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Abstract

More than fifty years, there have been many academic studies about financial
distress. Although there is no absolute and common-shared definition of financial distress,
generally prediction models have been correlated with bankruptcy. However, financial
distress is not only related with bankruptcy but also different from bankruptcy in some
manner. Bankruptcy can be accepted as a last step of financial distress and generally it is
related with violation of the debt liabilities. In this manner, financially, it is correlated with
the balance sheet more than financial distress. When it is accepted that bankruptcy is a last
step of financial distress, there is no enough time for firms’ manager to eliminate financial
distress in the light of bankruptcy prediction model result. This situation requires building
different prediction model for financial distress.

Keywords . Financial Distress, Bankruptcy, Z-Score, Accounting-
based Prediction Models.

JEL Classification Codes : G32.
Ozet

Finansal sikintiya yonelik ¢alismalar elli yili askin bir siiredir yapilmaktadir.
Bununla birlikte finansal sikint1 kavraminin net ve iizerinde herkesge uzlasilan bir tanimi
olmamasi nedeniyle, caligmalar genellikle iflas tahmin modelleri ile iligkilendirilmistir.
Finansal sikinti, ilgili olmakla birlikte, belirli &lgiilerde iflastan ayrilmaktadir. iflas,
finansal sikinti siirecinin son asamasini ifade ederken ¢ogunlukla firmalarin borg
sozlesmelerine ait yiikiimliiklerinin yerine getirilmemesi ile ilgilidir. Bu anlamda iflas,
finansal sikintiya nazaran, finansal agidan, firmanin bilangosu ile daha ¢ok
iliskilendirilmektedir. iflasin, finansal sikintinin son asamasimi ifade ettigi dikkate
alindiginda, tahmin sonucglarinin yoneticilere finansal sikintinin 6nlenmesine yonelik
yeterli siireyi saglayamamasi riski bulunmaktadir. Birbirleri ile ¢ok yakindan ilgili finansal
sikintt ve iflasin belirli Ol¢lide farklilasmasi, tahmin modellerinde de daha farkli
yaklagimlarin benimsenmesi geregini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Finansal Sikinti, iflas, Z-Degeri, Muhasebe Temelli
Tahmin Modelleri.
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Muhasebe Temelli Tahmin Modelleri Isiginda, Finansal Sikint1 ve iflasin Karsilastirilmast

1. Giris

Yasanan kiiresel kriz mali piyasalardaki diizenlemelerin yeterli olup olmadig1
yoniindeki sorularin yeniden giindeme gelmesine neden olmus ve bu durum
diizenleyicilerin sermayenin hem miktar hem de kalite olarak artirilmasina yonelik yeni
standartlar getirmelerine yol agmustir. Bununla birlikte sermaye artislarinin finansal
sikintiy1® ne derece azalttigina yonelik kanitlar ise olduk¢a azdir. Diizenleyici ve politika
yapicilar her ne kadar sermaye yeterliliginin artirilmasi ve bor¢lanma (kaldirag) oranlarinin
diistiriilmesi konusunda hem fikir olmakla birlikte; “yeterli yiiksekligin ne olmasi
gerektigi” konusu hala net degildir (Buehler vd., 2009: 2-3). Finansal basarisizligin tahmin
edilmesi, iilke ekonomisi ve toplum tizerinde yarattig1 sosyoekonomik sorunlar nedeniyle
son derece dnemlidir. Finansal basarisizlik tahmin modeli, igletme yonetim politikalarina
katk1 saglamakta, kredi degerlendirmede, sorunlu kredileri tahmin etmede kullanilmakta ve
yatirimcilarin dogru karar vermelerine katkida bulunmaktadir (Altas & Giray, 2005: 14).
Bu nedenle firmalarin yasadiklari finansal sikintinin tespitine yonelik ¢alismalarin 6nemi,
krizin kaynaginda tespit edilerek ekonominin geneline yayilmasina énlemek icin daha da
artmisgtir.

Finansal sikinti, sermaye yapisi, yatirnm politikast ve firma performanst
iizerinde etkisi olan uzun donemli bir siirectir (Kahl, 2002: 135). Finansal sikintiya yonelik
uygulamalarin 6nemi, ¢ok sayida calismada, serbest piyasa ekonomisinin en Onemli
yapitaslarindan bir tanesini tegkil eden iflas kanunlarina yonelik devam eden tartismalar
ekseninde ele alinmaktadir (Suarez & Susman, 2004: 1). S6z konusu diizenlemeler,
finansal sikintinin hangi mekanizma ile ¢dziimlenecegi ile alacaklilarin haklari ve firma
varliklariin  dagitimi  konularina odaklanmaktadir. Nihayetinde bu diizenlemelerin
yatirimcilarin sermaye temin isteklerini, firmanin sermaye yapisin1 ve sermaye maliyeti
secimlerini etkiledigini sOylemek miimkiindiir. Bu yapt finansal ekonomistlerin,
yoneticilerin ve hukukgularin firmanin finansal sikinti ile nasil bas edebileceginin
anlagilmasinin dnemini artirmaktadir (Hotchkiss, 2008: 3).

Finansal sikintt tahmin modelleri yaklagik 50 yillik bir gecmise sahiptir.
Modeller, firmalarin gesitli finansal problemleri olup olmadigi veya gelecek donem iflas
edip etmeyeceginin tahmin edilmeye calisilmasina dayanmaktadir. Bir firmanin iflasinin
ekonomik sonuglart olduk¢a dnemli ve biiyliktiir. Bu agidan finansal sikintinin tahminine
yonelik modeller; girisimciler, yatirimeilar, kreditorler, denetgiler ve diger tiim paydaslarin
biiytik ilgisini ¢ekmektedir. Modeller firmalarin hangi olasiliklar dahilinde sikintiya

1 Finansal sikint1 olarak ifade edilebilecek “financial distress” kavrami ¢alismada; finansal baski ve finansal

basarisizlik gibi benzer anlamlara gelebilecek tiim kavramlara karsilik gelmek tizere kullanilmustir.
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diisebileceginin tahmini ile sl tutulmamaktadir. Konu esasen daha ciddi ve koti
sonuglarin dnlenebilmesini teminen bdyle bir durumda nasil bir davranis igerisine girilmesi
gerektigi yoniinden de biiyiik 6nem tagimaktadir (Sarlija & Jeger, 2011: 133).

