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Abstract:

In this article, statistical figures of financial failure
of the companies and associations, which can not be
guessed before, will be evaluated theoretically. And general
warnings should be stated before.

I-GiRiS

isletmeler.  bir  ekonominin  kan  tagiyan
damarlaridir, Bunlarin yasamast ve gelismesi. bir ilke
icin hayati konularin bagindadir. Boyle olunca: 1;letine ve
kurumlann, bugiinden daha ¢ok gelecek faalivet
donemleri ilgi ve onem kazanir. Dolayisiyla: vapilan
calismalar,  bugiinden  ¢ok gelecekteki  igletme
performansinin tahminine yonelik olmaktadir.

isletme ve  kurumlann  basarist  veya
basarisizhgr: sermayenin tabana yayildidi iilkelerde.
cok  degisik  kesimler tarafindan  titizlikle
izlenmektedir. Bunlar; banka ve finans kurumiari.
calisanlar, yoneticiler, ortaklar. yatirnnctlar. kamu v.b.
kesimlerdir. Bu kesimlerin kararlarmda belirleyici
olan ilk kaynak isletme ve kurumlann faaliyet
sonuglartdir.

{sletmenin finansal tablolari. gegmis faaliyet
dénemlerini vansitmasina ragmen, gelecek hakknda
matematiksel ve istatistiksel tahmin vapmada
rakamsal veri saglayan tek kaynak olmasi nedeniyle.
halen en cok kullamilan belgelerdir. Finansal analizler.
genellikle; gegmis faaliyet doénemlerin performansint
slcmevi  amaglamaktadr.  Ancak. isletmelerin
gelecekte  izleyecegi  finansal egilim,  gecmis
dénemden daha ¢ok onemlidir.

Boyle olunca, isletmelerin  gelecekte
karsilasmalari muhtemel finansal basarisizliklara ait
gostergelerinin - dnceden belirlenmesi  icin. ciddi
calismalar vapilmaktadir.  Cinki. bundan bovle.
savaslar sadece cephede yapilmaktan ¢rkmus. sanayii
ve teknoloji iiretimi alamnda ya da kisaca ekonomik
alanda yapilmaya baglanmustir. Ekonomik
basarisletme ve kurumlarin performansina bagh
oldugundan; ~Finansal basansizhiklarin onceden

tahmini konusunda gelinecek nokta, &nemini
koruyvacaktir.

Bu yvazida;, igletme ve kurumlarm finansal
basansizligiin  onceden tahmin edilmesine yonelik
olarak vapilan istatistik ¢ahismalar teorik olarak
degerlendirilecek ve erken uyari sistemi ile ilgili
genel agiklamalar yapilacaktr.

IL. ERKEN UYARI SiSTEMI
I1-1. Tamm

Isletme, mal ve hizmet iiretmek amaciyla
emek. sermaye ve oteki iiretim araglarumn bir yerde ve
teknik olarak birlesmelerinden olusan, isleyen ve
isleten teknik ve iktisadi bir birim, bir varlk olarak
tamumianmaktadir[1].

[sletmelerin amaglarim gergeklestirmeleri ve
vasamlarim  siirdirebilmeleri ~ giintimiiz ekonomik
havatmm  dinamizmine ve  kosullarma  uyum
saglayabilmelerine baghdir. Bilindigi gibi, ginimiiz
ckonomik ortammn en onemli 6zelligi isletmelerin
ciddi bir rekabet icinde bulunmalart ve gok gesitli
risklerle karsi karstya olmalandir.  Bir  yandan
rakiplerine karsi rekabet yapabilmesi difer yandan
degisik  risklere  karsi  koyabilmesi, isletme
vonetimlerini ¢ok yonli perspektive zorlamaktadur.
Bunu saglayamavan igletmelerin  finansal agidan.
basarih olabilmesi oldukea gigtiir. Hatta, iflasa veya
tasfiveve kadar siiriiklenmeleri kagimilmazdir.

Erken uvars sistemi, finansal basarisizligl
onceden tahmin etmek amaciyla kullamlan  bir
terimdir. Talunin vapma ise, gelecegi goriilebilir hale
getirmek i¢in yapilan bir faalivettir[2].

Erken uyar sistemi, geleneksel olarak stratejik
bir terim oldugundan ilk kullamldigy alan askeridir{3].
Finans diinyasinda. ya da kisaca bankacilik alaninda
ilk kullanilmaya baslanmast ise. 19. yiizyilm ikinci
vanisinda olmustur. Erken uyari sisteminin, askeri
alandan  sonra  oncelikle = bankacilik  alanmda
kullanilmava baslanmasinin temel nedeni, bu yiizyilda
iki biivilk savas vasayan insanligm. bundan sonraki
caba ve gayretlerini biiyitk oranda ekonomik kalkinma
ve sanavilesmeye yoneltmeleri ile bu  siirecte
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bankalann tistlendigi énemli roldiir[4]. Bilindigi gibi;
bankalar, kanin viicutta iistlendigi rolin benzerini.
ckonomide yaparlar. Ekonomiye kaynak saglayan
bankalar, tesebbiis hiirriyetinin saglandig iilkelerde,
kaynaklarin en yiiksek verim ve rasyonellikte
kullanilmasini temin ederler.

Bu amaglarin saglanmasi igin, isletme ve
- sahiplerinin basta ekonomik olmak iizere. finansal,
teknik. “sosyal ve diger acilardan degerlendirilmesi
gerekir. Ancak; bu degerlenditme yeterli bilgi ve
kaynak saglandig1 6lgiide saglikli yapilir; banka ve
finans kurumlari tarafindan fon arzedenlerden
toplanan. kaynaklar, talep edenlere en rasyonel
degerlendirme sonucunda aktanlmis olur.

[sletme ve kurumlan degerlendirmek amaciyla
finans kurumlar ve bankacilar tarafindan, gelistirilen.
ilk yontemlerin, gelencksel degerleme yontemleri
oldugu bilinmektedir. Ancak, sanayilesme ile birlikte °
bilgisayar  teknolojisinde  yasanan gelismeler,
isletmelerin finansal agidan degerlendirilmesinde veni
ve farklt yaklasim calismalarmi hizlandrrmustir[3].
Ozellikle bu calismalar i¢inde en 6nemli yeri ‘gelecegi
tahmin modelleri’ tutmustur.

Isletmeler finansal acidan degertendirilirken
gecmis faalivet dénemi verileri esas almur. Gegmis,
gelecek hakkinda onemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir.  Isletmenin  gelecekte 1zlevecegi
politikalart  belirlemek, ortaya ¢ikacak muhtemel
gelismelerin  kritigini yapmak. tutarh ve rasyonel
kararlar alabilmek i¢in gelecege bakmak zorunlulugu
bulunmaktadir[6].

