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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Bankalarda Mali Basarisizlik Tahmini ve Ornek Bir Uygulama
Isgandar BAKHSHIYEV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Finansman Program

Finansal basarisizhik iilke ekonomisi acisindan iizerinde durulmasi1 gereken
onemli bir konudur. Finansal basarisizhiga ugramis isletmelerin sayisindaki
artis iilke kaynaklarmmin iyi degerlendirilmediginin bir gostergesidir. Kit
kaynaklarimm iyi kullamlmamasi, sonucta enflasyonu artirict yonde etki
yapmaktadir. Finansal basarisizhk konusunun onemini artiran diger husus,
finansal basarisizhigin son noktas1 olan iflasin, yalmzca Kkiiciik isletmelerin
karsilastig1 bir konu olmaktan c¢ikip, biiyiik isletmeleri de etkisi altina alan bir

boyut kazanmis olmasidir.

Omiirleri sonsuz olarak kabul edilen isletmeler cesitli nedenlerin ve giderek
artan rekabetin etkisiyle zaman zaman mali basarisizhga diismektedirler.
Basarisiz isletmeler ise iflas etmekte, tasfiyeye gitmek zorunda kalmaktadirlar.
Bu tiir isletmeler ekonomiye yiik olduklar1 gibi, kendilerine fon saglams kredi
kurumlarim ve kendilerine yatirnm yapms kiiciik tasarruf sahiplerini de zor

durumlara sokabilmektedirler.

Bu calismanin amaci mali basarisizhga ugrams bankalarin 1, 2 ve 3 yil
oncesinden tespit edilmesine iliskin bir model olusturmak ve buna bagh olarak
boyle bir tahminin yapilmasinda onemli katkis1 olan finansal oranlar1 ve

bankalarin basarisizlik nedenlerini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Mali Basarisizhk, iflas, Diskriminant Modeli



ABSTRACT
Master Thesis
Forecasting Financial Failure in The Banking System
and An Empirical Analysis

Isgandar BAKHSHIYEV

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Bussines Admistration

Finance Program

From the point of view of the country’s economy, financial failure is an
important issue which has to be investigated. The growth in the number of
firms which faced financial failure is an indicator of bad evaluation of
country’s resources. Using ineffectively insufficient resources, as a
consequence, makes inflation increase. Another reason which increases the
importance of the financial failure studies, the bankruptcy which is the
ultimate failure, is not only the case with which small firms face, but also has

the same influence on the big firms.

From time to time because of increasing competition and various reasons
businesses which are known to have an endless life can face financial failure.
But, unsuccessful businesses are going bankrupt and have to go into
liquidation. These kinds of businesses are be a burden to economy and they

harm to their credit institutions and their small investors.

The aim of this study is to create a model which can determine financial
failures in Banks, one, two and three years ahead. At the same time to show the
reasons of banks failures and the financial ratios which are considered to have

an important impact on the prediction.

Keywords: Financial Failure, Bankruptcy, Discrimant Model
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GIRIS

Diinyada finansal sikint1 i¢ine diisen ve tasfiyeye giden isletme sayisinin da
gittikce arttifi gozlemlenmektedir. Bu tiir sorunlar sadece isletmelerin sorunu
olmaktan ¢ikmig biiylik ekonomik boyutlarindan dolayr iilke sorunu haline
gelmigtir. Bu nedenle mali basarisizlik iilke ekonomisi agisindan {izerinde

durulmasi gereken énemli bir konu haline gelmistir.

Bir isletmenin finansal durumunu 6nceden tahmin edebilecek bir model,
isletme ile ilgili kararlar almada c¢esitli ¢evrelere ¢ok biiyiik fayda saglayacaktir.
Boyle bir model, yatirimcilar tarafindan yeni bir yatirim karar1 vermede ya da
mevcut yatirimlarin izlenmesinde kullanilabilecegi gibi, kredi verenler tarafindan
potansiyel miisterilerini ya da mevcut miisterilerini degerlendirmede 6nemli bir arag
olacaktir. Ayrica, yoneticiler boyle bir model sayesinde, basarisizliga kars1 onleyici

tedbirler alma firsat1 yakalayacaklardir.

Yapilan bu ¢alismanin amaci, igletmelerin mali basarisizliklarinin nedenleri
tizerinde durarak, alinabilecek tedbirleri ortaya koymak ve isletmelerde mali
basarisizligi onceden tahmin etmektir. Bunun yaninda daha once yapilmig
caligmalara yer verilerek, gerek secilen yontemden gerekse finansal oranlardan

kaynaklanan sorunlara deginilmistir.

Calisma ti¢ boliimden olugsmaktadir.

Birinci bolimde mali basarisizlik nedenleri, mali basarisizligi tahmin
etmenin onemi, alinabilecek tedbirler ve isletmelerde basarisizliklardan ¢ikis yollart

hakta anlatilmistir.

Ikinci béliimde simdiye kadar yapilan mali basarisizlik tahmininde

kullanilan ¢aligmalar ve yontemler hakta konusulmustur.



Calismanin Ugilincli  boliimiinde finansal oranlar ve c¢ok degiskenli
istatistiksel yontem yardimiyla mali basarisizliga ugramig bankalarin 1, 2 ve 3 yil
oncesinden tespit edilmesine iliskin bir model olusturmak ve buna bagli olarak
boyle bir tahminin yapilmasinda 6nemli katkis1 olan finansal oranlar1 ve bankalarin

basarisizlik nedenlerini ortaya koymaktir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI VE BOYUTLARI

1.1. MALI BASARISIZLIK KAVRAMINA GIRiS

Isletmelerin basar1 gdstergesi, piyasada rekabet edebilir durumda olmaktir.
Giiniimilizde rekabet giicii, en énemli gii¢ haline gelmistir. Gerek diinyada gerekse
iilke icinde faaliyet goOsteren isletmelerin ayakta kalabilmelerinde gbz Oniinde
bulundurulmasi gereken en Onemli nokta, rekabet giicline sahip olmalaridir. Bu
nedenle rekabet giicline sahip olan isletmeler piyasada ayakta kalabilmekte, bu giice
sahip olamayan isletmeler ise faaliyet gosterdikleri piyasalarda basarisiz

olmaktadirlar.

Isletmelerin ugradiklar1 basarisizligin bilinmesi bir taraftan i¢ yonetim diger
taraftan da basarisizliga ugramis olan isletmelerin bor¢lu bulundugu kisiler veya
kurumlar agisindan da oldukca fazla Onem tasimaktadir. Burada karsimiza

basarisizlik kavrami ¢ikmaktadir.

1.1.1. Mali Basarisizhigin Tanim

Basarisizlik kavraminimn farkli dereceleri bulunmaktadir. Ornegin, eger bir
isletme cari borg¢larin1 6deyemiyor ise teknik ac¢idan nakit sikintisi igerisinde oldugu
kabul edilir. Bu duruma gore isletmelerin vadesi gelmis yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi  durumu, isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi olarak

tanimlanmaktadir (Gonenli, 1994; 647).

Firmalarin mali nedenlerini belirlemek i¢in ¢ok sayida calismalar
yapilmistir. Buna ragmen mali basarisizligin genel tek bir tanimi bulunmamaktadir.
Bu giine kadar yapilan c¢alismalardaki mali basarisizlik tanimlari, belirli bir risk
diizeyinde vyatirilan sermayeden beklenen getirinin elde edilememesinden,

firmalarin varliklarinin tasfiye edilmesiyle sonuglanan iflasa kadar uzanmaktadir.



Mali basarisizlik kavrami, isletme finansal riskini tahmin etmeye yonelik
calismalarda iflas kavrami yerine daha fazla tercih edilmektedir. Bu tercih bilingli
olup, mali basarisizlik kavraminin kullanilmasi, bu tiir ¢aligmalarin yiiriitiilmesi
acisindan, birtakim kolayliklar saglamaktadir. Her seyden dnce mali basarisizlik,
iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, arastirma 6rneginin daha genis tutulmasina
olanak saglamaktadir. Ote yandan, iflas, mali sorunla baslaylp mahkemede
sonuglanan bir siire¢ olup mali basarisizligin 6zel bir halidir ve bu durum, ¢ogu
zaman arastirmanin yapilmasi i¢in 6rnek isletme bulunmasinmi giiglestirmektedir.
Uygulamadaki bu istiinliigiine ek olarak mali basarisizlik kavraminin kullanimi
kurumsal agidan da tistiinliik tagimaktadir. Soyle ki, mali sorunu olan her igletmenin
iflas edecegini ileri siirmek yanlistir. Ancak, mali sorunlarini ¢oziimleyemeyen
isletmeler bir ¢ikis yolu bulamadiginda iflas segenegi ile karsilasmaktadir. Bu
nedenle, mali basarisizlik yerine iflas kavramini kullanmak hem o6rnek bulmada
sorun yaratabilmekte hem de mali basarisizligin dar kapsamda ele alinmasina neden

olabilmektedir (Aktas, 1997; 5-6).

Temel amaci kar elde etmek olan ve Omiirleri sonsuz olarak kabul edilen
isletmelerde meydana gelen basarisizliklar istenmeyen durumlardir. Isletmelerin
biiyiikk ¢ogunlugu, kurulduktan sonra ilk bir ya da iki yil icerisinde basarisizliga
ugrarlar. Diger isletmeler ise biiylir ve gelisirler. Fakat bu biiylime ve gelisme

onlarin basarisizliga diismeyecegi anlamina gelmez (Tezcan, 2002; 4).

Mali basarisizlik kavrami bu ¢aligmada anahtar kavram niteligindedir ve
isletmenin finansal riskini tahmin etmeye yonelik calismalarda iflas kavrami yerine
daha fazla tercih edilmektedir. Bunlardan yola ¢ikarak Mali basarisizligin teorik
olarak tanimini yapmak gerekirse, mali basarisizlik; bir isletmenin kendi
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi yani isletmelerin elde ettigi gelirlerin kendi
faaliyetlerini karsilayamaz duruma gelmesidir. Boylece isletmelerin ugradigi
zararlarla sermayesinin {icte ikisini kaybeden isletmeler mali basarisizlikla karsi

karsiya demektir.



Finans literatiiriinde yaygin olarak kullanilan mali basarisizlik tiirleri ve

bunlarin tanimlart asagida yer almaktadir (Torun, 2005; 7):

1.

2.

3.

4

Ekonomik Basarisizlik: Ekonomik agidan basarisizlik; bir isletmenin
gelirlerinin, sermaye maliyetini de igeren toplam maliyetlerini
kargilayamamasini ifade etmektedir. Ekonomik agidan basarisiz olan
isletmeler, ancak yatirimcilarin ilave sermaye saglamaya istekli
olmalar1 durumunda veya isletme sahiplerinin piyasanin altinda
getiri oranlarin1 kabul etmeye razi olmalar1 halinde faaliyetlerini
stirdiirebilmektedir. Fakat daha sonra ilave sermaye saglanamaz hale
gelir ve isletme varliklar1 tiikenir. Bu durumdaki isletmeler ya
kapanir ya da normal bir getirinin saglanacagi daha kiiciik bir
isletmeye doniisiirler.

Isletme Basarisizhigi: Isletme basarisizligi terimi, diinyanin en
giivenilir uluslararas1 derecelendirme kuruluslarindan biri olan
Duné&Bradstreet tarafindan “bir isletmenin kredi verenlerin zarar
etmelerine neden olacak sekilde faaliyetlerini durdurmasi” olarak
tanimlanmaktadir. Boylece bir isletme, yasal iflas siirecine girmese
bile basarisiz olarak degerlendirilebilir. Bu tanima gore, borg
verenleri zarara ugratmadik¢a bir isletmenin faaliyetlerini
durdurmas1  veya kapanmasi isletme basarisizligt  olarak
goriilmemektedir.

Likidite ~ Noksanhigi: Bir isletme, vadesi geldiginde cari
yiikiimliiliklerini  karsilayamiyorsa  teknik  olarak  borglarini
O0deyemez (aciz) sayilir. Teknik acizlik, belirli bir zamandaki gegici
likidite noksanligin1 gosterebilir. Dolayisiyla teknik olarak aciz olan
bir isletme nakit sikintis1 sorununu ¢dzebilir, yiikiimliiliiklerini
tamamiyla yerine getirebilir ve faaliyetlerini siirdiirebilir. Diger
taraftan, teknik acizlik ekonomik basarisizligin belirtisi olarak ortaya
ciktiginda, isletme icin ciddi sorunlara neden olabilmektedir.

Negatif Net Degere Sahip Olma: Toplam yiikiimliiliikklerinin defter

degeri, varliklarinin gergek degerinden daha fazla olan isletme



negatif net degere sahiptir. Bu, teknik acizlikten daha onemli bir
durumdur. Ciinkii negatif net degere sahip olma genellikle ekonomik
basarisizligin  bir isaretidir ve siklikla isletmenin tasfiyesiyle
sonuglanir. Ancak, negatif net degere sahip olan isletmelerin, kimi
zaman yasal iflas siirecine girmeyecegini burada belirtmek
gerekmektedir.

5. Iflas: 1flas terimi, hukuki bir 6zellik tasimaktadir. Bazen, basarisiz
bir isletmeyi belirtmek ic¢in kullanilmasina ragmen, mahkeme
tarafindan ilan edilmedik¢e hi¢ bir igletme hukuki olarak iflas etmis

sayilmaz.

Calismalarda iflas kriterinin esas alinmasi genellikle 6rnek isletme sayisini
azaltmaktadir. Mali Dbasarisizlik teriminin kullanilmasi, uygulamadaki bu
istiinliigiiniin yaninda kuramsal acidan da {istlinliikk tagimaktadir. Ciinkii finansal
sorunlar1 olan her isletme iflas etmemektedir. Iflas, finansal sorunlarini ¢6zemeyen
isletmeler i¢in son care olarak basvurulan bir yoldur. Dolayisiyla, calismalarda iflas
teriminin kullanilmasi, mali bagarisizligin dar kapsamda ele alinmasina neden

olabilmektedir (Aktas, 1993; 5).

Asagida yer alan Tablo 1.1'de de c¢esitli arastirmacilar tarafindan kullanilan

Mali Basarisizlik / iflasa iliskin tanimlara yer verilmistir.



Tablo 1.1. Mali Basarisizligin/iflasin Tanimi

Yazar

Kullanilan Kavram

Tanim

Altman(1968)

iflas

Kanuni olarak iflas etmis ve kayyuma atanmis
ve ya ulusal Iflas kanunlart kosullan altinda

reorganizasyon hakki verilmis isletmeler.

Beaver(1966)

Basarisizlik

Isletmenin vadesi gelmis olan mali
yikiimliiliiklerini yerine getirememesi. Arastirma
kapsammna mali basarisizlik olarak alinan olaylar
iflas, tahvil faizinin Odenememesi, banka
hesaplarinin  bor¢ bakiyesi gdstermesi veya

imtiyazl hisse senetlerine temettii

Blum(1974)

Basarisizlik

Vadesi gelmis olan borglart yerine getirememe, iflas
slireci igerisine girme, alacaklilarla birlikte borglarm

azaltilmasi konusunda bir acik anlagma yapma.

Booth(1983)

Basarisizlik

Acik  bir tanim  getirilmemistir.  Isletmelerin

Avustralya Menkul Kiymetler Borsasindan silinmesi.

Deakin(1972)

Basarisizlik

Isletmenin iflasi, aciz hali veya alacaklilarin talebi

iizerine tasfiye edilmesi

Edmister(1975)

Basarisizlik

Beaver ve Blum'un tanimlarini kullanmustir.

Elam (1975)

Iflas

Federal iflas Kanunu'nun 10. ve 11. boliimleri

hiikiimlerine gore iflas etmis sayilan firmalar.

El Hennavvy&Morris (1983)

Basarisizlik

Isletmenin tasfiye edilmesi, mahkeme karar1 ile

veya alicilar tarafindan basarisiz saytlmast.

Libby(1975)

Basarisizlik

Deakin'in taniminda yer aldigi gibi, isletmenin
iflasi, aciz hali veya alacaklilarin  talebi {izerine

tasfiye edilmesi.

Taffler(1984)

Bagarisizlik

Kayyum atanmasi, alacaklilarin talebi ile  tasfiye
edilmesi, mahkeme tarafindan faaliyetine son

verilmesi

Taffler&Tisshaw (1977)

Basarisizlik

Isletmenin  alacaklilar  tarafindan tasfiyesinin
istenmesi, mahkeme Kkarariyla zorunlu olarak

basarisiz kabul edilmesi.

Kaynak: Ramazan Aktas Endiistri Isletmeleri I¢cin Mali Basarisizlik

Tahmini 1991; 7.



Tablo 1.1.°de wverilen c¢esitli yazarlar tarafindan tanimlanan mali
basarisizligin / iflasin tanimlarindan da anlasildig: lizere bu kavramlarin son derece
esnek olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bir isletmenin karsiliksiz ¢gek yazmasi veya
bor¢ senetlerini 6dememesi, tahvil faizlerinin ve anaparasinin 6denmemesi hali
stirekli bir durum kazanmadigr miiddetge lilkemizde mali basarisizligin kesin bir
kanit1 sayilmamaktadir. Diger taraftan, kesin bir ifade goriinlimiine sahip iflas
durumu bile igletmenin sonu anlamina gelmemektedir. Clinkii ticaret mahkemesince
hakkinda iflas karar1 verilmis bir isletmenin alacaklilarindan birisinin Yargitay'a
itiraz etmesi ve Yargitay tarafindan da bu itirazin kabul edilmesi halinde igletme

artik iflas etmis sayilmayacaktir ( Aktas, 1997; 6).

Mali basarisizlifin son agamasini olusturan iflas kavrami Tirkiye'de Tirk
Ticaret Kanunu'nun (T.T.K.) 324. maddesi ve Icra iflas Kanunu'nun (i.1.K.) 179.
maddesinde incelenmistir. Bu maddelerde belirtilen "borca batiklik" hali, sirketin
mevcut ve alacaklarinin borglarini karsilamaya yetmemesini ifade eder. Borca
batiklik hali, sermaye sirketleri ve kooperatifler i¢in zorunlu bir iflas sebebi olarak
kabul edilmistir. Gerek T.T.K. gerekse 1.I.K.'niin ilgili hiikiimleri incelendiginde
iflasin, bir isletmenin bor¢larint 6deyemeyecek duruma diismesi seklinde
belirlendigini gorebiliriz. Bu maddelerde, isletmenin bilangosunda yer alan aktifleri
ile pasifleri arasindaki sekli dengesizlikten daha ¢ok fiili yetersizligi yani isletmenin

basarisiz duruma diismesi lizerinde durulmustur ( Yildiz 2000; 58).

1.1.2. isletmelerde Basarisizlik Nedenleri

Mali basarisizlik sosyal-ekonomik sonuglar1 agisindan énemli bir sorundur.
Bunu i¢in mali basarisizliga neden olan etmenler iizerinde durulmasi soruna ¢éziim

bulma agisindan yararli olacaktir.

Kiiresellesme akimi nedeniyle diinyanin kii¢liliiyor olmasi, isletmeler
arasindaki rekabeti de giin gectikce artirmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan
ekonomik ve sosyal kosullar isletmeleri biliylimeye zorlamaktadir. Gilinlimiizde

kiiciik isletmelerin varliklarini siirdiirmeleri de oldukca zorlagsmistir. Artik giicli



sermayesi olan, teknolojiye uyum saglayabilen, yonetimde ve finansmanda ¢agdas
akimlara ayak uydurabilen isletmeler ayakta kalabilmektedir. Sadece 6z sermaye ve
banka kredisi ile rekabet edebilmek, yatirim yapabilmek c¢ok da miimkiin

olamamaktadir.

Bu amacla isletmeler, kendilerini hedefe ulastirabilecek bir finansal program
hazirlamak zorundadirlar. Bu programin amagclari ise su sekilde belirtilebilmektedir

(Usta 2000; 147):

e Biiyiik sermaye gruplar1 arasinda denge saglamak.

e Her an yeterli o6l¢iide nakit durumuna sahip olmak (vadesi gelen
yiikiimliilikleri zamaninda yerine getirebilmek amaciyla yeterli
ol¢iide likiditeye sahip olmak).

e Isletmenin gelismesi ve yeni donanim tedariki icin gereken

finansman ihtiyacini ¢ok dnceden tahmin etmek gerekmektedir.

Isletmelerin kendisinden kaynaklanan nedenler ve iilke ekonomisinin i¢inde
bulundugu durum dolayistyla finansal durumunda birtakim olumlu veya olumsuz
degisiklikler olabilir, igsletmenin lehine olan gelismelerin devam edebilmesi i¢in, bu
gelismelerin biiyiik bir hassasiyetle degerlendirilmesi gerekir. Eger bu gelismeler
olumsuz ise, oOncelikle isletmenin yapisini bozan finansal hastaligin ortaya
cikarilmasit ve daha sonra da bu hastaligin tedavi edilerek ortadan kaldirilmasi

gerekmektedir (Torun, 2007; 20).

Mali basarisizliga neden olan etmenleri igsel ve digsal olmak iizere iki ana

baslik altinda siniflandirilabilir.

