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Ozet

Firmalarin rekabet ortamlarinda ayakta
kalabilmeleri ve gelecege yonelik dogru kararlar
verebilmeleri finansal anlamda basarili olmalari
ile yakindan iligkilidir. Finansal bagari ya da
basarisizliklar finansal analizlerle Ol¢iilmekte,
yoneticilere ve yatirimeilara yon verebilmekte ve
onceden tedbir almalarimi saglamaktadir. Oran
analizi bu amagcla kullanilan yo6ntemlerden
biridir. Bu ¢alismada 2015 yili verileri
yardimiyla Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
kagit ve kagit iriinleri sanayi isletmelerinin
finansal basarisizliklarinin Ol¢iilmesinde
kullanilabilecek oranlarin belirlenmesi
amaclanmustir. {1k asamada isletmelerin basarili
olup olmadigimin belirlenmesinde yaygin olarak
kullanilan Altman Z-skor testi kullanilmustir.
Daha sonra 23 adet finansal oran istatistiksel
analizlerle  degerlendirilmis ve  finansal
gruplandirmada anlamli olanlar belirlenmistir.
Calismada 7 adet finansal oranin smiflandirma
amactyla kullanilabilecegi ve smiflandirma
basarisinin yaklasik %94 oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basari, kagit
sanayi, oran analizi, diskriminant analizi.

Abstract

The ability of companies to survive in
competitive environments and make sound decisions for
the future is closely related to their financial success.
Financial successes or failures are measured by financial
analyses. They can provide the managers and the
investors directions and precautionary measures. Rate
analysis is one of the methods used for this purpose. In
this study, the aim is to determine the rates that can be
used in assessing the financial failures of the Paper and
Paper Products Industry Enterprises traded on the Stock
Exchange Istanbul for 2015.1n the first stage, the Altman
Z-score test that was commonly used to determine
whether the businesses were successful was employed.
Then, 23 different financial ratios were evaluated using
statistical analysis. The ratios that were significant in
financial grouping were also identified. Seven financial
ratios can be used for classification purposes, and nearly
94% of the classification was successful in the study.

Keywords: Financial performance, paper industry, ratio
analysis, discriminate analysis.

Received: 12 May 2017, Revised: 02 June 2017, Accepted: 06 June 2017
Address: Karadeniz Teknik Universitesi, Orman Fakiiltesi, Orman Endiistri Mithendisligi Boliimii, 61100

Trabzon.
E-mail: akyuz@ktu.edu.tr



61

1. Giris

Isletmelerin amagclara uygun gosterdikleri faaliyetler sonucunda finansal agidan
basarili olabilecekleri kadar, basarisiz olabilecekleri de var olan bir gercektir. Basarinin
isletmelere sagladig1 istiinliik ve getirilerin yaninda basarisizlifinda bir¢ok olumsuz
sonuclar1 olacaktir. Ekonomik anlamda sinirlarin ortadan kalkmasi, isletmeleri uluslararasi
piyasalarda farkli pazar alternatiflerine ve finansal kaynaklara ulasilabilir bir hale getirirken,
rekabet, degisen sartlar ve ekonomik sorunlar nedeni ile basarisizliga diisebilecekleri
ortamlar1 da saglayabilmektedir. Finansal anlamda basariyr ya da basarisizligi tahmin
edebilmek ve gereken degisimleri yapabilmek siirdiiriilebilir biiylime i¢in temel sart
niteligindedir. Finansal basarisizligin finansal yapinin degisimi ve yeniden yapilanma gibi
diizenlenmeler ile asilabilmesi miimkiin olsa da isletmelerin iflas etme durumlar1 da soz
konusudur. Her iki durumda da isletme sahipleri ve ilgili tiim birimlerin bu siiregten zarar
gorecekleri ve olumsuz etkilenecekleri agiktir. Onceden elde edilecek finansal bilgiler ve
yapilacak dogru tespitlerle finansal basarisizligin ve iflaslarin 6niine gegilebilecek, koruyucu
ve diizeltici 6nlemler alinabilecektir.

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde ge¢misten giintiimiize tek degiskenli ve cok
degiskenli bircok yontem tiiretilmistir. Teknolojik degisimin Onciiliik ettigi yontemler
alternatif tahmin modelleri ortaya ¢ikarmakta ve sorumlu birimlere gereken uyarilari
yapmaktadir.

Isletmelerin gelecekte nasil bir finansal durum ile karsilasacaklarii belirlenmek ve
buna uygun Onlemlerin alinarak uygulanmasi isletmeler ve ilgili birimler (yonetici,
yatirimci, kredi kurumlari, mali analist ve denetciler, diizenleyici kuruluslar, devlet, is ve
is¢i kuruluslar1) acisindan son derece Onemlidir. Finansal anlamda sorun yasayan
isletmelerin piyasa degerleri diismekte ve olusan toplam maliyet sanildigindan ¢ok daha
fazla olmaktadir. Bu nedenle koruyucu ve diizeltici 6nlemlerin alinabilmesi i¢in finansal
basarisizliklar1 onceden belirleyebilecek modellerin gelistirilmesi son derece onemlidir
(Kurtaran Celik, 2009).

