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Bist Ticaret Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Springate Finansal
Basarisizhik Modeli Ile Incelenmesi

Eda DIZGIL

Oz

Bu caliymamin amaci Borsa Istanbul’da Ticaret endeksinde hisseleri islem goren sirketlerin
Springate finansal basarisizlik modeli ile incelenmesidir. Bu amagla BIST Ticaret Endeksinde yer
alan 18 girketin 2012-2017 yillarina ait yillik finansal tablo verileri kullanilmistir. Springate
finansal basarisizlik modeli ile hesaplanan S skorlar1 sonuglarina gore sirketlerin ortalama S degeri
0,99 olarak belirlenmistir. Bu genel olarak bu sirketlerin iflas riskinin diisiik oldugunu ve
sirketlerin birgogunun finansal agidan bagarili oldugunu géstermektedir. Springate modelinde
tahmin edilen iflas 6ngoriisiiniin ise gergeklesmedigi goriilmistiir. Ancak bu durum sirketlerin
iflas riskinin bulunmadigi anlamina gelmemektedir. Modelde yer alan birlegenler arasindaki
iliskilerin tespit edilmesi i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda S skoru ile satiglar
ile faiz ve vergi Oncesi karlar arasinda pozitif korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Modelde
kullanilan degigkenlerin duraganlhigini tespit etmek amaciyla birim kok testleri yapilmis ve
degiskenlerde birim kok tespit edilmis bu durum serilerin birincil farklart alinarak diizeltilmistir.
Springate modelinde kullanilan degiskenlerin bu model sonucunda elde edilen S degeri ilizerine
etkisini tespit etmek amaciyla panel veri analizi yapilmistir analiz sonucunda satiglar, faiz ve vergi
oncesi karlar ve aktif toplami ile S degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuca gore bu degiskenlerdeki artisin sirketlerin finansal bagart durumunu olumlu yonde
etkileyecegi sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler; Birim kok testi, Finansal basarisizlik, Springate Modeli, Panel veri analizi,
Korelasyon analizi

Investigation Of The Companies In The Bist Trade Index With Springed Financial
Failure Model

Abstract

The purpose of this study is to examine the companies that traded their shares in the Trade Index
in Borsa Istanbul with Springate financial failure model. For this purpose, the annual financial
statements of the 18 companies included in the BIST Trade Index for the years 2012-2017 are
used. The average S value of the companies was determined as 0.99 according to the results of S
scores calculated with Springate financial failure model. This in general shows that these
companies have a low risk of bankruptcy and that many of the companies are financially
successful. The predicted bankruptcy forecast in the Springate model was not realized. However,
this does not mean that companies do not have the risk of bankruptcy. Correlation analysis was
performed to determine the relationships between the components in the model. As a result of the
analysis, the positive correlation between the S score and the pre-interest and pre-tax profits was
determined. In order to determine the stability of the variables used in the model, unit root tests
were performed and the unit root was determined in the variables and this situation was corrected
by taking primary differences of the series. In order to determine the effect of the variables used in
the Springate model on the S value obtained as a result of this model, the panel data analysis was
performed. As a result of the analysis, it was determined that there was a significant relationship
between the sales before interest, the profit before taxes and the total of assets. According to this
result, it is concluded that the increase in these variables will positively affect the financial success
of the companies.

Keywords; Unit root test, Financial failure, Springate Model, Panel data analysis, Correlation
analysis

! Doktora Oprencisi, Gaziantep Univertitesi, Isletme Ana Bilim Dali, Muhasebe ve Finans
Boliimii, dizgileda@gmail.com

Cilt/Volume: 3, Sayi/lssue: 2 Aralik/December 2018, ss./pp. 248-267 248
ISSN: 2548-088X
http://dergipark.gov.tr/bseusbed


mailto:dizgileda@gmail.com

Bist Ticaret Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Springate Finansal Basarisizlik Modeli ile incelenmesi

Giris

Finansal basarisizlik kiigiik biiyiik tiim isletmelerin karsi karsiya kalabilecegi bir durumdur.
Basarisizlik farkli anlamlar1 ifade den bir kavramdir. Isletmelerin sadece tek bir yan kurulusunun
basarisiz olmasindan bir igletmenin genelinin basarisiz olmasina, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerini
yerini getirememesinden, kredibilitesini kaybetmesine ve hatta iflasa siiriiklenmesine kadar bir¢ok
durumu kapsar( Aydin 2010:490). Isletmelerde basar1 kadar basarisizlikta olagan bir durumdur olarak
kabul edilmelidir.

Isletmeleri yasayan canli organizmalar olarak diisiindiigiimiizde yasamin bir dsneminde 6nlem
alinmadiginda isletmeleri yok olma noktasina getirebilecek bir durum ya da kdtii bir hastalik olarak da
ifade edilebilir basarisizlik. Bu hastalik ani bir bicimde kendini gosterebilir. Eger organizmanin
bagisiklig1 yeterince giiglii degilse sistem digaridan destek almaya ihtiya¢ duyabilir. Literatiirde bu
durum isletmelerin rehabilite edilmesi olarak ifade edilmektedir. Isletmeler 6nceden tahmin
yontemlerini kullanarak finansal basarisizliklara karsi gerekli tedbirleri kendileri alabilir veya finansal
olarak disardan saglanacak takviyelere ihtiya¢ duyabilir. Kredi kuruluslari ile borglarini 6deme
hususunda esnek anlasmalar yapabilir. Eger borglarin1 6deyemezse kredi kuruluslart igletmenin mal
varlig1 i¢in haciz karar1 ¢ikartabilir. Bu durumda isletme mal varliginin veya yan kuruluslarinin bir

kismini bu kuruluglara devrederek borglarindan kurtulabilir.

Isletmelerin hayatlar1 boyunca karsilastiklar1 bu sorunlara ¢ziim iiretememeleri isletmelerin
hayatlarini siirdiirmelerine engel olmaktadir. Degisen sartlar ve kiiresellesme ile birlikte karsilasilan
sorunlar da giderek karmasik hale gelmekte ve iginden ¢ikilamaz bir hal almaktadir. Her tiir
basarisizlik karsisinda iretilen ¢oziimlerin yeterlilik derecesi son derece onemli hale gelmektedir.
Bunun i¢in isletmeler farkli model ve Olgiitlerin gelistirilmesine ihtiyag¢ duymaktadir. Her tiir
beklenmedik soruna karsi gerekli tedbirlerin alinmasi isletme yonetiminin gorevidir. Bu sorunlardan
en Onemlisi ise finansal yoOnetim sorunlaridir. Bu sorunlarin Onceden tespiti iginse finansal
basarisizliklarin modelleri gelistirilmistir. Bu calismada ise finansal basarisizlik modellerinden
Springate Finansal basarisizlik modeli kullanilarak sirketlerin finansal basar1 diizeyleri tespit edilmeye
caligilmistir. Ayrica buna ek olarak bir de ekonometrik analiz yapilmig Springate modelinde
Hesaplanan S degerinin tespitinde kullanilan finansal tablo degiskenlerinin S degeri iizerine etkisi
arastirllmistir. Elde edilen sonuglara ise yontem ve orneklem kisminda yer verilmistir. Sonuclara

iligkin yorum ve degerlendirmelerde sonuglar kisminda yer almaktadir.
Kavramsal Cerceve
Finansal Yiikiimliiliikler Bakimindan isletmelerin Karsilastiga Basarisizhk Tiirleri