1.1.2.1. i¢sel Nedenler

Icsel nedenler isletme yonetiminden kaynaklanan ve ydnetimin kontrolii

altinda olan nedenlerden olusmaktadir.



Isletmeleri basarisizliga gétiiren baslica nedenler su sekilde siralanabilir

(Akgiic 1994; 916-917):

(2)
(b)
(©)

(d)

(e)

(H
(8)
(h)
(1)
Q)]
k)

(D
(m)

(n)
(0)
()
(@)
(r)
(s)

(t)
(u)

Isletmenin satis hacminin yeterli diizeye ulasamamasi.

Faaliyet giderlerinin agir1 derecede yiiksek olmasi.

isletmenin alacaklarin1 zamaninda tahsil edememesi, alacaklarinin
onemli bir boliimiiniin siipheli veya degersiz alacak sekline
doniismesi.

Stoklarin siiriim kabiliyetini yitirmesi, stok devir hizinin yavas
olmasi.

Maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilarak, isletmede atil {iretim
kapasitesinin yaratilmasi.

Asir1 bor¢lanma.

Isletmenin kurulus yerinin hatal1 bir sekilde segilmesi.

Ayni igskolunda diger isletmelerle rekabet olanaklarinin zayifligi.
Isletmenin hatal1 vizyon kararlar1 almasi.

Yeni lirtinler gelistirilememesi, yeni teknolojilerin izlenememesi.
Isletmede uzun siireli grevler, endiistriyel iliskilerde ortaya ¢ikan
uyusmazliklar.

Girdi saglanmas1 konusunda az sayida satic1 firmaya bagl kalinmasi.
Miisteriler hakkinda yeterli bilgi toplanmadan, kredi glivenilirlikleri
degerlendirilmeden kredili satis hacminin artirilmast.

Yonetim faaliyetlerinde koordinasyon yetersizligi.

Yoneticilerde teknik bilgi eksikligi.

Yangin, su baskini, deprem gibi dogal afetler.

Koti iletisim.

Dolandiricilik ve sahtekarlik.

Maliyet faktorlerine yeterli onemin verilmemesi (6zellikle aragtirma
ve gelistirme giderlerine),

Finansal konulardaki yetersiz bilgi,

Yiiksek kaldira¢ durumu (6zellikle ekonomik kii¢iilme durumlarinda

oldukca zararlidir).
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(i)  Teknoloji degisimindeki sorumluluk eksikligi (isletmede yeni

teknolojinin kullanilmamasi).

Isletmelerde basarisizlik nedenlerini saptamayr amaclayan bir arastirmada,
basarisizlik nedenleri asagidaki basliklar altinda toplanmistir ( Ceylan, 2001; 320-
321).

Basarisizlik Nedenleri Basarisizlik Yiizdesi(%)
Endiistride Beklenmeyen Geligsmeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Yukarida verilen aragtirma sonuglarina gore isletmelerin basarisizliga
ugramasina, finansal yapisinin zayiflamasina sadece ekonomik krizler degil,
agirlikli olarak isletme yoneticileri ve stratejik hatalarin da neden oldugu
goriilmektedir. Yoneticiler, gilinlilk is yogunlugu arasinda isletmenin uzmanlik
alani, kisa ve uzun vadeli planlar, bu planlarin tutarliligi ve karlilik - rekabet iligkisi

gibi 6nemli sorunlar1 géz ardi etmektedirler.

Isletme yoneticilerinin, bir yoneticide bulunmasi gerekli yetenek ve
niteliklerden yoksun oluslart isletmelerin varligini tehlikeye sokan Onemli
faktorlerdendir. Bununla birlikte finansal planlamanin yetersiz olusu, asir1
bor¢lanma ve 6z kaynak yetersizligi, kredili satis hacminin genisletilmesi, yonetim
faaliyetlerinde esgiidiim eksikligi isletmeleri basarisizliga iten yonetim hatalari
olarak siralanabilir. Yonetime iliskin olarak olusan sorunlar1 ¢6zebilmek amaciyla
tim yonetim hizmetleri maksimum karlilig1 saglayacak bir sekilde birbirleriyle

biitiinlestirilmelidir (Nevvton ve Wileyard,1989; 32).
Cok sik yapilan bir diger yanhs ise, biylklik tutkusuna kapilan

isadamlarmin siirekli yeni ise girmeleri ve sirket satin almalaridir. Oysa bir siire

sonra yeni faaliyete basladiklari islerinde bilmedikleri ve dolayisiyla ¢cozemedikleri
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pek ¢ok sorunlar ile karsilagsmaktadirlar. Tiirkiye'de de son doneme kadar biiyiime
stratejilerini  degisik alanlarda genislemek olarak belirleyen isletmelerin
karsilastiklar1 finansal zorluklar, bu durumun saglikli bir se¢im olmadigini ortaya

koymustur.

1.1.2.2. Dissal Nedenler

Isletmelerin tiizel kisilikleri iilke ve diinya toplumlarmm disinda
diisiiniilmemelidir. Isletmeler de tipki insanlar gibidirler. iginde bulunduklart
toplumla siirekli etkilesim icerisindedirler. Isletmeler iizerinde toplumun gelir
diizeyi, tiiketim aligkanliklari, kalite anlayislar, kiiltiirel yapilari, inang ve orfleri
onemli diizeyde etkili olmaktadir. Isletmelere disaridan etki eden bu olaylara dissal

etkenler denmektedir.

Buradan su sonuca gitmek miimkiindiir: Isletme tiizel kisiligi toplumun

bireyleri ile devletle ve diger rakip isletmelerle i¢ igedir.

1.1.2.2.1. Toplumsal Cevre

Isletme tiizel kisiliginin etrafinda isletmenin dogrudan ve dolayli olarak
iliski igerisinde bulundugu insan toplulugu bulunmaktadir. Toplum isletme igin
dissal ve hayati bir faktordiir. Hicbir isletme kendini i¢cinde bulundugu toplumun
disinda diislinemez. Hatta isletmeler ¢alisanlarini toplumun bireyleri arasindan
segerler. Yine isletmede iiretilen triinlerin ilk pazarmi isletme ¢evresinde bulunan
fertler olusturmaktadir. Bu nedenle isletme yoOnetimi, isletmeyi c¢evreleyen

toplumun alim giiciinii, 6rf ve adetlerini hep goz oniinde bulundurmalidirlar.
Toplumsal ¢evre olduk¢a dinamiktir. Toplum siirekli kendini yenilemekte ve

igerisine yeni tliketiciler katmaktadir. Bu nedenle isletmeler, i¢cinde bulunduklari

toplumu siirekli izlemek zorundadirlar.
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Gilintimiizdeki toplumsal yapi, eskiye nazaran hem daha degisken hem de
daha orgiitliidiir. Isletmeler derneklerle, sanayi ve ticaret odalari ile drgiitlenmeye
gittigi gibi, toplumda tliketici haklarmi korumak icin oOrgiitlenmeye gitmistir.
Dolayisiyla, bilingli tiiketiciler bozuk {iriinleri kabullenip sineye ¢ekmek yerine,
tiretici isletmeyi basili ve sozlii yayin organlarina, tiiketiciyi koruma teskilatlarina

sikayet etmektedirler.

Tirkiye’de tiiketici haklarinin korunmasi hususunda (1982) Anayasasi’nin
172. Maddesinde sarih olarak “Devlet, tiiketicileri koruyucu tedbirler alir,
tilkketicilerin kendilerini koruyucu girisimlerini tesvik eder” diyerek bir yandan
tiikketicilerin korunmasini yasal gilivenceye almakta, diger yandan tiiketicilerin
yasalar ¢ercevesinde Orgiitlenmelerini 6nermektedir. Nitekim 8 Mart 1995 tarih ve
22221 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 4077 sayili “Tiiketicinin Korunmast
Hakkinda Kanun” ayipli mal ve hizmetlere ve yaniltici reklamlara kars1 tiiketicilerin
haklarin1 koruma altina almistir. Diger yandan {ilkemizde tiiketici haklarini
koruyucu dernek, vakif ve tiiketim kooperatifleri kurulmus olup, halkimizin bu

konudaki bilinci de giderek gelismektedir.

Toplumun yoresel ve bolgesel tercihlerini dahi dikkate alan ve onun

beklentilerine uygun kaliplarda iirtin gelistiren isletmeler basarili isletmelerdir.

Isletmeler, iirettikleri iiriinlerde kar amaci giiderlerken, tiiketiciler de satin
alacaklar iiriinlerde; kalite, ucuzluk, ¢ekicilik, estetik, moda, yeni model gibi asil

ve tali ustiinlikleri aramaktadirlar.

1.1.2.2.2. Hukuki Cevre

Isletmeler yasal kurallara gore kurulur ve faaliyet gosterirler. Ticari ve mali
iglerle ilgili tiim islemlerin de hukuki bir boyutu vardir. Bu boyut; iiretici-tiiketici,
borg-alacak, isci-isveren, sendika-isci, sendika-igveren, isletme-diger isletmeler,
isletme-devlet, isletme-galisan, isletme-iiriin; kalite - standart - patent, igletme-cevre

iliskileri, isletme-uluslararasi islemler gibi tiim davranis sekillerine iliskin yasal
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diizenlemeler kanunlarla, yonetmeliklerle ve tebliglerle belirlenmistir. Yasal
diizenlemelere uymak bir takim maddi-manevi gilivence temin ederken, uymamak

ise maddi-manevi miieyyideler getirmektedir.

Yasalarin isletmeler {lizerindeki olumsuz etkileri yeni yasal diizenlemelerle
giderilmelidir. Yasalarin hazirlanip uygulanmasinda, politik ve biirokratik ¢evrenin
Oonemi biiyiiktiir. Demokrasiyle yonetilen {ilkelerde kanunlar1 halkin segtigi meclis
yapmaktadir. Dolayisiyla, isletmeler meclis tarafindan yapilan yasalar ¢ercevesinde

faaliyetlerini siirdiireceginden politik ¢evrenin etki alaninin disinda diigiiniilemezler.

1.1.2.2.3. Ekonomik Cevre

Isletmeler hem alan, hem satan kuruluslardir. Isletmeler toplumun ihtiyacini
karsilamak i¢in bir yandan pazara mal ve hizmet sunarken, diger yandan iiretim
yapabilmek i¢in ayni pazardan isgiicii ve girdi tedarikinde bulunmaktadirlar.
Dolayisiyla isletmeler bir yoniiyle arzin diger yoniiyle talebin disinda degildirler.
Isletmeler topluma mallarin1 sunmakta ve karsiliginda para almakta iken, toplum da
isletmeye iscilik sunmakta ve karsiliginda tiicret almaktadir. Bu devri daim

piyasanin akisini saglamaktadir.

Isletmenin ekonomik ¢evresinde devletin de belirleyici rolii bulunmaktadir.
Her ne kadar serbest piyasa ekonomisi kurallar1 ¢ercevesinde devletin ekonomideki
rolii hafifletilmeye calisilsa da, iilke ekonomisinin gelecegini belirleyecek makro
ekonomik kurallar1 devlet koymaktadir. Devlet, doviz kurlarini, ithalat - ihracat
rejimini, faiz oranlarini, vergi mevzuatini, mali yardim ve destekleri belirleyerek

isletmelerin faaliyetlerini etkilemektedir.
1.1.2.2.4. Dogal Cevre
Buradaki dogal cevreyle isletmenin temel girdilerini temin ettigi dogal

kaynaklar konu edilmektedir. Dogal kaynaklara dayali faaliyet yliriiten isletmeler

bagli bulunduklar1 rezervlerin tespitini dnceden yapmak zorundadirlar. Yeterli

14



rezervlere sahip olmayan isletmeler erken donemde iflasla veya taginmakla karsi
karsiya kalirken, yeterli rezervlere sahip fakat bu rezervlerin uzaginda kurulan
isletmeler de pahali tiiretim yapmak zorunda kalacaktir. Zira rezervlerin
uzakligindan kaynaklanan nakliye maliyeti isletmeyi olumsuz yonde etkileyecektir.
Bu tiir igletmeler ucuz isgilikle veya gelismis teknoloji kullanimi ile benzer
isletmelerle aradaki maliyet farkin1 gidermeye caligsa dahi diger isletmelerde ayn1

kriterleri kullandiklarinda maliyet farkinin giderilmesi kolay olmayacaktir.

Yukarida ifade edilen hususlara rakamlarla 6rnek vermek gerekirse, sadece
1996 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinden; Fransa’da: 59.900, ingiltere’de: 42.900,
Almanya’da: 31.000, Italya’da: 15.600, Isve¢’te: 12.200, Belgika’da: 7.400,
Hollanda’da: 5.600, Finlandiya’da:4.900, Norvec¢’te: 3.800, Danimarka’da: 1.900,
Yunanistan’da: 1.500, Ispanya’da: 1.100 sirket iflas ederken Tiirkiye’de 631 sirket
iflas etmistir. Genellikle bu isletmelerin Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler
olmast dikkati ¢ekmektedir. Diinyamizda kiiresellesme diye Dbir siireg
yasanmaktadir. Bu siiregle birlikte ulusal ve uluslararasi rekabet artmistir. Bu yogun
rekabete karst koyabilmek igin bazi biiyiikk sirketler dahi ekonomik gii¢lerini
birlestirmektedirler. Mobil ve BP’nin ekonomik gii¢ birligi yapmalar1 konumuza

giizel bir 6rnektir.

1.2. MALi BASARISIZLIGA NEDEN OLAN RiSK FAKTORLERI

Finansal ac¢idan risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasiligidir. Yani yatinmcinin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin,
beklenen verimin altina diigme veya iistiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur.

Risk tiirleri ¢esitli nedenlere bagli olarak olusmakta olup, bu nedenleri
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki ana grup altinda incelenebilir:

Sistematik ve sistematik olmayan risk.
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1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen risk olarak tanimlanir.
Piyasa bir biitiin olarak yiikselme trendine girdiginde menkul kiymetlerin
bir¢ogunun fiyatlar1 yiikselir. Bir finansal varligin getirisi ile kendi sinifindaki tiim
finansal varliklarin getirileri arasinda sistematik bir iliski mevcuttur. Bu sistematik
iliskinin varligindan dolayr menkul kiymetlerden olusturulacak bir portfoy ile
¢esitlendirme yapmak, riskin bu tiir kaynagin1 azaltmaz. Bu yiizden sistematik

olmayan risk, ‘‘cesitlendirilmeyen risk’’ olarak ifade edilmektedir.

Sistematik risk tiirleri: Piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz riski ve

kur riskidir.

1.2.1.1. Piyasa Riski

Finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda brazen blearily needle, brazen de
hicbir gegerli nedeni olmadan biiytik diisiisler olabilir. S6z konusu fiyat diisiislerinin

yatirnmeinin verimi {izerindeki olumsuz etkisine piyasa riski adi verilmektedir.

1.2.1.2. Politik Risk

Diinyada veya yatirnmin yapildigi {ilkede olusan siyasi bunalimlar,
ekonomik krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kararlarini etkiler. Siyasi
otoritenin istikrarsiz bir goriiniimii varsa bu direkt olarak finans piyasasini
etkileyecektir. Ciinkii yatirimer bir yatirnm kararini gerceklestirirken aradigi 6nemli

bir kriter de siyasi istikrardir.

1.2.1.3. Enflasyon (Satin Alma Giicii) Riski

Enflasyonun so6zlilkk anlami fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak

yiikselmesidir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle

satin alma giiciindeki potansiyel kayiplar olarak tanimlanabilir.
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1.2.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselme veya diisme olasiligini ifade
eden bir kavramdir. Genis bir tanimlama ile faiz orani riski, faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler sebebiyle finansal araclarin degerlerinde ortaya ¢ikardigi
degisimlerin firmalarin nakit akimlari, bilangolarinin aktif ve pasif yapilari iizerinde

yarattig1 olumsuz etkiler olarak tanimlanabilir.

1.2.1.5. Kur Riski

Kur veya kambiyo riski, iilke parasinin degerinin diger yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi veya bankanin déviz pozisyonunda mevcut yabanci
paralarin birbirleri arasindaki degerlerinde meydana gelen degisimler sonucu

ugranilabilecek zarar olasiligidir (Atan, 2002; 32).

Doviz kuru riski en genel ifadeyle, deviz varliklariyla deviz borg¢larinin
farkli olmasi nedeniyle, deviz kurlarinda meydana gelen degismelerin ortaya
cikardigr bir risktir Globallesen piyasalar ve artan rekabet sartlarinda, isletmelerin
maruz kaldiklar1 finansal risklerin hemen tamami doéviz kuru ve faiz orani

degisilenlerine baglanabilir (Usta, 2001; 31).

1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin i¢inde yer
aldig1 sektore 6zgli kismidir. Grevler, yonetim hatalari, yeni buluglar, reklam
kampanyalari, tiiketici tercihlerinde degisiklikler, kanuni uygulamalar, firmanin
getirilerinde dalgalanmalara yol agabilir. Sistematik olmayan risk kaynaklarmin

baslicalar1 asagida basliklar halinde incelenmistir.
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1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin bor¢ ddeme yeterliliginin azalmasidir. Buradaki
risk, isletmenin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse
etmesine bagl olarak ortaya ¢ikar. Diger bir tanimla isletme gelirlerinin bor¢glanma
sonucu siirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak {izere, ¢evresel
kosullarda 6zel ya da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar pay1
O0demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Usta, 2001;

33).

1.2.2.2. Is ve Endiistri Riski

Isletmenin icinde bulundugu endiistri ve buna bagli olarak isletmenin o
endiistri i¢indeki konumundan kaynaklanan risktir. Yatirimci agisindan 6nemlidir.
Yani isletmenin endiistri icinde tekel konumundan olmasi veya tam rekabet
sartlarinin olmasi, endiistrideki para-mal donilisiimii yatirimcinin kararini etkiler

(Usta, 2001; 42).

1.2.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin basarilar1 biiyiik 0Ol¢iide yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, firmalarin basarisizliklarinin en 6nemli kaynagini
yonetim hatalar1 oldugunu ortaya koymustur. Yonetim hatalari sonucu, firmanin

satiglar1 ve kar1 azalabilecegi gibi, riski de artabilir.
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1.3.MALi  BASARISIZLIGI ONLEMEK iCIN ALINABILECEK
TEDBIiRLER

Finansal yapis1 bozulmus, yiikiimliiliiklerini yerine getirme giicii zayiflamis
bir firma, mali durumunun gii¢lendirmek i¢in asagidaki onlemlere bagvurabilir. Bu
Onlemlerde amag, firmayr tasfiye etmek degil, varligmi siirdiirebilmesini

saglamaktir.
1.3.1. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi

Bir sirket mevcut hisse senetleri ve tahvillerini halen ellerinde tutan
kimselerle anlasip, onlar1 ikna ederek eskilerinin yerine yenilerini vermek siiratiyle
sermaye yapisint degistirdigi takdirde, buna sermaye yapisinin yeniden

diizenlenmesi veya ekapitalizasyon denir (Hatiboglu, 1999; 326).

Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi birka¢ baslik altinda toplanabilir.
Bunlar adi pay senetlerini igeren diizenleme, adi pay senetlerine doniistiiriilebilen
tahvilleri iceren diizenleme ve donistiiriilebilme kosulu olmaksizin yapilacak

diizenleme seklinde siralanabilir (Goktiirk,1992; 39).
1.3.2. Adi Pay Senetlerini Iceren Diizenleme

Mali basarisizligi dnlemek i¢in bu amagla alinabilecek ilk onlem, imtiyazli
pay senetleriyle ilgilidir. Bu tiir pay senedi, sahiplerine kardan belirli oranda
temettli dagitiminda, riichan hakki kullaniminda, sirket yonetiminde s6z sahibi
olmada, tasfiye sonucuna katilmada ayricaliklar saglar. Isletme bdylece bu tiir pay
senetlerini, adi pay senetleri ile degistirerek ileride ortaya cikabilecek sabit bir

yiikiimliiliiktiin kurtulabilir.

Diger bir uygulama ise; isletmenin adi pay senedi sahiplerine, adi pay senedi
yerine tahvil onermesidir. Burada amag, bu yolla firmanin pay basina kazancini

arttirmaktir (Tezcan, 2002;32).
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Hisse senetleriyle ilgili olarak yapilabilecek bir diger diizenleme sekli de,
hisse senetlerinin bdliinmesidir. Bu uygulama da, bir hisse senedi iki, ii¢ veya daha
fazla sayida hisse senedine boliinerek sahibine geri verilir. Sirketin toplam
sermayesinde bir degisiklik olmaz yalnizca ayni miktar sermaye daha fazla hisse
senedine boliinmiis olur. Burada amag, hisse senetlerinin piyasa degerini diistirmek
ve bu durumda daha fazla sayida insanin hisse senedi almasi saglamaktir. Boylece

hisse senetlerinin piyasa degerinin arttig1 goriiliir.

