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Abstract

Financial failure has been seen as the most critical threat to companies, investors and lenders for many
years. With the impact of globalization in recent years, as well as the reflection of technological advanc-

es and financial conditions, it is seen that national and international sectors are rapidly differentiating
and progressing. This difference and progress brings to the forefront the prediction of financial failures,
mostly for companies. In this study, the concept of financial failure, types of financial failure, measures
that can be taken to prevent financial failure, methods used to predict financial failure, financial technol-
ogy, financial technology process, financial technology players and Borsa Istanbul concepts are explained

conceptually.

In the study, it is aimed to predict the failures of companies with financial data using logistic regression
method. Ratios were created by collecting data from 27 technology companies traded in Borsa Istanbul.
Unsuccessful companies were identified with 2021 data and financial data for the last three years. The
data of the companies were primarily created according to 3-month periods, but as only the annual data
of some companies for the years 2018 and 2019 could be accessed, it was decided to use annual data. The
ratios determined for the years 2018, 2019 and 2020 were used as independent variables. When the ratios
with missing data were removed, analysis was performed with 60 different ratios. Fixed Assets/Tangible
Equity, Net Debt/EBITDA(Annual) and Total Debt/Equity ratios in predicting the financial failure of com-
panies 3 years in advance, EBITDA/Growth (Annual) and Short Term Debt/Total Debt ratios in predicting
2 years in advance and 1 year in advance, Return on Equity/ROE and Short Term Debt/Growth ratios were
found to be successful..
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BORSA iSTANBUL'DA FAALIYET GOSTEREN TEKNOLOJi SIRKETLERINDE LOJiSTiK REGRESYON
MODELI iLE FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINLEMESi

Ozet

Finansal basarisizlik, uzun senelerdir sirketler, yatinmcilar ve kredi verenler bakimindan en kritik tehdit olarak
gorilmektedir. Kiiresellesmenin son yillardaki etkisiyle, teknolojik ilerlemelerin ve finansal kosullarin da yansi-
masityla ulusal ve uluslararasi sektorlerin hizla farklilasmakta ve ilerlemekte oldugu gorilmektedir. Bu farklihk
ve ilerleme, daha cok sirketler bakimindan, finansal basarisizliklari tahmin etmeyi 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu
calismada finansal basarisizlik kavrami, finansal basarisizlik ¢esitleri, finansal basarisizligin 6nlenmesi konusun-
da alinabilecek tedbirler, finansal basarisizhigin tahmininde kullanilan yéntemler, finansal teknoloji, finansal
teknoloji siireci, finansal teknoloji oyuncular ve Borsa istanbul kavramlari kavramsal olarak anlatilmistir.

Galismada finansal veriler ile sirketlerin basarisizliklarinin lojistik regresyon yontemi ile tahmin edilmesi
amaclanmstir. Borsa istanbul'da islem géren 27 adet teknolaji sirketine ait veriler toplanarak rasyolar olus-
turulmustur. 2021 verileri ve son g yildaki finansal veriler ile basarisiz sirketler belirlenmistir. Sirketlere ait
veriler dncelikle3 aylik donemlere gore olusturulmus fakat bazi sirketlerin 2018 ve 2019 yillarina ait sadece
yillik verilerine ulasilabilmesi sonucunda yillik veriler kullanilmasina karar verilmistir. 2018, 2019 ve 2020
yillarina ait belirlenen rasyolar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Eksik verilerin bulundugu rasyolar
cikarildiginda 60 farkl rasyo ile analiz yapilmistir. Sirketlerin finansal basarisizliginin énceden tahmin edil-
mesinde 3 yil nceden tahmin etmede Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK(Yillik) ve Toplam
Bor¢/Ozsermaye rasyolari, 2 yil énceden tahmin etmede FAVOK/Biiyiime (Yillik) ve Kisa Vade Bor¢/Toplam
Borg rasyolari ve 1 yil énceden tahmin etmede Ozsermaye Karliligi/ROE ve Kisa Vade Bor¢/Bliyiime rasyola-

rinin basarili oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizigin Nedenleri, Finansal Teknoloji, Borsa istanbul

1.INTRODUCTION

Finansal sinirlarin globallesme ile kalkmasi, sirketleri 6ngériilemez bir ortama tasimis ve sirketlerin bu
sartlarda sektordeki mevcudiyetlerini stirdlirebilmek adina gereken secimleri yerinde yapamamalarina
sebep olmustur. Belirsizlik siirecinde makul karar veremeyen sirketler, finansal sorumluluklarini
karsilamada sikintiya girmekte ve kékeninde ekonomik problem ve iflas giderleri olan finansal basarisizlik
ile yliz ylize kalmaktadirlar.

2. FINANSAL BASARISIZLIK

Weitzel & Jonsson (1989)'a gore basarisizlik, sirketin ¢evresine uyumlanamamasi, ¢okus, durgunluk,
kiiculme, orgutsel olumlulik, iflas, sirket eylemlerinin sona erdirilmesi, kapanma ve bunun gibi
tanimlarla agiklanmaktadir. Basarisizlik, sirketin bulundugu ortamdan biitiiniiyle kopmasi ile olabilecegi
gibi, var oldugu konumdan geriye gitmesine de neden olabilir.

