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OZET

Tim dunyada kimya endistrisinde hizli gelismeler meydana gelmektedir. Kimya
endiistrisinin bu 6nemine binaen bu ¢aliymada 2010 - 2013 yillart dahil olmak iizere bu yillar
arasinda Borsa Istanbul (BIST) da faalivet gisteren kimya sektoriinde yer alan firmalarin
finansal basarisiziik analizleri gergeklestirilmis ve bu uygulama igin Altman Z endeksi
kullanilmistir. Bu endeks, analiz i¢in bagimli degisken olarak tercih edilmis ve bazi finansal
oranlarin bu bagiml degisken iizerinde etkileri kimya sektorii i¢in incelenmistir. Yapilan
lojistik regresyon analizi sonucunda bir¢ok degisken arasindan toplam varliklar i¢indeki net
calisma sermayesinin, stoklarin ve toplam bor¢larin pay artislarvmin firmalarin finansal
basarilari tizerinde ¢ok onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

There are considerable developments in chemical industry in all over the world. Given
the present importance of the industry, in this study we conducted the financial failure
analysis for the firms that operate in chemical industry and listed in Istanbul Stock Exchange
(BIST) during the period 2010 and 2013 by employing Altman Z score. This score has been
preferred as the dependent variable for the analysis and the impacts of certain financial
ratios on the index were examined. The results of the logistic regression analysis indicated
that net working capital in total assets, inventories and debt level have significant impact on
the financial success.
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1. GIRIS VE TEORIK CERCEVE

Kimya, insan hayat1 i¢inde 6nemli bir yere sahiptir ve 6zellikle gida maddeleri ve
temizlik maddeleri ile insan hayatinin 6nemli bir boliimiinii kapsamaktadir. Bir diger agidan
da kimya, topraktan elde edilen {iriinlerin ortaya ¢ikmasina yardimci olan giibreler, tasitlarin
yakitlar1 ve hastaliklarin tedavisinde kullanilan ilaglar gibi giinliik hayati etkileyebilecek
onemli bir sahadir.

1.1.  Kimya Sektorinin Genel Ozellikleri

Insan ihtiyaglarini karsilamaya yonelik Tiirkiye’de ve Diinya’da kimyasal iiriin {iretme
cabasmin hizla arttig1 goriilmektedir. T.C. Basbakanlik Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim
Ajansinin (ISPAT — Investment Support and Promotion Agency of Turkey) Deloitte firmasina
hazirlatmis oldugu “Tiirk Kimya Sektorii Raporu” Tiirkiye’nin kimya sektoriinii ele alinmig
ve ayrintili incelenmistir. Bu rapora gore Tiirkiye dogrudan dis yatirnm (FDI — Foreign Direct
Investment) icinde etkin bir pozisyon sergilemeye baslamistir. Dogrudan dis yatirim akist
2002 yilinin hemen ardindan gii¢siiz kalmis olsa da 2007 yilina gelindiginde 22 milyar dolar
seviyelerine ulasmig ve Onemli Olciide artis gostermistir. 2009 yilina gelindiginde global
krizin etkisiyle bir miktar diisiis yasanmistir. Ancak tiim diinya genelinde bu diisiis benzer
tilkeler tarafindan da sergilenmistir. 2009 yilindan bu yana ortaya koyulan ekonomik
gostergelerle bu sektordeki etkinligini ortaya koymustur. Tirkiye’deki etkileyici yatirim
cevresi baskisi ile Tiirkiye dig dogrudan yatirimlarini gegmis on yil Pazar ortalamasinin
tizerine ¢ikarmay1 basarmistir. 2012 yilinda Tiirkiye 12.56 milyar dolar dogrudan dis yatirim
degerine ulagsmistir. Bu deger 2003’den bu yana birlesik yillik bliylime oranina (CAGR —
Compound Annual Growth Rate) gore % 24 artis anlamima gelmektedir. Tiirkiye kimyasal
uretimde en yuksek seviyeyi 1,1 milyar dolar ile 2007 yilinda yasamistir. Dahasi, FDI
icerisinde kimyasal {iretim diizeyi 6nemli bir baski mekanizmasi haline gelmistir. 2012 yilina
gelindiginde 2008 — 2012 yillar1 arasinda kimya endiistrisinin CAGR kriterini % 27 oraninda
artirdigi  gozlemlenmistir. Bir baska acgidan Tiirkiye’deki kimya sektoriine bakildiginda
Tiirkiye’nin kimyasal ithalat1 2007 yilinda 55 milyar dolardan, 2012 yilinda 90 milyar
dolardan fazla oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda, bu yillarda CAGR biiyiikliigliniin % 10
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye nin oncelikli ithalat partneri % 36 ile Rusya’dir. % 21 ile Iran
bunu takip ederken ardindan sirasiyla % 8 ve % 7 ile Italya ve Almanya gelmektedir. Toplam
ithalat ise 2013 yilinda 80 milyar dolara gerilemistir(tksd.org.tr, 2015).

1.2.  Finansal Basarisizhk Kavrami

Iktisadi basarisizlik isletmelerin belli bir faaliyet donemi sonunda elde ettigi esas
faaliyet ve/veya diger hasilat ve gelirlerinin katlandig1 maliyetleri karsilayamamasi olarak
tanimlanabilir. Isletmenin ortaya koydugu bu basarisizlik senaryosu iiretim, yonetim, finans
ve diger departmanlarin etkin yiiriitilmemesinden ortaya c¢ikmis olabilir(Uzun,
2005:159)(Selimoglu ve Orhan, 2015: 158-168). Finansal basar1 isletmelerin en 6nemli hedef
noktasi iken finansal basarisizlik isletmelerin en dnemli kaginma noktasidir denebilir. Bu
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acidan, isletmelerin gerek icinde bulunduklari donemden gerekse de geg¢mis donemlerden
hareket edilerek finansal agidan basarisini/basarisizligini gérmesi ve buna gore vizyon
gelistirmesi sliphesiz ¢ok Onemlidir. Bu anlamda, finansal basarisizlik sirket kurulus
hedeflerinden sapma veya ulasmak istenen vizyon c¢izgisinden ayrilma olarak ele alinabilir.
Bu yoniiyle incelendiginde isletmenin gelirlerini  ortaya koydugu faaliyetlerle
karsilayamamasi da bir basarisizlik gostergesidir(Bas ve Cakmak, 2012: 63-81)(Weston
vd.,1979:840).