Yiiksek tahmin giiciine sahip modellerin gelistirilmesi oldukca giic olmakla
birlikte finansal sikintinin tahminine yonelik ¢alismalarda da baslangigta finansal analiz
teknikleri kullanilmigtir. Bununla birlikte zaman igerisinde karmasik is kosullar1 nedeniyle
matematiksel ve istatistiki tekniklerin kullanimi zorunluluk arz etmistir. Finansal sikinti
tahmin modelleri de genellikle; “acze diisme (solvency)?, faaliyet (activity), karlilik,
yatirim ve kaldirag (leverage)” ile ilgili finansal oranlara yonelik finansal bilgiler
iizerinden yapilmaktadir. Kendi oranlarinin yiiksek tahmin giiciine sahip oldugunu belirten
cok sayida calisma bulunmasina ragmen, tek bir milkemmel finansal oran kombinasyonu
heniiz bulunabilmis degildir. Modeller; veri seti, verinin elde edilebilirligi, veri kalitesi ve
analiz yontemine baghdir (Sarlija & Jeger, 2011: 133). Finansal sikint1 ile ilgili ¢cogu
model iflasla ilgili oldugundan, yalnizca finansal sikintiy1 ele alan modellerin sayist ise
olduke¢a azdir (Platt & Platt, 2008: 132). Bununla birlikte iki kavram arasindaki farklilik,
tahmin modellerinin de farklilasmasini gerekli kilmaktadir. Finansal sikint1 riskinin nasil
Olciimlenebilecegine yonelik sorularin finans literatiiriinde uzun bir tarihi bulunmakla
birlikte sadece kavrama yonelik caligmalarin sayisi oldukg¢a sinirlidir. Bu durumun temel
nedeni ise iflas ve finansal sikinti kavramlarinin tanimlarindan kaynaklanmaktadir. Yasal
bir siireci ifade eden iflas kavrami daha net bir gekilde tanimlanabilirken, son asamasi iflas
olan finansal sikintinin tanimi iizerinde bir uzlasma bulunmamaktadir. Bu durum, ister
istemez s6z konusu kavramin dlgiilmesine yonelik tahmin modellerine de yansimaktadir.
Bu c¢aligmada kavramlarin Kkarsilastirilmasi, finansal sikinti ve iflas modellerinin
tahmininde en yaygin bir bigcimde kullanilan muhasebe temelli finansal oranlara yonelik
teknikler 1s18inda yapilacaktir. Bu anlamda ¢aligmanin amacini, iflas ve finansal sikinti
kavramlarinin birbirleri ile iliskili ancak farkli oldugunun ortaya konularak tahmin
modellerinde bu durumunun dikkate alinmasinin gerekliligini agiklamak olarak 6zetlemek
miimkiindiir. Bu ¢ergevede c¢alismanin ikinci boliimiinde muhasebe temelli tahmin
modellerinin gelisimine yer verilecektir. Kargilastirmanin yapilacag ligiincii boliimde ise,
iflas ve finansal sikinti kavramlari arasindaki farkliliklar ele alinarak bu durumun tahmin
modellerine yansimasi ele alinacaktir.

Mali basarisizliga ugrayan isletmeler, genellikle nakit akisini idare etmekte ve kisa vadeli borglarini 6demekte
zorluklarla karsilasmaktadir. Bu durum isletmenin acze diismesine neden olmaktadir. Acze diisme, finansal
baski siirecinin agamalarindan biridir ve literatiirde; “firmanin dénen ve duran varliklar1 toplaminin vadesi
gelen borglarin  toplammin altina  diismesi ve borglarin  vadesi geldiginde Odenememesi” olarak
tanimlanmaktadir (Cakir, 2005: 11).
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2. Muhasebe Temelli Tahmin Modelleri

Muhasebe bilgilerinin (finansal oranlarin), finansal sikintida olan (ve/veya iflas
eden) firmalar ile finansal sikint1 olmayan (ve/veya iflas etmeyen) firmalar1 birbirlerinden
ayirmada kullanilabilecegi uzun zamandir finans diinyasinin tartismali konularindan bir
tanesini olusturmaktadir (Mahdi & Abedini, 2009: 399). Son on yillik siirecte ise
aragtirmacilar ve teorisyenler finansal sikinti ve iflasin tahminine yonelik yeni
yaklagimlarin gelistirilmesine odaklanmiglardir. Finansal sikintinin tahmini konusunun
ekonomik, finansal, muhasebesel, istatiksel hatta bilgi odakli olarak ele alinmasi
miimkiindiir. Bu alandaki ¢aligsmalarin zamansal olarak 1990 6ncesi ve sonrast olarak ikiye
ayrilmast miimkiindiir. 1990 oOncesi finansal sikinti riskini belirlemeye yonelik hakim
caligmalar, finansal sikinti yasayan ve saglikli firmalari ayirt edici temel karakteristik
Ozelligi bulmaya odaklanan tek-zamanli modellerden olusmaktadir. 1990 sonrasindaki
hakim ¢aligmalar ise her bir firmanin zamanin herhangi bir noktasindaki riskini
belirlemeye odaklanmis dinamik ¢aligmalardir. Finansal sikinti tahmin modelleri tarihsel
gelisim disinda kullanilan verinin niteligine gore genellikle; “muhasebe temelli (finansal
oranlar)” ve “piyasa temelli” olarak siniflandirilmaktadir® (Outecheva, 2007: 87).
Mubhasebe temelli modeller firmalarin finansal tablolarmin kullanilabilirligini test ederek
finansal sikint1 riskini 6l¢meye ¢alismaktadir. Bu teknik; “tek bir finansal oran” ya da “cok
sayida finansal oranin” bir oran ya da agirliklandirilmis finansal oranlar kombinasyonu ile
kargilagtirilarak firmalarin finansal sikintida (olan) ya da finansal sikintida olmayan
(saglikl) firmalar seklinde ayristirilmasini hedeflemektedir. Finansal sikinti riskini tahmin
etmek icin kullanilan muhasebe temelli bu yaklasimda; “karlilik ve likidite” gibi oranlar
ardil (ex-post) olarak dlglimlenmektedir. Finansal bilgilerin basitligi ve elde edilebilirligi
bu teknigin son on yilllik siiregte ampirik arastirmalar bakimindan en yaygin bigimde
kullanilmasina neden olmustur (Outecheva, 2007: 88).

