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FINANSAL BASARISIZLIGIN MODELLENMESi UZERINE BiR iNCELEME*
Harun Furkan BUYUK**, Hakan YILDIRIM***

OZET

Bu makalede yapilmis olan uygulamada, Borsa istanbul (BiST) imalat sektériinde
faaliyetlerini sirduren sirketlerden belirli kriterler dogrultusunda secilen bir 6rnek ile finansal
basarisizlik modellemesi yapiimistir. Uygulamada 40 adet isletmenin 2015-2019 yillari arasindaki
bilango ve kér zarar tablolarindan elde edilen bilgiler ¢eyreklik olarak dizenlenmistir. Panel veri
analizine uygun olarak olusturulan modelde, basarisizlik kriteri olarak Springate’in S skor modeli
tercin edilmistir. S skor modeline etkisinin incelenecedi 6 adet finansal rasyo, bagimsiz
degiskenler olarak uygulamada yer almistir. Yapilan analizler sonucunda sabit etkiler modeli
anlamli bulunarak model olusturulmustur. Bagimsiz degiskenlerin, s skor degerini agiklama glcu
%93, tahmin edilen degerler ile hesaplanan degerler arasindaki korelasyon katsayisi %96 olarak
hesaplanmistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Finansal Basarisizlik, Springate S Modeli, Finansal
Rasyo.
Jel Siniflandirmasir:. C33, G32, G33.

A STUDY ON MODELING OF FINANCIAL FAILURE

ABSTRACT

In the application in this article, financial failure modeling was performed with a sample
selected from companies operating in the istanbul Stocks Exchange (ISE) manufacturing sector
according to specific criteria. In practice, the information obtained from the balance sheets and
profit and loss statements of 40 businesses between 2015-2019 are arranged on a quarterly
basis. Model created in accordance with Panel data analysis, Springate's S score model is
preferred as the failure criterion. Financial failure model in companies is estimated with the
explanatory variables affecting the s model. 6 financial ratios to examine the effect of the S score
model have been included in practice as indepent variables. As a result of the analyses, the model
created according to the fixed effects model was found to be significant. The capacity of the
independent variables to explain the s score value is calculated as 93%. The correlation
coefficient between predicted values and actual values was calculated as 96%.

Keywords: Panel Data Analysis, Financial failure, Springate S Model, Financial Ratios.
Jel Classification: C33, G32, G33.

GiRiS
isletmeler belirli amaglar (zerine kurulurlar. Bunlardan bazilari; kar elde etmek,
topluma deger katabilmek ve rekabet etmektir. Higbir sirket belirli bir son tarih ile
kurulmaz ve isletmelerin faaliyetleri strekli olacagi digtnulir. Bunu gergeklestirmek igin
finansal durumlarinin iyi olmalari ve her zaman istenilen seviyede olmalar

gerekmektedir. Eger igletmelerin finansal durumlarinda bir kétluye gidis varsa ve bu
kétlye gidisin 6nline gegilemezse, sirket icin iflas kaginilmaz olur. Sirketlerin iflas
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etmeleri sadece kendileri icin degil, bulunduklari sektér, isletmenin paydaslari,
tedarikgiler vb. icinde zor bir durum olusturmaktadir.

Sirketlerin finansal basarisizliga dismesinden olumsuz etkilenen bir diger yapi ise
devletlerdir. Finansal basarisiziga ugramis isletmelerin sayilarinin artmasi Ulke
kaynaklarinin iyi kullaniimadidinin bir gdstergesidir. Kit olan kaynaklarin iyi
kullanilamamasi, enflasyonu arttirici yonde etki yapabilir ve issizligi arttirabilmektedir. Bu
durum sosyo-kultirel dizeyde insanlarin hayatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica sektorel dizeyde distindigimuzde hisse senetlerindeki dalgalanama ve sektoérel
daralma diger sirketler icinde bas edilmesi gereken baska bir problem olacaktir. Bir diger
onemli husus 6zellikle buylk olcekli sirketlerin mali yapilarinin bozulmasi tlkenin yillik
Uretim seviyesini asagi duslrebilmektedir. (Aktas, 1993)

Finansal basarisizligi énceden tahmin etmeye yonelik modeller dnemli bir yere
sahiptir. Bu modeller firmalarin finansal basarisizlik risklerine karsi almalari gereken
tedbirler acgisindan yapacaklari degerlendirmelere katki saglamaktadir. Isletme
basarisizhgini etkileyecek faktérlerin belirlenebilmesi, isletmenin kendisine olan
faydalarinin yani sira, bu igletmelere bor¢ verenlere, yatirrm yapanlara, sigorta hizmeti
saglayanlara ve isletmede calisanlara dogrudan katki saglamaktadir (Ertan & Ersan,
2018).

Ekonometri arastirmalarda gecgmiste karsilasilan olaylarin gelecekte de
degismeden devam edecedi varsayimi ile modeller kurularak gelecek ile ilgili tahminler,
analizler yapilmaktadir. Bu yaklasim finansal basarisizlik icin de gecerlidir. Finansal
basarisizli§i incelemek, tahmin etmek icin farkli modeller kullanilabilir (Gurig, Akay, Un,
& Saban, 2017).

Bu makalede, isletmelerde finansal basarisizliga etki eden faktérlerin, zaman
boyutu géz dnline alinarak modellenmesi amaclanmistir. Yaygin goéris, tek bir déneme
ait verilerin finansal basarisizligi agiklamada yetersiz kalacagi seklindedir. Panel veri
analizi ydntemi kullanilarak, sirketlere ait yatay kesit verileri tek bir dénem yerine belirli
bir ddnem araliginda ele alinmis ve bu sayede zaman etkisi g6z ardi edilmemistir. ilk
olarak sirketlerin finansal basarisizlik durumlari belirlenmistir. Basarisizlik kriteri olarak
Springate’in S skor modeli tercih edilmistir ve bagimli dedisken olarak modelde yer
almistir. Finansal basarisizliga etkisinin incelenecegi 6 adet finansal rasyo modelin
bagimsiz degiskenlerini olusturmustur. Bagimsiz degiskenler belirlenirken literatlirde yer
alan arastirmalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda, imalat sektérl sirketlerinin
yapisina uygun olacagdi dusunulen finansal rasyolar segilmistir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ylUksek korelasyon sorununa sebebiyet verebilecedi endisesiyle benzer
mahiyetteki finansal rasyolar arasinda gorece bir se¢im yapilmis ve énceki ¢calismalarda
daha fazla tercih edilen oranlar tercih edilmistir. Bu sayede mumkun olan en az sayida
degisken kullanarak anlaml bir model olusturuldu. Sirketler arasinda mali dizeyde
homojenligin saglanmasinin énemli olacagi disiincesiyle arastirmada sadece BiST'te
faaliyetlerini strdiren imalat sektéru sirketlerinden, Metal Ana (XMANA) ve Metal Esya
Makine (XMESY) endeksinde iglem goren sirketler kullaniimigtir.
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FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal Basarisizlik Tanimi

isletmelerin finansal anlamda basarili olup olmadiginin birgok farkli tanimi
yapilmistir. Yapilan tanimlamalar basarisizlik kavramina bakis agisina goére farkhlik
goOsterdigi gibi calismayi yapanlar tarafindan da farkli olarak algilanmis ve kendi
tanimlarini yapmiglardir. isletmelerde finansal basarisiziginin net bir tanimini yapmak
zor oldugu gibi ortak bir tanim yapmakta olanaksizdir. Bu sebepten dolayi literatirde
yer alan ¢alismalardan en ¢ok tercih edilen birka¢ tanim asagida yer almaktadir.