Bu amagla. son yiizyilda sadece gegmis faalivet
dénemlerine ait verilerin degerlendirilmesiyie
vetinilmeyerek; vakin gelecek iizerine finansal
basanisizik tahmin ¢aligmalan yapilmaktadir. Bu
amagla gelistirilen bir $istem olarak erken uyari
modelleri, kullanilmaktadir,

Isletmelerin finansal actdan degerlendirilme-
sinde kullamlan1 ‘erken uyar sistemi’ ile ilgili bazi
tanumlar asagidadur;

' Bunun disinda ki bazi alanlarda ‘erken uyarl sistemi'
kullanilmaktadir. Bunlardan bazilar1 sunlardir: () 1975
vihnda  Berlin Alman Iktisadi Arastirma Enstitiisii
(DIW) niin destegiyle, OECD calismalarindan hareketle
Gelismekte Olan Ulkelerin  borcluluk  durumlarmin
degerlendirilmesine yonelik olarak Peterson ve Mobies
tarafindan bir model ¢aligmasi yapilmistir. Ozelliginden
dolayi ‘Pragmatik Bir Erken Uyari Sistemi’ olarak
adlandirilan model, borgluluk ile ilgili 7 gosterge ve iki
asamali 10 esik deger icermektedir. Bak.: Rifat Yildiz:
Dis Borglanma ve Tiirkiye'nin Dis Borclarmin Tahlili.
A.UILBF. Yayini, Erzurum 1988
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Erken uyani sistemi, isletmelerin basari
durunmunu 6nceden tahmin etmek i¢in kullandan bir
analiz teknigidir. Bu analiz tekniginin uygulanmasiyla
igletmenin iginde bulundugu durum ve muhtemel
riskler, nicelik olarak belirlenebilir[7]. Tammda,
gelecegin nicelik (sayisal) olarak analiz edilmesi erken
uyari sisteminin temel Ozelligi olarak
belirlenmektedir.

Bir bagka tamimda; erken uyar sistemi, {inansal
oranlardan hareketle. isletmenin basari durumunu
tespit edebilmek icin oranlan tek tek dikkate alma

.yerine. onlan baganli-basanisiz isletme gruplari icinde

birlikte  degerlendirme siirecidir[8] Burada  “ise,
isletmelerin finansal oranlar yardinuyla basanl ve
basanisiz  gruplar olarak smuflandirilmas Onplana
cikanlmaktadir.

Bir difer tammda ise, erken uyari sistemi su
sekilde tammlanmaktadir; finansal oranlarm veni
istatistik teknikler yardimi ile analizi vapilarak igletme
basarisizlik nedenlerini belirlemek, isletime
basanisizligum énceden belirleyecek gostergeleri elde
etmek ve bu gostergelere dayanilarak isletmelerin
yakmn  gelecekteki durumlan ile ilgili " tahminlerde
bulunabilmek iizere kurulan modele ve olusturulan
sisteme denir[9].

Tammlarda

gorilecegi gibi. erken uvar
sistemi.  igletmenin  gegmis ve mevcut mali
durumundan  hareketle,  gelecekteki  muhtemel

risklerinin tahmin edilmesi igin yapilan bir analizdir.

Esasen: isletme analizlerinin, salt mali
tablolardan  hareketle  yapilmasiun glintimiizde

oldukca vetersiz kaldigr bir gergektir{10].  Ciinkii,
guntimiizim ekonomik iligkileri ve diizeyininin ne
kadar ¢ok degiskene sahip oldugunu tesbit bile
imkansiz hale gelmistir. Dénem sonu mali-tablolarda
¢ok iyi karlar olabilir. Ancak, mali tablolarda yer
almayan ya da mali tablolara yansunayan bazi
taahhitler. ekonomik istikrarsizliklar, cok kisa siirede
isletmenin finansal krize girmesine neden olabilir. Bu
duruma. ¢ok yakin tarihte yasanan bir 6rnek: 5 Nisan
(1994 - istikrar) kararlandir. Bu tarihten énce 14,000.-
TL olan dolar kuru. bir giinde 24.000.-TL've
viksclince. ¢ok savida isletme finansal krize. va da
iflasa siiriiklenmistir[11]

(2) Bir bagka calisma ise. yine Gelismekte Olan Ulkeler
tizerine vapilmistir. Bu iilkelerin finansal krizlere kars
duyvarliligr arastirilnustir. 1.D.Sachs-A. Tomell-A. Valesco
(Financial Cricic in Emorging Markets. 1995) tarafindan
vaplan  calismada, finansal krizin Ongoriilebilirligini
olemek igin baslica dort gosterge (rasyo) kullamlmustir.
Bak.: Ali Ihsan Karacan, “Krizler ve Finansal
Gostergeleri”. Diinya. 11.12.1996, s 4
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Bu durum, Peter Drucker’mn, erken uvan
sistemi iizerine yaptigi bir degerlendirmede, sOyle
ifade edilmektedir; Finansal muhasebe, bilanco ve kar
ve zarar tablolan, maliyet hesaplari, isletme iskeletinin
rontgen filmleri gibidir. Réntgen filmleri bazi
" hastaliklarin teshisinde kullanulir, ama 6liimlere neden
olan enfarktiis, kanser ve parkinson gibi hastaliklarda
fazla ise yaramaz. Sirketin durumundaki bir gerileme
veya teknoloji iretmedeki zaafi, ancak is isten
gectikten sonra muhasebe belgelerine yansir[12] . Bu
durum bir yazar tarafindan su sckilde ifade
edilmektedir; gercek ekonomideki olusumlar goriintii
ckonomiye (finansal gostergelere) hemen
yansimayabilir. Bir zaman arasi var. Aym sekilde
goriintii  ekonomiye bakilarak yapilan tahminlerin
ortaya konulan beklentilerin gergek ekonomide ortaya
cikmasi zaman alir[13].

Sonug olarak, erken uyar: sistemi. temel mali
tablolarda goriinmeyen, ve sonugta iflasa ve tasfiyeye
kadar varan (6limciil) hastaliklarin teshisine yarayan
bir sistem olarak tammlanabili. Bir bagka deyisle,
erken uyar sistemi, rontgen filmlerinde goriinmeyen,
ancak oliimciil hastaliklarin teshisine yarayan bir
sistemdir.

11-2. Onemi, Yarar: ve Amaci

Erken uyarn sisteminin kullamlmaya baslandig
ilk alan olan bankacilikta ki temel fonksivonu sudur:
fon fazlast olanlardan toplanan kaynaklarn, talep
edenlere (isletme ve kurumlara) aktarilmasima. yani
kredi degerliliginin tesbitine yarar. Dar anlamda;
erken uyart sistemi, bankalarin kredi talep eden
miisterilerin risk simifini belirler.

Erken uyarn sisteminin = gnemini  artiran
gelismeler ise sunlardir[14];

a) Iflas eden isletmelerin sayisinin  hizla
artmast, bu isletmelerin, sahiplerine oldugu kadar
(belki daha fazla) ekonomive, kredi sistemine ve
vatirimetlara zarar vermelert,

b) Isletmelerde muhasebe denetimi
uygulamasiun vayginlasmasi. denetim isletmelerinin
savistun ve islevlerinin giinden giine gelismesi,

¢) Sermaye piyasasinin kwrulmast ve kiiglik
tasarruf sahiplerinin hisseleri borsada iglem goren
sirketlerin durumlarina gosterdikleri(veya gostermeleri
gereken) ilginin artmast

d) Kapali aile sirketlerinin artan finansman
ihtivaglarin  karsilayabilmek  amaciyla,  halka
agilmalarm glindeme gelmesi.

Erken uyart sisteminin gelismesi su amaglara
yonelik olmustur;

a) Isletmenin 6deme  giiciinii  Slgmeyi
amagclayan ve daha zivade isletme digindaki k1$11er1n
kullanunina yonelik kredi analizleri,

b) Daha ziyade isletme. yoneticilerini
ilgilendiren ve onlara vol gdsterme amacima  yonelik
karhlik analizleri.

