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OZET

Bu ¢alismanin amaci, finansal agidan isletmelerin basarili ve basarisiz
olma durumlar1 {izerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesidir. Calisma
kapsaminda, BIST 100 endeksinde yer alan 48 adet isletmenin 2001-2019
donemi finansal verileri, lojistik regresyon analizi ile sinanmistir. Caligmada
finansal acidan basarili ve finansal agidan basarisiz olan isletmeler Altman Z-
Skor modeli kriterlerine gore belirlenmistir. Sirketlerin halka arz izahname
ekinde yayinlanan fiyat tespit raporlar1 dogrultusunda, halka arz Oncesi
donemlere ait bagimsiz denetimden gegmis bilango ve gelir tablolar1 ile borsa
islem donemine ait veriler kullanilmustir. Ilgili verilere Kamuoyu Aydinlatma
Platformu, Finnet ve Borsa Istanbul iizerinden erisim saglanmistir. Analiz
sonucunda, isletme basarisimi arttiran degiskenlerin cari oran, aktif devir hizi,
duran varlik devir hiz1 ve faiz ve vergi Oncesi kar/aktif toplam orani oldugu
belirlenmistir. Isletme bagarisini azaltan degiskenlerin ise toplam kaldirag oran,
nakit doniisiim siiresi ve 6z sermaye karliliginin oldugu saptanmustir.
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DETERMINING the FACTORS THAT AFFECT the
SUCCESS and FAILURE of COMPANIES
THROUGH LOGISTIC REGRESSION METHOD:
AN APPLICATION on THE BIST 100 INDEX

ABSTRACT

The aim of this study is to determine the factors that influence
financially successful and unsuccessful businesses. As part of the study, financial
data of 48 businesses included in the BIST 100 index for the 2001-2019 period
were tested by logistic regression analysis. Businesses that were financially
successful and financially unsuccessful were determined by the Altman Z-Score
model criteria. Based on the price detection reports published in the companies'
IPO, independent audited balance sheets and income statements for the pre-IPO
periods were used, as well as data for the stock transaction period. The relevant
data is accessed through the Public Disclosure Platform, Finnet and Istanbul
Stock Exchange. As a result of the analysis, it has been determined that the
variables that increase the success of the firm are the current ratio, asset turnover,
fixed asset turnover and profit before interest and tax / total assets ratio. The
variables that decreased operating success were found to be the total leverage
ratio, cash conversion duration and return on equity.

Keywords: Financial Failure, Borsa Istanbul, Logistic Regression
1. GIRIS

Kiiresel rekabet ortaminda isletme faaliyetlerinin
siirdiiriilebilirligi isletme agisindan hayati bir rol oynamaktadir. Ancak bir
ekonomide yasanan olaganiistii durumlar, salgin hastaliklar ve dogal
afetlerin yanm1 sira ekonomik ve finansal krizler nedeniyle isletme
faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi azalabilmekte ve bdylece isletmeler
finansal acidan basarisizlik durumu ile karsi karsiya kalabilmektedir.
Isletmelerin rekabet ortaminda varliklarin: siirdiirebilmeleri igin gelecege
yonelik saglikli adimlar atmasi, mevcut durumun dikkate alinarak gerekli
goriilen faaliyet ve planlamalarin yerine getirilmesi ve bu konuda gerekli
tedbirlerin alinmasi igletme basarisi i¢in énem arz etmektedir. Rekabet
ortaminda farkli stratejik planlarin uygulamaya konulmasi séz konusu
isletmelerin faaliyetleri iizerinde etkili olmaktadir. Alisilagelmis
stratejilerden farkli olarak uygulanan stratejiler, isletmeleri belirsizlikler
ile birlikte bazi risklere karsi koruyan veya riski minimum diizeyde
tutacak stratejiler olarak isletmeler tarafindan benimsenebilmektedir.
Ancak bu stratejiler olasi riskleri de ¢esitlendirebilmekte ve bu risklerin
saptanarak tahmin edilmesini gii¢ hale getirebilmektedir. Bu nedenle
tespit edilemeyen riskler bazen isletmeleri finansal agidan basariya bazen
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de basarisizliga siiriikkleyebilmektedir. Bu kapsamda igletmeler agisindan
finansal basari ve finansal basarisizlik kavramlart 6nem kazanan iki
kavram haline gelmektedir.

Isletmenin finansal agidan basarisini azaltan birgok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler; kaynaklarin yerinde kullanilmamasi, isletme
i¢i uyusmazliklar, {iretim hatalar1, tiretimi durdurma, diizensiz kontrol
sistemi veya sistemleri, finansman yetersizligi ve asirt kaldiragtan
faydalanma vb. faktorlerdir (Aktas, 2003: 12). Ayrica, isletmeler
tarafindan yerine getirilemeyen finansal yiikiimlilikler (borcun, ilgili
alacaklilara 6denmemesi veya anapara ve faiz 6demelerinin vadesinde
gerceklestirilmemesi vb.) isletmelerin basar1 diizeylerini 6nemli 6lgiide
olumsuz etkileyerek isletme faaliyetlerini finansal agidan basarisizlik ile
sonuclandirabilmektedir. Isletmeler iktisadi faaliyetlerde bulunurlarken
likidite sikintisi, zarar etme, pazar payini kaybetme, satiglarda ve
dolayisiyla karlilikta azalma, nakit akisindaki bozulmalar, 6deyebilme
kabiliyetini kaybetme, kiiresel Ol¢ekte rekabet edememe gibi olasi
birtakim durumlar ile karsilasabilir (Okka, 2009: 927). Bu faaliyetler
isletmenin finansal yapisini bagarisizliga ugratabilmekte bu durumda da
isletmeler i¢in iflas etme olasilig1 kaginilmaz olmaktadir.

Ote yandan, 1960’11 yillardan itibaren yasanan finansal krizler ile
birlikte finansal basarisizlik lizerinde isletmeler daha temkinli davranis
egilimine girmeye yonelmistir. Kiiresellesme ile finansal alandaki
kisitlarin - ortadan kalkmasi, isletme faaliyetlerinin devamliliginin
saglanmasinda etkileyici bir rol oynamustir. Belirsizlik ortaminda
olusacak risklerin ve bu risklerin daha &nceden Ongdriillememesi s6z
konusu isletmelerin dogru kararlar almasinda belirleyici bir unsur olarak
goriilmeye baglamistir.