Finansal oranlar, finansal basarisizlik egilimini ortaya koymaya c¢alisan
modellerde sagladigt bir takim istiinliikler nedeniyle genelde bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Sadece bir oranin bagimsiz degisken olarak kullanildigi tek boyutlu
modeller, ¢cok boyutlu modellere kiyasla uygulama kolaylig1 agisindan daha {istiin olmakla
beraber, celigkili sonuglara yol agmasi, Ongorii giiciiniin diisiik olmasi gibi agilardan
elestirilmektedir. Tek boyutlu modellerin bu sakincalarindan dolay: finansal basarisizlik
riskini 6lgmede genellikle ¢ok boyutlu modeller kullanilmaktadir. Cok boyutlu modellerin
ise belirli bir teoriye dayanmamasi elestirilmekle beraber, bu modellerin genelde sagladigi

8 Yapilan bir diger simflandirmada finansal basarisizigin tahminine yonelik erken uyari modelleri; “girket

kazanglarinin (karlarmim) tahminine yonelik modeller”, “sirket iflaslarinin tahminine yonelik oran bazl
modeller” ve “sirket iflaslarinin tahminine yonelik ekonomik trend bazli modeller” olmak iizere ii¢ ana grup
altinda toplanmaktadir (Atan & Catalbag, 2004: 3).
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basar1 konunun uzmanlarinca ilgi ¢ekici bulunmaktadir. Cok boyutlu modellerin gosterdigi
istikrar yapilan savunmalarin odagini olusturmaktadir. Cok boyutlu modellerde farkli
istatistiksel yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden yazinda en sik rastlananlar;
coklu regresyon modeli, diskriminant analizi ve logit modelleridir (Aktas vd., 2004: 4-5).
Sirket iflaslarinin tahminine yonelik finansal oran bazli (muhasebe temelli) modellere
yonelik ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Ancak bu konudaki literatiiriin Beaver (1966)
ve Altman (1968)’in calismalar ile basladigini sdylemek yanlis olmayacaktir (Atan &
Giines, 2004: 3).

Modern finansal sikinti riski degerlemesinin onciilerinden biri olan Beaver
(1966), kurumsal basarisizligin tahmini i¢in tek degiskenli istatiksel teknikler uygulamistir.
Beaver, calismasinda kullandigi ve finansal basarisizliga ugrayan 79 firmanin temerriit
Oncesine ait 5 yili kapsayan 30 adet finansal oraninin belirlenmesinde; “literatiirde goriilme
siklig1/popiilarite, performans oranlar1 ve nakit-akis teorisine ait olma” seklindeki kriterleri
dikkate almustir. Beaver, risk kavramimi tamimlamamakla birlikte, nakitin (rezervoir)
tikenmesinin temerriit riskini artirdigini belirtmistir. Beaver’in calismasima dayanak
olusturan ve teorik bir temelden daha ziyade mantiksal bir zemine oturan “nakit akis
yaklagim1”; “likit varliklar ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit girisleri ne kadar artarsa
temerriit riski o Olglide azalir” ve “toplam borglar ve faaliyetlerden kaynaklanan nakit
cikiglart ne kadar artarsa temeriit riski o kadar artar” seklinde dort Onermeye
dayanmaktadir. Beaver’n calismasinda, finansal sikintidaki firmanin tespitinde %22 ve
saglikli firmanin tespitinde ise %5’lik bir hata gozlemlenmistir. Bununla birlikte temerriit
tarihinden uzaklagildik¢a finansal sikintili firmanin tespitindeki hatalarin  arttigi
goriilmiistiir (Outecheva, 2007: 89).

Beaver’m isletmelerin iflas etme riskini, firmalarin vadesi gelen borglarin
O0deme kapasitesi bulunmayisiyla aciklamaya calistigini sdylemek miimkiindiir. Beaver,
ozellikle finansal basarisizlifa ugramis firmalarin finansal oranlariin, basarili firmalarin
oranlarindan farkli oldugunu ve bu farkliligin 5 yil 6ncesinden basladigint saptamistir
(Atan & Giines, 2004: 3). Beaver, caligmasinda, asagida yer verilen bes oranin iflaslarin
ongoriilmesinde dnemli bir gosterge oldugu sonucuna ulagsmigtir. Beaver’e gore; “net nakit
akigi/toplam yabanci kaynaklar” orami iflaslart agiklamak bakimindan en 6nemli
gostergedir (Sayilgan, 2008: 408).

Beaver’in tahminleri kisa donemler bakimindan iyi sonuglar ortaya koymakla
birlikte calisma ile ilgili cesitli elestiriler bulunmaktadir. Oncelikli olarak tek bir finansal
oran hesaplanmasi zamansal olarak finansal oranlarin degisimini gdstermemektedir. Tkinci
olarak tek bir finansal oran aym firma igin dahi farkli oran siniflandirmasi bakimimdan
tutarli olmayan sonuglar iiretmektedir. Uciincii sorun ise muhasebe verilerinin kendi
aralarindaki yiiksek korelasyondan kaynaklanmaktadir. Son olarak drnek alinan firmalarin
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bagarizlik olasilifinin tiim evren i¢in ayni olmadiginin sdylenmesi miimkiindiir. Beaver’in
caligmasi sonrasinda, Altman (1968) tarafindan, Beaver’in ¢aligmasinin zayif yonlerinin
elimine edilmesine yonelik olarak; “Hangi oranlar potansiyel iflasin belirlenmesinde en
onemlidir?, S6z konusu oranlarin agirligi nedir? S6z konusu agirliklar nasil objektif bir
bicimde belirlenebilir?” sorularinin ele alindigi yeni bir ¢alisma ortaya konulmustur
(Outecheva, 2007: 90).

