin maliyeti / Ticari borglar Oranlari
Brut Kar Marji Brit satis kari / Net satiglar Karlihk
Faaliyet Kar Mariji Faaliyet kari / Net satislar Oranlan
Net Kar Marji Net kar / Net satislar

Ozkaynak Karlihg Net kar / Ozkaynaklar

Aktif Karhihg Net kar / Aktif Toplami

2.4.Arastirmanin Yontemi

Arastirma kapsamindaki firmalarin mali tablolarina Kamu Aydinlatma Platformu’ndan ulasilarak
yukaridaki degiskenler elde edilmistir. Ayrica Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z Skor degerleri de
ayni ¢alismada verilen formil ile bulunarak arastirmaya dahil edilmistir. Z Skor degeri<1,81 ise
finansal acidan basarisiz Z>1,81 ise finansal a¢idan basarili sayilmistir. Elde edilen veriler F-Testi ile
finansal basarisizligi etki eden degiskenlerin belirlenmesinde kullaniimistir. Daha sonra literatiirde
¢ogunlukla kullanilan diskriminant analizi yontemi ile degiskenler analiz edilmistir. Cink{ diskriminant
analizi, bir grup degiskene bagli olarak, birden fazla sayidaki gruplarin farkhhgini tespit etmekte
kullanilmaktadir (Celik, 2010, s.135-136). Diskriminant analizinde maksimum etkin ayirmayi saglamak
amaciyla genellikle adimsal ayirma yéntemi kullaniimaktadir (Ozdamar, 1999: 382). Adimsal ayirma
yonteminde, diskriminant fonksiyonunun Wilks” Lambda degerini minimize eden ve F istatistik
anlamlilik degeri %5’in altinda kalan degiskenler modelde yer alir (Unsal, 2000: 22). Arastirma
kapsaminda yapilan analizler IBM SPSS 20 paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Oncelikle olusturulacak modelde yer alacak degiskenlerin daha dogru bir sekilde tespiti igin F-testi
yapilmistir. Boylelikle modelde yer alacak degiskenlerin hangilerinin finansal basarisizlik ile istatiksel
olarak anlamli iliski igerisinde oluklari tespit edilmistir. Asagidaki tabloda F-testi sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 2: F Testi Sonuglari

Standart Sapma F Testi
Degiskenler
Harf Kodu | Acilimi Basarili | Basarisiz F Anlamhilik
Degeri Degeri
A Cari Oran 2,114 0,528 3,469 0,364
B Asit-Test Oran 2,063 0,496 1,962 0,321
C Nakit Oran 0,212 0,241 0,034 0,287
D Toplam Borg/Ozkaynak 0,207 0,929 5,027 0,043*
E KV Bor¢/Toplam Borg 3,332 0,564 4,993 0,084
F Duran Varlik/Ozkaynak 4,733 3,736 0,047 0,093
G Faiz Karsilama 8,613 4,862 5,967 0,012%*
H Alacak Devir Hizi 2,265 2,917 1,143 0,459
I Stok Devir Hizi 13,624 4,731 1,538 0,418
J Ticari Borg Devir Hizi 3,103 3,652 1,913 0,675
K Brit Kar Marj 0,134 0,152 1,439 0,073
L Faaliyet Kar Marji 0,072 0,097 4,763 0,066
M Net Kar Marji 0,064 0,113 5,934 0,001*
N Ozkaynak Karlihg 0,168 0,192 4,265 0,000%*
0] Aktif Karhhg 0,074 0,086 8,096 0,000*

Tablo-2’de yer alan degiskenlerden Toplam Borg/Ozkaynak, Faiz Karsilama, Net Kar Marji, Ozkaynak
Karlihg ve Aktif Karhhigr anlamhlik degerleri %0,05’ten kiglk c¢iktigl icin finansal basarisizlik ile
istatiksel olarak anlaml ¢ikmistir. Elde edilen sonug literatiirle uyumludur (Altman, 1968; icerli ve
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Akkaya, 2006; Chung vd., 2008; Muzir ve Caglar, 2009; Salehi ve Abedini, 2009; Yap vd., 2010; Wong
ve Ng, 2010; Terzi, 2011).Bu durumda finansal basarisizlik icin asagidaki model olusturulmustur.

