os
292

FINANSAL BASARISIZLIK DURUMUNUN ONGORULMESINDE NAKIT AKIS
BIiLGILERININ ROLU*

Aras. Gor. Giilsen CAVUS**
Prof. Dr. Ayse Banu BASAR***

Mubhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi

Arastirma Makalesi / Research Article 1V
Ozel Say1 2020; 22, 6s292- 6s318

0Oz

Calismanim amaci, BIST Imalat sektoriinde yer alan 178 isletmenin 2018 yilindaki finansal basarisizligin
ongormede nakit akig oranlarinin agiklayici bir giice sahip olup olmadigini aragtirmaktir. Arastirmada isletmelerin
nakit akis oranlar aracilifiyla finansal basarisizlik durumunun 6ngoériilmesinde ikili lojistik regresyon analizi
kullanilmaktadir. Lojistik regresyon modelinin bagimli degigkeni finansal basarisizliktir. 2018 yilina ait finansal
acidan basarili ve basarisiz igletmelerin belirlenmesinde Altman Z-Skoru kullanilmisti. Modelin bagimsiz
degiskenleri olarak ise isletmenin 2017, 2016 ve 2015 yillarina ait nakit akis oranlart kullanilmistir. Arastirma
sonucunda igletmelerin finansal basarisizliginit 5ngérmede nakit akig oranlarinin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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THE ROLE OF CASH FLOW INFORMATION IN FORECASTING FINANCIAL FAILURE
ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether cash flow ratios have an explanatory power in predicting
the financial failure of 178 enterprises in BIST Manufacturing sector in 2018. In the research, logistic regression
analysis is used to predict the financial failure situation through cash flow ratios. The dependent variable of the
logistic regression model is financial failure. Altman Z-Score was used to identify the financially successful and
unsuccessful enterprises for 2018. The independent variables of the model are the cash flow ratios of the enterprises
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for 2017,2016 and 2015. As a result of the research, it is concluded that cash flow ratios are effective in predicting
financial failure of enterprises.

Keywords: Financial failure, Financial Success, Logistic Regression Analysis, Cash Flows

JEL Classification: M40, M41, G17, G33, C13

1. GIRiS

Birisletme ihtiyaclarini karsilamak i¢in yeterli nakit iiretemediginde finansal basarisizlik belirtileri
gosterebilir. Finansal basarisizlik i¢inde olan igletme, esas (isletme) faaliyetleri i¢in gereksinim duydugu
yeterli nakdi saglayamadiginda, nakit agigin1 kapatmak i¢in ya bor¢lanma yoluna gidecek ya da elindeki
varliklar1 nakde doniistiirecektir. Kisa vadede, isletme yetersiz nakit akisi yaratmaya devam ederse ve
nakit agiklarini kapatmak i¢in yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglayamazsa iflasa
stiriiklenebilir. Bu bakimdan konuyla ilgili literatiir incelendiginde finansal basarisizlik ile isletmelerin
nakit akislar1 arasinda bir iliski bulundugu goriilmektedir. Bu dogrultuda calismanin amaci, BIST
Imalat sektoriinde yer alan 178 isletmenin 2018 yilindaki finansal basarisizligin1 éngérmede nakit akis
oranlarmin agiklayici bir giice sahip olup olmadigim arastirmaktir. Isletmelerin bilango, gelir tablosu
ve nakit akig tablosuna iliskin verileri Equity RT veri tabanindan elde edilmistir. Calisma kapsaminda
olusturulan modelde bagimli degisken olarak finansal bagarisizlik ele alinmistir; bu kapsamda her bir
isletmenin finansal basarisizlik olasiligr Altman’in Z-Skoruna gore belirlenmistir. Bagimsiz degisken
olarak ise isletmenin 2015,2016 ve 2017 yillarina ait nakit akis oranlar1 kullanilmistir. Bu degiskenlerden
olusturulan finansal basarisizlik tahmin modeli ikili lojistik regresyon yontemi ile analiz edilerek nakit
akiglarinin finansal basarisizlig1 6ngdrmedeki rolii degerlendirilmistir.

2. NAKIT AKIS TABLOSU

Nakit akig tablosu, isletmenin bir raporlama donemi i¢indeki nakit veya nakit benzerlerindeki
giris ve cikiglari, bunlarin kaynaklarmi ve kullanim yerlerini gosteren tablodur. Bir isletmenin nakit
akislarina iligkin bilgiler, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini, bu nakit akiglarmni
kullanma ihtiyacinin degerlendirilmesini, isletmenin finansal performansini, yiikiimliiliiklerini yerine
getirme yetenegini yansitmasi ve isletmenin diger isletmelerle karsilagtirilmasini saglayan modeller
gelistirmesi agisindan faydalidir.

Ulkemizde nakit akis tablosunun yasal olarak diizenlenmesinde Muhasebe Uygulamalar
Genel Tebligi ve Tiirkiye Muhasebe Standartlart dikkate alinmaktadir. Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi’ne gore bilango esasina gore defter tutan gercek ve tiizel kisilerden belirli biiytkligi
asan isletmeler ek finansal tablolar kapsaminda nakit akis tablosu hazirlamaktadir. Bu Teblig’e gore
hazirlanan nakit akis tablosunda donem i¢i nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 ayri olarak gosterilmektedir.
Ancak Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne gore hazirlanan nakit akis tablosunda, igletmenin
nakit hareketlerinin hangi faaliyeti ile ilgili oldugu goriilememektedir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun iilkemizde kabul edilmesiyle ticaret isletmeleri tarafindan
uygulanmaya baslanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar ile nakit akis tablosu temel finansal tablolar
arasinda kabul edilerek hazirlanma zorunlulugu getirilmistir. Bu ticaret isletmeleri nakit akis tablosunun
hazirlanmasinda Tiirkiye Muhasebe Standartlari’ndan TMS 7’ yi esas almaktadir. Bagimsiz denetime
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tabi olup Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarin1 uygulamayan isletmeler ise Biiylik ve Orta Boy
Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlarina uygun sekilde nakit akis tablolarini hazirlamaktadur.
TMS 7 ve Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler igin Finansal Raporlama Standartlarina gore nakit akis
tablosunda doneme iliskin nakit akiglari; isletme faaliyetleri (diger bir ifade ile esas), yatirim faaliyetleri
ve finansman faaliyetlerine dayali bir bigimde smiflandirilarak raporlanmaktadir (MUGT; TMS 7,
Madde 10-116-17; BOBI FRS, Béliim 2).