William Beaver’'in 1966 yilinda yazmis oldugu makalede, finansal basarisizlig
vadesi gelmis olan borglarin ddenememesi olarak tanimlamistir. Ayrica c¢eklerin
karsiliksiz ¢ikmasi ve imtiyazli paylara ait kar paylr ddemelerinin yapilamamasini da
finansal basarisizlik olarak kabul etmistir (Beaver, 1966).

Edward I. Altman 1968 yilinda finansal basarisizlik kavramini iflas ile esit
tutmustur. isletmenin yasal olarak iflasini istemesi veya isletmeye kayyum atanmasini
basarisizlik olarak kabul etmistir (Altman, 1968).

Ramazan Aktas, isletmelerin finansal anlamada basaril sayilip sayilamayacagini
7 farkli madde ile siralamistir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

iflas

Sermayesinin yarisini kaybetmis olmasi (donem ve ge¢mis yillar zararlarinin
toplami isletmenin sermayesinin yarisini agmasi)

Aktif tutarinin %10'nu kaybetmis olmasi (dénem ve gegmis yillar zararlarinin aktif
toplaminin %10’nu bulmasi)

Ug yil Ust Uste zarar etmek

Bor¢larini 6deme zorlugu iginde olmasi

Uretimi durdurma

Borg¢larin aktifi asmasi

Yukaridaki kriterlere uymayan sirketler ise basarili olarak saymistir (Aktas,
Doganay, & Yildiz, 2003).

Anlagilacagi tzere igletmelerin finansal anlamada ne zaman basarili olduklari veya
hangi durumlarda basarisiz sayilacaklari goérecelidir. Yapilan diger calismalarda
sirketlerin ilgili dénemi zarar ile kapatmasi, satiglarin dismesi, sirket gelirlerinin
azalmasi, calisan maasglarinin édenmemesi vb. gibi etkenlerde basarisizlik olarak
yorumlanmistir.

Finansal basarisizlik kavrami iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, arastirma
drneginin daha genis tutulmasina olanak saglamaktadir. iflas, mali sorunlarla baglayip
mahkemede sonuclanan bir slre¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir halidir (Aktas,
1993). Tirkiye’de yapilan galismalarda gogunlukla iflas kavrami finansal basarisizlik
icerisinde degerlendirilistir.
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LITERATUR TARAMASI

Meir Tamari 1966 yilinda, yayimlamis oldugu makalesinde 1956-1960 vyillar
arasinda iflas etmis veya iflas asamasinda olan 16 sirket ile ayni dénemde finansal
durumu iyi olan 12 isetmeyi kullanarak cok kriterli bir model gelistirmistir. Olusturdugu
modelin kriterlerini herhangi bir istatistiksel analiz yontemi kullanarak yapmamis,
tamamen subjektif olarak secilmistir (Tamari,1966)

Edward Altman 1968 yilinda sirketlerin basarisini dlgmek igin diskriminant analizi
yéntemini kullanmistir. Altman 1946—1965 vyillari arasinda iflas etmis olan 33 adet sirket
ve ayni dénemde finansal durumu iyi olan veya iflas etmemis 33 sirket lizerinde yapmis
olugu calismalar sonucunda bir z skor modeli gelistirmigtir (Altman, 2000). Sirket
hacimlerinin artmasiyla 1983 senesinde ikinci bir z skor modeli olusturan Altman , 1993
yilinda halka acgik olmayan isletmeler icinde tglncl bir z skor modeli gelistirmistir.

Edward Deakin, 1972 yilinda yapmis oldugu calismasinda 1964-1970 vyillan
arasinda 32 basarili ve 32 basarisiz igletmeyi finansal basarisizlik yoéniinden analize tabi
tutulmustur. Calismasinda 14 adet finansal oran kullanarak bir diskriminant analizi
gerceklestirmistir ve finansal basarisizlia ugramis sirketleri bes yil dncesinde %75
oraninda dogru tahmin etmigtir. (Deakin, 1972)

Gordon L.V. Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer finansal oranlardan
yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate, Altman’dan daha az oran kullanarak
sirketlerin basarili ve basarisiz ayrimini saptamak icin bir S degeri hesaplamigtir.
Springate, coklu diskriminant analizi yontemini kullanarak 19 adet finansal oran
arasindan 4 tanesini basarisizlik degiskeni icin ayirt edici oldugunun hesaplamistir.
(Vickers, 2005)

James Arvid Ohlson 1980 yilinda yapmis oldugu c¢alismada 1970 - 1976 yillari
arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis isletmenin verilerini kullanarak O skor
modelini gelistirmisti. Lojistik regresyon analizi yontemiyle isletmelerin iflasini bir ve iki
yil dnceden tahmin etmeye calismistir. Calisma sonucunda iflastan bir yil 6ncesi igin,
%96,12 iflastan iki yil dncesi igin %95,55 ve iflastan bir ve iki yil dncesini birlegtirerek
kurdugu modelde ise %92,84 oranlarinda basarili tahminler yapmigstir (Ohlson 1980)

John Fulmer ¢oklu diskriminant analizi kullanarak 30 basarili 30 basarisiz firmanin
verilerini kullanarak bir H skor modeli gelisirmigtir. Fulmer basarisizligi bir yil dnceden
%98 oraninda basarili tahminde bulunmus ve bir yildan daha éncesi i¢in bu oran %81°dir
(Vickers, 2005).

Dilek Altas ve Selay Giray IMKB tekstil sektériinde faaliyet gdsteren 33 adet
isletmeyi kullanarak bir lojistik regresyon modeli olusturmuslardir. Calismada bagimli
degigken olarak firmalarinin kar edip etmedigine bakilmistir. Cari donemi zarar ile
kapatan firmalar basarisiz, kar ile kapatan firmalar ise bagaril olarak siniflandiriimigtir.
Bagimli degisken olarak finansal rasyolarin kullanildigi uygulamada likidite oranlarinin
modeli agiklamada anlamli oldugu sonucuna variimistir (Altas & Giray, 2005).

Ramazan Aktag, Mete Doganay ve Birol Yildiz tarafindan yapilan ¢alismada 1983-
1997 yillari arasinda SPK ve IMKB'de islem géren sanayi, ticaret ve hizmet sirketlerinden
53’0 basarisiz ve 53’0 basarall olacak sekilde 106 adet islememeden bir 6rneklem
olusturulustur. Coklu regresyon, diskriminant, logit ve yapay sinir agi modelleri
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geligtiriimis ve bu dért modelden yapay sinir aglarinin daha Ustin olduju sonucuna
variimigtir. (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

Koh ve Low 2004 yilinda yaptiklari arastirmada yapay sinir adi, lojistik regresyon
ve karar agaci yontemlerini karsilastirmislardir. Finansal olarak 165 basarili ve 165
basarisiz sirketin verilerini kullanarak olusturduklari tahmin modellerinde karar agaci
modelinin en basarili model oldudu ortaya konmustur. (Koh & Low, 2004)

2015 yilinda Ural, Giiralda ve Onemli BIiST gida, icki ve titiin sirketlerinin 2005-
2012 yillari arasindaki verilerini kullanarak, finansal basarisiziigi Gg yil dnceden tahmin
etmeye calistilar. Finansal basarisizlik 6lcitl olarak BiST’te islem sirasinin kalici olarak
kapatiimasi, isletmenin ézkaynaklarinin negatif degerde olmasi, isletmenin BiST gozalti
piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmus olmasi ve iflasini acgiklamis olmasi
kriterlerinden herhangi birine uyan iglemeyi bagarisiz olarak nitelendirmislerdir. Bagimsiz
degigken olarak 27 tane finansal rasyonun kullanildidi bir lojistik regresyon modeli
olusturulmustur. Finansal basarisizlida etki eden faktorleri bir ve iki yil 6éncesinden %91
oraninda tahmin etmistir. Ug yil dncesinde ise bu oran %74’e diusmektedir (Ural,
Girarda, & Onemli, 2015).