Ozellikle son 30 yilda mikro ve makro diizeyde yasanan
ekonomik ve finansal krizler, finansal basarisizliklarin ¢ok boyutlu olarak
ele alinmasinin 6nemini ortaya koymustur. Tiim diinyada etkisi hissedilen
2008 kiiresel krizi ile son giinlerde tecriibe ettigimiz Covid-19 pandemisi,
gelismekte olan iilkeler basta olmak tizere diinyadaki birgok tilkeyi ¢esitli
diizeylerde etkilemistir. Bahsedilen faktorlerden dolayr milli gelirde
azalma, igsizlik oranlarmin artmasi, hammadde temininde yasanan
sikintilar, emtia fiyatlarindaki volatilite gibi bir¢ok makroekonomik
gosterge, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal basarisizliklara
neden olmaktadir. Finansal basarisizlik nedeniyle aktivelerini durduran
firmalar, lokal olarak iilke ekonomisinde issizlik, katma deger kaybi ve
yatirim kaybi gibi sorunlara sebep olmaktadir. Bununla birlikte finansal
basarisizligin, firma sahipleri, yoneticiler, yatirimci ya da hissedarlar ve
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kredi veren kuruluslar gibi firma ile iligkisi olan kisi ya da kuruluslar
tizerinde de olumsuz etkisi bulunmaktadir.

Uc¢ boliimden olusan calismanin  birinci  boliimiinde  giris
boliimiine yer verilmis ve ¢alismanin ikinci boliimiinde finansal
basarisizlik kavrami tanimlanarak isletmelerde basarisizliga neden olan
faktorlere deginilmistir. Calismanin iiglincii boliimiinde yerli ve yabanci
finans yazininda yayinlanan ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin
dordiincti  boliimiinde ¢aligma verileri ekonometrik agidan lojistik
regresyon yontemi ile sinanmig ve ulasilan bulgular raporlanmistir.
Calismanin son boliimii olan besinci boliimde ise raporlanan bulgular
degerlendirilerek onerilerde bulunulmustur.

2. FINANSAL BASARISIZLIK

Isletmelerin birgok amaci vardir. Bu amaglar arasinda, kar elde
etmek, topluma hizmet etmek, sosyal statii ve sayginlik kazanmak gibi
amaclar yer almaktadir. Isletmeler farkli amaglara ulasmak igin yogun
caba harcarlar. Bu siirecte farkli sorunlarla karsi karsiya kalirlar ve bu
sorunlarin  ¢Oziimlenmesinde zaman zaman zorlanabilmekteler.
Isletmenin arzulanan vizyona ulasmasina teskil eden sorunlar isletmelerin
basarisizligina sebep olan nedenler arasinda yer almaktadir. Bu
sorunlardan bazilar1 da finansal yonetim ile ilgili sorunlardir.

Isletmelerde finansal sorunlar iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlar, vadesi gelen borcun 6denememesi diger bir ifadeyle, teknik
likiditenin ~ kaybedilmesi ve isletme borglari, isletmenin aktif
toplamlarinin degerini asabilir. Bu durumda isletmenin iflas1 s6z konusu
olabilir. Iflas etmis isletme ise basarisiz sayilir (Ceylan ve Korkmaz
2018: 422). Genel olarak isletmeleri basarisizlifa iten birgok neden
vardir. Bunlar soyle siralanabilir (Okka, 2010: 62):

+ Isletme yonetiminin yetersizligi

*  Organizasyon yapisinin bozuklugu

+ Isletmede satis hacminin azalmasi

» Faaliyet giderlerinin asir1 yiikksek olmasi

* Alacaklara ve stoklara gereksiz yatirim yapilmasi
*  Stok devir hizinin diisiik olmasi

* Finansal kaldirag seviyesinin yiiksek olmasi

o Karlilik oranlarmin diistikligii

*  Yonetim ve pazarlama giderlerinin yiiksek olmasi
» Likidite yetersizligi

* Sermaye maliyetinin yiiksek olmasi
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* Ekonomik kosullara ve piyasa sartlarna uyum
saglanamamasi

*  Ekonominin durgunluk i¢inde bulunmasi

*  Yiiksek enflasyon

» Para politikalarindaki degisimler

*  Dogal afetler

+ Isletmenin kendini yenileyememesi vb.

Finansal acidan ise basarisizliga gotiiren nedenleri asagidaki gibi
siralamak miimkiindiir (Selimoglu ve Orhan 2015: 25; Toraman ve
Karaca 2016: 113).

« lflas

*  Sermayenin yarisinin kaybedilmesi

+ Isletme varliklarinin %10 diizeyinde kaybedilmesi
+  Ug y1l art arda zarar beyan etme

* Borglan 6demede yaganan zorluklar

+  Uretimin devamhiliginin getirilememesi,

*  Borglarin, varlik toplamini agmasi

+ Isletmeye kayyum atanmasi

*  Kargilig1 bulunmayan ceklerin keside edilmesi

*  Anapara ve faiz 6demelerinin yapilamamasi

Isletme basarisizliklar1 goriildiigii gibi bircok nedene baghdir.
Aragtirma  sonuglarinin  bazilarinda  hangi  nedenlerin  igletme
basarisizliklar {izerinde daha etkili Tablo 1’deki gibidir (Ceylan ve
Korkmaz 2018: 423).

Tablo 1: Isletmelerde Basarisizik Nedenleri ve Arastirma Sonuclar

Basarisizlik Nedenleri Basarisizlik Yiizdeleri (%)
Ihmal 2
Hile 15
Dogal Afetler 0,9
Yonetim Yetersizligi 93,1
Bilinmeyen 2,5
Basarisizlik Nedenleri Basarisizlik Yiizdeleri (%)
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Endiistride beklenmeyen geligsmeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Tablo 1°de gorildigi iizere isletme basarisizliklarinda tek bir
nedenden s6z etmek miimkiin degildir. Tablo 1 incelendiginde yonetim
yetersizligi, isletme basarisizliklarinda en biiylikk neden olarak
gorilmektedir.