1.3.3. Tahvilleri iceren Diizenleme

Isletmeler basarisizlig1 énlemek icin tahvillerle ilgili olarak yapabilecekleri
diizenlemeler arasinda tahvil sahiplerine, ellerindeki tahvillerin hisse senetleriyle
degistirilmesini Onerebilirler. Boylece isletmeler uzun vadeli borglarini azaltarak
ozsermayelerini artirabilirler. Isletmelerin tahvillerle ilgili yapabilecekleri diger bir
uygulama ise, sabit faiz yiikii getiren tahvillerin kara istiraklt tahvillerle
degistirilmesidir. Isletmeler bdylece sabit bir yiikten kurtulur ancak kar ettikleri

zamanlarda tahvil sahiplerine 6deme yaparlar.

1.3.4. Borg¢lara Karsihk Sermayeye Istirak Payr Verilmesiyle Tlgili

Diizenlemeler

Firmanin borcuna karsilik sermayeye istirak payr veya hisse senedi
verilmesi cesitli sekillerde gerceklestirilebilir. Firmanin sermayesi artirarak, artan
sermaye kismi borglara karsilik, alacaklilara verilir. Bu durumda firmanin borcu
silinmig, nominal sermayesi artmis olur. Diger bir yontem, firmanin sahip veya
ortaklarinin kendi paylarini, firmanin borclarina karsilik olarak, alacaklilara
vermeleridir. Bu secgenekte, firmanin nominal sermayesinde bir degisiklik
olmamakta; yalniz borglari1 azalmakta ve mevcut sahip ve ortaklar, firma {izerindeki
cikarlarimi, haklarini, firmanin eski alacakli yeni ortaklarina kismen

devretmektedirler (Akgii¢, 1998; 952).
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Sermayeye istirak payr verilmesi ya da hisse senedi verilmesi degisik
yollarla yapilabilir. Isletmenin sermayesi arttirilarak, artan sermaye kismi borglara
karsilik alacaklilara verilebilir. Bu durumda firmanin borcu silinmis, nominal
sermayesi artmig olur. Bunun disinda, isletmenin sahipleri ya da ortaklar1 kendi
paylarini, borglara karsilik olarak alacaklilara verebilirler. Bu durumda isletmenin

nominal sermayesi degismez, borglar azalir (Tezcan, 2002; 31).
1.3.5. Yeniden Yapilanma (Reorganizasyon)

Bir borcun 6denmemesi sebebiyle sirketin sermaye yapisini degistirmesine
reorganizasyon denir. Sirket borglarimi 6demedigi takdirde varliklarini paraya
cevirecektir. Fakat sirketin likidite degeri ¢alisan bir isletme olarak ifade ettigi
degerden ¢ok kiiciik ise, sirketin faaliyetini devam ettirmek i¢in bu yola gidilir.
Reorganizasyon genellikle mahkeme gozetiminde yapilir. Reorganizasyon ile alinan
Onlemleri sdyle siralanabilir; borglarin = siiresinin  uzatilmasi, alacaklilarin
alacaklarimin bir kismindan vazgegmesi veya her iki Onlemin birlikte meydana
getirilmesi (konkordato) veya son ¢are olarak firmanin tasfiye edilmesidir (Goktiirk,

1992; 43).

Reorganizasyon isletmenin kendi istegiyle (goniilli)) veya alacaklilarin
istegiyle ya da hukuki yollara bagvurmadan gerceklesebilir. Reorganizasyon
siirecinin bu yollardan hangisi ile siirdiiriilecegi; isletmenin durumuna ve alacaklilar

ile olan iliskilere baghdir (Gallinger, Healey, 1991; 571).

Reorganizasyon yapilabilmesi i¢in bir takim hususiyetlerin dikkate alinmasi

gerekir. Bunlar (Weston, Brigham, 1978; 654):

e Isletme, 6demesi gereken tarihte ddeme yapmadig1 ve pasif degerleri
aktif degerleri astig1 i¢in iflas etmistir. Bundan dolayr isletmenin
yiikiimliiliiklerinin yapisinda ya da miktarinda bazi degisiklikler

yapilmalidir. Bu islemler sabit 6demelerin azaltilmas1 ya da kisa
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donemli borcun, uzun donemli borca c¢evrilmesi olarak tarif

edilebilir.

e (Calisma sermayesi ve iyilestirme c¢alismalart i¢in yeni sermaye

olusturmak gerekmektedir.

e icinde bulunan zor durumu yaratan, ydnetimden ve faaliyetlerden
kaynaklanan  sebeplerin  bulunmasi ve elimine edilmesi

gerekmektedir.

Amerika’da yapilmis bir ¢alismada iflas durumundaki kamuya ait 197
isletmede mali basarisizliktan nasil ¢ikilacagi arastirilmis ve en iyi sonucun
reorganizasyon olduguna karar verilmistir. Yapilmis calismada tasfiyenin
gerekliligi ispatlanamamistir. Gerekge olarak da isletmelerin tasfiye sonucu daha

fazla deger kaybedecekleri ileri siirtilmiistiir (Hotchkiss, 1995; 3).

Bir reorganizasyon siirecinin baglatilmas1 ve yiiriitiilmesi donemi bes
adimda incelenebilir. Bu adimlar; reorganizasyon siirecinin baglamasi i¢in
mahkemeye bagvurma, alacakli ile bor¢lunun goriismesi, reorganizasyon planinin
hazirlanmasi, hazirlanan planin kabul edilmesi ve son olarak plan kabul edilsin ya

da edilmesin siire¢ boyunca olusan maliyetlerin karsilanmasidir (Tezcan, 2002;26).

Biitin bu silire¢ iginde yapilacak en Onemli adimlardan biriside
reorganizasyon planinin hazirlanmasidir. Bir reorganizasyon plani1 gergekte bir
derlemedir yani taleplerin kiiciiltiilmesidir. Yapilacak reorganizasyon planit dogru
ve adil olmal1 yani; kiigiilme tiim boliimlere dogru bir sekilde uygulanmalidir. Plan
en uygun sonucu vermeli yani; isletmenin uygulanabilir gelecek faaliyetlerinin karlt

ve basarili hale gelebilme ihtimali yiiksek olmalidir.

Isletmelerin reorganizasyon siirecinde yapabilecekleri faaliyetler asagida

incelenmistir.
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1.3.5.1. Bor¢larin Vadesini Uzatmak veya Borclar1 Konsolide Etmek

Geleceginin timit verici goziikmesine karsin, gegici nedenlerle bir firma
mali agidan zor durumlara diismiis olabilir. Bagka bir deyisle, firma, temelde gii¢li
olmakla beraber, gecici nedenlerle, yiikiimliiliiklerini karsilayamama sorunu ile
kargilasmis olabilir. Boyle bir durumda, alacaklilar agisindan, firmanin tasfiyesine
veya iflasina yol acabilecek yasal yollara bagvurmaktan ziyade, alacaklarin vadesini
uzatmak daha akilc1 bir tutum olabilir. Yasal yollara bagvuruldugunda, bunlarin
gerektirdigi zaman alic1 formalite ve giderlerin yani sira, firmanin tasfiye edilmesi
sonucunda ugranilacak deger kayiplari, belki de alacaklilarin haklarini tam olarak
alamamalarina neden olabilir. Firmanin varligini1 devam ettirerek daha uzun bir siire
igerisinde yiikiimliiliikklerini tamamen yerine getirmesi olanaginin firmaya
taninmasi, alacaklilarin da lehine bir se¢enektir. Ancak bir firmanin alacaklilarinin
birden fazla olmast dogaldir. Alacaklilarin Onemli bir boéliimiinde vadenin
uzatilmast konusunda bir goriis, anlayis birligi olmadigi durumda, s6z konusu
Onlemin uygulanmasi sans1 zayiflar. Diger alacaklilar vadeyi uzatmadig: takdirde,
bir veya birkag¢ alacaklinin vadeyi uzatmasi, istenen sonucu dogurmayacagi gibi, bu
alacakli veya alacaklilari, haklarini almalar1 agisindan daha da elverissiz durumda
birakabilir. Higbir alacakli, kendi iradesiyle, alacaginin tahsili konusunda daha
elverigsiz duruma diismeyi istemeyecektir. Baslica alacaklilarin vadenin uzatilmasi
konusunda aralarinda anlasarak, mali agidan zor duruma diismiis olan firmaya,
taraflarin karsilikli ¢ikarlarina uygun diisen bir 6deme plan1 6nermeleri veya kendi
aralarinda, firma ile karsilikli goriismeleri yliriitecek, yeni 6deme planini formiile
edecek bir komite kurmalari, s6z konusu dnlemin uygulanabilmesi i¢in gerekli bir

kosul olmaktadir (Akgiig, 1998; 950).

Borglarin konsolidasyonu (kisa vadeli borglarin uzun vadeli bor¢ haline
dontistiirilmesi) veya daha elverisli kosullarla bor¢ alarak mevcut bir borcun
O0denmesi (refinansman), ya da bor¢larin yeni bir ddeme planina baglanmasi,
yukarida agiklanan borglarin  vadesini uzatma Onleminin c¢esitlemelerini

olusturmaktadir .
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1.3.5.2. Alacakhlarin Belli Bir Miktar Para Karsihginda Alacaklarindan

Vazgecmesi (Compositions)

Bu diizenlemede, alacaklilar borglarin degismez ylizdesini nakit olarak
alirlar. Ancak alacaklilarm bu degismez hakki %10 kadar diisiiriilebilir. iflasla
birlikte olusan bir takim maliyetlerden (yOnetim maliyetleri, kanuni 0demeler)
sakinmak icin birikmis borg¢ iizerinden bor¢lu ve alici arasinda pazarlik yapilir.
Bununla birlikte finansal itibar saglanir, bor¢lu iflastan kaginarak bundan kazang
saglar. Ornegin; yapilan uzlasma ile hesaplamalar borcun %25’lik kismini nakit
O6deme ve her bir %10’luk kism1 6 boliimden olusan 6demelerle gerceklestirilebilir.
Buna uyarak toplam 6deme %85 olarak yapilir. Boliimlii 6demeler genelde notlarla
aciklanir ve alacaklilar ayni zamanda verimli bir denetim saglar (Goktiirk, 1992;

47- 48).

Alacaklilar, tasfiye talep ettiklerinde alacaklari miktardan daha az bir miktar
alabileceklerini anlayacak olursa, borgluya belli bir miktar 6deme karsiliginda
borcun tamamindan kurtulma hakkini taniyabilirler. Vergi Usul Kanununun 324.
maddesine gore bu sekilde Sulh yolu ile vazgegilen alacak, alacakli yoniinden
degersiz alacak niteligi aldigindan zarar yazilabilmekte ve vergi matrahindan
indirilebilmektedir. Diger taraftan alacakli tarafindan vazgegilen alacak borglu

acisindan kar niteligindedir.
1.3.5.3. Konkordato

Alacaklarin siiresinin uzatim1 ya da alacaklilarin belli bir miktar para
karsiliginda alacaklarindan vazge¢mesi Onlemlerinin degisik bir uygulamasi da
konkordato dur. Sonug itibariyle, alacaklardan sulh yontemiyle vazgecilmesi
Oonlemine benzer. Konkordato, iyl niyet ve samimiyetine ragmen cesitli nedenlerden
dolayr mali sikint1 i¢inde bulunan isletme ya da borglularin kurtarilmasi ve
durumlarinin iyilestirilmesi i¢in kanun koyucu tarafindan diizenlenen bir
uygulamadir. Bu uygulama ile zor durumdaki isletme kotii niyetli alacaklilardan

korunmaktadir (Tezcan, 2002; 30).
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Tiirkiye’de konkordatonun kabul edilmesi ve uygulanmasi i¢in bazi kosullar

aranmugtir (Akgiic, 1998; 955). Bunlar:

e Borglu firmanin %50’den asagi olmamak kaydiyla, mevcudu ile

orantili bir yiizdeyi 6demeyi 6nermesi.
e lcra tetkik merciinin, neriyi samimi bularak kabul etmesi.

e Alacaklilarin, hem sayr hem de alacak tutar1 olarak, 2/3’niin

konkordato Onerisini kabul etmesi.
e Ticaret mahkemesinin tasdiki.

Konkordato ile iflas karsilastirilacak olursa, esas itibariyle her ikisi de
kolektif tasfiye seklidir fakat amaglar1 birbirinden farklidir. iflasin amac1, borglunun
malvarliginin tasfiye edilmesi ile alacaklilarin haklarini korumaktir. Konkordatoda
ise amag, bor¢lunun ic¢inde bulundugu koétii durumdan kurtarilmasidir. Burada

bor¢lu iflasin tersine, isinin basindadir.

1.3.5.4. Tasfiye

Almabilecek onlemlere karsin firmanin varligin1 devam ettirme sansi zayif
goriliiyorsa, firmanin tasfiyesi yoluna gitmek bir zorunluluk halini alabilir. Tasfiye,
firmanin varliklarinin paraya ¢evrilmesi, bor¢larinin 6denmesi ve bakiye bir deger

kalirsa, bu degerin firmanin sahip veya ortaklar1 arasinda paylastirilmasi islemidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, tasfiyeye girmis firmalarin varliklart artirma
suretiyle veya pazarlikla satilabilir. Firmanin yasal statiisiine gore, firmanin
ortaklarinin veya genel kurulun karari ile varliklarin toptan satilmasi da miimki{indiir

(Akgtic, 1998; 956).

25



1.4. ISLETMELERDE BASARISIZLIKLARDAN CIKIS YOLLARI

Basarisiz isletmelerde basarisizlik nedenleri dogru tespit edilmelidir.
Basarisizlik sermaye yetersizliginden kaynaklaniyorsa, 6zkaynak arttirimina veya
baska bir isletme ile birlesmeye gidilmelidir. Sayet basarisizlik yonetimden
kaynaklaniyorsa, yoOnetim yeniden yapilandirilmalidir. Basarisizlik eleman
yetersizliginden kaynaklaniyorsa, yeni is¢i istihdamina, is¢ilerin
yeteneksizliklerinden kaynaklaniyorsa, ya mevcut elemanlara beceri kazandirilmali

veya kalifiye eleman alimina gidilmelidir.

Basarisizlik borglardan kaynaklaniyorsa, borclar ya vadesinde 6denmeli
veya vadeleri uzatilmalidir. Basarisizlik isletmenin pazarlama ve tanitim agi
olusturamamasindan kaynaklaniyorsa, bu durumda toplumun giivenini kazanmis
acentalara, toptancilara, perakendecilere ihtiyac¢ vardir. Tanitim i¢in, giinlimiiziin en
hizlt iletisim agimi olusturan yazili, sézlii ve gorsel basin yayin organlarindan

yararlanilmasi dogru olacaktir.

Basarisizlik bolgesel veya genel i¢ pazarin daralmasindan kaynaklaniyorsa
isletme dis pazar arayigsina gitmelidir. Bunun i¢in de isletmenin kullandigi
teknolojinin, {irlin kalitesinin, personel istthdamimin yeterli olmasi ve girdi

maliyetlerinin de ucuz olmasi gerekir.

Di1s pazarlara agilan isletmelerin dikkat etmeleri gereken dnemli bir husus,
girdikleri pazarlarda devamlilifi saglamalaridir. Bu, iilkenin disaridaki imaji
acisindan onemlidir. Belli bir parti liriinii sattiktan sonra geri cekilen isletmeler,
kendilerinin ve bagli bulunduklart iilkenin giivenilirligini sarsmaktadirlar. Bu
nedenledir ki, dis pazarlara agilan isletmelerin, satig sonrast kontrol ve satis sonrasi

servis agin1 kurmalar1 gerekmektedir.

Tirkiyede, 1980’li yillardan bu tarafa dis pazarlara acilmak i¢in Snemli
atilimlar gerceklestirilmistir. Bunlar arasinda Tiirkiye’nin disa doniik biiylime
modelini benimsemesi yer almaktadir. Bu atilimlar iilkemiz ekonomisinin geligmis
diinya ekonomileriyle entegrasyonu agisindan oldukca onemlidir. Ulkemizde disa

acik, ihracata dayali biiylime hedefinin yakalanabilmesi i¢in para piyasalarinda sabit
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kur politikasindan serbest kur politikasina ge¢ilmis, milli para konvertibl hale
getirilmig, Avrupa Birligi iilkelerine karsi koruma duvarlari kaldirilmis, {igiincii
iilkelere karsi ise ithalattan alinan vergi oranlar1 distiriilmiis, serbest bolgelerin
acilmasi, isletilmesi yaygimlastirilmis, lilkeye yabanci sermaye girisi tesvik

edilmistir.

Diger yandan, lilkemizin i¢ ekonomik yapisinda hem yatirim, hem de tiretim
sektorlerinde ©nemli potansiyel gilic olusturan kiiciik ve orta biiyiikliikteki
isletmelerin altyapr eksikliklerinin giderilip, dis pazarlara agilmalarinin temin
edilmesi, bu isletmelerimizin yagsama ve biliylime sanslarin1 arttiracagi gibi,

tilkemize doviz girdilerinin artisina neden olacagi asikardir.

Isletmelerin basarisizliklardan kurtulus yontemleri basarisizlik nedenlerine
ve isletmelerin meslek kollarina gore farklilik arz etmektedir. Herhangi bir nedenle
basarisiz olan isletmelerin basarili hale gelmeleri oncelikle isletme iginden ve
isletme disindan kaynaklanan sorunlarin dogru olarak tespit edilip, gerekli

¢Ozlimlerin gelistirilmesine ve uygulanmasina baglidir.
1.4.1. Mali Basanisizhig1 Tahmin Etmenin Onemi

Isletmelerde meydana gelebilecek mali basarisizliklar, isletmelerde
dogrudan ya da dolayli yollardan iliski i¢inde olan kurum ve kisiler iizerinde
degisik diizeylerde etkisini hissettirebilecegi gibi ekonominin geneli lizerinde de
olumsuz etkileri goriilmektedir. Bu nedenledir ki isletmelerin gelecekteki mali
basarisizliklarin1  Onceden tespit edecek modellerin  gelistirilmesi  Onem
kazanmaktadir. Boylece isletmelerin gelecekteki mali durumlar1 hakkinda bilgiler
onceden tahmin edilecek olup bu dogrultu da gerekli Onlemlerin zamaninda

alinmas1 mumkiin olacaktir.

Etkin bir sistem olusturularak mali Basarisizliklarin O6nceden tespit

edilmesinin yararlarini sdyle siralanabilir:
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e Mali basarisizliklarin dnceden tahmin edilmesi yoneticilere kolaylik
saglayacaktir. Mali basarisizlik tahmin modelleri, bir erken uyar
sistemi olarak ileride ortaya g¢ikabilecek sorunlarin Onceden
belirlenmesine  ve  gerekli Onlemlerin  alinmasina  olanak
saglayacaktir. Bunun yani sira, hizli ve istikrarli karar vermeye
yardimc1  oldugundan isletmelerde aktif yonetim anlayisini

gelistirecektir.

e Yatirimcilarin yatirimlarina yon vermesinde etkin rol oynar. Bazi
isletmelerin  ileride basarisiz olacagi yoOniinde sinyal alan
yatirimceilar, hisse senetlerini zarar gergeklesmeden portfoylerinden

cikarma imkanina sahip olacaklardir.

e Kredi kullandiran  kuruluslar  agisindan  isletmenin  mali
basarisizliklarinin 6nceden tahmini 6nem arz eder. Mali basarisizlik
riskini 6nceden bilinmesi bu kuruluslarin kredi verdikleri isletmeleri

secmesinde biiylik kolaylik saglar.

e Mali analistler ve dig denetgiler icin mali basarisizlik tahmin

caligsmalar1 yardimci bir arag olarak kullanilabilir.

Anlagilacagi gibi mali basarisizlik tahmin c¢alismalarinin gerek isletme

gerekse isletme dis1 gruplar i¢in ayri-ayr yararlart vardir.

1.4.2. Isletmelerde Mali Basarisizhgin Ongériilmesinin Yararlar

Isletmeler’in mali basarisizhigini dngdriilmenin saglayabilecegi yararlari

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Aktas, 1997; 14):
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. Etkin yonetim kontrolii ve degisen ekonomik kosullara isletmenin

daha hizli tepki verme olanagini saglar,
. Kredi degerlendirmede kullanilir,
. Yatirim kararlarinda yardimci olur,
. Bagimsiz dis denetimde yardimeci bir arag olarak kullanilir.

Yukarida siralanan mali bagarisizligi dngoriimlemenin bu yararlar1 ayrintil

olarak ele alinip incelenbilir.

1.4.2.1. Yonetim Acisindan Yararlan

Isletmelerin mali basarisizhga diismesi gercekte arzu edilmeyen bir
durumdur. Ancak degisme ve gelisme i¢in yonetime baski yapmasi ve isletmenin
zayif yonlerini ortaya ¢ikarmasi sonucunda yoOnetim, ortaya c¢ikan bu sikintiyi

basariya da doniistlirebilir.

Basarili bir sekilde faaliyetlerini devam ettirerek biliylimeye calisan her
isletme, mevcut durumunu donemsel olarak nesnel bir sekilde gozden gecirmek
zorundadir. Bu gozden gecirme islemi yardimiyla, isletmenin bir taraftan kuvvetli
ve zayif yonleri saptanabilecegi gibi diger taraftan da yoneticilere izledikleri
yonetim politikalarinda degisiklik yapip yapmayacaklari konusunda da yardimci
olacaktir. Ciinkli yonetim politikasinda yapilacak degisiklikler isletmenin uzun

donemde basariya ulasmasi agisindan oldukca dnemlidir.