Bir isletmenin esas faaliyetleri, yatinm ve finansman faaliyeti olarak nitelendirilmeyen diger
faaliyetleri kapsamak iizere hasilat yaratan faaliyetleridir. Bu faaliyetler isletmede net karin veya zararin
belirlenmesinde etkili olan finansal nitelikli islem ve olaylardir. Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari, dig finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmadan igletmenin; borglarini geri 6deyebilmesi,
faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kar pay1 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baslayabilmesinin
miimkiin olup olmadig1 konularinda bilgi saglamak amaciyla sunulmaktadir (MUGT; TMS 7, Madde
10-116-17; BOBI FRS, Béliim 2).

Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerlerine dahil edilmeyen diger yatirnmlarin
edinimi ve elden ¢ikarilmasidir. Bu faaliyetlere iligkin nakit akislarinin ayri olarak raporlanmasi gelecekte
isletmeye gelir ve nakit akigi saglamasi ongoriilen kaynaklar i¢in yapilan harcamalarin diizeyinin
belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir (MUGT; TMS 7, Madde 10-116-17; BOBI FRS, Béliim 2).

Isletmenin finansman faaliyetleri; isletmenin 6zkaynaklari ve yiikiimliiliikleri tutarinda ve
iceriginde degisiklige neden olan faaliyetler olarak nitelendirilebilir. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislari, isletmeye sermaye saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit akislarindan
talep edecekleri kismin belirlenmesini saglamasi nedeniyle énemlidir (MUGT; TMS 7, Madde 10-116-
17; BOBI FRS, Béliim 2).

3. FINANSAL BASARISIZLIK

Muhasebenin temel kavramlarindan siireklilik kavrami geregi her isletmenin sonsuz bir émre
sahip oldugu kabul edilir. Ancak birtakim faktorler dinamik bir sistem olan igletmeleri etkileyerek
basarisizlik yasamasina neden olabilir. Basarisizlik, isletmenin kurulus hedefini gergeklestirememesi
veya ulagilmak istenen hedefe istenilen sekilde ulasilamamasi olarak tanimlanabilir.

Basarisizliga neden olan faktorler isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler olarak siniflandirilmaktadir.
Ulkenin ekonomisi, artan kiiresellesme ile birlikte gelen rekabet, kriz, enflasyon, yiiksek faiz oranlari,
para politikalari, piyasa kosullari, teknolojik ilerlemeler, isletmenin bulundugu {ilke, faaliyet gosterilen
sektdr, belirsizlik ortaminda karar alma gibi unsurlar isletme dis1 faktorlerdir. Diger taraftan isletmenin
faaliyetlerinin verimsizligi, yanlis yonetim, i¢ kontrol yetersizligi gibi unsurlar ise isletme i¢i faktorlerdir
(Kordestani ve digerleri 2011, 279; Yakut ve Elmas 2013, 238).

Isletmeler acisindan basarisizlik ekonomik ve finansal olmak iizere iki farkli yaklasimla ele
alinmaktadir. Ekonomik basarisizlik, isletmenin gelirlerinin, sermaye maliyetini de iceren toplam
maliyetlerini kargilayamamasini ifade etmektedir (Torun 2007, 5). Finansal basarisizlik kavrami ise
literatiirde pek ¢ok farkli sekilde tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik en temel anlamiyla, isletmenin
vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Isletme bor¢ 6demeleri igin yeterli
nakit liretemezse, finansal basarisizlik yasayabilir. Bu durumda finansal bagarisizlik, igletmenin yetersiz
nakit akisina sahip olmasi veya isletmenin nakit girislerinin nakit ¢ikislarindan daha diisiik olmasi
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durumudur (Ozdemir 2011, 46-47). Isletmenin esas (isletme), yatirim ve finansman faaliyetlerinden net
nakit ¢ikisinin olmasi da finansal basarisizlik olarak kabul edilmektedir (Jantadej 2006, 15-16). Likidite
yetersizligini ifade eden bu tanimlamalarin yani sira arastirmalarda asagidaki 6zelliklere sahip olan
isletmeler de basarisiz olarak kabul edilmektedir.

+ Isletmenin faaliyetini durdurmasi

+ Isletmenin borglarmin aktif toplamini asmasi

* Tahvil faizlerinin ve anaparanin 6denmemesi

» Karsiliksiz ¢ek yazilmasi

« Isletmenin ii¢ y1l iist {iste zarar etmesi 0s
295

« Isletmeye kayyum atanmasi

« Isletmenin 6zkaynaklarmin negatif olmasi

« Isletmenin sermayesinin yarisim kaybetmis olmasi

+ Isletmenin varlik toplaminin %10 unu kaybetmis olmasi

* Borsada iglem sirasinin kapatilmasi

* Borsada kottan ¢ikarilma sartlarindan birine uygunluk (Aktas 1991, 7; Vatansever ve Aydin
2014, 166).

Ayrica sermaye maliyetinde artis, isletmeyi finanse etmek icin kreditorler ve tedarikgiler
tarafindan istenen kati yiikiimliiliikler, nakit akisindaki diisiis, finansal kaldiragtaki artis isletmenin
finansal basarisizliginin gostergelerindendir (Kordestani ve digerleri 2011, 279; Yakut ve Elmas 2013,
238).

Literatiirde yer alan bazi tanimlar iflas1 dar anlamda finansal basarisizlik olarak kabul etmektedir.
Isletmenin i¢ veya dis nedenlerle finansal basarisizlik yasamas: iflas ettigi anlamina gelmemektedir.
Asagidaki Sekil 1°de iflasin asamalar1 gosterilmektedir. Sekilden de goriildiigii gibi iflas finansal
basarisizligin son asamasini olusturmaktadir.
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Sekil 1. iflasin Asamalar

Kaynak: Kordestani ve digerleri 2011, Ability Of Combinations Cash Flow Components To Predict Financial
Distress, 278

Isletme yasadig1 finansal basarisizliklarina ¢dziim saglayamamasi durumunda iflas ile karst
kargiya kalmaktadir. Bugiine kadar iflas kavramina iligkin yapilan tanimlardaki ortak nokta, isletmenin
yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmasidir. Tanimlardaki bu ortak noktadan hareketle iflas,
finansal bir sorunla baslayarak mahkemede sonuglanan hukuku bir siirectir. Diger bir ifade ile finansal
basarisizlik iflasa dogru ilerleyebilecek dinamik bir siireg olarak goriilebilir (Aktas 1991, 6-8; Kordestani
ve digerleri 2011, 278).