Finansal basarisizlik, bir isletmenin gelirlerinin toplam sermaye
maliyetlerini karsilayamamasi durumudur (Akkaya vd., 2009: 190).
Baska bir deyisle, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya
da giicliikle yerine getirmesi durumunu ifade etmektedir (Igerli ve
Akkaya 2006: 413). Ekonomik basarisizliga bagli olmayan finansal
basarisizlik, isletmelerin yasamlarmmin son bulmasina ya da yeni
diizenlemelere gitmesine neden olan Onemli bir basarisizlik ¢esididir
(Uzun, 2005: 159).

Finansal basarisizlik, sosyo-ekonomik sonuglari bakimindan
onemli bir sorundur. Isletmenin finansal basarisizliklar, iilke
ekonomisine ve diger iilke ekonomilerine olumsuz etkiler yaratmaktadir
(Kaygin vd., 2016: 148).

Isletmelerin hedef aldigi ©&nemli noktalardan biri finansal
basaridir. Finansal basarisizlik ise igletmelerin kagindigi 6nemli hususlar
arasinda yer almaktadir. Bu baglamda isletmeler, faaliyetlerini
siirdlirdiigii donem icinde veya gecmis donemlerin dikkate alinarak
finansal yapmin basarili ya da Dbasarisiz olma durumlarini
degerlendirmesi ve gerekli goriildiigii takdirde revize edilerek yeni bir
vizyon takibinin yapilmasi isletmeler agisindan Onemlidir. Isletmeler
kurulus yillar itibariyle birtakim hedefler belirler. Finansal basarisizlik,
isletmelerin belirledigi hedeflerden sapma, ulasilmak istenen hedef ve
vizyon ¢izgisinden ayrilma olasiligini yiikselten 6nemli bir sorundur
(Toraman ve Karaca, 2016: 112-113).

3. YAZIN TARAMASI

Altman (1968), 66 adet imalat isletmesinin verilerini kullanarak
iflas eden ve iflas etmeyen isletmeleri ongdérmeye caligmistir. Calismada
ele aliman finansal veriler ¢oklu diskriminant analizi ile sinanmustir.
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Aragtirma sonucunda, iflastan iki yil oncesinde iflas etmis isletmelerin
%72’ sinin, iflas etmemis isletmelerin ise %94 iinii dogru siniflandirildig
gozlemlenmistir.

Icerli ve Akkaya (2006), BIST te hisseleri islem goren 40 basarili
ve 40 basarisiz olmak iizere toplam 80 adet isletmenin finansal oranlar
yardimiyla finansal durumlarini incelemistir. Finansal agidan basarisiz ve
basaril1 olan isletmeler arasinda cari oran, likidite oran1 ve alacak devir
hiz1 oranlar arasinda anlaml bir fark saptanmig ve nakit orani, aktif devir
hiz1, karhilik oranlar ve stok devir hiz1 gibi oranlar bakimindan bagarili
ve basarisiz olan isletmeler arasinda anlamli bir farklilik olmadigi
goriillmiistiir.

Akkaya vd., (2009), BIST’e kayith petrol ve plastik, tekstil ve
kimya sektorlerinde bulunan isletmelerin 1998-2007 yillar1 arasindaki
verilerini yapay sinir aglar1 modeli ile analiz etmistir. Isletmeler, iflas
etme, faaliyetlerin durdurulmasi, borsa kotasindan ¢ikma vb. kriterlere
gore 28 isletme basarili ve 24 isletme basarisiz olarak smiflanmstir.
Modellerin kurulmasinda egitim, onaylama ve test seti olusturulmustur.
Olusturulan setlerde dogru simiflamanin  egitim setinde oldugu
gozlemlenmistir. Test setinin toplam siiflandirma dogrulugu ise %81
olarak bulunmustur.

Celik (2011), calismasinda BIST’te islem goren 314 isletme
igerisinde finansal agidan basarisiz olan ve olmayan isletmelerin pay
senedi getirileri arasinda anlamli bir farklih@in olup olmadigin
saptamaya calismistir. Calismada basarili isletme sayist 174, basarisiz
isletme sayis1 ise 136 olarak bulunmustur. Arastirma sonucunda basarili
ve basarisiz olan isletmelerin pay senedi getirileri arasinda anlamli bir
farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bas ve Cakmak (2012), isletmelerde finansal basarisizligi gri
iliskisel analiz ve lojistik regresyon analizi ile tahmin etmeye
calismiglardir. Aragtirmacilar tarafindan yapilan faktor analizi sonucunda
21 adet bagimsiz degisken 4 faktor olarak gruplandirilmistir. Lojistik
regresyon analizi sonucunda finansal durumu agiklamada goriilen faktor
gruplar1 finansal yap1 oranlarmmdan olusan 3. faktér grubu ve karlilik
oranlarindan olusan 4. faktdr grubu oldugu goriilmiistiir.

Vatansever ve Aydin (2014), calismalarinda BiST’te hisseleri
islem goren gida, tiitin ve igki sektoriindeki isletmelerin 2012 yili
verilerini kullanarak finansal basarisizlik tahmininde bulunmustur.
Yapilan diskriminant analizi sonucunda 6rneklemde bulunan isletmeler
icin 5 adet finansal oranin anlamli oldugu gézlemlenmistir. Anlamli olan
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degiskenler ELECTRE TRI modelinde kullanilarak 8 adet isletme i¢in
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Model finansal basarisizliga
ugrayacak 2 adet isletmeyi finansal basarili olarak siniflamistir.

