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Ulasim Sektoriinde Bir Uygulama*®

Analyzing the Relationship Between Financial Failure and KPI Score: An Application in the
SASB Transportation Sector
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Sirketler faaliyetlerini gerceklestirirken ekonomik dalgalanmalar ve krizler sebebiyle finansal sikintilarla karsilasabilirler.
Bu duruma diigmek istemeyen sirketler igin finansal yontemler gelistirilmistir.

Sirketlerin yayinladiklari finansal raporlar finansal basarisizhigin belirlenmesinde temel olusturmakla birlikte iklim
degisikligi, kiiresel 1sinma gibi gcevresel sorunlar finansal olmayan raporlara olan talebi arttirmistir. Boylece finansal
raporlara ek olarak ekolojik ve gevre odakli sorunlarinin belirlenmesiigin stirdirdlebilirlik raporlarina ihtiyag duymuslardir.
Sirketler strdurtlebilirlik raporlari sayesinde paydaslara ve ilgili gruplara yenilik¢i ve gevreci yaklagimlarini paydaslara
aciklamiglardir. Sirketlerin surdurilebilirlik raporlari yayinlamasi ile hem misteri profilini hem de sirketin itibarini
arttirdigl dusiintlmektedir. Strdurilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi ile ilgili konularin paydaslara aktariimasinda
Surdurilebilirlik Muhasebe Standartlari Kurulu (SASB) cati gorevi gérmektedir. SASB, 11 sektor ve 77 endustri dalinda
surdurilebilirlik muhasebesi standartlari gelistirmek icin faaliyet gosteren bir kurulustur.

Calismada oncelikle SASB’da yer alan 11 sektérden ulagim sektori segilmis ve strdurtlebilirlik 6lgtim parametreleri (KPI1)
belirlenmistir. Ardindan, SASB - KPI puanlari ile finansal basarisizlik olasiliklari arasindaki iliskiyi analiz etmek amaciyla,
ekonomik KPI gostergesi olarak finansal tablolar segilmistir. Uygulama asamasinda ulasim sektoriinde 43 sirket mevcut
olup, 40 sirketin verisine ulagilmistir. Ancak bir sirket 2017 yilinda kuruldugundan degerlendirmeye alinmamis, kalan
39 adet sirketin 2016-2020 yillari arasinda yayinladiklari bes yillik finansal tablolar esas alinmistir. Sirketlerin finansal
basarisizlik gostergesi olarak bagimli- bagimsiz degiskenler secilmis, logit ve probit modeller uygulanarak, sonuglar
yorumlanmistir.

Anahtar Kelimeler
Finansal Basarisizlik, Strdurulebilirlik, Temel Performans Gostergeleri

Abstract

Companies can encounter financial difficulties while carrying out their activities due to economic fluctuations and crises.
Financial methods have been developed for companies that want to avoid this situation. In addition to the financial
reports companies publish forming the basis for identifying financial failure, environmental problems such as climate
change and global warming have increased the demand for non-financial reports as well. Thus, sustainability reports
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are needed in addition to financial reports in order to determine a company’s ecological and environment-
oriented problems. Companies use sustainability reports to announce their innovative and environmentalist
approaches to stakeholders and related groups, and publishing sustainability reports is thought to allow
companies to increase both their customer profiles as well as their reputation. The Sustainability Accounting
Standards Board (SASB) acts as a framework with regard to how to convey to stakeholders issues related
to sustainability accounting and reporting. SASB is an organization that operates to develop sustainability
accounting standards in 11 sectors and 77 industry branches. The current study has selected the transportation
sector from among those in SASB and has identified sustainability measurement parameters in terms of
key performance indicators (KPIs). In order to analyze the relationship between SASB’s KPI scores and the
likelihood of financial failure, the study has chosen financial statements as the economic KPI indicator. During
the implementation phase, the study reached out to 43 companies in the transportation sector and accessed
data from 40 companies. However, one company was not taken into consideration due to having been founded
in 2017; thus, the implementation is based on the remaining 39 companies’ five-year financial statements
published between 2016-2020. The study also selected dependent and independent variables as indicators of
companies’ financial failure and interpreted the results by applying logit and probit models.

Keywords
Financial Failure, Sustainability, Key Performance Indicators

Extended Summary

The COVID-19 pandemic has affected the whole world, and the past global crises
have caused significant financial effects, leading some companies to financial crises.
As a result of these financial crises, companies have developed various models to
avoid financial difficulties. A number of financial failure prediction methods have
been developed to predict and combat these financial difficulties in a timely and
effective manner, and the issue of companies’ ability to overcome financial distress
(i.e., to return to a successful position) has become the focus. The models used to
estimate financial failure are widely used in accounting and finance research. These
models allow company managers to determine whether they are in financial distress,
as well as take precautions and direct investors.

Financial reports are taken as a basis in determining companies’ financial positions.
However, environmental events such as global warming and climate change have
shown the economic perspective to be insufficient at determining the limits on
the planet. Sustainable living will become possible by integrating economic and
ecological information as a requirement of eco-social transformations. In addition
to protecting their financial position, companies need to publish sustainability
reports that declare their sensitivity and responsibility to environmental changes, as
these reports will reveal the precautions companies need to take against changing
environmental conditions, as well as their need to adopt more environmentally
friendly approaches from the production stage to the final consumer. In line with this,
the need for non-financial reports in addition to financial reports is thought to have
led to the emergence of the concept of sustainability reporting.

The study first theoretically explains sustainability accounting, the reporting and
measurement parameters, the Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
the concept of financial failure, and the models used to predict financial failure.
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Afterward, the study will begin the implementation phase. The article has selected the
transportation sector from among the 11 sectors included in SASB and accessed the
data of 40 out of 43 companies in the transportation sector. The analysis is based on the
five-year financial reports these companies published between 2016-2020. However,
one company was not taken into consideration as it hadn’t been founded until 2017.
The study then examined the annual reports of the remaining 39 companies, applying
the logit and probit statistical models for estimating financial failure. Financial
statements were selected from among the economic key performance indicators
(KPIs) in order to analyze the relationship between the companies’ SASB KPI scores
and the likelihood of financial failure.

The study has determined the companies that can be included in the scope of
financial failure, as well as the dependent and independent variables. The study
calculated marginal effects to express the variables’ effects as percentages. According
to the dependent variable of suffering losses for two consecutive years, the coefficients
for the short-term liabilities / total liabilities (X3) and net profit / total assets (X) in
the logit and probit models were determined to be significant in terms of accounting.
According to the dependent variable of which net working capital is negative, the
coefficient for (current assets — inventories) / short-term liabilities (Xy) in the logit
and probit models was seen to be significant in terms of accounting. According to
the dependent variable of 10% loss in amount of assets, the coefficient for (current
assets — inventories) / short-term liabilities (X,) in the logit and probit models was
determined to be significant in terms of accounting. According to the dependent
variable of liabilities / assets, the coefficients for short-term liabilities / total liabilities
(X3) and net profit / total assets (Xy) in the logit and probit models were found to be
significant in terms of accounting.
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Giris

Sirketler ge¢miste yasadiklar1 Biiyiilk Buhran ve Subprime Mortgage krizi gibi
global Olgekte gergeklesen finansal krizlere ek olarak, gilinlimiizde COVID-19
pandemisinin getirdigi finansal sikintilar ile yiizlesmek zorunda kalmislardir.
Sirketlerin c¢esitli finansal zorluklarla karsilasmasi finansal siirdiiriilebilirlikleri
acisindan tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Bu durumda sirketler gelistirilen
finansal basarisizlik yontemleri ile finansal pozisyonlarini belirleyecektir. Sirketlerin
finansal konumlarmin belirlenmesinde yayinlamis olduklari finansal raporlar esas
alinmaktadir. Ancak kiiresel 1sinma, kuraklik vb. gevresel olaylar ekonomik yonlii
bakisin, gezegendeki sinirlarin ¢izilmesinde yeterli olmadigini gdstermistir. Eko-
sosyal doniisiimiin parcasi olarak ekonomik ve ekolojik bilgilerin bir araya getirilmesi
ile siirdiiriilebilir hayat miimkiin olabilecektir. Bu dogrultuda finansal raporlarin
yaninda finansal olmayan raporlara ihtiya¢ duyulmas: siirdiiriilebilirlik raporlamasi
kavraminin ortaya ¢ikmasina sebep oldugu diisiiniilmektedir.