Zeynep Turk ve Erdem Kiurkl, 2017 yilinda Altman z skor ve Springate s skor
modellerini kullanarak BiST’te yer alan 7 farkli sektdrden toplam 166 sirketin finansal
durumlarini karsilagtirmistir. Altman z skor modeli sirketleri %69 oraninda basarih
siniflandirirken Springate s skor modelinde ise bu orani %57 olarak dlgmustar. (Turk &
Kdarkla, 2017)

ilIhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Asli Yikiimaz Erkol tarafindan yapilan
¢alismada finansal basarisizlik ve finansal performans arasindaki iliski incelenmistir.
BIST 100 endeksindeki imalat sanayi sirketlerinin 2011-2015 yillari arasindaki verileri
kullanilarak olusturulan panel veri modelinde basarisizlik kriteri olarak Tobin’s Q orani
modeli kullaniimistir. Bagiml degiskenler olarak ise Fulmer’in H skor testinde yer alan 9
kriter kullaniimis ve ayrica aktif karlilik, fiyat kazang orani ve toplam satislarin logaritmasi
bagimli degiskenler olarak kullaniimistir. Uygulama sonucunda bagdimh degigken ile
bagimsi degisken arsinda pozitif iligki tespit edilmis sadece buyUklik degiskeni ile
Tobin’s Q degeri arasinda bir iliski bulunamamistir (Ege, Topaloglu, & Erkol, 2017).

Serdar Yaman ve Turhan Korkmaz BiST metal esya sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar Gzerine yaptigi ¢alismada Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980),
Taffler (1983) ve Zmijewski (1984) skorlarini kullanarak bes ayri panel veri modeli
olusturmustur. Her modelde bagimsiz degiskenler olarak ¢alisma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarinin  farkh  boyutlarini  temsil eden 7 ayri degiskenden
olusturulmustur. Ayrica her bir modele birer kontrol degiskeni eklenerek modelin
anlamlilik derecesi yukseltiimis ve modelden elde edilen tahmin degerinin daha tutarl
olmasi amaglanmigtir (Yaman & Korkmaz, 2021).
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VERI SETi ve YONTEM

Veri Seti

Finansal basarisizliin modellenmesi uygulamasinda yer alan isletmeler Borsa
istanbul (BIST) imalat sektériinde faaliyetlerini siirdiiren Ana Metal Sanayi (MANA) ve
Metal Esya Makine (XMESY) endekslerinde yer alan sirketler arasinda secilmistir. Bu
sirketler arasinda 2015 yilindan sonra borsaya kote olan, 2019 yili itibari ile finansal
faaliyetlerini durdurmus veya 2015-2019 yillari arasinda finansal tablolarindaki verileri
ceyreklik olarak paylasmayan sirketler uygulamaya dahil edilmemistir. Uygulamada
kullanilan 40 adet sirket asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Sirketler

No Sirket ismi No Sirket ismi

1 ALARKO 21 iHLAS

2 ANADOLU ISUZU 22 iZMIR DEMIR

3 ARCELIK 23 JANTSA

4 BORUSAN 24 KARDEMIR KARABUK
5 BOSCH 25 KARSAN

6 BURCELIK BURSA 26 KATMERCILER

7 BURCELIK VANA 27 KLIMASAN

8 CELHA 28 OTOKAR

9 CEMAS 29 PARSAN

10 CEMTAS 30 SARKUYSAN

11 DEMISAS 31 SAY

12 DITAS 32 SILVERLINE

13 DOKTAS 33 TOFAS

14 EGE END. 34 TUGCELIK

15 EMEK ELEK 35 TUMOSAN

16 ERBOSAN 36 TURK PRY

17 EREGLI 37 TURK TRAKTOR
18 FEDERA MOGUL 38 ULUSOY ELEKT
19 FORD OTOSAN 39 VESTEL BEYAZ ESYA
20 GERSAN 40 VESTEL ELEKTRIK

Veriler, panel regresyon modeline uygun seklinde duzenlenmigstir. Uygulama 40
adet yatay kesit (N = 40) ve 20 adet zaman serisi (T=20) verilerinden olusmaktadir.
Uygulamada her degdiskene ait 800 gdzlem bulunmaktadir ve 7 dedisken icin toplamda
5600 adet gozlem degeri ile panel veri modeli olusturulacaktir.

Uygulamada kullanilan girketlere ait verilerin hepsi Kamuoyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayinlanan sirketlere ait bilango ve gelir tablosundan elde
edilmiglerdir. Bu iki tabloda bulunamayan, hatal oldugu dusunulen veya eksik paylasilan
veriler igin yine Kap’ta yayinlanan bagimsiz denetim raporlari sonuglarina bakilmistir.

Uygulamada kullanilacak olan verilerin tamami excel tablosunda olusturulmus ve
yine excel tablosunda panel veri modeline uygun olarak diizenlenmistir. Dizenlenen bu
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veriler daha sonra eviews 10 programina aktariimistir. Modelin kestirilmesi, panel birim
kok testleri, panel esbitlinlesme testleri, korelasyon matrisi ve tanimlayici istatistik
verileri eviews 10 programinda yapilmistir.

Uygulamanin bagimli degiskeni olan S skor modelinin hesaplanma bicimi asagida
gOsterilmektedir.

S Skor =1,03*X; + 3,07*X> + 0,66*X3 + 0,4*X4

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X4: Net Satiglar /Toplam Varliklar

Finansal basarisizlik calismalarinda bagimsiz degiskenler olarak finansal
rasyolarin kullaniimasi yaygin bir ydontemdir. Tablo 2’de finansal basarisizlida etkisinin
arastirilacagi 6 adet finansal rasyo ve guruplari yer almaktadir.

Tablo 2: Uygulamada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

(6{0)] Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Likidite Orani
MDVDH | Net Satislar / Maddi Duran Varlik Faaliyet Orani
D1 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam Borglanma Orani
D2 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Yabanci Kaynak Toplami Borglanma Orani
D3 Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Karlilik Orani
ROS Faaliyet Kari / Net Satislar Karlilik Orani
Yoéntem

Sayisal analiz yéntemlerinde kullanilan ¢ ¢esit veri tlrlG bulunmaktadir. Bunlar
sirasiyla zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veridir. Zaman serisi verileri, sadece
bir birimin gin, ay, yil vb. gibi zaman birimlerine gbre dedisimini iceren verilere denir.
Yatay kesit verileri ise birden ¢ok birimden alinan verilerinin sadece bir zaman birimindeki
verileri seklinde ifade edilebilir. Panel veri ydntemi en basit anlatimla yatay kesit verileri
ile zaman serisini bir araya getirmektir. Panel veriler sayesinde hem birimlere hem de
zamanlara ait veriler bir arada kullanilabilir. (Tatoglu, 2014).