Finansal anlamda yapilacak degerlendirme ve tahminler finansal tablolar yardimiyla
yapilmaktadir. Finansal tablolardan elde edilen verilerin farkli analiz yontemleri ile
degerlendirilmesi ilgili birimlere bilmek istediklerini sunacaktir. Analiz tekniklerinden olan
finansal oranlar mevcut durum, ge¢mis ve diger isletmelerle ilgili kiyas yapma imkani
saglamas1 bakimindan 6nemlidir. Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde finansal

oranlar cesitli analiz yontemleri ile birlikte 1966 yilindan beri kullanilmaktadir. Bunlardan
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en Onemlileri arasinda yer alan Altman Z-Skoru halen genis bir kullanim alanina sahip
durumdadir. Muhasebe verilerine dayanmasi ve basari yiizdesinin yiiksek olmasi kullanim
sikligin1 artiran nedenler arasindadir.

Isletmelerin bulunduklari sektdrel yapiya uygun gelistirilen analiz yéntemleri yaninda
genel olarak kullanilabilecek ydntemlerde mevcuttur. Ulkelerin gelismislik boyutuna goére
on plana c¢ikan sektorler farkli olabilmekle beraber imalat sanayi sektoriiniin 6nemi ve
ekonomik anlamda saglamis oldugu etkinlik yiiksek boyuttadir. Sosyal ve ekonomik olarak
cok yonlii katki saglayict imalat sanayi isletmelerinin finansal anlamda basar1 saglamasi
bireysel oldugu kadar iilke ekonomisi agisindan son derece onemlidir. Olusacak finansal
sorunlar ve iflas, ¢ok boyutlu ekonomik ve sosyal sorunlari beraberinde getirecektir. Bu
calismada iilkemiz imalat sanayi yapilanmasi ig¢erisinde onemli bir konumda bulunan ve
BiST’de islem goren Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Sektorii biinyesinde yer alan
isletmelerin finansal basarisizliklarinin Altman’ 1n Z skoru modeli kullanilarak 6l¢iilmesi
amaglanmistir. Calisma sonucunda giivenilir bir model olusturulmasi ve kullanilabilecek
finansal oranlarin belirlenmesi hedeflenmistir.

Kagit ve kagit tiriinleri sanayi sektorii tilkemizde 1980’11 yillara kadar kendine yeterli
bir gdriiniime sahipken ithal iirlinlerin piyasaya girmesi ile birlikte dig piyasalara bagiml
hale gelmistir. Genisleme egilimine sahip iiretim kapasitesinin 3.8 milyon tona ulastig
sektor genelinde en yiiksek iiretim oluklu mukavva alaninda ger¢eklesmektedir. Bu alanda
Avrupa’da altinct biiylik iiretim kapasitesine sahip olan Tiirkiye Avrupa’nin kalite
standartlarin1 yakalamigtir. 2013 yilindan bu yana imalat sanayine kiyasla daha giiclii
bliylime gosteren sektor atik kagit kullaniminda da hizli bir ilerleme kaydetmektedir.
Ambalaj sektdriine son {iriin saglayict konumda olan kagit ve kagit iiriinleri sanayi sektorti,
kimyasal {iriinler ve maden sektdrlerine &nemli oranda girdi saglamaktadir. Thracatta iiretim
maliyetlerinden kaynakli nedenlerle istenilen basariy1 yakalayamayan sektor altin ihracati
hari¢ tutuldugunda toplam ihracatin %]1.4’{inii karsilamaktadir. Thracat yapilan iilkelerin
onemli bir kesiminin cografi agidan yakin olan iilkeler olmasi (Irak, Azerbaycan, Israil ve
Iran) son yillarda artan giivenlik endisesi nedeni ile ihracati kesintiye ugratmistir (Cevik,

2016).

1.2. isletmelerde Finansal Basarisizhk
Ekonomik faaliyet i¢inde bulunan birimlerin karsilasabilecekleri problemlerin
Onceden tespiti ve gerekli onlemlerin alinmasi stirekliligin temel yapi tagini olusturmaktadir.

Problemlere ¢oziim iiretilememesi basarisizlik ve iflas risklerini beraberinde getirecektir.
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Isletmelerde farkli nedenlerle olusabilecek basarisizlik durumlar1 genelde ekonomik ve
finansal basarisizlik olarak simniflandirilmakla beraber teknik, yonetimsel ve teknolojik
olarak basarisizliklar da tanimlamalar i¢inde yer almaktadir.

