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Turkish Uniform Accounting System and Applicability of Altman Z Score Models in the

Context of Public and Private Companies
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OZET

Turkiye'de tekdiizen muhasebe sistemi (TDMS) gelistirme yonun-
deki calismalarin 40 yilin Gizerinde bir gecmisi vardir. Kita Avrupa-
si gelenegine uygun olarak vergi diizenlemelerinin etkisi altinda
sekillendirilmis olan bu sistem, niteligi bakimindan halka acik
olsun-olmasin, banka, sigorta sirketleri gibi finansal kuruluslar
hari¢ her isletmede, halen, en azindan yasal bildirimlerin ekinde
sunulmak tizere hazirlanan finansal tablolara temel teskil etmekte-
dir. TDMS'nin glinimiz itibariyle yalnizca vergi matrahinin dogru
belirlenmesine hizmet ettigi gorust agirlik kazanmis olsa da, bu
sistemin Uretilen finansal bilginin kalitesi bakimindan daha gic-
1t bir alternatifinin bulunmadigi dénemde, isletmeye dair karar
verecek olanlarin yapilandirdiklari kararlara i1sik tutan tek zorunlu
paradigma oldugu unutulmamalidir. Ayrica giinimiiz agisindan
bakildiginda, halka agik isletmeler i¢in uluslararasi finansal raporla-
ma standartlarini temel alan, zorunlu ikincil bir raporlama sistemi,
bu isletmelere dair karar verecek olanlarin bilgi ihtiyaclarina daha
uygun bir raporlama zemini hazirlamis olsa da, halka acik olmayan
isletmeler icin TDMS tek anahtar olma rollinu siirdiirmektedir. Bu
durum halka acik olan ve olmayan isletmeleri kiyaslama noktasin-
da TDMS'yi 6nemli kilarken, Altman Z Skor gibi halka agik olmayan
isletmeler icin gelistirilmis olan modellerin de ampirik olarak sina-
nabilmesinin tek yolu olmaktadir. Bu calismanin amaci da TDMS'ye
dayali finansal veriler altinda Altman Z, Z've Z" Skor modellerinden
hem halka acik olan hem de halka acik olmayan isletmeler yonuyle
basvurulabilir olan Z' ve Z" Skor modellerinin, Turkiye icin uygula-
nabilirliklerinin ampirik olarak degerlendirilmesidir.

Anahtar Sozciikler: Tekdlizen muhasebe sistemi, halka agik
isletme, halka acik olmayan isletme, Altman Z modelleri,
finansal basarisizlik.

1. GIRIS

Finansal basarisizlik (financial distress) kavrami,
sadece finansal sikinti icine diismus ve bu sikintilarin-
dan kurtulamayarak iflas (bankruptcy) noktasina gel-
mis isletmelerin icinde bulunduklari finansal durumu
degil, borclarini 6deyebilme giiclini kaybederek, al-
tina girmis olduklari yukimlullkleri yerine getireme-
yen (default) isletmeleri' de ifade edecek bicimde kul-

ABSTRACT

The background of the uniform accounting system (UAS) in
Turkey is over forty-years. This system, which has been formed
under the influence of tax regulations in accordance with
Continental Europe customs, is still considered as a basis for
statutory financial statements and filings in all companies
except for financial institutes such as banks, insurers, etc.
whether they are public or private. Even though the idea of
that the mission of UAS is only determining the tax base of
firms’ has been becoming strong recently, it should not be
missed out that there was not any other powerful alternative
in terms of the quality of financial information and it is the
just one compulsory paradigm useful for financial decision
makers. Currently, however existed compulsory secondary
reporting regime, which based on international financial
reporting standards, for public companies has provide a
more convenient reporting basis for financial information
requirements for decision makers, UAS has been perpetuating
its’ role of the being only key driver for private companies.
This condition not only makes UAS essential for comparing
public companies with private ones, but also gives an
opportunity to examine the models for private companies like
Altman Z Scores. The aim of this empirical study is evaluating
applicability of Altman Z'and Z" score models for both Turkish
public and private companies of which reports their financial
statements based on UAS.

Keywords: Turkish uniform accounting system, public
companies, private companies, Altman Z models, financial
distress.

lanilmaktadir. iflas, basarisizlik 6lceginde son noktayi
ifadeyi ederken, ylkumlullklerini yerine getirememe
hali, iflasa uzanan yolun baslangic gibidir. Fakat bir
isletme icin ne iflas ne de ylkumliliklerini yerine ge-
tirememe hali arzu edilen bir durumdur. Bu nedenle
isletmelerin basarisizliga ugramadan 6nce belirlen-
mesi, basarisizliklarina neden olan faktoérlerin arasti-
rilmasi ve yapilacak midahalelerle devamliliklarinin
yeniden saglanmasi tzerinde durulmasi gereken bir
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durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim bu amag
dogrultusunda finans bilim adamlari, 1960’lardan
bu yana yogun olarak tahmin modelleri tzerinde
durmaktadirlar.

Finansal basarisizhik tahmin modellerinin temel
ozelligi, isletmelerin finansal tablo verilerine dayali
olarak hesaplanan rasyolarin girdi olarak kullaniima-
sidir. Finansal basarisizligi ortaya koyan, isletmelerin
finansal tablolari olurken; modellerin ¢iktisi, dnsel
olarak yapilan basarisizlik tanimi karsisinda basaril ve
basarisiz olarak ayristirilan isletme gruplaridir.

Turkiye'de 6zel kanunlarla kurulmus ve 6zel mu-
hasebe organizasyonlarina sahip isletmeler (bankalar,
sigorta sirketleri, faktoring sirketleri vb.) disinda ka-
lan, dlcekleri ne olursa olsun, her isletme 01.01.1994
yilindan beri TDMS'ye gore raporlama yapmakla mu-
kelleftir. Bu mikellefiyet hisse senetleri borsada islem
goren halka acik isletmeler icin de gecerlidir. Yani gu-
niimiiz uygulamasinda TDMS, her isletme icin yasal
bildirimlerin (vergi beyanlarinin) dayanagi olma 6zel-
ligini korumaktadir. isletmeler de her mali dénemin
sonunda, beyanname eklerinde TDMS'ye goére hazir-
ladiklari finansal tablolari bildirmek zorundadirlar.

TDMS'ye gore diizenlenen finansal tablolarin is-
letmelerin gercek durumunu ne 6lgtide yansittigi ayri
bir tartisma konusu olsa da, cari mevzuata uygun ve
dogrulan yansittiklar ifade edilebilir. Baska bir ifa-
deyle TDMS'ye dayali finansal tablolarin yeterliligi
noktasinda kiiclik isletmelerin durumu ne ise biyiik
isletmelerin durumu da aynidir. Halka agik olmayan
isletmelerin durumu ne ise, halka acik isletmelerin de
durumu aynidir. Nitekim ¢alisma ile ortaya konulmak
istenen de, TDMS'ye dayali finansal verileri kullanmak
suretiyle, halka agik olan ve halka agik olmayan islet-
meler icin Altman Z’ ve Z" Skor modellerinin uygula-
nabilirligini degerlendirmektir. Bu suretle ilk olarak
halka agik olan ve olmayan isletme gruplari bazinda
ayri ayri olmak tizere, modellerin fiili durumdaki ba-
sarili/basarisiz olma halini tahmin basarimlari ile ba-
sarisiz olarak gruplandirdiklari gézlemlerin birbirleri
ile uyumluluguna bakilmistir. ikinci olarak da Gnli
Finans Profesorii Edward Altman tarafindan gelistiril-
mis Z've Z” Skor modellerinin, Tirkiye gibi gelismekte
olan bir ekonomide faaliyet gosteren halka acik olan
ve olmayan isletmeler yoniyle, gegerli niceliksel bir
farkhihk saglayip saglamadigi TDMS'ye dayali finansal
veriler yardimiyla degerlendirilmistir.