Finansal basarisizlik nakit akis yetersizligi sebebi ile finansal yiikiimliiliklerin zamaninda
yerine getirilmemesi olarak ifade edilebilir. Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine

getirememesi onlarin kredi degerliliginin diismesine sebep olurken bu durum isletmenin ticari
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itibarinin da zedelenmesine neden olur. Bu agidan isletmelerin karsilastigi basarisizlik tirlerini ii¢

kategoride ele alabiliriz. Bunlar;

Negatif ya da diisiik kar seviyesi
Isletmenin teknik acidan likiditesini kaybetmesi

Iflas etmesi (6z sermeyenin negatife diismesi)
Isletmelerde Temel Basarisizlik Nedenleri

Isletmelerde temel basarisizlik nedenleri iki grupta incelenmektedir. Bunlar isletmenin kendi

i¢c yapisindan kaynaklanan isletme i¢i nedenler digeri ise iilke ekonomisinden kaynaklanan makro

ekonomik nedenler olarak ifade edilmektedir. Bu nedenlerden bazilar1 asagida maddeler halinde

siralanmistir. Bu maddelerde son ii¢ sirada yer alan maddeler makro ekonomik nedenler digerleri ise

isletme i¢i nedenler olarak ifade edilebilir.

Finansal planlama analizlerinin yeterli ve gerektigi sekilde yapilmamasi
Yeterli biiylime saglanamamasi veya biiylime hizinin oldugundan fazla tespit edilmesi

Alacak, stok ve satis yonetiminde etkinligin saglanmamasi yani nakit ydnetiminin etkin

olmamasi

Maliyetler asir1 derecede yiiksek olmasina ragmen borglanma diizeyinin de yiiksek olmasi
Oz sermaye yetersiz olmasina ragmen asir1 bilyiime

Etkin bir nakit yonetim politikasinin izlenmesini saglayacak teknikler kullanilmamast
Faaliyetlerin yeterince gesitlenememesi

Piyasadaki rekabet ortamina uyum saglanamamasi

Uluslararasi rekabet imkaninin bulunmamast

Finansal krizler
Finansal Krizler Karsisinda isletmelerin Alabilecekleri Onlemler

Kriz basarisizliga sebep olan énemli bir faktordiir. Belirsizlik ve riskin derecesidir. isletmeler

acisindan ise tehlike yaratan zarar veren bir durum olarak ifade edilmektedir (Aydin 2010:496).

Isletmelerin finansal krizlerle yiiz yiize kaldiklarinda faydalanabilecekleri cesitli ydntemler

bulunmaktadir. Bu 6nlemler ve bunlara iliskin agiklamalar asagida maddeler halinde siralanmustir;

Stratejik Onlemler; SWOT analizi, Barter, sistemine dahil olmak( Barter, isletmelerin ihtiyac

duyduklar1 mallar1 para 6demeden atil kapasite duran mal hizmetleri yine para almadan satarak

ihtiyaclarini finanse etmeleri seklinde ifade edilir), orta ve uzun vadeli planlar yapmak, planlara

uygun iiriin gruplarina gore pazar hedeflerini belirlemek

Masraflart Digiiriicii 6nlemler; Bu onlemler genellikle likiditeyi artirmaya yoneliktir.

Bunlardan bazilari; stok fazlast mevcut ise tiretim harcamalar diigiiriilmelidir. Eger isletmenin bir

alanda rakiplerine karsi zayif durumda oldugu disiiniiliiyorsa bu alandan ¢ekilerek kiigiilme
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yoluna gidilebilir. Isletmede disardan {iriin ithalati yapiyorsa doviz kurundaki dalgalanmalardan
korunmak i¢in yerli {irlinlere yonelebilir. Calisanlarin yillik izinlerinin 6ne ¢ekilmesi, fazla olan
personelde azaltma yoluna gidilmesi, seyahat gideri otel masrafi is gezilerinin azaltilmasi,
personelin maas prim vs. {icretlerinin dondurulmasi, duran varlik yatirimlarinin azaltilmasi gibi
uygulamalar yapilabilir.

e Nakit Girislerini Hizlandiric1 Onlemler; i¢ pazarda olusan kétii durumdan kurtulmak igin dis
pazara acilma, miimkiin olan en kisa siirede tahsilatlarin yapilmasi, kosullar el verdigi dlgiide
vadelerin tekrar diizenlenmesi, Stok maliyetlerinin disiiriilmesi amaciyla gerekli 6nlemlerin

alimmas1 gibi 6nlemler alinabilir.

Basarisizhgin Onceden Tahmin Edilmesi

Basarisizlik olasiligimin  6nceden tahmin edilerek gerekli Onlemler alimmasi yukarida
bahsedilen riskleri azaltma veya ortadan kaldirma agisindan son derece Onemlidir. Bu hususta
isletmeler c¢esitli faktorleri erken uyari sistemi olarak kullanabilirler. Genelde uygulamalarda
isletmelerin durumlarinin kétiiye gitmesinde asagida yer alan gesitli gostergeler isletmeler agisindan

uyari niteligi tasimaktadir. Dikkat edilmesi gereken bu gostergelerden bazilar1 sunlardir;

e Siirekli olarak bor¢ edinme istegi

o Likidite sikintisindan kurtulamama

e Satislarda agir1 dalgalanmalar ve gerilemeler yasanmasi

e Miisterilerin sikayetlerinin artan bir ivme kazanmasi, miisteri kayb1 yasanmasi
e Sozlesme ve 6demelerde vadeye uyulmamasi

e Yiiksek maliyetle doviz lizerinden borglanma

e Ihracatta pazarin daralmasi, hammadde temininde disa bagimliligin artmasi

e Pazarlamada yasanan sikintilar, 6demelerin vadesinde alinmamasi

¢ Finansal tablolarin gergege uygun diizenlenmemesi

e Isletme gelirlerine kiyasla ortaklarin 6lgiisiiz isteklerindeki artislar
Basarisizhgin Olciilmesi Amaciyla Kullamlan Yéntemler

Bu yontemlerde yapilan aragtirmalarin ¢ogu saglam ve hasta igletmelerin tespit edilmesine
dayanir. Burada hasta isletme finansal agidan basarisiz, saglam isletme ise finansal agidan basarilidir.

Bu yontemlerden bazilar1 sunlardir;

. Altman Modeli; Bu model oran analizinin ¢ok degiskenli olarak genisletilmesine
dayanmaktadir. Cok asamali ve ¢ok degiskenli bir ayrim analizidir. Bu analizde agirlikli olarak
likidite, karlilik, etkinlik ve kaldira¢ oranlar1 kullanilmigtir. Boylece isletmenin kredi degerliligini ve

riskini ifade eden bir nokta deger hesaplamak istemistir.
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. Beaver Modeli; Bu modelde de ayrim analizi yapilmistir ancak diger yontemden farklar
vardir. Beaver’e gore bir isletmenin sahip oldugu likit varliklarin bilhassa ekonomik dalgalanma
donemlerinde isletmeler agisindan olduk¢a Onemli iglevleri vardir. Dolayisiyla isletmelerin kredi
degerliliginin tespitinde likit degerler daha fazla 6nem arz etmektedir. Ve bu degerlerdeki artiga gore
isletmenin kredi degerliligi artmaktadir. Bu yonteme yonelik literatiir de yapilmis bir ¢ok elestirilerde
bulunmaktadir.

. Springate Modeli; Bu ¢alismamizda kullanilan modeldir. 1978 yilinda Gordon L.V Springate
tarafindan gelistirilmistir. Altman modeli ile benzer 6zelliktedir. Cok asamali ve ¢ok degiskenli bir
modeldir. Bu modelin agiklamasi daha sonraki boliimlerde detayli olarak anlatilmigtir.