Kavramsal Cerceve

Stirdiiriilebilirlik basit bir ilkeye dayanmaktadir: Hayatta kalmamiz ve refahimiz
icin ihtiya¢ duydugumuz her sey, dogrudan veya dolayli olarak dogal ¢evremize
baglidir. Siirdiiriilebilirligin devami, insanlarin ve doganin mevcut ve gelecek
nesillere destek olmak igin verimli bir uyum iginde var olabilecegi kosullari yaratmak
ve siirdirmektir (EPA, 12.07.2020).

Siirdirilebilirlik muhasebesi, sirketin uzun vadede deger yaratma yetenegini
siirdiiren veya arttiran kurumsal faaliyetlerin 6l¢iimii, yonetimi ve raporlanmasi
anlamina gelmektedir (SASB, 03.06.2020).

Stirdiriilebilirlik muhasebesi daha fazla bilgiye ihtiya¢ duyulmasi, seffaf raporlama
baskis1 ve isletmelerin is modellerini daha ayrintili agiklama ihtiyact nedeniyle
gelismistir (Villiers ve Maroun, 2018, s.1).

Stirdiiriilebilirlik muhasebesi sistemleri oncelikle iist yonetimin ihtiyaglarini
karsilamalidir. Buna gore, bir siirdiiriilebilirlik muhasebesi sisteminin islevi, sirketin
ekonomik, sosyal ve gevresel performansiyla ilgili geri bildirimleri belirlemek,
toplamak, analiz etmek ve iletmektir. Bu durum 3 adimda basarili olabilir (Fiilop ve
Hernadi, 2013, 5.235-236) (Schaltegger ve Wagner, 2006 s.10-11):

- Ilk adim olarak isletme basarisi ve paydas degerinin yaratilmasi i¢in anahtar olarak
tanimlanan stratejik ve operasyonel gostergelerin saglanmasina odaklanir. Yani
stirdiiriilebilirlik stratejisine uygun olarak isletme, siirdiiriilebilirlik performans
gostergelerinin uygun hedeflerini sistematik olarak se¢meli, bu performans
gostergelerinin yapisini ve bilgi ihtiyaglart da planlanmalidir.
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- Ikinci adimda, 6ncelikle sosyal ve gevresel maliyetler ile giderler ve riskleri,
ardindan siirdiiriilebilir igletme faaliyetlerinin finansal faydalar1 ve tasarruflari
ve son olarak toplum ve ¢evre iizerindeki dogal etkileri iceren gerekli nicel ve
nitel veriler toplanmalidir. Bunlar dogrudan ya da dolayli olarak fayda-maliyet
unsurlar1 dikkate aliarak elde edilebilir.

- Ugiincii adim, sirketin siirdiiriilebilirlik performansini analiz etmek ve sirketin
stratejik ve operasyonel hedeflerine ulasip ulagsmadigini ve bunlari basarma veya
basaramama nedenlerini ortaya ¢ikarip ¢cikarmadigini izlemektir.

Siirdiiriilebilirlik Raporlar1 Ve Ol¢iim Parametreleri

Sirketlerin finansal pozisyonlarinin belirlenmesinde finansal raporlar esas
almmaktadir. Ancak kiiresel 1smmma, iklim degisikligi vb. c¢evresel olaylar
ekonomik yonlii bakigin, gezegendeki sinirlarin belirlenmesinde yeterli olmadigini
gostermistir.  Eko-sosyal doniisiimiin gerekligi olarak ekonomik ve ekolojik
bilgilerin biitiinlestirilmesiyle siirdiiriilebilir hayat miimkiin olabilecektir. Bu
dogrultuda finansal raporlarin yaninda finansal olmayan raporlara ihtiya¢ duyulmasi
stirdiiriilebilirlik raporlamasi kavraminin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Stirdiirebilirlik raporlari, ¢esitli iletisim kanallarmi kullanarak bildirim islevini,
gelecek risklerin yonetilmesini, cesitli veri setleriyle izlenmesi ile katk: sunmaktadir.
Kurum ve kuruluslarin diizenledikleri siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve ¢alismalar bu
dogrultuda gelecege 151k tutacaktir (Oktem, 2018, s.3).

Temel Performans Gostergeleri, KPI (Key Performance Indicator) olarak
adlandirilir. KPI Enstitiisii, Avustralya’nin Melbourne sehrinde 2004 yilinda
kurulmugtur. Avustralya’da kurumsal performans yonetimi hizmetleri saglayicist
olarak tasarlanmistir ve miisterileri esas olarak egitim ve danigmanlik hizmetleri
yoluyla desteklemistir (KPI, 22.11.2020).

Isletmenin amaci, siirdiiriilebilir performans iiretmede etkili ve verimli bir
sekilde caligmaktir. Temel performans gostergeleri (KPI’lar), isletmenin basarisi
ve performansinin degerlendirilmesi i¢in kritik olan 6lgiimlerdir. Temel performans
gostergesi (KPI), bir isletmenin tanimlanmis hedeflerine ulasmadaki basarisini
Olgmenin bir yoludur. KPI'lar, isletmenin mevcut durumunu degerlendirmenin ve
gerekirse yeni stratejilere karar vermenin bir yolu olarak ¢ok yararli olabilir. KPI’lerin
dogru kullanimi, isletmenin hedeflerini tanimlamasina, performansini 6lgmek igin
Olgiitler olusturmasina ve siirdiiriilebilirlik hedeflerini izlemesine olanak tanir.
KPI’lar, kritik basar1 faktorlerini yansitacak sekilde gelistirilir (Brocket ve Rezaee,
2012, 5.254-255). Isletmenin hedefleri, temel performans gostergeleri (KPI) ile
dlgiilebilir olmalidir. Isletmeler KPI’lar1 izleyerek basarisini tanimlanmis hedeflere
gore degerlendirebilir (Pilot, 2015, 5.306-307).
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Temel performans gostergeleri (KPI) oOlclimler veya gostergeler yardimiyla
isletmedeki ilerlemenin izlenmesini ve iyilestirmelerin hesap verebilirlikle
yonetilmesini saglar. (Pilot, a.g.e, s.241) Temel performans gostergeleri, isletmenin
performansindaki kritik faktorleri yansitan, yonetim tarafindan onceden se¢ilmis
veya tanimlanmis bir dizi performans gostergesidir (Samsonowa, 2012, s.32). Bu
gostergelerin tanimlanmasinin yaninda bu gostergeleri dogru bir sekilde temsil eden
faktorler belirlenmelidir (Franceschini, Galetto, Maisano, 2007, s.7).

Isletme genelinde ilerlemeyi izlemek ve performansi desteklemek icin temel
performans gostergelerinin (KPI) olusturulmasi gerekir. KPI’larin hem olumlu hem
de olumsuz olabilecegini ve degisim ihtiyacini tetikleyebilecegini anlamak igin
isletme goriiniirliigi onemlidir (Hawkins, 2006, s.203).

Temel Performans Gostergeleri, belirli bir hedefle ilgili olarak elde edilen
ilerlemenin Olclilmesine izin veren niceliksel bir endeks olarak tanimlanabilir. Bir
gostergenin islev ve amagclari; karar vericiye veya potansiyel kullanicilara miimkiin
olan en ac¢ik sekilde bilgi saglamak ve yakin ge¢miste bir olayin sonucu olarak ortaya
c¢ikan gergekleri/sonuglari netlestirmektir (Capaldi, [Idowu, Schmidpeter, 2017,s.191).
Stirdiirtilebilirlik KPI’larmin belirlenmesi, siirdiiriilebilirlik performansini 6lgmek
icin kullanilan temel 6l¢iitlerden biridir. Bu nedenle, siirdiiriilebilirlik raporlamasini
benimserken stirdiiriilebilirlik KPI’larma énem verilmelidir (Dissanayake, 2020 s.2
ve Lodhia & Martin, 2014).