N adet birim ve her bir birime ait T sayida gézlemin yer aldigi bir panel veri modeli
asagidaki gibidir.

K
Yie = Boit ByitXkie + Uit
k=1
i sirketler (yatay kesit) ... N

t: ddnemler (zaman boyutu) ... T

Yi. bagimli degiskenin i. Biriminin t zamani igin degeri

Boit: sabit terim

Biit: Kx1 boyutlu parametre vektoru

X«it: K. aciklayici degigkenin t zamandaki i birim icin degeri

31



Finansal Basarisizligin Modellenmesi Uzerine Bir inceleme

UYGULAMA

Tammlayia Istatistik Verileri

Asagida yer alan tablo 3'te uygulamada kullanilacak olan 7 adet degiskene ait
tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir.

Uygulamada yer alan 7 adet dediskenin her birine ait 800 gdzlem degerinin
bulunmaktadir. Toplam veri sayisi 5600°dUr

Bagimli degisken olup finansal basarisizlik kriterimiz olan S skor 'un ortalama
degeri 0,47 ve standart sapmasi 0,43 olarak 6lgtlmustir.

Bagimsiz degiskenlere iliskin verilere baktigimizda ise Cari Oran degiskenine ait
ortalama degerin 1,90 oldugu gérulmektedir. Ortalamasi en yuksek ikinci degisken
MDVDH (1,74) olurken en disuk ortalama degere sahip degisken ROS (0,09) olarak
Olcismustar.

Tablo 3: Tanimlayici istatistik Verileri

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
Ortalama 0,475355 1,906476 1,744664 0,400266 0,714140 0,802848 0,094775
Medyan 0,436682 1,448469 1,200644 0,396011 0,704962 0,814435 0,086720
Maksimum 2,197423 13,13713 14,96455 0,900576 0,988508 1,330559 0,884641
Minimum -0,641248 0,209669 0,000581 0,060781 0,289759 0,121697 -1,109441
St. Sapma 0,399618 1,376936 2,072536 0,162622 0,166063 0,108629 0,136396
Carpikhk 1,154726 2,673064 3,004521 0,310807 -0,265518 | -0,953282 -0,447296
Basiklik 5,243321 13,21447 13,98055 2,717431 2,415840 6,975730 15,33950
Jargue-bera 335,5353 4430,546 5222,705 15,54166 20,77473 648,0470 5102,117
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00042 0,00003 0,00000 0,00000
Toplam 380,2839 1525,181 1395,732 320,2125 571,3123 642,2780 75,81976
Hata Kareleri 127,5959 1514,867 3432,029 21,13023 22,03384 9,428449 14,86458
Gozlem 800 800 800 800 800 800 800

Degiskenligin o6lgitl olan standart sapma degerine bakildigi zaman MDVDH
(2,07) ve Cari Oran (1,37) en yiuksek deger sahip iki degiskendir.

Bagimsiz degiskenlerden S Skor, Cari Oran, MDVDH, D1 degdiskenleri saga ¢arpik
iken D2, D3 ve ROS sola carpiktirlar. D1 ve D2 degiskenlerinin grafikleri basik iken diger
degiskenler sivri uglu bir grafige sahiptir.

Jarque — Bera normal dagilim testinde butun degdigkenler %5 anlam seviyesinde
anlamhidir. Butuin degigkenlerin normal dagilima uygun oldugu goérulmektedir.

Korelasyon Matrisi

Uygulamada yer alacak olan 7 adet degiskenin korelasyon matrisi tablo 4’te
gosterilmektedir.

S skor degiskenini agiklamada kullanilan 6 degiskenden cari oran degiskeninin
korelasyon katsayisi 0.83 olup, S skor ile aralarinda gl¢li denebilecek bir pozitif yonlu
iliski vardir. D1 ve D3 degiskenleri negatif isaretli olmalari, bagimli degisken ile
aralarinda ters yonlu iliski oldugu anlamina gelir. En dugsik korelasyon katsayisinin D2
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degiskenine ait oldugu tabloda, MDVDH, D3 ve ROS degiskenleri bagimsiz degisken ile
dusuk korelasyona sahiptir degiskenler olarak hesaplanmistir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda en ylksek korelasyon katsayisi Cari
Oran ile D1 arasinda -0,65 olarak hesaplanmistir. Genel anlamada bagimsiz
degiskenlerin birbirleri arasinda yuksek korelasyon sorunu yasanmamaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
S Skor 1 0,83 0,34 -0,53 0,23 -0,38 0,43
Cari Oran 0,83 1 0,28 -0,65 0,11 -0,29 0,31
MDVHD 0,34 0,28 1 0,004 0,29 -0,001 0,006
D1 -0,53 -0,65 0,004 1 0,32 0,22 -0,21
D2 0,23 0,11 0,29 0,32 1 0,11 -0,02
D3 -0,38 -0,29 -0,001 0,22 0,11 1 -0,57
ROS 0,43 0,31 0,006 -0,21 -0,02 -0,57 1

Birim Kok Testi

edilir.

Panel veri analizi kapsaminda incelenen dediskenler arasinda sahte regresyon
problemini test etmek amaciyla birim kdk testleri yapiimaktadir. Bu test ile serilerin
duragan olma durumu ve birim kok igerme durumlari incelenmektedir.
Ho: Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir)
Ha: Seride birim kok yoktur (Seri duragandir)

Tum olasiliklar 0,05 ten kiguk oldugu igin Ho reddedilir. Alternatif hipotez kabul

Tablo 5: Birim Kok Testleri

S Skor CariOran | MDVDH | D1 D2 D3 ROS
istatistik | -3,54588 | -2,62311 | -2,23729 | -4,37357 | -5,08146 | -5,76513 | -7,29876
e lP 0,0002 0,0044 0,0126 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
istatistik | -3,41622 | -1,58308 | -2,62199 | -3,20806 | -4,28535 | -6,97535 | -8,32098
s | P 0,0003 0,0567 0,0044 | 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
statistik | 123,796 | 118,078 117,481 | 126,296 | 146,769 | 189,488 | 215,226
P 0,0012 0,0036 0,0041 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
ADF ["Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
istatistik | 201,744 | 139,816 188,552 | 147,868 | 159,790 | 330,457 | 433,499
op | P 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Gozlem | 760 760 760 760 760 760 760

Tablo 5'te 4 farkh test sonucuna goére degiskenlere ait olasilik (P) degerlerinin
hepsinin %5 anlamlilik seviyesinin altinda olmasi Ho hipotezinin reddedilmesini H;
hipotezinin kabul edilmesini saglamaktadir. Boylece degigkenlere ait serilerde birim kok
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yoktur ve seriler duragandir. Modeli olusturacak olan degiskenlerde herhangi bir sahte
regresyon sorunu olmayacaktir.

Panel Esbitiinlesme Testi

Panel esbiitlinlesme testleri i¢in kurulacak hipotezler asagida gosterilmektedir.
Ho: Esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Esbiitiinlesme vardir.