. Weibel Modeli; Weibel kétii ve iyi olan isletme giftlerinin se¢iminde kriter olarak is kolu,
isletme Dbiytikliigii, isletmenin yasi, hukuki sekli, kurulus yeri, konjonktiir ve tasinmazlarin
sahipliginden faydalanarak Wilcoxon testi ile 42 orani test etmistir.

o Fulmer Modeli; John G. Fulmer tarafindan gelistirilmistir. Altman ve Springate modeli gibi
cok degiskenli ayrim analizine dayanir. Onlarin modellerinden farkli olarak farkli oranlar
kullanilmustr.

. CA-Skoru Kanada Modeli; John Legault ve arkadaglar tarafindan gelistirilmistir. Cok

degiskenli ayrim analizine dayanir. Analizde 30 farkli finansal oran kullanilmustir.

Finansal oranlar kullanilarak yapilarak yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda isletmelerdeki olaylarin
¢ogunun Onceden tahmin edilebilmesinin miimkiin oldugu goriilmiistiir. Bu tiir olaylarin 6nceden
tahmin edilebilmesi ve bunlar i¢in gereken Onlemlerin zamaninda alinmasi basarisizliklarin
onlenmesinde kilit onem tagimaktadir. Ayrica bu c¢aligmalarda birbirinden farkli oran demetinin

kullanilmasi tek tek oranlarin degerlendirilmesinden daha saglikli ve dogru sonuglar saglamaktadir.
Basarisizhig@1 Engelleyici Yaklasimlar

Cevrenin hizli degisimi isletmeleri siirekli degisim ve yenileme faaliyeti i¢inde yer almaya
zorlamaktadir. Isletmeler hayatlarim devam ettirebilmek icin hem bu degisiklikleri énceden tahmin
etmeli hem de diinyada kiiresellesme ortami ile birlikte ortaya ¢ikan rekabet ortamina ayak
uydurabilmeyi basarabilmelidir. isletmelerin gelecegi ile ilgili kararlarm alinmasinda etkisi olan birgok
degisken mevcuttur. Zaman igerisinde bu degiskenlerin nitelikleri de siirekli olarak degismektedir.
Gelecek belirsizlik ve risklerle doludur. Ancak etkili bir planlama yapilmasi1 i¢inde gelecegin tahmin
edilmemesi ve gelecekle ilgili 6n goriilerde bulunulmamasi disiiniilemez. Giliniimiiz isletmeleri
olduke¢a karmasik olan bir sistem igerisinde faaliyet gostermektedir. Bu dogrulta isletmelerin iizerine
diisen gbrev basar icin gelecegi iyi tahmin etmek ve gelecege iliskin yeni strateji ve politikalar

iiretmektir. Bu strateji ve politikalar ne kadar iyi olursa isletmeler o 6l¢iide basarili olacaktir.
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Finansal Basarisizlik Durumunu iyilestirmede izlenecek Yontemler

Basarisiz olmanin ilk belirtisi yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesidir. Finansal durumu
kotiiye giden ve borglarimi 6deyemeyen isletmelerin bu durumdan kurtulmak i¢in acil 6nlem almasi ve
bunlar1 uygulamaya gecirmesi gerekir. Eger basarisizlik {istesinden gelinebilecek seviyede ise asagida

yer alan yontemler duruma gore uygulanarak basarisizligin oniine gegilebilir.

. Cesitli 6nlemler alarak sermaye yapisini saglamlagtirmak

. Sermaye artirnmini saglamak i¢in hisse senedi ¢ikarmak yada otofinansmana gitmek

. Etkili bir nakit yonetim politikas1 olugturmak

. Isletmenin ihtiyacindan fazla olan duran varlik ve gayrimenkulleri elden ¢ikartarak nakit girisi
saglamak

. Rekabette basarisiz birimleri kapatarak kii¢lilme yoluna gitme

. Borglar 6z kaynaga doniistiiriilebilir.

. Son olarak da isletme faaliyetlerine son verme ve igletmeyi satma yoluna gidilir.

Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda finansal basarisizligin tahminine yonelik bircok farklt model

kullanilarak yapilmis ¢calismalar mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilari sunlardir;

Beaver vd. (1966), 1954-1964 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda basarisiz 79 isletmeyi
belirlemis ve bununla ayni faaliyet konulanda basarili isletmeleri segerek gelistirdigi modeli bu
isletmeler iizerinde uygulamistir. Yazara gore bir isletmenin likiditesi yiiksek rezervlere sahip
olmasinin ekonomik dalgalanmalarin yasandigi déonemde ¢ok biiylik 6nem arz ettigini vurgulamistir.
Isletmenin kredi degerliliginin belirlenmesinde de bu likit rezervlerin 6nemini vurguladig
caligmasinda cesitli finansal oranlar1 kullanarak ¢ok degiskenli ayrim analizi yapmustir. Aragtirmada
yazar basarili isletmelerin finansal oranlarinin degerinin basarisiz olan isletmelerden oldukga yiiksek
oldugunu belirlemistir. Ayrica basarisiz isletmelerin oranlarinin basarisizlik donemlerine yaklastik¢a

hizli bir diisiis gosterdigi de yapilan analizler sonucu tespit edilmistir.

Altman (1968), finansal agidan basar1 diizeyinin belirlemesine yonelik yaptigi ¢alismasinda
cok degiskenli ayrim analizi yonteminden yararlanmistir. Bu g¢alismada firmanin likidite, karlilik,
etkinlik ve kaldirag oranlarini kullanmigtir. Yazar bu oranlari birbiri ile iliskilendirerek isletmelerin
kredi degerliliginin derecelerini ve risklerini tespit etmeye yonelik bir nokta deger belirlemeyi
amagclamistir. Tesadiifi 6rnekleme yontemini kullanarak 33 basarili ve basarisiz isletme se¢gmistir. Ve
modelde 22 ¢esit finansal oran kullanmistir. Bu model Z modeli olarak adlandirilmaktadir. Z modeline
gore z < 2,675 ise isletme basarisiz olarak degerlendirilmistir. Modelin dogruluk derecesi ise %95

olarak belirlenmistir.
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Springate (1978), bu ¢alismada ¢ok degiskenli ayrim analizi yontemini kullanmustir. 4 temel
oran lizerine basarili ve basarisiz isletmeleri tespit i¢in bir model gelistirmistir ve bir Z degeri
hesaplamistir. Z degeri 0,862 den kiiciik olan islemeler basarisiz kabul edilmistir. Yazar modeli
tesadiifi ornekleme yolu ile sectigi 40 isletme {izerinde test etmistir. Arastirma sonucunda modelin
dogruluk derecesini %92,5 olarak bulmustur. Bothers (1979), Springate modelini aktif degeri
toplamda 2,5 milyon dolarin iizerinde olan isletmeler {izerinde test etmistir. Calisma sonucunda
modelin dogruluk derecesini %88 olarak bulmustur. Sands (1980), Springate modelini aktif biiytikligi
ortalama 63,4 milyon dolar {izerinde olan 24 isletme iizerine test etmistir. Modelin dogruluk derecesi

%83,3 olarak bulmustur (Springate 1978’den akt. Aydin 2010:505-506).