3.1. Finansal Basarisizlik Tahmin Yontemleri

Literatiirde finansal basarisizlik tahmini amaciyla yapilan ¢alismalar uzun bir siiredir yer
almaktadir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin iflas siirecine girmeden Once finansal bagarisizlik yasayip
yasamayacagini tahmin etme temeline dayanmaktadir. Yapilan bu tahminler araciligiyla isletmelerin
finansal basarisizlik siirecinin son asamasi olan iflas asamasina gelmeden once gerekli kararlar1 alarak
iflas ve olumsuz sonuglarin 6nlenmesi amaglanmaktadir.

Finansal basarisizliginin dngoriilmesi; isletme yoneticileri, kredi veren kurumlar, mevcut
ve potansiyel yatirimcilar ve diger karar alicilar i¢in dnemlidir. Ciinkii yoneticiler isletme hakkinda
kararlarin1 igletmenin finansal saghigina goére yonlendirmektedir. Kredi veren kurumlar, isletmenin
finansal sagligina gore isletmeden alacaklarimi tahsil edebilme durumunu degerlendirmektedir. Mevcut
ve potansiyel yatirimcilar ise yatirnmlariin deger kaybetme/kazanma durumunu 6ngorebilmektedir.
Isletmenin finansal basarisizligi nedeniyle karar alicilari etkileyebilecek olumsuz durumlardan
kacginilmasi i¢in finansal basarisizlik tahmini gerekli olmaktadir.

Finansal basarisizlik konusunda ilk yillarda yapilan ¢aligmalar tek donemi kapsayan modellerdir.
Bu modeller statik modeller olarak da adlandirilmaktadir. Bu modeller isletmeleri finansal olarak basarili
ve basarisiz seklinde siniflandirmaktadir. Daha sonrasinda finansal basarisizlik tahmin modelleri, her bir
isletmenin basarisizlik riskini belli bir zamanda tespit edebilecek dinamik modellerin gelistirilmesiyle
devam etmistir. Bu tahmin yontemleri; ¢oklu diskriminant analizi, risk endeksi modelleri, kosullu
olasilik modelleri ve yapay zeka modelleridir. Uygulanan bu tahmin modellerinde agiklayict degisken
olarak isletmelerin muhasebe esasli veya piyasa esasli verileri kullanilmaktadir (Outecheva 2007, 87-
88; Balcaen ve Ooghe 2004, 5-17).

3.2. Finansal Basarisizhk ve Nakit Akis Oranlar1 Arasindaki Iliski

Literatiirde yapilan ¢aligmalar isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmininde farkli
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aciklayici degiskenler ve istatistiki yontemler kullanmaktadir. Bu ¢alismanin farklilik yaratan 6zelligi,
finansal basarisizlik tahmininde agiklayici degisken olarak isletmenin nakit akis tablosundaki bilesenleri
kullanmasidir.

Nakit akislari, isletmenin finansal sagligi hakkinda kara gore daha saglikli bilgi verir. Her bir nakit
akis orani da isletmenin finansal durumu hakkinda farkli bilgileri yansitabilir. Genellikle isletmelerin
kar1, finansal performansinin ve gelecekteki nakit akislarmin temel 6lgiitii olarak kabul edilmektedir.
Ancak finansal agidan basarisiz olan isletme yoneticileri, kendilerine saglanacak cesitli tesviklerden
yararlanmak, igletmenin olumsuz ekonomik sonuglarini degistirmek veya gizlemek gibi ¢esitli amagclarla
kar1 manipiile edebilir. Karin manipiile edilmesinin en yaygin yolu ise tahakkuklardir. Tahakkuklarin
manipiile edilmesi karm giivenilirligini azaltmaktadir. Buna karsin nakit akis bilgisi isletmenin finansal
sagligini degerlendirmede yoneticilerin takdir yetkilerine bagh degildir. Aym1 zamanda nakit akis bilgisi,
kazanglara ve tahakkuklara gore deger iligkisi daha yiiksek oldugu igin giivenilirdir (Dechow 1994, 5;
Jantadej 2006, 4).

Isletmelerin finansal basarisizigmin tahmininde nakit akis oranlarinmn aciklayict bir degisken
oldugu konusunda ilk vurgu yapan Beaver’dir. Bu ¢aligmadan sonra nakit akis oranlarinin agiklayici
degisken olarak kullanildig: finansal basarisizlik tahmin modellerine iligkin galigmalarin 6zeti asagida
Tablo 1’de siralanmustir.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Kullamlan Nakit