Bu noktada ¢ok boyutlu mali basarisizlik 6ngdrii modelleri karsimiza
cikmakta ve isletme yoneticilerine biiylik yararlar saglamaktadir. Cok boyutlu
analiz dogru, tutarli ve belirli araliklarla devamli olarak kullanildig: takdirde daha
sonraki donemlerde ortaya ¢ikabilecek sorunlarin onceden bilinmesini ve gerekli

Onlemlerin alinmasini da miimkiin kilabilen bir tiir erken uyar: sistemidir. Cok

29



boyutlu analiz, hizli ve tutarli karar vermeye yardimci oldugundan sorunlarin
onceden goriiliip onlemlerin zamaninda alindigi aktif bir yonetim yaklagimin en

onemli bir unsuru olabilir (Aktas, 1997; 15).

Cok boyutlu analiz yontemleri olarak c¢oklu diskriminant analizi, ¢oklu
regresyon analizi, logit ve probit modellerini sayabiliriz (Hamer, 1983; 289-307.,
Jones, 1987; 131-164. Zavgren, 1985; 19-45). 1980'lerde ise yapay sinir aglarinin
(neural netvorks) kesfiyle birlikte arastirmacilar, bu yontem yardimiyla da mali

basarisizlig1 ongoriilemeye de caligmaktadirlar.

Cok boyutlu analiz ayn1 zamanda biiylimek isteyen isletmelere de, mali
basarisizliga diisen isletmeleri dnceden dngoriilmeyerek iflas etme olasilig yiliksek
olanlarin ortaklariyla yapacaklari pazarlik da daha {istiin bir konumda olmasini
saglayabilir. Boyle bir durumda olan isletmelerin daha ucuza satin alinma olanagi

oldukea yiiksek olabilir.

1.4.2.2. Kredi Kurumlar:1 Acisindan Yararlan

Isletmelerin faaliyetleri ve bu faaliyetlere iliskin olarak ortaya c¢ikan
sonuclar ile dogrudan ilgili olan kesimlerin sadece s6z konusu isletmenin
ortaklarinin veya sadece devletin olmadig1 bir gergektir, isletmeler ile ticari, mali ve
ekonomik iligkiler kuran kesimler, kendi ¢ikarlarin1i goézetebilmek amaciyla
isletmelerin faaliyet ve sonuclariyla ilgilenmektedirler. Bu konuda da saglikli,
anlagilir, giivenilir, yerinde ve zamaninda bilgi sahibi olarak gelecegin tasidigi
belirsizlikleri bir 6l¢iide de olsa kontrol altina alarak yonlendirebilmek amacin

tagimaktadirlar.

Kredi kullanimi ise ticari ve finansal tim ekonomik faaliyetlerin
vazgecilmez unsurunu olusturmaktadir. Giiniimiizde banka kredilerinin bir
boliimiiniin tahsilinde zorluklarla karsilasilmasit ve bir boliim banka kredilerinin ise
donuk hale gelmesi kredi taleplerinin degerlendirilmesinin bankacilik acisindan

onemini daha somut bir sekilde ortaya koymaktadir. Bankalar, kredi talep eden
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isletmenin gercek risk profilinin ayrintili bir sekilde degerlendirilmesine imkan

verecek sekilde yeterli bir bilgi saglamalidir.

Isletmelere verilecek her kredinin; Enflasyon riski ve geri 6denmeme
olasilig1 seklinde siralayabilecegimiz iki tiir riski tasidigi goriilmektedir. Enflasyon
riski, diger bir ifadeyle kredinin verildigi tarih ile geri dondiigii tarih arasinda para
degerinin degismesi nedeniyle ortaya c¢ikabilecek kayiplar, ticaret bankalari, araci
kurumlar, daha agik bir ifadeyle genis kitlelerden mevduat ve/veya diger isimler
altinda topladiklar1 ~ fonlar1 kredilendirme faaliyetlerinde kullanan kurumlar igin,
cok fazla bir onem tasimayabilir. Ancak geri ddonmeme olasilig1 bankalarin ciddi
olarak dikkate almalari gereken bir faktor olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Kredi
kurumlarn tarafindan verilen her kredinin farkli boyutlarda da olsa geri donmeme
olasilig1 seklinde nitelendirdigimiz bir risk unsurunu tasimaktadir (Akgili¢, 1991;

12).

Bankalarin kredi taleplerini degerlendirmeleri sirasinda yaptiklar1 hatalar,
bir taraftan banka diger taraftan da iilke ekonomisi agisindan kaynaklarin verimsiz
kullanilmas1 sonucunun ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bir bankanin finansal
acidan basarisizliga ugrama riski yiiksek olan bir isletmeyi risksiz olarak
degerlendirerek kredi agmasi, ya da bu durumun tam tersi olarak mali basarisizliga
ugrama riski diisiik olan saglikli bir isletmeyi de riskli olarak degerlendirerek kredi

agmamasi, kredi degerlendirmede karsilasilan hatali iki ayr1 karar1 gostermektedir.

Bu hatalardan birincisi olan "mali basarisizliga ugrama riski yiiksek olan
isletmeye risksizmis gibi kredi agilmasi" karari banka agisindan tahsili gecikmis
alacaklarin veya siipheli alacaklarin artmasi sonucunun ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Ikinci hatali karar olan "saglikl1 bir isletmeyi riskli olarak degerlendirerek
kredi agilmamasi" durumu ise banka agisindan bir firsat maliyetini olusturmaktadir

(Aktas, 1997; 16).

Yukarida belirtmis oldugumuz iki hatali karardan olabildigince
kaginabilmek amaciyla kredi kurumlari, mali basarisizligi 6ngdriilemeye yonelik
analizlerden de yararlanabilirler. Bu modelde girdileri olusturan verilerin, tipik bir

kredi talebini degerlendirme ortaminda bilinen ve kullanilan degerler olmasi
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nedeniyle uygulanabilirligi olduk¢a fazladir. Ancak yine de diger kredi
degerlendirme modellerini ve bilhassa uzmanlar1 gereksiz kilacak miikemmellikte
bir model de degildir. Bu durumun nedeni olarak da istenen kredinin hangi amagla
kullanilacagi, vadesi, kredi karsiliginda gosterilen teminatin tutar1 ve niteligi, kredi
talebinde bulunan kisi veya kurumun, s6z konusu kredi kurumuyla daha 6nceki
donemlerdeki iliskisinin boyutu ile kredi kurumunun yapisal o6zellikleri gibi
degiskenler cok boyutlu analizin parametreleri arasinda yer almadigindan kredi
veren kurumun ¢ok boyutlu analizden bagka analizlere de ihtiyag duymasi

gosterilebilir.

1.4.2.3. Denetgciler Acisindan Yararlari

Giiniimiizde ekonomik sartlarin biiylik bir hizla degismesi sonucu ekonomik
faaliyetler de daha karmasik bir hale gelmistir. Bu karmasik ekonomik faaliyetlerin
yerine getirilmesi de her gegen giin biraz daha zorlasmaktadir. Bu zorlasan
ekonomik kosullarda is g¢evrelerinin denetime duyduklari gereksinim ise siirekli
olarak artmakta ve denetim faaliyeti hem toplumda hem de is ¢evrelerinde gereken
onemini ve yerini kazanmaktadir ( Kardes, 1996;5). Oncelikle yoneticiler olmak
tizere pek cok kisi ve kurum kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda finansal kararlar almak
zorundadirlar. Bu alinacak finansal kararlarda ilgili kisi ve kurumlarin muhasebe

bilgisine gereksinimleri bulunmaktadir.

Muhasebe kavramini, "isletmelerin varliklar1 (mevcutlar1 ve alacaklari) ile
kaynaklar1 (borglar1 ve sermayesi) lizerinde degisim yaratan, para ile ifade
edilebilen finansal nitelikteki islemlere ait bilgileri kaydetmek, simiflandirmak,
analiz etmek ve yorumlamak suretiyle ilgili kisi ve kurumlara rapor bi¢iminde

sunan bir bilgi sistemidir" seklinde tanimlayabiliriz.(Yiik¢ii, 2004; 3).

Yapilan bu tanima gore, muhasebenin yerine getirdigi raporlama fonksiyonu
ise finansal tablo kavramini karsimiza ¢ikarmaktadir, isletmelerin finansal durumu
ile yakindan ilgilenen isletme sahipleri, kredi verenler ve diger ilgililer (yoneticiler,

devlet, isciler ve is¢i kuruluslari, finansal analistler, diger dolaysiz ve dolayl1 bilgi
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kullanicilart)'dir. Genel olarak ilgililer, isletmenin finansal yapisini, karliligimi ve

kullandig1 fonlarin kaynaklarini bilmek istemektedirler.
Bu ihtiyag ise li¢ temel finansal tablo ile yerine getirilir. Bunlari;
- Bilango,
- Gelir Tablosu,
- Fon Tablolar1 seklinde siralamamiz miimkiindiir.

Bu nedenle herhangi bir isletmeye iliskin olarak yapilan mali basarisizliga
iliskin 6ngoriiniin basarisi, yukarida siralamis oldugumuz finansal tablolara iliskin
verilerin dogru bir sekilde saglanmasi ile miimkiindiir. Bu finansal tablolarin
dogruyu yansitip yansitmadiginin ortaya c¢ikarilmasi ise denetgilere diisen bir

gorevdir.

Isletmelerde mali basarisizlign ongoriilmeyebilme yetenegi kredi verenler,
yatirnmcilar ve bilhassa denetciler agisindan olduk¢a Onemlidir. Mali basarisizlik
icinde olan ve gelecekte de potansiyel bir iflas aday1 olan isletmeyi saglikli olarak
yanlis bir sekilde siniflandirmak bir denetim hatasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
diisiinceye gore denetim hatasi, miisteri isletmenin yanlis degerlendirilmesine bagl

olarak siiflandirma yapan hatali denetim diigiincesini icermektedir.

Denetgilerin karar almalarima yardimci olmak i¢in yapilan arastirmalar da
istatistiksel yontemlere dayanmaktadir. Bu yontemler daha dnce de belirtilen ¢oklu
diskriminant analizi, ¢oklu regresyon analizi, logit ve probit modeli gibi cok

boyutlu analiz yontemleri ve YSA gibi yontemlerden olugsmaktadir.

Cok boyutlu analiz gibi nesnel bir model yardimiyla miisteri isletmenin
kuvvetli ve zayif taraflarinin objektif olarak degerlendirilmesi yapilabilir. Burada
denetgilerin ve diger ilgili kesimlerin mali basarisizlik 6ngdrii modelleri ile
ilgilenmeleri, finansal acidan basarisiz olan bir isletmenin tasfiye siirecini girip
sonunda da iflasa kadar gidip gitmeyeceginin degerlendirilmek zorunda

kalinmasindan kaynaklanmaktadir.
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1.4.2.4. Yatinnmcilar Acisindan Yararlan

Biiylik isletmelerin olusturulmast ve bunlarin ihtiyag duydugu biiyilik
sermayenin kiiciik sermaye sahipleri tarafindan karsilanabildigi, yatirimcilar
grubunun ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Bu olusum, yatirimcilarin gerek
korunmasi ve gerekse yeni yatirimcilarin isletmeye cekilebilmesi igin, isletmenin
faaliyetlerinin sonuglarinin neler oldugunun bilinmesi hakkinda daha fazla bilgiye

ihtiya¢ duyulmasini ortaya ¢ikarmistir (Akdogan ve Tenker, 1992; 16).

Yapilan ¢alismalar piyasalarin, mali basarisizligin son asamasi olan iflas
riskine kars1 oldukca duyarli oldugunu ortaya koymustur. Menkul kiymetteki deger
kaybmin isletmenin iflasindan bir yil Oncesinde hiz kazandigina da yapilan
calismalarda yer verilmistir. Burada ortaya ¢ikan sonuglar ile menkul kiymetteki
deger kaybinin, piyasanin iflas riskini algilamadaki basarisini belirtmekle beraber,
cok iyi bir gosterge olmadigini da ortaya koymaktadir. Bu noktada ¢ok boyutlu
analiz'in yatirnmci acisindan olduk¢a Onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcilar, portfoylerinde bulunan iflas riski yliksek isletmelere iliskin menkul
kiymetleri ¢cok boyutlu analiz ile saptadiktan sonra bunlar1 diisiisten evvel ellerinden
cikarmakla karsilasabilecegi olasi zararlardan kendilerini koruyabileceklerdir
(Aktas, 1997; 18). Cok boyutlu analiz yontemi yardimiyla menkul kiymetlerdeki
diislisii daha Once saptayarak, mali basarisizliga dogru giden firmalarin menkul
kiymetlerini  satisa  ¢ikaran  yatirimcilar  biliyiikk  Ol¢iide de bir  gelir

saglayabileceklerdir.
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IKiNCi BOLUM

MALI BASARISIZLIK TAHMINI ICIN YAPILAN CALISMALAR VE
KULLANILAN ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Birinci boliimde anlatilan nedenlerden ve gelismelerden dolayi, mali
basarisizligin tahmin edilmesi, uzun yillar boyunca finans alaninda Onemli
arastirma konularindan biri olmustur. Burada, mali basarisizlik tahmin alaninda
yapilan caligmalar, kronolojik bir siraya gore anlatilacaktir. Farkli veriler, farkli
yontemler ve farkli zaman dilimleri i¢in yapilmis pek ¢ok c¢aligma bulundugundan,
burada sadece sonuglar1 ve bu alana olan katkilar1 bakimindan 6nemli bulunan

caligmalara yer verilmektedir.

Mali basarisizlik tahmin modelleri iki gruba ayrilabilir; 1) teorik modeller 2)
istatistiki ve matematiksel modeller. Teorik modelde basarisizligin nedenleri
dikkate alimirken, matematiksel modellerde ise basarisizligin belirtilerine

bakilmaktadir.
2.1. TEORIK MODELLER

Istatistiksel modellerin ve yapay zeka modellerinin odak noktasi, isletme
basarisizliginin nedenlerinden ziyade, basarisizligin belirtileridir. S6z konusu
modeller, isletmedeki mevcut gostergeleri inceleyerek isletme bagarisizligini tahmin
edebilmektedirler. Bununla birlikte, basarisizlik tahmin problemine yaklasimin
diger bir sekli de, isletmeleri basarisizlifa zorlayan faktorleri dikkate almaktir. Bu
yaklasim altinda, tahmin modelleri bir takim teorik arglimanlara dayali olarak

kurulmaktadir.

Mali basarisizlik tahmininde kullanilan teorik modellerden bazilar1 agsagida

kisaca O6zetlenmektedir.
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2.1.1. Bilan¢o Bozulma Olgiisii/Entropi Teorisi

Isletmelerin finansal sikintilarini saptamanin  bir yolu, bilangolarinda
meydana gelen degisiklikleri dikkatli bir sekilde incelemek olabilir. Bu teoriye
gore, makul bir zaman igerisinde, bilango yapisinda énemli degisiklikler olmayan
isletmenin, mevcut denge durumunu siirdiirme egiliminde oldugu, aksine bilango
yapisinda onemli degisiklikler olan isletmenin ise mevcut denge durumunu
muhafaza edemeyecegi kabul edilmektedir. Bilangcodaki bu degisiklikler, biiylik
olasilikla gelecekte kontrol altina alinamayacak tiirden oldugunda, s6z konusu
isletmelerin finansal acgidan basarisiz olacaklart tahmininde bulunulmaktadir.
Bilango bozulma O0l¢iisii ya da entropi teorisinin argiimanit bu temel mantiga

dayanmaktadir.
2.1.2. Kumarbazn iflasi Teorisi

Bu teorinin temel fikri, gelisiglizel miktarda parayla kumar oynayan bir
kumarbazin oyunuyla iliski kurmaktadir. Bir kumarbaz, belirli kazang ve kayip
olasiliklariyla kumar oynar. Oyun, kumarbaz tiim parasin1 kaybedene kadar devam

eder.

Mali basarisizlik tahmini baglaminda, isletmeler kumarbazin yerine
konulmaktadir. Isletme, net degeri sifir olana kadar faaliyetlerini devam
ettirebilecektir. Teori, bir igletmenin, faaliyetlerine bagli olarak nakit giris ve
cikislarina sahip oldugunu varsayar. Herhangi bir donemde, isletme negatif ya da
pozitif nakit akimma sahip olabilir. Ust iiste birka¢ dénem negatif nakit akimina

sahip olmas1 durumunda ise isletme iflas eder.
2.1.3. Nakit Yonetimi Teorisi

Isletmelerde kisa vadeli nakit ydnetimi, dnemli konulardan biridir. Nakit ya
da fon akim tablolari, isletmenin nakit yonetimi fonksiyonunu raporlamaktadir.
Nakit giris ve cikislar1 arasindaki uyumsuzluk, isletmenin nakit yOnetimi
fonksiyonunun basarisizligi anlamina gelmektedir. Bu uyumsuzlugun belirli bir siire

devam etmesi, isletmeyi finansal sikintiya ve iflasa gotiirebilecektir.
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2.1.4. Felaket Teorisi ve Kaos Teorisi

Isletme basarisizligini aciklamada felaket teorisini kullananlar, basarisizlig
bir felaket olarak ele almaktadirlar. Kaos teorisi ise isletmeleri karmasik davranislar
gosteren, karmasik sistemler olarak dikkate alir. Felaket ve kaos teorilerinin

varsayimlari1 yardimiyla mali basarisizliga teorik bir bakis agis1 kazandirilmaktadir.

Teorik modeller hakkinda bir fikir vermek amaciyla, yukarida anlatilan
teoriler disinda opsiyon fiyatlama teorisi, kredi riski teorisi gibi teoriler de mali
basarisizlik alaninda kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin kapsamini, mali basarisizligin
nedenleriyle ilgilenen teorik modellerden ziyade belirtileriyle ilgilenen ampirik

modeller olusturdugundan, daha fazla ayrintiya inilmeye gerek duyulmamastir.
2.2. ISTATISKI VE MATEMATIKSEL MODELLER
2.2.1. Tek Degiskenli Istatistiksel Yontemler

Sorunlu ve sorunsuz isletmeler arasindaki faaliyet ve finansal davranig
farkliliklarinin  ortaya ¢ikarilmasini saglayict yontemler arasinda yer alan tek
degiskenli istatistik analizler, isletmelerin finansal oranlarindan yararlanirlar. Tek
degiskenli finansal oran analizinde basarili isletmelerin finansal oranlar1 ile
basarisiz isletmelerin finansal oranlar1 birbirleriyle karsilastirilir ve bu

karsilastirilmadan bir sonug ¢ikarilmaya ¢aligilir.

Tek degiskenli istatistiksel yoOntemler, basarili ve basarisiz isletmeler
ayriminda analize sokulan her finansal oran1 ayr1 ayr ele alir. Tek degiskenli analiz
yontemlerinin en Onemli eksikligi, analizde kullanilan finansal oranlarin firma
gruplarini birbirinden ayirmada ayr1 ayri ele alinip, bu oranlar arasindaki iligkilere
yer vermemesidir. Tek degiskenli analizler oranlar1 bir arada ve karsilikli
iliskileriyle beraber inceleyememektedir. Bu yoniiyle analizde eksiklikler

bulunmaktadir.

Tek Degiskenli Analiz Yontemi, basarili ve basarisiz isletmelerin finansal
oranlardaki farkliliklart ayr1 ayri inceleyerek, isletme faaliyetleriyle ilgili

tahminlerde bulunma yontemi olarakta tanimlanmaktadir (Keskin, Ozselguk,
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1988;9). Bu yontemle basarili ve basarisiz firma oranlarindan en fazla farklilik
gosterenlerin, s6z konusu gruplar arasindaki ayirimi belirledigi ifade edilmektedir.
Ancak bu yontemle elde edilen oranlarin basarisizligi saptamadaki agirliklar ise
ortaya ¢ikarilamamaktadir. Agirliklar tespit edilemedigi i¢in de bu analiz yontemine
dayanilarak gelecege doniik firma faaliyetleriyle ilgili tahminlerde bulunabilme

imkan1 yoktur (Yildiz, 1995; 19).
2.2.2. Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemler

Cok degiskenli analizin ilk Orneklerini Hotelling ortaya atmistir. 1933°de
Asal Bilesenler ve 1936’da Kononik Korelesyan analizleri bu alanda gelistirilen ilk
yontemler olmustur. Ayni y1l Fisher’de Diskriminant analizini ortaya atmistir. iki n
degiskenli normal dagilim i¢in kovaryans matrislerinin esitligi hipotezini test
edecek bir istatistik gelistirmek iizere S.N. Roy’un 1939°da caligmalar1 olmustur.
Kovaryans matrislerinin karakteristik koklerinin bilesik dagilimin1 da Hsu elde
etmistir. Ozellikle karakteristik kokler ile ilgili bu ilerleme ¢ok egiskenli analizin

gelismesinde onemli bir rol oynamistir.