Kisilik kavrami geregince isletmeler, sahip ve ortaklarindan bagimsiz birimler olarak
kabul edilir ve tiizel kisilikleri ile tanimlanirlar. Ortaya ¢ikan basarisizlik da tiizel kisiligin
basarisizlig1 olarak kabul edilir. Ekonomik ve finansal basarisizlik olarak iki ana baglik
altinda toplanan basarisizlik kavramlarindan ekonomik basarisizlikta karlilik temel kriter
olarak alinmakta ve sermaye maliyeti ile karsilastirilmaktadir. Karlilik sermaye maliyetinin
altinda yer aliyorsa isletmenin basarisiz oldugu kabul edilir. Diger bir ifade ile gelirleri
maliyetlerini karsilayamiyorsa isletmeler ekonomik anlamda basarisiz olarak kabul
edilmektedir. Finansal basarisizlik ise hedeflere ulasamama, finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe, vadesi gelen bor¢larini 6deyememe ve iflas etme durumunu ifade
etmektedir. iflas durumu isletmelerin hukuki bir siirece girdigini ifade etmektedir. Finansal
basarisizlik faaliyetlerin sona ermesi ya da igletmenin yeniden yapilanmasiyla sonuglanir
(Okka, 2009; Cengiz ve ark., 2015). Finansal basarisizligin temel gdstergesi sermayenin
yarisinin kaybedilmis olmasi, isletme varliklariin %10 unun kaybedilmis olmasi, ¢ y1l {ist
liste zarar gostermis olmasi, borg¢larini 6demede giiclik c¢ekmesi, liretimin durmasi,
borglarinin varlik yapisini agsmasi ve iflas etme olarak siralanabilir (Aktas ve ark., 2003).
Ozdemir ve ark. (2012) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda finansal anlamda basarisiz olan
isletmelerin hisse senedi fiyatinin son iki yil i¢indeki degisiminin hisse senedinin islem
gordiigii borsanin genel endeksindeki degisim karsisindaki bagil durumu olarak
tanimlamistir.

Finansal basarisizlik kavrami isletme igi ve isletme dis1 finansal basarisizlik olarak
siniflandirilmaktadir. Isletme ici finansal basarisizlikta isletmenin fonksiyonel yapisinda yer
alan unsurlarin faaliyetlerinde meydana gelen sorunlar yer almaktadir. Y dnetim kademesinin
yeterli bilgi birikimi ve tecriibe sahibi olmamasi, tehlikeleri dnceden goriip Onlem
alamamalari finansal basarisizlikta en 6nemli etken kabul edilirken, finansal yapinin kontrol
altinda tutulamamasi, bor¢ 6demede yasanan sorunlar ve yetersiz sermaye varligi isletme ici
finansal basarisizlikta diger onemli faktorler olarak oOne ¢ikmaktadir. Ayrica kurulus
asamasinda yapilan yanlis yer se¢imi, teknolojik donanimin eksik ya da fazla olmasi, isgiici
sorunlari, tiretim maliyetlerinde yanlis hesaplamalar ve yeterli pazar arastirmasi yapilmadan,
tilkketici tercihleri belirlenmeden yapilan iiretim isletme ici finansal basarisizligin diger

faktorlerini olusturmaktadir (Agaoglu, 2000; Cengiz ve ark., 2015).
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Di1s ¢evreden kaynakli ve isletme yoneticilerinin kontroliinde olmayan isletme disi
finansal basarisizlik nedenleri arasinda; temel girdi olarak kullanilan iiretim faktorlerinin
temininde yasanan sorunlar, fiyat ve sermaye hareketlerinde yasanan hizli degisimler,
ekonomik kriz ve durgunluklar, enflasyon, toplumsal yapida olusan farklilagimlar, dogal
afetler ve hukuki ve politik ortamda olusan degisimler yer almaktadir (Selimoglu ve Orhan,

2015).

1.3. Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik ile ilgili yapilan ve ge¢misi 50 yillik bir silireye uzayan
calismalarin baglangic noktasini Beaver’ in 1966 yilinda yapmis oldugu c¢alisma
olusturmaktadir. Finansal oranlardan yararlanarak yapmis oldugu calismasinda 30 farkh
finansal oran1 alt1 grup altinda toplayarak diskriminant analizi uygulamistir. Nakit akisi/borg
toplam1 oraninin finansal basarisizligin tespitinde kullanilabilecegini belirlemistir.

Beaver’in ¢alismalar ¢esitli agilardan elestirilmis ve 6zellikle oranlarin tek basina
kullanilmasinin statik analiz olarak yorumlanmistir. Arastirma konumuzu olusturan finansal
basarisizlik tahminine yonelik ilk calisma Altman tarafindan 1968 yilinda yapilmistir.
Altman’in ¢alismas1 Beaver’in ¢alismasi hakkinda yapilan elestirilerin giderilmesi iizerine
yogunlagmistir. Finansal basarisizligin tahminine yonelik olarak gelistirilen modeller
arasinda en iyi bilinen ve dogruluk derecesi en yiiksek model olarak bilinmektedir. Model
muhasebe verilerine dayanmakta ve daha kolay uygulanabilmektedir. Cok degiskenli analiz
yontemi yardimiyla 66 sirketin temel finansal gostergelerini kullanarak 22 oranla baslamig
oldugu caligsmasi sonucunda 5 degiskenli diskriminant modeli elde etmistir. Daha sonra 1962
yilindan 1975 yilina kadar olan donemde 111 isletmenin mali tablolarini incelemis ve 2000
yilinda ise modelini gelistirici ¢alismalar yapmustir (Nadirli, 2015). Altman ve ark. (1994)
diskriminant, logit ve yapay sinir aglar1 yontemlerini kullanarak analiz yapmis ve yapay sinir
aglari ile yapilan tahminlerin basarisiz oldugu belirlenmistir.