Sinkey’e gore etkin bir erken uyari sisteminin,
bankacilik sektoriine voénelik  potansiyel yararlan
sunlardir;

a) Iflaslarin 6nlenmesi,

b) Yonetici ve otoritelerin kaynaklanm daha
etkin tahsisi,

¢) Bilancgo ve gelir tablosu verilerinin yaranmn
artmasl.

d) Problemli bankalarin teshisinin daha objektif
vapilmasi.

e) Bankacilik otoritelerine murakabe ve
gozetim performanslarint ve erken uyan sisteminin
etkinligini degerlendirmek icin veri saglamas,

f) Degisken mevduat-sigorta primi i¢in veri
saglamasi.

Erken uyan sistemi ya da gelistirilen istatistiki
véntemlerle ulagilmak istenen genel amagclar asagrdaki
gibidir:
basarisizlik

a)  Isletmelerin nedenlerini

belirlemek,

b) Isletme basansizligm onceden yansitacak
eostergeleri elde etmek,

¢) Bu gostergeleri bir model iginde toplayarak
isletme faalivetleri ile ilgili tahminlerde bulunmak.

Erken uvart sisteminin genel amaglari, bir dier
calismada ise asagidaki gibi belirtilmistir[15];

a) Isletme ve gevresindeki degisikliklerin iyice
belirginlesmeden yakalanmas,

b) Degisikliklerin hizi ve yonii belirlenerek,
gelecege yansitilmast,

) Degisikliklerin dnem derecesinin

belirlenmesi,

d) Sapmalarm tesbit edilmesi ve sinyallerin
almmast,

e) Oncelikli sapmalar dogrultusunda muhtemel
tepkilerin belirlenmisi,
‘ f) Degisiklige sebep olan faktérlerin ve
bunlarin arasindaki etkilesimin incelenmesi.
Goriildiigi gibi, amaglar, bankalarin potansiyel
kredi miisterilerinin kredi degerliliginin tesbiti ile ile
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hemen hemen aymidir. Amagclar, isletme yonetimi ve
finansal kurumlar disinda bir baska kesimi de ¢ok
vakindan ilgilendirdigi gorilmektedir. Bu kesim de,
menkul kiymet piyasalan yatirimcilart olan kisi ve
kurumlardir. ‘ :

II-3. Erken Uyan Sinyallerinin Alnmast

isletmelerin giderek karmasiklasan iliskiler ile
biiviiven pazar ve rekabet ortaminda, dogaldir ki,
finansal  basanisizhigma  etki  yapan  faktorler
cogalmustir. Giiniimiizden on sene dnce veva ¢eyrek
asir once isletme basari va da basansiziiginda Snemli
olan birgok faktor, bugiin ya etki alanindan ¢ikims ya
da daha az etkin hale dontigmiistiir. Ancak. ¢ok savida
veni ve oOngorilmeyen faktdr ortaya cikmustir. Bu
faktorler. genellikle iki , grupta toplanmaktadir.
- Bunlardan ilki, isletme diginda olugan ve vonetimin
kontrolii diginda bulunan ‘cevre sartlari'dir. Digeri ise.
isletme i¢inden kaynaklanan faktérlerdir.

Isletmeler, hic bir uyar isareti vermeden birden
bire finansal basansiziga diismezler. Isletmeler.
basansizligas diismeden o6nce, mutlaka bazi uyan
sinyalleri verir[16]. Bunlardan bazilan; isletmenin
mali durumu ve faaliyet sonuclarina ait oranlarinda
olumsuz gelismeler, kétiiye dogru gidis; sirketin hisse
senetlerinin  fivatlarinda devamli ve hizli dusis:
isletmelerin bankalardaki mevduatin en diisiik diizeye
inmesi. kredi limitlerinin en yiiksek diizeyve kadar
kullanilmasi ve kredilerdeki hareketsizlik ve durumun
uzun sire devam etmesi, Odemelerde gecikmeler,
isletmenin mali durumunun bozulmava basladig
konusunda erken uyarn gostergeleridir[17].

Erken uyan sinyalleri, genellikle dort grupta
alinabilir. Bunlar asagidadir[18];

1)Finansal Tablolar,
ii)Isletme Yo6netimi,
iii)isletme Faaliyeti
iv)Banka ve Finans Kurumlarinin Izlenmesidir.
Bu uyaricr sinyaller vaktinde izlenip dogru

yorumlanursa, yaklasan tehlikeye karst  onlem
alinabilir, ¢6ziim bulmak daha kolay olabilir.

i) Finansal Tablolar

Isletmelerin finansal tablolan en kolay ve
cabuk erken uyar sinyali veren kaynaklardir. Bunlar;
bilangolarin zamaninda alinmamas:. alacak tahsilat
siiresinin uzamast. isletmenin likiditesinin bozulmast.
ticari alacaklarmn tutar olarak artisi, stok ve diger
varliklarin doniisiiniin yvavaslamasi. satiglarda azalma
va da hesapsiz biiyiime. cari borglarda orantisiz artis.
borca gore yetersiz 6zvarlik, v.b.

132

ii) Isletme Yonetimi

Isletme basart ya da basarisizligi iizerinde,
yonetimin bityiik etkisi vardir. Hatta, yonetim hatalari,
igletme  basansizliginin  ana  nedeni  olarak
gorillmektedir.  Yonetimin  kalitesi, uzmanlig,
davramslart  isletmenin  disa  vuran, Onemli
gostergelerdir.  Dolayisiyla, vyonetim  ile  ilgili
hareketler isletme konusunda erken uyart sinyali
vermektedir. Bunlardan bazilari; iist yénetimde hizh
degisiklik va da davrams degisiklikleri. personelin
vikkselen sirkillasyonu. gergekei olmayan fiyat
politikast. gibi.

iii) Isletme Faaliyetleri

Uretim kapasitesinin ve isletmenin yetersiz
olmast. isgiiciiniin iyi kullanilmamasi, mal ve hizmet
taleplerinin = zamaninda  karsilanmamasi, normal
satinalma  uygulamalarmin  disinda  spekiilatif
hammadde veya mamiil alimi. retim teknolojisinin
venilenememesi, yiiksek miktarda stok birikimi.

iv) Bankalarin Izlenmesi

Miisterilerin banka mevdatindaki diismeler.
teminata alman senetlerin siire uzatimu edilmesi,
biiviik élciide kisa vadeli kredi kullanimi, kredi talep
tutari ve sikliginda biiyiik sigrama. isletme sermayesi
amagch krediler, v.b. davranislar, igletmeler icin erken
uvan olarak degerlendirilir.

I FINANSAL TABLO ANALIZI VE
FINANSAL ORANLARIN ERKEN UYARI
SISTEMI OLARAK KULLANILMASI

II1-1. Finansal Tablo Analizi

Finansal tablolar isletmelerin gelecekten ¢ok
gecmisini gosterir. Dolayisiyla, finansal tablo analizi.
oncelikle isletmenin gegmis donemlerdeki performansinin
tesbiti amacivla vapilmaktadir. Ancak, amag¢ sadece
isletmenin 6nceki dénemlere ait finansal performansinin
degerlendirilimesi ve 6lgiilmesi olmayip, gelecek déneme
ait tahminde bulunmaktr.

Buna gore, finansal tablo analizi, isletmelerin
gelecek faalivet donemleri ile ilgili daha rasyonel
kararlarm almmasi ve planlama yapilabilimesi igin
finansal tablolann gegmis ve halihazir bakimindan
incelenmesi ve yorumlanmastdir[19]. Rakamla ifade
edilen. bu analize niceliksel analiz deniliektedir.