Matematiksel istatistikteki bu gelismelerin itici giicii olarak ¢ok degiskenli
analiz kavraminin gelismeside psikolojiden dilbilimine kadar pek c¢ok bilimsel
arastirmanin gelismesine baglidir. Cesitli alanlarda gelistirilen yapisal teoriler,
istatistiksel analiz yontemlerinin dnciileri olmuslardir. Yapisal teori kavramu ile, bir
fenomen arasida ki iligskilerde bulunan elementer birlesenlerin bir toplami olarak
yaklasan teoriler anlasilir. Yapisal bir teoriyi formiile etmenin en zor sorunlardan
biride bu bilesen kompozisyonlarint yoneten kurallar1 ortaya koyabilmektedir.
Amag¢ miimkiin oldugu kadar basit bir matematiksel ifade elde edebilmektir. Hangi
degiskenlerin diger degiskenler ile iliskide olacagi ve degiskenler arasinda ki bu
iliskilerin sekli ¢ogu bilimlerde acik bir sekilde belirtilik kazanmamis idi (Firlar,
1989;3).

Cok degiskenli istatistiksel analiz tekniklerinin teorik temelleri 19. yy
baslarina dogru bilinmesine karsin yaygin olarak kullanilmaya baslanmasi yeni yeni
olmustur. Giinlimiizde Ozellikle bilgisayarlarin yaygin olarak kullanilmasiyla

birlikte ¢ok degiskenli istatistiksel analiz tekniklerinden biiyilk Olgiide
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yararlanilmaktadir. Birden ¢ok degiskenin ayr1 ayri ele alinarak analiz edilmesiyle
gercek durumun yeterli bir bigimde agiklanabilecegi sOylenemez. Ciinkii
degiskenlerin ayr1 ayr1 ele alinarak analiz edilmesi, degiskenler arasindaki iliskiyi
dikkate almamak, anlamlilik seviyelerine bakmamak, anlamina gelmektedir. Oysa
gozlenen cok sayidaki degiskenler arasinda az veya ¢ok bir iligkinin olmasi beklenir

(Boch, 1974 ;76).

Literatiirde c¢ok degiskenli analiz yontemleri olarak kullanilan baslica

istatistiksel teknikler sunlardir;
a. Faktor Analizi
b. Asal Bilesenler Analizi
c. Kanonik Koralesyon Analizi
d. Cok Degiskenli Varyans Analizi
e. Coklu Kovaryans Analizi

f. Diskriminant Analizi

2.2.2.1. Faktor Analizi

Giliniimiizde botanik, biyoloji, ekonomi ve diger sosyal bilimlerde yaygin
olarak kullanilan Faktor Analizi, gzlemlenen birden ¢ok degiskenlerden hangisiyle
calisilacagt konusunda arastirmacilara yardimci olmaktadir. Net bir Ol¢iim
yapilamayan ¢ok sayidaki degiskenler arasindaki iligkilerin daha iyi anlasilmasina

yardimce1 olmaktadir.

Faktor analizi Xj (G = 1,2,3........... n) degiskenlerini hipotetik olarak
kurulan faktorler ile agiklamaktadir. Faktor analizinin temelini, faktorler ile

degiskenler arasindaki lineer iligkiler olusturur. Bu lineer yapi analizin amacina
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gore farkli bigimler alabilir. Faktor analizinin bir diger amaci ise, ele alinan olaya

en fazla etkide bulunan fakat agikca belirlenemeyen faktorleri ortaya ¢ikarmaktir.

Faktor analiz yonteminde sonsuz ¢6ziim olanaginin bulunmasi vardir. Bu
Ozelligi saglayan nokta, analizin doniisiimlere imkan vermesidir. DOniisiim
icin,basit yaptr ilkeleri dahil, kesin Olgiitler bulunamamasi, analizin bilimsel
niteligini zedelemeyecegi gibi, tam tersine daha bilimsel bir netelik kazandirir

(Cetinkaya, 1985; 305);

Cok degiskenli analizin diger dallarinda faktor analizi sonuglarindan
yararlanilabilir. Ornegin regresyon analizinde 6nemli degiskenleri ayirabilmek ve
aciklayict degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiyt ortadan kaldirmak {iizere
arastirmacilara yardimci1 olabilir. Aciklayic1  degiskenler olarak, faktorlerin
belirlenmesinde 6nemli agirliga sahip olan ve faktoriin niteligini en iyi sekilde
yansitan degiskenlerin secilmesinde ve araliranda yiiksek korelasyonlar bulundugu
icin ayn1 faktorde kiimelenen degiskenlerin ayni regresyon denklemi i¢in agiklayici
degiskenler olarak secilmemesinde de faktdr analizi yol gosterebilir. Ayrici, factor
analizi sonuclandirildiktan ve faktorler belirlendikten sonra, faktor tahminleri elde
edilerek, bu degerleri agiklayici degisken olarak regresyon denklemlerinde
kullanmak da miimkiindiir. Bu imkan, faktorlerin Xj bilesenlerinden meydana gelen
bilesik degiskenler olarak degerlendirilebilmesinin bir sonucudur. Analiz
sonuglara gore faktorlerin yorumlanmasinda ortaya 6nemli zorluklar ¢ikmadigi
takdirde, cok degiskenli ¢alismak zorunda kalinan problemler i¢in faktor analizi,

problemin boyutlarin1 azaltarak kolayliklar saglayabilir (Firlar, 1989; 6).
2.2.2.2. Asal Bilesenler Analizi

[k olarak 1901 yilinda Karl Pearson, maksimum varyans elde ederek, biiyiik
hacimdeki verilerin indirgenebilecegini ileri slirmiistiir. Bu fikir daha sonra, Asal
Bilesenler veya bilesen analizi yoOntemleri olarak Hotelling tarafindan

gelistirilmistir. Bilesen analizi modeli basit olarak;

XJ=allYf+al2 Y2+ ..., +alnYn(j=1,2,........ n)
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Olarak ifade edilebilir. Gozlenen her n degisken, yine n tane, aralarinda
korelasyon olmayan Yi bilesenleri tarafindan ifade edilmistir. Bu yontemin 6nemli
Ozelligi, her bilesenin, sirayla, n degiskeninin toplam varyansina maksimum katkida
bulunmasidir. Uygulamada ise az sayida bilsen toplam varyansin biiyiik bir oranini
ifade edebilir. Bu analizde varyanslar ile ilgilenildigi icin, degiskenleri,
ortalamalarindan sapmalar1 halinde almak kolaylik saglar. Boylelikle kovaryans

matrisi degismeyecegi gibi, ortalamalar vektorii de sifir olacaktir (Firlar, 1989;7).
2.2.2.3. Kanonik Koralesyon Analizi

Kanonik korelasyon belli basl iki degisken setini ele alir. Burada temel
strateji; Degiskenler setinden dyle dogrusal bilesimler ¢ikarilmalidir ki, bu dogrusal
iki bilesim arasinda ki korelasyonu maksimum yapabilsin. Bu sekilde bir c¢ok
dogrusal bilesim ciftleri ¢ikarilabilir. Bunlar kanonikal degiskenler, temel unsura
analizi ile elde edilen temel unsurlara esittir. Yalnizca onarli segme kriteri
degisebilir. Kanonik ilgilesim analizi, degiskenler setinde miimkiin oldugu kadar
cok varyans hesaplamak degil, iki degisken arasinda ki, maksimum ilgi derecesini

hesaplamak amacini giitmektedir.

Kanonik korelasyon analizinde verilen degiskenler arasindan maksimum
varyans degerine sahip, birinci temel unsuru seger, birinci temel unsur tarafindan
secilemeyen varyans degerleri ise ikinci temel unsuru olusturur. Bu analiz
yonteminde analize giren her degiskenler alt seti i¢in birer tane olmak tizere konikal
degiskenler elde edilir. Elde edilen 1. kanonikal degiskene, aralarinda ilgi dereceleri
maksimum olanlar secilir. 2. kanonikal degisken arasindaki korelasyon derecesi,

onlar arasindaki kanonikal korelasyondur.

Sonug olarak analizin temel amaci, tahmin degiskenlerinin olusturdugu set
ile kriter degiskenlerinin olusturdugu set arasindaki ilginin derecesini

hesaplamaktir.
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2.2.2.4. Cok Degiskenli Varyans Analizi

R.A. Fisher tarafindan 1920’lerde gelistirilen varyans analizi, bir bagimlh
degisken tizerinde etkide bulunan bagimsiz degiskenlerin tesirlerini ortaya koymak
amaciyla olusturulan modellerde kullanilan bir istatistik teknigidir. Varyans
analizinin uygulandigi modellerde bir veya daha fazla faktdr olabilir ve amag
faktorlerin cesitli diizeylerini bagimli degisken iizerindeki etki derecelerini ortaya
¢ikarmaktir. Bunun i¢in faktorlerin uygulanacagi popiilasyondan tesadiifi olarak
se¢ilmis bulunan bireyler gruplara ayrilir ve gruplarin her birine faktorlerin cesitli
seviyelerini olabilir kambonasyonlarindan biri uygulanir. Mesela, iki faktorli bir
modelde birinci faktoriin r, ikinci faktoriin ¢ tane seviyesi varsa ornekteki bireyler ¢
x r gruba ayrilabilir ve her gruba ayr1 bir faktor seviye kambinasyonu tatbik

olunabilir (Tekindal, 1998; 3).

Varyans analizi, isminden de anlasildigi gibi, bir islemdeki varyasyonu
analiz etmeye ve bu varyasyonu bagimsiz degiskenler setinin her bir terimi i¢in
kisimlara ayirmaya ¢alisir. Bu ayirim ii¢ bagimsiz degisken icin asagida bir sema ile

gosterilmistir.

1"inci bagimsiz degisken

) -\.J:l I & ® O - - "
Zi{}ﬁ— ¥ *  2inci bagimsiz degisken

Flinct bagimsiz degisken

Hata

Arastirmacilar, genellikle, bagimli degisken olarak islem gdren herhangi bir

degiskenin, bir veya daha fazla bagimsiz degisken tarafindan siniflara veya gruplara
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boliindiigli zaman, heterojenlik gosterip gostermedigi sorusunu cevaplandirmak
isterler. Bu nedenle, bir denemedeki 6nemli bagimsiz degiskenleri bulmak, bunlarin
bagl degisken lizerindeki etki derecelerini belirlemek ve bu degiskenler arasinda
birbirlerini etkileyenleri (interaksiyonlar1) incelemek varyans analizinin temelini
teskil etmektedir. Bir bagl degiskene ikiden fazla faktoriin etki etmesi halinde bu
faktorlerin t testiyle ayr1 ayri karsilagtirilmalarinda diger faktorler dikkate
alinmamaktadir. Bu bakimdan s6z konusu faktorlerin birlikte test edilmeleri

gerektiginde varyans analizi dogmustur (Firlar, 1989; 10).

Varyans analizi tekniginde test edilen sifir hipotezi grup ortalamalarinin
birbirine esit oldugu yani faktdr seviyelerinin etkileri arasinda onemli bir fark
bulunmadigi hipotezidir. Varyans analizinde her gurup ayri bir popiilasyondan
secilmis bir ornek olarak ele alinir. Boylece test edilen sifir hipotezi ¢ok sayidaki

popiilasyonlarin ortalamalariin birbirlerine esit oldugunu ifade eder.

Varyans analizi daha ¢ok tarimsal ve biyolojik olaylara uygulanmaktadir.
Tarimsal bir arastirmada ayr1 ayr tarlalara uygulanan farkli giibre cesitlerinin
verime etkileri kontrol edilirken giibrelemenin toprak yapisinda herhangi bir
degisim yamadig1 varsayildiginda, verilere varyans analizi uygulanir ve gilibrelerin
etki farklilig1 analiz edilebilir. Glibrelemenin topragin yapisini degistirdigi fikrinden
hareket edildigi zaman, verim rakamlarindan bu etkinin elimine edilmesi
gerekecektir. Ciinkii, bu halde verimlerde ki farklilik yalmiz giibre farkliligina
verilememekte, toprak yapist da ikinci bir faktdr olmaktadir. Iste verim
rakamlarindan toprak yapisindaki degisimin etkisini giderme geregi, arastirmaciy1

varyans analizi yerine kovaryans analizi uygulamaya yonlendirir (Firlar, 1989; 10).
2.2.2.5. Coklu Kovaryans Analizi

R.A Fisher tarafindan varyans ve regresyon analizlerinin birlestirmesinden
elde edilen analizdir. Kovaryans analizi, muamele etkilerinin daha dogru
Olclilebilmesi icin ¢esitli cevre etkilerini elimine etmekte kullanilir. Bu
eliminasyondan sonra verilerdeki farkliligin islemlerin etkisiyle olduguna daha
fazla giivenilebilir. Kisacasi, kovaryans analizi deneme hatalarinda azaltici rol

oynar. Kovaryans analizi, gruplarin sans oOrneklemesi yerine eksiksiz olarak
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denemeye alimmalar1 halinde coklukla uygulanir. Kovaryans analizinde c¢evre
etkilerini Olgmekte kullanilan ilave go6zlemlerin, islemlerden etkilenmemeleri
gereklidir. Boyle bir etkileme s6z konusu ise, sonuglara giivenle bakmak yaniltici
olur. Herhangi bir denemeye x1 , X2 , ............ gibi degiskenlerin eklenmesiyle
gozlemler arasinda kovaryans ise bir hata kaynagidir. Kovaryans analizi ile, yani
diizeltilmis hata kareler ortalamasinin kullanilmasiyla, kovaryansin dogurdugu bu
hata elimine edilmekte ve kontrollere daha fazla hassaslik kazandirilmaktadir.

Kovaryans analizinin yaygin olarak kullanildig1 yerler;

a. Gozleme dayanan denemelerde, kaybolan gozlemleri tahmin etmek,
b. Hatalar1 kontrol ederek deneme sonuglarini daha giivenilir kilmak,
C. Toplam Kovaryansi unsurlarina ayirmak.

Kovaryans analizinin dezavantajlari1 (Basar, 1978; 7);

a. Bu analizde hesaplamalar fazladir. Bir kovaryans analizi ayni

deneme i¢in, varyans analizinden {i¢ kat daha fazla emek ister,

b. Bu analiz baz1 arastirmalarda ispati miimkiin olmayan varsayimlar
gerektirir,
c. Bilinmeyen verilerin tahmininde ve ortalamalarin

karsilastirilmasinda kullanilan formiiller nisbeten komplekstir.

2.2.2.6. Diskriminant Analizi

Cok degiskenli istatistik analiz yontemlerinden olan diskriminant analizi ile
onceden belirlenmis anakiitlelerin yapilari, bu anakiitlelerden ¢ekilmis 6rneklerden
hareketle ve bir degiskenler seti yardimiyla ortaya ¢ikarilmaya calisilir. Yapilar
belirlendikten sonra sec¢ilen bir birey yada bireyler toplulugu bu bireyler iliskin
olarak yapilan gézlemler esasina gore 6nceden belirlenmis gruplara (ana kiitlelere)

atanir (Yildiz, 1995; 23).
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Bazen cesitli nedenlerle gézlemlerin, iki veya daha ¢ok yigindan hangisine
ait oldugunun bilinmesine gerek duyulur. Birden ¢ok 6zellik agisindan gézlemlerin
yiginlara ayirt edilmesi problemi diskriminant analizinin  konusudur

(Firlar,1989;12).

Bu analizde kullanilan degiskenler yerine, degiskenlerin bireyleri {izerinde
sonuglar elde etmeye ¢alisilir. Diskriminant analizi belirli gruplara ayrilan bireyleri
inceleyerek, bir bireyin s6z konusu gruplardan hangisine ait olabilecegini
saptamaya calisir. Gruplarda kullanilan degiskenler bagimsiz degiskenler olarak
tanimlanir. Bu degiskenlerin dogrusal bilesimi olacak bi¢cimde yapay bagiml
diskriminant degiskeni olusturularak, bireylerin hangi grupta olmasi gerektigi
tahmin edilmeye c¢alisilir. Bir baska anlatimla her grubun o6zellikleri tek bir
diskriminant degiskeni ilizerinde projekte edilerek, grubun bireyleri, s6z konusu bu

diskriminant degiskenini dagilimina gore siniflandirilmaktadir (Yilmaz, 1985;75).

Gozlemleri iki veya daha c¢ok sayida ki yi§indan birine ayirt etme bir karar
sonucu olur. Bu nedenle, diskriminant analizi bir istatistiksel karar alma,

diskriminant fonksiyonuda karar almada yararlanilan bir ¢esit karar fonksiyonudur.

Herhangi bir aragtirmada kullanilan bireyler, gruplara ayrilirken birtakim
Onbilgilere gore tecriibi Ol¢iimlerle siniflandnirilmaktadirlar. Halbuki siniflandirma
diskriminant analizi ile yapildiginda bireyleri gruplara ayirma objektif kriterlere
gore olusturulmaktadir. Daha ac¢ik bir ifadeyle tecriibi kriterlere gore yapilan
ayrimda, ayrima konu olan birey yada bireylein sadece birka¢ oOzelligi dikkate
alimarak smiflandirma yapilirken, diskriminant analizinde ise s6z konusu
siiflandirma, bireyin ait oldugu grup i¢indeki tiim vasiflar1 goz Oniine alinarak

gergeklestirilmektedir (Yildiz, 1995; 24).

Diskriminant analizinin amaclarini dort ana grupta toplanabilir (Misirhoglu,

1987; 14);

a. Bireylerin olusturdugu gruplari birbirinden ayiran uzakligi en biiylik
yapan veya bagka bir ifadeyle gruplar1 birbirinden en iyi ayiran

bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarin1 bulunmasi.
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b. Bagimsiz degiskenlerin, nisbi 6nemleri yardimiyla her bir degiskenin

diskriminant fonksiyonuna olan agirliklarinin belirlenmesi.

c. Analiz 6ncesi tanimlanmis iki veya daha fazla grubun
ortalamalarinin anlamli olarak birbirinden farkli olup olmadiginin

tesbit edilmesi.

d. Gruba ait olup olmadig1 bilinmeyen bir bireyin bagimsiz degiskenler
tizerindeki degerleri yardimiyla s6z konusu gruba ait olup

olmadiginin belirlenmesidir.

Diskriminant analizi uygulanirken bazi1 varsayimlar dikkate alinir. Bu

varsayimlar soyledir:

a. Her bir grubun dagiliminin, ¢ok degiskenli normal dagilima uydugu
varsayilmaktadir.

b. Analizde yer alan varyans-kovaryans matrislerin esit oldugu
varsayilmaktadir.

c. Diskriminant iglemini gergeklestiren bagimsiz degiskenler

kombinasyonunun dogrusal oldugu varsayilmaktadir.

d. Yanlis siniflama ihtimallerinin ve yanlig siniflama maliyetlerinin esit

oldugu varsayilmaktadir.

Diskriminant analizi, gruplar1 olusturan birimlerin temel 6zelliklerini dnem
sirasina gore belirlemektedir. Gruplar1 birbirinden ayiran dogrusal diskriminant
fonksiyonu ile analizde kullanilan degiskenler nispi 6nemleri itibariyla saptandiklari
i¢in, isletmeler hakkinda s6z konusu gruplardan nispi 6nemleri itibariyla belirlenen
degiskenler (finansal oranlar) yardimiyla, gelecege doniik tahminlerde bulunmak
kolaylagsmaktadir. Bu sekilde diskriminant analizi yardimiyla kredi verilen
isletmelerin belli bir risk unsuru tasimalarina gore, yada iflas eden yada etmeyen
isletmeleri birbirinden ayirmada, finansal oranlar kullanilarak saglikli bir sekilde

siniflandirmak miimkiin olabilmektedir (Y1ildiz, 1995; 25).
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2.3. MALI BASARISIZLIGIN TAHMINI iCIN YAPILAN CALISMALAR
2.3.1. Edward Altman’in Calismasi

Tamari’nin c¢aligmasini takiben nesnel yapiya sahip geleneksel tek
degiskenli istatistik analizinden farkli olan g¢alisma Edward Altman tarafindan
gerceklestirilmistir (Altman, 1968; 590). Altman yapmis oldugu ¢aligmasinda ¢ok
degiskenli diskriminant analizini kullanmistir. Caligmasinda firmalar1 iflas etmis,
etmemis olarak iki gruba ayirdiktan sonra, bu gruplara ait firmalarin finansal
oranlarmin, iki grubu birbirinden farkli bicimde ayirabilecek dogrusal

kombinasyonlari tespit etmeye ¢aligmistir.

Baslangigta yapmis oldugu analiz calismasina 22 oranla baglayan Altman,
cesitli testler sonucu ¢ok degiskenli temelini koruyan ve isletmelerin iflaslari

hakkinda en 1yi sonuglar1 veren diskriminant skorunu olusturmustur.
Altma’nin olusturmus oldugu Diskriminant skoru;
Z=VIX1+V2X2+V3X3+ ... VnXn

Altman ¢alismasinin 1946-1965 doneminde 33 iflas etmis firma ile ayni
sayida iflas etmemis mali durumu yerinde olan firma se¢mis ve bunlar
karsilagtirmistir. Iflas etmis firmalar grubundaki firmalarin mal varliklari ortalama
6.4 milyon $ civarindadir. iflas etmis firmalarin olusturdugu grup yeteri kadar
homojen bir grup degildir. Ikinci grubu olusturan mali durumlari iyi olan firmalarin
seciminde rasgele bir se¢cim yapilmis olup bu firmalarin mal varliklar1 1-25 milyon
§ arasinda degismektedir. Bu firmalar biiyiikliiklerine ve endistri gruplarina gore
simiflandirilmigtir.  Gerek birinci grup gerekse ikinci grup firmalarin verileri

derlenirken ayni yillar esas alinarak verileri toplanmustir.