Genel itibari ile vadesi gelmis olan borcu 6deme gigligiu anlamini tagiyan bu terim, operasyonel
anlami bakimindan ise bono temerriidii ve iflas olarak iki temel hususa dikkat cekmektedir. Farkli bir
sOylem ile bir isletmenin git gide iflasin esigine siiriklenmesi, tasfiye edilmesi ve farkl ¢esit bir yol ile
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isletmeye kayyum atanmasi veya bosaltiimasi olarak vuku bulan bu slirecin beraberinde 6nemli zararlar
getirecedi asikardir. Bu nedenle finansal basarisizhigin tahmin edilmesi ve engellenmesi iflasta var olan
yuksek maliyetin engellenmesini saglamak tizere analiz edilmesi olduk¢a 6nemli bir husustur (CollG vd.,
2020: 226). Bir sirketin finansal yonden basarisiz oldugunun séylenebilmesi icin cok sayida ayri isaret
bulunmaktadir. Bu isaretlere 6rnek olarak asagida siralanmis olan maddeler gosterebilir (Selimoglu ve
Orhan, 2015: 24-25):

e iflas Etme,

e Borclarin 6denmesi noktasinda zorluk ¢ekilmesi,
e Sermayenin %50'sinin kaybedilmis olmasi,

o Sirket varliklarinin %10’unun kaybedilmis olmasi,
o Uc sene arka arkaya zarar beyan edilmis olmasi,
e Uretimin durdurulmasi,

e Borglarin varlik toplamini gegmesi.

Bagci ve Saglam (2020, 151), yayinladiklari makalede isletmelerin finansal basarisizliga ugrama sebepleri
olarak yukaridaki maddelere bir basamak daha eklemislerdir. “Sermayenin %50'sinin zarar edilmis
olmasi” maddesi de finansal basarisizlik nedenlerinden biridir.

2.1. Finansal basarisizlik cesitleri

Sirketlerde basarisizlik cesitli tiirlerde meydana gelebilir. Basarisizlik; gegici sebeplerle ekonomik
sorumluluklarin saglanamamasindan, sirket varliklarinin tasfiyesiyle iflasa neden olabilecek kadar kritik
sonuclarin meydana gelebilecegi bir asamayi temsil eder. Cok cesitli isaretleri iceren finansal basarisizlik
kapsaml bir faktérdir Finansal basarisizlik kavrami “Financial Distress” seklinde ingilizce olarak
ifade edilen ve Beaver (1966)'ya gore; isletmelerin finansal sorumluklarini karsilayamamasi seklinde
aciklanmistir. Diger bir deyisle; isletmenin bor¢larini 6deyememesi durumudur. Brigham ve Gapenski
(1999)'a gore finansal basarisizlik cesitleri; ekonomik basarisizlik, is yasamindaki basarisizlik, teknik
yetersizlik, negatif net degerde olma ve iflas seklinde aciga ¢ikmaktadir. iflasi da kapsayan finansal
basarisizhigin kavramsal cercevedeki yeri ¢esitli arastirmalarda bulunan aciklamalari icermektedir (Bagci
ve Saglam, 2020: 152).

2.1.1. Teknik basarisizlik

Yildiz (1999)'a gére Uretimin sonlanmis olmasi, borclarnin ileri bir tarihe ertelenmesi, ddemelerin
yapilamamasi, Uretim surecinin durdurulmasi, G¢ sene Ust Uste zarar raporu vermis olma, isletme
kurtarma kanunu uyarinca kurtarilmis olma, borg seviyesinin aktifleri ge¢gmesi, sermayenin %50'sinin
veya 2/3'Unlin yok olmasidir. Torun (2007)’ ye gore iki sene st Uiste zarar beyani vermis olma, borsada
islemlerin durdurulmasi, faaliyetlerin durmasi ve iflas etmis olmaktir.

2.1.2.iflas

Finansal problemlerle karsi karsiya kalan sonucunda iflasa giden isletmeler genel olarak bakildiginda
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 6denmesi konusunda nakit girislerinin yeterli olmadigi, 6zkaynak
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azhgi ve varliklarinin sorumluluklarini saglayamamasi probleminin oldugu gézlemlenmektedir (Akytiz,
2020: 23).

Bir sirketin iflas etmis olmasinin mutlak delili, mahkemelerce gosterilmektedir. Beaver ve digerlerine gére
(2010) iflas olmasi icin; 365 glin boyunca hukuki olarak iflas basvurusu yapmis olmak. Wu ve digerlerine
gore ise (2010) Bir sene icinde hukuki olarak iflas basvurusu yapmis olmaktir (Bagci ve Saglam, 2020: 152).

2.2. isletme ici Finansal Basarisizlik Nedenleri

Sirketlerde finansal problem ihtimali, sirketin kendisinden ya da ¢evresinden meydana gelebilecek
cok sayida unsurun yansimasiyla zamanla farklihga ugrayabilmektedir. Faaliyet gosterilen piyasanin
asil nitelikleri, finansal problem ihtimalinin sirketler icerisindeki cesitli sekillerde meydana gelmesine
sebebiyet verebilir. isletme ici finansal basarisizlik nedenleri lic baslik altinda toplanabilir.

2.2.1. isletme Sermayesi Yetersizligi

Sirketlerin finansal sorumluluklarini gerceklestirememesi kredi degerinin azalmasina neden olurken bu
sirketin ticari prestijinin de hasar gérmesine yol acar. Bu yonuyle sirketlerin maruz kaldigi basarisizlik
cesitleri lic basamakta degerlendirilebilir. Bunlar (Dizgil, 2018: 249-250);

+ Negatif veya az kar orani,
Sirketin teknik olarak nakit akisini yitirmesi,

isletme iflasi (6z sermeyenin negatife déniismesi) olarak ifade edilebilir.

2.2.2. Asiri Borglanma

Sirketleri asiri borglanmaya goturen en kritik sebep isletmede calisma sermayesi azligidir. Vadesi gelmis
olan sorumluluklarin yerine getirilmesi adina asiri bor¢lanma sirketlerin gidermesi gerekli olan en basit
¢ozlimlerdendir. Finansal unsurlar icerisinde sirketi bor¢lanmaya gotiiren 6nemli bir diger faktor ise,
faaliyet kaldira¢ oranindan yararlanmak istenmesidir (Nurcan, 2019: 11).