Isletmeler belli donemler itibariyla; basta bilanco
ve gelir tablosu olmak iizere sauslarn maliyeti tablosu,
fon akim tablosu. nakit akim tablosu, ve kaynak kullanim
lablosu diizenler. Bunlar. isletmeler hakkinda baglica hatta
tek bilgi kaynagidir. Bir baska deyisle. finansal tablolar
isletmclerin -~ finansal  agidan  degerlendirilmesinde
kullanilan nicel veriler igeren tek kaynaktir. Bu sebeple
¢ok onemli veri olustururlar. Ne var ki: 6nemli veri
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saglamasina ragmen, finansal tablolarla analiz bazi
kisitlamalar icermektedir. Bu kisitlamalar sunlardir;

a) Finansal tablolarda kullamlan degerleme
yontemleri  farkli  sonuglarm cikmasma  neden
olabilmektedir.

b) Finansal tablolardaki verilerin biiyik olgiide
kullaniabilmesi icin cevre sartlarmun ve isletme i¢
biinvesinin hemen hemen aym kalmas1 varsayumina
dayamur. Halbuki ne gevre sartlan ne de isletme ici sartlar
aymi kalmamaktadir[20].

Bu arada, 6nemli bir hususa deginmek gerekir:
isletmelerin finansal agidan analiz edilmesinde sadece
nicel faktorler yeterli olmamakta; nitel faktorlerinde
dikkate alinmasi gereklidir. Diger bir ifadeyle, niteliksel
ve niceliksel analiz bir arada, birbirini tamamlayacak
sekilde yiiriitiilmelidir. Nitel faktor olarak, isletmenin
{irettigi mal veva hizmnetler, bunlarm niteligi ve muhtemel
{alep durumu, pazar payl. isletme yonetimin kalitesinin
incelenmesi kastedilmektedir.

Finansal tablo analizinde en yaygmn kullanilan ve
bilinen voéntem oran analizidir[21]. Oran analizinin
Kkullamm tarihi 1800 yillara kadar uzanmaktadir[22].

Oran analizi, finansal tablolardaki kalemler
arasindaki nisbi iliskiyi sistemli ve tutarh bir sekilde
aciklama esasina dayanmakfadir. Bir baska deyisle. oran
analizi. finansal tablo kalemlerinden bir degerin diger bir
degere oramdur. Tablolara ait kalemler, ya tablo toplamu
va da birbirleri ile iligkilendirerek ifade edilir.

Baslangigta, sadece finansal tablolarin analizi
amaciyla kullanilan rasyolar, son yillarda finansal
basanisizigim  ¢nceden  tahmin edilmesi amaciyla
gelistirilen istatistiksel modellerde bagunsiz degisken
olarak ver almaktadir. Finansal analiz konusuyla
ilgilenen ¢ok sayida yazarn ortak goriigii;, finansal
tablo verilerinden tiiretilecek uygun finansal oranlarin
va da bu oranlardan olusturulacak  uygun
fonksiyonlarin (¢ok degiskenli analiz) isletmelerin
cesitli ozelliklerinin gostergesini olusturacaklari. hatta
bu ozelliklerle ilgili gelecege yonelik tahminlerde
bulupulmasim saglayacaklari seklindedir. Bir bagka
goriis ise, finansal oranlarla, finansal basarisizhigin

énceden tahmin edilmesinin - mimkiin oldugunu
belirtmektedir.
Bu arada. finansal oranlarn  bazilaruun

birlestirilmesi sonucu elde edilen tahmin glictinin.
oranlarim tek tek sahip oldugu tahmin giiciinden tstiin
oldugu gozlenmis ve basarili, basarisiz igletmeleri
siniflandirmak icin finansal oraniar ile ok degiskenli
istatiksel analiz teknikleri bir arada kullamlmistir.
Bovylece; ifade edilmemis olsa da erken uyari sistemi
olarak rasyolar'm kullamlmasi iki yiizyila varan bir
gecmise dayanmaktadir. Onceleri, istatiksel bir model
ve teknige dayanmayan caligmalar yaygin olarak

kullanilirken, 6zellikle bilgisayarn gelisimiyle birlikte
19. viizyihn igiincii ceyreginde nicel galismalar
kullanilmaya baglamig ve giiniimiizde biyilk asama
yapnustir.

II1-2. Geleneksel Yontemler

[sletmelerin finansal agidan analiz edilmesinde
va da basarisizliklarimn énceden tahmin edilmesinde
ilk kullamlan yontemler ‘geleneksel yontemler’
olmustur.

Bu yontemler genellikle asagida gosterildigi
gibi gruplanmaktadir[23];

1) Tutarlari Kargilagtirma (Salttutarlar)
Y ontemi

2) Oransal Sayilar Yontemi
a) Dikey (Dilim) Yiizdeleri Yontemi
b) Yatay (Degisim) Yiizdeler Yontemi
¢) Rasyo Yontemi

3) Diger Yontemler (Istatistik ya da Grafik
Yontemi) '

Bunlardan: 3.Yontem olan Istatistik yonteme
kisaca deginilecektir. )

IT1-21. istatistiksel Yontemler

{sletme basarisizliklarmda geleneksel
vontemlerin bir kriter ortaya koyamamast, galigmalar
istatistik calismalara kaydirnustir. Bu alanda yapilan
ve vavgin olarak kullanilan yéntemler:

1) Tek Degiskenli Istatistiksel Modeller
2) Cok Depiskenli [statistiksel Modeller,

olarak iki grupta ele almmaktadir. Bu modeller
ile ilgili agiklamalar asagidadr.

1) Tek Degiskenli Istatistiksel Modeller

Tek degiskenli istatistiksel modeller. statik
finansal analiz araclan olan mali oranlarn (rasyolar)
teker teker ele almak suretiyle finansal basarisizhg:
tahmin etmeye calisir. Sadece. bir finansal oranm
bagimsiz degisken olarak almdift bu yontemde,
kullanilan istatistik teknikler asagidadir.

i) 0-1 Basit Regrasyon Modeli,
ii) Tekli Diskiriminant Analizi,
iii) Markov Zingiri.

Tek degiskenli istatistiksel teknikler ile ¢ok
degiskenli modellerde kullamlanlar arasimda bagimsiz
degisken (finansal oran-rasyo) sayisindan baska
snemli bir farklilik yoktur.

£2

(o8]
(5]
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Tek degiskenli modellerle finansal basarisizirk
tahmini ¢alismalarinda iki temel sonug bulumrigktadlr.

a) Finansal giglik (kriz) icinde 1t(“)‘ulunan
isletmelerdeki bir degiskenin (finansal oran) dzigllum,
finansal giicliik icinde olmayan bir isletmelerdeki aym
degiskenin dagiimindan sistematik olarak farklilik
gosterir. ‘

b) Bu sistematik farklihklardan, isletmeyi
etkileyecek kararlann alinmasinda faydalanilir.

2) Cok Degiskenli Istatistiksel Modeller

Cok degiskenli istatistiksel modeller. ok’

sayida bagunsiz degisken kullanilarak aym isletme
icin degisik tahminler yaparak gelecek dénemler
hakkinda bilgi saglanmasidir.  Cok  degiskenli
modeller, bafimsiz degiskenler arasmda karsilikli
iligkileri aym anda (es zamanh) analiz etmektedir. Bir
bagka ifadeyle; ¢ok degiskenli istatistiksel modeller,
inceleme konusu olay: bir biitiin olarak ele almakta ve
biitinligi saglayan degiskenlerin bagimlilik yapisini
agiklamaya (arializ etmeye) calismaktadr.