2. TEKDUZEN MUHASEBE SISTEMi
KAVRAMI VE TURKIYE'DEKI SISTEM

2.1. Muhasebe Kuraminda Tekdiizen
Muhasebe Sistemi

Tekdiizen muhasebe sistemi bir kavram olarak,
ilk defa 15-16 Aralik 1880 tarihinde yapilan Fransiz
Muhasebeciler Kongresi'nde ele alinmasina karsin,
bir uygulama olarak ilk defa Almanya'da hayata geci-
rilmistir (Kog¢ Yalkin, 1972:981). Yeknesak muhasebe,
Uniform muhasebe, muhasebenin normalizasyonu
ve muhasebenin standartlastirilmasi kavramlariyla es
anlamli kullanilan TDMS'de amag; muhasebe sistemi-
nin normlastiriimasidir (Kartal, 2005: 229). Bir kavram
olarak TDMS, belli dlciilerde benzer olan isletmelerin,
benzer olaylar ve kosullar karsisinda uygulayabile-
cekleri muhasebe sistemine verilen addir (Kog Yalkin,
1988: 48). TDMS, kapsam ve uygulama diizeyi baki-
mindan siniflandiriimaktadir.

Kapsamlarina gére TDMS tirleri; kismi, toplu ve
genis kapsamli olarak siniflandirilirken, uygulama di-
zeyi bakimindan; isletme, sektor, ulus ve uluslararasi
diizeyde olmak lzere dortli bir siniflandirma yapil-
maktadir’. Kapsam ve uygulama diizeyi bakimindan
hangi nitelikte olursa olsun TDMS gelistirme yonun-
deki ¢abalarin nedenlerine bakildiginda; amacin her
isletme icin hem sekil, hem de icerik bakimindan tek-
dizenin saglanmasi oldugu goérilmektedir.

TDMS; hiukiumetler ya da diizenleyici kuruluslar
tarafindan yonetsel bir kontrol araci olarak gelistiri-
lirler. Gerek planlamacilar, gerek vergi otoritesi, hatta
yoneticiler icin her tirli isletmenin kontrol altinda
tutulmasi amaciyla basvurulan TDMS'nin islevi, mu-
hasebe bilgilerinin kullanimini kolaylastirmaktir (Choi
ve Meek, 2008:42).

Sekil bakimindan tekdiizen, bicimi ©6nceden
belirlenmis  finansal  tablolar  yardimi ile
saglanmaktadir. icerik bakimindan tekdiizen ise;
muhasebe sisteminin temelini teskil eden temel
kavramlar, muhasebe ilkeleri, rapor sistemi, hesap
plani ve terminolojide saglanan benzerlikler ile
mumkiin olmaktadir (Kog Yalkin, 1988:48).

Tekdizeligin saglandigi bir muhasebe siste-
minden beklenen yararlar ise sunlardir (Higsasmaz,
1970:182):

1. Isletme yénetimine iliskin sorunlarin saglam
esaslara dayandiriimis olmasi,

2. isletmelerden belli bir diizen icinde toplanan
muhasebe verilerinden hareketle yapilacak bilimsel
arastirmalarin kolaylagmasi,

3. Sektorlere iliskin faaliyet sonuclari hakkinda
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edinilecek sistemli bilgilere dayanarak, milli ekonomi-
nin sevk ve idaresinde isabetli karar alma imkaninin
elde edilmesi.

TDMS'nden beklenilen bu yararlarin gerceklese-
bilmesi; bicimi dnceden belirlenmis finansal tablolar
ile sekil bakimindan; temel kavramlar, muhasebe ilke-
leri, rapor sistemi, hesap plani ve terminolojide sag-
lanacak benzerlikler yoniyle de igerik bakimindan,
tekdiizeligin saglanmis olmasina baghdir.

2.2, Tiirkiye'de Tekdiizen Muhasebe Sisteminin
Tesisi

Turkiyede TDMS, ilk defa 1972 yilinda uygulan-
maya baslamistir. Uygulamanin amaci, bankacilik ve
sigortacilik gibi 6zel muhasebe organizasyonu gerekti-
ren isletmeler disinda kalan tiim isletmelerde yalnizca
finansal muhasebe alaninda tekdiizenin saglanmasi-
dir. Bu nedenle uygulanmaya baslanilan bu sistemin
kapsam bakimindan kismi tekdlizen niteliginde oldu-
gu kabul edilir. Diger bir ifadeyle maliyet muhasebesi
uygulamasi bakimindan isletmeler serbesttirler.

Tekdiizene gecis acisindan kismi TDMS 6nemli bir
asama olarak gorilse de, maliyet muhasebesi uygula-
malarini kapsamamasi yonuyle yeterli degildir. Turki-
ye'deki uygulamada da bu eksikligin ve uygulamada
karsilasilan gugliklerin giderilmesi amaciyla 1974 yi-
linda yeni bir komisyon olusturulmustur.1976 yilinda
calismalarini tamamlayan bu komisyon, maliyet ve
yonetim muhasebesinin de 6tesinde genis kapsamli
tekdiizenin 6ngorildiiga yeni bir sistemi tesis etmis-
lerdir. Bazi kaynaklarda, Turkiyede TDMS'nin 1972 ve
1977 yillarinda kademeli olarak uygulamaya gecirildigi
yoniindeki bilgilerin nedeni de budur®.

2.3. Tirkiye'de Gecerli Tekdiizen Muhasebe
Sistemi

Turkiye'de glinimizde de gecerliligini koruyan
TDMS, Maliye Bakanhgi’nca 213 sayih Vergi Usul
Kanunu'nun 175 ve 257’'nci maddeleri uyarinca hazir-
lanmis bir teblig ekinde diizenlenmistir. S6z konusu
teblig, 26 Aralik 1992 tarih ve mikerrer 21447 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanirken, 1 Ocak 1994 tarihin-
den itibaren yururlige girmistir. Ayrica Maliye Ba-
kanhg tarafindan 1992 yili sonunda hazirlanan bu
teblig, daha sonra cesitli tarihlerde cikarilan on dort
ilave teblig ile gelistirilmistir. Yayinlanan ilk Teblig, 1
nolu MSUGT adi ile anilmaya baslanirken, diger teb-
ligler de yayin sirasina gore numaralandiriimistir.
Ozetle, bugiin itibariyle TDMS'yi tesis etmek (izere
yayimlanmis MSUGT sayisi 15%e ulagsmistir (Ozdemir,
2011a:151-152).

Bir biitlin olarak sistemin amaci; Tirkiye'de bilan-
¢o usuliine gore defter tutan isletmelerin varlik ve

kaynak bilesimleri tizerinde degisime neden olan is-
lemlerin, GKGMi'ye gére kaydedilerek, givenilir bilgi
Uretilmesini ve bu bilgilerin tutarl finansal tablolar
araciligi ile raporlanmasidir (Akdogan ve Sevilengill,
2007:3).

2.4. Tirkiye'deki
Yoneltilen Elestiriler

TDMS'nin  Ozellikleri ve

Turkiye'de halen gecerliligini strdlren bu sistem,
yalnizca finansal muhasebede degil, maliyet muha-
sebesinde de tekdizeni 6ngordiginden, kapsam
bakimindan toplu kabul edilirken, uygulama diizeyi
bakimindan ulusal niteliktedir. Raporlanan bilginin
niteligi (kalitesi) bakimindan, daha glicli bir alterna-
tifin uygulanmadigr dénemlerde (1994-2001), TDMS,
ihtiyaca uygunluk bakimindan tim isletmeler icin
yeterli gorilmusse de, 6zellikle kamuya hesap verme
yukimliliga bulunan isletmeler yoniiyle zamanla
ihtiyaci karsilamada sistemin yetersiz oldugu anlasil-
mistir. Nitekim Tirkiye'deki TDMS, muhasebenin geli-
siminde Kita Avrupasi llkelerinin goreli hakimiyetinin
bir sonucu olarak, vergi diizenlemelerinin etkisinde
sekillenmistir. Fakat TDMS'ye goére gergeklestirilen
muhasebe uygulamalarinin mali mevzuati esas al-
masi ve mali mevzuatin gerektirdigi bicimde cesit-
li uyarlamalara tabi tutularak, vergi beyannamesi
ekinde sunulan finansal tablolar formuna sokulmasi,
TDMS'ye gore Uretilen finansal tablolarin ihtiyaca uy-
gunlugunu sinirlamistir. Bu durum karsisinda ilk ola-
rak kamuya hesap verme yikimlaligu bulunan islet-
meler yondyle ikincil bir raporlamaya gidilmistir. Bu
durum TDMS'nin glinimiizde yalnizca yasal (vergisel)
bildirim amaciyla yurdtilir hale gelmesinin de basli-
ca nedeni olmustur.