Kaldirag orani, sirketlerin borgla desteklenme ve sabit maliyetlerini saglama oranini dlciimler ve
bunun sirket karliligini ne derece etkiledigini gosterir. Sirketin kaynaklari icerisinde firmaya sabit yik
olusturan kaynaklarin mevcudiyeti finansal kaldiraca neden olmaktadir. Sirkete sabit ylk olusturan
kaynaklarin, butlin kaynaklar arasindaki orani yikseldikge, sirketin karliiginda finansal kaldirac etkisi
bulunmaktadir. Bu cizginin asilarak daha ¢ok borca girilmesi sirketin finansman giderini ve finansal
tehdidini ylikseltirken 6z sermayenin karlihgini da diisirmektedir (Nurcan, 2019: 11).

2.2.3. Yonetim Hatalan

Birtakim hususlarda sirketlerin basari gosterememelerinden yoneticiler mesul tutulmaktadir. Basari
gOsteremeyen bir idare anlayisi ve bunu devam ettiren idarecilerin sirketi basarisizliga suriklemesi
kacinilmazbirdurumdur.Buna nedenolarakise;idarecilerin egitimli olmamalari, tedbirlidavranmamalari,
dogru o6rgutlenmeme stratejileri, faaliyetler ve yanlislardan ders almamalari sirketlerde idare anlaminda
basarisizlik agciga ¢ikarmaktadir (Soba vd., 2016: 71).
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Sirketleri finansal basarisizliga gotiiren en kritik unsurlardan birisi olan idare hatalar sermaye yonetim
stirecini ve bor¢lanma tercihlerini de etkiledigi icin dikkat edilmesi gerekli olan hususlardandir. Sirket
idaresinin sermaye idaresi, alacak idaresi, alacak tahsil etme siireci, stok idaresi, yatinm tercihleri, kar
dagitim sureci gibi hususlarda yapacadi tercihler sirketi finansal anlamda basarili veya basarisiz bir
duruma gétirebilmektedir (Nurcan, 2019: 12).

2.3. isletme Disi (Cevresel-Dissal) Finansal Basarisizlik Nedenleri

isletme disi unsurlari teskil eden faktorler; “ekonomik cevre, hukuki cevre, toplumsal cevre ve dogal cevre”
dir. Sirketlerin ekonomik olarak basar gosterememe nedenleri: sermaye eylemlerinde meydana gelen
hizli ilerlemeler, issizlik, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, enflasyon, finansal krizler, ekonomik resesyon,
sirketler arasi yansin fazlalasmasi seklinde ifade edilebilmektedir. iktisadi olarak meydana gelen ilerlemeler
sirketin basari ytizdesinin farklilikicermesine imkan vermektedir. Bu sebeple idarecilerin sirket disi unsurlari
izleyerek taktiklerini buna gore olusturmalari gereklidir (Bagci ve Saglam, 2020: 153). Sirket disi finansal
basarisizlik nedenleri icerisinde makroekonomik ve sosyo-ekonomik etkenler, siyasi ve hukuki etkenler,
sosyal-cevresel etkenler ve teknolojik etkenler olarak dort baslik altinda degerlendirilmistir.

2.3.1. Makroekeonomik ve Sosyo-Ekonomik Etkenler

Ekonomide meydana gelen krizler ve hiikumetlerin bunlara yonelik olarak gergeklestirdigi politikalar,
yuksek faizler ve almis oldugu tedbirler talep oranina etki ederek sirketleri finansal basarisizliklara ve
sonucunda da iflasa uzanan bir slirece gétiirmektedir. Bu da ayni zamanda s6z konusu llkede issizligin
ylikselmesine ve Uretim oraninin azalmasina sebebiyet vermektedir. Finansal durgunlugun sirmesi
ile enflasyonun 6niline gecmek icin gerceklestirilen kredi ve siki para politikalar sirketleri finansal
basarisizliga gotiren temel dissal faktorler seklinde ifade edilmektedir (Nurcan, 2019: 14).

Sirketlerin kazanmis olduklari karlarin, harcamis olduklari sermayeden esasen giderlerinden daha diisiik
olmasi sirketler icin ekonomik bir basarisizliktir. Bununla sirketler kimi zaman karsilasabilmektedirler.
Ancak daimi bir hal almissa cok riskli bir asamaya gecerek, sirketlerin iflas etmesine neden olabilmektedir
(Soba vd., 2016: 71).

2.3.2. Siyasi ve Hukuki Etkenler

Bir tlkedeki hukuk sistemi, 6zellikle ticari faaliyetlere dair sirket eylemlerinin diizenlenmesinde temel
hukuki zorunluluklart meydana koymaktadir. Sirketin uymasi gerekli olan hukuki mieyyideler icerisinde;
sirketin faaliyet icerisine giren iliskileri, uluslararasi iliskiler, kurulus faaliyetleri, bor¢ alacak iliskileri,
calisan ile iligkili iliskiler, sirketlerdeki idarecilerin kisi ve organizasyonlar ile alakali iligkileri, musteriler
ile alakali iligkileri ve hiikumet ile iliskili olan iliskileri yer almaktadir. Devlet politikalan sirketleri yalnizca
iktisadi olarak degil bununla beraber sirketlerin i¢ ve dis sektordeki yaris glcd, yatinmlar, toplam
talepleri noktasinda da etki etmektedir (Nurcan, 2019: 15).