Cok degiskenli model gelistirilirken, farkl:
istatistiksel tekniklerden yararlamlir. Cok degiskenli
analiz teknikleri, analize sokulan degiskenlerin
ozelliklerine gére iki gruba ayrilir.

a) Bagimhiik Analiz Teknigi; Bu tekniklerle,
bir degisken veya degiskenler seti digerlerine bagiml
olup onlarla tahmin edilebilir veya aciklanabilir. Bu
teknikler;

i) Cok Degiskenli Diskiriminant Analizi,
ii) Cok Degiskenli Regrasyon Analizi,
iii) Cok Degiskenli Varyans Analizi,

iv) Cok Degiskenli Kovaryans Analizi,
v) Kanonik Korelasyon Analizi,

vi) Lojistik Regrasyon Analizi,

vii) Probit Analizidir.

b) Kargilikh Bagimhlik Analiz Teknigi’nde ise:
degiskenler bagimli ya da bagimsiz diye ikiye
ayrilmaksizin,  degiskenler  arasindaki  iliskileri
arastirdir. Bu teknikler;

1) Asal Bilesenler Analzi,

ii) Faktor Analizi,

ii1) Kiimeleme Analizi’dir.

Burada; ¢ok degiskenli istatistiksel model-
lerden , en gok kullamlanlarina kisaca deginilecektir.

i) Cok - Degiskenli Diskiriminant Analiz
Teknigi : '

134

Finansal basansizlik tahmin ¢alismalarinda en
¢ok kullanilan tekniktir. Bunun nedeni, ¢esitli
nedenlerle gézlemlerin iki veya daha cok yigindan
hangisine ait oldugunun bilinmesine gerek duyulur.
Iste. birden cok ozellik agisindan gbzlemlerin,
viginlara  ayirdedilmesi  sorunu,  diskiriminant
analizinin konusudur.

“Cok degisken” terimini kisaca tamimlamak
gerekirse, ikiden fazla degisken arasinda ikili ve coklu
iligkilerin incelenmesidir[24].

Diskiriminant analizi; bir gézlem degerini,
daha once baz1 ozelliklere gore belirlenen gruplardan
biri icinde smiflandirmaya varayan bir istatistiki
teknik olarak ifade edilmektedir. Cok - degiskenli
diskiriminant ~ analizi, ' 'dogrusal ve kuadratik
diskiriminant analizi olmak {izere iki gruba ayrilir,

Bir  dogrusal  diskiriminant
asagidaki gibi ifade edilebilir;

Z=BI*X1+B2*X2+... oo +Vn* Xn

fonksiyonu

Burada,
Z= Diskiriminant degerini,
B= Diskiriminant katsayilarini,

X= Bagmsiz degisken olan finansal oranlan
gostermektedir.

Goriildugli  gibi, diskiriminant degeri (Z)
bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksivonudur.
Dolayisiyla. herhangi bir bagimsiz degiskenin etkisini
yorumlamak kolaydir.

Kuadratik diskiriminant fonksiyonu ise, daha
karmagik bir fonksiyon olup, bir degiskenin etkisini
digerlerinden arindirarak yorumlamak kolay degildir.
3 degiskenli bir kuadratik diskiriminant fonksiyonu
asagidaki gibidir. :

Zi=BI*X1+B2*X2+B3*X2+B4*X | +B5*X1* -
X2+ B6*X1*X3+B7*X2-+B8*X2*X3+B9*X3

Yukaridaki  fonksiyondan  goriildiigii gibi,
“X7'deki bir birim artisn Z  tizerindeki etkisini
yorumlamak icin sadece, “B1” katsayisina bakmak
veterli olmayacaktir. Ayrica, B4, B5 ve B6 gibi
katsayilarin  da  degerine bakmak gerekecektir.
Stiphesiz  ki:  bu da kuadratik  diskiriminant
fonksiyonunu  yorumlamay1  giiclestirmektedir. Bu
nedenden  dolayr, ¢ofu  calismada dogrusal
diskiriminant analizi tercih edilmistir. '

Diskiriminant ~ Analizi; isletme faaliyetini
aciklayacak, isletme faaliyetindeki degisiklikleri 6zet
olarak ortaya koyabilecek bir yontemdir. Bir baska
ifadeyle: diskiriminant analizi yéntemi; finansal
tablolarda onemli degisiklikler olup-olmadigim ve



Oneri, C.2, S.9.

!

degisikliklerin  en goll nereden  kaynaklandigim
aciklar.

Herhangi bir arastirmada kullanilan bireyler

(veya Dbirimler), gruplara ayriliken birtakim
onbilgilere gore subjektif- Slgiimlerle
simflandirilmaktadir, Halbuki, siniflandirma

diskiriminant analizi ile yapildiginda bireyleri gruplara
ayirma objektif kriterlere gore yapilmaktadir. Bir
baska ifadeyle, subjektif kriterlere goére yapilan
ayirimda, ayirmma konu olan birey ya da bireylerin
sadece bir ya da birkag ozellifi dikkate alinarak
simiflandiriima yapilirken, diskiriminant analizinde ise
sozkonusu smiflandirma, bireyin ait oldugu grup
icindeki  tiim  ¢zellikleri  g6zoniine  alinarak
gerceklestirilmektedir. Boylece, diskiriminant
fonksivonu; gozlem birimlerine ait birden c¢ok
degiskeni dikkate aldigindan bunlarin yifinlara gore
simiflandirdmasinda, degiskenler arasindaki iliskileri
de gozoniinde bulunduran bir 6zellige sahiptir.

Gozlemlerni (isletmeleri), iki veya daha ¢ok
sayidaki yigindan birine aywrdetme, bir karar
sonucudur. Bu nedenle, diskiriminant analizi bir
istatistiksel karar alma, diskirimininant fonksivonu ise
karar almada kullanilan bir ¢esit karar fonksiyonu
olmaktadir.

Diskiriminant  analizinin ~ amaci;  hatal
simflandirmayr en aza indirgeyecek bireyleri ait
oldugu gruplara ayirmaktir. Diskiriminant fonksivonu
optimizasyona dayalt bir karar fonksiyonudur.
Sézkonusu optimizasyon toplam yanhs smuflandirma
olastligmin en az yapumasidir. Goézlem birimlerinin
yiginlara ayirdedilmesinde iki ¢esit hata s6ézkonusu
olmaktadir. Séyle ki, G1 ve G2 gibi iki vigindan
birine ait bir gozlem gergekte G1 yiginina ait oldugu
halde karar somucu G2 yigimina dahil edilse veya
gercekten G2 yiginna ait oldugu halde karar sonucu
Gl yigimma dahil edilse, her iki durumda da gozlem
vanhs simiflandirdmis olmaktadir{25]. -

Iste bu gibi durumlarda, gézlemlerin hangi
viginlara dahil edilecegi diskiriminant analiz teknigi
ile belirlenir.