Yazar/Yil Yiintem Akis Orans Sonug
Beaver Isletmenin Isletme  Faaliyeti Nakit | Finansal basanisizlif tahmin etmede nakit
{1966) biiyiikliigii ve | Alist /Toplam  Yabanc | akigtoplam yabanct kaynak oram en iyi
endiistrisine gore 79 | Kaynak tahmin edici oran olarak bulunmustur.
basanli  ve 79 isletme Faaliyeti
basansiz isletmenin | Nakit AkisyToplam Varlik
tahakkuk esash ve isletme Faaliyeti
nakit akas | Nakit AkisyMNet Degeri
oranlarinin tek isletme Faaliyeti
defiskenli testi Makit Akisy/Hasilat
Deakin Isletmenin Isletme Faaliyet Nakit | Ele  aliman  omeklemde  finansal
(1972) biiyiikliigii ve | AkisyToplam Yabanci | basanisizliktan bir, iki ve {ic vil dncesinde
endiistrisine gore 32 | Kaynak basansizhifin tahmin edilmesinde [sletme
basarth  wve 32 Faaliveti Nakit AkisuToplam Yabanci
basarisiz isletme ile Kaynak oram anlambidur.
goklu  diskriminant
analizi.
Blum Mali wil, calsan | Isletme Faaliyen Nakit Isletme Faaliveti Nakit Akisi/Toplam
(1974) sayist, endiistri ve | AkigyToplam Yabanct | Yabanct Kaynak dnemli tahmin  edici
isletme Kaynak degiskendir.
biiyiikliigiine  giire
ele alinan
Orneklemde
basansizhigin - alt
yil dncesine kadar
tahmin edici 21 gok
degiskenli
diskriminant
modelleri
MNortonde Isletmenin Isletme  Faaliyen Nakit Basansizhktan i wil  dnecesi
Smith endiistrisi ve | AkisiHasilat tahminde en iyi diskriminant modelinde
(1979) bilyiikliigiine giire | Isletme Faaliveti MNakit | Isletme Faaliyeti MNakit  Akisy/Toplam
st flandirilnmg AkisiToplam Varhik Yabanci Kaynak ve lsletme Faaliyeti
basansizhktan dort | Isletme Faalived Nakit | Nakit Akisi/Hasilat orani anlamlidar.
yil oncesine | Akisy/Piyasa Degeri
dayanan lineer | Isletme Faaliyeti Nakit
¢oklu asamali | AkisyToplam Yabanci
diskriminant Kaynak
analizi.
Raja ve | 1972-1978  willan | Nakit Akigy/Hasilat Nakit akigy/Toplam yabanct kaynak
digerleri. arasinda 15 baganlh | Nakit Akigy/Toplam Varhk | degiskeni anlamhdir,
(1980) ve 21 bagansiz | Nakil AlsyPiyasa Degeri
isletme Makit AkisyToplam
drnekleminde lineer | Yabanor Kaynak
disktriminant Kullamlan  nakit  akis
analizi oranlarim ortalamas
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Taffler Bir wil dncesi igin | Isletme  Faaliveti  Nakit isletme  Faaliveti  Nakit  Akisi/
(1984) perakende AkisyToplam Yabanc: | Toplam Yabanc Kaynak oram modeldeki
sektdriindeki yer | Kaynak ikinci en Onemli degisken olarak
alan 24 basansiz ve bulunmustur,
49 basansiz
isletmeden  olusan
drocklemde  ¢oklu
diskriminant analizi
Casey& Basanisizliktan bes | Isletme Faaliyeti Nakit Nakit akis oran degiskenleri bagarl
Bartezak yil dncesine kadar | AkisyToplam Yabanc: | ve basansizhk tahmin modelinde giilii
(1985) 60 basanh ve 230 | Kaynak aciklayic giice sahiptir.
basansiz  isletme | Isletme Faaliveti Nakit
igin, tahakkuk wve | AkisuKisa Vadeli Yabanc
nakit akis  oran | Kaynak
degiskenlerinin  yer
aldifi coklu
diskriminant analizi
ve logit model
Gumbaola 77 basanh  ve | Isletme Faaliyeti Nakit Makit akis oran  degiskenlerinden
(1987) basansiz isletme | Akist  /Toplam Yabanci | highiri basansizhk tahmininde anlamh
igin 21 adet | Kaynak degildir.
tahakkuk wve nakit | Isletme Faaliyveti Nakit
akas orant | AkisyHasilat
hesaplanarak isletme Faaliveti Nakit
basansizhktan  diirt | AkisyToplam Varhk
yil dncesine kadar
elde edilen verilerle
goklu diskriminant
analizi
Gilbert 52 iflas etmis 208 | Isletme Faaliyeti Nakit Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam
{ 19490) iflas etmemis | AkisyToplam Varhk Yabanct Kaynak oramnmin iflas etmis ve
isletme ve 52 iflas | Isletme Faaliveti Nakit | iflas  etmemis isletmeleri  belirlemede
etmis  ile 208 | AkisyToplam Yabanci | anlamhidir.  Isletme  Faaliyeti  Nakit
basansiz isletmeden | Kaynak AkisKisa Vadeli Yabanci Kaynak oram
olusan  iki  grup | Isletme Faaliveti Nakit | ise iflas etmis ve finansal basansiz
drneklem icin | Akisi/Kisa Vadeli Yabanc: | isletmeleri simflandirmada anlambidir,
hesaplanan 14 oran | Kaynak
ile  agamali  logit
model.  Hesaplanan
14  orandan g
tanesi  nakit akis
oramdir,
Ward Birlesik Isletme Faaliveti  Nakit Yatmm Faaliveti Nakit Akiglanmn
(1994) Devletlerdeki 1988- | AkisyToplam Yabanci | Toplam  Yabanci  Kaynaklara  oram
1989 yillant | Kaynak madencilik, petrol ve gaz endiistrilerinde
arasinda Yaurim Faalived Nakit | ver alan isletmelerin finansal
madencilik, petrol | AkisuToplam Yabanci | basansizhklanim  Sngrmede  en ivi
ve gaz | Kaynak aciklayicr  degiskendir. Isletme faaliveti
igletmelerinin Finansman Faaliyeti Nakit | nakit akisimn toplam yabanci kaynaklara
finansal AkisuToplam Yabanci | oram difer sekitirde yer alan isletmelerin
basansizhklarim Kaynak finansal  basansizliklanmn - en  iyi
tahmin etmek igin giistergesidir.
lojistik  regresyon
analizi

kullamlmstir.
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Low ve | 9 farkh endiistriden | Isletme Faaliyet Nakit Finansal basansizhk  olasilifinin
difierleri. 26 finansal | AkisuToplam Borg tahmininde nakit akis oranlan anlaml
2001) basansiz isletme ve | Yatinm Faaliveti Nakit | degildir.
42 rasigele secilmis | Akisy/Toplam Borg
basanh isletme | Finansman Faaliyet Nakit
drnekleminde AkisToplam Borg
lojistik  regresyon
analizi
Murty& 1977-1987  willan | Nakit Akigy/Toplam Varlik Isletmenin finansal olarak saghgim
Misra arasinda 13 farkh | Nakit Akigy/Toplam Borg | tahmin etmede nakit akis oranlan iyi bir
(2004) endiistriden 35 | Nakit Akisi/Net Sauslar giistergedir.
finansal basanisiz ve | Makit Akigi/Piyasa Degeri
35 baganh igletme | Nakit Akigi/Dinen
drnekleminde ¢oklu | Varhklar
diskriminant analizi | Nakit Akisi/Kisa  Vadeli
Yabanc Kaynaklar
Nakit Akisy/Faiz Gideri
Makit Akig/Net Cahgma
Sermayesi
Nakit Akisi/igletme
Sermayesi
Jooste Aym sektdrlerde | Nakit Akisy Satislar Finansal basansizhifin  tahmininde
(2007} faalivet giisteren 10 | Nakit Alaglary Toplam | Nakit Akisy/ Toplam Yabanci Kaynak
basansiz  ve 10 | Varhklar orammn tahmin edici degeri yilksektir.
basarih isletme | MNakit AkisiToplam
irnekleminde  her | Yabanc Kaynak
bir oramin ortalama | Kritik ihtiyaglan
degierlerinin Karsilama Oram
basansizlikian Makit  Faiz  Karsilama
dnceki her bir il | Oram
igin Kiir Payr Karsilama Oram
karsilastinlmas: Nakit Akisi/Net Kar
Rodgers 30 basanh ve 30 | Nakit Karsilama Oram Nakit akigina dayali oranlann, borg
(2011) iflas etmis igletme | Cari Borcun Nakde Oram | ddeme  giicii  agisindan  isletmeleri
tirnekleminde ¢oklu | Amortisman/Serbest Nakit | degerlendirirken dnemli bir tahmin giiciine
diskriminant analizi | Akim sahiptir.
ve lojistik | Nakit  Kir  Paylarim
regresyon analizi Karsilama Oram
Ong ve | 2001-2007 yillan MNakit AkisuToplam Varlik Makit akisiun  toplam  yabanc
digerleri. arasinda Nakit AkisgiToplam | kaynaga oram kurumsal bagansizhiin
(2011) Malezya'da yedi Yabanci Kaynak tahmininde anlambdir.