Altman’in Z skoru modeli ile Beaver’in gelistirdigi tekli diskriminant modelinin
kiyaslamasini yapan Deakin (1972) Beaver’in gelistirdigi modelin tek oran bazinda Z
skorundan daha basarili siniflandirma yaptigini belirlemistir.

Kiigiik firmalar arasinda iflasa daha cok rastlandigini belirten Edmister (1972),
gelistirdigi model ile kiigiik firmalarin basarisizligini 6lgmiistiir. Onemli gordiigii 19 adet
finansal oran1 bagimsiz degisken olarak kullanan Edmister modelin ayirt etme giiciinii %74

olarak belirlemistir. Kii¢iik 6l¢ekli isletmeler iizerine calisan Keasey ve Watson (1987), ise
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finansal basarisizlik igin lojistik regresyon modelini kullanmistir. 146 isletme verisi
yardimiyla olusturulan model ile %76 diizeyinde bir basar1 elde etmislerdir.

Ohlson (1980) 1970-1976 yillar1 arasinda se¢mis oldugu 105 iflas etmis ve 2050 iflas
etmemis isletmelerin finansal oranlarini kullanarak regresyon analizi yapmis ve iflastan 6nce
tahmine yonelik li¢ model gelistirmistir.

Bankalarin finansal verilerini kullanan Tam (1991) ve Kiang (1992) yapay sinir aglari,
diskriminant analizi ve regresyon analizi gibi tekniklerin hangisinin daha giivenilir sonuglar
verdigini incelemislerdir.

Finansal basarisizligin olgiilmesinde diskriminant ve yapay sinir aglarini
karsilagtirmali olarak kullanan Kurtaran Celik (2009), bankalarin finansal basar1 diizeylerini
incelemistir. Finansal basarisizliktan bir yi1l oncesi i¢in yapay sinir aglarinin iki y1l dncesi
icin ise diskriminant analizinin daha dogru sonuglar verdigini belirlemistir.

Tahran Menkul kiymetler Borsasina kayith sirketlerin finansal basarisizlik risklerini
finansal oranlar yardimiyla inceleyen Salehi ve Abedeni (2009), kullandiklari c¢oklu
regresyon modeli yardimiyla %77 diizeyinde basar1 elde etmislerdir.

Malezya’da sirketlerin finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi amaciyla model
gelistiren Yap ve arkadaglar1 (2010) 16 rasyoyu ¢oklu diskriminant analizine tabi tutmus ve
yedi degisken sec¢mistir. Siniflandirma bagarisinin %88 ile %94 arasinda oldugunu
bulmustur.

Terzi (2011), IMKB’ye kote olan gida sektdrii firmalarmin finansal basarisizlik riskini
Olcmek amaciyla Altman’in Z skor modelini kullanmigtir. Baglangigta finansal basarinin
incelenmesi i¢in 19 adet rasyo kullanmig ve ¢alisma sonucunda modelde kullanilabilecek 6
adet rasyo belirlemistir.

Cin’de faaliyet gosteren gayrimenkul isletmelerinin finansal risk ve belirsizliklerini
Altman’in Z skoru modeli yardimiyla inceleyen Yi (2012), modelin dogruluk oranini %90
olarak belirlemistir.

Yildiz (2014), BIST da bulunan 35 isletmenin sirket derecelendirmesini Altman’in Z-
skoru yontemi ile lojistik regresyon modelinin birlikte kullanimi ile belirlemeye calismis ve
Z-skoru degeri ile sirket derecelendirmesi arasinda olumlu iliskiler belirlemistir.

Yaser ve Mamun (2015), Malezya’da farkli sektorlerden se¢ilmis 6rnekler yardimiyla
performans Ol¢iimii yapmistir. Altman’in Z modelini kullanarak yapmis olduklari
calismalarinda sektorel olarak risk durumlarini belirlemislerdir.

Romanya’da bulunan 20 civarindaki yatirim firmasinin finansal risk ve saglamliklarini

Olcen Spatacean (2015) ¢aligmasinda Altman ve Conan-Holder modellerini kullanmistir.
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Caligma sonucunda tiim yatirimer firmalarin  kotiimser tabloya sahip olduklarim
belirlemistir.

Kulal1 (2016), Altman’in Z skoru modelini kullanarak Borsa Istanbul’a 2000-2013
yillarinda kote olan iflas etmis sirketlerin verilerini kullanarak z-skorunun tahmin giiciinii
Olemiis ve oldukea yiiksek bir gecerlilik sonucuna ulagsmistir.

Borsa Istanbul’da kayitlim olan dokuz biiyiik isletmenin 2011-2015 verileri yardimiyla
finansal basarisizlik diizeylerini 6lgen Soba ve arkadaslar1 (2016), Altman’in Z-skoru

modelini kullanmis ve sirketlerin yillar itibar1 ile yorumlamasini yapmastir.