Diskiriminant fonksiyonunun elde edilmesi i¢in

cesitli yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar;
genel yaklasim, Bayes teoremi yaklagumi, olabilirlik
oran yaklasimi ve Fisher’in varyans analizi
yaklasimidir.  Belirli  varsayimlar altinda  tiim
yaklagimlar aym sonucu verir. Yaklasimlardaki
farklihk, sadece olaya bakis
kaynaklanmaktadir. Temelde tiim yaklasimlar toplam
yanhs siuflandirma olasihigim en aza diisiirmek, ya da
dogru tahmin yiizdesini en yiiksege ¢ikarmaktir.

agisindan

it} Cok Degiskenli Regresyon Analiz Teknigi

Teknik, ekonomi ve finans alanmda en ¢ok
kullaulan ~ modeldir.  Anlagilabilirligi  yaninda
uygulanmasiun da kolay olmasi, bu modelin yaygmn
bir kullanim alam bulmasim saglamistir.  Cok
degiskenli bir model olup, yatrim yénetimi
kapsaminda 6zellikle hisse senetleri Beta katsayisinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Regrasyon teknigi; degiskenler arasmdaki
iliskiyi saptama yollarindan biridir[26] Regrasyon
analizi ise; iki degisken arasindaki ortalama iliskinin
matematiksel fonksiyonla ifade edilmesidir[27].
Regrasyon analizinin temel amact; iki va da daha fazla
sayidaki bagimsiz degisken ile bir bagimli degiskenin
tahmin edilmesi ya da tammlanmasidir. Bir bagka
deyigle: regrasyon analizi teknigi ile iki ya da daha
cok savidaki degisken arasinda bir bagmtimn olup-
olmadig1 ve bu bagintiun bir denklem (fonksiyonla)
ile nasil ifade edilecegi arastinlabilir[28].

Teknik; verilerin odlgiilebilen oldugu, bir
bagimli degiskenin iki veva daha ¢ok fonksiyonun
oldugu hallerde kullamlir. Teknigin kullamlmasindan
amag: bagimh olarak kabul edilen degiskendeki
degisimi (varyasyonu) biitin bagimsiz degiskenlerle
olan birlikte degisime (kovaryans) dayanarak tahmin
etmektir.

Cok depiskenli regresyon analizinde kullanilan
fonksivon agagidaki gibidir;

Yi=Bo+BI1X1+B2X2.................... +B1X1+U
Yi= Regrasyon derecesi,

Bo= Regrasyon denkleminin dikey ekseni
kestigi nokta,

B= Regresyon katsayilart,
Xi= Bagumsiz degisken,
U= Hata terimi ‘

Katsay1larin hesaplamnaﬁmda kullanilan temel
vontem ‘en kiigiik kareler’ yontemidir,

iii) Lojistik Regresyon Analiz Teknigi

* Degiskenlerin bazdanmn siirekli, bazilarimn
kesikli olmasit durumunda; diskiriminant analizine
alternatif olarak lojistik regresyon &nerilmektedir Bir
bagka  deyisle dogrusal olasilik  modelinin
dezavantajlarim ortadan kaldirmak igin lojistik (logit)
ve probit analiz teknigi kullamlmaktadir[29].

Sonu¢ degiskenin ikiden ¢ok diizeyli kesikli
degisken olmasi durumunda; bu degiskenin agiklayici
degiskenler iizerindeki regresyon modeli, ¢oklu grup
lojistik model adim alir.
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iv) Probit Analiz Teknigi

Son - zamanlarda, finansal  basarisizhik
tahmininde ¢ok fazla tercih edilen modellerden biri,
probit analiz teknigidir. Bunun nedeni; ¢ok degiskenli
diskiriminant analizi ile ¢ok degiskenli regrasyon
analiz teknigine gore tasidig1 kuramsal distiinliktiir.

Zira; . bir sorun olarak, dogrusal olasilik
fonksivonlart olan g¢ok degiskenli diskiriminant ve
regresyon fonksiyonlarin parametreleri hesaplandiktan
sonra. tahmini bagiml degisken degerinin 0-1 aralig
disina tagma ihtimali bulunmaktadir.

Iste; bu sorun, yani Z degerinin bagimsiz
degisken ya da degiskenlerin alacagi deger ne olursa
olsun. 0-1 aralifinda tutulabilmesi ¢oziliir. Bu da:
ancak  birtkkimli  bir  olasithk  fonksivonunun
kullanilmasiyla miimkiindiir. Probit. birikimli olasilik
fonksiyonu oldugundan, yukarida ortaya ¢ikimasi
miimkiin sorunun ¢ozimiinde tercih edilir.

v) Faktér Analizi

Faktor analizi; veriler arasindaki iliskilere
dayanarak verilerin daha anlaml ve 6zet bir bicimde
sunulmasm saglavan bir ¢ok degiskenli istatiksel
analiz teknigidir. Teknigin amact. - degiskenler
arasindaki karsilikl bagimliligin kékenini
arastirmaktir.

Arastirmaya ya da gozleme konu (Ornegin
basarli ve basarisiz isletmelerden olasan) bir yigimn
degisik yonleri bir biitiin olarak ele alinmast.
tamimlanmast ve yorumnlanmasi i¢in yigim olusturan
elemanlardan birine (6rnegin bir isletmeye) ait ¢ok
sayida goézlemlenebilir veya olciilebilir degiskenin ele
alinmasi gerekebilir. Bir elemana (ya da isletmeye) ait
degisken sayis1 ¢ok sayida olabilecegi hallerde, yigint
en 1vi temsil edenlerin secilmesi istenmektedir.
Ayrica. gozlenemeyen degiskenler ve 6zellikler
disinda da onemli degiskenlerin  bulunabilecegi
diigiiniilebilir.  Gozlenemeyen bu degisken ve
Ozelliklerin de ortaya ¢ikarilmasi, aragtirmanin saghikl
sonuclanmasi agisindan gereklidir.

Yukarida belittilen amaglara yonelik olarak
faktor analizi; ¢ok sayida test degiskenleri ile ilgili
orijinal degerleri, nispeten az sayida temsil eden
‘faktér’ veva ‘boyut’ vasitasiyla oOzetlenmesi veya
actklanmasina yonelik olarak kullamilir. Bir bagka
deyigle, faktdr analizi; degiskenler arasi benzerligin
(viikksek korelasyonun) ¢ok diisiik diizeye indirilmesi
icin kullamlan istatistik bir analiz yontemidir.

IV. MODEL OLUSTURULMASI

Bu yazida anlatilan istatistik yontem, ¢ok
degiskenli diskiriminant analiz teknigidir. Cok
degiskenli diskiriminant yoénteminin varsayumlarina;

daha sonra, analizde karsilasilan sorunlara ve
vetersizliklere deginilecektir.

Bu yontem, bir gézlem degerini daha dnce bazi
ozelliklerine gore belirlenen gruplardan biri (basarihi
ve basansiz) iginde suuflandirmaya vyarayan bir
istatistiki tekniktir.

Cok degiskenli diskiriminant analizi, biribiriyle
iligkili. ancak farkli ozellikteki sorunun ¢éziimiinde
sagladigt  sonuglar  agisindan  yararli  kabul
edilmektedir. Bu sorunlar sunlardu[30];

1) Bir grup agiklayict degiskene (finansal
oranlar gibi) bagh olarak, iki ya da daha fazla grup
(finansal agidan basarili ve basarisiz isletme gruplar
gibi) arasmda onemli bir farkliik olup-olmadigim
belirlemek.

2) Baslangictaki agiklayict degisken sayisindan
daha az savidaki degiskenle gruplar arasmdaki énemli
farkliliklart agiklamak,

Elde edilen  diskiriminant  fonksiyonu
vardimuyla. grup lyeligi konusunda gelecege yonelik
ongoriide bulunmak.

Analize esas almacak varsayunlar asagidaki
gibidir:

i) Birbirinden farkh iki veya daha fazla grup
sozkonusu olmalidhr.

i1) Veriler y1gindan tesadiifi ('ﬁnekleme yolu ile
¢ekilmelidir,

ii1) Bagunsiz degiskenler ¢ok boyutlu normal
dagilun gostermelidir,

1v) Gruplarin sapma matrisleri birbirine esittir.