Altman firma gruplarim1 belirledikten sonra bu firmalarin bilango ve gelir
tablolar1 yardimiyla 22 oran olusturmustur. Bu oranlar 5 ana grupta toplanmistir.

Bunlar:
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. Likidite Oranlar1

. Kaldirag¢ Oranlar1

. Odeyebilirlik Oranlari
. Etkinlik Oranlar

. Karlilik Oranlar

Altman se¢mis oldugu oranlarin literatiirde genel kabul gérmiis olmasina,
calismaya olan potansiyel uygunlukta olmalarina dikkat etmistir. Bu gruplar i¢cinden
de, Z degerini hesaplamak i¢in, bagimsiz degiskenlerin goreceli katkilarini igeren
alternatif diskriminant fonksiyonunun istatistiksel ©nemi, degiskenler arasi
korelasyonu ortaya koyan korelasyon matrisinin degerlendirilmesi, siniflandirma
testlerine dayali tahmini dogruluklarin degerlendirilmesi ve aragtirmacinin kendi
yargilar1 gibi kriterleri g6z onilinde bulundurarak 5 degisken se¢mistir. Bu 5 oran ve

bunlara gore olusturulan diskriminant fonksiyonu sdyledir;
1. Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar 0.012
2. Dagitilmamis karlar / Toplam Varliklar 0.014
3. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar 0.033
4. Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri 0.006
5. Satiglar / Toplam Varliklar 0.999
Z: Diskriminant degeri olmak tizere;
Z=0.021X1+0.014X2 + 0.033X3 + 0,06X4 + 0.999X5

Altman’in Z modeli adi1 verilen bu modelde X’ler bagimsiz degiskenleri
ifade etmekte, X’lerin Onilindeki katsayilara da diskriminant katsayilari adi
verilmektedir. Diskriminant fonksiyonu ile bagimsiz degiskenlerin (finansal

oranlarin) dogrusal bilesimi olusturularak bireylere ya da birimlere ait tiim
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degiskenler tek bir diskriminant degerine doniistiiriilmektedir. Bu deger ya da skora
dayanilarak isletme faaliyetleri ile ilgili tahmin ve yorumlarda bulunma imkani
dogmaktadir. Amag, diskriminant fonksiyonu ile bulunan isletmelere ait
diskriminant degerlerinin hesaplanan kritik degere gore siralanarak, isletmelerin
hangi gruba ait olduklarinin tahmini olarak belirlenmesidir. Isletmeler icin bulunan
diskriminant degeri kritik degerin solunda yer aliyorsa isletme basarisiz olan
isletmeler grubuna, saginda yer aliyorsa basarili isletmeler grubuna dahil

edilmektedir (Altman, 1981; 258).

Calismanin sonucu olarak, basarisizlik %94 oraninda dogru tahmin
edilmistir. Gergek basarisizliktan en fazla iki yil Oncesi i¢in dogru tahmin
yapilabilmekte daha onceki yillara gidildikge modelin tahmin giicliniin azaldigi
gozlemlenmistir. Modelde kolaylikla kullanilabilecek kritik deger hesaplamaya
calisilmig, model sonucu ortaya c¢ikan diskriminant degeri ile karsilastirmayi
hedeflemistir. Boylece, kritik degerin altinda olan model sonucu basarisiz

isletmelerin belirlenebilmesini miimkiin kilabilmistir.
2.3.2. Beaver’in Calismasi

Finansal oranlar yardimiyla isletme basarisizliklarinin tespit edilmesi
alaninda yapilan c¢aligmalardan birisi William H.Beaver’e aittir. Beaver 1966
yilinda yayinlanan ¢aligmasiyla isletme basarisizliklarinin tespitine yonelik ¢abalara
onciiliilk etmistir. Bu c¢alismasinin kapsamina 1954-64 yillar1 arasinda mali
basarisizliga ugramis 79 firmayr kapsayan bir 6rnekle, her basarisiz firmaya, ayni
endiistri ve benzer biiylikliikteki bir basarili firma dek gelecek sekilde 79 basarilt

firmay1 kapsayan bir 6rnek hazirlamigtir.

Beaver calismasinda basarisizlik kriterleri olarak; iflas, tahvil faizini
vadesinde O0deyememe, banka hesabinda negatif bakiye, hisse senetlerinin kar
paylarin1 6deyememe gibi unsurlart dahil etmistir. Calismasinda kullandig1 bazi
oranlarin isletme iflaslarim1 5 yil Onceden haber verebilecegini ispatlamigtir.
Aragtirmasinda yer verdigi mali basarisizlifa ugramis isletmelerin her biri i¢in ayr1
ayr1 basarisizligin bagladig tarihten itibaren 5 yil geriye giderek elde edilen mali

tablo verileri, basarili isletmelerin mali tablo verileriyle karsilagtirilmistir. Beaver
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aragtirmasinda 30 finansal oran1 6 grupta toplamig ve her gruptan yalnizca bir oran
almigtir. Beaver bu gruplandirmayr yaparken; oranlarin literatiirde pek ¢ok
arastirmaci tarafindan sikc¢a kullaniliyor olmasi, daha 6nceki ¢alismalarin herhangi
birinde oranin kullanilma amacina uygun sonuglar saglanmis olmasi ve nakit akim
kavramina uygun bulunmasi gibi kriterleri géz {iniinde bulundurmustur. Beaver’in

secmis oldugu oran gruplart soyledir:
. Nakit Akim Oranlari
. Kar Oranlar1
. Toplam Bor¢/Toplam Varliklar Orani
. Likit Varliklar/Toplam Varliklar Orani
. Likit Varliklar/Kisa Vadeli Bor¢ Oranlari
. Devir veya Siiriim Oranlari

Beaver bu oran gruplar iizerindeki incelemesini ii¢ agamada ve ii¢ ayri

analizle siirdiirmistir:

. Oran Ortalamalarinin Karsilastirilmasi,
. Ikili Siniflandirma Testi (Dichotomous Classification),
. Olasilik Oranlarinin Incelenmesi

Calismanin ilk asamasinda, secilen finansal oranlarin ortalama degerleri
karsilagtirilmistir. Bagarisizliktan dnceki besinci yildan birinci yila dogru her bir yil
i¢in basarili ve basarisiz gruptaki isletmelerin oran ortalama degerleri birbirinden
anlamli derecede farkli oldugu saptanmistir. Basarisizlik yaklastikca nakit akimi /
toplam borglar, net kar / toplam varliklar, ¢alisma sermayesi / toplam borglar ve car1
oran ortalamalarinin basarisiz isletmeler grubunda hizla azaldig1 ve toplam borglar /

toplam varliklar oraninin hizla yiikseldigi goriilmiistiir (Canbaz, 1998; 15).
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Calismanin ikinci asamasinda Beaver, oranlarin tahmin giiclinii 6l¢mek i¢in
ikili siniflandirma testini uygulamistir. Bu test ile aragtirmaya konu olan her bir
isletmenin basarisizliga ugrayip ugramadigin1 6lgmiistiir. Oran degerlerini azalan
sekilde siralamis, siniflandirmada kritik degerlerin iizerinde degere sahip firmalari
basarili, altinda degere sahip firmalar1 basarisiz diye ayirmistir. Arastirmasinin son
asamasinda, basarili ve basarisiz firmalarin rasyo dagilimlarini hesaplamistir ve her
firmaya ait rasyo degerinin basarili ve basarisiz rasyo dagilimindan gelme

olasiliklar1 karsilastirilmistir.

Beaver’in yapmis oldugu bu caligmasinda; Nakit Akim / Toplam Borg
rasyosunun isletme basarisizliklarin1 tahmin etmede etkin sonuglar verdigini

ispatlamstir.

Beaver 1968 yilinda etkili sermaye pazari kuramindan hareketle yapmis
oldugu ikinci calismasinda pay senedi fiyatlarinin Pazar degerlerindeki degismeleri
de kullanarak isletmelerin basarisizliklarini tahmin etmeye c¢aligmistir. Analiz
sonucunda finansal oranlar disindaki verilerin finansal basarisizligin tahmin
edilmesine olan marjinal katkilarinin 6nemli olmadigi sonucuna varilmigtir

(Unal,1987; 43).
2.3.3. Sinkey’in Calismasi

Banka basarisizliklarint  siniflandirma  ve basarili-basarisiz  bankalar
arasindaki farkliliklar1 saptamaya calisan ayrintili ¢alisma gruplarindan biri de
Sinkey’e aittir. Sinkey c¢alismasinda (1978) FDIC’nin sorunlu bankalar listesini
modellestirmeye yonelik calismistir (Sinkey, Walker, 1975; 24).

Sinkey yapmis oldugu ¢alismasinda FDIC’nin sorunlu olarak tanimladigi 62
bankay1 incelemistir. Bankalar1 secerken birbirine benzerlik gostermelerine dikkat
etmis, sorunlu ve sorunsuz bankalarin mali verilerini arastirmis ve bu iki grup

arasinda faaliyet ve finansal davranis farkliliklarini ortaya ¢ikarmaya caligmistir.
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Yapmis oldugu calismada tek degiskenli varyans analizini tercih etmistir.
Analizde kullanacagi oranlari, sermaye yeterliligi, likidite, verimlilik, karlilik olmak
lizere 4 ana gruba ayirmistir. Bunlar;

* Sermaye Yeterliligi -Sermaye / Toplam Aktif

- Sermaye / Riskli Varliklar

- Toplam Sermaye Hesaplari / Riskli Varliklar

- Krediler / Sermaye

* Likidite Oranlar1 -Hazine Tahvilleri / Toplam Varliklar

- Kasa / Toplam Varliklar

- Diger Devlet Tahvilleri / Toplam Varhklar

* Verimlilik Oranlar1 -Net Kar / Toplam Aktif

- Net Kar / Sermaye

* Karlilik Oranlar1 -(Faiz + Komisyon) / Toplam Faaliyet Kar1

Sinkey’in yapmis oldugu arastirma sonuglarindan elde edilen bulgular

Ozetleyecek olursak:

* 1969 — 1970 de Sermaye / Toplam Aktif rasyosu i¢in grup ortalamasi
farkli degildir. Ancak 1971°de sorunlu grup, sorunsuz gruptan daha farkl
ortalama sermaye grup rasyosuna sahiptir.

» Krediler / Ozsermaye rasyosunun grup ortalamalar1 1969-1970-1971
yillarinda istatiksel ag¢idan birbirinden farkli bulunmustur.

» Ozsermaye / Riskli Varliklar rasyosu yiiksek bir F istatistigine sahiptir.
» Likidite rasyolari, 1970 ve 1971 yillar1 i¢in olumlu sonuglar vermistir.

* Verimlilik rasyolarmin, 1970 ve 1971 yillarinda grup ortalamasi istatiksel
acidan birbirinden farklidir.

Sinkey’in yapmis oldugu bu calismasinda ulastig1 genel sonug; basarili ve
basarisiz firmalar arasinda biiyiik farkliliklar vardir. Firmalar arasindaki bu farklilik

firmalarin yapilarindan kaynaklanmaktadir.
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2.3.4. Weibel’in Calismasi

Weibel yapmis oldugu c¢alismasinin kapsamma Isvigrenin biiyiik bir
bankasinin miisterileri olan kiigiik 0Olgekli isletmeleri dahil etmistir. YIL
Aragtirmasinda, isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorleri, biiyiikliiklerini, faaliyet
yillarini, hukuki yapilarini, kurulus yerlerini, konjoktiir ve tasinmazlarin sahipligi
gibi kriterleri esas alarak 36 tane mali durumu iyi olan isletme ile 36 tane mali
durumu bozulmus olan isletme se¢mistir. Sectigi basarili ve basarisiz firmalari
Wilcoxon adi verilen analiz testine tabi tutmustur. Analizine 42 adet oran
kullanarak baslamis daha sonralart oran sayisint 20’ye indirerek 6 grupta

toplamigtir. Bunlar:

* Nakit Akimi / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
* Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

+ (Kisa Vadeli Dénen Varliklar — Borglar) / (Isletme Harcamalar1 —
Amortismanlar)

» Ortalama Stok Tutar1 / Malzeme Harcamalari
* Ortalama Kredi Tutar1 / Alislar

* D1s Kaynaklar / Sermaye

Weibel’in arastirmasinda kullandigi  Wilcoxon testi tek degiskenli
istatistiksel analiz yontemidir. Bu test, drneklemin bagimsizligini goz ardi etmekte,
degiskenler arasindaki c¢oklu iligkileri dikkate almamaktadir. Secilen oran dizisi,
siibjektif olarak belirlendiginden, ongoriilen kosullarda bir baska analist kisisel
tercihlerine gore farkli sonuglara varabilmektedir. Ayrica sonuglarin yorumu da

kesin bir sonuca baglanmamistir (Sinkey, Walker, 1975; 24).
2.3.5. Tamari’nin Calismasi

Geleneksel tek degiskenli istatiksel yontem yerine birden fazla oranin aym
zamanda kullanilmasi1 konusunu TAMARI 1966 yilinda yaptigi bir ¢alisma ile
ortaya koymustur. Tamari isletmelerin risk durumlarimi ¢ok orandan meydana

gelmis bir indekse gore degerlemenin tek bir degiskene gore degerlemeden daha
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etkin olacagin1 savunarak “Risk idemsini” Onermistir. Tamari risk indeksini
olusturmak i¢in herkesin genel kabul gordiigii finansal gostergelerden altisini ele

almistir. Tamari’nin 6nerdigi oran ve katsayilar1 soyledir:

* (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar 25
* Kar Trendi 25

* Cari Oran 20

» Uretim Degeri / Stoklar 10

* Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar 10

» Uretim Degeri / Calisma Sermayesi 10

Tamari’nin 6nerdigi agirliklar, oranin en yiiksek degeri i¢in takdir edilecek
puan1 gostermektedir. Dolayisiyla sayilan tiim oranlar bakimindan diger firmalardan
daha iyi durumda bulunan firma i¢in indeks degeri 100 olacaktir. Tamari’nin
buldugu sonuglara gore; 30°dan daha az puan alan firmalarin % 50’si iflas ettigi
halde, 30’dan daha fazla puan alan firmalarin ancak %3’ii iflas etmistir. Ancak
Tamari icin yapilabilecek en biliyiik elestiri Onerdigi agirliklarin herhangi bir

istatistiki yontemle belirlenmemis ve objektif olarak saptanmamis olmasidir.
2.3.6. Meyer ve Pifer’in Calismalar

Paul A. Meyer ve Howard W. Pifer 1970 yilinda diskriminand analizinden
farkli fakat ayni1 sonucu veren 0-1 regresyon teknigini bankalar {izerinde
uygulamaya calismiglardir (Meyer, Pifer, 1970; 853) Bu calismalarinda 1948 —
1965 yillar1 arasinda ABD’de kapanan 39 bankayi, benzer 6zelliklere sahip fakat
basarili olan 39 banka ile eslestirip incelemiglerdir. Eslestirme yapilirken aym
sehirde bulunma, benzer biiyiikliikk ve yasta olma ve verilerin ayni tarihte olmasi
kriter olarak alinmistir. Bu incelemelerinde bagimsiz degisken olarak donem sonu
bilango, gelir tablosu ve banka miifettislerini raporlarindan elde ettikleri 32 rasyo
kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak da (0,1) kukla degerlerini alan bur
dogrusal refresyon fonksiyonu olusturmuslardir. Boyle bir fonksiyon gozlenen

degiskenlerin bir lineer kombinasyonu olup her bir gézlem elemanini iki siniftan
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birine dahil eder. Bu yontem kullanildiginda segilecek basarili isletmeler icin Y = a
+ bi Xi +e (i =1,2,....n) regresyon denkleminin parametreleri hesaplanabilir, Y

tahmin degerleri de performans indeksi olarak kullanilabilir (Tezcan, 2002; 54).

Bu arastirmalarin sonucunda iflas tarihinden bir veya iki yil 6ncesinden
bankalarin %80’inin dogru gruplara ayrilabildigi gézlenmistir. Arastirmada bir kesit
analizi i¢in, oldukca yiiksek sayilan %70 degerinde bir belirlilik katsayisi (R2) elde
edilmistir. Ancak bu yillardan daha da geriye gidildiginde modelin tahmin etme
yetenegi kaybolmus. Dikkat ¢ekilen bir diger ayrint1 ise, modeli olusturan dokuz
degiskenden yalnizca bir tanesinin (cari oran) finansal rasyo, diger sekizinin ise;
ekonomik trende, degisimlere ve beklenmeye gelismelere dayali rasyolar olmasidir

(Altman, 1981;315).
2.3.7. Frydman, Altman ve Kao’nun Arastirmasi

Halira Frydman, Edward I. Altman ve Duen-Li Kao tarafindan yapilan
arastirmada (1985), RPA (Recursive Partitioning Algorithm) olarak bilenen
siniflandirma modeli iizeride ¢alisilmistir. Bu model tek degiskenli analiz ve ¢ok
degiskenli analiz yontemlerinin Ozelliklerine sahiptir. Modelde 200 basarili ve
basarisiz sayilan firmalar 6rnek olarak alinmistir. Model iki gruptan olusan
siiflandirma agact seklindedir. Agacin en dibine baz alinan rasyo yerlestirilir. Bu
rasyo iki alt rasyoya ayrilir ve bu rasyolarda iki alt rasyoya karsilik gelir. Bu islem

kriterlerin bitimine kadar devam eder. Yapilan ¢alismada kullanilan oranlar;
. Nakit Akimi / Toplam Borg
. Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
. Toplam Borg / Toplam Varliklar
. Nakit / Toplam Satislar
Calismada ulasilan sonu¢ olarak, 40 basarisiz isletme ile 5 adet basarili

isletme tespit edilmistir. Bu agaca ait siniflandirmada 200 firma i¢inde, 15 basarili 5

basarisiz firmanin yanlis siniflandirildigr gériilmiistir.
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2.3.8. Daniel Martin’in Calismasi

Daniel Martin 1970-1976 yillar1 arasinda banka basarisizliklarini tahmin
edebilen erken uyar1 modeli gelistirmistir. Calismasinin kapsamina 5.600 adet
bankay1 dahil etmistir. Analizinde 25 adet oran kullanmistir. Yapmis oldugu analiz
sonucunda bankalar1 iflaslarindan iki yi1l Oncesine kadar dogru olarak
siiflayabilmistir. Basarisiz bankalar1 %91.3, basarili bankalarida %91.1 oraninda
dogru sekilde smiflandirmistir. Sadece iki yilin verileri dogru sonuglar vermis

(1975-1976), diger yillara ait veriler dogru bir siniflandirma vermemistir.

Literatiirde diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve probit analizi
gibi istatistiki yontemlerin mali basarisizlik tahmini alanindaki performanslarini
karsilastiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Collins ve Green (1982), Gentry,
Newbold ve Whitford (1985), Gentry, Newbold ve Whitford (1987), Harris (1989),
Theodossiou (1991) ve Aktas (1991), Ugurlu ve Aksoy (2006)’un caligmalari
bunlardan bazilaridir. Elde edilen sonuglar, cesitli istatistiki yontemler arasinda ¢ok
kiigiik farklar bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle, cesitli istatistiki tekniklerle
ilgili smirlayic1 varsayimlar ve istatistiksel hususlarin, sadece tahmin giiclinii
dikkate alan kullanicilar agisindan ¢ok fazla 6nem tagimadigi sOylenebilir (Keasey,

Watson, 1991; 91).

Teknolojik gelismeyle, 6zellikle de bilgisayar alanindaki hizli gelismeyle
birlikte yapay zeka kavrami ortaya ¢ikmistir. Yapay zeka teknolojilerinden birisi de,
insan beyninin islevlerini taklit etmeye yonelik olarak gelistirilmis yapay sinir
aglaridir. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren miihendislik, tip, savunma gibi cesitli
alanlarda kullanilmaya baglanan yapay sinir aglarinin, mali basarisizlik tahmini
alanindaki uygulamalar1 1990°da baglamistir ve halen yogun bir sekilde devam

etmektedir.