2. Materyal ve Yontem

2.1.Materyal

Calisma kapsaminda BIST’te islem goren kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin
sanayi sektorii incelenmistir. Sektér genelinde BIST’te islem géren 16 adet isletme
bulunmaktadir. Isletmelerin basarisizlik durumlarim etkileyen faktdrlerin incelenmesi ve
tahminde bulunulabilmesi amaciyla 2015 yili verileri yardimiyla elde edilen 23 farkl
finansal oran (likidite, finansal yapi, faaliyet yapis1 ve karlilik) finansal olarak isletmelerin
basarili olup olmadiginin nitelendirilmesi amaciyla kullanilmistir. Arastirma amaciyla
secilen finansal oranlar Cizelge 1’de gosterilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015).
Isletmelerin finansal tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden elde

edilmistir (URL-1).
2.2. Yontem

Bu caligmada KAP internet sitesinden alinmis finansal tablolar yardimiyla BIST te
islem goren ve kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin sanayi sektorii biinyesindeki 16
isletmenin finansal basarisizlik diizeylerinin belirlenmesi amaglanmigtir. Calismada
Altman’in Z-Skoru modeli ile isletmelerin ilgili yildaki kar ve zarar durumlar
degerlendirilmistir. Atman’in Z-skoru 1.81’in altinda olan ve ilgili yilda zarar belirtmis olan
isletmeler finansal agidan basarisiz olarak kabul edilmistir.

IIk calismasmi 1968 yilinda yapan Altman dogrusal diskriminant yontemini
kullanmistir. Baglangigta likidite, karlilik, finansal kaldirag, faaliyet ve 6deme giicii seklinde
5 grupta, 22 finansal oran tespit etmistir. Calisma sirasinda istatistik teknigiyle, her bir
bagimsiz degiskenin aciklama giicli, degiskenler arasindaki karsilikli iliskiler, bagimsiz
degiskenlerin modelin dogruluguna olan katkilar1 ve kendi yargilartyla bu degisken sayisi

5’e indirilmistir. Altman’in ¢aligmasinda kullandig1 oranlar, literatiirdeki popiilaritesine ve
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calismaya olan potansiyel uygunluklarina gore se¢ilmistir. (Altman, 1968; Kurtaran Celik,
2009) Altman’in gelistirdigi formiil, isletmelerin faaliyetlerinin farkli yonlerini ortaya
koymasi nedeni ile uygulayicilar tarafindan biiyiik bir ilgi ile karsilanmistir. Altman’in
oranlar yardimiyla gelistirdigi formiil asagida verilmektedir. Ozel isletmeler i¢in olusturmus
oldugu bu formiil disinda 6zel kesim disinda kalan isletmeler ve hizmet igletmeleri i¢in de
ayr1 bir formiil yapisi ortaya ¢ikarmistir (Cizelge 1).

Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen degere gore isletmelerin iflas olasiligini
belirleyen Altman, degerin 1.81’in altinda ¢ikmasini yiiksek iflas riski olan igletme, 2.99’un
tizerinde ¢ikmasimi (glivenli bolge) ise iflas etme riski olmayan isletme olarak
degerlendirmistir. Z skoru 1.81 ile 2.99 arasinda ¢ikan isletmeleri ise gri bolge olarak
nitelendirilmis ve yatirim yaparken ihtiyatli davranilmasi gerektigini belirtmistir. Altman
arastirmacilarin gri alan i¢inde tek bir deger belirlemek ve yanlis siniflandirmay1 azaltmak
istemeleri durumunda 2.67 degerini sinir deger olarak kabul edebileceklerini ifade etmistir
(Gritta ve ark., 2008).

Finansal basarisizligin belirlenmesinde Altman’in Z-skoru modeli ile birlikte
diskriminant analizi siklikla kullanilmaktadir. Ana kiitleyi olusturan birimler, segilen
degiskenlere gore ¢esitli gruplara ayrilabilmektedir. Bu gruplar bir ya da daha fazla
degiskenin alacagi degerlere bagli olarak birbirlerinden kesin sinirlarla ayrilabilecekleri gibi,
kismen i¢ ice geg¢mis de olabilirler. Diskriminant analizi birimin bir ya da daha fazla
diskriminant fonksiyonu iizerinde alacagi degerlere bagli olarak hangi grupta atanmasi
gerektigini ortaya ¢ikarmaktadir. Diskriminant analizi iyi grup ayirimi yapabilme 6zelligi,
ornek biytkligi ile tahmin edici degisken sayisina olduk¢a duyarhidir. Bagimsiz
degiskenlerin sayisina bagl olarak 6rnek biiyiikliigiinii belirlemek daha tutarli sonuglar elde
edilmesini saglamaktadir (Sharma, 1996; Kurtaran Celik, 2009).