farkh sektirde
halka acik 1035
isletmede lojistik
regresyon analizi
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Fawri  ve | 52 finansal | Isletme Faaliveti  Nakit Isletme  Faaliveti  Nakit  Aksi
digerleri, bagansiz  ve 32 | Akis/Kisa Vadeh Yabano | fToplam  Yabanci  Kaynak, Yatnm
(2015) basanh  isletmenin | Kaynak Faaliveti Nakit Akisy/Toplam  Yabanc
finansal isletme  Faaliveti  Nakit | Kaynak, Isletme Faaliveti Nakit Akisi
basansizhktan Akisi+ Faiz Giderleri/Faiz | MHasilat, Isletme Faaliveti Nakit Akisi +
onceki g yil | Giderleri Faiz Gideri/Faiz Gideri degiskenlerini
verisini  kullanarak | Isletme Faaliveti  Nakit | finansal  basansizhf  tahmin  etmede
lojistik  regresyon | AkistToplam Yabanct | anlamlichr,
analizi Kaynak
Isletme  Faaliveti  Nakit
Akisy/Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak
Yaurim Faaliveti Nakit
Akis/Toplam Yabanc
Kaynak
Finansman Faaliveti Nakit
Akis/Toplam Yabanci
Kavnak
isletme Faaliveti Nakit
Akisy/Ozkaynaklar
isletme Faaliveti Nakit
AkisuToplam Varlik
Isletme Faaliveti Nakit
Akis/Dionen Varlik
Isletme Faaliveti Nakit
Akisy/Net Kar
Isletme Faaliveti Nakit
Akisy/Hasilat
Boentoro 2008-2013  yillan | Nakit AkisyToplam Varhk Isletmelerin finansal  bagansizhigm
arasinda Jakarta tahmin etmede nakit akistoplam varlik
Stock Exchange orammn yararhdir,
siralanan 68
basarili, 48
basarisiz
islermelerden
olusan Grneklemde
lojistik  regresyon
analizi

Kaynak: Divesh S. Sharma. 2001. The role of cash flow information in predicting corporate failure: the state of
the literature”, Managerial Finance, Vol. 27 Iss: 4 s. 5-9; Fawzi, N. S. Ve digerleri. 2015. “Monitoring Distressed
Companies through Cash Flow Analysis” kaynaklarindan olusturulmustur.

Tablo 1’den de goriilebilecegi gibi uluslararasi yazinda genellikle Nakit Akisi/Toplam Yabanci
Kaynaklar oraninin finansal basarisizlig1 agiklayici giice sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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4. UYYGULAMA
4.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Yontemi

Bu ¢alismanin amaci, BIST Imalat sektoriinde yer alan 178 isletmenin 2018 yilindaki finansal
basarisizligini tahmin etmede nakit akis oranlarinin agiklayici bir giice sahip olup olmadigini arastirmaktir.
Arastirma kapsaminda 2018 yilina ait finansal basarili ve basarisiz isletmelerin belirlenmesinde Altman
Z-Skoru kullanilmaktadir. Altman Z Skoruna iliskin formiil asagidaki gibidir (Altman 1968):

(1) Z-Score=1,2X1 +1,4X2+3,3X3+0,6X4+ 0,99X5
X1=Net Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2= Dagitilmamis Kar/Toplam Varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4=0Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

X5= Net Satiglar/Toplam Varliklar

Z-Score > 2,99 Finansal basarisizlik yagama ihtimali zayiftir.

1,81< Z-Score <2,99 Normal Basari/Belirsizlik (Gri Alan)/Finansal basarisizlig1 yoktur. Ancak
isletme saglig1 cok iyi degildir.

1,81< Z-Score Finansal basarisizlik ihtimali yiiksektir.

Hesaplanan Altman Z Skoruna gore finansal basarisizlik ihtimali yiiksek olan igletmelere 1;
saglikli isletmelere ise 0 degeri atanarak modelin bagimli kategorik degiskeni olusturulmustur.

Finansal basarisizlik modelinin bagimsiz degiskenleri ise nakit akis oranlaridir. Nakit akig
oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan isletmelerin bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosuna ait
finansal veriler Equity RT veri tabani araciligiyla elde edilmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak
kullanilabilecek olasi nakit akis oranlari Tablo 2 ‘de Ozetlenmistir. Finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde tabloda verilen oranlarin hepsi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ancak asamali
lojistik regresyon analizi geregi basarisizligi tahmin ederken en iyi model kapsaminda agiklayici giice
sahip olan oranlar program tarafindan secilmistir.
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Tablo 2. Finansal Basarisizhik Tahmin Modelinde Kullanmilacak Olasi

Degiskenler
Degiskenlerin Kisaltmasi Nakit Akis Oranlan
IFNA/YFNA isletme Faaliveti Nakit AkisyYatunm
Faaliyeti Nakit Akigi
IFNADOV Isletme Faaliveti Nakit Akis/Donen
Varlik
IFNATYV Isletme Faaliveti Nakit AkisuToplam
Varhk
IFNA/KEVYK isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa
Vadeli Yabanc Kavnak
IFNA/UVYK isletme Faaliveti Nakit Akisy/Uzun
Vadeli Yabanci Kaynak
IFNATYK Toplam Yabanc: Kaynak/ Isletme

Faaliveti Nakit Akig
IFNA/OZK Isletme Faaliveti Nakit
Ak Okaynaklar

Isletme Faaliveti Nakit AkisyFaiz

IFNAFG
Giderleri

IFNA/NK Isletme Faaliveti Nakit Akisy™Net Kar

IFNA/H isletme Faaliyeti Nakit Akisy/Hasilat
YFNAMTY Yaurim Faaliveti Nakit AkisyToplam
Varlik
YFNANK Yatunm Faaliyeti Nakit Akiglan/Net
Kar
FFNA/TYK Isletme Faaliyeti Nakit AkisyToplam
Yabanci Kaynak
FFNA/DOV Finanman Faaliveti Nakit

Akisi/Dnen Varlk

2017,2016 ve 2015 yillarina ait nakit akis oranlar1 hesaplanarak 2018 yilinda isletmelerin finansal
basarisizligint ikili lojistik regresyon analizi araciligiyla tahmin edilmistir. Arastirma kapsaminda
olusturulan finansal basarisizlik tahmin modellerinde elde edilen sonuclar asagida yer almaktadir.