Selimoglu ~ ve  Orhan  (2015), isletmelerin  finansal
basarisizliklarini oran analizi ve diskriminant analizi ile incelemistir.
Calismada BIST e kayith 25 adet isletmenin Altman Z skoru degerlerine
gore 14’1 basarili 11’1 ise finansal acidan basarisiz olarak
gruplandirilmigtir.  Arastirmada 23 adet finansal oran kullanilmustir.
Aragtirma sonucunda, 6z kaynak karliligi, aktif karlilik, net kar marji,
faaliyet kar marji ve FVOK/Aktif Toplam oranlarimin gruplar arasinda
anlamli bir farklilik gdsterdigi gézlemlenmistir.

Toraman ve Karaca (2016), arastirmalarinda BIST kimya
sektorlinde bulunan isletmelerin finansal basarisizliklarii lojistik
regresyon analizi ile sinamigtir. Altman Z endeksleri hesaplanarak iflasin
esiginde olan ve olmayan isletmeler belirlenmistir. Kimya sektoriindeki
isletmeleri etkileyen onemli degiskenlerden bazilarinin kaldira¢ orani,
stok orani ve finansman orani oldugu gozlemlenmistir.

Kaygm vd., (2016), BiST’te yer alan 143 adet isletmenin
finansal agidan basarili olup olmama durumlarini, veri madenciligi ve
lojistik regresyon analizi yontemleriyle analiz etmistir. 2013 yili baz
almarak bir, iki ve {i¢ yil Oncesinin tahmin edilmesi i¢in modeller
olusturulmustur. Sonrasinda modellerin tahmin giicii kiyaslanmistir. En
iyl tahmin giicii 2012 yilinda goriilmiistiir. Lojistik regresyon analizi
sonucunda son modelde uzun vadeli yabanci kaynaklar ve faaliyet kar
marj1 degiskenlerinin anlamli etkileri oldugu goériilmiistiir.

Turaboglu vd., (2017), BIST 100’e kayith isletmelerin 2010-
2015 verileri baz alarak finansal basarisizlik ile sermaye yapis1 kararlari
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Finansal basarisizlik Altman modeli,
Springate modeli ile incelenmistir. Aragtirma sonucunda, sermaye yapisi
kararlarin1 temsil eden degiskenler kullanilmis ve ulasilan sonuglarin
sermaye yapist kuramlarindan olan finansal hiyerarsi kuramina uygunluk
gosterdigi goriilmiistiir. Finansal basarisizlik ile duran varlik orani ve
biiylikliik degiskenleri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Giiris vd., (2017), 2012-2015 donemi igin 175 adet isletmenin
finansal verilerini ¢ok degiskenli probit modeli ile sinayarak finansal
basarisizligin belirleyicilerini arastirmistir. Finansal basarisizlik {izerinde
anlamli etkileri olan degiskenlerin, cari oran, 6z sermaye / toplam
varliklar, stoklarin ortalama tiiketim siiresi, 6z sermaye karlilig1 ve kisa
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vadeli borglar / toplam yabanci kaynaklar oraninin oldugu tespit
edilmistir.

Ayan ve Degirmenci (2018), caligmalarinda 143 isletmenin
finansal bagarisizliklarini, ii¢ yili kapsayan veriler baz aliarak lojistik
regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda finansal
basarisizlig1 aciklayan degiskenlerin; donen varlik devir hizi, 6z sermaye
karlilig1, cari oran ve esas faaliyet kar marj1 oldugu saptanmustir.

Ikpesu (2019), 2010-2017 donemleri arasinda Nijerya borsasinda
listelenen imalat isletmelerinin finansal verilerini ele alarak finansal
sikintinin isletmeye 6zgii belirleyicilerini arastirmistir. Calismada Altman
Z Skor’u bagimli degisken, likidite, kaldirag oran1 ve isletme biytikligi
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Gelirdeki biiyiime ve payin
piyasa fiyat1 kontrol degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma verileri
tam degistirilmis en kiiciik kareler (FMOLS) yontemi ile sinanmustir.
Arastirmanin sonunda, finansal sikintinin isletmeye 6zgli en Onemli
belirleyicilerinin isletme biiyiikliigii, kaldirag orani, likidite, karlilik,
gelirdeki biiyiime ve payin piyasa fiyatinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Swalih vd., (2021), Hindistan otomobil sanayisinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2019-2020 dénemi i¢in finansal performansini ve
iflas etme olasiligi aragtirmistir. Calismada iki adet Altman Z Skor
modeli kullanilmigtir. Calismanin  sonunda oOrneklemde yer alan
isletmelerin yakin gelecekte finansal sikintiya veya iflasa meyilli
olmadig1 anlasilmstir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISi
4.1. Arastirmanin Amaci, Katkisi ve Onemi

Calismanin amaci, isletmelerin finansal agidan basarili ve
basarisiz olma durumlarini etkileyen faktorleri belirlemektir. Calisma,
BIST 100 endeksinde yer alan 48 adet isletmenin 2001-2019 verileri
bazinda gergeklestirilmistir. Bilindigi lizere isletme basarisizligina neden
olan Onemli faktorlerden biri de krizlerdir. Kriz ortaminda isletmeler,
likidite sikigiklii, iktisadi faaliyetlerin daralmasi, kur riski, faiz ve
fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar, Odeyebilme Kkabiliyetinin
yetersiz kalmas1 gibi durumlar ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Ayrica
olaganiistii durumlar, dogal afetler ve salgin hastaliklar gibi durumlar da
isletme basarisin1 etkileyen diger Oonemli olaylardir. Bazi durumlarda
bahsedilen olumsuz faktorlerin firmalar iizerindeki etkisi gecikmeli
hissedilebilmektedir. Tiim diinyada etkisi hissedilen 2008 kiiresel finansal
krizin Tiirkiye ekonomisi ve firmalar {iizerindeki olumsuz etkileri
ozellikle 2012-2013 doneminde artmistir. Bu sebeple zellikle finansal
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krizlerin, finansal basarisizlik tizerindeki somut etkisinin, krizlerin
baslamasindan dort ile bes yil arasi degisen bir gecikmeden sonra
goriilebildigi 2008 kiiresel finansal krizi ile ortaya ¢ikmustir. Bununla
birlikte Aralik 2019°da ortay ¢ikan ve hala giiniimiizde etkisi devam eden
Covid-19 pandemisi farkli iiretim ve hizmet alanlarinda faaliyette
bulunan pek cok isletmeyi simdiden finansal acidan giic duruma
diisiirmede 6nemli bir neden olmustur.