3.FINANSALBASARISIZLIKVEALTMAN’IN
TAHMIN MODELLERI

3.1. Finansal Basarisizhga iliskin Literatiir

Finansal basarisizlik literatiirinde basarisizlik,
sadece iflas biciminde degil, finansal sikinti icine
dismis olma hali ile de anilmaktadir. Zira finansal
basarisizligin tahmin edilmesinin yararn da iflastan zi-
yade heniiz finansal sikinti icine diisms isletmelerin
belirlenmesi ve alinacak énlemler ile bu isletmelerin
iflastan ve icinde bulunduklan likidite sikintisindan
cikarilabilmeleridir.

Literatlirde finansal sikinti icinde olma hali; islet-
me faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari ile kisa
doénemdeki borglarin karsilanamamasi, kisa donem-
deki taahhdtlerin yerine getirilememesi ve isletme-
nin bu sikinttyr asmak icin bazi 6nlemler almaya zor-
lanmasi durumu biciminde tanimlanmaktadir (Ross,
Westerfield ve Jaffe, 2005:832).
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Finansal sikinti igine diismus isletmelerin yeniden
saglam bir finansal yapiya kavusturulabilmeleri icin
bu isletmelerin 6nceden tespit edilmesi gerekmekte-
dir. Zira finansal basarisizlik, heniiz isletmelerin finan-
sal sikinti icine dustukleri andan itibaren cesitli tah-
min modelleri yardimi ile 6nceden belirlenebilmekte-
dir. Ozellikle banka, sigorta gibi finansal kuruluslarin
finansal basarisiziginin tilke ekonomisine daha fazla
zarar verecedi endisesi ile bilhassa bu sektorlerdeki
sirketlerin finansal basarisizhginin 6nceden tespitine
yonelik modeller daha yaygin olarak kullanilmakta-
dir. Benzer sekilde isletme yoneticileri ve diizenleyici
kuruluslar da (menkul kiymet borsasi, araci kurumlar,
vb.) finansal sikinti icine disen isletmeleri, gelistirdik-
leri erken uyari modelleri yardimi ile gézlemekte ve
verecekleri ekonomik kararlar bicimlendirebilmekte-
dir.

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, genellikle
basarisizhidi istatistiksel olarak tahmin etmeye yone-
len modellerdir. istatistiksel modeller, finansal basa-
risizlik olayini, karar vericinin 6znel yorumu ile degil;
nesnel bir bicimde belirlemeye imkan verir. Modelle-
rin tahmin glclini ise, analizde kullanilan nesnel ve-
rilerin finansal basarisizligi yansitabilme giicl belirler
(Aktas, 1997:24-25).

Finansal basarisizlik tahmin modellerine iliskin li-
teratlr incelendiginde; tahmin modellerinin icerdigi
bagimsiz degisken sayisina gore; modellerin tek de-
giskenli ve ¢ok degiskenli modeller biciminde ikiye
ayrildigi1 gérilmektedir.

Finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilan tek
degiskenli modeller, cesitli finansal oranlari ayr ayri
ele alarak, isletmelerin finansal basarisizlik risklerini
belirlemeye yonelen modellerdir. Tek degiskenli mo-
dellere, literatlirde statik modeller de denilmektedir
(Aktas, 1997: 26; Keskin, 2002: 28). Bu modellerin
ozelligi, incelenen isletmelerin performansini, tek
bir bagimsiz degisken ile agiklamasidir. Bu modeller
arasinda one cikanlar; basit ikili regresyon, tekli disk-
riminant ve Markov Zinciriydntemine dayali model-
lerdir (Keskin, 2002: 28; Dogrul, 2009:56; Yilgor vd.,
2011:330).

Modellerde aciklayici degisken olarak yer alan fi-
nansal oranlar, isletmelerin gelecekteki performans-
larini belirlemek Gzere, isletmelerin kredi degerliligi
yonuyle ilk defa 1849 yilinda ¢alismalara konu olmus-
tur. 1930'lu yillar ile birlikte de bu ¢alismalar hiz ka-
zanmig, nihayet ¢ok boyutlu tahmin modellerinin ge-
lismesinde de mihenk tasi olmuslardir (Altman, 1968,
590; Keskin, 2002:29).

Tek degiskenli model ile finansal basarisizlik tah-
mininde bulunulan ilk ¢alisma ise 1935 yilinda yapil-

migstir. 133 isletme ile gerceklestirilen bu calismada
net isletme sermayesi orani isletmelerin basarisizlik
durumlarinin tespit edilmesinde en onemli oransal
degisken olarak belirlenmistir. Ayrica toplam var-
liklarin toplam borglara orani ve toplam varliklarin
sabit varliklara orani, yine ayni ¢alismada 6nemli di-
ger oransal degiskenler olarak belirlenmistir (Aktas,
1997:27).

Tek degiskenli finansal basarisizlik tahmin model-
lerini kullanan ve adindan en ¢ok soz ettiren calisma
ise Beaver'in 1954 ve 1964 yillari arasinda, finansal
basarisizliga ugramis 79 isletme ile basaril olarak be-
lirlenen 79 isletmeyi kapsayan arastirmasi olmustur.
Beaver (1966)'e gore finansal basarisizlik; vadesi gelen
finansal yuktumlullkleri 6deyememektir. Ona gore
iflas, tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz ¢ek
yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine temettl dagitil-
mamasi bu duruma neden olabilecek olaylardandir.

Beaver (1966) ilk olarak eslestirmeli ornekleme
yontemini kullanarak, basarisiz ve basarili olarak ay-
nstirdigi gruplarin, cesitli finansal oranlarinin ortala-
malarini karsilastirmis ve finansal olarak basarisiz ka-
bul ettigi isletmelerin finansal oranlarinin basaril is-
letmelere gore daha iyi olmadigi sonucuna ulasmistir.

Tek degiskenli modeller ile finansal basarisizlik
tahminlerinde bulunmanin Ustlin yani, bu modelle-
rin uygulanmasi ve modellerin sonuglarinin yorum-
lanmasinin kolayligidir. Buna karsin tek degiskenli
modeller yardimiyla elde edilen bulgular, yaniltici
olabilmesi yonuyle de elestiri konusu edilmislerdir.
Soyle ki, secilen finansal oran bakimindan isletmenin
performansi degerlendirilmis ve isletmenin basaril
oldugu belirlenmis iken, farkli bir oran yoniyle ayni
isletmenin basarisiz olarak belirlenmesi bir celiski
olarak gortlmastir. Ayrica cok degiskenli bir modele
dahil edildiginde, modelin agiklama guclinG artiran
bir degiskenin, tek degiskenli modeller de anlamsiz
sonuclar vermesi de elestiriler arasinda siralanmistir.
Nitekim tek dediskenli finansal basarisizhik tahmin
modelleri, cok degiskenli modellerin basarisizlik tah-
minlerinde kullanilmaya baslamasinin ardindan bas-
vurulan modeller olmaktan cikmistir. Tek degiskenli
modeller, sonradan yoneltilen elestirilere ragmen,
finansal basarisizlik tahmin literatiirlintin gelisiminde
en eski ve temel calismalar olmalari bakimindan one-
mini korumaktadir.

Cok degiskenli modeller yardimiyla finansal basa-
risizlik tahmini ise ilk defa Altman (1968) tarafindan
gerceklestirilmistir. Altman (1968) tarafindan yapilan
ilk cok degiskenli finansal basarisizlik tahmin calisma-
si, bircok arastirmaciyi, finansal basarisizliklarin 6nce-
den tahmin edilebilmesine yonelik modeller gelistir-
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me, gelistirilmis modellere yonelik elestiriler getirme
veya farkli modellere yonelik karsilastirmalar yapmak
suretiyle calismalarda bulunmaya itmistir.

Finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilan ¢cok
degiskenli modeller; diskriminant modelleri, reg-
resyon modelleri ve diger modeller olmak Uzere (¢
gruba ayrilabilir. Bu sekilde bir ayrima gidilmesinin
nedeni, literattirdeki calismalarin blyik cogunlugun-
da, diskriminant ve regresyon modellerinin ayri ayri
veya birbiri ile karsilastirmali olarak yer almis olmasi-
dir. Diger modeller ise, finansal basarisizlik tahminle-
rine yonelik gorece daha yeni calismalarda basvuru-
lan ve farkh algoritmalari olan modellerdir (Ozdemir,
2011b:115).

Diskiriminant modellerinin finansal basarisizlik
tahmin literaturindeki yeri oldukga genistir. Buna
diger arastirmacilarin Altman (1968) tarafindan gelis-
tirilen dogrusal diskriminant modeline alternatif bir
model arayislarinin neden oldugu séylenebilir.