Uygulanan yontemde Altman’in Z-Skor degerine ve kar/zarar durumuna gore
isletmeler basarili ve basarisiz olarak iki ana smifa ayrilmakta ve hesaplanan oranlar
bagimsiz degisken, finansal basarisizlik durumu bagimli degisken olarak analiz
gerceklestirilmektedir. Diskriminant analizi sonucunda anlamlilik diizeyine gore anlaml
farklilik gosteren oranlar belirlenmekte ve modelin dogru smiflandirma basarisi

Olciilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015).
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Cizelge 1. Analizde kullanilan finansal oranlar ve formiiller

Oran Grubu Oran Ad1 Hesaplanisi

Cari oran Dénen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Iy -
= C_:‘ Likit (Asit-test) oran (Donen varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli yabanci
= g Nakit oran (Doénen varliklar-Stoklar-Alacaklar)/ Kisa vadeli
=0 yabanci kaynaklar

_ kavnaklar _
Toplam Bor¢/Ozkaynak Yabanci kaynaklar / Ozkaynaklar
KVB/Toplam borg Kisa vadeli yabanct kaynaklar / Yabanci

Duran varliklar/Ozkaynaklar

Mali Yapi
Oranlar

Duran varliklar / Ozkaynaklar

Faiz karsilama orant

FVOK / Faiz giderleri

Alacak devir hiz1

Net satislar / Ticari alacaklar

Ortalama tahsilat siiresi

360 / Alacak devir hiz1

Stok devir hizi

Satiglarin maliyeti / Ortalama stok tutar1

Ortalama stokta kalma stiresi

360 / Stok devir hizt

Ticari borg devir hizi

Satislarin maliyeti / Ticari borglar

Aktif devir hizt

Net satiglar / Aktif toplami

Ozkaynak devir hiz1

Net satislar / Ozkaynaklar

MDYV devir hiz1

Net satiglar / Maddi duran varliklar

Faaliyet Devir Hiz1 Oranlan

Donen varlik devir hizi

Net satiglar / Donen varliklar

Ortalama etkinlik siiresi

Ortalama tahsilat siiresi + Ortalama stokta kalma
siiresi

Briit kar marj1

Briit satig kar1 / Net satiglar

Ex Faaliyet kar marj1 Faaliyet kér1 / Net satiglar

g Net kar marji Net kar / Net satislar

= Ozkaynak Karlilig1 Net kar / Ozkaynaklar

(T; Aktif karlhihig Net kar / Aktif Toplami

“ FVOK/Aktif Faiz ve vergi oncesi kar / Aktif toplami

Z-Skor = 1.2X1 + 1.4X> + 3.3X3 + 0.6X4 +1.0Xs

Formiilde kullanilan oranlar;

X1 = Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar /Toplam Varliklar

X3 =FVOK / Toplam Varliklar
X4 = Ozkaynaklar /Toplam Borg
Xs = Net Satislar / Toplam Varliklar

(1)
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3. Bulgular

BIST’de faaliyet gosteren kagit ve kagit iirlinleri, basim ve yayin sanayi sektorii
bilinyesindeki 16 isletme Altman’in Z-skoru ve ilgili yildaki kar/zarar durumlar1 dikkate
alinarak iki gruba ayrilmistir. Ayirma sonucunda 9 isletme finansal agidan basarisiz, 7
isletme ise finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler 6ncii grubuna ayrilmistir. Basarisiz
olan igletmelerin iki adedi Z-Skoru bakimindan sinir kabul edilen 1.81 degerinin iizerinde
bir Z-Skoru degerine sahip olmakla beraber ilgili yilda zarar ettikleri i¢in basarisiz olarak
kabul edilmislerdir. Hesaplanan Z-Skor degerleri Cizelge 2’de gosterilmektedir. Cizelge
2’de firma isimleri kodlanarak verilmistir.

Cizelge 2. Arastirma kapsamindaki firmalarinin Z skor degerleri

Firmalar Z Skor Firmalar Z Skor
F1 3.037 F9 3.370
F2 1.033 F10 6.638
F3 3.401 Fll (Zarar) 2.560
F4 0.003 F12 0.945
F5 2.490 Fi13(Zarar) 3.380
F6 11.09 F14 1.750
F7 0.849 F15 1.346
F8 1.826 F16 0.187

Firmalarin hesaplanmis bulunan finansal oranlarinin normal dagilim gosterip
gostermediginin belirlenmesi amaciyla Kolmogorow-Smirnow testi uygulanmis ve elde
edilen sonuclar Cizelge 3’de gosterilmistir.

Yapilan test sonucunda cari oran, likit oran, nakit orani, bor¢/6z kaynak orani, duran
varlik/ 6z kaynak orani, faiz karsilama orani, ortalama tahsilat siiresi, stok devir hizi,
ortalama stokta kalma siiresi, ticari bor¢ devir hizi, 6z kaynak devir hizi, MDV devir hizi,
ortalama etkinlik siiresi, 6z kaynak karliligi ve FVOK/aktif oraninda normal dagilim
gozlenmemistir. Normal dagilim gézlenmediginden farkliliga neden olan finansal oranlarin
belirlenmesi i¢in bagimsiz 6rneklemler i¢in kullanilan Mann-Whitney U testi uygulanmustir.

Elde edilen sonuglar Cizelge 4’de gosterilmektedir.
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Cizelge 3. Normal dagilima iliskin test sonuglari

Ho Hipotezi

Anlamhhk Karar

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Cari oran 2.567 ortalama ve 2.71 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Likit oran 2.038 ortalama ve 2.28 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Nakit oran 1.323 ortalama ve 2.14 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Borg/Oz kaynak orani 1.950 ortalama ve 2.42 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

KVB/Toplam borg oran1 0.639 ortalama ve 0.20 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Duran Varlik/Oz kaynak orani 1.507 ortalama ve 1.82 standart sapma ile
normal dagilim gostermektedir.