Tablo 6: Egbiitiinlesme Testleri

Pedroni Esbitinlesme Testi
Test istatistigi Olasilik Degeri
Panel v-istatistigi -5,096464 1,0000
Panel rho-istatistigi 3,311345 0,9995
Panel PP-istatistigi -11,30833 0,0000
Panel ADF-istatistigi -2,278174 0,0114
Group rho-istatistigi 6,406637 1,0000
Group PP-istatistigi -11,89510 0,0000
Group ADF-istatistigi -1,131199 0,1290
Kao Esbutliinlesme Testi
Test istatistigi Olasllik Degeri
ADF -7,765083 0,000
Residual variance 0,014755
HAC variance 0,005627

Tablo 6’da iki farkli esbutiinlesme testinin sonuglari yer almaktadir. Bunlar sirasiyla
Pedroni ve Kao esbutlinlesme testleridir. Pedroni testinde 7 adet istatistik hesaplanmistir
ve bunlarin 3’0 igin %5 anlam seviyesinde Ho hipotezi reddedilmigstir. Kao istatistigi igin
yine %5 anlam seviyesinde hipotez reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.

Yapilan esbutlinlesme testinde seride esbitlinlesme oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Finansal basarisizligin tahmininde kullandigimiz 6 adet bagimsiz dedisken ile
basarisizlik kriteri olan, bagimli degisken S Skor arasinda birliktelik s6z konusudur.

Panel Veri Analizi Sonuglan Ve Modeller

Klasik Model
Klasik modelde hem sabit hem de egim parametresinin birimlere ve zamana gore
sabit oldugu, batun gézlemlerim homojen oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2014).
Klasik panel veri modeli asagidaki gibidir

K
Vie= By ) BiXi + Ui
k=1

Klasik modelin kestiricisi regresyon modelinde oldugu gibi en kuguk kareler (EKK)

yontemidir. Sabit ve egim degiskenlerinin parametreleri sabit oldugundan parametreler
kesit ve zamana gore farklihk gostermemektedir. Bu yonuyle klasik panel veri modeli bir
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dogrusal regresyon modeline benzemektedir. Klasik modele ait istatistikler tablo 7’de
gOsterilmektedir.

Klasik etkiler modelinin anlamliidini test etmek igin hipotez asagdidaki gibidir.

Ho Model anlaml degildir.

H: Model anlamhidir.

F degerine ait olasilik 0,000 oldugundan Hg hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez
kabul edilir, model anlamhdir.

ikinci olarak modelde yer alan 6 adet bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin
anlamh olup olmadigin test edildigi hipotezler ise her bir bagimsiz degisken icin ayri ayri

yapilmalidir.

Tablo 7: Klasik Model

Katsayilar Standart hata t Olasihk
Sabit 0,165947 0,07 2,24 0,0247
Cari Oran 0,174814 0,008 21,7 0,0000
MDVDH 0,021641 0,003 6,01 0,0000
D1 -0,361699 0,066 -5,44 0,0000
D2 0,460767 0,05 9,21 0,0000
D3 -0,362088 0,07 -4,62 0,0000
ROS 0,472676 0,06 7,60 0,0000
R2 0,772103
Ayarll R? 0,770379
F 447,7739
Olasilik 0,0000

Ho: Cari oran degiskeninin finansal basarisizligi aciklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Ho. MDVDH degigkeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Hoz D1 degiskeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos D2 degiskeninin finansal basarisizhgi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos D3 degdiskeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos ROS degiskeninin finansal basarisizhdi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Yukarida yer alan alti adet hipotezin hepsi igin alternatif hipotezler olusturulmak
istenirse, ‘etkisi yoktur’ seklinde yazilan kisim ‘etkisi vardir’ olarak yazilip olusturulabilir.

Bagimsiz degiskenler icin olusturulan hipotezlerin hepsi olasilik degerleri 0,05’in
altinda oldugu icin reddedilmektedir ve alternatif hipotezler kabul edilmektedir. Bagimsiz
degigkenlerin hepsinin modelde yer almasi anlamhidir.

Sabit Etkiler Modeli

Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi
modellere “Sabit Etkili Modeli” denmektedir (Pazarhoglu & Gurler, 2007).

Panel degiskenlerde kesitler arasinda fark mevcutken zamana bagl bir farklilagsma
s6z konusu olmuyorsa bu durumda olusturulacak regresyon modeli tek yonli ve kesite
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bagh sabit etkili modeli olacaktir, bunun yerine yalnizca zamana bagl bir farklilasma
olusuyorsa buna da tek yénli zamana bagl sabit etkili modeli denir. Sabit ekiler modeli
asagida gosterilmistir. Gosterilen model tek yonlu kesite bagli sabit etkili modeldir.

K
Yit = Boi By Xkie + Use
k=1

Sabit etkiler modelinde edim parametresi tim yatay kesit birimleri iken ayni (8i=8)
iken sabit parametre birim etki icermemesi sebebiyle birimden birime degismektedir.
Diger bir deyisle sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. (Tatoglu,
2014)

Sabit etkiler modeli gdlge degiskenli en kigul kareler yéntemi (LSDV) ile tahmin
edilecektir

LSDV model yontemi kullanilarak tahmini agiklamak amaciyla genel bir panel veri
modeli ele alindiginda;

Yie =Boict BrieXait BaieXoit PaiXaitt....... BriXwi+ U ve buradan

Bon: BOi: B+|Ji; Blit: [31; anz Bz, ..... , BkiFBk oIdugu varsayllmaktadlr.
Boi : birim etkiyi iceren sabit terim
Mi : birim etki

U;¢: hata terimi

EgJim parametresinin birimlere ve zamana goére degismedigi varsayildigi modelde,
birim etkiyi icermesi sebebiyle sadece sabit parametre degismektedir. Sabit parametre
zamana gore sabitken birimlere gére degdismektedir. (Tatoglu, 2014)

Tablo 8: Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilik
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari Oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R2 0,929769
Ayarll R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000

Hipotezler bir énceki boélimde gosterildiginde tekrar goésteriimeyecek sadece
yorum yapilacaktir.

Modelin anlamhih@inin 8lciildiigii F testi istatistigi igin hipotez reddedilmistir. Model
%95 glven seviyesi i¢in anlamlidir. Modelde yer alan 6 adet bagdimsiz degiskenin
modelde yer alip alamayacaginin belirlendigi t testi istatistigi butin degigkenler icin
reddedilmistir. Olasilik degerlerinin 0,05 ten kiglk oldugun degiskenlerin tamamimin
modelde yer almasi anlamlidir.
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Rastsal Etkiler Modeli

Tesadufi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gbére meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun
temel sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin énlenmek
istenmis olmasidir. Clnku tesadufi etkiler modelinde dnemli olan birime veya zamana
Ozel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir. Ayrica tesadufi etkiler modelinde, sadece gozlenen oOrnekteki kesit,
birimler ve zamana gére meyanda gelen farkhliklarin etkisini degil, drnek disindaki
etkileri de dikkate almaktadir (Pazarliodlu & Gurler, 2007)

Her bir birime ve zamana ait sabit katsayilarin olmadidi, aksine bagimsiz tesadufi
degiskenler olarak ele alindigi modellerdir. TesadUfi etkiler modelinde birim etki sabit
olmadigindan sabit parametre igerisinde degil, tesadifi oldugundan hata payi icerisinde
yer alir (Tatoglu, 2014)

Rastsal etkiler modelin genel gosterimi asagidaki gibidir.