Temel Performans Gostergelerinin is performansini artirmada yararli olmasi igin,
iyi bir Temel Performans Gdostergesini neyin olusturduguna dair bir standarda sahip
olunmasi gerekmektedir. Temel ilkeler sunlari igerir (Paulen & Finken 2009, s.39-41):

+  Metrik/Olgiitiin ~ Spesifik Olmas1: Spesifik 6lciitlerin  kullanilmas1, her
Ol¢iitiin kolayca agiklanabilen ve isletme igindeki herhangi bir kisi tarafindan
anlasilabilecek kesin bir tanimi oldugu anlamina gelir.

*  Metrik A¢ikca Belirli Bir Departman veya Gruba Ait Olmasi: Bir 6l¢iitiin isletmeyi
ileriye gotiirmede yararli olmasi i¢in, baz1 bireylerin veya departmanlarin onu
takip etmekten sorumlu olmasi gerektigidir.

 Metriklerin Olgiilebilir Olmasi: Bir puan kartinda yer alan tiim 6geler dlciilebilir
olmalidir. Bir olgiiyli dlgiilebilir hale getirmek, 6l¢iiyii yakalayan sistemlerin
yaninda tutarlilik, denetim takibi ve gbzetimi yaratan is siireclerini de igerir.

* Metriklerin Belirlenen Zaman Araliklarinda Kullanilmasi: KPI’larin yonetimindeki
bir diger ayrinti, bir metrigin izlenebilecegi zaman araligina dikkat etmektir.
KPI’larin karar vermede yararli olmasi i¢in her bir metrigi rutin, tutarli bir zaman
araliginda tekrar ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Isletmenin mevcut durumunun
genel bir resmini elde etmek i¢in diger KPI’larla birlikte kullanilabilir.
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* Dengeli Puan Kartinda (Balanced Scorecard) KPI Sayisinin Sinirlandirmast:
Bir¢ok isletme, miimkiin oldugunca ¢ok is siirecini l¢gmenin daha iyi performans
sagladigint varsaymaktadir, ancak gercegin neredeyse tam tersi oldugunu
gozlenmistir. Neyin Olgiilecegini dikkatle secen ve nispeten az sayida metrigi
secici olarak izleyen igletmeler, yaygin olarak benimsenen ve uzun siireli puan
kart1 projelerine sahip olma egilimindedir.

e KPrI’'larin Hedefleri Olmasi: KPI’lar1 olusturulmasi, olusturulan KPI’lar1 temel
alan hedefleri belirlenmesi ve etkili bir sekilde yonetilmesinden olusmaktadir.

*  KPI’lar Genel Kurumsal Hedeflerle Uyumlu Olmasi: KPI’lar gelistiren ekipler,
ileriye doniik secilen metriklerin isletmenin 6ngoriilen hedefine yonelmesini
saglamak i¢in 6zen gostermelidir. Bu ifade ilk bakista basit goriinebilir, ancak
KPI’larn gelistiren ekibin yaratict metrikler gelistirme siirecinden etkilenmesi
yaygin bir basarisizliktir, bu siiregte isletmeyle acikca baglantilar: olan basit ve
net 0lctimler sunma ihtiyacini kaybetmektedir.

KPI’lar genellikle bir isletmeden digerine farklilik gosterirler ve finansal ve finansal
olmayan KPI’lar olarak siniflandirilirlar. Finansal KPI’lar, parasal olarak dl¢iilebilen
bilgilerle ilgilenir. Finansal KPI’lara 6rnek olarak satig biiylimesi, kazanglar, 6z
sermaye getirisi, temettiiler verilebilir. Finansal olmayan KPI’lar, parasal degerlerle
Olciilemeyen bilgilerle ilgilidir. Finansal olmayan KPI 6rnekleri sunlardir: ¢evresel
ve sosyal konularla ilgili bilgiler, miisteri memnuniyeti, ¢alisan egitimi ve tedarik¢i
memnuniyeti ve etik uygunluktur Siirdiiriilebilirlik agisindan KPI’lar {i¢ gruba ayrilir.
(Brocket & Rezaee, a.g.e, s. 254-255).

1 Ekonomik KPI’lar: Siirdiiriilebilirlik siirecinin dogru sekilde dl¢iilmesi ve kurumsal
raporlamaya entegrasyonu, KPI’lara odaklanilarak saglanabilir. Ekonomik KPI
ornekleri; Dagitilan kazanglar, Odenen tazminatlar, 6denen vergiler, temettii
politikasi, biitce ve performans degerlendirmesi, verilen bagislar, mali yardim
alinmast, ar-ge yatirimlari, yeni {irlin aragtirmalar1, ge¢gmis performans, ticret planlari
ve tegvik planlari gibi yonetimle ilgili bilgiler, finansal riskin degerlendirilmesi,
tazminat ve tesvik plan1 gibi yonetim hakkinda bilgi, mali tablolar (bilango, gelir
tablosu, nakit akig tablosu gibi), hisse senedi fiyatlari vb.

2 Sosyal KPI’'lar: Temel performans gostergeleri (KPI’lar), isletmenin bagari
faktorlerini yansitan, isletmeninin hedeflerine yonelik ilerlemeyi tanimlamalarina
ve Olgmelerine yardimci olan 6l¢iimlerdir. Sosyal KPI 6rnekleri; sosyal ve etik
faaliyetlerin ve projelerin tanimi, ¢esitlilik ve esit firsatlar, kiiltiirel mirasin
korunmasi, tiikketici haklarinin korunmasi vb.dir

3 Cevresel KPI: Cevresel KPI'larin gelistirilmesine yonelik genel bir
yaklagim, isletmenin ¢evresel girisimlerini, programlarint ve performansini
sekillendirebilecek veya etkileyebilecek ilgili faktorleri belirlemektir. Cevresel
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KPI 6rnekleri Tklim degisikligi igin riske maruz kalma ve firsatlarm agiklanmast,
cevre agisindan giivenli tiriinlerin {iretimi ve kullanimi, ¢evresel performansin
tesvik edilmesi, kaynak tiikkenmesinin Ol¢iilmesi, ¢evreye zararli malzeme ve
tirtinlerin kullaniminin en aza indirilmesi, karbon emisyonlarinin ve sera gazi
emisyonlarinin uygun sekilde dl¢lilmesi, agiklanmasi ve raporlanmasi, tiiketilen
toplam suyun raporlanmast vb.dir.

Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu

Stirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu (SASB) “sirketler ve yatirimcilar
arasinda finansal, maddi, faydal bilgiler konusunda iletisimi kolaylagtiran ¢evresel,
sosyal ve yonetim konularinda sektdre 6zgii agiklama standartlart olusturmaktir. Bu
tiir bilgiler kiiresel bazda sirketler arasinda alakali, giivenilir ve karsilastirilabilir
olmalidir. SASB Vakfi, sirketlerin siirdiiriilebilirlik performansi hakkinda ortak bir
anlayisin sirketlerin ve yatirimeilarin siirdiirtilebilirlik sonuglarini iyilestirerek bilingli
kararlar almasini ve bdylece uzun vadeli deger yaratilmasini saglamasi i¢in bir yatirim
evrenini 6ngdérmektedir. SASB sektore 6zgii ve yatirimcilara dnemlilik kavramina
bagli siirdiiriilebilirlik agiklama standartlarini belirleyen bagimsiz bir standart
belirleme kolu olan Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlar1 Kurulu kurmustur.
Standartlarin, finansal performans iizerinde Oonemli bir etkisi olmasi muhtemel,
maddi acidan 6nemli olan siirdiiriilebilirlik konularini ele almasi amaglanmuistir.
Standartlarin belirlenmesi, kanita dayali arastirma ve paydas katilimini igeren titiz
bir siiregle gerceklestirilmektedir.” (SASB, 03.06.2020).

SASB, 2011 yilinda kurulmus olup 11 sektoér - 77 endiistride siirdiiriilebilirlik
muhasebesi standardi gelistirmistir. Sektorlerin siniflamasi su sekildedir: Tiiketici
iriinleri sektorii, Yiyecek ve igecek sektorii, Kaynak dontisiim sektorii, Ekstraktifler
ve madenleri isleme sektori, Saglik hizmeti sektorii, Hizmet sektorii, Finans sektorti,
Altyap1 sektorii, Teknoloji ve iletisim sektorii, Yenilenebilir kaynaklar ve alternatif
enerji sektorii, Ulagim sektorii’diir. (Sustainability Acounting Standard, SICS-
Industry-List ,2018, s.1).