Finansal agidan basarisizlik konusu birgok analiz ve sektor agisindan degerlendirilmis
ve sonuglart ortaya koyulmustur. Ancak, finansal basarisizligin hangi kriterlere gore esas
alindig1 farkli ¢calismalarda degisik sekillerde ele alinmastir.

1.2.1. Isletmelerde Finansal Basarisizhk Tiirleri

Ik olarak Altman (1968) ortaya koydugu calismada finansal basarisizlig1 isletmeleri
kanunlara bagli olarak iflas etmis olmasina baglamis veya iflas hukuku cercevesinde tekrar
yapilandirmasina karar verilmesine baglamigtir. Genel bir smiflandirmaya gore finansal
analiz(Karacan ve Savci, 2011:39-54)(Ozdemir vd., 2012:25):

a. Teknik anlamda ortaya ¢ikan basarisizlik(6deme giicii zayiflig)
b. Sirketin iflasi(diigik karlilik, finansal yapida bozulmalar, pazardaki
kontrolstizliik, yetersiz likidite gibi) seklinde iki tiir ele alinabilir.

Yukarida sayilan haller disinda finansal basarisizlik yetersiz nakit akisi isletmenin
finansal agidan basarisiz oldugunu gosterebilmektedir.  Diger bir ifade ile finansal
basarisizligin faaliyetler iizerinde bir takim Oncii gostergeleri asagidaki gibi yer
alabilmektedir:

. Alacaklilara borglarin kismen veya tamamen ddenememesi,

. Sirketin yasal takibi dolayisiyla kayyum atanmasi,

. Cikarilan tahvil/senetlerin faiz ve anapara 6demelerinin yapilamamasi,

] Karsilig1 olmayan ¢ekler keside edilmesi

. Uc yil iist iiste zarar ilan edilmesi gibi durumlarla isletme finansal acidan

basarisizliga gidebilir(Aktas, 1997:6)(Icerli ve Akkaya, 2006: 413-421).
1.2.2. Isletmeleri Finansal Basarisizhiga Siiriikleyen Etkenler

Isletmenin elinde olamayan sebeplerden dolay: ortaya ¢ikan finansal basarisizligin dis
etkenlerden; aksi durumda i¢ etkenlerden kaynakladig1 sdylenebilir. Isletme ici faktorlerin,

" Yonetimsel sorunlardan,

" Asir1 borglanmalardan,

= Likidite sorunlarindan,

. Yetersiz sermayeden,

" Butceleme problemlerinden,
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" Maliyet sistemi gibi faktorlerden ortaya ¢ikabilecegi soylenebilir.

Isletme dis1 faktdrlere bakildiginda politik, ekonomik ve diger makro diizeydeki
degiskenlerden ortaya ¢ikabilecegi soylenebilir(Karacan ve Savci, 2011: 39-54).

Finansal basarisizlik i¢ ve dis faktorler yoniiyle ele almis ve etkileyicilerini yiizde
olarak tespit etmistir. Bu calismaya gore finansal basariyi % 20 oraninda endiistride
beklenmeyen gelismeler, % 60 oraninda yonetim yetersizligi, % 10 oraninda dogal afetler, %
10 oraninda da diger faktorlerin etkiledigi ortaya koyulmustur(Terzi, 2011: 1-18)(Celik, 2010:
415-416).

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin onceki boliimiinde de belirtildigi gibi finansal basarisizlik tahminlemesi,
firma faaliyet donemlerinde buytk bir 6nem arz etmektedir. Bu nedenle finansal basarisizlik
kavramu ile ilgili olarak yazinda ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Calismanin bu boliimiinde
finansal basarisizlik kavramu ile ilgili yapilan gesitli arastirmalara yer verilmistir.

Altman (1968) yaptig1 ¢alismada, ¢oklu diskriminant analizini kullanmistir. Modelde
kullanilmak amaciyla dncelikle 22 finansal rasyo belirlemistir. Daha sonra istatistiksel analiz
sonucunda modelde kullanacagi degisken sayisim1 5’e¢ indirmistir. Altman calismasinin
sunucunda elde ettigi modeli “Z” modeli olarak ifade etmistir. Bu modele gore, isletmeler
iflastan bir y1l dncesi i¢in %95, iki y1l dncesi i¢in %72oraninda dogru siniflama yapilmaistir.

Deakin (1972) yaptig1 ¢alismada, sirketlerin finansal tablolarina bagli olarak Beaver
(1966) ve Altman tarafindan olusturulan modelleri karsilastirmistir. Beaver’in yaptigi
caligmada gelistirdigi modelinin dogru smiflandirma oram1 %78“dir. Ancak arastirmacinin
yaptig1 calismada Beaver’in uyguladigi yontemin tahmin giiciiniin Altman’dan daha yiiksek
oldugunu belirtmistir.

Shirita (1998) yaptigi calismada Japon sirketlerinin finansal basarisizlik riskini
incelemistir. Calismada 61 tane finansal degisken kullanilmistir. Secilen degiskenler veri
madenciligi yontemi ile analiz edilmistir. Olusturulan modelin dogru siniflandirma basarist
%86 olarak hesaplanmstir.

Icerli ve Akkaya (2006), finansal basarisizlig1 isletmelerin yiikiimliiliiklerini hi¢ yerine
getirememesi veya gligliikkle yerine getirebilmesi olarak tanimlamaktadir. Bir finansal
basarisizlik durumunda, is goérenlerin motivasyonu bozulur ve daha giivenli isletmelere
gecmeye baslarlar. Isletmelerin hayatta kalabilmeleri borglarmi ve varliklarini ydnetebilme
yeteneklerine bagli oldugu ve sonu¢ olarak da finansal basarisizlik, varliklar ve borglar
modern finans ilkelerine gore yonetilmedigi zaman ortaya ¢ikmakta oldugu vurgulanmuistir.

Chung vd. (2008) yaptiklar1 ¢aligmada, ¢oklu diskriminant analizi ile yapay sinir ag1
yontemlerini kullanmis ve Yeni Zelenda’da sirketlerin finansal basarisizlik riski igin tahmin
modeli olusturmuslardir. Bunun i¢in sirketlerin finansal tablolarindan elde dilen 36 tane
finansal rasyo kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda segilen finansal rasyolarin finansal
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basarisizlik riskini belirlemede 6nemli rol oynadigi belirlenmistir. Olusturulan modelin dogru
siniflandirma oranm1 %62 olarak hesaplanmustir.