4.2. Arastirma Bulgular

BIST Imalat sektdriinde yer alan isletmelerin 2018 yili verileri baz alinarak Altman Z-Skoru
hesaplandiginda isletmelerden 101’1 basarisiz, 77’si ise basarili isletme olarak siniflandirilmigtir. 2018
yil1 verilerine gére Altman Z-Skoruna gore basart durumu siniflandirilan isletmelerin nakit akis oranlari
kullanilarak 2017 yilinda dort, 2016 yilinda iki ve 2015 yilinda bes alternatif model olusturulmustur.
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4.2.1. isletmelerin 2017 Yih Nakit Akis Oranlari ile 2018 Yilindaki Finansal Basarisiziigin
Ongiiriilmesi

Nakit akist oranlarinin, isletmelerin basarili ve basarisiz olma olasiliklar tizerindeki etkisini
degerlendirebilmek ig¢in ikili lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Bu kapsamda lojistik regresyon
modelinde, 15 yordayici degisken ve kategorik bir degisken olan basarili olma durumu (0 - basarils;
1 - basarisiz) degiskeni kullanilmistir. Finansal basarisizlik modeli lojistik regresyon analizi ile tahmin
edilmeden 6nce degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigi kontrol edilmelidir. 2017
yilina iligkin finansal verilerle hesaplanan nakit akis oranlarinin VIF (varyans enflasyon faktorii) degerine
bakildiginda Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Varlik oranmin VIF degeri 14,132, Isletme Faaliyeti
Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak oranmin VIF degeri 13,374 ve Isletme Faaliyeti Nakit Akis1/
Toplam Yabanci Kaynak oran1 VIF degeri 49,317 oldugundan model kapsamindan ¢ikarilmistir.

Lojistik regresyon tahmin yontemlerinden Forward Yontemine gore dort farkli modeldeki
degiskenlerin isletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumlarini ayristirabildigini gosteren ki kare
sonuglar1 tablosu Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3. 2017 Yihna iliskin Modellere iliskin Ki-Kare Sonuclar:

Adim 1 Step

Block

Model

Adim 2 Step

Block

Muodel

Adim 3 Step

Block

Model

Adim 4 Step

Block

Model

13.245

13.245

13.245

1514

20.759

20,759

-1.174

19.585

19.585

2.546

22.131

[ ]

[ ]

L0000

L0a0

00

L06

L0000

L0000

279

00

L0000

11

000

0000

Adim 1’°de olustulan modelin isletmelerin basarili ya da basariz olma durumlar iizerindeki
varyansi %7 (Cox & Snell R square) ile %9 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Adim
2’de olustulan modelin igletmelerin basarili ya da basariz olma durumlar iizerindeki varyansi %11
(Cox & Snell R square) ile %14 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Adim 3’de olustulan
modelin isletmelerin bagarili ya da basariz olma durumlar iizerindeki varyanst %10 (Cox & Snell
R square) ile %14 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Adim 4’de olustulan modelde ise
isletmelerin basarili ya da basariz olma durumlari tizerindeki varyansi %11 (Cox & Snell R square)
ile %15 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Tablo 4°de ise olusturulan modellere iliskin

siniflandirma tablosu yer almaktadir.
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Tablo 4. 2017 Yihna iliskin Modellerin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Dogru
Simflandirma
Yiizdesi
Giizlem Basarn Durumu
Basarih Basarisiz

Adim 1 Basan Durumu  Basarh 30 47 39.0

Basarsiz 24 17 76,2

Os Dogru Sumflandirma 60, 1
306 Yiizdesi

Adim 2 Basan Durumu  Basanh 28 49 364

Basansiz 10 9] 90,1

Dogru Smmflandirma 669
Yiizdesi

Adim 3  Basan Durumu  Basarh 27 50 35.1

Basarisiz 8 93 92,1

Dogru Smmiflandirma 674
Yiizdesi

Adimd4  Basan Durumu  Basanh 28 49 364

Basansiz 9 G2 91,1

Dogru Smflandirma 674
Yiizdesi

Tablo 4’e gore olusturulan modellerden Model 1 %60,1, Model 2 %66,9, Model 3 %67,4 ve
model 4 ise %67,4 oraninda gbzlemi dogru bir sekilde simiflandirmistir. Dort farkli modele iliskin
yapilan lojistik regresyon sonuglari Tablo 5°te gdsterilmistir.
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Tablo 5. 2017 Yihna iliskin Yapilan Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Degiskenler B S.E. Wald Sig. Exp (B) Exp(B) G.A.
f.
Alt Ust
Adim1 IFNA/DOV - . 11012 1001  .065 013 327
2732 823
Sabit 549 181 9.221 1002 1.731
Adm2 IFNA/DOV  -1.077 1.010 1.137 1286  .341 0.47  2.465
IFNA/UVYK -258 .117  4.905 1027 772 615 971
Sabit 594 182 10.638 1001  1.810
Adm3 IFNA/UVYK -3.334 .102  10.670 1001 .716 586 875
Sabit 544 174 9811 1002  1.723
Adim4 IFNA/UVYK -3.387 .114  11.525 1001  .679 543 849
IFNA/H 088  .053 2716 1099  1.092 943 1212
Sabit 598 178  11.255 L001  1.819

##p<0,01. *p<0,05.

Tablo 5’de goriildiigii gibi adim 1°de olusturulan model isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Donen
Varlik degiskeni ile olusturulmustur. isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Donen Varlik degiskeni arttikca
isletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumlari ile karsilastirildiginda 0.065°dir, b =-2,732;
Wald x2 (1) = 11.012; p<0,01. isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Dénen Varlik degiskeni bir birim arttiginda,
isletmenin basarili olma olasilig1 [1-Exp(B)x100] %93 artmaktadr. isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Donen
Varlik degiskeni isletmenin donen varliklarinin nakit yaratma kabiliyetini ifade etmektedir. Donen
varliklarin esas faaliyetten nakit yaratmasi arttikca isletmenin basarili olma olasilig1 artmaktadir .