Bu varsayimlardan baska, analizde zimnen
kabul edilen diger iki varsayim ise sunlardir;

v)  Yigi  olusturan  clamanlarin  énsel
olasihiklan bilinmektedir.

vi) Herhangi bir sirketin vanhs simflandirma
maliyeti onceden bilinmektedir.

Bu varsayumlar, tartismali bir konudur. Analize
va da modele dahil edilen finansal oranlar (bagimsiz
degiskenler) arasmdaki korelasyon, finansal oranlarm
dagilimi, yigmm ve Ornek sorunu, yaygin olarak
tartisilmaktadir.

IV-1. Finansal Oranlar Arasinda Yiiksek

Korelasyon

Cok degiskenli istatistik modellerde bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek oranda korelasyon iliskisi
bulunmasina, finansal oranlari kullanan ¢alismalarda
siklikla rastlanmaktadir. Bunun nedepi, (1) bir oranmn
pay ve paydasinda ver alan degerin bagka oranlarin
hesaplanmasinda da kullamilmasi. (2) bazi mali tablo
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kalemlerinin diger kalemlerle ayni vonde degisiklik
gostermis olmasidir.

Aralarmda vitksek oranda korelasvon bulunan
finansal oranlarla analiz yapilmasi, tahminlerin
hassasivetini bozmaktadir. Ciinkii, istatistiksel analiz
yontemleri, genellikle kullanilan her bir bagimsiz
degiskeni, digerinden bagimsiz oldugu varsayumina
dayanmaktadir. Bu sakincayi 6nlemek, yani bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonu diistirmek
amacryla, fakt6r analizi kullanilmaktadir.

IV-2. Finansal Oranlarin Dagihim

Cok degiskenli istatistiksel analiz tekniklerinin
bazilarinin temel varsayimlarindan birisi, analize dahil
edilen bagimsiz degiskenlerin normal dagildigidir. Ne
var ki, finansal oranlarin kullanildig1 calismalarda;
finansal oranlarin, normal dagium gostermek (Can
egrisi seklinde) yerine normalden saga garpik oldugu
saptanmustir. Boyle olmasi da, normal bir durumdur.
Cimkii: bir finansal oranin alacagi en kigiik deger “0”
ile sinurliyken, herhangi bir Gist suur meveut degildir.

Ancak, baz1 calismalarda bir kisun finansal
oranlarin normal dagihm gosterdigi tesbit edilmistir.
S6z komusu ¢alismalardan birinde, bor¢lulukla ilgili
oranlarm normale en yakin dagihmi gosterdigi
saptanmuistir.

Bu arada. finansal oranlarin normal dagilundan
sapma gosterdigi durumda, ¢ok bovutlu modellerden
dogrusal ve kuadratik diskiriminant analizi ile ¢ok
degiskenli regrasyon analiz modelinin uygulamasinda
sorun dogabilmektedir. Ozellikle, modelin tahmin
giictiniin diisik ¢iktifmda bu durumun pavi oldugu
distniilii, ~ tersine  modelin  tahmin  giicii
etkilenmemisse ya da yitksekse, finansal oranlarin
normal dafildifi ya da normale yakin dagihm
gosterdigi diisiiniiliir.

IV-3. Yagim ve Ornekler Sorunu

Finansal basansizliklann Onceden talhmin
edilmesine yénelik bir ¢alismada, bagimli ve bagumsiz
degiskenlerden olusan iki yigindan ¢ekilmis elamaniar
ve bunlarmn olusturdugu iki (basarili ve basarisiz) grup
bulunur. Zira, ¢ok sayida goézlem elamanin bulundugu
bir alanda calismanmin geregi olarak, 6rnek tizerinde
calisma yapilmast gereklidir. Bir bagka agidan sunu
belirtmek gerekir: ¢ok sayida gozlem elamamt bulunan
bir alanda, ¢alisma; ancak, yigim temsil eden 6rnekler
kullamlarak yapilir. Boylece, uygulama kolaviig1 ve
dogrulama imkam saglanir. Ayrica, bazi Gnemsiz
degiskenlerin ayiklanmasi saglanir,

V-4, Finansal
Kaynaklanan Yetersizlikler

Oranlarla Calismadan

Nicel/kantitatif degerleme modelleri giintimiizde.
matematik ve istatistik tekniklerin  kullanilmasivla

oldukga ileri diizeye gelmistir. Ancak nicel modellerdeki
ve bu modellerin versiyonlarindaki hizli ¢ikisa ragmen,
modellerin bir ¢ok handikapt veya simrliliklan oldugu
kabul edilmektedir. Bunlardan bazilann dogrudan iginde
bulunulan ekonomik diizenden ya da konjonktiirden;
bazilart da modelin yapisindan kaynaklanmaktadir. Nicel
degerleme modellerinin uygulanabilirligi nesnel oldugu

kadar  6znel  vargilarla da  elestii  konusu
vapilabilmektedir.
Bilindigi  gibi, isletmelerin  nicel  yénden

degerlendirilmesinde kullanilan en énemli veri, mali
tablolardir. Ancak, mali tablolarda. isletmelerin varliklan
(bir kisnu hari¢) ve borglart genel olarak defter degeri
lizerinden raporlanmaktadir. Oysa siirekli enflasyonist bir
ortamda bir ekonomide ve'faiz oranlannin degistigi bir
ilkede piyasa degerleri ile reel deBerler defter
degerlerinden farkli olmaktadir. Bumun, isletmelerin
finansal tablolarmin incelenmesiyle elde edilen sonuglarin
dogruluk  derecesini  biiviik olgiide  etkiledigi  bir
gergektir[31]. '

Asagida mali tablolar ile finansal analiz vapmada
karsilagilan ~ Onemli  yetersizliklere  deginilmistir.
Bunlar|32];

- Isletme gok farkli alanlarda faalivet gosteriyorsa,
oranlar yardimiyla endiisrivel mukayese zorlasir.

- Enflasyon isletmelerin mali tablolarim garpatir.

- "Vitrin siisleme™ teknikleri. isletmeyi oldugundan
daha ivi gosterir.

- Mevsimsel faktorler, finansal oranlar: bozar.
- Farkli muhasebe teknikleri. mali tablolari garpatir.

- Mali tablo verileri ile bir isletmenin dengede
olup-olmadigina karar vermek zordur.

Mali tablolar araciligy ile finansal analizde ortaya
¢ikan “bu yetersizlikler, igletmenin rakamlarla ifade
edilmeyen degerlerinin  de analize dahil edilip-
edilmemesini  giindeme getirmektedir. Ancak; bu
faktorlerin somut bir sekilde parasal olarak ifade edilerek
analize dahil edilmesi oldukca giictiir.

Burada su hususu belirtmek gerekir, niceliksel
analizler sonucu olduk¢a basanli goriilen isletmelerin,
niteliksel faktorlere yeterince 6nem vermemesi nedeniyle

finansal basarisizliga ugradign goriilmistir.  Isletme
basanisizifinin - nedenleri  konusunda  yapilan  bir

aragtirmada, basarisiz isletmelerin yaklastk %90’ninda
yetersiz yonetim tesbit edilmistir[33].