Yatirnmcilar ve analistler, sirket performansinin daha kapsamli bir goriiniimii
icin finansal tablolarin yaninda ve ESG (environmental, social, governance-
cevresel, sosyal ve yonetim) ile ilgili riskleri ve firsatlar1 daha iyi anlamak igin
stirdiiriilebilirlik verilerini aramaktadir. SASB standartlart ve 6lgiitleri, yatirimcilarin
ESG ve karsilastirilabilir, tutarli ve finansal agidan 6nemli diger siirdiiriilebilirlik
verilerinden yararlanmasina yardimci olabilir. Yatirimeilar1 daha bilingli yatirim ve
karar vermeleri konusunda gii¢lendirmektedir (SASB, 03.06.2020).

SASB Standartlari, isletmelere ve yatirimeilara, kurumsal degerin nasil yaratildig,
korundugu veya asindig1 konusunda ortak bir kurumsal deger anlayisi gelistirmelerine
yardimc1 olmak i¢in tasarlanmis kapsamli bir kaynak paketi sunan, kar amaci glitmeyen
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kiiresel bir kurulus olan Deger Raporlama Kurulu (Value Reporting Foundation)’in
himayesinde siirdiiriiliir. Entegre Diisiinme ilkeleri, Entegre Raporlama Cergevesi ve
SASB Standartlari dahil olmak tizere kaynaklar, ig gereksinimlerine bagl olarak tek
basina veya birlikte kullanilabilir (SASB, 10.03.2022).

Deger Raporlama Vakfi Yonetim Kurulu, tiim organizasyonun stratejisini,
finansmanin1 ve operasyonlarini denetler ve SASB Standartlar Kurulu iiyelerini
atar. SASB Standartlar1 Kurulu, SASB Standartlarinin yasal siireci, sonuglar1 ve
onaylanmasindan sorumlu olan bagimsiz bir kuruldur (SASB, 10.03.2022).

Finansal Basarisizhik

Sirketlerde finansal basar1 ya da basarisizliklar cesitli finansal yontemler ile
6l¢tilmekte ve degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda yoneticilere ve yatirimeilara yon
verebilmektedir.

Sirketler siirdiiriilebilirligi saglamak i¢in gelecege yonelik projeksiyonlarini,
verecekleri dogru kararlar ve deger degisimiyle sunarlar. Giiniimiizde deger
degisiminin sembolii olarak para ve bu degerleri dlclimleyen finans disiplini ve
Ol¢iim yontemleridir.

Literatiir incelendiginde, finansal bagarisizlik riskinin tahmin edilmesi amaciyla
gelistirilen bir¢ok farkli risk modelleri ile finansal basarisizlik dl¢iilebilmektedir. Bu
yontemlerden bazilarmin daha yogun tercih edilmelerinin nedeni; amaca, sektore ve
konuya bagli farklilik gostermektedir.

Finansal basarisizlik, iflas veya tasfiye gibi olaylardan 6nce gelen asamadir. Bir
firmanin sikintiya yaklastig1 bilgisi, problemleri ortaya g¢ikmadan once ortadan
kaldirmak ig¢in yonetimsel eylemleri hizlandirabilir, daha iyi yonetilen bir igletme
tarafindan birlesmeyi veya devralmaya neden olabilir ve gelecekteki olasi iflas
hakkinda erken bir uyari saglayabilir (Platt & Platt, 2002, s.184-185).

Finansal olarak hayatta kalmak tiim sirketler i¢in esastir, boylece bir sirketin
finansal tablolarinin analizinde dikkate alinabilirler. Sirketin hayatta kalmasi
finansal durumunu agiklayan finansal tablolara yansitilir. Finansal sikinti, girketteki
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin, borg hesaplar1 veya faiz gideri gibi kisa
vadeli yiikiimliliklerini geri 6deyememesi durumudur. Finansal sikinti, sirketin
likiditesinin bozulmasidir ve bu durumun faaliyetin biiyiikligii veya sirketin yapisi
degistirilerek diizeltilmesi gerekir (Husein & Pambekti, 2014, s.408).
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Yontem

Finansal Basarisizlik Tahmininde Kullanilan Modeller

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan yontemler sirketin sikintili konumda
olup olmadigini gostermesinin yani sira yoneticilerin daha iyi ve etkin kararlar
almasini, finansal durumlarin kapsamli degerlendirmesini ve eger sirketin finansal
sikintrya diigme ihtimali varsa bunu dngérmesini saglamasi gibi avantajlar1 vardir.

Cok Degiskenli Modeller

Sirketlerde finansal basarisizlik tahmin edilmesinde ¢esitli yontemler
uygulanmaktadir. Bu ¢alismada ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden nitel tercih
yontemleri olan; dogrusal olasilik modelleri, logit modeller ve probit modeller
aciklanmigtir.

Dogrusal Olasilik Modelleri

Dogrusal olasilik modeli, bir olaymn meydana gelme olasiliginin, Pi , bir dizi
aciklayici degigkenle (x2i, x31, ... , xki) dogrusal olarak iliskili oldugu varsayimina
dayanir (Denklem 1) (Brooks, 2008, s.512). Yani yanit olasiliginin parametrelerinde
dogrusal oldugu bir ikili modelidir (Wooldridgre, 2013, s.851).

Pi=p(yi=1) =B + Poxai T Baxzi T+ Prxki T Up 1= 1,0, N (1

Gergek olasiliklar gdzlemlenemez, bu nedenle sonuglarin, yi’nin bagiml degisken
olacag1 bir model tahmin edilir. Bu regresyondan elde edilen degerler, her i gézlemi
icin yi = 1 i¢in tahmin edilen olasiliklardir. Dogrusal olasilik modeli i¢in egim
parametreleri diger tiim agiklayici degiskenlerin etkisini sabit tutarak, belirli bir
aciklayici degiskende bir birimlik bir degisiklik i¢in bagimli degiskenin 1’e esit olma
olasiligindaki degisiklik olarak yorumlanabilir (Brooks, a.g.e, s.512).

Yi “ nin 1 e esit olma olasilig1 pi, Y;’nin 0’a esit olma olasilig1 ise 1- pi ‘dir. Yani,
(Blattberg, Kim & Neslin, 2008, s.378)

+1L,P(Yi=1) =pi

Yi=
0,P(Yi=0)=1—pi

Bagimli degiskenimiz Yi, pi’nin bagimsiz degiskenler kiimesinin bir fonksiyonu
oldugunu varsayarak, bir dizi bagimsiz degiskenle bir iligskiye sahip olacaktir. Yani,
pi = F(B Xi) oldugunu varsayarsak, burada Xi, bagimsiz degiskenlerin bir vektorii ve
B, karsilik gelen bir parametre vektoriidiir.
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O halde E(Y;) = (1)(p;) + (0)(1 — p;) = p; = F(B X;) (Blattberg, Kim & Neslin, a.g.e
5.378).

Dogrusal olasilik modellerinde hata terimlerinin ortalamasi sifirdir. E(ei) = 0
varsayimin gegerli oldugu; E(g;) = P(Y;=D[1- By — B1X;] + P(Y; = 0)[- By — B;X;] (2)

=P(Y=D[1 - P(Y;=1)]+[1-P(Y; = 1)]P(Y; =1)=0 seklinde gosterilebilir (Giiris ve
Caglayan, 2010:660).

Dogrusal olasilik modellerinde hata terimi iki deger aldigindan degisen varyansa
sahiptir. e1’nin varyansi, Var(g;) = E(g,2) = P(Y; = 0)[- B¢ - B; X;]* + P(Y;= D[1- B0 - B; X;?

~[1-P(Y; = DI[P(Y; = DI+ P(Y; = D[1- P(Y; = D
~[1-P(Y; = DI[P(Y; = DIP(Y; = D[1- P(Y; = 1)]

=P(Y; = D[1- P(Y; = 1)] = [-By - B1X][1-Bp - B1 Xi]
=E(Yi)[1-E(Yi)] (3)

Seklinde bagimsiz degisken Xi’nin aldig1 degerlerle degisecektir (Giiris &
Caglayan, a.g.e, 5.660).

Dogrusal olasilik modelinde karsilagilan problemler kisaca asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Gujarati, 2004, s.583) (Giiris &Caglayan, a.g.e, s.660).