Altman (1968) ilk modelinde, finansal basarisizli-
g1 yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olma ve
kayyum atanmis ya da ulusal iflas yasasi hiikimlerin-
ce reorganizasyon hakki verilmis olma biciminde ta-
nimlamistir. Altman’in tanimindaki “yasal olarak iflas
basvurusunda bulunmus olma” Elam (1975), Ohlson
(1980), Zavgren (1982), Zmijewski (1983) ve Casey ve
Bartczak (1985) gibi 6nemli yazarlar tarafindan da fi-
nansal basarisizlik kriteri olarak kabul edilmistir. Buna
karsin bircok yazar finansal basarisizhdi iflas olarak
degil, finansal sikinti icine diisme hali olarak nitelen-
dirmeye baslamislardir. Ornegin Wilcox (1970), Ed-
minister (1972), Blum (1974), Deakin (1976) ilk defa
finansal basarisizlik tanimini esneten 6nemli yazarlar
olmuglardir.

Turkce literatlirde de finansal basarisizlik tah-
minleri konusunda 6nemli calismalar bulunmakta-
dir. Turkiye'de bu konuda isimleri 6ne ¢ikan yazarlar
Goktan (1981) ve Aktas (1991; 1993)dir. Ayrica Keskin
(2002), Kurtaran Celik (2009), Dogrul (2009), Ozdemir
(2011a), Ozdemir ve digerleri(2012), Yilgér ve digerle-
ri, (2011) tarafindan yapilan gorece yeni calismalarda
Tirkge literatlirde hemen erisilen eserler arasina gir-
mistir.

Finansal basarisizik tahminlerine iliskin gerek
yabanci, gerek yerli literatlirdeki bu eserlerin ortak
ozelligi dikkate aldiklari gdzlemlerin gorece buiyik 61-
cekli isletmeler olmasi ya da halka agik isletmelerden
olusmasidir. Nitekim Altman ve Digerleri (2010), KOBI
Olcegindeki isletmelerin basarisizhik oranlarini izle-
menin zorluguna isaret etmektedir. Bu calismalarin
gorece az olmasinin bir diger 5nemli nedeni de KOBI
Olcegindeki isletmeler ile halka agik olmayan isletme-

lerin tabi olduklari finansal raporlama gerekliliklerinin
farkli olmasidir. Soyle ki, biiylk 6lcekli veya halka agik
isletmeler daha genis bir bilgi kullanicisi ¢evresine
sahiptirler ve bu isletmelerin finansal tablolarinin ka-
muya zorunlu olarak veya kendi génulli kamuyu ay-
dinlatma politikalari ¢ercevesinde yayinlanmasi séz
konusu olabilirken, KOBI élcegindeki isletmeler ile
halka acik olmayan isletmeler icin bu tiirden bir ge-
reklilik bulunmamaktadir.

3.2. Altman'in Finansal Basarisizik Tahmin
Modelleri

Altman (1968) tarafindan gelistirilen ve coklu
dogrusal diskriminant tabanli orijinal Z Skor modeli,
gelistirilen ilk cok degiskenli finansal basarisizlik tah-
min modeli olarak nitelendirilmektedir (Bemmann,
2005:69). Bu modellerin 6zelligi; icerdigi her bir oran-
sal degisken ile isletmelerin basarisizlik olasiliklari
arasinda lineer bir iliski bulundugunu varsaymasidir
(Miller, 2009:4).

Dogrusal diskriminant modellerinin genel yapisi
asagidaki gibidir:

Z=h+ 25 B Xy (1)
j=1{1,2,3,...,m} bagimsiz degisken sayisi

Z:incigdzlem biriminin diskriminant skoru
Bj:j nci bagimsiz degiskenin diskriminant katsayisi

X,inci g6zlem biriminin j nci bagimsiz (oransal)
degisken degeri

Dogrusal diskriminant modeli, agik bir fonksiyon
biciminde de gosterilebilir:

Zi :ﬁ0+ﬂ1Xil+ﬂ2Xi2+"'+ﬁmXim ()

Dogrusal diskriminant modellerinin tasimasi ge-
reken bazi temel 6n kosullar bulunmaktadir. Bunlar
asagidaki gibi siralanmaktadir (Wu vd., 2008:211):

1. Bagimsiz degiskenler ¢coklu normal dagilima sa-
hip olmahdir.

2. Varyans-kovaryans matrisi homojen olmalidir.

3. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti (multi-collinearity) bulunmamalidir.

Altman gelistirdigi modelin ilk haline Z Skoru adI-
ni vermistir. Modeldeki parametreler ve kendi 6rnek-
lemine uygun olarak belirlemis oldugu katsayilarla*
modelinin genel formu asagidaki gibidir:

T = isletme Sermayesi / Aktif Toplami

T, = Dagitilmamus Karlar / Aktif Toplami

T, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

T, = OzkaynaklarinPiyasa Degeri / Borg Toplami
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T, = Net Satislar / Aktif Toplami

olmak tizere orijinal Z Skor modeli;

Z=(12T)+(14T)+(33T)+(0,6T,)+(0,999T,)
3)

Altman’in Z Skor modeli, halka acik isletmelerin
finansal basarisizhgini (iflasini), 22 adet finansal oran
icinden secilen 5 oran yardimiyla 6nceden tahmin
etmek Uzere gelistirilmis ilk modeldir. Daha sonralari
modelde cesitli glincellemeler ve gelistirmelerde bu-
lunan Altman, yeni modellere de Z've Z" Skor isimleri-
ni vermistir. Altman’in modellerde revizyona gitmesi-
nin nedeni ise orijinal Z Skor modelinin bagimsiz de-
giskenlerinden olan 6zkaynaklarin piyasa degerinin,
yabanci kaynaklarin defter degerine oraninin, halka
acik olmayan isletmelerin 6zkaynaklarinin piyasa de-
gerinin belirlenmesindeki gli¢lik olmustur.

T, = Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

T, = Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplami

T, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

T, = OzkaynaklarinDefter Degeri / Borg Toplami
T, = Net Satiglar / Aktif Toplami

olmak Uzere Z' Skor modeli;

Z'=(0,717T ) + (0,847T) + (3,107T,) + (0,420T,) + (0,998T,)
(4)

Altman modelin yeniden yapilandiriimis formun-
da (Z' modelinde), 6zkaynaklarin piyasa degerini de-
gil, defter degerini kullanabilmenin 6niini acmistir.
Bu model Altman tarafindan yapilan bir revizyon ile
yalnizca halka acik olan isletmelerin degil, halka acik
olmayan isletmelerin de uygulayabilecekleri bir bi-
¢ime donusturdimistir. Gelistirilen yeni modele ise
Altman Z' Skor modeli adi verilmistir. Z' Skor modeli-
nin yeniden yapilandirilmasi sirasinda, orijinal Z Skor
modelinin bagdimsiz degiskenlerinden olan 6zkay-
naklarin piyasa degerinin, yabanci kaynaklarin def-
ter degerine orani, halka agik olmayan isletmelerin
Ozkaynaklarinin piyasa degerinin belirlenmesindeki
gliclikten otlirli 6zkaynaklarin defter degerinin, ya-
banci kaynaklarin defter degerine olan orani bicimin-
de degistirilmistir.

Modelde yapilan son glincelleme ise gelismek-
te olan lilke ekonomilerinde faaliyet gosteren; halka
acik olan veya olmayan isletmelerin de uygulayabile-
cekleri bir forma gegis imkani saglamistir. Altman mo-
delinin bu formuna da Z” Skor modeli ismini vermistir.

T, = Isletme Sermayesi / Aktif Toplami
T, = Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplami
T, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

T,= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Borg Toplami
olmak lizere Z" Skor modeli;

Z"=(6,56T)) + (3,26T)) + (6,72T,) + (1,05T) (5)
biciminde yapilandiriimistir.

Altman tarafindan gelistirilen Z Skor modelleri,
glinimuizde de akademik ¢alismalarin yani sira bir¢ok
kurum ve kurulus tarafindan piyasa gozetimi, erken
uyari, kurumsal risk 6lciimi ve derecelendirme gibi
amaclar ile kullanilmaktadir (Ozdemir, 2011a: 188).