Tablo: 1
Beaver ve Altman’in Caliymalarinda Kullanilan Finansal Oranlar (Degiskenler)

Beaver (1966) Altman (1968)
1 | Net Nakis Akisi/Toplam Yab. Kaynaklar Xi | Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler
2 | Net Kar / Ozkaynaklar Xz | Dagitilmamis Kéar/Toplam Aktifler
3 | Dénen Varliklar / KV Yabanci Kaynaklar | X3 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler
4 | Borg / Ozkaynaklar X4 | Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri /Borglarin Defter Degeri
5 | Isletme Sermayesi / Ozkaynaklar Xs | Net Satiglar/Toplam Aktifler

Altman yaptigi ¢alisma ile isletmelerin iflaslarinin tahmininde ilk defa ¢ok
degiskenli analiz yontemlerini kullanmig ve finansal oranlarin agirliklarini ve karsilikli
iligkilerini dikkate alarak iki firma grubunu birbirinden en iyi ayiwran bir diskriminant
fonksiyonu elde etmeye ¢alismistir (Atan & Giines, 2004: 3). Altman tek degiskenli oran
analizini analitik bir teknige doniistiirmiistiir. Altman ¢ok degiskenli diskriminant analizi
kullanarak, finansal sikintili ve saglikli firmalar1 finansal olarak ayiran en iyi lineer oran
kombinasyonunu elde etmeye ¢alismistir. Calismada, 1946 ve 1965 yillari arasinda iflas
eden 33 firma, ayni1 endiistride ve ayn1 biiyiikliikteki 33 saglikli firma ile karsilastirilmusgtir.
Calismada yer alan tiim firmalarin varlik degeri 1 milyon ABD Dolar {izerindedir.
Firmalar imalat sanayinden se¢ilmiglerdir. Altman, Beaver’e benzer sekilde, popiilerlik
derecesini de dikkate aldigi 22 finansal orani; “karlilik, likidite, bor¢lanma (leverage),
O0deme giicii (solvency) ve faaliyet” bagliklari altinda simflandirmistir (Outecheva, 2007:
90).

Altman’in diskriminant analizi kullanarak gelistirdigi ve Altman-Z skoru
(ve/veya degeri) olarak adlandirilan iflas tahmin modelinde Tablo: 1°de yer verilen;
“isletme sermayesi/toplam varliklar, dagitilmayan karlar/ toplam varliklar, EBIT/toplam
varliklar, hisse degeri/toplam yiikiimliiliikler ve satislar/toplam varliklar” olmak tizere 5
adet oran kullanilmistir (Janes, 2003: 5). Altman’m, finansal oranlar belli katsayilar ile
carparak gelistirdigi modelin formiilasyonu asagidaki gibidir (Altman, 2000: 9):

Z=12X, +14X, +33X,; +0,6X, +1 X,
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Finansal risk belirlenmesinde kullanilan birlesik rasyonun yorumu su sekildedir
(Poyraz & Didin, 2008: 6):

- Z Degeri < 1.81 ise; isletme ciddi boyutta finansal basarisizlik riski
tagimaktadir,

- 1.81 < Z degeri < 2.99 ise; isletmenin gelecegi ¢cok parlak degil ama
finansal basarisizlik riski diigiik oldugu seklinde yorumlanmakta,

- Z degeri > 3 ise; isletme higbir finansal giicligiin bulunmadiginin ve
finansal basarisizlik olasiliginin  olmadiginin  bir gostergesi olarak
yorumlanmaktadir.

Altman’in modeli Beaver’in tek degiskenli teknigine nazaran daha dogru
sonuglara ulasmistir. Model finansal sikintidaki firmalart %6 ve saglikli firmalar1 %3 hata
payiyla saptamaktadir (Outecheva, 2007: 91). Test caligmalarina gdre, model toplamda
iflastan 5 yi1l dnce %70 oraninda, iflastan bir onceki y1l %96 oraninda iflas1 dngorebiliyor
sonucuna ulasmistir (Sayilgan, 2008: 408). Bununla birlikte siire¢ igerisinde gelen ¢esitli
elestiriler dogrultusunda Altman modelinde bazi degisikliklere gitmistir (Outecheva, 2007:
91). Altman, hisse senetlerinin piyasa degerinin halka acik olmayan sirketlerde nasil
belirlenecegi elestiriler sonrasi modelde

Xs= Oz Sermayenin Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri

oranina yer vermistir. Bu durumda model asagidaki sekilde degisiklige ugramistir (Altman,
2000: 25-26):

Z=0,717X, +0,847X, +3107X, +0,420X,, +0,998X

Yeni modelde Z degeri ise; 1,23 <Z < 2,99 olarak belirlenmistir.