Gepp ve Kumar (2008) yaptiklar1 ¢aligmada, sirket basarisizliklarinin belirlenmesinde
Cox, diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi kullanmistir. Bunun i¢cin AMEX ve
NYSE’de islem goren iiretim ve perakende sirketleri 6rneklem olarak kullanilmistir. Bu
sirketlerin finansal tablolarindan 27 tane finansal rasyo analizde kullanilmistir. Uygulanan iig
yontemin ilk y1l i¢in dogru siiflandirma orani %96 olarak hesaplanmstir.

Liou (2008) yaptigi calismada, finansal basarisizlik ile hileli finansal tablolarin
belirlenmesinde kullanilan modeller arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 incelemistir.
Tayvan’da yapilan bu c¢alismada, Onceki c¢alismalarda da kullanilan 52 degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler, lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 yontemleri ile
analiz edilmistir. Calismanin sonucunda finansal tablo hileleri ile finansal basarisizliklarin
belirlenmesinde ¢ok sayida degiskenin etkisi oldugu belirlenmistir. Lojistik regresyon
yonteminin %99, yapay sinir aginin%91, karar agaci yonteminin %95 dogru siniflandirma
oranlarinda sahip oldugu hesaplanmistir. Lojistik regresyon ve karar agacinin basarisizlik
tahmininde en etkili yontemler olarak ifade edilmistir.

Sori ve Jalil (2009) yaptiklar1 ¢alismada, Singapur sirketleri i¢in finansal basarisizlik
riskini belirlemeye yonelik bir model gelistirmislerdir. Calismada 64 tane finansal rasyo
kullanilmistir. Degiskenlerin analizinde diskriminant yontemi kullanilmistir. Calismanin
sonucunda iki degiskenin finansal basarisizlik riskini belirlemede onemli oldugu tespit
edilmistir. Olusturulan modelin dogru siniflandirma orani ise %80 olarak hesaplanmigtir

Akkaya vd. (2009) finansal basarisizliklarin tahmin edilmesinde kullanilan yapay sinir
aglar1 modeli ele alinmiglardir. Bu kapsamda Tekstil ve Kimya Petrol ve Plastik sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliklarinin bir yil oncesinden belirlenmesine
yonelik bir model gelistirilmistir. Calisma sonucunda yapay sinir ag1 modeli toplam 11
basarili isletmeden 9 tanesini dogru siniflarken 2 tanesini hatali siniflandirmistir. Yani model
basarili ve isletmelerin yaklasik % 82’sini dogru tahminlemistir. Yapay sinir aglarn test
setinde yer alan 10 tane basarisiz isletmeyi de %80 oraninda dogru smiflandirmistir. 10 tane
basarisiz isletmeden 8'1 dogru olarak siniflandirirken 2 tanesi de hatali siniflandirilmastir.
Yapay sinir aglarinda toplam simiflandirma dogrulugu incelendiginde egitim setinin tamami
dogru smiflandirilirken, test setinin toplam siniflandirma dogrulugu yaklasik % 81 olarak
gergeklesmistir.

Wong ve Ng (2010) yaptiklari ¢alismada, finansal ve makroekonomik degiskenlerden
olusturulan bir model yardimiyla finansal basarisizlik riskini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu
degiskenler, ¢oklu diskriminant analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda dort degiskenin
basarisizlik riskinin saptanmasinda 6nemli oldugu sonucuna ulagmaistir.

Karacan ve Savci (2011) ¢alismalarinda krizin, belirli donemlerde ortaya c¢ikan ve
gerekli 6nlemler alinmadigr takdirde isletmeleri finansal basarisizliga siiriikleyen bir olay
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oldugunu vurgulamislardir. iki tiirlii finansal basarisizlik bulundugunu ifade etmislerdir.
Bunlardan biri teknik basarisizlik (6deme giicii kaybi) digeri iflastir. Bu iki durum isletmeleri
ve ulusal ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigini bildirmislerdir. Yazarlara gore, kriz
donemlerinde finansal basarisizligin olumsuz etkilerinden korunmak igin ise isletme i¢i ve
isletme dis1 finansal basarisizlik nedenleri dikkatli izlenmeli ve bunlar igin gerekli dnlemler
alinmalidir.

Bas ve Cakmak (2012), isletmelerde finansal basarisizlik 6ngorii calismasinda
kullanilan bagimsiz degiskenlerin gri iliskisel analiz yardimiyla ©6nemli olanlarinin
bulunmasina c¢alismislardir. Gri iliskisel analiz ile belirlenen bagimsiz degiskenlerin
simiflandirma amaciyla kullanilacak lojistik regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak
kullanilmast sonucu, yiiksek dogru siniflandirma yiizdesine sahip model gelistirmek ve
bOylece basariy: artiracak bir model secerek en iyi modelin hangisi olduguna karar vermek
hedeflenmistir.

Ozdemir vd. (2012), finansal basarisizlik tahminlerinin fiili durumu tahmindeki
basarimlar1 (genel tutarhiliklar1) iizerinden, Tiirkiye'de uygulanan yerel GKGMI’ye ve
uluslararasi standartlara dayali muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinin kendi iginde DD
ve PD esasli finansal basarisizlik tanimlamalarina gosterdikleri duyarlilig1 ortaya koydugunu
vurgulamiglardir. Ampirik bulgularin, gelismekte olan iilke sinifinda yer alan Tiirkiye'de
ulusal GKGMI’ye dayali olarak gergeklestirilen finansal raporlama sonucunda elde edilen
finansal bilgilerin DD esasl finansal basarisizlik tanimlamasi ile daha tutarli (ihtiyaca uygun)
sonuglar ortaya koydugunu gostermektedir. Buna karsin, uluslararasi standartlara dayali
olarak gerceklestirilen finansal raporlama sonucunda elde edilen finansal bilgilerin ise
beklenildigi kadar belirgin olmasa da, PD esash finansal basarisizlik tanimlamasi ile daha
tutarl1 (ihtiyaca uygun) sonuglar ortaya koydugu ifade edilebilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri isletmelerinin finansal
finansal oran kullanilarak yapilan analiz sonucunda 7 finansal oranin gruplar arasinda anlaml
farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Bu 7 oran kullanilarak yapilan diskriminant analizi
sonucunda, kullanilan modelin %92 siniflandirma basaris1 gosterdigi ortaya koyulmustur.
Ayrica, ortaya koyulan dikey analiz ¢ergevesinde basarisiz firmalarin faaliyet giderlerinin ¢ok
yuksek oldugu, duran varlik yatinmlarinda yabanci kaynaklardan yiiksek Olgiide
yararlanildigi, asir1  derecede borglandiklari, isletme varliklarinin etkin  bigimde
kullanilamadigini, esas faaliyet alan1 disindaki faaliyetlerin isletmeye ek maliyet ¢ikardig:
ifade edilmistir (Selimoglu ve Orhan, 2015:158-168).