4. AMPIRIK ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Literatlrdeki calismalara bakildiginda bazilarinin
dogrudan tahmin modellerini, bazilarinin tahmin
dénemi uzunlugundaki degisime bagh olarak
tahminlerin tutarhhdini karsilastirdigi gorulmektedir.
Bazi calismalar ise, bu calismada oldugu gibi,
modellerden ziyade basarisizik durumlarn tahmin
edilen isletme gruplarinin niteliksel 6zelliklerinden
kaynaklanan farkliliklarin ~ tahmin  modellerinin
performansi  Uzerindeki etkisini karsilastirmaya
odaklanmaktadir.

Ornegin Alareeni ve Branson (2012), Altman
Z ve Z" Skor modellerinin Amerika ve Avrupa
ilkelerinde oldugu gibi Urdiinde de finansal
basarisizlik tahminlerinde gecerli sonuclar saglayip
saglamadigini hem sinai imalat hem de hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren halka acik isletmeler
yonlyle degerlendirmiglerdir. Tinoco ve Wilson
(2013), 1980-2011 doneminde 23 binin Uzerinde
halka acik isletme Uzerinden muhasebe, piyasa ve
makro ekonomi tabanli verileri bir araya getirerek
kurumsal kredi riskini agiklamanin mimkdin olup ol-
madigini bu isletmelerin finansal basarisizlik ve iflas
riskini belirlemeye yonelik model gelistirmek suretiy-
le incelemislerdir. Amaclan kullandiklari degiskenler
cercevesinde tutarli tahmin imkani saglayan gecer-
li bir stres testi modeli ortaya koymak olan yazarlar,
modellerinin performansini da Altman Z Skor modeli
ve yapay sinir agi modeli ile karsilastirma yoluna git-
mislerdir.

Arastirmanin amaci ise, Altman Z’ ve Z” Skor mo-
dellerinin 6nceki calismalardan farkli olarak, halka
aclk olan ve olmayan isletmeler yoniyle uygula-
nabilirliklerinin  modellerin basarimlar Gzerinden
karsilastirmali  olarak incelemektir. Bunun icin
TDMS'ye dayali finansal raporlar kullanilarak hem hal-
ka acik hem de halka acik olmayan isletmelerde bu iki
modelin tutarl agiklama glgleri belirlenmistir.

Calisma, onceki calismalardan farkli olarak, Gnlu
Finans Profesori Edward Altman tarafindan gelis-
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tirilmis olan bu modelleri birbiriyle kiyaslamanin
otesinde Turkiye icin bu modelleri ampirik olarak da
test etme imkani vermektedir. Soyle ki, orijinal Z Skor
modeli halka acik isletmeler icin gelistirilmis bir mo-
del 6zelligi tagimaktadir. Altman, halka agik olmayan
isletmeler icin orijinal Z Skor modelinden ayri olarak
Z' Skor modelini gelistirmistir. Daha sonra gelismekte
olan Ulke ekonomileri ve halka acik olmayan isletme-
ler icin Z” Skor modelini ileri strmustir. Dolayisiyla
calismada Turkiye'deki halka acgik olan ve olmayan
isletmeler icin bu Z ve Z"Skor modellerini degerlen-
dirme olanagi s6z konusudur. Fakat boyle bir karsilas-
tirma, eger halka acik olmayan isletmelerle, halka acik
isletmeler ayni esaslar altinda raporlama yapiyor ise
miimkiin olabilir. Tiirkiye'de KOBI'ler icin Finansal Ra-
porlama Standardi heniiz zorunlu olarak uygulama-
ya sokulmadigi icin bu ttrli bir karsilastirma finansal
raporlama standartlar temelinde yapilamamaktadir.
Ote yandan TDMS her iki grup isletme icin zorunlu
olarak gerceklestirilen bir raporlama sistemi olmaya
devam ettiginden TDMS'ye dayali finansal tablo veri-
leri kullanilarak, bu tlrli bir karsilastirma yapilmistir.

4.2. Arastirmanin Kapsami

Arastirma kapsaminda, arastirmanin amaci dog-
rultusunda yalnizca Unli Finans Profesorii Edward
Altman tarafindan gelistirilmis Z' ve Z” Skor tahmin
modelleri kullanilmistir. Yalnizca halka agik (veyahut
ozkaynaklarinin piyasa degerine ulasilabilen) isletme-
lerce uygulanabilen Z Skor modelinin kullanilamama-
sinin nedeni, karsilastirmaya dayanan bu arastirmada
halka acik olmayan isletmelerin de bulunmasidir.

Finansal basarisizhgin tahmininde birinci asama,
arastirmacinin finansal basarisizligi nasil tanimlayaca-
gina; yani bagimli degiskeni nasil belirleyecegine ka-
rar vermek oldugundan arastirmanin kapsamini mev-
cut veri setine uygun bir bicimde sinirlandirma gerek-
liligi dogmustur. Nitekim Bemmann (2005) kullanilan
verilerin kalitesi (niteligi) ile yapilacak tahminlerin ba-
sarimi arasinda iliski bulundugunu ifade etmektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan TDMS verilerinin
ozelligi gozetilerek, defter degeri esash bagimli degis-
ken secimine gidilmistir. Arastirmada “finansal basari-
sizhk” t¢ yil Ust Uste kar edememis olma” biciminde
tanimlanmistir®.Esasen arastirma kapsaminda Altman
ve digerleri (2007) ve Ozdemir (2011a) gibi piyasa
degeri esash tanimlamaya da gidilebilirdi. Fakat boy-
le bir tanimlama, TDMS verileri gibi tarihi maliyetleri
degil, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
seti gibi cari degerleri esas alan finansal raporlama
sistemleri icin daha uygun bir tercih olabilirdi. Piyasa
degeri esasli tanimlamalar bu nedenle arastirma kap-
sami disinda tutulmustur.

Ayrica gerek halka acik olmayan gerekse halka
acik olan isletmelerin finansal tablo verilerine ulas-
makta yasanan guglikler nedeniyle arastirma yalniz-
ca 2009-2011 arasinda kalan hesap dénemlerine ilis-
kin finansal verilere dayal olarak gerceklestirilmistir.

4.3. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Arastirmada yasanan gugluklerin basinda veri te-
mininde yasanan guglikler gelmektedir. Nitekim bu
calismanin verileri ne halka agik olan isletmelerin, ne
de halka acik olmayan isletmelerin dogrudan ken-
disinden saglanmistir. Ulkemizde &zellikle TDMS'ye
dayali finansal verileri toplama yetkisini haiz Maliye
Bakanhgi da s6z konusu verileri vergi mahremiyeti
nedeniyle paylasmamaktadir. Gerek halka acik islet-
melerin gerekse halka acgik olmayan isletmelerin bi-
lancolar icin sirketler ile dogrudan baglantiya gecil-
mis ve s0z konusu finansal tablolarin adi veya e-posta
yoluyla génderilmesi talep edilmistir. Fakat alinabilen
geri bildirimler yeterli sayida finansal tablo verisine
ulasilamayacagini ortaya koymustur. Buna istinaden
defterdarliklar, sirketlerin serbest muhasebeci mali
mdusavirleri ve yeminli mali misavirleri basta olmak
lzere, bagimsiz denetim sirketleri, il sanayi ve ticaret
mudurltkleri, kredi kuruluslar gibi cesitli kurum veya
kuruluglarin yardimina basvurulmustur.

Arastirmada halka acik statiideki (buyuk isletme
niteligindeki) 80, halka acik olmayan (gorece kigik
ve orta Olcekli isletme niteligindeki) 62 sinai imalat
isletmesinin verisine ulasilabilmistir. Bu isletmelerin
fiili basarisizlik tanimlamasina goére dagilimlan Tablo-
1'deki gibidir:

Tablo 1: Onsel Basarisizlik Tanimlamasina Gore Fiili
Durumdaki Basarili/Basarisiz Gozlem Gruplari

Basarih Basarisiz Toplam
Halka Agik 47 33 80
Halka Acik Olmayan 40 22 62

Finansal basarisizlik tahminlerinde asil sorun ye-
terli sayida basarisiz gozlemin belirlenebilmesidir.
Her iki grupta da belirlenen basarisiz isletme sayisi li-
terattirdeki calismalara bakildiginda yeterli kabul edi-
lebilecek diizeydedir. Ote yandan arastirmanin halka
acik olan ve olmayan isletme gruplari yonuyle karsi-
lastirmayi amaglamasi bakimindan da basarisiz goz-
lemlerin toplam icindeki oranlarina bakilirsa; oranla-
rin da birbirine yakin oldugu ifade edilebilir. Nitekim
halka acik isletmelerin % 41'inin; halka acik olmayan
isletmelerin ise % 35'inin 6nsel olarak basarisiz grupta
yer aldiklari kabul edilmistir.
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4.4, Arastirma Sorulari

Arastirma kapsaminda cevabi aranan sorular asa-
gidaki gibi yapilandiriimistir:

1.Halka acik isletmeler yonuyle Z’' ve Z" Skor mo-
dellerinin fiili durumu tahmindeki genel basarimlari
nasildir?