2.3.3. Sosyal - Cevresel Etkenler

Sirketler toplumsal cevre ile birdir. Bu nedenle toplumun isteklerini 6ngdrerek gereksinim ve arzularini
giderebilmesi gereklidir. Halkin isteklerini 6ngoriirken gelir dizeyini, halkin kultirel yapisini, tiketim
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aliskanliklarini, adet ve ananelerini dikkate almalari ongorilerini olusturmada etkili olacaktir.
Dogal faktorlerin ne sekilde ve ne zaman meydana gelecegi belli olmayan yapisi ile sirketin finansal
basarisizligina yansiyan unsurlardandir. Kuraklik, depremler, don, sel felaketi, toprak kaymasi gibi olaylar
dogal icerikli durumlara 6rnek olabilir. Bu durumlar ile iliskili olarak sirketler dnlem almadiklari stirece
finansal basarisizlik ile yiiz yiize kalirlar (Bagci ve Saglam, 2020: 153-154).

2.3.4.Teknolojik Etkenler

Sirketler teknolojik gelismelerden etkilenmekte ve cogunlukla da teknolojiyi satin almaya
yonelmektedirler. Bu durum ise sirketleri disa bagh yapar ve daimi olarak ilerleyen teknoloji siirecinde ise
makinelerin eskimesi ¢cok olagan bir durumdur. Bu tehditler ve risklerden dolayi kiiclik ve az sermayeye
sahip sirketler icin AR-GE faaliyetleri oldukca buyik bir yik olmaktadir. Bu yiikii gégiisleyemeyen
sirketler rakipleriyle yarisirken problem yasayip ardindan iflasa striiklenmektedirler (Soba, 2016: 71-72).

2.4. Finansal Basarisizligin Tahmininde Kullanilan Yontemler

Finansal basarisizhgin tahmininde kullanilan yontemler temel olarak iki gruba ayrilabilir. Bunlardan birisi
tek degiskenli digeri ise cok degiskenli istatiksel yontemlerdir.

2.4.1.Tek Degiskenli istatiksel Yontemler

Finansal basarisizligin dngorilmesinde tek dediskenli istatistiki modeller, ilk adimda aciga ¢ikan
model olmasi itibari ile blylk 6nem tasimaktadir. Tek degiskenli analiz yontemleri, 1900'1U senelerin
basindan itibaren finansal basarisizligin 6ngorilmesinde tercih edilmistir. Formel olarak isletmelerin
risk derecelendirmeleri 1909 yilinda Moody’s in ve akabinde Standard&Poor’s sirketinin kurulmasi ile
olusturulmustur. Tek degiskenli faaliyetlerin en kritik drnegi Beaver'in gerceklestirdigi calisma olarak
ifade edilmektedir. Beaver, bahsi gecen bu calismada 1954-1964 seneleri icerisinde faaliyete ge¢mis 79
basarili sirket ile ve 79 basarisiz sirketi eslestirerek bu sirketlerin basarisiz olduklari sonra 5 sene geriye
giderek finansal tablo sonuclarina ulasmistir. Beaver tercih ettigi 30 finansal orani asagidaki ifade edilen
alti asil baslik altina toplamistir (S6ylemez, 2018: 64):

« Nakit Akim Oranlari
Karhlk Oranlari
Bor¢/Toplam Varlik Oranlari
Likit Varliklar/Toplam Varliklar Oranlan
«  Likit Varliklar/Cari Bor¢lar Oranlari

« Devir Hizlar

Tamari (1966) yalnizca finansal oranlar ile gerceklestirilen basarisizlik dngoérisinin yeterli olmadigini
dusinerek Risk Endeks Modelini olusturmustur. Tamari, sirketlerin finansal stirecine en fazla etki eden 6
varyasyon olusturulduktan sonra bu varyasyonlar 6nem diizeyine gére endeks puani olusturmustur. Bu
endekslerin dereceleri asagidaki gibidir (Nurcan, 2019: 25):
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Tablo 1. Tamari'nin (1966) Risk Endeks Modeli

Ozkaynak Sermaye + Yedekler / Toplam Borglar %25
Kar Egilimi %25
Cari Oran %20
Uretim / Envanter Degeri %10
Satiglar / Alacaklar %10
Uretim /Calisma Sermayesi %10
Toplam 100

Bu endekste finansal olarak en basarili sirkete 100 tam puan verilmektedir. Arastirma sonuclarina
gore 30 puan ve altinda alan isletmelerin %50'si finansal olarak basarisizliga ugramistir (Séylemez,
2018: 65).

2.4.2. Cok Degiskenli istatiksel Yontemler

Tek boyutlu modellerin yeterli olamamasi ile cok degiskenli modellerin tercih edilmesi daha saglam
ciktilar saglayacaktir. Buna ek olarak ¢cok boyutlu modeller daha net ciktilar verecektir.

Cok degiskenli diskiriminant analizi modeli

Diskriminant analizi, izerinden 6l¢iim alinan bir birimin sonlu sayida bilinen farkl kitlelerden birine
atanmasini gerceklestiren istatistiksel bir teknik olarak tanimlanir” Diskriminant analizinde, cogunlukla
dogrusal fonksiyon ile finans problemleri Gizerine ¢alisilmaktadir. Dogrusal fonksiyon ise asagidaki gibi
aciklanabilir (S6ylemez, 2018: 66):

Z=PB0+PIXT+P2X2+............ +BmXm (1)

Bu denklemde;
Xj = bagimsiz degisken (finansal oranlar),
Bj = diskriminant fonksiyonunun katsayisi,

Z = diskriminant degeridir.