Fulmer (1984), tarafindan yapilan bu ¢alismada Altman ve Springate gibi ¢ok degiskenli
ayrim analizi kullanarak finansal basarisizlik tahmin etmeye caligilmigtir. Fulmer ’in modelinde
ortalama aktif biiylikliigli 455 milyon dolar olan 30 basarili 30 basarisiz isletme tespit etmis ve
bunlarin verilerini kullanmustir. H degerini veren bir denklem elde edilmistir. H skoru sifirdan kiigiik
olan firmalarin finansal problem ve iflas maliyetleri ile karsilasma durumunun yiiksek oldugunu tespit

etmistir. H skoru sifirdan biiyiik olan firmalarin ise finansal yonden basaril1 olduklarini ifade etmistir.

Aktas vd. (2003), mali basarisizlik tahmininde yapay sinir aglar1 ve istatistiki modellerin
karsilastirilmast ile ilgili calismalarinda 1983 ve 1997 yillar1 arasinda IMKB de islem goren sanayi,
ticaret ve hizmet isletmelerinin verilerini kullaniglardir. Veri setini olustururken isletmelerin se¢iminde
cesitli kriterler kullanarak 53 basarili ve 53 basarisiz olmak {izere toplam 106 isletmeden olusan bir
orneklem olusturmuslardir. Yontem olarak ise ¢oklu regresyon analizi, diskriminint analizi, logit
analizi ile yapay sinir aglari yontemidir. Calisma sonucunda yapay sinir aglarmin ¢oklu regresyon

analizi yonteminden daha basarili sonuglar verdigini tespit etmiglerdir.

Uzun (2005), finansal basarisizliga neden olan faktorleri teorik olarak inceledigi ¢alismasinda
yazar bu konuda bilgi sahibi olmak isteyenlere finansal basarisizlik tiirleri, finansal basarisizlik

nedenleri konusunda ¢ok ¢esitli bilgiler vermistir.

Altas ve Giray (2005), tekstil sektoriinde finansal basarisizligin ¢ok degiskenli yontemlerle
tahmin edilmesine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda IMKB ye kayitli tekstil sektoriinde faaliyet
gosterin sirketlerin 2001 yili mali tablolarinda yer alan verileri kullanarak 33 sirketin finansal
oranlarin1 hesaplamiglardir. Daha sonra faktér ve lojistik regresyon yontemini kullanarak verileri
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda finansal basarisizlik tahmininde en etkili oranin likidite oram
oldugu bu oranmin basarili ve basarisiz sirketler grubunda Onemli farklilik gdsterdigini tespit

etmislerdir.

Tiirksoy (2007), konaklama isletmelerinde mali basarisizliga yol acan nedenleri belirmek
amactyla yapilan ¢aligmada yazar daha 6nce bu konuda yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgularin

isletmelerin kontroliinde olup olmadigini teorik olarak aragtirmistir.
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Terzi (2011), finansal oranlar yardimiyla finansal basarisizligin tahmin edilmesine galisan
yazar calismasinda IMKB gida endeksinde yer alan isletmelerin finansal basarisizliklarmni tespit emek
amaciyla Altman Z skoru modelini kullanmistir. Bunun igin 19 farkli oran belirlemis bu oranlarn tekli
ve ¢oklu analizlere tabi tutarak bu oranlarin sayisini altiya diislirmiistiir. Yapilan analiz sonucunda ise

aktif karlilik ve bor¢ 6z kaynak oraninin daha etkili oldugunu tespit etmistir.

Yusuf vd. (2014), finansal performans ve finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi test etmesine
yonelik yaptiklar1 ¢aligmada Malezya’da bulunan yerel bankalarin verilerini kullanmiglardir. Caligma
sonucunda performans gostergesi olarak 6z sermaye karlilik orani dikkate alinirken finansal agidan
basarisizlik gostergesi olarak da “kredi kayip karsiligi / toplam bor¢ oranini” kullanmiglardir. Sonug

olarak performans ile basarisizlik arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan (2014), BIST Bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2008-2013 yillarma ait verilerini kullanarak yaptigi calismada Altman ve Springate modelini
kullanmistir. Yine bu c¢aligmada yazarlar model birlesenleri arasindaki iliskiye tespit icinde cesitli
istatistiksel analiz yontemleri uygulamislardir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda ise her iki model

arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Ege vd. (2017), Fulmer modeline dayali olarak finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak
yapilan bu calismada yazarlar BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren imalat firmalarinin 2011-2015
verilerini kullanmiglardir. Bu ¢alismada da yine finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki
iligki tespit edilmeye ¢alisilmistir. Finansal performans gostergesi olarak Tobin Q oranini kullanirken
finansal basarisizlik gostergesi olarak da Fulmer H skoru modelini kullanmiglardir. Caligma

sonucunda ise bu oran ile H skoru arasinda pozitif anlaml1 bir iligki tespit edilmistir.

Ayan ve Degirmenci(2018), Finansal basarisizlik tahmini i¢in bir lojistik regresyon modeli
adli ¢alismalarinda BIST Sinai Endeksinde faaliyet gosterin 143 sirketin 2013-2016 yillarma ait
verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmuglardir. Analiz sonucunda 1,2 veya 3 yil 6ncesinden finansal
basarisizlik tahmin etmek i¢in sadece finansal oranlarin yeterli olmadigi sonucunu elde etmislerdir.
Lojistik regresyon yonteminde ise finansal basarisizligin bir yil Oncesinden tahmin edilebilecegi

sonucuna varmislardir.
Veri Seti Metodoloji

Calismanin bu kisminda sirket basarisizliklarinda Sprinte modelinin kullanilmasi ve Springate
modelinde kullanilan degiskenlerin S skoru iizerinde etkisini tespit etmek amaciyla ¢esitli istatistiki

testler yapilmustir.
Amac ve Kapsam

Bu caligmanin amaci Borsa Istanbul Ticaret Endeksinde islem goren sirketleri finansal

basarisizlik tahmin yontemlerinden Springate kullanarak finansal basari diizeylerini incelemek ve
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Springate modelinde kullanilan degiskenlerin finansal basarisizlik tahmini i¢in hesaplanan S degeri
lizerine etkisini cesitli ekonometrik analizler yardimiyla agiklamaktir. Bu amagla BIST Ticaret
Endeksinde yer alan sirketlerin 2012-2017 yillarina ait verileri kullanilarak ilk olarak Springate modeli
yardimiyla sirketlerin finansal agidan basarili olup olmadiklar aragtirilmistir. Daha sonra ise Springate
modeline gore hesaplanan S degeri iizerinde bu degerin hesaplanmasinda kullanilan oranlardan
hangilerinin daha ¢ok etkili oldugunu tespit etmek amaciyla gerekli ekonometrik analizler yapilmistir.
Analizde kullanilan verileriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. Bu g¢alismanin

orneklemini olusturan Ticaret endeksinde yer alan firmalara ait bilgiler ise tablo 1 de yer almaktadir.