2. Halka agik olmayan isletmeler yonuyle Z' ve Z”
Skor modellerinin fiili durumu tahmindeki genel ba-
sarimlari nasildir?

3. Halka acik isletmeler yontyle Z' ve Z” Skor mo-
dellerinin basarisiz olarak gruplandirdigi goézlemlerin
birbiriyle tutarliligi nasildir?

4. Halka acik olmayan isletmeler yonuyle Z' ve Z”
Skor modellerinin basarisiz olarak gruplandirdigi g6z-
lemlerin birbiriyle tutarhihgi nasildir?

5. Turkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide
TDMS'ye dayal finansal veriler altinda Z' ve Z” Skor
modellerihalka agik olan ve olmayan isletmeler yo-
niyle gecerli niceliksel bir farkhlk sagliyor mu?

Arastirma sorularindan ilk ikisi, halka agik olan ve
olmayan isletmeler yonuyle Z've Z” Skor modellerinin
fiili durumu tahmin etme kabiliyetlerinin karsilastiril-
masina yoneliktir.

Uclincii ve dérdiincii sorular ise halka acik olan
ve olmayan isletmeler yonuyle Z’' ve Z” Skor model-
lerinin fiili duruma uygun siniflandirma kabiliyeti
dikkate alinmaksizin salt olarak birbiriyle olan tutar-

hhginin karsilastirilmasina yoneliktir. Bu sekilde bir
karsilastirma, halka acgik olan ve olmayan isletmeler
yonlyle Z' ve Z" Skor modellerinin, hem fiili basari/
basarisizlik durumunu tahmin etme kabiliyeti dikka-
te alinarak hem de fiili basari/basarisizlik durumunu
tahmin etme kabiliyeti dikkate alinmaksizin ayri ayri
degerlendirme yapabilme imkani verdigi icin 6nem
arz etmektedir.

Besinci soru ise, diinyanin gelismis en biylk 10
ekonomisi arasinda yer almayi hedefleyen Tirkiye
gibi gelismekte olan bir tlkede, yerel (ulusal) muha-
sebe esaslarina gore raporlanan finansal tablo verile-
rini kullanarak yapilacak Altman Z've Z” Skor tahmin-
lerinin halka acik olan ve olmayan isletmeler yoniyle
farklilasma gosterip gostermediginin incelenmesine
yonelik olup énceki sorulardan farklidir. Bunun igin Z
ve Z" modelleri nezdinde halka acik olan ve olmayan
isletmeler diizeyinde yapilan tahminler degerlendiril-
melidir.

4.5, Arastirmanin Bulgulari

Arastirma neticesinde elde edilen bulgular, aras-
tirma sorularina cevap verecek bicimde degerlendiril-
mistir. Bu baglamdailk olarak, 1,2 ve 3 yil dncesinden
(YO) Z've Z" Skor modelleriile finansal basarisizlik tah-
minleri yapilmistir. Her iki modelin fiili durumu tah-
min etmedeki basarimlari (performanslari)® halka agik
olan ve olmayan isletmeler yoniiyle ortaya konulacak
bicimde asagidaki gibi sekiller tizerinde verilmistir.

100,00
_§ 80,00 — — — — ] -
260,00 —
40,00 o
0,00 |
7' -1 7" 1 7'-2 7"-2 7'-3 7" 3
YO YO YO YO YO YO
WL TipHata% | 4242 | 4545 | 30,30 | 3030 | 2424 | 2121
BIL Tip Hata %| 12,77 17,02 19,15 19,15 8,51 10,64
OTutarhbk % | 75,00 | 71,30 | 76,30 | 76,30 | 85,00 | 85,00

Sekil 1: Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z' ve Z” Skor Modellerinin Performans Degerleri

Sekil 1'de halka acik isletmeler (n=80) yonuyle,
Sekil 2'de ise halka acgik olmayan isletmeler (m=62)
yonlyle Altman Z've Z" Skor modellerinin basarimlari

sirastyla 1, 2 ve 3 yil dncesinden (YO) yapilan tahmin-
ler cercevesinde kendi icinde degerlendirilmistir.
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100,00

80,00

Yiizde

60,00

40,00

20,00

0,00

Z-1Y0 | 2"-1Y0O

7'-2Y0

7"-2Y0 | Z-3Y0 | 2"-3Y0

W1 Tip Hata % 31,82 40,91

68,18 77,27 95,45 90,91

BII. Tip Hata % 2,50 0,00

2,50 2,50 0,00 0,00

OTutarhilik % 87,10 85,50

74,20 71,00 66,10 67,70

Sekil 2: Halka Acik Olmayan isletmeler Yéniiyle Z' ve Z” Skor Modellerinin Performans Degerleri

Genel olarak halka agik olan ve olmayan isletmeler
yonuyle, modellerin tutarh siniflandirma kabiliyeti ka-
bul edilebilir gibi goriinse de, kiictik olmasi arzu edi-
len 1. tip hata oranlarinin (basarisiz grupta siniflandi-
rilmasi gereken bir isletmenin, basarili grupta siniflan-
dinlmasi bicimindeki hatalarin) yiiksekligi goze carp-
maktadir. Buna karsin Il. tip hata oranlari ise oldukga
diistik gozlenmektedir. Bu baglamda modellerin fiili
durumu tahmindeki genel basarimlarinin bir yil 6nce-
sinden yapilacak tahmin yontyle halka agik olmayan
isletmelerde, 2ve 3 yil 6ncesinden yapilacak tahmin-
ler yoniyle de halka agik olan isletmelerde daha tu-
tarli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Oyle ki, tahmin
donemi araliginin buytmesi karsisinda halka agik
isletmelerde I. tip ve Il. tip hata oranlarinin diigmesi,
modellerin genel tutarlilik ytizdelerinin yikselmesine
neden olmustur. Buna karsin halka agik olmayan islet-
melerde 2 ve 3 yil 6ncesinden yapilan tahminlerinin
yuksek I. tip hata oranlarina ragmen, genel tutarli si-
niflandirma oranlarinin da ylksek olmasi, Il. tip hata
oranlarinin sifir olmasindan kaynaklanmistir.

Tahminlerin yillar itibariyle ortaya koydugu ba-
sarimlar yonuyle degil; Z' ve Z" Skor modellerinin
birbirine gore basarimi yoniyle degerlendirme yap-
mayI amaclayan bu calismada; halka agik isletmeler
yonlyle Z've Z" Skor modellerinin birbirine yakin so-
nuclar sagladigi; halka agik olmayan isletmelerde ise
sonuclarin birbirine daha da yakinlastigi saptanmistir.
Nitekim yapilan incelemede halka acik isletmeler yo-
nilyle Z've Z" Skor modellerinin 1 yil dncesinden yapi-
lan tahminlerde 6 g6zlem ve 3 yiIl 6ncesinden yapilan
tahminlerde 2 g6zlem agisindan olmak lizere toplam
8 gozlemi farkli gruplarda belirledikleri tespit edilmis-
tir. 2 yiIl dncesinden yapilan tahminler bakimindan
ise Z' ve Z" skor modellerinin ortaya koydugu sinif-

landirmalarin butintyle ayni oldugu gorilmustir.
Halka acik olmayan isletmeler yonuyle bakildiginda
ise, Z've Z" Skor modellerinin 1 yil dncesinden yapilan
tahminlerde 3 gozlem, 2 yil 6ncesinden yapilan tah-
minlerde 2 ve 3 yil dncesinden yapilan tahminlerde 1
g6zlem agisindan olmak tizere toplam 6 gézlemi fark-
I gruplarda belirledikleri tespit edilmistir.