Hata terimlerinin dagilimi binom dagilim olup iki deger almaktadir. Biiyiik
orneklerde dogrusal olasilik modelinde dagilimmn normal dagilim oldugu
varsayilir.

Hata terimleri sabit varyansli degildir. Bu durum uygulamada ¢ok 6nemli degildir.
Uygun doniistimlerle hata terimleri sabit varyansl yapilabilir.

Pi olasilig1 O ile 1 arasinda olmasi gerektiginden, 0 < E(Y; | X;) < 1 kisitlamas1
vardir, yani kosullu beklenti (veya kosullu olasilik) 0 ile 1 arasinda olmalidir. -
0 < E(Y;\X;) < 1 esitligi saglanmamaktadir. Dogrusal olasilik modelinde X ve
Y’nin sarth olmasini ifade eden E(Yi\Xi)’nin tahmincisinin \A{'i her zaman 0-1
degerlerini almamaktadir. Dogrusal olasilik modeli EKK ile tahmin edilip Y;
hesaplanir. Hesaplanan bu degerlerden bazilar1 0’dan kiicliktlir ve bunlar i¢in
¥; 'nin sifira esit oldugu varsayilir. Bazilari ise 1°den biiyiiktiir ve bunlar icin
Y; ’lerin bire esit oldugu kabul edilir. Bu degerlere sahip Y; ’ler ¢ogunluktaysa
bunlarin 0-1 arasinda olmadiklarina karar verilir
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Lojistik Regresyon: ikili (Binary) Bagimh Degisken ile Regresyon
Lojistik regresyon, birden fazla X’in ikili bir bagimli degiskenle iliskisini
tanimlamak i¢in kullanilabilen matematiksel bir modelleme yaklagimidir. (Kleinbaum
& Klein, 2002, s.5) Diger bir ifadeyle lojistik regresyon, bir olayin meydana gelme
olasiligin1 tahmin eden bir istatistiksel siniflandirma modelidir (Awad & Khanna,
2015, 5.23).

Lojistik regresyon, metrik bagimli bir 6l¢li yerine bir ikili (iki grup) kategorik
degiskeni dngoérmek ve agiklamak i¢in formiile edilmis 6zel bir regresyon seklidir.
Lojistik regresyon, birinci amacin, bir nesnenin (6rnkisi, firma veya {iriin) ait oldugu
grubu tanimlamak oldugu durumlarda yaygin bir uygulamaya sahiptir. Potansiyel
uygulamalar, sonucun ikili oldugu bir seyi tahmin etmeyi icerir.Bu gibi durumlar,
yeni bir lirlinlin bagaris1 veya basarisizligi, bir kisinin kredi verilip verilmeyecegine
karar verilmesi veya bir firmanin bagarili olup olmayacaginin kestirilmesidir. Her
durumda, nesneler iki gruptan birine girer ve amag, her bir nesnenin grup tiyeligi
icin temellerini arastirmaci tarafindan segilen bir dizi bagimsiz degisken araciligiyla
tahmin etmektir. Lojistik regresyon, iki hedefe hitap etmek i¢in en uygun olanidir
(Hair, Black, Babin & Anderson, 2014, s.313-316):

* Bagimli degiskende grup iiyeligini etkileyen bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi.

* Grup iyeligini belirlemek i¢in lojistik modele dayali bir smiflandirma sistemi
kurulmasi Bazi regresyon durumlarinda, yanit degiskeni y’nin yalnizca iki olasi
sonucu vardir. Bu gibi durumlarda, y sonucu 0 veya 1 olarak kodlanabilir. Sonucu
(veya sonucun olasiligini) bir veya daha fazla x’e dayanarak tahmin edin y’nin
ikili oldugu dogrusal bir modeli gostermek i¢in bir x’li model asagidaki gibidir
(Rencher & Schaalje, 2008, s.508).

Yi=ﬁ0+B1Xi+£iYi=O’1i=1’2 . n (4)

Lojistik regresyon, ongoriicii (bagimsiz degisken) olarak adlandirilan bir veya
daha fazla degiskene dayal: ikili (0,1) degiskeni modellemek i¢in kullanilir. (Hilbe,
2015, s.13)

Yani, iki degiskenli, 0 ve 1 degerleri olan ikili degiskenleri temsil eder. 0 ve 1 ile
smirl bir iligki tanimlamak i¢in, lojistik regresyon, bagimsiz ve bagimli degiskenler
arasindaki iligkiyi temsil etmek i¢in lojistik dagilim egrisi kullanir (Sekil 1). Bagimsiz
degiskenin cok diisiik seviyelerinde, olasilik 0’a yaklasir, fakat asla ona ulagmaz.
Benzer sekilde, bagimsiz degisken arttikca, ongoriilen degerler egriyi arttirir, fakat
egim azalmaya baslar, boylece bagimsiz degiskenin herhangi bir seviyesinde olasilik
1’e yaklasir fakat asla asmaz (Hair ve ark, a.g.e:317).

Lojistik egri, 0 veya 1 kodlu ikili bagimli degiskenleri modellemek i¢in daha
uygundur Lojistik fonksiyon 0 ve 1 ile sinirlandirilir. (Garson, 2014, s16) Yani logit
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modeller, x’in lineer kombinasyonlarinin lojistik bir fonksiyonu olarak y=1 olasiligini
tahmin etmek icin tasarlanmigtir (Hardle & Simar, 2015, s.271).

1.0 7

Bagimh
degisken

(=]
v

Diisiik Yiiksek

Bagimsiz degiskenin seviyesi

Sekil 1. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Lojistik iliskinin Sekli

Kaynak:Joseph F. Hair Jr. William C. Black Barry J. Babin Rolph E. Anderson,
Multivariate Data Analysis, Pearson Education Limited Edinburgh Gate 2014 s.318

Lojistik regresyon, ismini bagimli degiskenle birlikte kullanilan logit doniistimden
alir ve tahmin igleminde birkag¢ farkli fark yaratir. Sekil 1°de, logit modeli, 0 ile 1
araliginda kalmak i¢in S-seklinde olan lojistik egrinin spesifik formunu kullanir. Bir
lojistik regresyon modelini tahmin etmek i¢in, tahmin edilen degerlerin bu egrisi,
coklu regresyonda lineer bir iligki ile yapildig1 gibi gergek verilere uyarlanmistir.
Ancak, bagimli degiskenlerin gercek veri degerleri sadece 1 veya 0 olabilir, ¢linkii
stire¢ biraz farklidir. Coklu regresyonda oldugu gibi, lojistik regresyon da metrik
bagimli bir degiskeni 6ngoriir, bu durumda olasilik degerleri O ile 1 arasindadir.
Ancak, tahmini degerlerin bu araligin disinda kalmamasini siirecini iki adimda
gerceklestirir (Hair ve ark, a.g.e, s.314-315):

1. Olasilig1 Olabilirlik Oranlar1 Olarak Yeniden ifadelendirilmesi: Ozgiin formda,
olasiliklar 0 ile 1 arasindaki degerler ile siirl degildir. iki sonucun veya olayin
olasiliginin orani, Olasilik + (1 - Olasilik). Bu formda, herhangi bir olasilik degeri,
dogrudan tahmin edilebilecek bir metrik degiskeninde belirtilmektedir. Herhangi
bir oran, 0 ile 1 arasina diisme olasilifina doniisebilir. Tahmin edilen degerleri,
olasilik degerini tahmin ederek ve ardindan bir olasilik haline doniistiirerek, 0 ve
1 i¢inde smirlama sorunu ¢oziilmektedir.

2. Logit Degerinin Hesaplanmasi: Olabilirlik degiskeni 0 ve 1 arasinda olasilik
tahmini yapma problemini ¢dzer, ancak bagka bir problem mevcuttur: Oran
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degerlerinin 0’1 altina diismesini nasil engelleriz ki, bu da olasiliklarin alt
smiridir (iist limit yoktur). Coziim, olabilirlik oraninin logaritmasi alinarak
hesaplanan logit degerinin ne oldugunu hesaplamaktir. 1°den kiiciik oranlar
negatif bir logit degerine sahip olacak, 1,0’dan biiylik olasilik oranlar1 pozitif
logit degerlerine sahip olacak ve 1,0’lik olasilik orani (.5 olasiligina karsilik
gelen) 0’lik bir logit degerine sahip olacaktir. Ustelik, negatif deger ne kadar
diisiik olursa olsun, antilogu 0’dan biiylik bir olasilik degerine alarak yine de
donistiiriilebilir. Logit degeri ile artik hem pozitif hem de negatif degerlere sahip
olabilen ancak her zaman 0 ile 1 arasinda bir olasilik degerine doniistiiriilebilen
bir metrik degiskenimiz mevcuttur. Bununla birlikte, logit’in asla 0 veya 1’e
ulasamayacagini unutulmamalidir. Bu deger simdi lojistik regresyon modelinin
bagiml degiskeni haline gelir.