Bu kapsamda 2001 krizi, 2008 kiiresel finans krizi ve Covid-19
pandemisinin varhigm hissettirdigi yillarnt kapsayacak ve olumsuz
gecikmeli etkilerini yansitacak sekilde ¢alismanin dénem araligi, 2001-
2019 olarak ele alinmigtir. Bu g¢alisma verilerinin analizi sonucunda
ulagilacak bulgularin igletme yoneticilerine mevcut isletme basarisinin
tespitinde ve finansal basarisizlik dngoriisiinde faydali bilgiler sunacagi
ve finans yazinina katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica isletmelerin
mali yapisina uygun olarak finansal basarisizlik tahmin modellerinin
olusturulmasinda bu calismada ele alinan degiskenlerin yani sira ilave
degiskenlerinde modellenmesi ile giiclii, etkin ve tutarli sonuglara
ulagilabilecegi diistiniilmektedir.

4.2. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Isletmelerin ekonomik faaliyet sonuglar1 mali tablolar araciligiyla
sunulmaktadir. Mali tablo kullanicilarinin veya yatirimcilarin ihtiyag
duydugu bilgiler ise mali tablolar araciligi ile saglanmaktadir. Bu
dogrultuda isletmelere ait finansal veriler, bilango ve gelir tablolart ile
Finnet veri sisteminden saglanmistir. Calismada, isletmelerin finansal
agidan basarili ve basarisiz olmalariin tespitinde Altman Z Skor yontemi
kullanilmigtir. Calismada s6z konusu yontemin diger ekonometrik
yontemler karsisinda tercih edilmesinin nedeni, ilgili yontemin {izerinden
53 yil ge¢cmesine ragmen hala akademisyenler ve uzmanlar tarafindan
basarisizlik riskinin tahmininde kullanilan modellerden biri olarak
giincelligini koruyor olmasidir (Altman vd., 2019: 10). Orneklemdeki
isletmelerin ilgili yila ait verileri dogrultusunda basarili ve basarisiz
isletmeler perspektifinde yalnizca Altman modeli igin 5 ve bagimsiz
degiskenler olarak 11 adet mali oran hesaplanmistir. Bagimli degisken,
finansal agidan basarili igletmeler i¢in “1” ve finansal agidan basarili
olamayan yani basarisiz isletmeler i¢in “0” degeri verilerek
gruplandirilmigtir. Ardindan lojistik regresyon analizine gecilmistir. S6z
konusu analiz Stata paket programi aracilifiyla gergeklestirilmistir.
Calismada ele alinan mali oranlara ise Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: Cahismada Kullanilan Mali Oranlar

Co Cari oran

SDO Stoklar/Doénen Varliklar

TKO Toplam Kaldirag Oram
DVAT Dénen Varliklar/Aktif Toplam
DRDH Duran Varlik Devir Hiz1
ADH Aktif Devir Hiz1

NDS Nakit Donlisiim Stiresi

ROA Aktif Karlilik

ROE Oz Sermaye Karlihg
BEKM Briit Esas Faaliyet Kar Marj1

FVOKA FVOK/Aktif Toplam

4.3. Arastirma Yontemi ve Modeli

Calisma verilerinin analizinde lojistik regresyon yonetiminden
yararlanilmistir. Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskenin kategorik
bir sekilde simiflandirildigi, bagimsiz degiskenin yada degiskenlerin
kategorik veya siirekli bir yapida oldugu durumlarda siklikla kullanilan
bir yontemdir (Yayar vd., 2011: 157). Aym zamanda sireklilik,
normallik, esvaryanslik ve ¢ok degiskenli normallik gibi varsayimlar
gerektirmeksizin regresyon modeli olusturmayi saglayan bir analiz
yontemidir (Senel ve Alath, 2014: 36).

Lojistik regresyon modeli Denklem 1°de gosterildigi gibi formiile
edilmektedir.

P;
1- P,

Logit(¥) = ln[ } = by + b1 X; + by X5 ... b, X, + e

o))

Tahmini olasiligin hesaplanmasinda ise Denklem 2’de ifade
edilen formiil kullanilmaktadir.
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1
14 e (botbiXy) )

P

Calismada belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler ile tahmin
edilen model Denklem 3’te gosterilmektedir.

Basarili isletmeler icin 1}
Basarisiz isletmeler icin 0

Logit(Y) = {

Logit(Y)=by + b;CO; + b,SDO, + b3TKO; + b,DVAT, +
bsDRDHs + bgADHg + b;NDS; + bgROAg + byROE, +
b10BEKM;g + b1 FVOKA4; + € (3

4.4, Arastirmanin Simirhliklar:

Bu calisma, BIST100 endeksinde listelenen ve kesintisiz
verilerine ulagilabilen 48 adet isletmenin 19 yillik verileri kapsaminda ele
almmistir. Calismada, gayrimenkul yatirim ortakliklari, holding
isletmeleri ve finansal kuruluslar hari¢ tutulmus ve g¢alisma, verileri
devamlilik arz eden isletmeler kapsaminda gerceklestirilmistir.

4.5. Arastirma Bulgulan

Bu calisma, BIST-100 endeksinde listelenen ve Kkesintisiz
verilerine ulasilabilen 48 adet isletmenin 19 yillik verileri kapsaminda ele
almmigtir. Caligmada, gayrimenkul vyatinm ortakliklari, holding
isletmeleri ve finansal kuruluglar hari¢ tutulmus ve c¢alisma, verileri
devamlilik arz eden isletmeler kapsaminda gerceklestirilmistir.

Calismada finansal agidan basarili ve finansal agidan basarisiz
olan igletmeler asagida yer alan Altman Z Skor Modeli kriterlerine gore
belirlenmis ve ardindan uygulama asamasina gegilmistir.