K
Yie = By By Xkie + Vi
k=1
Vit Uit + Mit TUm hatalar
pi: Birim hatayi gosterir. Birim farkhliklarini ve zamana goére birimler arasindaki
degismeyi gosterir
Ui Hatalar

Tablo 9: Rastsal Ekiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilk
Sabit 1,042849 0,07 14,5 0,0000
Cari Oran 0,066329 0,007 8,93 0,0000
MDVDH 0,090335 0,005 16,4 0,0000
D1 -0,926942 0,08 -11,5 0,0000
D2 0,255563 0,06 3,95 0,0001
D3 -0,845775 0,06 -12,6 0,0000
ROS 0,168715 0,04 4,06 0,0001
R2 0,584550
Ayarli R? 0,581406
F 185,9620
Olasihk 0,0000

Modelin anlamhhidinin test edildigi F istatistigi %95 guvenirlikle anlamhdir.
Degiskenler icin yapilan t testi sonuglarina gére butin degiskenler igin olusturulacak olan
hipotezler reddedilmistir. Badimsiz dediskenlerin hepsinin modelde yer almasi
anlamlidir.

Bu bdlimde panel veri regresyon modeline ait Ug adet varsayimda bulunulmustur.
Bunlar klasik etkiler modeli, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelidir. Bu
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modellerden hangisinin kullanilacagina ise bir sonraki boélimde yapilacak olan
testereden sonra karar verilecektir.

Olabilirlik Orani (likelihood ratio- Ir) Testi

Panel veri analizinde klasik modelin kabul edilip edilmeme durumuna bakilmasi
gerekmektedir. Bunun icin modele ait birim-zaman etkisine, birim etkisine ve zaman
etkisine bakilarak elde edilen ki-kare degerinin %5 anlamhlik dizeyinden kigik ya da
biylk olma durumu degerlendiriimektedir. Bu kapsamda hipotezler su sekilde
olusturulmaktadir.

Ho: Birim veya zaman etkisi yoktur.

Hai: Birim veya zaman etkisi vardir

Tablo 10: LR Testi Sonuglari

Istatistik Serbestlik derecesi Olasilik
Yatay kesit 43,402363 39,754 0,0000
Yatay kesit ki-kare 941,679904 39 0,0000

P degeri 0,05 ten kiguk oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, alternatif hipotez kabul
edilmis olur. Modelde birim veya zaman etkisinin var oldugu ve klasik modelin anlaml
olmadigi ispatlanmistir. Sabit etkiler ya da rastsal etkiler modelinin kullanilmasinin model
icin uygun olacagi sonucu gikmistir.

Hausman Testi

Sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler modeli arasinda karar verebilmek igin
hausman testinin yapilmasi gerekmektedir.

Ho: Rastsal etkiler modeli uygundur.

H.: Rastsal etkiler modeli uygun degildir (Sabit etkiler modeli uygundur)

Tablo 11: Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare istatistik Serbestlik derecesi | Olasilik
Yatay kesit Rassal 105,438941 6 0,0000

Olasihk degeri 0,05 ten kuguk oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Béylece en uygun
model olarak sabit etkiler modeli secilmis olur.

Modelin Olusturulmasi

Yapilan testler sonucunda finansal basarisizhgin modellenmesi uygulamasi igin en
uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu sonucu ¢ikmistir. Sabit etkiler modelinin genel
denklemi asagidaki gibidir.

K
Vi = Boi ) BiXuie + Uy
k=1

Panel veri analizi sonucunda karsimiza c¢ikan tabloya goére, aciklayici
degiskenlerden 4 tanesinin katsayisi pozitif ve 2 tanesinin negatif ¢ikmistir. Pozitif
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katsayili degiskenler Cari Oran (0,052646) MDVDH (0,111450) D2 (0,161098) ve ROS
(0,136339). Negatif katsayil olan iki degisken ise D1 (-0,913639) ve D3(-0,882726).

Cari oran modele etkisi en az olan dediskendir. Bagimsiz dediskenler arasindaki
tek likit oran olan Cari oran sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deme giclini ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini gosterir. Pozitif katsayill olmasi finansal agidan
dusundigumizde beklenen bir durumdur. Cari oranda 1 birimlik bir artis s skor
degerinde 0,052 ‘lik bir artis gergeklestirecektir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasihk
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R? 0,929769
Ayarl R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000

MDVDH orani net satiglarin maddi duran varliklara bélinmesiyle bulunur.
isletmede maddi duran varlik yatirrmin satis hacmi ile ilgi bilgi verir. Modele etkisi en az
olan ikinci degiskendir. Pozitif isaretli olmasi sebebiyle tahmin degeri ile ayni yonlu bir
iliski icerisindedir. MDVDH 1 birimlik bir atis s skor degerinde 0,11 ‘lik bir artisa neden
olacaktir.

Kisa vadeli yabanci kaynagin pasif toplama orani olan D1 degiskeni ile kisa vadeli
yabanci kaynagin toplam yabanci kaynaga orani olan D2 degiskenleri birbirleri ile akraba
iki oran olarak degerlendirilebilir. D1 degiskendeki her bir birimlik artis tahmin edilecek
degerde 0,91’lik bir azalisa sebebiyet verecek iken D2 degiskenindeki 1 birimlik artis s
skor Gizerinde 0,16 ‘lik bir artisa neden olacaktir. Sirket bilangolarinda kisa vadeli yabanci
kaynaklar hesabindaki her artig D1 ve D2 degiskenlerini artiracagindan, D1 degiskeni
tahmin degerini negatif yonlu bir hareket etmesine sebep olacak iken ayni zamanda D2
degiskeni ise tahmin degerini pozitif yonlt bir harekete itecektir.

Maliyetin toplam satislara orani olan D3 degiskeni beklenildigdi gibi negatif katsayili
cikmistir. Sirketlerin maliyet kalemleri net satiglar kalemine oranla daha hizli artmasi
durumda, sirketler igin olumsuz bir etki yaratacaktir. D3 degiskenindeki 1 birimlik artis s
skor degerini 0,88 azaltacaktir.

ROS degiskeni faaliyet karinin satiglara orani olarak hesaplanmaktadir. isletmenin
ana faaliyetlerinde ne oranda kar sagladiginin gosterir. Oranin artmasinin tahmin
degerine yansimasi olumlu olacaktir. ROS degdiskenindeki her 1 birimlik artis s skor
degerinde 0,13 ‘luk bir artisa sebep olacaktir.
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R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama glcini
goOstermektedir. 6 adet bagimsiz dediskenin finansal basarisizligi agiklamadaki oranin
%93’tur. Modelde bagimsiz degiskenlerce agiklanamayan bir %7’lik etki bulunmaktadir.
Ayarli R?nin R? deg@erine yakin olmasi (%92,5) ornek blyikliGginin yerinde oldugu
anlamina gelir. Bu oranin duslik olmasi halinde veya R? ile aralarinda ciddi fark oldugu
durumlarda her ne kadar R? degeri yiiksek bile ¢ikmis olsa, modelde ciddi bir 6rnek
buyukligl sorunu oldugu anlamina gelir.

Golge degiskenli en kuguk kareler yonteminde sabit etkiler modelin genel denklemi
iGin;

Yit =Boitr+ PrieXait+ PaiXoirt PaitXaitt. ...... BkitXkitt Uz ve buradan

Boit: Poi=P+Li;  Pu=P1;  Pait= P2, ....., Pxit=Pk oldugu varsayilmaktadir.