3. MATERYAL VE YONTEM

Bu ¢alismanin temel hedefi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve kimya endiistrisine
bagl firmalarin finansal agidan iflas veya basarisizlik riski tasiyip tagimadiklarini tespit
etmektir. Bu amaca yonelik olarak borsada faaliyet gosteren 17 firmanm 2010 — 2013 yillar
arasindaki Altman Z endeksleri hesaplanmigs ve bu degisken bagimli degisken olarak
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tamimlanmistir. Bu gosterge, bir sirketin iflasa yakinligini gérmemizi saglayan, finansal
acidan sikintili olup olmadiginmi ifade eden, bilimsel dayanagi olan bir aragtir. New York
Universitesinde ¢aligmalar yapmis olan akademisyen Edward Altman’in 1968 yilinda ortaya
koydugu bu teori, arastirmaya konu olan sirketin igerisinde bulundugu finansal sikintiyi
Olctimleyip iflasa yakinligin1 ortaya koyuyor. Altman (1968), bu ¢alismasin1 hazirlarken iflas
ile iliskilendirilecek ¢esitli oranlar1 iflas eden ve iflastan kurtulan sirketler iizerinde
denemistir. Altman’in Ornedi imalat sektoriinde faaliyet gosteren 66 sirketten meydana
gelmektedir. Daha sonra elde ettigi sonuglart istatistiksel metotlarla diskriminant analizine
tabi tutmus ve Z endeksi i¢in (1) numarali denklemi ortaya koymustur.

Z=0,012 X; + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0.999 Xs (1)
Xi: Calisma sermayesi / Toplam Varliklar (Working Capital / Total Assets)
Xz: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar ( Retained Earnings / Total Assets)

Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (Earnings Before Interest and
Taxes / Total Assets)

X4: Ozkaynaklar Pazar Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri (Market Value of
Equity / Book Value of Total Liabilities)

Xs: Satis Gelirleri / Toplam Varliklar (Sales/ Total Assets)
Z: Genel Endeks (Overall Index)

Z endeksinin hesaplanmasmin ardindan bir firmanin finansal basarisizligi belli
araliklarda tahmin edilebilmektedir. Bu araliklar1 Terzi (2011) ve Yiizbasioglu vd. (2011)
caligmalarinda asagidaki sekilde yorumlamislardir:

. Z < 1.81 ¢ikmussa sirket onemli 6l¢iide finansal basarisizlik riski tagimaktadir,

. 1.81 < Z < 3 araliginda ¢ikmigsa sirketin 6nemli olgtide finansal basarisizlig
yoktur. Ancak, sirket bagarili da sayilmamaktadir.

. Z > 3 c¢ikmigsa sirketin herhangi bir finansal sikintisi bulunmamakta ve
finansal basarisizlik riski de tasimamaktadir.

Bu aciklamalara dayanarak bu c¢alismada saglam sonuglar elde etme adina ve
arastirmacilarin tecriibesine dayali olarak (Z < 3) 6l¢iitii finansal agidan risk bolgesinde
oldugu diistiniilmiis ve bagimli degisken bu 6lciide esas alinmustir.

Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri ise finansal rasyolar arasindan se¢ilmistir(Tablo —
1). Temelde 4 baslik altinda likidite, aktivite(devir hizlari), finansal yap1 ve karlilik
oranlarindan bazilart tercih edilmistir ve Terzi (2011)’in kullandig1 oranlardan
Akglig(1998)’in ele aldig1 finansal rasyolardan yararlanilmistir.

117



The Journal of Accounting and Finance April/2016

Tablo 1: Bagimsiz Degiskenler ve Tanimlamalar1

CO Cari Oran
ATO Asit-Test Orani
Likidite NO Nakit Oran
NCSTA Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktif
Aktivite STTA Stoklar / Toplam Aktif
TBTA Toplam borg / Toplam Aktif
Finansal Yapr SETB Ozkaynaklar / Toplam Borg
TKRSE Toplam Finansal Borglar / Ozkaynaklar
NKSA Net Kar-Zarar / Net Satiglar
Karhhk FKSA Faaliyet Kar-Zarar / Net Satislar
FVOKLN Faiz ve Vergi Oncesi Karm Dogal Logaritmasi

Arastirmada tercih edilen analizden Once yapilmasi gereken unsurlardan biri de
verilerin normal dagilip dagilmadigidir. Nicel verilerin normal dagilmasi halinde parametrik
istatistiki testlerin kullanilmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Verilerin normal dagilim
gostermedigi durumlarda ise parametrik olmayan testlerin gergeklestirilmesi uygun
bulunmustur(Ozdamar, 2013: 269-364). Bu agidan c¢alismanimn veri seti korelasyonel
iliskilerin test edilmesi Oncesinde normallik testine tabi tutulmus test yontemi tercih
edilmistir.

Bagimsiz degiskenler normal dagilima sahip olmadigi icin korelasyon analizi
yapilirken Spearman’s rank order korelasyonu(rho) tercih edilmistir. Bu test Pearson’s
korelasyon katsayisinin parametrik olmayan alternatifidir(Kalayci, 2014:110). Bu yontem
sayesinde bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup olmadig:1 da ortaya koyulmustur.
Boylece, yiiksel korelasyon gosteren degiskenler analiz dis1 birakilmistir.

Bu calismada bagimli degisken iki secenekli (basarili/basarisiz) kategorik oldugundan
dolay ikili Lojistik Regresyon Analizi kullanilmistir. Ayrica modele uygun olarak bagimsiz
degiskenler tablo — 4’e gore kodlandiginda ¢ok degiskenli lojistik regresyon modeli asagidaki
gibi tanimlanabilmektedir (Ozdamar, 2013:525):

eZ

P(Y) = 1+eZ
Z= Bo+B1X;y+ B2X; + -+ BpX, denkleminde By, S, f, ve B, regresyon Kkatsayilarini

ifade etmektedir. Lojistik regresyon katsayilarinin hesaplanmasi asagidaki gibi yapilir.