Tablo:12012-2018 Dénemi BIST Ticaret Endeksinde Yer Alan Sirketler

BIST KODU SIRKETLER
0
ADESE Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S
BIMAS BiM Birlesik Magazalar A.S
BiziM Bizim Toptan Satis Magazalar A.S
CRFSA Carrefoursa Carefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S
DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S
INTEM intema insaat Ve Tesisat Malzemeleri Yatinm Ve Pazarlama A.S
KIPA KIPA Ticaret A.S
MAVI Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S
MEPET Metro Petrol Ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S
MIGROS Migros Ticaret A.$
0
MIPAZ Milpa Ticari Ve Sinai Uriinler Paz. San. A.$
1
PSDTC Pergamon Status Dis Ticaret A.$
2
SANKO Sanko Pazarlama ithalat Ve ihracat A.S
3
SELCUK Selguk Ecza Deposu Ticaret Ve Sanayi A.S
4
SOKM SOK Marketler Ticaret A.$
5
TKNSA Teknosa i¢ Ve Dis Ticaret A.S
6
TGSAS TGS Dis Ticaret A.S
7
VAKKO Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim A.$
8

Kaynak: KAP( Kamuyu aydinlatma platformu)

Yontem ve Orneklem

Arastirmanin &rneklemi BIST Ticaret Endeksinde yer alan 18 sirketin 2012-2017 yillarindaki
verilerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan veriler bu sirketlerin denetimden ge¢mis bilanco ve
gelir tablolarindan elde edilmistir. Calismanin verileri Eviews paket programi ve excel programi
kullanilarak ile analiz edilmistir. Calismada ilk olarak sirketlerin basarili olup olmadiklarini tespit
etmek i¢in Springate modeli uygulanmis ve elde edilen sonuglara iliskin yorumlar yapilmistir. Daha
sonra ¢aligmada kullanilan finansal tablo degiskenlerinin Springate S skoru iizerindeki etkisini test

etmek amaciyla panel veri analizi uygulamasina gidilmistir. Caligmanin analiz kisminda panel veri
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analizini yapilmasi i¢in gerekli temel varsayimlari test etmek amaciyla gesitli istatistiki testler

yapilmustir bu testlere iliskin sonuglar ¢aligmanin uygulama kisminda yer almaktadir. Endekste 18

sirket yer almaktadir ancak 5 sirketin verilerine tam olarak ulasilamadigi igin sirket sayisi 14’e

diismiistiir.

Uygulama ve Bulgular

Calismada kullanilan Springate modeli S skoru degeri su sekilde hesaplanmaktadir.

S=1.03X+3.07Y+0.66Z2+0.4Q

X: Calisma sermayesi/ toplam varhklar

Y: Faiz vergi oncesi kar/ toplam varhklar

Z: Faiz vergi oncesi kar/ kisa vadeli borg¢lar

Q: satislar/ toplam varhklar

Bu modele gore S degeri 0.862 den kiiciik olan firma basarisiz kabul edilmistir. BIST Ticaret

Endeksinde yer alan sirketlerin S skoru sonuglari tablo:2 de yer almaktadir.

Tablo: 2 Ticaret Endeksi Sirketlerinin S skoru

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
S degeri
AD 0,50 0,51 0,48 0,73 0,46 0,42
ESE
o DU L O L L L D
BIM 2,58 2,54 2,37 2,37 2,25 2,04
AS
DU | L L = = =
RUM
Bizi 2,39 2,38 1,83 1,86 1,99 1,35
M
DU = L L = = =
RUM
CRF 0,58 0,14 0,82 0,24 -0,48 -0,33
SA
DU @ L C C C C
RUM
DO 1,62 1,67 1,03 1,52 1,09 1,07
AS
DU = L L = = =
RUM
INT 0,98 1,05 1,21 0,94 0,54 0,33
EM
DU - - - - o o
RUM
ME 0,62 0,63 0,54 0,61 1,14 0,74
PET
DU L ) ) 3 - )
RUM
MG 0,58 0,11 0,54 0,25 0,40 0,67
ROS
DU L ) ) ) ) )
RUM
257
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MIP -1,11 -0,43 0,26 17,36 6,98 -0,70
AZ

DU L C ) - = C
RUM

SA 1,22 1,17 1,29 1,28 1,57 1,71
NKO

DU L L] L] L L L]
RUM

SEL 1,06 1,50 1,39 1,38 1,41 1,46
CUK

bu L L L L L L
RUM

TK 1,24 1,48 1,21 0,77 0,34 1,69
NSA

DU [ = = 3 3 [
RUM

TGS 0,07 0,03 0,06 0,04 0,03 0,02
AS

DU L L L L L L
RUM

VA 0,73 0,41 0,42 0,73 0,83 0.88
KKO

DU L L L L C -
RUM

@ Finansal agidan basarili

@D rinansal agidan basarisiz

Yukaridaki tabloda sirketlerin yillar itibari ile Springate modeline gore S skoru sonuglar1 yer
almaktadir. Bu sonuglara gore S degeri 0,862 den kiigiik olan sirketler basarisiz kabul edilmektedir.
Burada basarisizliktan kat edilen durum ise sirketlerin finansal yonetimde etkin olmadigi ve iflas
risklerinin bulundugu anlamina gelmektedir. Tabloyu inceledigimizde S degerine gore finansal agidan
en bagarili sirketleri siralayacak olursak BIMAS, BIZIM, DOAS, SANKO, SELCUK gibi sirketler
incelen biitiin yillarda en yiiksek S degerini elde etmistir. Springate S skoruna gore bu sirketlerin iflas
riskleri diisiik, finansal performanslarinin ise yiiksek olarak ifade edilebilir. Bunun disinda INTEM
sirketinin S degeri 2012 den 2015 kadar iyi durumda iken 2015 de 2014 2014 yilina gdre bir diisiis
yasanmis ve son iki yilda da bu diisiis devam etmistir. Bunun sebebi olarak da s degerinin
hesaplanmasinda kullanilan finansal oranlardan isletme sermayesi oranda yaganan diisiis kisa vadeli
yabanci kaynaklardaki artis ve donen varliklardaki azalis ve karlardaki artis olarak ifade edebiliriz.
TKNSA sirketinin ise ilk ii¢ y1l S skoru sirketin finansal agidan basarili oldugunu gosterirken 2015-
2016 yillarinda S skoru istenin diizeyin altina diismiistiir. Bu diisiisiin sebebine baktigimizda S
skorunun hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerden kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis buna
kargilik donen varliklarin bu degisken karsinda daha az artmasi bunun sonucu olarak da isletme
sermayesindeki azalig gosterilebilir. Bir diger faktor ise sirketin bu yillarda kardan zarara gegmesi
olarak gosterilebilir. Daha sonra 2017 de sirket toparlanarak tekrar kar elde etmis bu S skoruna olumlu

etki etmistir.
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S skoruna gore finansal a¢idan en basarisiz sirketler ise tablodan da goriilecegi iizere her yil
istenen degerin altinda bir deger elde eden ADESE, CARFUR, TGSAS, MEPET ve VAKKO
olmustur. Vakko sadece 2017 de S skorunun istenen seviyeye ¢ikartmistir. MEPET de VAKKO ile
ayn1 durumdadir bu sirkette sadece 2016 S skorunu istenen diizeye ¢ikarmistir. MIPAZ sirketi de ilk
ii¢ yil istenen S Skoru degerini elde edememis 2015-2016 yillar1 arasinda zarardan kara gecerek S
degerini artirmustir. Ancak 2017 de tekrar Zarar ederek S degerini istenen seviyenin altina

diistirmistiir.

e dese

e |mas

e hizim

e rfsg

eammeJd0as

e |ntem

ammmmepet
_mgros
am=sanko

ammmselcuk

2012 2013 2014 2015 2016 2017 tknosa

-0,5 tgsas

vakko

Sekil 1. Firmalarin yillara gére S degerleri

Yukaridaki sekilde firmalarin yillar itibariyle S degerleri goriilmektedir. Bu grafikte MIPAZ
kodlu sirkete serinin degerini bozdugu i¢in yer verilmemistir. Grafikten goriilecegi iizere S degeri en
duragan olan sirketler TGSAS daha sonra SELCUK, SANKO, VAKKO, BIMAS, DOAS olmustur. En
dalgali S degerine sahip sirketler ise MEPET, CRFSA, TKNOSA, MIGROS olmustur. S skoruna gore
sekildeki grafikten goriilecegi iizere finansal agidan en basarili sirketler BIMAS, BIZIM, DOAS ve
SELCUK sirketleri olmustur. Springate modelinden hesaplanan S skoruna goére ise en basarisiz
sirketler ise CARFUR ve MIGROS olmustur.