Altman Z-skoru, finansal sikint1 riskinin tahminine yonelik muhasebe temelli
teknikleri dnemli dlgilide iyilestirmistir. Z-skoru finansal sikintili ve saglikli firmalart en iyi
ayiran agirliklandirilmis finansal oranlart temsil etmektedir. Yapilan ¢ok sayida c¢alisma,
temerriide bir yil kala olan donem bakimindan Altman’in Z-skorunun, Beaver’mn tek
degiskenli modeline gore ¢ok yiiksek dogruluga sahip oldugunu ortaya koymustur.
Bununla birlikte Z-skorunun, endiistriden endiistriye ilgili oranlarin degismesi, teknigin
orneklem biiytikligiine ve agiklayic1 degisken sayisina duyarli olmast ve modelin gok
sayida kisitlayici varsayima dayanmasi gibi ¢esitli simirlar1 bulunmaktadir. Ohlson (1980),
Z-skorunun eksikliklerini azaltmak igin alternatif bir teknik olaral logit modeli
kurgulamustir. Diskriminant analizine benzer sekilde modelde bagimsiz degiskenler
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agirliklandirilarak bir degere ulasilmaktadir. Bununla birlikte diskriminant analizinden

farkli olarak modelde 6rneklem icinde yer alan firmanin temerriit olasiligi tahmin edilmeye
calistlmaktadir (Qutecheva, 2007: 92). Ohlson’un, finansal raporlarin tarih bilgileride dahil
olmak tizere iyilestirdigi veri seti, firmalarin s6z konusu tarih 6ncesinde veya sonrasinda
temerriide diislip diismediginin karsilagtirilabilmesine olanak saglamistir. Calismanin final
asamast 1970 ve 1976 yillar1 arasinda iflas eden 105 endiistriyel firma ile 2058 iflas
etmemis firmay1 kapsamaktadir. Ohlson temerriid tahmin edicileri olarak bir yil iginde
gerceklesecek temerriit olasiligini ortaya koyan dort faktorii; “firma biiyiikliigii, finansal
yapt Olglimii, performans ol¢iimii ve cari likidite 6lgimii” olarak belirlemigtir. O-skor
olarak da bilenen formiil agagidaki gibidir (Outecheva, 2007: 93):

O-Skor = - 1.32 — 0.407 log (toplam varliklar / GNP fiyat endeksi) + 6.03 (toplam
yiikiimliiliikler/toplam varliklar) — 1.43 (isletme sermayesi / toplam varliklar ) + 0.076 (cari
yiikiimliiliikler / toplam varliklar) — 1.72 (eger toplam yiikiimliiliikler toplam varliklardan
biiyiikse 1 degilse 0) — 2.37 (net gelir /toplam varliklar) — 1.83 (faaliyetlerden fonlar /
toplam yiikiimliiliikler) + 0.285 (eger son iki yilda net zarar mevcutsa 1 degilse 0) — 0.521
[(net gelir ¢ — net gelir +.1) / (net gelir « + net gelir t1)]

O-skorun biiyiikliigi ayn1 zamanda temerriit riskinin de artmasi anlamina
gelmektedir. Ohlson galismasinda, onceki galigmalara nazaran, finansal sikintili ve saglikli
firmalarin tespitindeki hatalarin 0,038 minimize edildigini ortaya koymustur. Sinirli bir
iyilesmenin saglandigi ¢alismadaki en 6nemli tahmin edici olarak firma biiylikligi 6ne
¢ikmaktadir (Outecheva, 2007: 94).

Ohlson’un (1980) modelinde kullandigi; “toplam yiikiimliiliikler/toplam
varliklar, net gelir/toplam varliklar, isletme sermayesi/toplam varliklar” oranlarinin yani
sira, Zmijewski’'nin  (1984) modelinde; ‘“net gelir/toplam  varliklar, toplam
yiikiimliiliikler/toplam varliklar, dénen varliklar/kisa donem yiikiimliiliikler”; Shumway’in
(2001) modelinde ise; “net gelir/toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler/toplam varliklar”
ve gesitli menkul kiymet verileri kullanilmigtir. Modellerdeki ortak noktalardan bir tanesi
kazancin Olgiilmesidir. Her bir modelde yiiksek kazang diisiik iflas riski ile
iligskilendirilmektedir (Janes, 2003: 5).

1980’li yillarda sirket iflaslarinin tahminine ydnelik ekonomik trend bazlh
modeller incelendiginde ise en ilging olani, Rose’un yaptig1 aragtirma olarak karsimiza
cikmaktadir. Arastirmacilar, 10 yillik bir siireyi kapsayan bu arastirmada sirketlerin
basarisizliga ugramalarini “a) Borsa endeksi b) Ozel yatirimlar / GSMH c) Net kar /
sirketin yaratti§1 katma deger d) Faiz Oranlar1 e) Perakende satislar / GSMH” seklindeki 5
degiskene baglamiglardir (Atan & Catalbas, 2004: 5). Esasen, Ohlson’da ¢alismasinda,
Rose’un ¢aligmasina benzer sekilde, “hisse fiyat1” veya “hisse fiyatinin dalgalanmas1™ gibi
muhasebe temelli olmayan verilerin de ileriki arastirmalarda dikkate alinmasin
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onermektedir. Muhasebe temelli olmayan verilerin kullanimi piyasa tarafindan belirlenen
firma degerine dayali risk modellerinin gelisimine olanak saglamistir. Bu cercevede halen
en genis kullanim alanina sahip muhasebe temelli yaklagimlarin noksanliklarinin piyasa
temelli modeller ile tamamlanabilmesi miimkiindiir (Outecheva, 2007: 94).

Yeni metodolojilerin uygulanmasi ile bu alana yonelik calismalar devam
etmistir. Uygulanan modeller arasinda ¢esitli farkliliklar bulunmakla birlikte, iflas
tahminlerine yonelik faktorler olarak; “borg, karlilik, likit olma, faaliyet performansi ve
bliyiime” ©ne c¢ikmaktadir. Baslatan olaydan bagimsiz olarak, iflas eden firmalar,
yasayabilir olabilmek ig¢in, faaliyetlerin yeniden yapilandirilmasinda mahkemeler ile
birlikte calismaktadir. Bununla birlikte, finansal sikintidaki firmalar yasal miiracaati
gerektirecek yetersizlige heniiz ulagmamig durumdadir. Bu nedenle finansal sikint1 yasayan
firmalar siklikla; “varlik satisi, yonetim degisimi, ¢alisma sermayesi iyilestirmesi” gibi
tedbirlere yonelmektedirler (Platt & Platt, 2008: 131). Bu anlamda tahmin modellerinin
dogrulugunun yalnizca segilen teknige degil ayn1 zamanda verilerin elde edilebilirligi ve
yapist yaninda, siniflandirmaya yonelik yapilan varsayimlara bagli oldugunu sdylemek
miimkiindiir (Outecheva, 2007: 94).