Q(Y)= 1—-P(Y) olmak {zere, PO _ eBo+BiXi+BaXy++BpXp bulunur. Ustiinliik orani

denkleminde Z, bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur.

P(Q)
esitliginin her iki tarafinin dogal logaritmasi alinirsa In% = Bg + B1Xy + B2 Xy + -+
B,Xp formilii elde edilir. OR = % = eZ = ePotBiXuitBaXat+BpXe — Exp(B) esitliginde ise
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her bir parametrenin Exp(f) degerleri OR degerleri olarak ele alinirlar. Boylece Exp(Sp), Y
degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile ka¢ kat daha fazla ya da ylzde ka¢ oranda fazla
gozlenme olasiligina sahip oldugunu belirtir. fp katsayisinin Onemliligi ayn1 zamanda
OR, = Exp (fp) mn da 6nemliligi olarak degerlendirilir.

Lojistik regresyon standart(Enter) ve adimsal(Stepwise) olmak iizere iki temel
yontemle yapilabilmektedir. Adimsal yontemler de kendi igerisinde ileriye dogru(forward) ve
geriye dogru(backward) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Lojistik regresyon analizinde tam
(enter) ve adimsal (stepwise) model secimi “metot” boliimiinden yapilmaktadir. Buradan ii¢
ileriye dogru (Conditional, LR ve Wald) ve ii¢ geriye dogru (Conditional, LR ve Wald) olmak
lizere toplam alti ayr1 adimsal regresyon modeli gelistirilebilmektedir (Karagoéz ve dig,
2010:349). Bu calismada model se¢iminde calismanin dogrulayici nitelikte olmasindan
dolayi, tam (enter) yontemin kullanimi tercih edilmistir. Todman ve Dugard (2007) az sayida
parametre ile yapilan ¢aligmalarda ileriye dogru yontemlerin daha giivenilir sonuglar verdigini
vurgulamiglardir. Bu nedenle bu ¢aligmada az parametre yer almadigindan lojistik regresyon
analizi enter metodu kullanilmistir.

4. ANALIZ CIKTILARI

Arastirmanin analizleri neticesinde elde edilen sonucglar bu boliimde ayrintili olarak
paylasilmistir. {1k olarak Borsa Istanbul(BIST) kimya sanayiinde faaliyet gdsteren firmalarin
tamaminin Altman Z endeksleri hesaplanmis ve 2013 yilinda 9 basarili 9 basarisiz; 2012
yilinda 9 basarili 8 basarisiz; 2011 yilinda 6 basarili 11 basarisiz; 2010 yilinda 8 basarili; 10
basarisiz firma tespit edilmistir.

Nicel verilerin normal dagilim gosterip gostermedigine Kolmogorov-Smirnov ve
Shapiro-Wilk W testleri ile ortaya koyulabilir. Shapiro-Wilk W test istatistigi sonucu 0 <W
<1 seklinde bir sonug tiiretmektedir. 1’ e yakin degerler normal dagilima sahip oldugu 0’a
yakin degerler ise normal dagilima sahip olmadigim1 gostermektedir. Diger taraftan,
Kolmogorov-Smirnov test istatistiginin Dmax<D (0,05) diizeyinde anlamlilik diizeyi 0,05’ten
biiyiikse verilerin normal dagildigi; Dmax > D (0,05) diizeyinde ise anlamlilik dlizeyi 0,05°ten
kiigiikse verilerin normal dagilmadig: sdylenebilir(Ozdamar, 2013:247-248).

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenlere Ait Normallik Testleri

Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik Anlamlilik Istatistik Anlamlilik
Dizeyi Dizeyi
NCSTA 0,298 0,000 0,512 0,000
STTA 0,076 0,200 0,981 0,375
TBTA 0,204 0,000 0,582 0,000
TKRSE 0,250 0,000 0,801 0,000
NKSA 0,333 0,000 0,393 0,000
FVOKLN 0,129 0,006 0,976 0,193

119



The Journal of Accounting and Finance April/2016

Bu perspektiften hareketle, veri seti incelendiginde STTA degiskeni haricinde tiim
verilerin normal dagilmadigi Kolmogorov-Smirnov test istatistigi neticesinde anlagilmaktadir.
Shapiro-Wilk W test istatistigi sonucu da bu olguyu desteklemektedir.

Iki ya da daha ¢ok degisken arasinda iliski olup olmadigini, iliski varsa yonini ve
giicnl inceleyen “korelasyon analizi” -1 ve +1 arasinda degisim gosterir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin yiiksek olmasi ayni olgulari ifade etme ihtimalinin yiiksek
oldugunu gosterir. Boylece, bagimsiz degiskenler korelasyona tabi tutulmus ve 4
degisken(CO, ATO, NO, SETB) yiiksek korelasyon sebebiyle analiz siireci disinda
birakilmistir.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenlere ait Spearman Korelasyon Katsayilari

NCSTA TBTA TKRSE NKSA FVOKLN
NCSTA 1,00

TBTA -0,72 1,00

TKRSE -0,31 0,53 1,00

NKSA 0,38 -0,58 -0,11 1,00

FVOKLN -0,28 0,13 0,38 0,18 1,00

Tablo — 3 incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadigi
gorilmektedir. Bu nedenle, biitiin bagimsiz degiskenler STTA degiskeni de dahil edilerek
lojistik regresyon analizine dahil edilmistir.

Sadece sabit terimin yer aldigi baslangi¢ modeli ile bagimsiz degiskenlerin analize
girmesiyle amaglanan model arasinda anlamli bir fark olup olmadigina dair hipotezler
asagidaki gibidir:

HO:Bo =B1 =Bz = =Pp
H1:Bo # B1 # B2 # - # Bp

Tablo 4 incelendiginde sadece sabit terimin yer aldig1 baslangi¢ modeli ile amaglanan

model arasindaki farki temsil eden ki-kare 14 serbestlik derecesiyle 54,881 degeri, X2

(0,005;14)= 31,31935 degerinden biiyiik oldugundan HO hipotezi reddedilmistir. Yani bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski desteklenmistir.