Uc farkli tahmin dénemi acisindan Z’ ve Z” Skor
modelleriile elde edilen siniflandirma sonuglarinin, fi-
ili basari/basarisizlik durumu ile olan tutarhhgr dikka-
te alinmaksizin, salt modellerin sonugclari arasindaki
tutarlilik yoniyle olctlebilmesi amaciyla, modellerin
ortaya koydugu siniflandirma sonuclarinin birbiriyle
uyumu oranl’ biciminde adlandirilabilecek bir oran-
dan yararlanilabilir. Buna gore halka acik isletmelerde
modellerin ortaya koydugu siniflandirma sonuclari-
nin birbiriyle uyumu orani % 96,67dir®. Halka acik ol-
mayan isletmeler yoniyle modellerin ortaya koydu-
gu siniflandirma sonuclarinin birbiriyle uyumu orani
ise %96,77° olarak belirlenmektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan bir dlke icin Z' ve Z”
Skor tahminlerinin halka agik olan ve olmayan islet-
meler yonuyle farklilasma g0sterip gostermedigini
ortaya koymak amaciyla da modellerin 1, 2 ve 3 yil
oncesinden tahminlerde dogru siniflandiramadig
gozlemlerden yararlanarak sapmali tahmin orani™
adi verilebilecek bir orandan yararlanilabilir.
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Tablo 2: Halka Acik Olan ve Olmayan isletmelerde Z've
Z" Skor Tahminlerinin Birbirleriyle Uyumluluk Diizeyi

Halka Agik Halka Actk
(%) Olmayan
(%)

Z' Skor -Sapmali Tahmin 2042 2473
Oranlar
Z" Skor - Sapmali Tahmin 2167 2581
Oranlari
Z've Z" Skor Modelleri
Siniflandirma
Sonuglarinin Birbiriyle Uyumu 96,67 %6.77
Orani

Tablo-2'den gorildigu gibi, halka acik isletmeler
yonlyle Z' Skor modellerinin (1, 2 ve 3 yil 6ncesinden
olmak (izere) sapmali tahmin orani % 20,42; Z" Skor
modellerinin sapmali tahmin orani ise % 21,67'dir'".
Buna karsin halka acik olmayan isletmeler yonuyle
Z' Skor modellerinin (1, 2 ve 3 yil 6dncesinden olmak
Gizere) sapmall tahmin orani % 24,73; Z" Skor model-
lerinin sapmali tahmin orani ise % 25,81 olarak belir-
lenmistir'2.

Sapmali tahmin oranlarina bakarak; arastirma cer-
cevesinde, hem halka agik hem de halka agik olmayan
isletmelerin her ikisinde de Z' Skor modellerinin, Z”
modellerine goére daha tutarli sonuglar ortaya koya-
bildigi ifade edilebilir. Ancak modellerin siniflandirma
sonuclarinin birbiri ile uyumuna bakildiginda, halka
aclk olmayan isletmelerle, halka acik olan isletmele-
rin Z' ve Z" model sonuclarinin birbiri ile uyumu ba-
kimindan neredeyse ayni oldugu gortilmektedir. Elde
edilen bu sonuclarin teorideki karsiligi ise, Gnla Fi-
nans Profesort Edward Altman'in ileri stirdigi ve bu
cercevede niteliksel olarak revize ettigi Z’' ve Z” Skor
modellerinin halka acik olan ve olmayan isletmeler
acisindan belirgin bir farkhihiga neden olmadiginin
Turk sinai imalat isletmeleri yonuyle ispatlandigidir.

5. SONUC

Arastirma sorularina bagh olarak gerceklestirilen
analiz cercevesinde asagidaki sonuclara ulagiimistir:

1. Halka acik isletmeler yoniyle Z' ve Z” Skor mo-
dellerinin fiili durumu tahmindeki genel basarimlari
yuksek hata oranlari nedeniyle diistiktur.

2. Halka acik olmayan isletmeler yonuyle Z' ve Z”
Skor modellerinin de fiili durumu tahmindeki genel
basarimlari disiiktiir. Ozellikle I. tip hata oranlarinin
halka agik olmayan isletmelerdeki goreli yuksekligi
g06ze carpmaktadir.

3. Z've Z" Skor modellerinin basarisiz olarak grup-
landirdigi gézlemlerin birbiriyle tutarhhigina bakildi-
ginda halka acik isletmeler yoniyle birbirine yakin
sonuclar saglanmaktadir. Halka agik isletmelerde mo-

dellerin ortaya koydugu siniflandirma sonuglarinin
birbiriyle uyumu orani % 96,67 dir.

4.7've Z" Skor modellerinin basarisiz olarak grup-
landirdigi gozlemlerin birbiriyle tutarliligina bakildi-
ginda ise halka acik olmayan isletmeler yoniyle halka
acik olan isletmelere nazaran birbirine %0,1 oraninda
daha yakin sonuclar saglandigi gorilmektedir. Nite-
kim halka acik olmayan isletmeler yoniyle modelle-
rin ortaya koydugu siniflandirma sonugclarinin birbi-
riyle uyumu orani % 96,77olarak belirlenmektedir.

5. Son olarak, Z' ve Z" Skor modelleri halka agik
olan ve olmayan isletmeler acisindan niceliksel fark-
ik saglamamaktadir. Bu sonug, Altman'in gesitli nite-
liksel 6zellikler bakimindan revize ettigi Z' ve Z” Skor
modellerinin ne halka agik olan ne de olmayan Tiirk
sinai imalat isletmeleri Gizerinde yapilacak finansal ba-
sarisizlik tahminlerinde farkli bir tahmin basarimina
neden oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda
Z' ve Z" Skor modelleri arasinda kuramsal olarak 6n-
gorilenin aksine arastirma kapsaminda belirgin bir
farkhlik gdzlenmedigi ifade edilebilir.

Arastirma neticesinde ulasilan bu sonuglar, 6zetle
Edward Altman tarafindan ilk olarak halka agik olma-
yan isletmeleri, ikinci olarak da gelismis tlke ekono-
milerinde sadece imalat sanayindeki degil, gelismek-
te olan Ulke ekonomilerindeki banka ve diger finansal
kuruluglar disinda kalan tum isletmeleri gozeterek
gerceklestirdigi model revizyonlarinin, arastirmanin
orneklemi tzerinde ¢ok kiicuk farkhhklara neden ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Beklenenin aksine ¢arpi-
ci farklara ulagilamamistir.
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SON NOTLAR

'Bu durumdaki isletmelerin acz iginde olduklari kabul
edilir.

*Ayrintil bilgi icin bakiniz: Kog Yalkin, Y. (1988), s:
49-50.

1972 ve 1977 yillarinda kademeli olarak uygulamaya
konulan TDMS hakkinda ayrinuli bilgi icin bakiniz:

Akdogan, N. ve Aydin, H. (1987), s: 88-89.

# Altman Z modelinde ve sonraki diger modellerinde
degisken olarak kullandig1 oranlara iliskin katsay1 belir-
lerken, kendi o6rnekleminde dikkate aldigi gozlemlerin
basarili/basarisiz olarak siniflandirilma olasiliklarini dik-
kate alarak; bagka bir ifadeyle kendi gozlemlerinin dina-
miklerine uygun olarak belirlemede bulunmugtur. Baz1
aragtirmacilarin, hatta internet tabanli veri saglayan bazi
ozel kuruluglarin bu modelleri kullanmak istediklerinde,
Altman’in modellerini dogrudan kullanmaya kalkistiklar:
goriilmektedir. Oysa arastirmacilarin modelde kullanilan
oransal degiskenler ile diskriminant analizi yapmalar1 ve
kendi analizleri sonucunda ulastiklar1 katsayilar ile ¢alig-
malar1 gerekmekeedir.

> Finansal basarisizlik tahmin modellerinde finansal
bagarisizligin nasil tanimlandigl, aragurmacinin onsel
kabuliidiir. Ancak bazen yeterli sayida basarisiz gozleme
ulagilamadiginda aragtrmacilarin yeterli sayida basarisiz
gozlem saglayabilecek bir aragtirma dizayni icine girme-
leri gerekmektedir. Yeterli basarisiz gozlem belirlemede,
aragtirmacilarin konjonktiirel olarak ekonominin iyiles-
me ve genigleme dénemlerinde, kétiilesme ve gerileme
dénemlerine nazaran daha fazla zorlandiklari ifade edi-
lebilir. Nitekim kimileri, yeterli gézlem sayisina erigebil-
mek amaciyla farkli dénemlerde gergeklesen basarisizlik
orneklerini tek bir arastirma diizleminde kabul etmekte,
kimileri {i¢ yil tist iste zarar etmis olma yerine iki yil tist
liste zarar etmis olma halini tercih ederek bu giicliigii ber-
taraf etmektedir. Arastirmacilarin bu yola bagvurmalarina
olanak saglayan en 6nemli husus ise amaglarinin alternatif
bir basarisizlik tanimlamast gelistirmek degil; bilakis yap-
tiklari 6nsel tanimlamay bir arag olarak kullanarak, elde
ettikleri fiili bagarili/basarisiz isletmelerin uyguladiklar:
modeller yardimiyla ne kadar tutarli oldugunu saptamak
istemeleridir.