3. iflas ve Finansal Sikint1 Farklihginin Tahmin Modellerine Yansimasi

Altman’in (1968) calismasinda da yer alan kurumsal iflasin temel belirleyici
kodlart; bankalar, yatirimeilar, kredi yoneticileri, diizenleyiciler arasinda, finansal riskin
azaltilmasia olanak saglamistir. Bununla birlikte, iflas tahminleri, finansal sikintidaki
firmalarin yoneticilerine ¢ok az zaman saglamaktadir. Cogu durumda iflas, finansal sikint1
siirecini  miiteakip meydana gelmektedir. Saglikli firmalarin  finansal  sikinti
yasayabilecegine doniik ongoriiler ise iflasin ya da diigiisiin Oniine gegilmesine yardimci
olabilecektir. Finansal sikinti ve iflas arasindaki farkin anlagilabilmesi hangi finansal
stkintt durumlarinin iflasa doniigebileceginin tespitine de yardimci olacaktir. Bu noktada
dogal olarak ortaya atilan soru, olasi iflasin gostergeleri olan faktdrlerin acaba olasi
finansal sikinti i¢inde gegerli olup olmadigina yoneliktir. Kavramsal olarak soru, acaba
finansal olarak sikintida olup iflasa giden firmalarin standart bir yolu takip edip
etmedikleri veya cesitli davraniglar ile belirlenen farkli ¢6ziim arayislarinin onlari iflasa
gotlirlip gotiirmediginde diigiimlenmektedir. Bu durumda iflasi tahmin etmeye yarayan
modellerin finansal sikintilar1 tahmin edip edemeyeceklerinin ortaya konulmasi
gerekmektedir (Platt & Platt, 2006: 141-142).
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iflas ve tasfiye* kavramlarinin tanimi finansal sikintiya gore daha belirli
olmakla birlikte, finansal sikint1 olasiliginin dlgiilebilmesi i¢in kavramin tanimlanmasi
biiyilk 6nem tasimaktadir (Platt & Platt 2006: 142). Finansal sikint1 kavraminin iflas ile
esit kosullar altinda degerlendirilmesi durumunda ¢ok az sayida firmanin bu konumda
oldugu kabul edilebilir. Kavramin daha genis bir bicimde ¢esitli ylikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi seklinde ele alinmasi durumunda ise ¢ok sayida firmanin sikint1 yasadigi
goriilecektir (Damodaran, 2009: 27). Finansal sikinti kavraminin herkesin {iizerinde
uzlasti1 genel kabul goren bir tanimi bulunmamaktadir. iflas bagvurusunda bulunan bir
firmanin genel olarak finansal sikint1 yasadigi kabul edilmekle birlikte, bu durum finansal
sikinti siirecinin en ug¢ noktasim olusturmaktadir. iflas basvurusunda bulunan firmanimn
finansal sikintilar1 bagvuru 6ncesine uzanmakla birlikte siirecin ne zaman bagladigini
belirlemek oldukga giictiir (Janes, 2003: 10). Finansal sikint1 taniminin, siirecin ilk gelisim
periyodunu da kapsamasi gerekmektedir. Bununla birlikte finansal sikintt yasanmaya
baglamis ve her ne kadar dolayli maliyetlerin ¢ogunun etkisi goriilmiis olmakla birlikte,
firma i¢in reaksiyon ve geri doniisiim miimkiindiir (Pindado & Rodriguez, 2005: 345).

Goriildiigii lizere, iflas ve finansal sikinti basitce ayni siirecin birbirini takip
eden iki adimi degildir. Finansal sikinti yasayan firmalar kotii faaliyet sonuglarina
sahipken, iflas, firmalar varliklarint korumak i¢in aldiklart bir durumu yansitmaktadir.
Finansal sikintinin iflaslardan daha az ¢alisilmasi biiyiik 6l¢iide, iflasin hukuki bir zeminde
tanimsal bir baslangic tarihine sahip olmasina ragmen, finansal sikintinin 6zel bir tanimdan
yoksun olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal sikintinin ne zaman basladig1 ve sona
erdigi net degildir. Ayrica finansal sikinti dereceleri de firmalara gore degismektedir.
Arastirmacilar kavrama yonelik ¢ok gesitli tanimlar gelistirmistir (Platt & Platt, 2008:
132).

Literatiirde yer alan ve ¢ok sayida ampirik ¢alismada kullanilan s6z konusu
farkli tanimlarin; finansal sikinti kavramininin “olay bazh (event-oriented)”, “siire¢-bazli
(process-oriented)” ve “tekniksel (technical)” olarak ele alinmasi sonucu ii¢ ana kategoride
siiflandirilmasina neden oldugu gériilmektedir. Ik simiflandirma olan olay bazli
tanimlamada finansal sikintinin genellikle; “iflas, temerriit ve basarisizlik” durumlarina
karsilik gelmek iizere kullanmildigi goriilmektedir. Bu tanimlamada 6rnegin borglarin
O0denmesinde temerriide diisiilmesi seklindeki tek bir olay finansal sikintt olarak