Mali basarisizlik tahmini alaninda yapay sinir aglarin1 kullanan ilk ¢aligma,
Odom ve Sharda (1990) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada geri yayilim
algoritmasi kullanan bir yapay sinir ag1 kullanilmistir. Bu ¢alismanin, yapay sinir
ag1 metodolojisinin finans problemlerine uygulanabilirligini gostermek amaciyla

basit bir sekilde yapildigi unutulmamalidir. Bu nedenle, Odom ve Sharda yapay

56



sinir aginin girdileri olarak, sadece Altman’in modelinde yer alan bes finansal orani
kullanmiglardir. Caligmalarini, 128 isletmeden olusan bir 6rnek tizerinde gelistiren
arastirmacilar, egitim setindeki iflas etmis/iflas etmemis isletmeler oranini
degistirerek c¢esitli deneyler gerceklestirmiglerdir. Elde edilen sonuglar c¢ok
degiskenli diskriminant analizi ile karsilagtirllmigtir. Cok degiskenli diskriminant
analizi iflas etmis isletmeleri % 59,26 -% 70,37 ve iflas etmemis igletmeleri ise %
78,57 - % 89,29 araliginda dogru tahmin etmistir. Buna karsilik yapay sinir aglari,
egitim setine bagl olarak iflas etmis isletmeler icin % 77,78 - % 81,48 araliginda,
iflas etmemis isletmeler iginse % 78,57 - % 85,71 araliginda simiflandirma
dogrulugu elde etmistir. Diskriminant analizi ile karsilastirildiginda, yapay sinir
aglarinin iflas etmis isletmeleri daha yiiksek bir oranda dogru tahmin ettigi

gorilmektedir.

Raghupathi 1991 yilinda sunduklar1 bildiride 102 isletme (51 basarisiz ve 51
basarili isletme cifti) lizerinde geri yayilim algoritmasi kullanan bir yapay sinir ag1
modeli kurmuslardir. Bu c¢alisma, yapay sinir aglarinin mali basarisizlik tahmini
icin uygun araglar oldugunu gostermektedir (Raghupathi, 1991; 147). Aym yil,
Cadden tarafindan yayinlanan bildiride 59 isletme flizerinde iki farkli yontem
kullanilarak tahmin modeli gelistirilmistir. Yapilan karsilastirma sonucunda, yapay
sinir aglarinin diskriminant analizinden daha iyi performans gosterdigi tespit
edilmistir. Cadden, elde ettigi sonucglarin, basarili ve basarisiz isletmelerin
siniflandirilmasinda yapay sinir aglarinin  kullanimi1 agisindan cesaret verici

oldugunu belirtmektedir.

Yapay sinir aglarinin, basarisizlik tahmininde kullanilmasi ile ilgili timit
verici bu ¢aligsmalari takiben, geleneksel istatistiki yontemlerle yapay sinir aglarinin
bu alandaki performanslarini karsilastiran pek c¢ok calisma yapilmistir.
Karsilagtirmali ¢aligmalardan ¢ogu, yapay sinir aglariin, diskriminant analizi ve
lojistik regresyon analizi gibi istatistiki tekniklerin iizerinde performans gosterdigi
sonucuna ulagsmistir. Bu ¢alismalardan 6nemlileri sunlardir: Coats ve Fant (1993),
Fletcher ve Goss (1993), Wilson ve Sharda (1994), Pompe ve Feelders (1997), Jain
ve Nag (1997), Hekanaho ve digerleri (1998), Zhang (1999), Yildiz (1999),
Zapranis ve Ginoglou (2000), Keskin (2002).
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Altman ve digerleri (1994), 1000 italyan firmasindan olusan genis bir 6rnek
tizerinde basarisizligin bir yil Oncesinden tahmini i¢in yapay sinir ag1 ve g¢ok
degiskenli diskriminant analizini uygulamiglardir. Cok degiskenli diskriminant
analizi biraz daha iyi performans gostermesine ragmen, iki metoddan birinin kesin
olarak daha iistiin olmadig1 sonucuna varilmistir. Laitinen ve Kankaanpad (1999) de
bu calismay1 destekler niteliktedir ve mali balarisizlik tahmininde istatistiki
yontemlerle yapay sinir aglar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark

bulunmadigi sonucuna ulasmislardir.

Cok az sayida da olsa, bazi caligmalarda ise geleneksel istatistiki
yontemlerin yapay sinir aglarindan daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. 1996 yilinda Greenstein ve Welsh tarafindan yapilan ¢alisma bunlardan
biridir. Test seti iizerinde yapilan degerlendirmede, logit modelinin yapay sinir

agindan daha iyi performansa sahip oldugu goriilmiistiir.

Yukarida bahsedilen yapay sinir ag1 ¢aligmalarinin neredeyse tamaminda,
geri yayillim algoritmasini kullanan ¢ok katmanli aglardan yararlanilmistir. Geri
yayitlim a8 disinda farkli ag tiirleri kullanan c¢alismalardan &nemlileri asagida

Ozetlenmistir.

Back ve digerleri, 1994 yilinda 76 Finlandiya firmasi iizerinde yaptiklari
calismalarinda farkli yapay sinir agi tiirlerini karsilagtirmiglardir. Calismanin
sonucu, geri yayillim yapay sinir aglarinin diger tiirlerden daha iyi performansa

sahip oldugunu gostermektedir(Back, Osterom; 1994; 14).

Alict (1996), temel bilesenler analizi ile yapay sinir aglarinin girdilerini
belirlemis ve denetimsiz 6grenme aglarindan kendini orgiitleyen haritalar1 (SOM)
kullanmistir. Ingiliz isletmeleri {izerinde yapilan c¢alismada, yapay sinir ag1, cok
degiskenli diskriminant analizi ve lojistik regresyon teknikleri karsilastirilmistir.
Cok degiskenli diskriminant analizi i¢in % 65,6; lojistik regresyon analizi i¢in % 66
siiflandirma dogrulugu elde edilirken, sinir aginin bazi parametre varyasyonlarina
bagli olarak % 69,5 - % 73,7 arasinda bir siniflandirma dogruluguna sahip oldugu

gorilmiistiir.
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Serrano-Cinca, 1996 yilinda yaptigi calismada, isletme basarisizliklarinin
teshisi i¢in karar destek sistemine dayali bir yapay sinir ag1 modeli gelistirmistir. Bu
calismada kendini Orgiitleyen yapay sinir agr modeli kullanilmistir. Kendini
orglitleyen haritalar1 kullanan bir diger ¢alisma da Kiviluoto’nun 1998 yilinda

Finlandiya isletmeleri tizerinde yaptig1 ¢aligmadir.
2.3.9. Tiirkiyede Yapilan Mali Basarisizhik Tahmin Calismalan

Tirkiye’de bu alandaki ilk ¢alisma 1981 yilinda yapilmistir.Coklu dogrusal
diskriminant analizinin kullanildig1 s6z konusu arastirmada eslestirilmemis
ornekleme yontemi kullanilmistir. Bu yonteme uygun olarak, Tiirkiye icin en iyi
modeli olusturmak amaciyla 14 mali basarisiz isletme ile 35 basarili isletmenin
1976- 1980 donemi igindeki liger yillik mali tablolarindan ¢ikarilan 19 mali oran
kullanilmastir. Iflastan 4 yil 6ncesine kadar incelemenin genislendigi bu ¢alismada
her yil i¢in ayr1 bir diskriminant fonksiyonu hesaplanmig ve bu fonksiyonlar esas
alinarak her yila iliskin tahmin yapilmistir. iflastan 1,2,3 ve 4 yil &ncesi igin
bulunan modellerin igerik olarak degistiginin gézlemlendigi bu ¢alismada, iflastan 1
yil dncesi %92.9, 2 yil 6ncesi %89.74, 3 yil dncesi %84.6 ve 4 yi1l dncesi de %85.29
dogrulukla tahmin edilmistir. Bu ilk sonuclar ¢ok boyutlu modellerin Tiirkiye

kosullarinda bir erken uyar1 sistemi olarak kullanilabilecegini gosterir igeriktedir.

Mali basarisizligin tahmini konusundaki ikinci ¢alisma Coklu Regresyon
Modeli kullanilarak yapilmistir.Sadece bankacilik sektoriintin incelendigi bu
arastirmada 36 basarili ve 15 basarisiz banka incelenmistir. S6z konusu calismada,
7 mali orandan olusan modelin agiklayicilik giicii (R2) 0.5501 olarak bulunmustur.
Kopus degerinin 0.60 olarak alinmasi durumunda basarili isletmelerin %94.45,
basarisiz isletmelerin ise %93.33 oraninda dogru simiflandirildigi saptanmistir.
Olduk¢a yiiksek dogru simiflama oranina ulasilmasi ve sadece tek bir sektor
lizerinde c¢alismanin gergeklestirilmesi bu ¢alismanin en ilgi ¢ekici yOniini

olusturmaktadir (Aktas,1997; 132).
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UCUNCU BOLUM

ISTATISTIKSEL YONTEMLER YARDIMI iLE BANKALARDA MALI
BASARISIZLIK TAHMINI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismanin amaci, bankalarin igine diisebilecegi finansal basarisizliklari,
finansal oranlar ve ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler yardimiyla 1, 2 ve 3 yil

oncesinden tespit edilmesine iliskin bir tahminin yapilmasindir.

Calismada kullanilan model, firma icindeki veya disindaki kisilere,
ilgilendikleri firmanin endistri igindeki konumunu belirleme olanagini sagladigi
gibi, yoneticilere firmalarini arzuladiklar1 konuma getirmek i¢in hangi faktorlere

agirlik verecekleri ve kararlarini nasil olusturacaklar1 konusunda da gostericidir.
3.2. VERI TOPLAMA TEKNIGi

Bu caligmada Kullanilan veriler Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesinden

elde edilmistir (www.tbb.org.tr).

Calismada 1997-2000 yillar1 arasinda finansal basarisizlik gostermis 10
banka ile finansal basar1 gdstermis 17 banka yer almistir. Fona devredilmis ve

faaliyetini slirdiiren bankalar Ek’te yer alan Tabloda verlimektedir.
3.3. MODEL

Calismada oOncelikle bankalar bagarili ve basarisiz olarak iki grupa
ayrilmistir. Guruplar icerisinde fona devredilen bankalar 1, faaliyetini surduren
bankalar 2 ile ifade edilmistir.Bu calismada,eger bir banka BDDK tarafindan
yeniden yapilandirma uygulamali ¢ercevesinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)biinyesine devredilmis ise o zaman bu banka mali basarisizliga ugramig

olarak kabul edilmistir.Bu caligmada iflas etmis her bir banka i¢in iflas yasadigi
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yildan 3 yil 6ncesine kadarki dikata alimmaktadir.iflasdan onceki her yil -1,-2,-3
seklinde ifade edilmektedir.

Calismada, analizde kulanilacak rasyolarin se¢iminde tek degiskenli varyans
analizi (ANOVA-Ananlysis of Variance) testi uygulanmistir. ANOVA testinde
amag her iki sinifa ait bankalar(fona devredilmis ve faaliyetini siirdiiren) arasinda
ortalamalarin en fazla %35 giiven diizeyinde farklilik gosteren rasyolari
belirlemektir. Daha sonra Temel Bilesen Faktér analizi (TBA) yapilmistir. Bir

sonrak1 asamada mali basarisizlik i¢in diskriminant analizi yapilmuistir.
3.4. ANALIZ VE BULGULAR

Ek’te yer alan Tablo 1 de fona devredilmis ve faaliyetini siirdiiren
bankalarin rasyolarinin ortalama, standart sapma, smiflar arasindaki ortalamalarin
esitligini test etmek icin F istatistigi ve F istatistigine ait anlam diizeyleri

verilmektedir.
Test edilen yokluk hipotezi asagdaki gibidir:
HO: iki grup arasinda ortalamalar esittir,
Alternatif hipotez:
HI: iki grup arasinda ortalamalar farklidir.

Tablo 1’de yer alan diger bir istatistik Wilk’lamdadir.Eger gdzlemlenen
smif ortalamalar esit ise Wilks’lamda 1’e esit olacaktir. Siniflar dahilindeki
ortalamadaki degisim toplam degisimden nekadar kiiciikse, Wilks lamdanin degeri o
Olclide sifira yaklasacaktir. Boylece lamdanin degerinin yiiksek olmasi (1’yakin
olmasi) herhangi bir rasyo’ya ait smuf ortalamalarmin birbirinden farkl
olmadigi,lamdanin degerinin diisiik olmast (0’ra yakin olmasi) herhangi bir

rasyo’ya ait sinif ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu anlamina gelmektedir.

Secilen 14 adet rasyoya ait Wilk’s lamda degerleri 1 in altinda olup ve Sig.
degeri 0.05 den kiiciikdiir. Analizde bu,14 rasyo kullanilmistir. Diger rasyolar
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analiz dis1 burakilmistir. Cilinkii bu rasyolar dikkate alindiginda iki gurup arasinda

farklilik gostermemektedir.
3.4.1. Temel Bilesen Faktor Analizi (TBA)

Temel Bilesen Faktor Analizi (TBA) uygulamasindaki birinci amag, birbiri
ile yakin iligki gosteren rasyo gruplarini 6zetleyen anlamli faktorleri belirlemektir.
Bu uygulamadaki saptanan her bir faktér Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet

gosteren se¢diyimiz bankalarin belirli bir finansal niteliyini temsil etmektedir.

Ikinci amag, model se¢iminde basitlik ilkesine (principal of parsimony)

uygun olarak, optimum sayida ‘‘iyi tahmin edici’’degisken (faktor) saptamaktir.

TBA gerceklestirmeden oOnce, 27 bankaya ait 14 rasyonun korelasyon

matrisi hesaplanarak (Tablo 3.1), rasyolarin faktér modeline uygun olup olmadigi

saptanmistir.

Tablo 3.1. Rasyolara Ait Korelasyon Matrisi

Kkl K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 ki1 K12 K13 K14
K1 1,000 0,855 0,973 0,870 0,448 0,321 0,112 0,922 0,321 0,102 0,342 -357 0,375 0,883
K2 0,855 1,000 0,776 0,945 0,402 0,373 0,115 0,617 0,373 -,042 -0,408 226 0,222 0,623
K3 0,973 0,776 1,000 0,820 0,425 0,279 0,027 0,921 0,279 0,068 0,380 -487 -0,494 0,915
K4 0,870 0,945 0,820 1,000 0,556 -0,447 0,099 0,643 0,447 -,023 0,288 -294 -0,298 0,692
K5 0,448 0,402 0,425 0,556 1,000 0,813 0,069 0,338 0,813 -227 0,186 282 0,336 0,478
K6 0,321 0,373 0,279 0,447 -0,813 1,000 -0,095 0,238 1,000 0,130 0,233 0,185 0,221 0,361
K7 0,112 0,115 0,027 0,099 0,069 -0,095 1,000 0,123 -0,095 0,220 0,136 0,060 0,025 -0,061
K$ 0,922 0,617 0,921 -0,643 0,338 0,238 -0,123 1,000 0,238 - 157 0,310 0,388 0,420 0,894
K9 0,321 0,373 0,279 0,447 0,813 1,000 -0,095 0,238 1,000 0,130 0,233 0,185 0,221 0,361
K10 0,102 -0,042 0,068 -0,023 0,227 0,130 0,220 0,157 0,130 1,000 0,516 0,431 0,443 -0,096
K1l 0,342 -0,408 -0,380 0,288 0,186 0,233 0,136 0,310 0,233 0,516 1,000 0,421 0,399 0,209
K12 0,357 0,226 0,487 0,294 0,282 0,185 0,060 0,388 0,185 0,431 0,421 1,000 0,987 0,519
K13 0,375 0,222 -0,494 -0,298 0,336 0,221 0,025 0,420 0,221 0,443 0,399 0,987 1,000 0,521
K14 -0,883 0,623 0,915 -0,692 -0,478 0,361 -0,061 0,894 0,361 -,096 0,209 0,519 0,521 1,000
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Faktor modelinin gecerliligi ‘‘Bartlett sphericity’’ testi ve ‘‘Kaiser-Mayer-

Olkin (KMO) 6rneklem yeterliligi indeksi ile stnanmustir.

KMO orneklem yeterliligi indeksi, gézlemlenen degiskenlerin korelasyon
katsayilarina ait degerlerle kismi korelasyon katsayilarina ait degerleri karsilastirir.
S6z konusu indeksin 0,5’nin altinda olmasi faktor analizinin kabul edilmez

oldugunu gosterir.

Tablo 3.2. KMO ve Bartlett Sphericity Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin ~ Measure  of
Sampling Adequacy.
,623
(Kaiser-Meyer-Olkin orneklem
yeterliligi 6l¢iimii)
Bartlett's Test of Ki-kare 509,556
Sphericity
Df(serbestlik
91
derecesi)
Sig.(anlamlilik) ,000

Tablo 3.2 de KMO ve Bartlett sphericity test istatistigi sonuglarini

verilmistir.

Bartlett sphericity test istatistigi degeri yliksek ve istatistiksel olarak

anlamlidir. Dolayis1 ile birim matris hipotezi reddedilmistir. KMO indeksi degerleri
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0.5’nin tizerindedir.Bu mevcut rasyolarin faktdr modeli i¢in uygun oldugu anlamina

gelmektedir.

Faktor modelinin uygunlugunu belirledikden sonra, TBA yontemi ile toplam
4 ortak faktor saptanmustir. Saptanan faktorlerin rasyolart ne derecede iyi temsil
ettigine karar verebilmek i¢in, her bir rasyo varyansinin, saptanan ortak faktorler
tarafindan agiklanan kismi hesaplanmistir (communality). Ortak faktorler birbirileri
ile korelasyon gostermedikleri i¢in, bu bilesenlerin varyanslarinin toplami, sz

konusu rasyo varyansinin,ortak faktorler tarafindan agiklanan kismini1 vermektedir.

Tablo 3.3. Hesaplanan Rasyo Varyanslarinin Ortak Faktorler Tarafindan

Agiklanan Kismi

Extra
Rasyo ction
(OZKAYNAK+KAR)/T.AKTIFLER ,986
(Ozkaynak + Toplam Kar)/(Mevd.+Mev.Dis1 Kay.) ,871
Net Calisma Sermayesi/T.Aktifler ,981
(Ozkaynak+ Toplam Kar)/(T.Aktifler+Gayrinakdi 846
Krediler)
YP Aktifler/YP Pasifler ,907
Net Donem Kari1/Ortalama T.Aktifler ,875
Net Dénem Kar1/Ortalama Odenmis Sermaye ,225
Vergi Oncesi Kar/Ortalama T.Aktifler ,878
Toplam Gelirler/Toplam Giderler ,732
Faiz Gelirleri/Ort. Getirili Aktifler ,907
Faiz Giderleri/Ort.Getirili Aktifler ,905
(Personel Gideri+Kidem Tazminat1)/T.Aktif ,857
Faaliyet Gideri/T.Aktif ,838
Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler ,905
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Tablo 3.4’de toplam Ornek varyansinin tahmin edilen faktorler tarafindan
aciklanan kismi verilmektedir. Faktorler, 6z degerleri 1’den biiylik olanlar segilerek
saptanmugstir; ¢linkii her rasyonun standartlastirilmis varyansi 1’e esit oldugundan,
0z degerleri 1°den kii¢iik olan faktorler toplam varyansi agiklamada tek bir
degiskenden daha giiglii degildir.Birinci faktor toplam varyansin % 44,668’1n1,
ikinci faktor % 17,334’11, lgilincii faktor % 12,547°ni ve dordiincii faktor %
9,117’ini aciklamaktadir.

Tablo 3.4. Oz Degerler ve Toplam Varyansin Faktdrler Tarafindan
Agiklanan Kismi

Faktorler | Ozdegerler | % varyans | Kiimiilatif [ Varyans % | Kiimiilatif %
F1 6,253 44,668 44,668 44,668 44,668
F2 2,427 17,334 62,001 17,334 62,001
F3 1,757 12,547 74,549 12,547 74,549
F4 1,276 9,117 83,666 9,117 83,666
F5 1,034 7,388 91,054
F6 0,497 3,547 94,601
F7 0,311 2,220 96,821
F8 0,223 1,590 98,411
F9 0,106 0,757 99,168
F10 0,075 0,539 99,707
F11 0,025 0,181 99,887
F12 0,009 0,062 99,949
F13 0,006 0,042 99,991
F14 0,001 0,009 100,000

Faktor yiiklerini yorumlanmasimmi daha basite indirgemek amaciyla
““varimax’’  faktor = dondiiriilmesi  (varimax  factor  rotation) islemi

gergeklestirilmistir. Bu yontem, herhangi bir faktor {izerinde agirligl fazla olan
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degiskenlerin sayisint minimize etmeye ¢alisarak faktorlerin yorumlanmasini

kolaylastirmaktadir. Yontem herhangi bir bilgi kaybina neden olmamaktadir.

Tablo 3.5. Ortak Faktorler ve Faktor Yikleri

KOD | ORANLAR F1 F2 F3 F4

k1 (OZKAYNAK+KAR)/T.AKTIFLER 0,978

k3 Net Calisma Sermayesi/T.Aktifler 0,973

k4 (Ozkaynak+ Toplam Kar)/(T.Aktifler+Gayrinakdi Krediler) | 0,813

k2 (Ozkaynak + Toplam Kar)/(Mevd.+Mev.Dis1 Kay.) 0,800

k8 Vergi Oncesi Kar/Ortalama T.Aktifler -0,933

k14 Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler -0,899

k6 Net Donem Kari/Ortalama T.Aktifler -0,914

k5 YP Aktifler/YP Pasifler 0,898

k12 (Personel Gideri+Kidem Tazminat1)/T.Aktif 0,684

k13 Faaliyet Gideri/T.Aktif 0,654

k7 Net Dénem Kari/Ortalama Odenmis Sermaye

k9 Toplam Gelirler/Toplam Giderler 0,843
k10 Faiz Gelirleri/Ort. Getirili Aktifler 0,882
k11 Faiz Giderleri/Ort.Getirili Aktifler 0,782

Tablo 3.5°da varimax faktdr dondiiriilmesinden sonra hesaplanan rasyolara

ait faktor ytikleri verilmektedir. Burada, faktor yiikii 0,50 nin {izerinde olan rasyolar

gorilmektedir. Burada k7 0,50 den kii¢iik oldugu i¢in analiz dis1 burakilmistir.