Cok Degiskenli Regresyon Modeli

Finansal modeller, cogunlukla birden ¢ok nedenin sonucudurlar. Oldukca fazla oranda varyasyon
birleserek bir diger faktore etki edebilmektedirler. Bununla birlikte bu varyasyonlar kendi iclerinde
de birbirlerine etki edebilmektedir. Bu nedenle, bu tarz birden ¢ok varyasyonun tercih edilmesi
gereken durumlarda tekli regresyon analizi olagan olmamaktadir. Birden ¢ok badimsiz degisken
ile gerceklestirilen regresyon analizine “coklu regresyon analizi (multiple regression analysis)”
denilmektedir (Glingor, 2019: 52-53).

Bu yontem her girdi icin bir puan 6ngérilmesine dayali diskriminant fonksiyonunu olusturur. Bu puana
gore girdiler iki ana sinifa ayrilmaktadir ve bunlardan ilki basarili sirketler digeri ise basari gosteremeyen
sirketlerdir. Modelin temel formu asagidaki esitlikte gosterildigi gibidir (Aksoy, 2018: 26):
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Z=RO+B1X1j+B2X2j+...BnXn;j 2)

Bi(i=1,2,...,n) =diskriminant agirlik katsayilar
[B0=Sabit terim

Xi(i=1,2,...,n) = bagimsiz degiskenler

Logit ve Probit Modeli

Dogrusal bir olasilik fonksiyonu olan ¢ok degiskenli diskriminant ve regresyon analizlerinin degiskenlerinin
hesaplanmasinin ardindan, bagimli degisken degerinin 0-1 araliginin disina tasma olasilhig bir problem
seklinde agiga ¢ikmaktadir. Z degerinin, bagimsiz degisken veya degiskenlerin alacagi deger ne olursa
olsun 0-1 araliginda olmasi, birikimli bir olasilik fonksiyonunun kullanilmasi ile mimkiindir. Logit modeli,
birikimli bir olasilik fonksiyonu oldugu icin, meydana gelme olasiligi dahilinde problemin ¢6ziimiinde
secilebilecek bir model seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Glingér, 2019: 53).

3. MENKUL KIYMET BORSALARI VE BORSA iSTANBUL

Menkul kiymet borsalarinda alim satim gerceklestiren kisiler kar saglamak isterler. Kar amaci, daha
cok menkul kiymet piyasalarinin kdkenini meydana getiren hisse senetleri faaliyetlerinde hakim
olan bir faktordir. Yatinmina temettl almak icin hisse senedi alan kisi veya yatirnmini daha fazla
bir rakamla satarak sermaye saglamak icin faaliyete gecmektedir. insanlarin bu siirecte alim satim
tercihlerinin ortak bir siire¢ arz etmesi akabinde sektoriin genel meyli meydana gelir. Borsalar icinde
olduklari uluslarin politik ve finansal yapilarinin kritik bir barometresidir. Var olduklari uluslarin
finansal ve politik siirecinden etkilenirler. IMKB de isletmelere finansman olusturmak ve yatirimcilara
yeni bir ara¢ saglamak maksadiyla olusturulmus bir borsadir. Menkul kiymetlerin alim ve satimi
gerceklestiriimektedir. Kendine has kurallari ve denetim mekanizmasi olan bir organizasyondur
(Gondur ve Evlimoglu, 2007: 2).

Borsa piyasalarinda alici ve satici konumunda bulunan kisiler cogunlukla komisyoncularin aracilik
etmesiyle karsilasirlar. Satici konumunda bulunan kisinin arzi bu karsilagsmada alicinin istedi ile fiyat
belirlenir. Anlik stireclerde farkhlik gosteren dengesine gore rakamlar da dalgalanma gosterir. Ayri ayri
her borsanin kendine has prensipleri ve ilkeleri bulunmaktadir. Bununla birlikte borsalarda bir diizen
saglayici ve kontrol olusturan organizasyonlar bulunur. Tiirkiye'de Borsa istanbul, bir anonim sirket
olarak kendi yonetim kurulunun almis oldugu hikimler ile idare edilir. Bununla birlikte 6/12/2012
tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ilkeleri ekseninde Sermaye Piyasasi Kurulunca kontrol
edilir (Giindogdu, 2015).

Sonradan degistirilen ismiyle Borsa istanbul (BIST) eski ismiyle de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(iIMKB) isminden de anlasildigi lizere esasen bir menkul kiymet borsasidir. Borsa istanbul (BIST); “hisse
senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortakligi sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin
yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giini kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete
baslamistir”. Turkiye'de var olan tek menkul kiymetler borsasidir (Condur, ve Evlimoglu, 2007:4).
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4. ARASTIRMA YONTEMI

Bu calismada, 2018-2021 déneminde Borsa istanbul'da islem géren 27 Teknoloji firmasinin belirlenen
rasyolari kullanilarak Lojistik regresyon analizi yapilmistir. Lojistik regresyon teknidi, olasilik ve olasiliklar
orani (odds) kavramlarina dayanir. Olasilik, belirli bir tipteki sonug sayisinin ortaya ¢ikabilecek toplam
sonuc sayisina oranidir. Lojistik regresyonda olasiliklar orani, bir olayin gerceklesme olasiliginin
gerceklesmeme olasiligina orani olarak tanimlanir (Mertler vd., 2021: 134). SPSS 23.0 paket programi
yardimiyla Binary Logistic Regression analiz teknigi tercih edilmistir. Bu analizde bagimli degiskenin
iki degiskenli olmasi gerekmektedir (Tranmer & Elliot, 2008: 4). Bu kapsamda sirketler 6ncelikle
finansal acidan basarili veya basarisiz seklinde kodlanmistir. Bir sirketin finansal agidan basarisiz olarak
siniflandinimasi icin kullanilan 8lciitler sunlardir; son (¢ yilinda sirketin zarar aciklamasi, BiST'te islem
sirasinin kalici olarak kapatilmasi, isletmenin ézkaynaklarinin negatif degerde olmasi, isletmenin BIST
goOzalti piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmus olmasi ve iflasini agiklamis olmasi. Bu kriterlerden
herhangi birine uyan sirket, basarisiz olarak siniflandiriimistir.