Tablo 4: Model Katsayilarinin Omnibus Testleri

Ki-kare sd Anlamhlik Diizeyi
Adim 54,881 14,000 0,000
Blok 54,881 14,000 0,000
Model 54,881 14,000 0,000

-2 Log likelihood degeri, modele ilave edilen bagimsiz degiskenlerin modele olan
katkilarinin  aragtirilmasinda, lojistik regresyon katsayilarinin anlamliliklarinin  test
edilmesinde kullanilmaktadir. % 95 anlamlilik diizeyinde bu deger 29,273 dir. Cox & Snell R
Square ve Nagelkerke R Square lojistik model tarafindan aciklanan varyans miktarini gosterir
ve 1 milkkemmel model uyumunu ifade eder. Biiyiikk degerler, daha iyi model uyumunu
gosterir (Cokluk, 2010:1386). Modele ait Nagelkerke R Square degeri 0,793 olarak
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bulunmustur. Kurulan lojistik modelin kullanilan degiskenler ile agiklanma orani % 79,3 diir.
Bu oranin sosyal bilimler aragtirmalari i¢in ¢ok iyi oldugu sdylenebilir.

Hosmer ve Lemeshow Testi lojistik regresyon modelinin bir bitiin olarak uyumunu
degerlendirir. Bu test, sabit terimin digindaki tiim logit katsayilarinin sifira esit olup
olmadigini sinamaktadir.

HO: Gézlenen ve model tarafindan kestirilen degerler arasinda anlamli fark yoktur.
HI: Gozlenen ve model tarafindan kestirilen degerler arasinda anlamh fark vardir.

Modelin Ki-Kare 8 serbestlik derecesiyle 3,341 degeri, x* (0,01;8)= 20,09024
degerinden kiiciik oldugu i¢in HO hipotezi kabul edilmistir. Ayrica test sonucunun anlaml
olmamasi (p>0,01) model-veri uyumunun yeterli diizeyde oldugunu gosterir.

Tablo 5: Lojistik Regresyon Modeli Sonucunda Elde Edilen Siniflandirma Tablosu

Beklenen Durum Dogru
Gerg¢ek / Gozlenen Degerler Firma Degeri Siniflandirma
0 (Basarisiz) 1 (Basarili) Oram
Firma Basarisiz (0) 29 4 87,9
Firma basarih (1) 4 24 85,7
Toplam Dogru Siniflandirma Oram 86,9

Tablo — 5’te lojistik regresyon modeli sonucunda elde edilen siiflandirma tablosu
ortaya koyulmustur. % 5 anlamlilik seviyesinde modelin toplam dogru siniflandirma oran1 %
86,9’dur. Tablo — 6’de bagimsiz degiskenlerin katsayilarina ait standart hatalar(S.E.), Wald
istatistikleri(Wald), anlamlilik diizeyleri (Sig) ve Exp (B) istatistikleri verilmektedir. Lojistik
regresyonda, ki-kare dagilimi olarak bilinen 6zel bir dagilima sahip olan Wald istatistigi B nin
anlamliligina iliskin bir 6l¢iidiir(Cokluk,2010:1388). Exp (B), modeldeki diger degiskenlerin
sabit tutulmasi durumunda ilgili degiskenin 1 birim arttirildiginda odds oraninda hangi
diizeyde bir degismenin olacagini gosterir. Ayrica bu degerin yorumlanma gicluklerinden
dolay1r Diizeltilmis Exp(B) degerleri son siitunda DExp olarak diizeltilmistir. Diizeltme
yontemi olarak da DExp = 1/ Exp(B) formiilii kullanilmistir (Ozdamar,2013:538).

Tablo 6: Model Degiskenlerinin Katsayr Tahminleri*

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) DExp(B)
NCSTA 35,708 11,903 9,000 1 0,003 3,220 0,310559
STTA 55,375 26,914 4,233 1 0,040 1,119 0,893655
TBTA 48,988 16,631 8,677 1 0,003 1,885 0,530504
TKRSE -11,17 3,695 9,138 1 0,003 1,409 0,709723
NKSA 22,832 9,431 5,861 1 0,015 - -
FVOKLN 3,017 1,013 8,870 1 0,003 20,424 0,048962
Sabit Terim  -79,223 28,197 7,894 1 0,005 3,927 0,254647

* Modelde anlamli sonug veren bagimsiz degiskenler raporlanmistir. NKSA degiskenine ait Exp tahmin
katsayis1 ve buna bagli olan diizeltilmis Exp katsayilar1 tespit edilememis ve etki yonii ortaya koyulamamustir.
Ancak anlamli oldugundan tabloda yer verilmistir.
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Tablo — 6’in verdigi sonuglar dogrultusunda ileriye dogru ve adimsal yontem
kullanilmak suretiyle ortaya ¢ikan lojistik regresyon modeli asagidaki gibidir:

P
In [1 — P] = —79,223 + 35,708 x NCSTA + 55,375 x STTA + 48,988 TBTA

— 11,17 x TKRSE + 22,832 x NKSA + 3,017 x FVOKLN
Tum degiskenler igcinden NCSTA, STTA, ADH, TBTA, TKRSE, NKSA, FVOKLN
degiskenlerin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu bilgilerden hareketle bagimsiz degiskenler
ile bagimli degisken olan firma basarisi lizerinde asagidaki yorumlar yapilabilir:

- NCSTA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basarin
odds’unda % 31,05’lik pozitif yonlii degisim meydana getirecektir.

. STTA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basari
odds’unda % 89,3611k pozitif yonlii degisim meydana getirecektir.

. TBTA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basari
odds’unda % 53,05’lik pozitif yonlii degisim meydana getirecektir.

. TKRSE degiskeninde meydana gelecek bir birimlik de§isim firma basari
odds’unda % 70,97’lik negatif yonlii degisim meydana getirecektir.

. NKSA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basar
odds’unda pozitif yonlii degisim meydana getirecektir.

. FVOKLN degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basari
odds’unda % 4,89’1uk pozitif yonlii degisim meydana getirecektir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Kimya sektoriintin son yillardaki seyrinin genel anlamla olumlu oldugu sdylenebilir.
Ancak, daha bagarili sirketlerin ortaya ¢ikmasi ve yeni yatirimlarin giindeme gelmesi ve de
Borsa Istanbul’da kimya sektdriindeki firmalarmin sayilarinin daha da artirilmasi ydniinde
girisimler bu ¢alismada ortaya koyulan sonuglarla imkanl olabilecektir.