Mali tablolarla veva bunlardan elde edilen
bagimsiz degisken olan finansal oranlarla analizde, en
6nemli yetersizlik “veri yetersizligi’dir. Burada sdzkonusu
olan yetersizlik, saghkli veri temin edilememesidir. Nicel
analiz modellerinin uygulanma sansi ancak saglikh
verilerin temin edilmesiyle miimkiindiir. Zira, her tiirlii
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nicel analiz ilgili degiskeni temsil etme giicti viksek
verilerle yapildiginda bir anlam kazanir.

IV-3. Yanhs Siuflandirmanin Maliyeti

Cok degiskenli diskiriminant analizinin; rastgele
secilimis drnekleri simflandirmak amactyla
kullanilabilmesi i¢in 6n olasiliklanmin ve eger analiz
sonucu elde edilen fonksiyonun karar verme amaciyla
kullanilabilmesi i¢in de yanlis smiflandirma maliyetinin
bilinmesi gerekmektedir.

Cogu finansal basarisizik tahmin ¢alismasnda,
vanhs smiflandirma maliyeti de, on olasilik gibi esit
olarak varsayilmistir.

Ne var ki; on olasihklarda oldufu gibi, yanls
siniflandirma maliyetinin esit oldugu varsayumi da gegerli
bir varsayun degildir. Eger, calisma sonucunda elde
edilen fonksiyonu (veya modeli) kullanan uygulayict.
basarisiz bir isletmeyi basarili ya da basarilt bir isletmeyi
de basarisiz olarak simiflandirmigsa;  birinci  durumda.
basarisiz bir isletmeye yaurum yapilmasi ya da kredi
kullandirilmast: ikinci durumda ise, gergekte basarili olan
bir isletmeye de vatirim yapilmamas: ya da kredi
kullandinilmamasi kararma vanlacaktir. Yanlis
sintflandirmadan  kaynaklanan, bu iki durumdan
birincisinde, sermaye ya da kredinin geri donmemesine;
ikinct durumda ise alternatif gelir ve yatirum imkamnnin
elden kagirilmasina yol agilmis olur. Bu nedenlerden
dolay1. yanls smiflandirmanain maliyeti hesaplanmalidir.

V. SONUC

Finansal tablolar
gelecek  faaliyet

isletmelerin
yapilan

vardimiyla,
donemleri  {izerine
degerlendirmeler yaklasik iki  yiizyildir devam
edegelmekiedir, Kiiresellesen diinyada, finansal
pivasalarin alict ve saticilart, ¢ok genis bir yelpazeve
saliptir. Boyle olunca. isletimeler dar bir alan {bdlge
veva llke) i¢inde degil, - cok genis bir alanda
izlemmektedir. Risk izleme 'veya derecelendirme
(rating sistemi) kuruluslar, .-bu amagla faalivette
bulunmakta ve finans kuruluslart ile yatirimcilara
sirekli ve Izt veri saglama pesindedirler. Hatta,
onemi luzla artan finansal veri nedeniyle risk izleme

ve derecelendirme, giiniimiiziin yiikselen
ugraslarmdan biridir.
Cok  degiskenli  diskiriminant  analizi.

neticesinde isletmelerin kar etmis olmalarma karsilik
gergekte finansal oranlartyla ilgili genis ve kapsamli
bir  analiz  ¢ercevesinde  basarisiz  olarak
degerlendirilmelerinin daha dogru olabilecegi ve bu
isletmelerin ~ gelecek  beklentilerinde  ihtivath
davranmak gerekecegi, yine aym sekilde isletmeler
zarar etmis olsalar dahi finansal oranlarryla ilgili genis
ve kapsamli bir analiz neticesinde gergekte basarili
isletmeler olarak degerlendirilebilecekleri ve bu
isletmelerin  gelecekle ilgili ~beklentilerinde daha
ivimser vaklasiimasi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir.
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Istatistik bir modelle yapilan analizde en
onemli rasyolarn, finansal vap: oranlann olarak
belirlenmis olmasi, isletme performans: iizerinde
finansal yapimn belirleyici oldugunu agiklamaktadir,

Istatistiksel modeller, 6zellikle basta banka ve
finans kurumlari ile kredi referans biirolan olarak
bilinenen reating kuruluslan icin kullanilmasi gerekli
bir finansal analiz yoéntemi oldugu gériilmiistiir. Hatta,
bazi yatirim bankalarimn bu tiir modeller kullanmaya
basladigr tesbit edilmistir.

Sonu¢ - olarak, isletmelerin karsi karsiya
bulundugu finansal basarisizlik riskini énceden tahmin
etimeyl amaglayan istatistiksel caligmalar, geleneksel
finansal analize gore daha fazla yarar saglamaktadir.
Su var ki, saglkli veri temin edilebilmesi halinde
basart oram biraz yikselecektir. Ayrica, nitel
faktorlerinde isletme analizlerine dahil edilmesi,
basansizlik tahminine katki saglayacagim belirtmek
gerekir.

V1. ONERI

Nicel modellerle yardimiyla isletme finansal
tablolarinda  giiven  derecesi  yiiksek  finansal
basarisizlik tahmininde bulunmak i¢in bazi Oneriler
asagida yer almistir. Bunlar

a- Saglikli veri temin edilmesi. Burada en
onemli veri kaynag olan igletme bilango  ve gelir
tablolar: ile diger temel mali tablolarnin 6nemli yeri
vardir.

b- Ekonomik c¢evre ile
konjonktériiniin istikrar i¢inde olmasi,

tilkenin  genel

c- Goriinmeyen ya da rakamlarla ifade
edilmeven isletme varliklannin bilangoya aktarimna
varayan bir sistemin diizenlenimesi,

d- Calismamizda elde edilen fonksiyonlar, ilk
boliimde belirtilen ‘erken uyan sinyalleri’ ile birlikte
degerlendirildiginde, daha saglikli sonuglar verir.
Ozellikle. isletine veya kurumu yerinde ziyaret, ara (aylik,
hatta  daha  kisa  sireli)  finansal  tablolarin
degerlendirilmesi, ¢alisanlarin ise ve isyerine baghligl ve
moral degerler, v.b

e- Isletmelerin amaclarina ulasmada en 6nemli
faktor -olarak tesbit edilen sermaye yapisimun
dzsermayenin giiclendirilerek yabanci kaynaklarin normal
oranlara indirilmesi gerekir.

f- Finansal basarisizlikta mali yapr bozuklugu
6nemli olmakla birlikte buna bagh bir bagka konu, halka
acitk kurulan is¢i sirketlerinde ortaya ¢ikan yonetim
zaafiyeti sonucunun sermaye yetersizliginde onembhi
oldugunu belirtmek gerekir. Bilinmektedir ki, halka agik
olarak kurulup faaliyete baslayan sirketlerde, cok sayida
kiiciik tasarruf sahibini sermaye artirinmna gagirmak veya
olumlu cevap alabilimek olduk¢a gii¢ hatta imkansizdir.
Bu da. sirketi kendi kaynaklari ile degil finansal riski
yiiksek vabanci kaynaklarla yatirnma  zorlamaktadir.
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Bovlece, bagarisizlikta en dnemli etkiyi meydana getiren
finansal yap1 bozuklugu karsmmiza ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, isletme ve kurumlar ise baslarken sadece
mali -kaynaklan degil insan kaynaklarim da titizlikle
degerlendmnehdlr

g- Basta banka ve ﬁnans kurumlan ile kredi
referans kurumlarimn isletmelerin  finansal acidan
degerlendirilmesinde istatistik modellleri yaygin olarak
kullanmalar, sistemi daha ileri asamalara tasiyacaktir.
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