Altman modeli, oran analizinin ¢ok degiskenli boyutlarda
genisletilmesine dayanir. Birgok oranin esanli giiclinii kavrayabilmek igin
1968 yilinda Edward 1. Altman tarafindan asamali ¢ok degiskenli
diskriminant analizi kullanmilmistir. Altman modelinde agirlik verilen
oranlar; likidite, etkinlik, karlihlk ve kaldirag etkilerini yansitan
oranlardir. Altman modeli analizi ile farkli oranlari ¢esitli agirliklarla
birbiri ile iliskilendirmek ve bdylece bir isletmenin kredi degerliligini ve
riskini ifade eden bir nokta hesaplamak bu analizde miimkiindiir. Altman
calismalarinda, tesadiifi 6rnekleme yoluyla 33 adet basarili ve basarisiz
isletme se¢mistir. Cesitli testler sonucunda isletmenin durumu hakkinda
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en iyi sonu¢ veren 5 adet orani bulmustur. basarili ve basarisiz
isletmelerin ~ durumunun  degerlendirilmesinde  bagvurulan  model
asagidaki gibidir (Aydimn vd., 2017: 335).

ZSCQRzl2A+14B+33C+06D+0999E

Z: Bir Isletmenin Nokta Degeri

A: Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

B: Dagitilmamis Kéarlar /Toplam Varliklar

C: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

D: Pay Senetlerinin Pazar Degeri / yabanci1 Kaynaklar
E: Satiglar / Toplam Varliklar

Altman modeline gore Z degeri<1,8 oldugunda isletmeler
basarisiz olarak degerlendirilirler (Altman, 2000: 441-442). Bu
calismada da 1,80 degeri altinda olan igletmeler finansal agidan basarisiz,
1,80 degerinin iistiinde olan isletmeler ise finansal agidan basarili olarak
ele alimmustir. Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin kategorik
olmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada Altman modeline gore finansal
acidan basarili isletmeler “1”, basarisiz isletmeler “0” olarak
gruplandirilmistir.  Lojistik regresyon analizine ge¢meden Once
degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi, tanimlayict istatistikler ve
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun belirlenmesi
amaciyla uygulanan Varyans Biiylitme Faktorii (VIF) analiz sonuglarina
yer verilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri Tablo 3’te
gosterildigi gibidir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

CcoO SDO TKO DVAT ADH
Co
SDO -0,169
TKO -0,595 0,155
DVAT 0,187 0,074 0,19
ADH 0,172 0,219 0,151 0,277
DRDH -0,054 0,133 0,178 0,544 0,573
NDS ROA ROE BEKM FVOKA
NDS
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ROA -0,054
ROE -0,036 0,251
BEKM -0,273 0,279 0,2
FVOKA 0,013 0,801 0,304 0,313

Tablo 4’te calisma kapsaminda yer alan degiskenlere ait
tamimlayici istatistiklere yer verilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii iizere
ortalama cari oranin 2,156, stoklar/doénen varliklar oraninin 0,282, toplam
kaldirag¢ oraninin 0,471, donen varliklar/aktif toplam oraninin 0,490, aktif
devir hizinin 0,950, duran varlik devir hizinin 2,357, nakit doniisiim
stiresinin yaklagik 72 giin oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlere ait
ortalama degerlerin yani sira standart sapma, minimum ve maksimum
degerler Tablo 4’te goriildiigii gibidir.

Tablo 4: Tammlayic Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
CO 2,156 1,706 0,104 12,611
SDO 0,282 0,152 0,001 0,814
TKO 0,471 0,24 0,057 1,976
DVAT 0,49 0,168 0,0165 0,969
ADH 0,95 0,489 0,048 3,535
DRDH 2,357 2,744 0,048 54,754
NDS 71,244 138,661 -2132,154 490,318
ROA 0,0716 0,102 -0,678 0,719
ROE 0,14 0,293 -3,587 2,573
BEKM 0,253 0,166 -0,119 1,036
FVOKA 0,102 0,089 -0,211 0,677

Tablo 5°te calismada ele alinan degiskenler arasinda, giiclii veya
zayif bir iligkinin olup olmadigi, ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olarak
adlandirilmaktadir. Degigkenlere iliskin ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun tespiti Varyans Biiylitme Faktorii (Variance Inflation Factor)
yontemi ile aragtirllmistir. VIF analizi sonrasinda ulasilan bulgular Tablo
5’te raporlanmustir.

Tablo 5: VIF Degerleri

VIF | UVIF
ROA |39 | 0,25227
FVOKA | 3,67 | 0,272737
TKO |2,34| 0,427999
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Cco 2,06 | 0,486082
DRDH | 1,98 | 0,504748
ADH 1,95 | 0,513606
DVAT | 1,85 | 0,539523
BEKM | 1,78 | 0,561506
NDS 1,4 | 0,714225
SDO 1,38 | 0,727098
ROE 1,15 | 0,87014
Ortalama VIF: 2,14

VIF degeri O ile 5 arasinda bir deger aldiginda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun olmadigi, 5 ile 10 arasinda ise orta derecede c¢oklu
dogrusal baglanti sorununun oldugu, VIF degerinin 10’dan biiyiik olmas1
durumunda ise ciddi anlamda c¢oklu baglanti sorununun oldugu
anlagilmaktadir (Goktas, 2021: 79-80). Bu baglamda, Tablo 5’te her bir
degiskene ait VIF degerleri incelendiginde s6z konusu degerlerin 5’ten
kiigiik oldugu gorilmektedir Dolayisiyla degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti sorununun olmadigi sdylenebilir. Lojistik Regresyon
analizi sonucunda Tablo 6’da iterasyon adimlari ve Log-Likelihood
degerleri yer almaktadir. Burada sadece sabitin yer aldigi modelde Log-
Likelihood degerinin her adimda azaldigi goriilmektedir. Bu baglamda
modele eklenen her bir degiskenin modeli daha da anlamlandirdig1 diger
bir ifadeyle eklenen her bir degiskenin modeli daha da giiglendirdigi
sOylenebilir.