Finansal Basarisizlik=By+ B D+ B, G+PBsM+ B4 N+B; 0 + ¢

F-Testi sonuglarina gore bes finansal oranin, finansal basarisizlig etkiledigi anlasiimistir. Bulunan bu
bes finansal oranin 86 sirketin sekiz yillik verilerinden elde edilen degiskenler olarak kullanildig
diskriminant analizi sonuglari asagida yer almaktadir. Diskriminant analizi gruplar arasi ayrima en
fazla etki eden degiskenlerin tespiti icin kullaniimaktadir.

Tablo 3: Diskriminant Analizi Sonuglari

Degisken Wilk’ Lambda | Standart Standart Anlamhilik
isim Harf Kodu Sapma 1 Sapma 2 Degeri
Toplarp D 0,651 1 688 0,216
Borg/Ozkaynak
Faiz Karsilama G 0,963 1 688 0,078
Net Kar Marji M 0,949 1 688 0,023*
Ozkaynak Karhihg N 0,928 1 688 0,001*
Aktif Karhhgi 0 0,976 1 688 0,000*

Yapilan diskriminant analizi neticesinde net kar marjinin, 6zkaynak karhihginin ve aktif karliliginin
finansal basarisizlig1 diger oranlardan daha fazla etkiledikleri tespit edilmistir. Adimsal yonteme gore
yapilan diskriminant analizi sonucunda olusan yeni model asagida yer almaktadir.

Finansal Basarisizhk=Bo+ B M +B, N+ B30 +¢

Analizlerde sirketlerin finansal basarisizlik degerlendirmelerinin dogru ya da yanhs yapildigini
gosteren dogru siniflandirma tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 4: Dogru Siniflandirma Tablosu Sonuclari

Gergek Tahmini Toplam
Basaril Basarisiz
Sirket Sayisi Basarili 413 28 441
Basarisiz 14 233 247
Yizde Basarili 93,65 6,35 100
Basarisiz 5,67 94,33 100

Yukaridaki dogru siniflandirma tablosu sonuglarina gore sirketlerin finansal acidan basarisiz olarak
tahmin edilmesindeki hata ylzdesi basarili tahmin edilmesindeki hata ylizdesinden daha diistik olarak
gerceklesmistir. Arastirma finansal basarisizligi etkileyen finansal oranlarin tespitine yonelik olarak
gerceklestirildiginden bu sonug arastirmaya olumlu katki yapmistir.

SONUC

Kiresel rekabet ortaminda ayakta kalmak isteyen sirketlerin kendilerini basarisizliga gotirebilecek
etmenleri bilmesi rekabet avantaji yaratmaktadir. Sirketlerin finansal basarisizigini etkileyen
degiskenlerin tespit edilebilmesi ise kiresel rekabet ortaminda artik bir gereklilik haline gelmistir. Bu
dogrultuda bu arastirma kapsaminda bulunan 2009-2016 yillari arasinda BIST-100 Endeksinde yer
alan sirketlerden elde edilen veriler literatiirde yer alan degiskenlere donustirilerek analiz edilmistir.
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Yapilan analizler neticesinde sirketlerin finansal basarisizligini etkileyen finansal oranlar tespit
edilmistir. Adimsal diskriminant analizi sonuglarina gore net kar marji, aktif karlilik ve 6zkaynak
karhhigr oranlari finansal basarisizligin tespit edilmesinde en olumlu katkiyi yapmaktadir. Diger
taraftan Z Skor ile belirlenen basarisiz sirketlerin tespit edilmesinde hata payr %6’nin altinda
gerceklesmistir. Bu durumda yatirimcilarin ve karar alicilarin daha dogru kararlar almalari i¢in net kar
marji, aktif karlihk orani ve 6zkaynak karlihigl oranina dikkat etmeleri gerektigi anlasilmaktadir.

Arastirmanin kapsami genisletilerek ve gozlemlenen yil sayisi arttirilarak ¢alismanin gelistirilebilecegi
distnilmektedir.
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