Sonuglar incelendiginde, bagimli degisken Z endeksi ile 18 bagimsiz degisken
arasindaki iligkisel baglant1 bir takim sonuglar ortaya koymustur. Bu degiskenlerden NCSTA
(Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktif), TBTA (Toplam bor¢ / Toplam Aktif), TKRSE
(Toplam Finansal Borglar / Ozkaynaklar), NKSA (Net Kar-Zarar / Net Satislar), FVOKLN
(Faiz ve Vergi Oncesi Karin Dogal Logaritmasi), STTA (Stoklar / Toplam Aktif)
degiskenleri istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermistir. Ayrica, bu degiskenlerden STTA
(Stoklar / Toplam Aktif), TBTA (Toplam borg / Toplam Aktif), TKRSE (Toplam Finansal
Borglar / Ozkaynaklar) daha énemli bilgiler ortaya koymaktadir. Bu degiskenlere daha dar
cergevede bakildiginda (Stoklar / Toplam Aktif) stok oranini; (Toplam bor¢ / Toplam Aktif)
finansal kaldirag oranmni ve (Toplam Finansal Borglar / Ozkaynaklar) degiskeni finansman
oranin1 vermektedir. Buradan anlasilmaktadir ki stok orani, kaldira¢ orani, finansman orani
kimya sektoriindeki firmalar1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

122



Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2016

Sonuglarin irdelenmesinden 6nce Z skoru hesaplamalari ve siniflandirma sonucu
ortaya ¢ikan basarili ve basarisiz sayilan isletmelerin finansal rasyolar yardimiyla durumlar
ayr1 olarak da degerlendirilmistir. Tablo — 7°de goriilecegi iizere her iki siif isletmenin
bor¢lanma orani, net c¢alisma sermayesi orani, stok orami karsilastirmali olarak ortaya

koyulmustur.

Tablo 7: Basarili ve Basarisiz Sayilan Isletmelerin Ozet Finansal Verileri ve Rasyolar1*

Basarili Sayilan isletmelerin Finansal Verileri ve Rasyolar

2010 2011 2012 2013 TOPLAM
Aktif Toplam 21,779,872,4271  23,467,519,895b  26,308,025,283 b 10,474,665,174 b 82,030,082,779 b
Ozkaynak Toplami 9,068,837,936 b 10,124,890,451 b 11,109,907,374 b 6,496,074,970 1 36,799,710,731 b

Finansal Yukumlaluk

3,521,933,581 b

3,197,178,787 b

5,332,055,602 b

1,125,592,406

13,176,760,376 1

Net Caligma Sermayesi 1,966,596,697 b 2,230,803,468 b 2,446,247,617 b 1,559,325,408 b 8,202,973,190 b
Orani

Stoklar Toplami 2,836,975,385 b 4,667,771,000 b 4,375,447,447 b 4,565,437,812 b 16,445,631,644 b
Borglanma orani 0.16 0.14 0.20 0.11 0.16

Net caligma sermayesi 0.09 0.10 0.09 0.15 0.10

orani

Stok Orani 0.13 0.20 0.17 0.44 0.20

Basanisiz Sayilan isletmelerin Finansal Verileri ve Rasyolar1
2010 2011 2012 2013 TOPLAM

Aktif Toplam 4,322,791,642 1 5,630,482,093 1, 5,106,000,319 1, 6,304,827,810 b 21,364,101,864 1
Ozkaynak Toplami 1,589,682,867 b 1,871,751,851 b 1,901,818,766 b 2,220,712,780 b 7,583,966,264 b
Finansal Yukumliluk 749,684,505 b 1,369,722,467 b 1,576,155,743 b 1,935,611,984 ¢ 5,631,174,699 b
Net Caligma Sermayesi 69,427,959 b 461,411,697 b 372,484,849 b 567,478,082 b 1,470,802,587 b
Orani

Stoklar Toplami 412,151,269 b 676,234,334 b 650,890,831 b 569,320,607 b 2,308,597,041 b
Borglanma orani 0.17 0.24 0.31 0.31 0.26

Net ¢aligma sermayesi 0.02 0.08 0.07 0.09 0.07

orani

Stok Orani 0.10 0.12 0.13 0.09 0.11

* Borglanma Orani Finansal Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar, Net ¢alisma sermayesi orani Net ¢alisma sermayesi / Toplam Varliklar,
Stok Orani1 Stoklar Toplami / Toplam Varliklar, rasyolari ile elde edilmistir.

Tablo 7 yardimiyla basarili ve basarisiz sayilan isletmelerin yillar itibariyle hem
nominal degerleri hem de yiizdesel acidan bir takim rasyolar1 karsilastirmali olarak ele
alinabilmektedir. Genel anlamda bakildiginda basarili sayilan isletmelerin bor¢glanma orani %
16 seviyelerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin bor¢lanma oranlar1 % 26 seviyesindedir.
Ayrica, Net calisma sermayesi orani basarili sayilan igletmelerde % 10 diizeylerinde iken
basarisiz sayilan igletmelerin Net ¢alisma sermayesi oran1 % 7 diizeyindedir. Diger taraftan,
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basaril1 sayilan isletmeler s6z konusu donemlerde ortalama % 20 stok oranina sahipken
basarisiz sayilan isletmelerin stok orami % 11 olarak goriilmektedir. Ozet verilere daha
Ozellikli(donemsel etkileri de dikkate alarak) bakildiginda 2010 yilinda basarili sayilan
isletmelerin bor¢lanma oran1 % 16 seviyelerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin bor¢lanma
oranlar1 % 17 seviyesindedir. Net ¢alisma sermayesi oran1 basarili sayilan isletmelerde % 9
diizeylerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin Net c¢alisma sermayesi oram1 % 2
diizeyindedir. Basarili sayilan isletmeler s6z konusu donemlerde ortalama % 13 stok oranina
sahipken basarisiz sayilan isletmelerin stok oran1 % 10 olarak goriilmektedir. 2011 yilina
gelindiginde basarili sayilan isletmelerin bor¢clanma oran1 % 14 seviyelerinde iken basarisiz
sayilan isletmelerin bor¢lanma oranlar1 % 24 seviyesindedir. Net ¢alisma sermayesi orani
basarili sayilan isletmelerde % 10 diizeylerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin Net ¢alisma
sermayesi orant % 8 diizeyindedir. Basarili sayilan isletmeler s6z konusu donemlerde
ortalama % 20 stok oranina sahipken basarisiz sayilan isletmelerin stok oran1 % 12 olarak
goriilmektedir. 2012 yili incelendiginde basarili sayilan isletmelerin bor¢lanma oranm1 % 20
seviyelerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin bor¢lanma oranlar1 % 31 seviyesindedir. Net
caligma sermayesi orani basarili sayilan isletmelerde % 9 diizeylerinde iken basarisiz sayilan
isletmelerin Net calisma sermayesi oran1 % 7 diizeyindedir. Basarili sayilan isletmeler sz
konusu donemlerde ortalama % 17 stok oranina sahipken basarisiz sayilan igletmelerin stok
orani % 13 olarak goriilmektedir. Son olarak 2013 yili ele alindiginda basarili sayilan
isletmelerin bor¢lanma oran1 % 11 seviyelerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin bor¢lanma
oranlar1 % 31 seviyesindedir. Net ¢alisma sermayesi orani basarili sayilan isletmelerde % 15
diizeylerinde iken basarisiz sayilan isletmelerin Net c¢alisma sermayesi oram1 % 9
diizeyindedir. Basaril1 sayilan isletmeler s6z konusu déonemlerde ortalama % 44 stok oranina
sahipken basarisiz sayilan isletmelerin stok orani % 9 olarak goriilmektedir. Elde edilen
ciktilar neticesinde basarili sayilan isletmelerin bor¢lanma oranlarimin diisiik; net ¢alisma
sermaye oranlarinin ve stok oranlarinin yiliksek oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan,
basarisiz sayilan isletmelerin bor¢glanma oranlarinin yiiksek; net ¢alisma sermaye oranlarinin
ve stok oranlarinin diisiik oldugu anlasilmstir.