Lojistik regresyonda modelin anlamliligi icin omnibus testi yapilmaktadir. Bu testte asagidaki hipotezler
olusturulur:

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0,05ise H, reddedilir ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasilir. Daha sonramodelin anlamliigina
dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerlerine bakilir. Cox & Snell R? ve Nagelkerke R2 degerleri, model
tarafindan bagiml degiskende aciklanan varyansin iki farkli yoldan kestirilmesini temsil eder ve ¢oklu
regresyondaki R? ile benzer sekilde yorumlanir (Field, 2005). Bir diger anlatimla her iki deger de lojistik
model tarafindan aciklanan varyans miktarini gosterir ve 1.00 mikemmel model uyumunu ifade eder.
Dolayisiyla daha buyuk degerler, daha iyi model uyumuna karsilik gelir (Hair ve ark., 2006).

Model uyumu igin ayrica Hosmer ve Lemeshow testi yapilmistir. Ki-kare uyum iyiligi testi olarak da
anilan test, lojistik regresyon modelinin bir biitiin olarak uyumunu degerlendirir. Ozellikle yordayic
degiskenlerin sirekli degiskenler oldugu durumda ya da kiiglik 6rneklemlerle calisildigi durumda,
geleneksel ki-kare testinden ¢ok daha gugcliidir. Bu anlamda da geleneksel ki-kare yontemi ile
hesaplanan Omnibus Testi'nin daha gliclii bir alternatifidir. Bu teste iliskin sonucun anlamli olmamasi
(p>.05), model-veri uyumunun yeterli diizeyde oldugunu gosterir. Bir diger deyisle, gézlenen ve model
tarafindan kestirilen degerler arasinda anlamli fark yoktur; model tahminleri, gdzlenen durumdan farkli
degildir (Garson, 2008). Su hipotezler olusturulmustur:

H,: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H,: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamli bir farkllik vardr.

p >0,05 ise modelin tahminlerin gdzlemlerden farklilasmadigi sonucuna ulasilir.

Bu calismada kullanilan veriler KAP'ta yayinlanan finansal tablolardan elde edilmistir. Borsa istanbul'da
islem goren Teknoloji sirketlerinin 2018-2021 déneminde 3 aylik periyotlarla yayinladigi veriler tek
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tek incelenmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenler elde edilmistir. Calismada yer alan sirketler ve
borsadaki kisaltmalari asagida tabloda verilmistir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Sirketler

1 |ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON AS
2 |ARDYZ ARD GRUP BILi$iM TEKNOLOJILERI AS
3 |ARENA ARENA BILGISAYAR SANAY{ VE TICARET A$
4 |ARMDA |ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS
5 | ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET AS
6 | ATATP ATP TICARI BILGISAYAR AGI VE ELEKTRIK GUG KAYNAKLARI URETIM PAZARLAMA
VE TICARET A$
7 | DGATE DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET AS
8  |DESPC DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A$
EDATA E-DATA TEKNOLOJi PAZARLAMA A$
10 |ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM AS
11 |FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI AS
12 |INDES INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE TICARET A$
13 |KFEIN KAFEIN YAZILIM HIZMETLERI TICARET A$
14 |KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A$
15 |KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HiZMETLERI A$
16 |LINK LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAYI VE TICARET AS
17 |LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET AS
18 | MANAS MANAS ENERJI YONETIMI SANAYI VE TICARET AS
19 |MTRKS MATRIKS BiLGI DAGITIM HIZMETLERI AS
20 |MIATK MiA TEKNOLOJI AS
21 |MOBTL MOBILTEL ILETI$IM HiZMETLERI SANAYI VE TICARET AS
22 |NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON AS
23 |PAPIL PAPILON SAVUNMA TEKNOLOJI VE TICARET AS
24 |PENTA PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TiICARET A$
25 |PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETi$iM SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A$
26 |SMART SMARTIKS YAZILIM AS
27 | VBTYZ VBT YAZILIM A$

Kaynak: (https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler)

Bu calismada kullanilan bagimli degisken, yukarida belirtilen kriterlere gére Borsa Istanbul'da islem
goren Teknoloji sirketlerinin finansal agidan basaril veya basarisiz olma durumudur.Kullanilan bagimsiz
degiskenler ise sz konusu sirketlerin finansal rasyolarindan olusmaktadir. Oncelikle 81 rasyo elde
edilmistir. Fakat baz sirketin analizde kullanilmasi planlanan rasyolari hesaplamada kullanilacak verileri
aciklamamasi tizerine bu veriler 60!a distrilmustir. Kullanilan bagimsiz degiskenler asagidaki tabloda
verilmistir.
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5.BULGULAR

Bu calismada, 2018-2021 déneminde Borsa istanbul'da islem géren 27 Teknoloji firmasinin belirlenen
rasyolari kullanilarak Lojistik regresyon analizi yapilmistir. Oncelikle 2018 yili verileri kullanilarak 3 yil
onceden, sonra 2019 yili verileri kullanilarak 2 yil 6nceden ve son olarak 2020 yih verileri kullanilarak 1

yil dnceden tahminleme yapilmistir.
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5.1. 3 Yil Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini
2018 yili verileri kullanilarak 3 yil 6nceden basarisiz isletmelerin tahmini icin SPSS 23.0 programinda
lojistik regresyon analizi kullaniimistir. Tahminleme ydntemi olarak forward-conditional yontemi

kullanilmistir.

Modelin anlamliigi icin omnibis testi yapilmistir. 4. Adimda anlamh bir p degerine ulasildigi
gorilmektedir (p<0,05).