Tablo 6: iterasyon Adimlari ve Log Likelihood (Logaritmik
Olabilirlik Orani) Degerleri

iterasyon Log Likelihood
0 -355,11204
-220,98861
-122,27405
-88,285481
-82,286411
-81,946308
-81,945867
-81,945867

N[O IWIN|F-

Tablo 7°de ise finansal ag¢idan basarili ve basarisiz isletmelerin
dogru smiflandirma ylizdeleri yer almaktadir. Bulgular incelendiginde
basarili isletmelerin %97,98’inin ve basarisiz isletmelerin ise %85,00’inin
dogru bir sekilde smiflandirildigi tespit edilmektedir. Modelin genel
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basari ylizdesini ifade eden toplam dogru siniflama yiizdesinin de %96,27
diizeyinde oldugu saptanmaktadir.

Tablo 7: Siniflandirma Yiizdeleri

Smiflandirma Basarih (1) Basarisiz (0) Toplam
Basarih (1) 776 18 794
-0,9798
Basarisiz (0) 16 102 118
-0,85
Toplam 792 120 912

Toplam Dogru Smiflama Yiizdesi: %96,27

Tablo 8’de tahmin edilen modele ait uyum iyiligi Olgiitleri yer
almaktadir. Diger yandan c¢alismada kullanilan modelin verilerle olan
uyumlulugunun smanmasi amaciyla uygulana Hosmer and Lemeshow
Testi sonucunda ulasilan deger %1 anlamlilik diizeyinde (0,9999>0,05)
analiz edildiginde modelin veriler ile uyumlu olmadigini ileri siiren H1
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla g¢aligma modelinin veriler ile
uyumlu oldugu 6ne siiren HO hipotezi kabul gormektedir. Boylece
calisma modelinin verilerle uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Tablo 8: Uyum lyiligi Olgiitleri

Test Istatistikleri Deger
R 0,963

Adj, R? 0,717
McFadden's R? 0,769
McFadden's Adj R? 0,735
Cragg & Uhler's R? 0,833
Efron's R? 0,767

McKelvey and Zavoina's R® 0,988
Hosmer-Lemeshow LR X? 0,999
AIC (Akaike Bilgi Kriteri) 187,8917
BIC (Bayesian Bilgi Kriteri) | 245,6794
Prob > LR 0

*% (%5)

Tablo 9’da ise model tahminine iligkin lojistik regresyon analizi
sonucunda ulagilan bulgulara yer verilmistir.
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Tablo 9. Lojistik Regresyon Analizi Sonug¢lari

Gozlem Sayisi: 912
Log Likelihood: -81,945867
LRX?% 546,33*
Pseudo R% 0,7692
Degisken Katsayilar Marjinal Etkiler
1, 407703*
(6{0) 0.4500784 0,0387412
1,991364
SDO 1,42855 0,0548041
-19,89855*
TKO -2.508391 -0,5476255
2,580752
DVAT 4115462 0,0710246
8,704617*
ADH 2681229 0,2395587
4,190903*
DRDH 1416427 0,1153373
_ K%k
NDS 0,001759 -0,0000484
-0,0010477
4,224564
ROA 5.343973 0,1162637
-3,052511*
ROE 10.7038724 -0,0840078
0,5748799
BEKM 1.628296 0,0158212
. 49,6522*
FVOKA 7.95322 1,366472
. -5,167493
Sabit -1,817265 ]
Not: * (%1), ** (%5), *** (%10)

Calisma modelinin yedinci adimda ifade edilen Log Likelihood
(Logaritmik Olabilirlik Orani1) degeri -81,945867 olarak bulunmustur.
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Model tahmininde uyum iyiligi 6lgiitii (Pseudo R?) ise %76,92 olarak
belirlenmistir. Isletmelerin finansal agidan basarili ve basarisiz olarak
simniflandirilmasindaki  dogruluk yilizdesi ise %96,27 olarak tespit
edilmistir.

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile
hesaplan cari oranin bir birim artmasi durumunda isletmelerin basaril
olma ihtimali 1,407703 birim artmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin dénen
varliklara yatinim yaparak likidite yapilarimin giiclendirmesi ve bdylece
kisa vadeli yiikimliiliikkleri karsilayabilmeleri isletmelerin basarili olma
ihtimali {izerinde pozitif bir etkiye yaratmaktadir.

Toplam borcun toplam aktife boliinmesiyle elde edilen toplam
kaldira¢ oraninin bir birim artmasi durumunda isletmelerin basarili olma
ihtimalinin 19,89 birim azaldigi goriilmektedir. Bu sonug, isletmelerin
yabanci kaynak kullaniminin finansal basarisizlik riskini arttigi seklinde
ifade edilebilir. Bu durum, isletmelerde toplam borg yiikiiniin artmasi ve
asirt bor¢lanma nedeniyle finansal yiikiimliiliklerin karsilanamamasi
isletmelerde finansal basarisizlig1 arttiran bir neden olarak ifade edilebilir.

Diger yandan aktif devir hizinda meydana gelen bir birimlik
artisin isletmelerin bagarili olma ihtimalini 8,70 diizeyinde arttig1
sOylenebilir. Bagka bir bulgu olarak, duran varlik devir hizinin artmasi
durumunda isletmelerin basarili olma ihtimalinin 4,19 diizeyinde arttig
tespit edilmektedir.

Faaliyet oranlarindan bir olan nakit doniisiim siiresi, bu ¢aligma
alacak devir siiresi ile stok devir siiresi toplamindan bor¢ 6deme siiresinin
farkinin alinmasiyla hesaplanmistir. Nakit doniisiim siiresinin uzamasi
durumunda isletmelerin basarili olma ihtimalini azalttif1 tespit
edilmektedir. Isletmelerde nakit doniisiim siiresinin kisa olmas1 arzulanir.
Isletmeler iktisadi faaliyetleri geregi nakde ihtiyag duyduklarindan
isletmelerin girdi kaynaklarmin nakde doniisiim siirelerinin uzamasi
isletme basarisin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Diger bir bulgu
olarak 06z sermaye karliliginin bir birimlik artmast durumunda
isletmelerin ~ bagarili olma ihtimali 3,05 diizeyinde azaldig
saptanmaktadir. Bu baglamda finansal agidan basarisiz olan isletmelerde
aktif varliklarin ve 6z sermayenin verimli ve etkin bir sekilde kullanimina
iliskin sikintilarin yagandigi ifade edilebilir.