S degeri ile bu degerin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablo birlesenleri arasindaki

korelasyon iligkisi tablosu agagida verilmistir.
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Tablo:3 Korelasyon Tablosu

Aktif Dénen Faiz vergi isletme Kisa vadeli .
toplami varliklar oncesi kar sermayesi yabana Satislar 5 degeri
kaynaklar
Aktif toplami | 1.00 0.864560 | 0.447057 0.020818 0.952371 0.842538 0.052056
S:rlai:;r 1.00 0.515739 0.266744 0.879029 0.782738 0.136676
éFjiche\;ierkilr 1.00 0.029286 0.441953 0.724833 0.621079
Isletme . 1.00 0.007538 0.005713 0.033555
sermayesi
Kisa vadeli
yabanci 1.00 0.851638 0.023233
kaynaklar
Satislar 1.00 0.409365
S skoru 1.00

Korelasyon analizi iki yada daha fazla degisken arasinda iligski olup olmadigini tespit etmek
amactyla yapilan bir analizdir. Bu analiz sonucunda degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve
bliyiikliigli 6grenilebilmektedir. Korelasyon kat sayist 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir.
Korelasyon degeri pozitif veya negatif olabilmektedir. Degerin pozitif olmasi iki degisken arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gosterirken negatif olmasi iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir. Korelasyon kat sayilari agsagida yer alan tabloya gore yorumlanabilir.

Tablo: 4 Korelasyon Sonuglarinin Anlami

Kat sayi Yorumu

Kat sayi>0,2 ise Cok zayif iliski yada korelasyon yok demektir.

0.2-0,4 arasinda ise Zayif korelasyon

0.4-0,6 arasinda ise Orta korelasyon

0,8 den biyiik ise Yiksek korelasyon vardir diyebiliriz

Tablo:3 de yer alan S degerinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin birbirleri ile ve S
degeri ile korelasyon iligkilerini tek tek inceledigimizde aktif toplamu ile en yiiksek pozitif korelasyon
iligkisi donen varliklar kisa vadeli yabanci kaynaklar ve satislar arasinda gergeklesmistir. Aktif
toplami ile S degeri arasinda ise herhangi bir korelasyon iligkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.
Bunun anlami aktif toplamindaki artis veya azalig S degerini etkilememektedir. Dénen varliklarda ise
en yiiksek pozitif korelasyon iligkisi kisa vadeli yabanci kaynaklar ve satis arasindadir. Yani kisa
vadeli yabanci kaynaklar ve satiglardaki artis ya da azalis donen varliklarda da ayn1 yonde artig veya
azalisa neden olmaktadir. Donen varliklar ile S degeri arasinda da korelasyon iliski tespit edilmemistir.
Faiz vergi Oncesi karlar ile satislar arasinda pozitif korelasyon bulunmustur yani satislardaki artis veya
azalis faiz ve vergi oncesi karlarda da artis veya azalisa neden olmaktadir. Faiz ve vergi dncesi karlar
ile S degeri arasinda pozitif korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bunun anlami faiz ve vergi dncesi
kardaki artig veya azalis S degerin de artis veya azalisa neden olmaktadir. Kisa vadeli yabanci

kaynaklarla satiglar arasinda da pozitif yonlii yiiksek korelasyon tespit edilirken S degeri ile kisa vadeli
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yabanci kaynaklar arasinda korelasyon iliskisi bulunmamuistir. Satislar ile S skoru arasinda da diisiik
korelasyon iligki bulunmustur. Bu sonuglar1 kisaca 6zetleyecek olursak S skorunu iizerinde faiz vergi

oncesi karlar ve satiglarin pozitif yonlii etkisi bulunmaktadir.
Panel Veri Analizi Yonteminin Uygulanmasi

Bu asamada sirketlerin finansal agidan basar1 veya basarisizlik durumlarinin 6ngoriisiinde
kullanilan Springate modelinden elde edilen S skorundaki degiskenlerin bu skoru iizerinde etkili olup
olmadiklarin1 belirlemek amaciyla panel veri analizi yapilmistir. Bu ¢alismada panel veri analizi
yonteminin secilmesinin nedeni ise veri setinin hem yatay hem de dikey kesit olmasidir. Panel veri
analizi uygulamasina gegmeden ilk dnce verilerin duraganlik sinamasini yapmak amaciyla Levin, Lin
ve Chu(LLC), Genisletilmis Dickey Fuller( ADF) birim kok testleri uygulanmustir. Bu testlere iligkin

sonugclar tablo 5 de yer almaktadir.

Tablo: 5 Birim Kék Testi Sonuglari

Degiskenler Birim kok testi Seviye diizeyinde Birincil fark

T Olasihk Tistatistik | Olasilik

istatistik | degeri degeri
LOG Aktif toplami LLC 8.63217 1.000 -2.47427 0.0067%
LOGDOnNen varliklar LLC 8.52195 1.000 -2.19476 0.0141*
LOGFaiz vergi 6ncesi kar LLC 2.63352 0.9958 -10.6566 0.0000%*
LOGisletme sermayesi LLC 6.51334 1.000 -4.71336 0.0000%*
LOGKisa vadeli yabanci LLC 15.6628 1.000 -2.10258 0.0178%
kaynak
LOGSatislar LLC 13.6217 1.000 -1.65699 0.0488%
LOGS degeri LLC -2.40089 0.0082% -11.6438 0.0000%*
LOG Aktif Toplami ADF 6.43666 1.000 39.8445 0.0404*
LOG Donen Varliklar ADF 5.21470 1.000 46.4603 0.0081*
LOGFaiz vergi 6ncesi kar ADF 8.11854 0.9997 100.173 0.0000%*
LOGisletme sermayesi ADF 6.85232 0.9999 72.8119 0.0000%*
LOGKisa vadeli yabanci ADF 3.78276 1.000 51.9319 0.0018%
kaynak
LOGSatislar ADF 1.93997 1.000 40.2586 0.0368%*
LOG S degeri ADF 37.6341 0.0655 85.5273 0.0000%*

*%1, %5,%10 Anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.