Lojistik regresyon modelindeki parametreler, maksimum olabilirlik (ML) yontemi
kullanilarak tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik (ML) tahmini, 6zellikle
standart olmayanlar olmak tizere cesitli durumlarda parametreleri tahmin etmek ve
istatistiksel ¢ikarimlar yapmak i¢in genel bir tekniktir. ML tahmini standart bir durum
olan tek o6rnekli binom problemi ile gdsterilmektedir. Burada, bagimsiz ikili yanitlar
gozlemlenir ve bilinmeyen bir parametre, bir popiilasyondaki bir olaym olasilig1
hakkinda ¢ikarimlar yapmak istenir (Harrell, a.g.e, s.181-219).

Logit modellerinin tahmin edilen katsayilarinin yorumlanmasi i¢in marjinal etkiler
hesaplanir ve yorumlar marjinal etkilerle yapilir. Logit modeli i¢in marjinal etki
denklem 14’teki gibi hesaplanmaktadir (Giiris, Akay ve Giiris, 2020, s.11).

PO=I0 _ g xpyp = P B=POSIML-P=1x)]p

o T ‘@

Probit Regresyon

Probit regresyonu, lojistik regresyon gibi, tahmin edicilerin evet/hayir sonuglar
iizerindeki etkisini tahmin etmek igindir. iki yontemin bagimli degiskeni log oranlar
(diger bir deyisle logit) ve log prob (aksi takdirde probit olarak adlandirilir) birbiriyle
yakindan iligkilidir. Log prob (olasilik), normal dagilimin egri degeri altindaki
alanina karsilik gelen z degeridir. Yanit verme olasiligiin log = (m/v/3) x yanit verme
olasiliginin log probu oldugu gosterilebilir (Cleophas & Zwinderman, 2015, 5.279).

Nitel yanit modelleri’de, niteliksel degisken Yi 1 (veya alternatif olarak 0) degerini
alma olasiligi, Xi = (Xil,Xi2,Xi3, ... ,XiK) ac¢iklayic1 degiskenlerin bir vektorii ile
aciklanir. (B bir parametre vektoriidiir, i = 1,2, ..., N ). F, normal dagilimin kiimiilatif
yogunluk fonksiyonu ise (denklem 15) modele probit modeli adi verilir (Chen &
Frohn, 2002, s.40).
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P(Y;=1) = F(Xjp) = F;. )

Probit regresyonu, baska bir genellestirilmis dogrusal model tiiriidiir. Logit
baglant1 islevini kullanmak yerine, probit regresyon, (0, 1)’den tim gergek sayilar
kiimesine eslemek i¢in normal kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tersini kullanir.
Lojistik regresyonda oldugu gibi, probit modelleri i¢in varyans fonksiyonunun
genellikle iki terimli oldugu varsayilir. Tahmin edilen olasiliklarin ¢ogu 0 veya 1’e
yakin olmadikga, probit regresyonu ve lojistik regresyon ¢ok benzer sonuglar verir
(Heiberger & Holland, 2015, 5.595).

Lojistik regresyon gibi, probit modeli de bir donilisiime dayanir. Siirekli bir
degisken lizerinde regresyona benzer sekilde ikili bir bagimli degisken iizerinde
regresyon yapilir. Bir olay1r deneyimleme veya bir 6zellige sahip olma olasilig
verildiginde, tahmin edilen olasilik, bir veya daha fazla bagimsiz degisken tarafindan
belirlenen dogrusal bir denklemde bagimli degisken olur. Denklem 6’da Z, kiimiilatif
standart normal dagilim kullanilarak olasiliklarin z puanlarina dogrusal olmayan
doniisiimiinii temsil eder. Probit analizi, dogrusal bir denklemle z puanlarini tahmin
ederek, bagimsiz degiskenin, asir1 uglara yakin olandan ziyade egrinin ortasina
yakin olasiliklar tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu, olasiliklarla dogrusal
olmayan bir iliskiyi ortiik olarak tanimlar (Pampel, 2000, s.58).

Probit analizi i¢in dogrusal olmayan denklem, Pi’yi kiimiilatif standart normal
dagilim formiiliinde Zi’nin bir fonksiyonu olarak alir. Formiil, z puanlarini negatiften
pozitif sonsuza kadar minimum 0 ve maksimum 1 olan olasiliklara doniistiiren bir
integrali igerir. Kiimiilatif standart normal dagilima dayali olarak, herhangi bir z
puaniyla iligkili kiimiilatif olasilik denklem 17’deki gibidir. Burada U, ortalamasi 0 ve
standart sapmast 1 olan rastgele bir degiskendir. Formiil yalnizca olayin olasiliginin,
negatif sonsuzluk ile Z arasindaki kiimiilatif normal egrinin altindaki alana esit
oldugunu soyler. Z degeri ne kadar biiyiik olursa, kiimiilatif olasilik da o kadar biiytik
olur (Pampel, a.g.e, s.58).

P=[* o exp —(U2/2) dU
o 7o )

Probit modelinde G, bir integral olarak ifade edilen standart normal kiimiilatif
dagilim fonksiyonudur (cdf) (Wooldridgre, a.g.e:530-531):

G(z)=¢(2) = Ji . p(w)dv (burada (z) standart normal yogunluktur) (8)
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1 g2
¢(Z) - (27-[) Zexp (T) (9)

Uygulamalarin genelinde, yogunluklar ¢ok benzer oldugu i¢in logit ve probit
modelleri verileri ¢ok benzer aciklamalar1 verecektir. Yani, regresyon grafikleri
neredeyse ayirt edilemez olacak ve aciklayici degiskenler ile yi =1 olasilig1 arasindaki
iligkiler de ¢ok benzer olacaktir. Her iki yaklasim da dogrusal olasilik modeline tercih
edilir (Brooks, a.g.e, s.518).

Lojistik regresyon gibi, probit analizi de maksimum olabilirlik tahmin
tekniklerini kullanir. Olabilirlik fonksiyonu, bilinmeyen model parametrelerinin
bir fonksiyonu olarak belirli bir drnekte bir olayin veya 6zelligin meydana gelme
(Y = 1) ve gergeklesmeme (Y = 0) modelini gézlemleme olasiligini alir. Olabilirlik
fonksiyonunun maksimize edilmesi, bu nedenle, 6rnek verilerde gozlem modeline
yol agmasi en muhtemel olan model parametreleri i¢in tahminleri tanimlar. Probit
analizi maksimum olabilirlik tahmini, birgok yonden lojistik regresyon maksimum
olabilirlik tahminiyle ayni sekilde ilerler (Pampel, a.g.e, s.64).

Logit modellerinde oldugu gibi probit modellerinde de katsayilart yorumlamak
icin marjinal etkiler hesaplanir. Olasilik P(y=1|x)=F(xp) olacaktir. Burada F; birikimli
dagilimli fonksiyonunu ifade etmektedir. xk’ ya gore kismi tlirev alinirsa probit i¢in
marjinal etki denklem(20) gibi olacaktir. Burada f (xP) standart normal dagilimin
birikimli dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir (Giirig, Akay ve Giiris, a.g.e, s.11).

JdP(y=1|x)
" =f&pB
o ‘ (10)

VERIi VE YONTEM

SASB-KPI Puanlari ile Finansal Basarisizlik Arasindaki iliskinin incelenmesi

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde istatistiki yontemlerden ¢ok degiskenli
modeller olan logit ve probit modeller uygulanmistir. Siirdiiriilebilirlik Muhasebe
Standartlar1 Kurulunda (SASB) yer alan 11 sektdrden ulasim sektorii se¢ilmistir.
SASB - KPI puanlar ile finansal basarisizlik olasiliklar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmek amaciyla ekonomik KPI’larin belirlenmesi gereklidir. Ekonomik KPI olarak
finansal tablolar se¢ilmistir.