4 Birbirleri ile ilgili olan tasfiye ve iflas kavramlari da literatiirde siklikla tartigilmaktadir. Tasfiye firma

varliklarinin parga parga veya bir biitiin olarak bagka bir firmaya satilmasini ifade etmektedir. Tasfiye karari,
firma varliklarinin alternatif kullanimlarinin daha yiiksek oldugu zamanlarda optimal olmaktadir. Tasfiye,
firmanin nasil finanse edildiginden bagimsiz olarak, bir sermaye biitgelemesi (yatirim) karar1 olarak
goriilmelidir. Tasfiye ve iflas ayr1 ve bagimsiz olaylardir. Karli fakat yiiksek borglanma oranina sahip firma
faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan ancak kar etmeyen bir firmanin tasfiye edilmesi miimkiindiir
(Senbet & Wang, 2012: 8).
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nitelendirilmektedir. Siire¢ bazli tanimlama ise, firmanin saglikli hali ve iflas arasindaki
stirecteki yagananlar1 dikkate alan karmasik olaylarin anlagilmasina yonelik katkida
bulunmustur. Bu tanimlamayr kullananlar finansal sikintiyr temerriit ya da iflastan
tamamen farkli gormiisler ve firmanin saglikli hali ve aczi arasindaki siireci biitiinsel
olarak degerlendirmeye almiglardir. Bu durumda finansal sikinti gesitli elverigsiz finansal
olaylarin birbirini takip ettigi silireclerin bir Dbiitiiniini ifade etmektedir. Son
simiflandirmaya ait tanimlama ise finansal sikintinin temel degiskenlerinin agiklanmasina
yoneliktir. S6z konusu degiskenler genellikle ampirik calismalarda finansal sikintinin
tahminine yonelik kullanilmaktadir. Finansal sikintiya yonelik yapilan c¢aligmalarda
kullanilan en 6nemli degiskenler olarak firmanin finansal oranlarini sdylemek miimkiindiir.
Oldukga popiiler olan muhasebe temelli s6z konusu degiskenler yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Goriildiigii iizere, finansal sikintiya yonelik cesitli yaklasimlar konunun
cok tarafli, karmasik ve zorlu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu anlamda kavramin
taniminin; duruma gore finansal, operasyonel veya hukuki bakis agisi ile yapilan ampirik
calismanin amacina gore sekillendigini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte finansal
sikint1 kavramina yonelik tanimlarin benzer ekonomik kriterler 1s18inda formal tutarliligi
yansitacak sekilde konsolide edilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir. Modern yaklagimlar
kavramin; “gesitli ekonomik sinyalleri uyandiran degisik karakterli” heterojen ve dinamik
bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir (Outecheva, 2007: 14-19).

Finansal sikintinin tespiti bakimindan iflas teorisi ve diger deneysel
calismalarda; “bor¢ (leverage), karlilik (profitability), likit olma (liquiditiy), nakit akimi
(cash flow) ve firma bilyilikliigii (size)” kavramlar1 6ne ¢ikmaktadir. Buna ek olarak
finansal oranlar1 gosterge olarak kullanan ¢aligmalar, olay dncesi son 5 yila ait veriler ile
iflasin tahminini biiyliik bir dogrulukla yapilabilecegini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte finansal sikintt yasayan firmalar arasinda ilk isaretlerin ve isaretlerin
zamanlamasinin farkli olmasi nedeniyle, iflas eden firmalar (failing firms) farkli finansal
sikint1 siireclerine sahiptir. Bir baska deyisle, iflas eden firmalara ait finansal oranlar her
durumda ayni sonuglar1 yansitmamaktadir. Bu nedenle, 6zel siireglerin tanimlanabilmesi
finansal sikint1 tahmininin daha iyi anlasilmasina yardimci olacaktir. Bu anlamda finansal
stkint1 siirecinde, finansal gostergeler siire¢ igerisindeki Onemlerini devam ettirirken,
finansal sikinti isaretlerinin daha goriiniir olmasi ile gostergelerin goreceli Onemi
azalacaktir. Bu nedenle finansal sikint1 siirecinin farkli asamalarimin tanimlanmasi
gerekmektedir. S6z konusu asamalar 6zetle {ice ayrilmaktadir. Erken agamada; “finansal
tablolar karlilikta azalmay1”, ge¢ asamada; “finansal tablolar karlilikta azalmayr ve
bor¢lanmadaki artigi” ve final asamasinda ise “finansal tablolar karlilikta azalmayzi,
bor¢lanmadaki artis1 ve likiditedeki azalmayr” gostermektedir (Sormunen & Laitinen,
2012: 45-46). Finansal sikint1 siireci agamalari, finansal oranlarin siniflandirma kabiliyetini
etkilemektedir. Buna gore likit rasyolar (cari oran, faaliyet nakit akist orani, net isletme
sermayesi orani) final asamasindan uzaklastikga tahmin yeteneklerini kaybetmektedir.
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Benzer sekilde karlilik oranlari da zaman aralifinin artmig oldugu durumlarda tahmin
yetenegini kaybetmektedir. Bununla birlikte, finansal sikintinin final asamasinda ve
firmanin yeniden organizasyonuna iliskin durumlarda, firmanin likiditesini 6lgmeye
yarayan finansal oranlar en 6nemli tahmin gdstergeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sormunen
& Laitinen, 2012: 64).

Platt ve Platt (2006) kurguladiklart modelde ¢esitli degiskenlere yer vermistir.
Bu degiskenlerden yalnizca “nakit akisi / net satislar” orani, hem finansal sikintt hem de
iflas ile ilgili modelde de yer almistir. Modellere gore, “nakit akisi / net satiglar” degiskeni
hem finansal sikint1 hem de iflas ile ters orantihidir. Her ne kadar iflas modelinde yer alan
“kisa donem bor¢ / toplam bor¢” degigkeni, finansal sikinti modelindeki “uzun doénem
bor¢larin cari kismi / toplam varliklar” oraniyla benzesmesine ragmen farklidir.
Modellerdeki degiskenler ve degiskenlerin finansal sikint1 ve iflas ile iligkileri asagidaki
gibidir (Platt & Platt, 2006: 152):

Tablo: 2
iflas ve Finansal Sikint1 Modellerinin Karsilastirilmasi

iflas Modeli Finansal Sikint1 Modeli

Degiskenler Mliski Degiskenler Mliski

Nakit Akisi / Satiglar - Nakit Akig1 / Satiglar -

Toplam Borg / Toplam Varliklar

Net Sabit Varliklar / Toplam Varliklar

+ |+ |+

KV Borg¢lar / Toplam Borg

Nakit Akist / Satislar*Enddistri Toplam -
Uretim Degisikligi

Toplam Borg / Toplam Varliklar* +
Endiistri Toplam Uretim Degisikligi

Satiglardaki Biiylime / Endiistri Toplam -

Uretim Degisikligi
EBITDA/Toplam Varliklar -
Cari UV Borg /Toplam Varliklar +
Faiz Kazang Periyodu -
Likidite (Asit-Test) Oran +

Kaynak: Plat & Plat, 2006: 152.