Tablo 4. 3 YIl Onceden Tahmin icin Modelin Uyumluluk Degerleri

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig. -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?

Adim 3,679 1 19,374 19,374*

Adim 1 0,161 0,241
Model 3,679 1 12,006°
Adim 7,368 1 5,780¢

Adim 2 12,006° 0,409 0,614
Model 11,047 2 ,000¢
Adim 6,226 1 -2 Log olabilirlik

Adim 3 5,780¢ 0,561 0,841
Model 17,273 3 19,374
Adim 5,780 1 12,006°

Adim 4 0,001¢ ,666 1,000
Model 23,053 4 ,000

a. 5 iterasyon yapilmistir

b. 7 iterasyon yapilmistir

c. 9 iterasyon yapilmistir

d. 22 iterasyon yapilmistir

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.
H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

4.Adimda sig <0,05 oldugu icin H  reddedelir ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasilir.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerlerinin cok iyi diizeyde oldugu
goriilmektedir.

Son olarak model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Boylece tahmin edilen
degerler ve gozlenen degerler arasinda anlamh farkhlik olup olmadigi incelenmistir. Su hipotezler
olusturulmustur:

H,: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H,: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamli bir farkllik vardr.

p >0,05 ise modelin tahminlerin gdzlemlerden farklilasmadigi sonucuna ulasilir.
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Tablo 5. 3 Yil Onceden Tahmin icin Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.

1 9,398 8 310
2 4,086 8 ,849
3 2,551 8 ,959
4 ,000 8 1,000

p >0,05 oldugu icin modelin tahmin edebilirligi, gercek durum ile uygunluk géstermektedir.

Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 6. 2018 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Guven
B SE. | Wald sd Sig. | Exp(B) araligi
Lower | Upper
Adim 1 Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak ,001 ,001 1,486 1 ,223 1,001 ,999 1,003
Adim 2 Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak ,004 ,002 2,938 1 ,087 1,004 999 | 1,009
im "
Toplam Bor¢/Ozsermaye ,018 ,011 3,025 1 ,082 1,018 ,998 1,040
Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak ,009 ,007 1,592 1 ,207 1,009 ,995 1,024
Adim 3 Net Borg/FAVOK(YlIIlk) ,060 ,079 ,585 1 A44 1,062 910 1,239
im "
Toplam Bor¢/Ozsermaye ,042 ,036 1,326 1 ,250 1,043 ,971 1,119
Sabit -14,103 11,209 | 1,583 1 ,208 ,000
Tahmin Sonuglari ise asagida verilmistir.
Tablo 7. 2018 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuglar
Dogru Tahmin Yiizdesi
Basarili Basarisiz
X Basarili 16 0 100,0
Basari
Adim 1 Basarisiz 3 2 40,0
Genel yiizde 85,7
X Basarili 16 0 100,0
Basari
Adim 2 Basarisiz 2 3 60,0
Genel yizde 90,5
. Basarili 16 0 100,0
Basari
Adim 3 Basarisiz 1 4 80,0
Genel ylzde 95,2

Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/FAVOK(Yillik) ve Toplam Bor¢/Ozsermaye kullanildiginda
basarisizlari tahmin basarisi %80’e ylkselmistir. Bir sirketin basarisizhigini tahmin etmede asagidaki
degiskenlerin belirleyici oldugu gorilmektedir:

. Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak
o Net Borc/FAVOK(Yillik)

. Toplam Bor¢/Ozsermaye
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5.2. 2 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2019 yih verileri kullanilarak 2 yil énceden basarisiz isletmelerin tahmini icin yine lojistik regresyon
analizi ve tahminleme yontemi olarak da forward-conditional kullaniimistir.

Tablo 8. 2 Yil Onceden Tahmin icin Modelin Uyumluluk Degerleri

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig. -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?

Adim 3,982 1 0,046

Adim 1 19,070° 0,173 0,259
Model 3,982 1 0,046
Adim 3,556 1 0,059

Adim 2 15,515 0,302 0,453
Model 7,538 2 0,023

a. 5 iterasyon yapilmistir

b. 6 iterasyon yapilmistir

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.
H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

2.Adimda sig <0,05 oldugu icin H, reddedelir ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasilir.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerlerinin ise kabul edilebilir diizeyde oldugu
gorilmektedir.

Son olarak model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir.

Tablo 9. 2 Yil Onceden Tahmin icin Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.
1 6,805 8 0,558
2 6,494 8 0,592

p >0,05 oldugu icin modelin tahmin edebilirligi, gercek durum ile uygunluk géstermektedir.
Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuclar asagida verilmistir.

Tablo 10. 2019 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Gliven
B S.E. Wald sd Sig. Exp(B) arahgi
Lower | Upper
Adim 1 Kisa Vade Bor¢/Toplam Bor¢ -0,079 0,046 2,937 1 0,087 0,924 0,844 1,011
Adim 2 FAVOK/Biiytime (Yillik) 0,003 0,003 | 1,282 1 0,258 1,003 0,998 | 1,009
Kisa Vade Borg/Toplam Borg -0,104 0,058 3,232 1 0,072 0,901 0,805 1,009
Sabit 6,2 4,139 | 2,244 1 0,134 | 492,86

Tahmin Sonuclari ise asagida verilmistir.
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Tablo 11. 2019 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonugclari

Dogru Tahmin Yiizdesi
Basarih Basarisiz
. Basarili 16 0 100,0
Basari
Adim 1 Basarisiz 4 1 20,0
Genel ylizde 81,0
. Basarih 16 100,0
Basari
Adim 2 Basarisiz 3 40,0
Genel ylizde 85,7