Uygulama asamasinda ulagim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 39 adet sirketin
2016- 2020 yillar1 arasinda yayinladiklar: bes yillik finansal tablolar esas alimistir.
Sirketlerin
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finansal basarisizlik kapsamina girebilmesinde ve bagimli- bagimsiz degiskenlerin
belirlenmesinde Tablo 1°deki kriterler secilmistir.

Tablo 1

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Se¢imi

Bagimh degiskenler Bagimsiz degiskenler

-+ Borg 6deme zorlugunda olanlar (net ¢aligma - Donen varliklar / Kisa vadeli borglar X))
sermayesi negatif olanlar) * Ozsermaye / Toplam varliklar (X,)
Aktif tutarmim %10’unu kaybetmis olmasi - Kisa vadeli bor¢lar / Toplam yabanci
Borglarm aktifi asmasi (borca batiklik) kaynaklar(X)
2 yil iist iiste zarar etmis olmast - (Dénen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli

borglar (X,)

Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar (Xs)
Net kar / toplam aktifler (X,)

Kaynak: Ramazan Aktas, Mete Doganay, Birol Yildiz Mali Basarisizligin
Ongoriilmesi: Istatistiksel Yéntemler ve Yapay Sinir Aglari Kargilastirilmast,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2003 s.12; Selahattin Giiris, Ebru Caglayan
Akay, Turgut Un, Saban Kizilarslan Multivariate Probit Modeli ile Finansal
Basarisizligin Yeniden Incelenmesi: Borsa istanbul Ornegi, Social Sciences Research
Journal,”Volume’6,’Issue 3,’1 (September’2017) s.204

Tablo 2
Iki Yil Ust Uste Zarar Etme Degiskenine Gore Logit Modeli
.. Standart L
Degisken Katsay1 Hata z-istatistik ~ Olasihk

Kisa vadeli borglar / Toplam yabaner -10.88277  3.864114  -2.816368  0.0049

kaynaklar(X)
Ozsermaye / Toplam yabanc1 kaynaklar (Xs) 1.850380 1.147013 1.613216  0.1067
Net kar / toplam aktifler (X,) -11.30488 5.412379 -2.088708  0.0367

Iki yil iist {iste zarar etme degiskenine gore logit modeli Tablo 2°de gdsterilmistir.
Degiskenlerin yilizdesel etkisini ifade etmek i¢in marjinal etkiler hesaplanmis ve
yorumlanmaistir.

X5’te ki %1°lik artis iki y1l tist Giste zarar etme olasiligin1 %1,178879 azaltmaktadir.
Bu sonug X1 katsayisinin pozitif olmas1 durumunda gecerlidir. Logit model sonucunda
yukarida ifade edildigi gibi ¢ikmasinda finansal kaldirag etkisi rol oynamuistir.

Xs’teki %1 lik artis iki yil iist liste zarar etme olasiligini %60,200443 arttirmaktadir.
Muhasebesel olarak anlamsizdir. Ciinkii Xs’teki artis 6zkaynak glicliligi
anlamma gelmektedir. Ozkaynag1 giiclenen sirketinde zarar etme olasilig1 azalmasi
gerekmektedir.

X6’daki %1 lik artis iki y1l tist {iste zarar etme olasiligin1 %1,224604 azaltmaktadir.
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Tablo 3
Iki Yil Ust Uste Zarar Etme Degiskenine Gore Probit Modeli

Degisken Katsay1 Standart

Hata z-istatistik Olasihik

Kisa vadeli borglar / Toplam yabanct

kaynaklar(X) -6.180460 2.012674 -3.070771 0.0021
. X
Ozsermaye / Toplam yabanct kaynaklar (X) 1106975 0663405 1.668625 0.0952
Net kar / toplam aktifler (X) -6.321664 2.865767 -2.205924 0.0274

Iki y1l {ist iiste zarar etme degiskenine gore probit modeli Tablo 3’te gdsterilmistir.

Degiskenlerin yiizdesel etkisini ifade etmek icin marjinal etkiler hesaplanmis ve
yorumlanmustir.

X3’te ki %1°lik artis iki y1l tist {iste zarar etme olasiligin1 %1,333393 azaltmaktadir.
Bu sonu¢ X1 katsayisinin pozitif olmast durumunda gecerlidir. Probit model

sonucunda yukarida ifade edildigi gibi ¢ikmasinda finansal kaldira¢ etkisi rol
oynamistir.

Xs’te ki %1 lik artis iki y1l iist iiste zarar etme olasiligini %0,226715 arttirmaktadir.
Muhasebesel olarak anlamsizdir. Ciinkii Xs’teki artis 6zkaynak giicliliigii

anlamma gelmektedir. Ozkaynag1 giiglenen sirketinde zarar etme olasilig1 azalmasi
gerekmektedir.

X daki %1’lik artis iki y1l iist iiste zarar etme olasiligin1 %1,385111 azaltmaktadir.

Tablo 4
Net Calisma Sermayesinin Negatif Olmasina Gore Logit Modeli
.. Standart PO
Degisken Katsay1 Hata z-istatistik ~ Olasihk

l()]gr(’sz?(f)hklar ~ Stoldar) / Kisa vadeli J1.228921 0378245 -3.249004  0.0012
4

Net caligma sermayesi negatif olan degiskenine gore logit modeli Tablo 4’de
gosterilmistir. Degiskenlerin yiizdesel etkisini ifade etmek i¢in marjinal etkiler
hesaplanmis ve yorumlanmistir.

X4'te ki %]1°lik artis net caligma sermayesi negatif olma olasiligini %0,161176
azaltmaktadir.

Tablo 5
Net Calisma Sermayesinin Negatif Olmasina Gore Probit Modeli
.. Standart U
Degisken Katsayl Hata z-istatistik  Olasihk
(Dénen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli
borglar (X,) -0.771655 0.224345 -3.439597 0.0006

Net ¢aligma sermayesi negatif olan degiskenine goére probit modeli Tablo 5’de
gosterilmistir. Degiskenlerin yiizdesel etkisini ifade etmek i¢in marjinal etkiler
hesaplanmig ve yorumlanmaistir.
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X4’te ki %1°lik artis net calisma sermayesi negatif olma olasiliginmi %0,215497

azaltmaktadir.
Tablo 6
Altif Tutarimin %10 Kaybetmis Olmasi Degiskenine Gore Logit Modeli
.. Standart s
Degisken Katsay: Hata z-istatistik ~ Olasihk
(Dénen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli
borglar (X,) -2.690793 0.721385  -3.730040 0.0002

Aktif tutarmin %10 kaybetmis olmasi degiskenine gore logit modeli Tablo 6’
da gosterilmistir. Degiskenlerin yiizdesel etkisini ifade etmek i¢in marjinal etkiler

hesaplanmig ve yorumlanmuistir.

X4’te ki %1’lik artis aktif tutarinin %10 kaybetmis olma olasiligini %0,213590
azaltmaktadir. Clinkii X4’te ki artis her durumda varlik artisina neden olur. Bu
nedenle sonu¢ muhasebe agisindan anlamlidir ve gecerlidir.

Tablo 7
Aktif Tutarimin %10 Kaybetmis Olmast Degiskenine Gére Probit Modeli
.. Standart iaan
Degisken Katsay1 Hata z-istatistik ~ Olasihk
(Doénen varliklar — Stoklar) / Kisa vadeli
borglar (X,) -1.571842 0.373460 -4.208869 0.0000

Aktif tutarinin %10 kaybetmis olmasi degiskenine gore probit modeli Tablo 7°de
gosterilmistir. Degiskenlerin yiizdesel etkisini ifade etmek icin marjinal etkiler
hesaplanmig ve yorumlanmustir.

X4'te ki %1’lik artis aktif tutarinin %10 kaybetmis olma olasiligini %0,191546
azaltmaktadir. Ciinkii X, te ki art1s her durumda varlik artisina neden olur. Bu nedenle
sonu¢ muhasebe a¢isindan anlamlidir ve gegerlidir.