Adm 2’de olustulan modelde Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
degiskeni anlamlidir. Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni arttikca
isletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumu ile karsislastirildiginda ise 0.772’dir, b =-.258;
Wald x2 (1) =4.905; p<0,05. Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni bir
birim arttik¢a isletmelerin basarili olma olasilig1 %22 dir. Adim 3’de yer alan modelde Isletme Faaliyet
Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir. Bu degisken arttikga
igletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumu ile karsilastirildiginda 0.716°dur, b = -3.334;
Wald x2 (1) =11.525; p<0,01. Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak orani bir
birim arttiginda isletmelerin basarili olma olasihigt %28 artmaktadir. Adim 4’de de Isletme Faaliyeti
Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni anlamli olarak bulunmustur. Bu degisken arttik¢a
igletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumu ile karsilastirildiginda 0.716°dur, b = -3.387;
Wald x2 (1) =11.525; p<0,01. Isletme Faaliyet Nakit Akis1/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskenindeki
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bir birimlik artis isletmenin basarili olma olasiligimi %32 artirmaktadir. isletme Faaliyeti Nakit Akisy/
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni uzun vadeli yabanci kaynaklar1 6demede ana faaliyetten saglanan
nakit akiglarinin yeterliligini degerlendirmektedir. Buradan hareketle bu oranin artmasi isletmenin uzun
vadeli yabanci kaynaklarin1 6deme giiciinii artirdigi i¢in isletmenin basarili olma olasiligini artirmaktadir
(ibarra 2009, 97).

4.2.2. Isletmelerin 2016 Yih Nakit Akis Oranlari ile 2018 Yilindaki Finansal Basarisizhi@in
Ongoriilmesi

Isletmelerin 2016 yilina ait nakit akis oranlar1 ile olusturulan lojistik regresyon modelinde Isletme
Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynak degiskenine ait VIF degeri 11,528 olarak elde edildigi
icin model kapsamindan hari¢ tutulmustur. Forward yontemine gore model tahmin edildiginde olusan
iki modelin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi (x2[1, N = 178] = 39,558 ve (x2[2, N =178] =42,285)
model i¢indeki degiskenlerin, isletmelerin basarili ya da basarisiz olma durumlarini ayristirabildigini
goriilmektedir. Sonuglar Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 2016 Yihna iliskin Modellere Iliskin ki-kare Sonuclar:

Adim 1 Step 39.558 1 000
Block 39.558 ] 000
Model 39.558 1 000
Adim 2 Step 2.726 1 099
Block 42,285 2 L0
Maodel 42285 2 000

2016 yil1 verileri ile olusturulan adim 1’°deki modelde isletmelerin basarili ya da basariz
olma durumlari tizerindeki varyans1 %19 (Cox & Snell R square) ile %26 (Nagelkerke R square)
oraninda aciklamistir. Adim 2’de yer alan modelde ise isletmelerin basarili ya da basariz olma
durumlar {izerindeki varyansi %21 (Cox & Snell R square) ile %28 (Nagelkerke R square)
oraninda agiklamistir. Her iki modele iliskin siniflandirma tablosu Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7. 2016 Yihna iliskin Modellerin Simiflandirma Tablosu

Tahmin
Gozlem Basar Durumu
Basarih Basarsiz
Adm 1 Basan Durumu  Basarnh 38 39
Basarisiz 13 B8
Dogru Simiflandirma
Yiizdesi
Adim2  Basar Durumu  Basarih 39 38
Basarisiz 10 91
Dogru Simiflandirma
Yiizdesi

Dogiru
Simflandirma
Yiizdesi

0.6

90,1

730

Tablo 7’ya goére adim 1’deki model %70,8 oraninda gbzlemi dogru bir sekilde
siniflandirmistir. Adim 2’de yer alan model ise 73,0 oraninda dogru bir sekilde isletmeleri

siiflandirmaktadir.
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Tablo 8. 2016 Yilna iliskin Yapilan Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Degiskenler B S.E. Wald I¥ig. ExpiB) Exp(B) G.A.
f.

Al Ust
Adm1 IFNA/KVYK -2.884 .606 22,683 LOOO JA56 017 JB3

Sabit 947 210 20.245 LOOO 2.578
Adim2  IFNA/DOV 1,149 598 3.688 1055 3.156 977 10.198
iIFNA/K  -3.656 .806 20,598 LODO D26 J0s J25

VYK
Sabit 947 209 20.501 Lo 2.577

#4p<0,01. *p<0,05.

Tablo 8’den elde edilen sonuglara gére Adim 1°de Isletme Faaliyetleri Nakit Akisi/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak orani istatistiksel olarak anlamlidir. Adim 1°de yer alan modelde Isletme Faaliyeti Nakit
Akis1/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni arttikca isletmelerin bagarisiz olma durumu basarili olma
durumlar ile karsilastirildiginda 0.056°dir, b =-2.884; Wald x2 (1) =22.683; p<0,01. Isletme Faaliyeti
Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni bir birim arttiginda, isletmenin basarili olma olasilig1
%94 artmaktadir.

Admm 2’de Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni anlamlidur.
Isletme Faaliyetleri Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni arttik¢a isletmelerin basarisiz
olma durumu basarili olma durumlari ile karsilastirildiginda 0.026’dir, b =-3.656; Wald x2 (1) =20.598;
p<0,01. Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak degiskeni bir birim arttiginda
isletmelerin basarili olma olasilig1 %97,4 oraninda artmaktadir. Isletmenin ana faaliyet nakit akisinin,
kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilen oran isletmenin likiditesini ya da kisa vadeli borg
O0deme yetenegini 6lgmektedir. Bu oranin degerinin diigmesi finansal basarisizlik olasiligini artirirken,
oranin artmasi bulgulardan da elde edildigi gibi finansal basarili olma olasiligini artirmaktadir ¢

4.2.3. Isletmelerin 2015 Y1ih Nakit Akis Oranlar ile 2018 Yilindaki Finansal Basarisizhigin
Ongoriilmesi

2015 yilina iliskin yordayic1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti kontrol edildiginde
Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Varliklar, isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar ve Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci1 Kaynaklar degiskenlerine ait sirastyla VIF
degerleri 11,101, 31,498 ve 34,293 ¢iktig1 igin model kapsamindan ¢ikarilmigtir. Bu dogrultuda BIST
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Imalat sektoriinde yer alan isletmelerin 2018 yilindaki finansal basarisizlig1 2015 yilina iliskin verilerle
lojistik regresyon analizi yapildiginda olusan modellerin ki kare tablosu asagida yer almaktadir. Tablo 9.
2015 Yilina Iliskin Modellerin Ki-Kare Sonuclari.