Faiz kargilama oran1 2.031 ortalama ve 4.31 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Alacak devir hizi 3.651 ortalama ve 1.76 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Ort. tahsilat siiresi 132.073 ortalama ve 80.14 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Stok devir hiz1 21.137 ortalama ve 50.49 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Ort. stokta kalma siiresi 71.842 ortalama ve 67.63 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Ticari borg¢ devir hiz1 6.928 ortalama ve 8.28 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Aktif devir hiz1 0.890 ortalama ve 0.50 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Oz kaynak devir hizi1 2.557 ortalama ve 2.34 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

MDYV devir hiz1 9.230 ortalama ve 20.72 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Doénen Varlik devir hizi 1.640 ortalama ve 0.71 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Ortalama etkinlik siiresi 199.794 ortalama ve 99.11 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.

Briit kar marj1 0.178 ortalama ve 0.14 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Faaliyet kar marj1 -0.015 ortalama ve 0.17 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Net kar marj1 -0.018 ortalama ve 0.16 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Oz kaynak karlilig1 -0.137 ortalama ve 0.37 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

Aktif karlilig1 -0.005 ortalama ve 0.07 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

FVOK/AKktif toplam 0.068 ortalama ve 0.14 standart sapma ile normal dagilim
gostermektedir.

P<0.05

P<0.05

P<0.05

P<0.05

P>0.05

P<0.05

P<0.05

P>0.05

P<0.05

P<0.05

P<0.05

P<0.05

P>0.05

P<0.05

P<0.05

P>0.05

P<0.05

P>0.05

P>0.05

P>0.05

P<0.05

P>0.05

P<0.05

HoRet
HoRet
HoRet
HoRet
Ho Kabul
HoRet
HoRet
Ho Kabul
HoRet
HoRet
HoRet
HoRet
Ho Kabul
HoRet
HoRet
Ho Kabul
HoRet
Ho Kabul
Ho Kabul
Ho Kabul
HoRet
Ho Kabul

HpRet
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Cizelge 4. Mann-Whitney U test sonuglari

Finansal oranlar Anlamhhk  Karar
Cari oran dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P<0.05 HoRet
Likit (Asit-test) oran dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Nakit oran dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P<0.05 HoRet
Toplam Bor¢/Oz kaynak dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P<0.05 Ho Ret
KVB/Toplam borg¢ dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Duran var./Oz kaynaklar dagilim1 gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Faiz kargilama oran1 dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Alacak devir hizi dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Ortalama tahsilat siiresi dagilimi gruplar arasinda farklilik gdstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Stok devir hiz1 dagilim1 gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Ort. stokta kalma stiresi dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Ticari bor¢ devir hizt dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Aktif devir hizi dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 Ho Kabul
Ozkaynak devir hiz1 dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 H, Kabul
MDYV devir hiz1 dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 Ho Kabul
Donen varlik devir hizi dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Ortalama etkinlik siiresi dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P>0.05 H, Kabul
Briit kar marj1 dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 Ho Kabul
Faaliyet kar marj1 dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Net kar marj1 dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Ozkaynak Karlilig1 dagilimi gruplar arasinda farklihk gostermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Aktif karliligr dagilimi gruplar arasinda farklilik géstermemektedir. P<0.05 Ho Ret
Fvok/Aktif dagilimi gruplar arasinda farklilik gostermemektedir. P>0.05 Ho Kabul

Bagimsiz 6rneklem i¢cin Mann-Whitney U testi sonuglari dikkate alindiginda finansal
agidan basarili ve basarisiz isletmeler arasinda anlamli farklilik; cari oran, likit oran, nakit
orani, toplam bor¢/6z kaynak orani, duran varlik/6z kaynak orani, faiz karsilama orani,
faaliyet kar marj1, net kdr marji, 6z kaynak karliligt ve aktif karliligi oranlarinda
goriilmektedir. Bu oranlardan basari-basarisizlik oSlgiimlenmesinde ve diskriminant
modellenmesinde yararlanilabilecegi belirlenmistir.

Likidite oranlarinin finansal agidan basarili ve basarisiz olan isletmelerde anlamli
farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Finansal agidan basarili olan isletmelerin cari oran
ortalamast 4.091, basarisiz olan isletmelerin ise 1.381 olarak belirlenmistir. Likit oran
ortalamasi basarili olan isletmelerde 3.250 basarisiz isletmelerde 1.094 ve nakit oran
ortalamasi ise basarili ve basarisiz olan isletmelerde sirayla 2.721 ve 0.234 olarak
hesaplanmistir. Bu durum basarisiz olan isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynak kullanim
oranlarinin yiiksekligini ve basarisizlikta olusan etkisini net bir bicimde gostermektedir.
Akytiz ve arkadaslar1 (2006) tarafindan orman {irlinleri sanayisinin dig ticaretinin ele alindig1

calismada kagit {iriin grubu icerisinde liretim sirasinda kullanilan ithal ara mali oraninin tiim
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ara mallarin %31 ini olusturdugu ve bu nedenle kagit sektoriindeki ithalat egiliminin arttig1
belirtilmistir.