FAVOK/Biyiime (Yillik) ve Kisa Vade Bor¢/Toplam Borg kullanildiginda basarisizlari tahmin basarisi %40'a
yukselmistir. Fakat bu oran oldukca diistiktlr. Dolayisi ile 2019 yili 6zelinde yasanan kur hareketliligi ve
bazi krizler nedeniyle bu yilki verilerin tahmin gliciiniin ¢cok diisiik oldugu yorumu yapilabilir. Duslkte
olsa basarisizligi tahmin etmede asagidaki degiskenlerin belirleyici oldugu gorilmektedir:

e FAVOK/Biyiime (Yillik)
o Kisa Vade Bor¢/Toplam Borg

5.3. 1 Yil Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2020 yili verileri kullanilarak 2 yil 6nceden basarisiz isletmelerin tahmini icin yine lojistik regresyon
analizi ve tahminleme yontemi olarak da forward-conditional kullaniimistir.

Modelin anlamliigi icin omnibis testi yapilmistir. 2. Adimda anlamh bir p degerine ulasildigi
gorilmektedir (p<0,05).

Tablo 12. 1 Yil Onceden Tahmin icin Modelin Uyumluluk Degerleri

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig. -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?

Adim 6,613 1 0,01

Adim 1 12,9442 0,294 0,457
Model 6,613 1 0,01
Adim 8,667 1 0,003

Adim 2 4,277° 0,553 0,86
Model 15,279 2 0,001

a. 6 iterasyon yapilmistir

b. 12 iterasyon yapilmistir

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark yoktur.

H,: Block 1 ile Block 0 arasinda anlamli bir fark vardir.

2.Adimda sig <0,05 oldugu icin H  reddedilir ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulagilir.

Modelin anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R? degerlerinin iyi diizeyde oldugu gorilmektedir.

Son olarak model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir.
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Tablo 13. 1 Yil Onceden Tahmin icin Hosmer ve Lemeshow Testi

Adim Ki-kare sd Sig.
1 10,428 8 0,236
2 0,546 8 1

p >0,05 oldugu icin modelin tahmin edebilirligi, gercek durum ile uygunluk gostermektedir.
Daha sonra modelin test edilesine gecilmistir. Elde edilen sonuglar asagida verilmistir.

Tablo 14. 2020 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Gliven
B SE. | Wald | sd Sig. | Exp(B) arahg
Lower | Upper
Adim 1 Ozsermaye Karliigi/ROE -0,157 0,084 | 3,504 1 0,061 | 0855 | 0,725 | 1,007
Ozsermaye Karlihgi/ROE -0,953 1,61 0,35 1 0,554 | 0,385 | 0,016 | 9,05
Adim 2 Kisa Vade Bor¢/Blyiime 0,071 0,702 | 049 1 0484 | 1,074 0,88 1,31
Sabit 2,562 4,624 | 0,307 1 0,58 | 12,964

Tahmin Sonuglari ise asagida verilmistir.

Tablo 15. 2020 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuglari

Dogru Tahmin Yiizdesi
Basarili Basarisiz
. Basarili 14 1 93,3
Basari
Adim 1 Basarisiz 1 3 75
Genel ylzde 89,5
X Basarili 14 1 93,3
Basari
Adim 2 Basarisiz 0 4 100
Genel ylzde 94,7

Ozsermaye Karliligi/ROE ve Kisa Vade Bor¢/Biiyiime kullanildiginda basarisiz sirketlerin tahmin basarisi
%100'e yukselmistir. Bir sirketin basarisizligini tahmin etmede asagidaki degiskenlerin belirleyici oldugu
gorulmektedir:

. Ozsermaye Karliligi/ROE
o Kisa Vade Bor¢/Bliylime
6. SONUC

Finansal basarisizlik biyikligu ne olursa olsun butiin sirketlerin karsilasabilecekleri bir sirectir.
Basarisizlik kavrami cesitli anlamlara gelebilen bir durumdur. Sirketlerin genelinin basarisiz bir stirece
girmesine, kisa ve uzun vadeli sorumluluklarini yapamamasina, kredibilitesini kaybetmesine ve
sonucunda iflas etmesine kadar olan durumlari igerir. Sirketlerde basari oldugu kadar basarisizlik siireci
de normal bir stire¢ seklinde goralir.
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Galismada finansal veriler ile sirketlerin basarisizliklarinin lojistik regresyon yontemi ile tahmin edilmesi
amaclanmustir. Borsa istanbul'da islem géren 27 adet teknoloji sirketine ait veriler toplanarak rasyolar
olusturulmustur. 2021 verileri ve son (g yildaki finansal veriler ile basarisiz sirketler belirlenmistir.
Sirketlere ait veriler 6ncelikle 3 aylik donemlere gore olusturulmus fakat bazi sirketlerin 2018 ve 2019
yillarina ait sadece yillik verilerine ulasilabilmesi sonucunda yillik veriler kullanilmasina karar verilmistir.
2018, 2019 ve 2020 yillarina ait belirlenen rasyolar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Eksik verilerin
bulundugu rasyolar ¢ikarildiginda 60 farkli rasyo ile analiz yapilmistir. Sirketlerin finansal basarisizhiginin
dnceden tahmin edilmesinde 3 yil 8nceden tahmin etmede Duran Varliklar/Maddi Ozkaynak, Net Bor¢/
FAVOK(Y1llik) ve Toplam Bor¢/Ozsermaye rasyolari, 2 yil énceden tahmin etmede FAVOK/Biiyiime (Yillik)
ve Kisa Vade Bor¢/Toplam Borg rasyolari ve 1 yil 6nceden tahmin etmede Ozsermaye Karlihgi/ROE ve
Kisa Vade Borg¢/Biiylime rasyolarinin basarili oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
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