Burada egdim parametresi birimlere ve zaman goére dedismezken birim etkiyi
icermesi sebebiyle sabit parametre zamana gore sabit kalirken birimlere gore
degismektedir. Modelde 40 adet sirket yer aldigindan dolayi sabit etkiler modelinde, sabit
degiskenin haricinde her bir yatay kesit bagintisi i¢in bir adet sabit degisken eklenecektir.
Bu degdiskenler tablo 13’te gdsterilmigtir.

Tablo 13: Yatay Kesit Sabit Katsayilar

No Sirket ismi Sabit No Sirket ismi Sabit

1 ALARKO -0,217209 |21 THLAS -1,115406
2 ANADOLU ISUZU  |0,034922 |22 [ZMIR DEMIR -0,047221
3 ARCELIK -0,056909 |23 JANTSA 0,050004
4 BORUSAN -0,100996 |24 KARDEMIR KARABUK |-0,077401
5 BOSCH 0,294045 |25 KARSAN -0,118396
6 BURCELIK BURSA |-0,180009 |26 KATMERCILER -0,021250
7 BURCELIK VANA  |0,029303 |27 KLIMASAN 0,153065
8 CELHA 0,114007 |28 OTOKAR -0,228591
9 CEMAS -0,106302 |29 PARSAN -0,410378
10 CEMTAS 0,083544 |30 SARKUYSAN 0,122301
11 DEMISAS 0,080554 |31 SAY 0,004671
12 DITAS 0,046424 |32 SILVERLINE 0,162269
13 DOKTAS -0,166998 |33 TOFAS 0,029581
14 EGE END. 0,273031 |34 TUGCELIK -0,050226
15 EMEK ELEK. -0,134113 |35 TUMOSAN 0,043136
16 ERBOSAN 0,228747 |36 TURK PRY -0,184065
17 EREGLI 0,023498 |37 TURK TRAKTOR 0,192005
18 FEDERA MOGUL 0,547519 |38 ULUSOY ELEKT 0,288037
19 FORD OTOSAN 0,194302 |39 VESTEL BEYAZ ESYA 0,205804
20 GERSAN 0,092856 |40 VESTEL ELEKTRIK -0,078153

(S skor) = B+ui+ Bu(Cari Oran)it+ B2(MDVDH)it+ B3(D1)it+ Ba(D2)it+ Bs(D3)itt+
Ps(ROS)ittU;¢
Modelde tahmin degderine ulagabilmek icin ilk olarak sabit katsayi ile birimlere
6zgu sabit katsayi yerine yazildiktan sonra her bir degiskene ait veriler kendi katsayilari
ile carpilip ¢cikan de@erler toplanacaktir.
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Alarko sirketine ait 2015-1 déneminin tahmin degerinin hesaplanmasi, butin
degdigkenler ve katsayilar yerine yazildiktan sonra tahmin degeri;

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (5,87696) + (0,111450) *
(2,80573) + (-0,913639) * (0,15244) + (0,161098) * (0,80928) + (-0,882726) * (0,74752)
+(0,136339) * (0,10170) = 0,87697

Denklemde italik kisim bitlin degiskenler icin ayni olan sabit katsayinin degeri
iken alti cizgili kisim yalnizca Alarko sirketine ait sabit katsaylyl gdstermektedir. Koyu
kisimlar bagimsiz degdisenlerin katsayilari iken ¢arpim igslemine girdikleri degerler ise
2015-1 dénemine ait bagimsiz degisken degerleridir.

Cikan sonug olan (0,87697 degeri Alarko girketine ait 2015-1 donemi verileri
kullanilarak modelin tahmin ettigi sonuctur. Ayni déneme ait hesaplanmis olan deger ise
(0,96085)'tir.

Alarko sirketine ait 2015-2 déneminin tahmin degerinin hesaplanmasi;

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (4,81771) + (0,111450) *
(2,95802) + (-0,913639) * (0,18508) + (0,161098) * (0,84195) + (-0,882726) * (0,76172)
+(0,136339) * (0,07373) = 0,79727

Modelden de anlasildigi gibi hem sabit hem de yatay kesite 6zgu olan sabit
katsayl ayni kalmig, sadece degiskenlere ait veriler dedismistir. Fakat bagka bir sirkete
ait tahmin deg@erinin hesaplanacagi denklem modelinde ise 6rnegin Anadolu Isuzu igin
2015-1 donemine iligkin model asagidaki gibidir.

(S' skor) = (1,126968) + (0,034922) + (0,052646) * (1,80360) + (0,111450) *
(1,78974) + (-0,913639) * (0,46166) + (0,161098) * (0,72927) + (-0,882726) * (0,81417)
+(0,136339) * (0,00003) = 0,43332

Goruldugu uzere sabit katsayl ayni kalmasina karsin sirkete 6zgu katsayi olan
alti gizili deger degismistir.

Bir diger sirket olan Argelik icin 2015-1 ddneme ait model agagidaki gibidir

(S' skor) = (1,126968) + (-0,056909) + (0,052646) * (1,79636) + (0,111450) *
(1,39456) + (-0,913639) * (0,38114) + (0,161098) * (0,57779) + (-0,882726) * (0,69593)
+(0,136339) * (0,07744) = 0,46115

Hesaplanan S skor degerleri ile tahmin edilen S’ skor degerlerinin arasindaki
fark bize kalinti (Residual) degerleri vermektedir. Bu farkin yakin olmasi modelin
tahminde basarili olmasi seklinde yorumlanirken, degerin buyudk olmasi tahmin edilen
degder ile hesaplanan deger arasinda ciddi bir farkin oldugu anlamina gelir.

Uygulamada 800 adet yatay kesit verisi oldugu dusundugumuzde serideki batin
degerlerin yazilmasi ¢ok fazla yer kaplayacaktir. Bu ylzden sadece Alarko sirketine ait
hesaplanan tahmin degerleri, kalinti degerleri ve dedisim oranlarinin yer aldigi tablo
asagida gosterilmektedir

Tabloda goérildigu Gzere Alarko sirketine ait 20 dénemlik kalinti degerleri ve
degisim oranlar yer almaktadir. Degisim oranin kiigik olmasi modelin tahmin basarisini
gosterir. 2017-3 iki seri arasindaki farkin en az oldugu dénemdir. 2019-2 ise farkin en
fazla oldugu, iki serinin birbirine en uzak oldugu dénemdir.

Modelin ne derece etkili oldugunun gostergesi olarak iki seri arasindaki korelasyon
degerine bakilmasi yeterlidir. Uygulamada yer alan 800 adet yatay kesit verisinden
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hesaplanan S skor ve tahmin edilen S’ skor serilerine ait korelasyon matrisi asagida yer
almaktadir.