Tablo 8

Borca Batiklik Degiskenine Gére Logit Modeli

Degisken Katsay1 St:;:::rt z-istatistik ~ Olasihk
Kisa vadeli borglar / Toplam yabanct

kaynaklar(X) -21.04753 9.269955 -2.270511 0.0232
Net kar / toplam aktifler (X6) -28.48586 16.14046  -1.764873 0.0776

Borca batiklik degiskenine gore logit modeli tablo 8’deki gibidir. Denklem (4)’de
formiilize edilen marjinal etkilerin hesaplanmas1 agagidaki gibidir.

X3’te ki %1°lik artis borca batiklik (borclarin aktifi agma) olasiligini %0,675924
azaltmaktadir. Bu sonu¢ (uzun vadeli borglar sabitken) kisa vadeli bor¢larda artig
veya (kisa vadeli borglar sabitken) uzun vadeli borglarda azalis olmasi durumunda
gegcerlidir.
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X6’da ki %1 ’lik artig borca batiklik (bor¢larin aktifi asma) olasiligini %0,914867
azaltmaktadir.

Tablo 9

Borca Batiklik Degiskenine Gore Probit Modeli

Degisken Katsay1 St:ll;(tl:rt z-istatistik ~ Olasihk
Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci

kaynaklar(X3) -12.34460 5.298697 -2.329742 0.0198
Net kar / toplam aktifler (X6) -16.58504 9.422116 -1.760224 0.0784

Borca batiklik degiskenine gore probit modeli Tablo 9°da gdsterilmistir.
Degiskenlerin ylizdesel etkisini ifade etmek i¢in marjinal etkiler hesaplanmis ve
yorumlanmastir.

X5’te ki %1°lik artis borca batiklik (borglarin aktifi asma) olasiligini %0,540852
azaltmaktadir. Bu sonu¢ (uzun vadeli borglar sabitken) kisa vadeli borglarda artis
veya (kisa vadeli borglar sabitken) uzun vadeli borglarda azalig olmas1 durumunda
gecerlidir.

Xg’da ki %1°lik artis borca batiklik (borglarin aktifi agma) olasiligini %0,731992
azaltmaktadir.

Sonug¢

Gegmiste yasanan finansal krizler ve Covid19 pandemisi global dlgekte finansal
etkilere neden olmustur. Bu durum bazi sirketlerde finansal krizlere yol agmustir.
Yasanilan finansal krizler sonucunda sirketler finansal sikintiya diismemek i¢in gesitli
yontemler gelistirmislerdir. Bu yontemler sayesinde sirketlerin finansal sikintida
olup olmadigi yani finansal konumunun belirlenmesi ile dnlemler alabilecekler ve
bu dogrultuda yatirimcilara yon verebileceklerdir. Sirketlerin finansal konumlarin
belirlenmesinde finansal raporlar esas alinmaktadir. Ancak kiiresel 1sinma, kuraklik,
iklim degisikligi vb. ¢cevresel olaylar ekonomik yonlii bakisin, gezegendeki sinirlarin
belirlenmesinde yeterli kalmadigimi gostermistir. Eko-sosyal doniisiimiin pargasi
olarak ekonomik ve ekolojik bilgilerin bir araya getirilerek biitiinlestirilmesiyle
stirdiiriilebilir hayat miimkiin olabilecektir. Bu dogrultuda finansal raporlarin yaninda
finansal olmayan raporlaraihtiya¢ duyulmasi siirdiiriilebilirlik raporlamasi kavraminin
ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Siirdiiriilebilirlik muhasebesi ve raporlamasi ile
ilgili konularin paydaslara aktarilmasinda Siirdiiriilebilirlik Muhasebe Standartlari
Kurulu- SASB cat1 gorevi gormektedir. Siirdirilebilirlik Muhasebe Standartlart
Kurulunda (SASB) yer alan 11 sektdrden ulasim sektorii secilmistir. SASB - KPI
puanlari ile finansal bagarisizlik olasiliklart arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla
ekonomik KPI’lardan finansal tablolar se¢ilmistir.
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Uygulama agamasinda ulagim sektoriinde 43 sirket mevcut olup, 39 adet sirketin
2016- 2020 yillar arasinda yayinladiklar1 bes yillik finansal tablolar esas alinmustir.
Sirketlerin finansal basarisizlik gostergeleri ve bagimli- bagimsiz degiskenleri
belirlenmis olup, logit ve probit modeller uygulanmistir. Model yorumlar1 asagidaki
sekilde 6zetlenebilir:

Iki yil {ist iiste zarar etme bagimli degiskenine gére logit modelin yorumlanmasi
asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar (X5)da ki %1’lik artis iki yil
iist liste zarar etme olasiligint %1,178879 azaltmaktadir. Bunu diyebilmek igin
Dénen varliklar / Kisa vadeli bor¢lar (X) katsayisinin yiiksek (+) olmasi gerekir.
X1 Negatifken bdyle bir sey sdylenemez.

- Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar (Xs) da ki %1°lik arti iki y1l iist {iste
zarar etme olasihigini %0,200443 arttirmaktadir. Istatiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Muhasebesel olarak anlamsizdir.

- Netkar/ toplam aktifler (X¢) da ki %1 lik artis iki y1l ist {iste zarar etme olasiligin1
%1,224604 azaltmaktadir.

Iki yil iist iiste zarar etme bagiml degiskenine gdre probit modelin marjinal
etkisinin yorumlanmas1 asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli borg¢lar / Toplam yabanci kaynaklar (X5)’da ki %1’lik artis iki yil
iist {liste zarar etme olasiligini %1,333393 azaltmaktadir. Bunu diyebilmek i¢in
Dénen varliklar / Kisa vadeli bor¢lar (X) katsayisinin yiiksek (+) olmasi gerekir.
X1 Negatifken boyle bir sey sdylenemez.

- Ozsermaye / Toplam yabanci kaynaklar (Xs)* da ki %1’lik artig iki yil dist
iiste zarar etme olasiligin1 %0,226715 arttirmaktadir. Istatiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Muhasebesel olarak anlamsizdir.

- Netkar/toplam aktifler (Xg4) da ki %1°lik artis iki y1l iist {iste zarar etme olasiliginm
%1,385111 azaltmaktadir.

Net caligma sermayesi negatif olan bagimli degiskenine gore logit modelin
marjinal etkisinin yorumlanmasi asagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli borglar (X,)’ da ki %1°lik artis net caligma
sermayesi negatif olma olasiligin1 %0,161176 azaltmaktadir.

Net caligma sermayesi negatif olan bagimli degiskenine gore probit modelin
marjinal etkisinin yorumlanmasi asagidaki gibidir:
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- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli borglar (X,)’ da ki %1°lik artis net ¢aligma
sermayesi negatif olma olasiligin1 %0,215497 azaltmaktadir.

Aktif tutarmin %10 kaybetmis olmasi bagimli degiskenine gore logit modelin
marjinal etkisinin yorumlanmasi agagidaki gibidir:

- Donen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli borglar (X4)” da ki %1’lik artig aktif
tutariin %10 kaybetmis olma olasiligini %0,213590 azaltmaktadir.

Aktif tutarinin %10 kaybetmis olmasi bagimli degiskenine gore probit modelin
marjinal etkisinin yorumlanmasi agsagidaki gibidir:

- Dénen varliklar — Stoklar / Kisa vadeli borglar (X,4)” da ki %1’lik artis aktif
tutariin %10 kaybetmis olma olasiligini %0,191546 azaltmaktadir.

Borglarin aktifi agmasi bagimli degiskenine gore logit modelin marjinal etkisinin
yorumlanmasi asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar(X5) da ki %1°lik artis borglarin
aktifi agma olasiligini %0,675924 azaltmaktadir.

- Net kar / toplam aktifler (Xg) da ki %1°’lik artis bor¢larin aktifi agma olasiligin
%0,914867 azaltmaktadir.

Borglarin aktifi agmas1 bagimli degiskenine gore probit modelin marjinal etkisinin
yorumlanmasi asagidaki gibidir:

- Kisa vadeli borglar / Toplam yabanci kaynaklar (X5) da ki %1°’lik artig borglarin
aktifi asma olasiligin1 %0,540852 azaltmaktadir.

- Net kar / toplam aktifler (X¢) da ki %1°’lik artis bor¢larin aktifi asma olasiligin
%0,731992 azaltmaktadir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar catismasi bildirmemistir.
Finansal Destek: Yazar bu ¢aligma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
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