Isletme sermayesi unsurlarindan olan stoklarmn yetersizligi diger bir deyisle stoksuz
olmanin maliyeti su faktorler altinda toplanabilir(Akgug, 1998:292):

. Miisteri taleplerinin kismen veya tamamen karsilanamamasi nedeniyle
miisteriler lizerinde olusacak giiven kaybi,

. Hammadde ve malzeme yetersizligi nedeniyle iiretimin kismen veya tamamen
durmasi(drnegin, liretim siirecinin yeniden gézden gegirilmesi, bosa gecen siireler i¢in iscilere
Odenen Ticretler, isten ¢ikarma sebebiyle olusabilecek kidem tazminat tutarlari, yeni personel

aliminda ortaya ¢ikacak yetistirme ve oryantasyon siire¢ maliyetleri gibi),

] Miisterilerle siparis sozlesmesi yapilmasi ve soOzlesmede temin ve teslim
sreleri 6ngorilmesi durumunda asan siireler i¢in tazminat 6demesinin hilkme baglanmasi
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. Mamul stokunun yetersizligi nedeniyle karli satis imkanlar1 kagirilmasi

Isletmeler sayilan maliyetlerden kaginmak icin ellerinde optimum seviyede stok
bulundurmaktadir. Bu sayede satig fiyati ile maliyet arasindaki farktan yararlanarak kar
saglamayi isterler(Akgug, 1998:293). Bu agidan bakildiginda stok orani artikga(optimum stok
seviyesine kadar) isletme belli maliyetlerden kurtulmakta karli satis firsatlarini
degerlendirerek finansal agidan basarisizlik olasiligint diisiirmektedir. Analiz sonuglar1 da
STTA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basari odds’unda %
89,36’lik pozitif yonlii degisim meydana getirecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, NCSTA
degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basari odds’unda % 31,05°lik
pozitif yonlii degisim meydana getirecegi ifade edilerek dogrudan isletme sermayesinin de bu
perspektifte sonuglar tlirettigi anlagilmaktadir.

Borglanma isletmenin 6zkaynaklar1 disinda yabanci kaynaklarla varliklarini finanse
ettigi kalemlerdir. Ozellikle finansal bor¢lanmalar isletmeye anapara borglanmasinin yani sira
buna bagli olarak da faiz yiikii dogurmaktadir. Yararlanilan dis kaynaklar yeteri kadar etkin
ve verimli kullanilmadiginda borcun zamaninda 6denmemesine veya yeniden yapilandirma
s0z konusu ise ek maliyetlere katlanmak olasi goriilmektedir. Bu durum isletmenin faiz
yukiund daha da artiracaktir. Optimum seviyenin tizerinde asirt borg¢lanmalar isletmenin
likiditesini bor¢ 6deme giicini 6nemli 6l¢iide zayiflatacaktir(Karacan ve Savci, 2011: 39-54)(
akgii¢, 1998:948) Bu ag¢idan bakildiginda analiz sonuglarina gore TKRSE (Toplam Finansal
Borglar / Ozkaynaklar) degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisim firma basar
odds’unda % 70,97’lik negatif yonlii degisim meydana getirecegi vurgulanmistir.

Isletmenin finansal bor¢lanmasi ile finansal basarisi ters iliskili olarak ortaya ¢cikmustir.
Ancak, bu sonuglar firmanin 6zkaynaklar kargisinda finansal borglarin durumu ile alakali bir
bakis agisidir. Finansal borglar 6zkaynaklardan daha hizli artmaya basladiginda varliklar
0zkaynaklar ile degil artik yabanci kaynaklarla finanse edilmeye baglamas1 demektir ki bu da
isletmenin varliklar1 iizerinde hakimiyet giicliniin zayiflamasi anlamina gelebilir(Akgueg,
1998: 36). Baska bir acidan bakildiginda, TBTA degiskeninde meydana gelecek bir birimlik
degisim firma basar1 odds’unda % 53,05’lik pozitif yonlii degisim meydana getirecegi ortaya
cikmaktadir. Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu degisken varliklarin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla fonlandigini ifade eden kavramdir. Bu degiskenin pozitif yonde ilerliyor
olmasi igletmenin kisith sermayeye sahip olmasi halinde dahi genis tabanli bir kaynak
yapisma sahip olabilecegini vurgulayabilir. Ayrica, Isletmenin olagan faaliyetlerinden elde
ettigi karin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmasi durumunda &zkaynak karliligini
artirmasina diger bir ifade ile finansal kaldiracin pozitif etkisinden yararlanmak anlamina
gelmektedir. Ancak, smirsiz  borglanmaya isletme sahip ve yoOneticileri izin
vermeyeceklerinden finansal kaldiracin etkisi belli bir noktada ortadan kalkacak mevcut
durum tersine islemeye baglayacaktir(Akgiic, 1998: 32). Bu acidan bakildiginda analiz sonucu
finansal kaldiracin firma basarisina olumlu etki sagladig: ifade edilebilir.
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