Tablo 14: Alarko Sirketine Ait Kalinti Degerleri

Doénem S' Skor S Skor Kalinti Degisim Orani
2015-1 0,87697 0,96085 -0,08388 -9%
2015-2 0,79727 0,88608 -0,08882 -10%
2015-3 0,84957 0,88767 -0,03810 -4%
2015-4 0,97384 1,07725 -0,10341 -10%
2016-1 0,66546 0,80711 -0,14166 -18%
2016-2 0,69857 0,78488 -0,08631 -11%
2016-3 0,73311 0,82588 -0,09276 -11%
2016-4 1,01039 1,04575 -0,03535 -3%
2017-1 0,76093 0,87089 -0,10996 -13%
2017-2 0,89544 0,93817 -0,04273 -5%
2017-3 0,98393 1,00605 -0,02213 -2%
2017-4 1,17220 1,10332 0,06888 6%
2018-1 0,84635 0,82894 0,01740 2%
2018-2 0,96201 0,90482 0,05719 6%
2018-3 1,04839 0,97759 0,07080 7%
2018-4 0,95031 0,80185 0,14847 19%
2019-1 0,78520 0,71684 0,06836 10%
2019-2 0,84253 0,70808 0,13445 19%
2019-3 1,02868 0,87818 0,15050 17%
2019-4 0,89745 0,76842 0,12903 17%

Tablo 15: Korelasyon Matrisi

S' skor S Skor
S' skor 1
S Skor 0,960924 1

iki seri arasinda %96 oranin da pozitif yénli bir iliskinin olmasi modelin tahminde
basarili oldugunun goéstergesidir.

SONUGC ve TARTISMA

Finansal bagarisizligi modellemesini yapmigs oldugumuz bu ¢aligmada amacimiz
isletmenin finansal basarisizliyina etki eden faktorleri belirlemekti. Bunun igin 6ncelikle
kendimize bir basari kriteri belirledik ve modelde bu belirledigimiz kriteri tahmin etmeye
calistik. Basarisizhigin kriteri, Springate tarafindan olusturulan s skor modeli olurken,
modelde kullanacagimiz ve s skor bagimh degiskenine etkisini Olgecegimiz alti adet
aciklayici (bagimsiz) degiskenler sirasiyla Cari Oran, MDVDH (maddi duran varlik devir
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hiz1), D1(kisa vadeli yabanci kaynak / pasif toplam), D2 (kisa vadeli yabanci kaynak /
yabanci kaynak toplami), D3(satilan malin maliyeti / hasilat) ve ROS (esas faaliyet kari
/ net satiglar) degiskenleri.

Finansal basarisizligin modellenmesi uygulamasinda yer alan sirketler BIST imalat
sektorinden secilmiglerdir. Bu sektérin segilmesinin nedeni, sanayi sirketlerinin finansal
analiz yapmaya diger sektorlere kiyasla daha uygun bulunmasidir. Ayrica sektorde yer
alan sirket sayisinin fazla olusu, bilango ve kar zarar tablosu verilerinin dizenli olarak
paylasmis olmalari bu sektérin secilmesinde etkisi olmustur.

Degiskenler, sirketlerin Kap’ta yayinladiklari bilango ve kar zarar tablosundan elde
edinilen bilgilerle olusturulmustur. Verilerin olusturulmasi, hesaplanmasi ve uygulamaya
dahil edilmeden 6nce panel veri seklinde diizenlenmesi excel de yapilmistir. Panel veri
analiz ve uygulamadaki diger tim hesaplamalar ise eviews 10 programinda yapiimistir.

Uygulama asamasinda gegildiginde ilk olarak seride yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistik ve korelasyon sonuglarina bakilmistir. Yapilan normallik testinde
batin degiskenlerin normal dagildigi gérilmus ve bagimsiz degiskenler arasinda yiksek
korelasyon sorununa rastlaniimamistir.

ikinci olarak birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testlerinden elde ettigimiz t
istatistigine goére serilerde birim kdék bulunmadigi ispatlanmistir. Her bir degisken dort
adet birim kok testine tabi tutulmus ve testlerde birim kdke rastlaniimamistir

Uglincli olarak uygulamada yer alan degiskenler arasinda uzun dénem bir
birlikteligin olup olmadigini sinamak igin panel esbutinlesme testleri yapilmistir. Kao
testinin sonucuna gore t istatistigi reddedilmis ve seride uzun donemli birlikte hareketlilik
s6z konusudur. Bir diger esbutinlesme testi olan Pedroni testinde yer alan 7 istatistikten
3’0 icin hipotez reddedilmistir.

Son asamada ise klasik model, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelinden
bir tanesinin secilmesi gerekmektedir. Klasik model ve birim etkiler modeli arasinda
tercih yapacagimiz LR testinin sonucuna goére modelde birim etkinin var oldugu
ispatlanmis ve klasik modele reddedilip birim etkiler modeli tercih edilmistir. Model
secimin ikinci asamasi olan hausman testinde ise sabit etkiler modeli ile rastsal etkiler
modeli arasindan hangisinin model i¢in daha uygun olacaginin karari verilecektir. Test
sonucuna gore sabit etkiler modelin anlamli oldugu bulunmustur

Uygulamadan elde edilen sonuca gore D1 (kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplama orani) ve D3 (toplam maliyetin net satislara orani), finansal basarisizligi en fazla
etkileyen iki degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Negatif katsayili olan bu iki
degdiskendeki artiglar s skor degerini azaltacaktir. Kisa vadeli yabanci kaynagin pasif
toplam igindeki artigi ve maliyetlerin toplam satisa orani arttikga, finansal basari dizeyi
dusmektedir. Bu sebeple sirketlerin bu durumdan kaginmalari gerekmektedir. Diger dort
degisken ise pozitif katsayilidir ve s skor tzerinde olumlu bir etkiye sahiptirler. Fakat bu
olumlu etki yaratan degigkenler diguk katsayili olduklarindan modele olan etkileri daha
azdir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama gucu %93 olarak olgulmustr.
Degerin ylksek olmasi modelin guvenilirligini agisindan dnemlidir.

Makalede, uygulama sonucunda elde edilen model ve modelden olusturulan
tahmin degerleri, hesaplanma sekilleri, modellerin teorik alt yapisi ve nasil yorumlanmasi
gerektigi gosterilmektedir. Literatlrde yer alan birgok ¢alismada bu kisim gosteriimemis
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veya ¢ok hizli bicimde gecilmis fazla detaya giriimeden anlatiimistir. En az makalenin
sonuglarl kadar 6nemli olan hesaplamalarin detaylica gosteriimesi makalenin kendine
has 6zgun yapisini gostermektedir.

Literatirde yer alan calismalarda panel veri analizin finansal basarisizlik
uygulamalarinda pek fazla kullanilmadigi gorilmektedir. Yatay kesit ve zaman seri
verilerini bir arada kullanma imk&ni veren panel veri yontemi bu ¢alismanin énemli
unsuru olmustur. Yapilan analizlerin neler oldugu, nasil yapildigini ve nasil
yorumlanmasi gerektigi calismanin 6zgunlugu ve literature katacagr deger bakiminda
onemlidir.

Finansal basarisizligin modellendigi bu calismada gerek finansal basarisizligin
hesaplandi§i s skor degeri gerekse bagimsiz degiskenler olan finansal rasyolar
sirketlerin kendi i¢ ¢gevrelerinin bir GriinU olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Calismaya, ddviz
kuru etkisi, ylksek enflasyon sorunu, savaslar sebebiyle Uretim ve tedarik zincirinde
yasanan klresel captaki sikintilar, politik gelismeler gibi isletmelerin dis cevresini
olusturan ve igletmelerin midahale etme imkanlarinin olmadigi etkenler birer degisken
olarak uygulamaya eklenememistir. Finansal sorunlarin kaynaginda yatan, bu cok
onemli nedenlerin modele dahil edilememesi uygulamanin en énemli eksikligi olmustur.
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