Anlamli farklilik gbsteren diger oran toplam bor¢/6z kaynak orami likidite oranlarinda
yasanan farklilasmayi1 destekler bir sonug sergilemektedir. Basarili isletmelerde bu oran
ortalamasi 0.540 diizeyinde kalirken basarisiz isletmelerde ise 3.046 gibi yiliksek seviyelere
ulagmaktadir. Genel kabul goren 0.50 diizeyinin oldukca iizerinde bir degere sahip olan
basarisiz firmalar 6zellikle kisa vadeli borglarina ¢6ziim bulmak durumunda olmalidirlar.

Duran varlik/6z kaynak orani basarili isletmelerde 0.592, basarisiz olan isletmelerde
ise 2.217 diizeyinde bir ortalamaya sahip konumdadir. Basarili isletmelerin 6z kaynak
destekli duran varlik olusumu sagladigi, basarisiz olan isletmelerde ise duran varliklarin
onemli diizeyde yabanci kaynaklarla finanse edildigi goriilmektedir.

Anlamli farkliliga neden olan faiz karsilama orani basarili isletmelerde 4.784, basarisiz
olan isletmelerde ise -0.110 diizeyinde bir ortalamaya sahip goziikmektedir. Basarili
isletmeler yiiriittiikleri faaliyetlerde karlilik elde ederken basarisiz olan igletmeler ise faaliyet
veya yatirimlardan zarar etmektedirler.

Farkliliga neden olan oranlar kullanilarak yapilan diskriminant analizi sonucunda
siiflandirma basaris1 %93.8 olarak belirlenmistir. Diskriminant analiz sonuglar1 Cizelge
5’de gosterilmektedir.

Cizelge 5. Diskriminant Analizi Siniflandirma Sonuclari

Grup Tahmin Edilen Grup Uyeligi

Basarili Basarisiz Total
Mikiar Basarili 7 0 7
Orijinal Grup Uyeligi Baganisiz ! 8 7
Yiizde (%) Basaril 100.0 0 100.0
Bagsarisiz 11.1 88.9 100.0
Toplam Siniflandirma Bagarist (%) 93.8

Analiz sonucunda 1 firma gergekte basarisiz olarak siniflandirilmis olup, diskriminant

analizi sonucunda basarili olarak tahmin edilmektedir.

4. Sonug¢ ve Oneriler

Basarili ve basarisiz olan isletmeler arasinda anlamli farklilik belirgin olarak karlilik
ile ilgili ortalamalarda goriilmektedir. Briit kar marj1 haricinde dort farkli kar diizeyinde
olusan farklilik yukarda ifade edilen farkliliklar1 destekler niteliktedir. Faaliyet kar marj
basarili isletmelerde 0.101, basarisiz isletmelerde ise -0.106 diizeyinde bir ortalamaya
sahiptir. Isletmelerin yiiriittiikleri ana faaliyetlerden elde edilen karlilig1 gdsteren bu oran

basarisiz igletmelerin ana faaliyetlerinde istenilen basariyr yakalayamadiklarini
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gostermektedir. Net kar marji ortalamalari basarili igletmelerde 0.082, basarisiz isletmelerde
ise -0.097 diizeyinde ortalamaya sahiptir. Basarisiz isletmelerin verimsiz bir calisma
ortamina sahip oldugunu gosteren deger tiim faaliyetlerden elde edilen kar diizeyini
simgelemektedir. Oz kaynak karhilig1 basarili olan isletmelerde 0.073, basarisiz olan
isletmelerde ise -0.301 ortalama ile kendini gostermektedir. Ortaklar ya da sirket sahiplerinin
isletmeye tahsis etmis oldugu sermayenin verimli kullanim diizeyini gdsteren bu oran
basarisiz olan isletmelerde oldukca yiksektir. Bir diger farklhilik aktif karlilik
ortalamalarinda goriilmektedir. Basarili olan isletmeler 0.059 diizeyinde bir ortalamaya
sahipken basarisiz olan isletmelerde bu oran -0,050 diizeyinde kalmaktadir. Aktiflerin
basarili y ada basarisiz yonetimi farklilig1 olusturan bir diger faktor olarak goriilmektedir.
Gedik ve ark. (2005) tarafindan yapilan ve orman iiriinleri sanayi isletmelerinin Tiirkiye dis
ticaretinde paylarmi irdeledikleri ¢alismada, orman iiriinleri sanayinde ihracatin ithalati
karsilama oraninin yiiksek olmamasinin orman zengini olan iilkemizin orman esash
kaynaklarii rasyonel ve verimli bir sekilde kullanamadiginin bir kanit1 oldugunu ileri
siirmiislerdir.

Elde edilen sonuglara gore kullanilan modelin finansal basarisizlik Ol¢limiinde

kullanilabilinecek etkin bir model oldugunu gdstermektedir.
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