¢Finansal basarisizlik tahmin modellerinin (ya da daha
genel bir ifadeyle diskiriminant modellerinin gruplar: ay-
rigtrmadaki performansi, siniflandirma sonucunda elde
edilen birinci tip hata, ikinci tip hata ve toplam tutarl
agiklama ytizdesi ol¢titleri ile degerlendirilir. 1. tip hata
diizeyi disiik ve genel tutarli aciklama yiizdesi ne kadar
yiiksek olursa, siniflandirmanin o denli bagarili oldugu
kabul edilir. Bu iki kriter bakimindan esitligin bulunmast
durumunda da ikinci tip hata orani diisiik olan siniflan-
dirmanin daha basarili oldugu ifade edilir. Nitekim ikinci
sinif hata, bagarili bir isletmenin modele gore basarisiz

olarak siniflandirilmasi hatasini yansitmakeadir.

7 Aragtirma sorularina cevap tegkil edecek sekilde 1,
2 ve 3 yil dncesinden yapilan tahminlerin her birinde
modellerin siniflandirma sonuglart yan yana koyulur, her
bir yil i¢in gozlemlerin siniflandirma sonuglart kargilag-
urilarak; birbiri ile farkli olanlarin sayist alinir. Sonra bu
sayilar toplanir ve 3 dénem x siniflandirilan toplam géz-
lem sayisina béliiniir. Bulunan deger, tutarsiz gozlemlerin
oranini yansitr. Tutarli gozlemlerin orani i¢in bu oranin
I'den ¢ikarilmas: gerekir.

8 Halka acik igletmelerde 3 tahmin déneminde tutar-
sizliga sebep olan 8 gozlem digindaki 232 gozlemin her iki
modeldeki birbiriyle tutarliligi; 8 / (3x80) = 0,0333 —>
(1-0,0333)*100 = % 96,67 seklinde hesaplanir.

Halka acik olmayan igletmelerde 3 tahmin dénemin-
de tutarsizliga sebep olan 6 gozlem disindaki 180 gozle-
min her iki modeldeki birbiriyle tutarliligs; 6 / (3x62) =
0,0323 — (1 - 0,0323)*100 = % 96,77 seklinde hesap-

lanir.

10 Sapmali tahmin oraninin belirlenmesinde; her bir
modelin farkli tahmin dénemi araliklari icin fiili durum-
da 6nsel olarak basarisiz oldugu tespit edildigi halde ba-
sarili ve bagarili olarak tespit edildigi halde basarisiz ola-
rak siniflandirdigy isletmelerin sayist belirlenir. Bu sayi,
modeldeki gozlem sayisi ile modelin kullanimi suretiyle
gerceklestirilen tahmin dénemi sayisinin ¢arpimina bélii-
niir. Bu oran; I. ve IL. tip hata oranlarinin ortalamasindan
farklidir. Ciinkii bu oran, modellerin yalnizca birlikte fi-
ili durumdaki siniflandirmadan olan sapmalarini dikkate
almaktadir. Oysa I. ve IL. tip hata oranlarinin ortalamasi
alinirsa, her bir modelin bireysel olarak gosterdigi diger
sapmalar da dikkate alinmis olur.

"' Halka acik isletmeler ydniiyle Z’ modellerinin (1, 2
ve 3 yil dncesinden yapilan tahminlerde) fiili durumdaki
onsel gruplandirmadan farkli olarak siniflandirdigy goz-
lemlerin oranini ifade eden sapmali tahmin orani; (52 /
240)*100 = % 21,67 seklinde hesaplanir. Z” modellerinin
(1, 2 ve 3 yil 6ncesinden yapilan tahminlerde) fiili du-
rumdaki 6nsel gruplandirmadan farkli olarak siniflandir-
dig1 gozlemlerin oranint ifade eden sapmali tahmin orani
ise; (49 / 240) * 100 = % 20,42 seklinde hesaplanir.

12 Halka a¢ik olmayan isletmeler yoniiyle Z” modelle-
rinin (1, 2 ve 3 yil dncesinden yapilan tahminlerde) fiili
durumdaki 6nsel gruplandirmadan farkli olarak siniflan-
dirdigr gozlemlerin oranini ifade eden sapmali tahmin
orani; (46 /186)*100 = % 24,73 seklinde hesaplanir. Z”
modellerinin (1, 2 ve 3 yil éncesinden yapilan tahmin-
lerde) fiili durumdaki 6nsel gruplandirmadan farkli ola-
rak siniflandirdigs gozlemlerin oranini ifade eden sapmali
tahmin orani ise; (48 / 186) * 100 = % 25,81 seklinde
hesaplanir.
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EKLER

Ek 1A: 1 Yil Oncesinden Yapilan Tahmin Modellerinin
Siniflandirma Sonuglari

Ek 1 B: 2 Yil Oncesinden Yapilan Tahmin

Modellerinin Siniflandirma Sonuglari

Halka Acik isletmeler Yoniiyle Z' Skor Modeli

Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z' Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 19 14 33
Sayl
Basarili 6 41 47
o Basarisiz 57,58 42,42 100
0
Basarili 12,77 87,23 100

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 23 10 33
Say!i
Basarili 9 38 47
o Basarisiz 69,70 30,30 100
0
Basarili 19,15 80,85 100

(Not: 75,0% of original grouped cases correctly classified.)

(Not: 76,3% of original grouped cases correctly classified.)

Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z” Skor Modeli

Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z” Skor Modeli

Basarisiz Basarih Toplam
Basarisiz 18 15 33
Sayi
Basarili 8 39 47
o Basarisiz 54,55 45,45 100
(]
Basarili 17,02 82,98 100

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 23 10 33
Say!i
Basarili 9 38 47
o Basarisiz 69,70 30,30 100
0
Basarili 19,15 80,85 100

(Not: 71,3% of original grouped cases correctly classified.)

(Not: 76,3% of original grouped cases correctly classified.)

Halka Acik Olmayan isletmeler Yoniiyle Z' Skor Modeli

Halka Acik Olmayan isletmeler Yoniyle Z’' Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 15 7 22
Sayl
Basarili 1 39 40
o Basarisiz 68,18 31,82 100
0
Basarili 2,50 97,50 100

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 7 15 22
Say!i
Basarili 1 39 40
o Basarisiz 31,82 68,18 100
0
Basarili 2,50 97,50 100

(Not: 87,1% of original grouped cases correctly classified.)

(Not: 74,2% of original grouped cases correctly classified.)

Halka Acik Olmayan isletmeler Yéniiyle Z” Skor Modeli

Halka Acik Olmayan isletmeler Yoniiyle Z” Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 13 9 22
Sayi
Basarili 0 40 40
o Basarisiz 59,09 40,91 100
0
Basarili 0,00 100,00 100

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 5 17 22
Say!i
Basarili 1 39 40
o Basarisiz 22,73 77,27 100
0
Basarili 2,50 97,50 100

(Not: 85,5% of original grouped cases correctly classified.)

(Not: 71,0% of original grouped cases correctly classified.)
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Ek 1.C: 3 Yil Oncesinden Yapilan Tahmin
Modellerinin Siniflandirma Sonuglari

Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z' Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 25 8 33
Sayl
Basarili 4 43 47
o Basarisiz 75,76 24,24 100
()
Basaril 8,51 91,49 100

(Not: 85,0% of original grouped cases correctly classified.

Halka Acik isletmeler Yéniiyle Z” Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 26 7 33
Sayl
Basaril 5 42 47
o Basarisiz 78,79 21,21 100
0
Basarili 10,64 89,36 100

(Not: 85,0% of original grouped cases correctly classified.

Halka Acik Olmayan isletmeler Yoniyle Z' Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 1 21 22
Sayl
Basaril 0 40 40
o Basarisiz 4,55 95,45 100
(/]
Basaril 0,00 100,00 100

(Not: 66,1% of original grouped cases correctly classified.)

Halka Acik Olmayan isletmeler Yoniiyle Z” Skor Modeli

Basarisiz Basarili Toplam
Basarisiz 2 20 22
Sayl
Basarili 0 40 40
o Basarisiz 9,09 90,91 100
0
Basarili 0,00 100,00 100

(Not: 67,7% of original grouped cases correctly classified.
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