Yapilan birim kok testi sonucunda seriler ilk olarak seviye diizeyinde birim kok testlerine tabi
tutulurken yapilan test sonucunda serilerin birim kok icirdigi yani duragan olmadigi normal
dagilmadig tespit edilmistir. Bu sekilde panel veri analizi uygulamasina gecilemeyecegi i¢in serilerin
birincil farklar1 alinarak tekrar ayni testler yapilmistir. Yapilan testler sonucunda serilerin birincil
farklarinin birim kok i¢cermedigi ve duragan oldugu tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin degerlerinin
cok biliyiik olmasi analizde yiiksek rakamlar ¢ikaracagi durumu da g6z Oniinde bulundurularak

degiskenlerin logaritmalar alinarak analize devam edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayisi istatistikler tablo:6 da yer almaktadir.
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Degisken Ortalama Medyan S.sapma | Max Min Jarque Bera
LOG AT 20.71048 20.45953 1.173 23.05567 18.54069 4.754134*
LOG DV 20.18728 20.20921 1.221 22.23630 17.38206 1.722950%
LOG FVOK 17.42231 17.29226 1.944 20.81480 13.81847 4.175675%
LOG IS 18.26259 18.11078 1.808 23.29382 12.40589 0.959420%*
LOGKVYK 20.12449 20.24056 1.317 22.43094 16.80463 3.186446%
LOGSAT 21.04737 21.55888 1.958 23.93328 1543617 18.81647

S DEGERI 0.990769 0.855000 0.718 2.580000 -0.48000 2.901892%*

Tanimlayicr istatistikler tablosunu inceledigimizde Springate S skoru 0.862 den kiigiik olan

firmalar finansal agidan basarisiz kabul edilmektedir. Tanimlayic1 istatistikler —tablosunu
inceledigimizde S degeri ortalamasinin 0.99 oldugunu goérmekteyiz. Bu deger 0.862 degerinden
yliksek bir deger oldugu icin incelenen firmalarin finansal agidan basarili olduklarini ifade edebiliriz.
Tablodaki degiskenleri standart sapma agisindan inceledigimizde faiz vergi Oncesi kar ve satiglar
disinda diger degiskenlerde yillar itibari ile 6nemli degisiklikler yasanmadigini gormekteyiz. Serilerin
hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigina iliskin yorumlar1 Jarque Bera testi ile yapmaktayiz. Bu
test sonuclarini inceledigimizde serlerin hata terimlerinin bir degisken disinda normal dagildiginm

gormekteyiz.

Tablo:6 da yer alan degiskenlerin kisaltmalar1 yer almaktadir. Bu kisalmalarin agiklamalari

asagida yer almaktadir;

e LOG AT: Aktif toplaminin logaritmast

e LOG DV: Donen varliklarin logaritmasi

e LOG FVOK: Faiz veri dncesi karlarin logaritmasi

e LOG IS: isletme sermayesinin logaritmasi

e LOG KVYK: Kisa vadeli yabanci kaynaklarin logaritmasi
e LOG SAT: Satiglarin logaritmast

e S DEGERI: Springate Skoru

Panel veri analizinde {i¢ yontem vardir. Bunlar: havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi, sabit
etkiler ve rassal etkiler yontemidir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilacagini tespit etmek amaciyla
cesitli testler uygulanir. Calismada hangi testin kullanilacagini belirlemek amaciyla F Testi, Breusch-
Pagan Langrange Carpani ve Hausman testi uygulanmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglar

dogrultusunda hangi yontemin uygulanacagina karar verilmistir.
F Testi

F testi mevcut verilerin birimlere ve zamana goére farkliliklariin olup olmadigini tespit etmek
amactyla yapilan bir testtir. Daha net bir ifade ile bu test sabit etkiler yontemine karst havuzlanmis en
kiiciik kareler yonteminin kullanilip kullanilmayacagini tespit etmek i¢in kullanilir. Olasilik degeri
0,05 den Kkiigiik ise en kiiglik kareler yontemi tercih edilir eger olasilik degeri 0,05 den biiyiik ise sabit

etkiler modelinin tercih edilmesi uygun olur. Sabit etkiler modelinde de birey zaman etkisinin
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olmadig1 kabul edilirken en kii¢iik kareler yonteminde birey ve zaman etkisinin bulundugu kabul
edilir. Test sonuglarina tablo: 7 de yer almaktadir; yapilan test sonucunda elde edilen sonuca gore
olasilik degeri 0,05 den kiiglik olarak tespit edilmistir. F olasilik degeri 0.05 den kiigiik oldugu igin
birim etkilerin sifira esit oldugu HO hipotezi reddedilir. Buna goére modelin en kiigiik kareler yontemi

ile tahmin edilmeye uygun olmadig: ifade edilir.

Tablo: 7 F Testi Sonuglari

F Testi hipotezi istatistik Olasilik degeri
degeri
Ho:Bi=p (birey ve zaman 25.46082 0.0000%*
etkisi yoktur)

*0.05 anlamlilik diizeyi
Breusch-Pagan Langrange Multiplier(Carpam) Testi

Bu test tesadiifi etkiler modeline kars1 sabit etkiler modelinin uygun olup olmadigini tespit
etmek amaciyla 1980 yilinda Breusch-Pagan tarafindan gelistirilmistir. Rassal etkiler modeli ile
havuzlanmigs model arasinda tercih yapilmasina imkan saglayan bu test birim etkiler varyansinin sifir
olmasi durumunda rassal etkinin havuzlanmig model ile ¢oziilecegini ifade eder (Dizgil 2017: 265-

276). Test sonuglar1 ve hipotezi tablo:8 de yer almaktadir.

Tablo:8 Breusch-Pagan Lagrange Multiplier(Carpani) Testi

LM Testi hipotezi istatistik degeri Olasilik degeri

Ho: Var (u)=0 100.08959 0.0417%

* Elde edilen sonuglar %5 anlaml olup Ho reddedilmistir.

LM test istatistigi ve olasilik degeri 1 serbestlik derecesinde Ki kare tablosu ile
karsilastirildiginda HO hipotezi reddedilmistir. Yani birim etkilerin varyansi sifira esit degildir. Bu

dogrultuda havuzlanmis modelin kullanilamayacagini ve panel etkisinin bulundugunu sdyleyebiliriz.
Hausman Testi

Panel veri analizinde birim ve zaman etkilerinin var oldugu tespit edilmisse o zaman bu
etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunu test etmek amaciyla bu test yapilir. Sabit ve tesadiifi
modeller arasindaki en 6nemli farklardan biri de bagimsiz degiskenlerle birimler arasindaki korelasyon
iliskisinin varligidir. Eger bir korelasyon iliskisi mevcut degilse tesadiifi etkiler modeli tercih

edilmelidir (Dizgil 2017: 265-276). Bu teste iligskin sonuglar tablo:9 da yer almaktadir.

Tablo: 9 Hausman Testi Sonuglari

Hausman Testi Hipotezi Chi-Sq Istatistik Olasilik degeri

Ho: Agiklayia  degiskenler ile birimler 21.840390 0.0013*
arasinda korelasyon yoktur.

* elde edilen sonuclar %5 diizeyinde anlamli olup Ho reddedilmistir.
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Olasilik degeri 0.05 in altinda oldugundan dolayr modelin rassal etkiler yontemi ile tahmin
edilemeyecegi tespit edilmistir. Bu sonuglar dogrultusunda modelin sabit etkiler yontemi ile tahmin

edilmesi uygun bulunmustur.