165




[hsan KULALI

Tablo: 2’den gorilldiigii iizere, ¢aligmada finansal sikinti EBITDAS ve faiz
kazanci gibi gelir tablosu temelli degiskenler ile dl¢tilmiistiir. Her iki modelde ortak olan;
“nakit akisi/satiglar” orani disinda, iflasa yonelik modellerde gelir tablosu temelli degisken
bulunmamaktadir. Gelirde meydana gelen sapmalar dogrudan bir karar1 gerektirmeksizin
firmanin farkl yollarla ¢ozebilecegi bir durumdur. Bununla birlikte iflas tahmin modelleri;
“toplam borg, kisa donem borg ve net sabit varlik” olmak iizere bilanco temelli ii¢ anahtar
rasyoya dayanmaktadir. Finansal sikintida yer alan tek bor¢ rasyosu ise uzun dénem
bor¢larin cari kismina yoneliktir. Bilango degiskenleri finansal sikint1 ve iflas arasindaki
farki ¢ok acik bir bigimde ortaya koymaktadir: iflas, borg yiikii ile ilgili iken, finansal
sikinti, firmanin ihlal ettigi bor¢ sdzlesmelerinin neden oldugu uzun dénem borg¢larin, cari
donem bor¢ haline gelmesinden etkilenmektedir. Bor¢ sozlesmelerinin ihlali firmanin
planlarinin aksamasina neden olmaktadir. Agir bor¢ yiikii, finansal sikintiy1 takip eden
kurumsal bir karar siirecidir. Bu anlamda iflas, firmanin varliklarmm alacaklilardan
korumaya ¢aligmasi sonrasinda almaya ihtiya¢ duymus oldugu bir karardir. Finansal sikinti
firmanin faaliyet sonuglarinin memnun edici olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu
anlamda finansal sikint1 yalnizca kotii finansal tercihlerden degil 6zellikle firmanin faaliyet
planlarinin uygulanmasindaki basarisizliklardan kaynaklanmaktadir. Platt ve Platt (2006)
tarafindan yapilan ¢alismada, finansal sikint1 ve iflaslarin aym siiregler olmadig1 ortaya
konulmustur. Finansal sikinti firmalarin faaliyet performanslarinin beklentinin altina
diismesi halinde yasanirken, iflas ise, asirt bor¢ benzeri problemlerin ortadan
kaldirilmasina yonelik bir karardir (Platt & Platt, 2006: 154- 155).

4. Sonug

Yasanan finansal krizler, finansal sikinti ve iflaslara yonelik tahmin
modellerinin 6nemini bir kez daha ortaya koymustur. Tek bir firmanmn dahi sikintrya
girmesi, hissedarlar, kreditorler, girisimciler, yatirnmcilar gibi ¢ok g¢esitli paydaslar
tizerinde ciddi bir etkiye sahipken bu durumun sektorel ya da ekonomi genelinde
yasanmasi ise onemli toplumsal sonuglara yol a¢maktadir. Esasen finansal sikintiya
yonelik calismalarin son elli yildir varligindan bahsedilmesi olanaklidir. Ik modeller tek
bir finansal oranimin agiklama giiciinii 6lgmeye odaklanmigken giiniimiizde ise kavramin
karmasiklig1 6lgiisiinde yeni modeller gelistirilmektedir. Bununla birlikte finansal sikinti
kavraminin net ve iizerinde herkesge uzlasilan bir tanimi olmamasi nedeniyle, yapilan
modeller genellikle iflaslarin tahmini ile iliskilendirilmistir.

Finansal sikint, iligkili olmakla birlikte, belirli dlgiilerde iflastan ayrilmaktadir.
Iflas kavramu siirecin son asamasini ifade ederken ¢ogunlukla firmalarin sézlesmelere ait

5 Earnings before interest, tax, depreciation and amortization (faiz, amortisman (itfa) ve vergi 6ncesi kar).

166



Muhasebe Temelli Tahmin Modelleri Isiginda, Finansal Sikint1 ve iflasin Karsilastirilmast

yiikimliiklerinin yerine getirilmemesi ile ilgilidir. Bu anlamda iflas finansal acidan daha
¢ok firmanin bilangosu ile iligskilendirilmektedir. Bu durum bizi bor¢ kavramina
yonlendirmektedir. Bununla birlikte finansal sikintinin baglangici daha ¢ok firmanin
faaliyetleri ile ilgi olup finansal agidan gelir tablosu ile iligkilendirilmektedir. Bu durum ise
bizi likidite kavramina yonlendirmektedir. Vadesi gelen borglarin 6denmesi likidite ile
ilgili iken, likiditenin de bor¢glanma ile yakin bir iligkisi bulunmaktadir.

Kisaca dzetlenmeye calisilan bu durum, birbirleri ile ¢ok yakindan ilgili finansal
sikint1 ve iflasin belirli 6l¢iide farklilastig1 ve dolayisiyla tespitine yonelik ¢aligmalarda da
daha farkli yaklasimlarin benimsenmesi geregini ortaya koymaktadir. iflasin, finansal
stkintinin son asamasini ifade ettigi diisiintildiiglinde, iflas tahmin sonug¢larinin yoneticilere
finansal sikintinin dnlenmesine yonelik yeterli siireyi saglayamamasi riski bulunmaktadir.
Kavramin tam olarak ortaya konulmasini temin eden tek bir milkemmel modelden
bahsedilmesi olanakli olmamakla birlikte, mevcut az sayidaki ¢aligmanin Ontimiizdeki
donemlerde farkli agilardan ¢ogaltilmasinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.
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