Tahmin edilen birinci faktor (F1) altinda, faktor yiikii sirasina gore sirasiyla

k1, k3, k4 ve k2 sermaye oranlar1 gruplanmistir. Dolayisi ile F1 bankanin sermaye

yeterliligini temsil etmektedir. Bu sonuca gore sermaye yeterliligi Tiirk bankacilik

sektoriinde bankalarin finansal karakteristigini belirleyen en O©nemli birinci

faktordiir. Herhangi bir banka i¢in F1 faktor degerinin (skorunun) yiiksek olmasi

sermaye yeterliliginin giliglii oldugunu dolayis1 ile fona devredilme olasiliginin

diisiik, skorun diisilk olmasi ise fona devredilme olasilifinin yiiksek oldugunu
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gosterir. Sermaye yeterliligi faktorii ayn1 zamanda Tiirk bankacilik sisteminde,
bankalarin kars1 karsiya kaldigi en Onemli yapisal zayifliklarlardan biri olan
O0zkaynak yetersizligini de yansitmaktadir. Ciinkii bu faktor icinde yer alan k1, k3,
k4 ve k2 rasyolar1 Ozkaynak yeterliligini gostermektedir. Ek de bu rasyolarin

hesaplanmasinda kullanilan formiiller verilmektedir.

Tahmin edilen ikinci faktor (F2) altinda faktor yiikii sirasina gore k8, k14,
k6 karlilik rasyolarini temsil etmektedir. Bir banka i¢in F2 faktor degerinin yiiksek
olmasit sermaye yeterliliginin giicli oldugunu dolayis1 ile fona devredilme
olasiliginin disiik, skorun diisiikk olmasi ise fona devredilme olasiliginin yiiksek

oldugunu gosterir.

Tahmin edilen {igiincii faktor(F3) altinda faktor yiikii sirasina gore k5, k12
ve k13 faliyyet rasyosunu temsil etmektedir.Bir banka i¢in F3 faktdr degerinin
yiiksek olmasi fona devredilme olasiligint diisiik, skorun diisiik olmas1 ise fona

devredilme olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.

Dordiincii faktor(F4) faktoe yiikii sirasina gore k9, k10 ve k11 gelir-gider
oranlar1 guruplanmistir. F4 Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin 6zellikle faiz
yoniinden gelir-gider yapisini ve ozellikle faiz yoniinden piyasa riskini gosteren
ikinci derecede Onemli finansal karakterisktir (toplam degisken varyansinin
%9,117’sini aciklamaktadir. Herhangi bir banka icin 4.faktoér skorunun yiiksek
olmas1 fona devredilme olasiliginin yiiksek oldugunu, skorun diisiik olmas1 ise fona

devredilme olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
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3.4.2. Erken Uyar1 Modelinin Tahmini
3.4.2.1. Diskriminant Modeliyle Basarisiziigin Bir Y1l Onceden Tahmini

Tablo 3.6. Canonical Diskriminant Fonksiyon Katsayilar1 (Standart
Olmayan)

Function
1
VAR10 ,085
(Constant) -4,359

Da = 0,085 VAR10-4.359

Bayindirbank A.S. -0,585
Ege Giyim Sanayicileri Bankasi A.S. | 1,863
iktisat Bankas! T.A.S. -0,109
Kentbank A.S. 0

Milli Aydin Bankasi T.A.S. 0

Sitebank A.S. 1,2085
Bank Kapital Turk A.S. 3,087
Demirbank T.A.S. 1,064
Etibank A.S. 0

Ulusal Bank T.A.S. -0,789
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Bankalar iki gurupdan birine (faaliyetini siirdiiren,fona devredilen) ayirmak
icin, gurup ortalamalarina ve sayilarina dayanarak optimum kesme skoru (Z)

hesaplanmistir.( Canbas, Cabuk, 2000;13).

7 _ N,Z, +NgZ
N, +Ng

Burada;

Z = kesme skoru

NA = faaliyetini stirdiiren gruptaki banka sayis1
NB = iflas grubundaki banka sayis1

ZA = faaliyetini siirdiiren gruba ait skor ortalamasi

7B = iflas grubuna ait skor ortalamasidir.
7 [(17)-437)+ (10)(743%7 003720

Dolayist ile;

1. Eger Da > Z ise banka a faaliyetini siirdiiren,

2. Eger Da < Z ise banka a fona devredilmis olarak siniflandirilmaktadir.

Yapilan analiz sonunda basarisizlikdan bir yil dncesi (1999) model %60

oraninda basarili olmustur.
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3.4.2.2. Diskriminant Modeliyle Basarisizhigin iki Y1l Onceden Tahmini

Tablo 3.7. Canonical Diskriminant Fonksiyon Katsayilari (Standart

Olmayan)
Function
1
VARO00005 ,068
VARO00007 ,009
(Constant) -6,306

Da=0,068 VAR5+0,009 VAR7-6,306

Bayindirbank A.S. -1,5996

Ege Giyim Sanayicileri Bankas1 A.S. | -1,4359
Iktisat Bankasi T.A.S. -0,4597
Kentbank A.S. -1,0797

Milli Aydin Bankasi T.A.S. -0,326
Sitebank A.S. -3,5017

Bank Kapital Tiirk A.S. -1,7962
Demirbank T.A.S. 0,8797

Etibank A.S. -1,7694

Ulusal Bank T.A.S. -0,3051

7-[(17)0,687)+ (10)(1,168%7 ~0

Basarisizlikdan iki y1l 6ncesi(1998) model %90 oraninda basarili olmustur.
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3.4.2.3. Diskriminant Modeliyle Basarisizigin U¢ Y1l Onceden Tahmini

Tablo 3.8. Canonical Diskriminant Fonksiyon Katsayilari (Standart

Olmayan)

Function
1
VARO00005 ,068
VARO00007 ,006
(Constant) -6,424

Da=0,068 VAR5+0,0006 VAR7-6,424

Bayindirbank A.S. -2,8806

Ege Giyim Sanayicileri Bankasi A.S. -0,9734

iktisat Bankasi T.A.S. -0,6554
Kentbank A.S. 0

Milli Aydin Bankasi T.A.S. 1,0012

Sitebank A.S. -1,1378

Bank Kapital Turk A.S. -1,1454

Demirbank T.A.S. 0,4444

Etibank A.S. -2,4578

Ulusal Bank T.A.S. -0,528

7-1(17)0,490)+ (10)- 0,833%7 ~0

Basarisizlikdan ti¢ y1l 6ncesi(1999) model %80 oraninda basarili olmustur.
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3.4.2.4. Uygulama Sonucu

Analizde, bu 14 rasyo kullanilmistir. Diger rasyolar analiz dis1 birakilmistir.
Ciinkii bu rasyolar bir yil oncesi dikkate alindiginda iki grup arasinda farklilik

gostermemektedir.

Model basarisizlikdan bir yil 6nce %60 oraninda basarili olmustur. Burada

finansal oranalar yetersiz ola bilir.

Basarisizlikdan iki sene Onecesine baktigimizda model %90 oraninda

basarilidir.
Basarisizlikdan ii¢ sene 6ncesi model %80 oraninda dogrudur.

Demirbank fona devredildigi halde diskriminant modeli tarafindan tim
yillar i¢in faaliyetnini siirdiiren seklinde tahmin edilmistir. Ege Giyim Sanayicileri
Bankasi, Sitebank ve Bank Kapital Tiirk bankasi 1999 senesinde faaliyetini

stirdiiren bankalar gibi tahmin edilmistir.
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SONUC

Bir isletmenin finansal durumunu 6nceden tahmin edebilecek bir model,
isletme 1ile ilgili kararlar almada ¢esitli ¢evrelere ¢ok biiyiik fayda saglayacaktir.
Boyle bir model, yatirimcilar tarafindan yeni bir yatirim karar1 vermede ya da
mevcut yatirimlarin izlenmesinde kullanilabilecegi gibi, kredi verenler tarafindan
potansiyel miisterilerini ya da mevcut miisterilerini degerlendirmede 6nemli bir arag
olacaktir. Ayrica, yoneticiler boyle bir model sayesinde, basarisizliga kars1 dnleyici

tedbirler alma firsat1 yakalayacaklardir.

Biiyiik isletmelerin olusturulmasi ve bunlarin ihtiyag duydugu biiyiik
sermayenin kiiciik sermaye sahipleri tarafindan karsilanabildigi, yatirimcilar
grubunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu olusum, yatirimcilarin gerek
korunmas1 ve gerekse yeni yatirimcilarin isletmeye ¢ekilebilmesi igin, isletmenin
faaliyetlerinin sonuglarinin neler oldugunun bilinmesi hakkinda daha fazla bilgiye

ihtiya¢ duyulmasini ortaya ¢ikarmistir.

Calismada kullanilan Diskriminant analizi sonucu basarisizlikdan bir sene

oncesi %60,iki sene 6nce %90,li¢ sene oncesi %80 oraninda basarili olmustur.

73



KAYNAKCA

AKDOGAN, Nalan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz
teknikleri, Genisletilmis 6. Basim, Gazi Kitabevi, Ankara, 1998.

Akgii¢, Oztin; Finansal Yonetim, Yenilenmis 7. Baski, Avciol Basim-Yayin,
[stanbul, 1998.

Akgiil, Aziz; Tibbi Arastirmalarda Istatistiksel Analiz Teknikleri: SPSS
Uygulamalari, Yiiksek Ogrenim Kurumu Matbaas1, Ankara, 1997.

Aktag, Ramazan - Mete Doganay - Birol Yildiz; Mali Basarisizligin
Ongoriilmesi: Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmasi, Ankara

Universitesi SBF Dergisi, Cilt 58, Say1 4, 2003.

Aktas, Ramazan; Endiistri Isletmeleri Icin Mali Basarisizik Tahmini: Cok
Boyutlu Model Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Ankara, 1991.

Altman Edward I. - Robert A. Eisenbeis; Financial Applications of Discriminant
Analysis: A Clarification, Journal of Financial and Quantitative Analysis, March

1978.

Altman, Edward [.; Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction

of Corporate Bankruptcy, The Journal of Finance, Vol. XXIII, No. 4, 1968.

Bose, R.C; Early History of Multivariade Statistical Analysis, Multivariate
Analysis, ed. P.R. Krishnaiah, 1977.

Brealey, R. A. - Myers, S. - Marcus, A.; Isletme Finansmin Temelleri;

Cevirenler: Bozkurt, U., Arikan, T., ve Dogukanl, H., Literatiir Yaymcilik, 1997.

74



Brigham, Eugene F.- Louis C. Gapenski; Financial Management: Theory and
Practice, Seventh Edition, The Dryden Press, 1994.
Biiker, Semih - Riza Asikoglu - Giliven Sevil; Finansal Yonetim, 2. Baski,

Anadolu Universitesi, Eskisehir, 1997.

Canbas S. - Erol, C.; Tiirkiye’de Ticaret Bankalarinin Sorunlarinin Saptanmast:
Erken Uyari Sistemine Giris, Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Ekonomi Ilmi, Say1: 1,

Marmara Universitesi Tiirkiye Ekonomisi Arastdrma Merkezi, Ekim 1985.
Canbaz, Mustafa; Erken Uyar1 Gostergeleri Olarak Finansal Oranlar ve Cok
Degiskenli Model Onerisi, Doktora Tezi, Cumhuriyet Universitesi, SBE, Sivas

1998.

CEYLAN, Ali, > Isletmelerde Finansal Yonetim’’ Ekin Kitapevi Yaynlari,
Bursa, 2001.

Furgan Unal.; Firma Basarisizliklarinin Erken Uyari Gostergeleri, Finansal

Oranlar, Para ve Sermaye Piyasast Dergisi, Y1l 9, say1 103, Eyliil 1987.

Ganesalingam, S. - Kumar, K.; Dedection of Financial Distress via Multivariate

Statistical Analysis, Managerial Finance, Volume 27, No:4, 2001

Gloubos, G., - Grammatikos, T.; The Success of Bankruptcy Prediction in
Greece, Studies in Banking and Finance, Vol 7, 37-46, 1988.

GONENLI, Atilla, *’ Isletmelerde Finansal Yonetim,”’ , Istanbul, 1994.
Grablowsky, B., J. - Talley, W. K.; Probit and Discriminant Factors for

Classifying Credit Applicants: A Comparison, Journal of Economics and Business,

33,254-261, 1981.

75



Hooks, L. M., Bank Asset Risk: Evidence From Early-warning Models,
Contemporary Economic Policy; Huntington Beach; Oct 1995.

Hooks, L. M.; A Test of the Stability of Early Warning Models of Bank
Failures, Financial Industry Studies; Dallas; Sep 1992.

Hooks, L. M.; Bank Asset Risk: Evidence From Early-warning Models,
Contemporary Economic Policy; Huntington Beach; Oct 1995.

Hutchison, M. - McDill, K.; Are All Banking Crises Alike? The Japanese
Experience In International Comparison, NBER Working Paper, 7253, July 1999.

Karamustafa, O.; Bankalarda Temel Finansal Karakteristikler: 1990-1997
Sektor Uzerinde Ampirik Bir Calisma, IMKB Dergisi Cilt 3, Say1 9, 1999.

Karels, Gordon V. - Prakash, Arun J.; Multivariate Normalitiy and Forecasting

of Business Bankruptcy, Journal of Business Finance and Accounting, C:14, No:4.

Kaya, Y.T.; Tirk Bankacilik Sektériinde CAMELS Analizi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu MSPD Calisma Raporu, No: 2001/6

Keasey, K. - McGuinness, P.; The Failure of UK Industrial Firms for the Period
1976-1984, Logistic Aanlysis and Entrophy Measures, Journal of Business Finance

andAccounting, 1990.

Keskin, A. - Ozselguk, E.; Isletme Sonugclar1 Konusunda Erken Uyar Sistemi,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S Yayinlari, Istanbul 1988.

Krueger, A. - Tornell, A.; The Role of Bank Restructuring In Recoviring From

Crises: Mexico 1995-98, NBER Working Paper 7042, Mart, 1999.

76



Lagréze, E. - Siskos Y.; Preference Disaggregation: 20 Years of MCDA
Experience, European Journal of Operational Research, Say1:130, 2001.

Lau, A. H. L.; A five-State Financial Distress Prediction Model, The
Accounting Research, Vol. 25, No: 1, 1987.

Omiir, Fildan; Isletme Basarisizliklarmin Onceden Tahmininde Kullanilan
Erken Uyar1 Modelleri ve Sektérel Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

Universitesi, SBE, Istanbul 1992.

Ozdamar, Kazim; Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi (Cok Degiskeni
Analizler), 2. Baski, Kaan Kitabevi, Eskisehir 1999.

USTA, Ocal, * Isletme Finans1 ve Finansal Yé&netim”, 2.baski,Detay
Yayncilik, 2005.

77



EK: Grup Ortalamas1 Esitlik Testi

RASYOLAR BANKALAR | Mean | o St% | sig F Wilk
1 SER.STAND.RAS. 1 14,8 14,3 0,558 0,171 0,993
2 17,4 8,2
2 (OZKAYNAK+KAR)/T.AKTIFLER 1 -3,1 25,7 0,023 5,576 0,811
2 12,3 5,1
3 (Ozkaynak + Toplam Kar)/(Mevd.+Mev.Disi Kay.) 1 6,4 10,7 0,014 6,769 0,780
2 15,9 8,1
4 Net Calisma Sermayesi/T.Aktifler 1 -11,0 26,1 0,011 7,020 0,774
2 6,3 3,5
5 (Ozkaynak+ ToplamKI::é'z:gll".)AktifleHGayrinakdi 1 08 65 0,009 7.388 0765
2 6,5 4,2
6 Déviz Pozisyonu/Ozkaynak 1 235,6 103,9 0,083 5,626 0,810
2 134,0 158,4
7 T.Krediler/T.Aktifler 1 32,1 12,2 0,881 0,076 0,997
2 32,9 13,4
8 Takipteki Krediler/T. Krediler 1 41,3 87,0 0,101 2,689 0,899
2 55 9,2
9 Duran Aktifler/T.Aktifler 1 10,2 4,2 0,712 0,105 0,996
2 9,4 53
10 YP Aktifler/YP Pasifler 1 67,6 16,1 0,019 7,198 0,769
2 83,4 15,7
11 Likit Aktifler/T.Aktifler 1 43,9 14,1 0,486 0,297 0,988
2 48,5 17,5
12 Likit Aktifler/(Mevduat + Mev.Digi Kay.) 1 51,3 17,6 0,286 0,865 0,965
2 59,8 20,6
13 YP Likit Aktifler/YP Pasifler 1 37,5 10,0 0,176 1,587 0,938
2 47,0 20,0
14 Net D6nem Kari/Ortalama T.Aktifler 1 -9,5 15,2 0,001 13,462 0,641
2 4,6 2,6
15 Net D6nem Kari/Ortalama Ozkaynaklar 1 -48,2 314,0 0,154 2,078 0,920
2 63,5 34,7
16 Net Dénem Kari/Ortalama Odenmis Sermaye 1 -158,6 290,2 0,001 12,605 0,656
2 100,8 56,1
17 Vergi Oncesi Kar/Ortalama T.Aktifler 1 -8,5 15,5 0,001 13,504 0,640
2 6,3 3,6
18 Takipteki Alacak Provizyonu/T.Krediler 1 45,0 117,2 0,133 2,272 0,914
2 1,4 1,1
19 Takipteki Alacak Provizyonu/T.Aktifler 1 59 12,0 0,067 3,442 0,875
2 0,4 0,4
20 Takip.Alac.Son.Net Faiz Gel./Ort.T.Aktif. 1 6,6 13,9 0,161 1,738 0,932
2 12,2 6,6
21 Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 1 183,9 83,9 0,772 0,086 0,996
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2 192,4 64,2

22 Faiz Disi Gelirler/Faiz Disi Giderler 1 -19,7 47,9 0,220 2,253 0,914
2 10,6 66,2

23 Toplam Gelirler/Toplam Giderler 1 103,6 24,0 0,005 9,500 0,716
2 137,6 29,4

24 Faiz Gelirleri/Ort. Getirili Aktifler 1 47,9 7.4 0,023 4,989 0,828
2 40,9 7,2

25 Faiz Giderleri/Ort.Gotiriilii Aktifler 1 27,0 6,5 0,142 1,677 0,935
2 21,8 9,7

26 Faiz Giderleri/Ort.Getirili Aktifler 1 34,1 8,9 0,029 4,511 0,842
2 24,0 11,9

27 Faiz Gelirleri/T.Gelirler 1 67,6 113,3 0,253 1,172 0,953
2 99,7 13,8

28 Faiz Disi Gelirler/T.Gelirler 1 32,4 113,3 0,253 1,172 0,953
2 0,3 13,8

29 Faiz Giderleri/T.Giderler 1 65,1 8,0 0,332 2,615 0,902
2 69,2 11,9

30 Faiz Dis1 Giderler/T.Giderler 1 35,0 8,0 0,332 2,615 0,902
2 30,8 11,9

31 (Personel Gideri+Kidem Tazminati)/T.Aktif 1 3,6 1,8 0,014 6,377 0,790
2 2,2 0,9

32 (Personel Gideri+|((:aﬁ!r2:$t;n.)lPersonel Sayisi 1 88 1.6 0796 0,029 0,999
2 8,4 4,0

33 Kidem Tazminati/Personel Sayisi (Milyar TL) 1 0,2 0,1 0,563 0,329 0,986
2 0,2 0,2

34 Faaliyet Gideri/T.Aktif 1 47 2,1 0,007 7,871 0,753
2 29 1,1

35 Vergi Hari¢ Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler 1 12,8 22,6 0,055 3,932 0,859
2 1,9 1,7

36 Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler 1 19,0 22,7 0,026 5,930 0,802
2 57 4,6

37 TOPLAM AKTIFLER 1 0,6 0,6 0,081 3,772 0,864
2 2,0 24

38 TOPLAM KREDILER 1 0,6 0,6 0,091 3,476 0,873
2 2,2 2,8

39 TOPLAM MEVDUAT 1 0,7 0,7 0,112 3,081 0,886
2 1,9 2,2

40 T.AKTIFLER 1 2,0 2,6 0,219 1,892 0,927
2 4,0 4,6

41 T.KREDILER 1 1,3 1,2 0,119 2,980 0,890
2 4,0 5,1

42 T.MEVDUAT 1 23 29 0,348 1,129 0,955
2 3,8 4,5
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