Otokorelasyon gozlemlenen degerler arasindaki benzerligin zamansal gecikmenin bir
fonksiyonu olarak ifade edilmesidir. Modelde Otokorelasyon sorununu tespit etmek i¢in Durbin
Watson test istatistik degerine bakilir. Bu deger 1.85 ile 2,15 arasinda ise Otokorelasyon yoktur
demektir. Durbin Watson degerine baktigimizda degerin 2.04 oldugunu gormekteyiz yani

Otokorelasyon yoktur diyebiliriz.
Panel Veri Analizi

Calismanin bu kisminda ise S degerinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlerin S degeri
iizerindeki etkisini test etmek amaciyla bir ¢esit ¢oklu regresyon yontemi olan panel veri analizi
yontemi uygulanmistir. Analizde bagimli de§iskenimiz S degeri bagimsiz degiskenlerimiz ise S
degerinin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablo birlesenleridir. Bunlar aktif toplami, faiz vergi
oncesi kar, kisa vadeli yabanci kaynaklar, aktif toplami, donen varliklardan olusmaktadir. Bu
degiskenlerin logaritmalarinin birincil farklar1 alinarak sabit etkiler yontemine gore analiz edilmistir.
Degiskenlerin logaritmalarinin alinmasinin nedeni katsayilarin daha anlamli olmasint saglamaktir.
Logaritmalarinin farklarinin alinmasinin sebebi ise degiskenlerin duragan olmasini saglamaktir. Analiz

sonuclar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo: 10 Panel Veri Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata T istatistik | Olasilik deg.
Logkvykfark -0.372941 0.272049 -1.370859 0.1769
Logfvokfark -0.109434 0.053921 -2.029528 0.0481*

Logatfark 0.256014 0.118398 2.162319 0.0357%

Logsatfark 0.937856 0.317287 2.955863 0.0049%

Logdvfark 0.023864 0.318998 0.074810 0.9407
C -0.430039 0.070810 -6.073128 0.0000%*
R2 0.902049 Diizeltilmis R2 0.866621

F istatistik 25.46082 Prob:0,00000

* %0.05 diizeyinde anlamhligi ifade eder.

Analiz sonuglarini inceledigimizde R2 degeri bize modelin agiklama giictinii vermektedir. Bu
deger %90 dir. Yani modelin aciklama giicii oldukca iyidir. Diizeltilmis R2 ise bize modele eklenen
bagimsiz degiskenlerden dolay1 yalanci siskinligi onlemek i¢in hesaplanmis degerdir. Bu da %86
olarak hesaplanmistir. Prob. olasilik degeri ise modelin biitlinciil anlamliligim1 gostermektedir. Bu
deger 0.05 den kiigiik oldugu i¢in modelimiz anlamlidir. Yani bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni
%89 agiklamaktadir. Degiskenlerin olasilik degerlerini inceledigimizde S degeri lizerinde etkili olan
bagimsiz degiskenlerin faiz ve vergi dncesi kar, aktif toplami ve satiglar oldugunu gérmekteyiz. Yani
bu degiskenlerle s degeri arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Dénen varliklar ile kisa vadeli

yabanci kaynaklar ile S degeri arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu sonuglarin ne
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anlam ifade ettigini yorumlayacak olursak Springate modeline gore hesaplanan finansal basarisizligin
onceden tahminin kullanilan degiskenlerin S degeri iizerindeki etkisinin inceledigi bu c¢alismada
satiglar, faiz ve vergi oncesi kar ile aktif toplaminin S degerini etkiledigini séyleyebiliriz. Yani bu
degiskenler yiiksek degerlere sahip olmasi firmanin finansal basarisizlik ve iflas riskinin diisiik
olacagini ifade eder. Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin ise S degeri iizerinde bir

etkisinin olmadig tespit edilmistir.
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Sekil2. S bagimli degiskeninin aciklanan, tahmin edilen, hata terimleri grafigi

Bu grafik ise bize bagimli degiskenin agiklanan tahmin edilen ve hata terimlerin degerlerini
gostermektedir. Grafikte mavi hata degerlerini, kirmizi ile gosterilen gercek degeri, yesil ile gosterilen
ise tahmin edilen degerdir. Yesil ile kirmiz1 birbirine ne kadar yakin olursa tahmin o derece iyidir,
denilebilir. Bu grafikte de goriilecegi tizere tahmin edilen bagimli degisken degeri son derece iyidir

seviyededir.
SONUC

Finansal basarisizlik hangi biiyiikliikte olursa olsun her sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
Kars1 karstya kalabilecegi olagan bir durumdur. Ulkedeki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, sirket
yoneticilerinin basarisiz kararlari, piyasada yasanan dalgalanmalar, grev, lokavt gibi olaylar sirketlerin

finansal basarisizlik riskini artirmaktadir.

Bu calismada BIST Ticaret endeksinde yer alan 14 sirketin 2012-2017 yillar1 arasi finansal
tablo birlesenleri Springate finansal basarisizlik tahmin yontemine gore incelenmis ve Springate
modeline gore hesaplanan S skoru ortalama 0,99’dur. Bu sonuca gore sirketlerin bir¢ogu finansal
acidan basarilidir ve iflas riski diigiiktiir. Ancak Springate modeline gore iflas ve finansal basarisizlik
riski bulunan sirketlerde analiz sonucunda tespit edilmistir. Ancak bu sirketlere iligkin iflas ve finansal

basarisizlik Ongoriisiiniin - gerceklesmedigi goriilmistiir. Ama iflas ya da finansal basarisizlik
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Ongoriisiiniin gerceklesmemesi sirketlerin risk atinda olmadigi anlamina gelmemektedir. Caligmanin
bir sonraki kisminda ise Springate modeline gore belirlenen ve S skorunun hesaplanmasinda kullanilan

degiskenlerin S skoru tizerindeki etkisi ¢esitli ekonometrik analizler yardimiyla incelenmistir.

S Skoru ile finansal tablo birlesenleri arasindaki korelasyon iligkisi incelendiginde S Skoru ile
satiglar ve faiz vergi dncesi kar arasinda orta diizeyde korelasyon tespit edilirken donen varliklar ve S
skoru arasinda diisiik diizeyde korelasyon iligkisi tespit edilmistir. Bunun anlami S skoru ile faiz ve
vergi Oncesi kar ve satiglar arasinda ayn1 yonde bir hareket oldugudur. Yani satislar ve faiz vergi

oncesi karlar arttiginda veya azaldiginda S degeri de ayn1 yonde hareket etkilenmektedir.

S skoru ile finansal tablo birlesenleri arasindaki panel veri analizi sonucunda ise olusturulan
modelin agiklama giicii %90 olarak tespit edilmistir. Modelde bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskeni %89 oraninda agikladig1 goriilmektedir. S Skoru ile faiz vergi oncesi kar, satislar ve aktif
toplam1 arasinda ise pozitif anlamli bir iliski bulunmustur. Bunu anlami ise sirketlerin finansal
basarilarinda faiz vergi oncesi kar, satiglar ve aktif toplaminin 6nemli oldugudur. Dénen varliklar ve
kisa vadeli yabanci kaynaklar ile S degeri arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir. Yani

donen varliklar ve kisa vadeli kaynaklar S degerini agiklamada yetersiz kalmaktadir.

Analizler sonucunda Springate modelinin finansal performans degerlendirme agisindan yararl
sonuclar verdigini sOyleyebiliriz. Ortaya c¢ikan sonuglara gore Springate modelinin iflasi tahmin
etmede kesin bir sonu¢ dngdérmemektedir. Clinkii finansal basar1 veya basarisizlik yalnizca sirketlerin
finansal agidan iyi bir performans gostermesine bagli bir durum degildir. Bu kavramlar ayrica sirket
yonetiminin etkinligine de baglidir. Finansal performansi iyi ancak sirket yonetimi basarisiz ise sonug
olarak yine basarisizlik kaginilmaz bir sondur. Buna ek olarak iflas ongoriistiniin giivenilirlik diizeyi
de yine sirket faaliyetlerinin objektif kriterlerle degerlendirilmesine bagli oldugu unutulmamalidir. Bu
modelden elde edilen sonuglar kreditorler, miisteriler, yatirimcilar igin 6nem verilmesi gereken
sonuglardir. Ciinkii halen bir¢ok kredi derecelendirme kurulusu sirketlerin kredibilitesini 6lgmede bu

modelden de faydalanmaktadir.
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