Ote yandan isletmelerin basarili olma ihtimalini arttiran diger bir
o6nemli degiskenin faiz ve vergi Oncesi kar/aktif toplam degiskeni oldugu
goriilmektedir. Faiz ve vergi oncesi kar/aktif toplam oraninda meydana
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gelen bir birimlik artisin isletmelerin basarili olma ihtimalini 49,65
diizeyinde arttirdig1 sdylenebilir.

Lojistik regresyon modelinde yer alan degiskenler marjinal
etkileri bakimindan incelendiginde cari orandaki artig isletmelerin basarili
olma ihtimalini %3,87 arttirmaktadir. Benzer sekilde, aktif devir hizi,
duran varlik devir hiz1 ve faiz ve vergi oncesi kar/aktif toplam oranindaki
artisin isletmelerin basarili olma ihtimalini marjinal diizeyde arttiran
degiskenler oldugu ifade edilebilir. Ote yandan toplam kaldirag¢ oraninin
artmasi ile isletmenin basarili olma ihtimali %54,76 azalmaktadir. Yine
ayni sekilde marjinal etkileri bakimindan nakit doniisiim siiresinin ve 6z
sermaye karliliginin isletmenin basarili olma ihtimalini azaltan
degiskenler oldugu goriilmektedir.

Son olarak, stoklar/donen varliklar orani, donen varlik oram
(donen varliklar/aktif toplam), aktif karlilik ve briit esas faaliyet kir marji
degiskenlerinin isletmelerin basarili ve basarisiz olma durumlar lizerinde
anlaml1 bir etkiye sahip olmayan degiskenler oldugu saptanmustir.

5. SONUC

Bir ekonomide kiiciik veya Dbiiyiik isletmeler ayrim
yapilmaksizin igletmeler finansal basarisizlik olgusu ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Isletmeleri finansal basarisizliga siiriikleyen pek cok
neden vardir. Krizler, sektorel kosullar, ekonomik dengede meydana
gelen bozulmalar, ulusal ve uluslararasi rekabet kosullari, yonetim
hatalari, yanlis yatirim ve finansman kararlari, faiz ve fiyatlarda meydana
gelen asirt dalgalanmalar, salgin hastaliklar, dogal afetler, sermaye
yetersizligi gibi birtakim nelerden dolay1 isletmeler finansal basarisizliga
ugrayabilmektedir. Dolayisiyla kriz donemlerinde ya da diger olaganiistii
durumlarda igletmelerin verimli faaliyet planlamalarin1 devreye koymasi,
calisanlarin motive edilmesi, maliyetleri minimum diizeyde tutacak
Onlemlerin alinmasi, kisa vadeli borglart uzun vadeli hale getirilmesi,
yatinm ve finansman kararlarinda optimal stratejilerin belirlenmesi gibi
bazi tedbirler alarak daha temkinli davranmalari isletme basarisi iizerinde
etkin bir rol oynayacaktir.

Bu caligmada isletmelerin finansal acidan bagarili ve basarisiz
olma durumlarint etkileyen faktdrler saptanmaya calisilmistir. Caligmada,
BIST 100 endeksinde yer alan 48 adet isletmenin 2001-2019 yillar:
arasindaki finansal verilerinden yararlanilmistir. Calisma verileri lojistik
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Lojistik regresyon analizinde ele
alian bagimli degiskenin kategorik olmasi gerektiginden Altman Z Skor
Modeli yardimiyla olusturulan bagimli degisken igin isletmeler finansal
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agidan basarili “1” ve basarisiz “0” olarak gruplandirilmistir. Analiz
asamasinda calismada kullanilan model ve verilerin uyumlulugu i¢in
Hosmer and Lemeshow Testi yapilmig ve test sonucunda olusturulan
modelin ¢aligma verileri ile uyumlu oldugu goriilmiistiir. Ayrica dogru
simiflama yiizdesinin olduk¢a yiliksek oldugu gozlemlenmistir. Lojistik
regresyon analizi sonucunda isletmelerin finansal basarisini pozitif yonde
etkileyen degiskenlerin cari oran, aktif devir hizi, duran varlik devir hiz
ve faiz ve vergi dncesi kar/aktif toplam orani oldugu tespitine varilmigtir.
Diger yandan isletmelerin finansal basarisini negatif yonde etkileyen
diger bir ifadeyle, isletmeleri finansal basarisizliga iten degiskenlerin
toplam kaldira¢ orani, nakit doniisim siiresi ve 6z sermaye karliligi
oldugu saptanmistir. Calismada herhangi bir anlamli etkisi bulunmayan
degiskenlerinde stoklar/donen varliklar orani, donen varlik orani, aktif
karlilik ve briit esas faaliyet kar marj1 oldugu sonucuna ulasilmustir.

Caligma ile elde edilen bulgular, kullanilan yontem ve segilmis
mali oranlarla sinirlidir. Calismada, kisitlar g¢ergevesinde firmalarin
basarili ve basarisiz olma durumlarmi etkileyen faktorlere yiizeysel
olarak deginilmistir. Bu baglamda, firmalarin basarisinda veya
basarisizliginda etkin rol oynayan temel faktorler igin daha detayli bir
arastirma gereksinimine ihtiya¢ duyulabilir. Gelecekteki c¢alismalarda
finansal bagarisizligr tahminleyen farkli modeller ile farkli donem
araliklarinda ve uluslararas1 pay piyasalarinda analizler yapilabilir. Bu
calismada ulagilan bulgularin finansal basarisizligt onlemede isletme
yoneticilerine 6nemli ipuclar1 sunacagi ve hem finansal kriz
donemlerinde hem de olaganiistii durumlarda isletme faaliyetlerinde
verimliligin saglanmasi amaciyla tasarlanmasi diisiiniilen planlara veya
uygulanmasina  karar  verilecek  stratejilere  yardimc1  olacagi
disiiniilmektedir.
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