Tablo 9. 2015 Yihna iliskin Modellerin Ki-Kare Sonuclar

Adim 1 Step 13.245 1 000
Block 13.245 1 00
Model 13.245 1 00
Adim 2 Step 1.514 1 006
Block 20.759 2 000
Muodel 20,759 2 )
Adim 3 Step -1.174 1 279
Block 19.585 1 L0
Maodel 19.585 1 J00
Adim 4 Step 2.546 1 A11
Block 22.131 2 000
Model 22.131 2 000

Olusan modellerin sirasiyla ki kare degerleri (x2[1, N = 178] = 17,049), (x2[2, N = 178] =
22,874), (x2[3, N =178]=26,522), (x2[4, N = 178] =32,883) ve (x2[3, N=178]=30,163) istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi1 modeller i¢indeki degiskenlerin, isletmelerin basarili ya da basarisiz olma
durumlarini ayristirabildigini gostermektedir. 2015 yili verileri ile olusturulan Adim 1°deki modelde
igletmelerin basarili ya da basariz olma durumlan iizerindeki varyansi %09 (Cox & Snell R square)
ile %12 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Adim 2’deki modelde isletmelerin basarili ya
da basariz olma durumlar iizerindeki varyansi %12 (Cox & Snell R square) ile %16 (Nagelkerke R
square) oraninda agiklamistir. Adim 3’deki modelde isletmelerin basarili ya da basariz olma durumlari
iizerindeki varyansi %13 (Cox & Snell R square) ile %18 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir.
Adim 4’deki modelde isletmelerin basarili ya da basariz olma durumlar iizerindeki varyansi %16
(Cox & Snell R square) ile %22 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Son olarak adim 5’teki

0s
311



Finansal Basarisizlik Durumunun Ongériilmesinde Nakit Akig Bilgilerinin Rolii

modelde igletmelerin basarili ya da basariz olma durumlar tizerindeki varyansi %15 (Cox & Snell R
square) ile %20 (Nagelkerke R square) oraninda agiklamistir. Modellere iliskin smiflandirma tablosu
Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. 2015 Yilina iliskin Modellerin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Dogru
Sumflandirma
Yiizdesi
Giizlem Basar Durumu
.. Bagarih Basarisiz
oS
312 _ o 3 : En
Adim1  Basarn Duromu  Basarih 30 47 390
Basarsiz 16 85 84,2
Dogiru Sumflandirma 64.6
Yiizdesi
Adim 2 Basarn Duruomu  Basarih 31 46 40,3
Basarsiz 15 86 85,1
Dogiru Sumflandirma 65,7
Yiizdesi
Adim3  Basar Durumu  Basarih 33 44 429
Basarisiz 14 87 86,1
Dodru Simflandirma 674
Yiizdesi
Adim4  Basar Duromu  Basarih 34 43 44,2
Basarisiz 12 89 88.1
Dogdru Simflandirma 69,1
Yiizdesi
Adim35 Basan Basgarih 33 44 429
Durumu
Basarisiz 7 94 03,1
Dodru Siflandirma 713
Yiizdesi




Tablo 10’da yer alan modeller sirasiyla, % 64,6, %65,7, %67.4, %69,1 ve %71,3 oraninda
gbzlemi dogru bir sekilde siniflandirmistir. Bu bes farkli modele iliskin lojistik regresyon sonuglari ise

Tablo 11°de yer almaktadir.
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Tablo 11. 2015 Yihna iliskin Yapilan Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar

Adim 1

Adim 2

Adim 3

Adim 4

Adim 5

Degiskenler

FFNA/DOV
Sabit
YFNA/NK
FFNA/DOV
Sabit
IFNAFG
YFNA/NK
FFNA/DOV
Sabit
IFNA/FG
YFNA/NK
FFNA/TYK
FFNA/DOV
Sabit
IFNA/FG
YFNA/NK
FENA/TYK

Sabit

B

3.329
256

-.067

3.650

2938

16

-.067

L.545

1.620

A03

19

-.074

2.102

433

S.E.

47

A58

69

162

002

035

656

1.051

174

A6

038

569

A72

Wald

12.365

2.602

3.650

12.031

2.093

3.177

3.682

13.551

3,197

7.110

3.623

5.543

2.375

5.360

10.310

3.789

13.636

6.355

Df.

1

Sig.

AN
107
D56
A

148

052

012

Exp (B)

27.920

1.29]

B35

28.799

1.264

1.004

936

38475

1.348

L016

935

4.68Y

3.052

1.496

LO01Y

929

8.180

1.542

Exp(B) G.A.

Alt

4.365

872

4.313

1000

A74

N
en
—
=
=

LO04
873

1.295

LO07
862

2.681

Ust

178.591

1.002

192.319

1.009
1.001

268.646

1.028
1.002
16,972

39.632

1.031
1.001

24.959

#%p<0,01. *p<0,05.
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Tablo 11°de verilen analiz sonuclarina gére adim 1’de yer alan modelde Finansman Faaliyeti
Nakit Akisi/Donen Varlik degiskeni arttikca igletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumlari
ile karsilastirildiginda 27,920°dir, b =3.329; Wald x2 (1) =12.365; p<0,01. Finansman Faaliyeti Nakit
Akis/Donen Varlik degiskeni bir birim arttiginda, isletmenin basarisiz olma olasilig1 %2.692 oraninda
[(Exp(B)-1)x100] artmaktadir.

Adim 2°de yer alan modelde Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Donen Varlik degiskeni arttikca
1sletmeler1n basarisiz olma durumu basarili olma durumlart ile karsilagtirildiginda 28,799’ dur, b =3.366;
Wald x2 (1) =12.031; p<0,01. Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Doénen Varlik degiskeni bir birim
arttiginda, isletmenin basarisiz olma olasilig1 %2.779 oraninda artmaktadir.

Adim 3’de yer alan modelde Yatirim Faaliyeti Nakit Akisi/Net Kar degiskeni arttik¢a isletmelerin
basarisiz olma durumu basarili olma durumlar ile karsilastirildiginda .936°dir, b =-.067; Wald x2 (1)
=3.682; p<0,05. Yatirim Faaliyeti Nakit Akisi/Net Kar degiskeni bir birim arttiginda, isletmenin basaril
olma olasilig1 %6 oraninda artmaktadir. Modeldeki diger anlamli degisken Finansman Faaliyeti Nakit
Akis/Donen Varlik degiskeni arttikca 1$letmeler1n basarisiz olma durumu basarili olma durumlar ile
karsilastirldiginda 38.475°dir, b =3.650; Wald x2 (1) =13.551; p<0,01. Finansman Faaliyeti Nakit
Akis1/Donen Varlik degiskeni bir birim arttiginda, isletmenin basar1s1z olma olasilig1 %3.747 oraninda
artmaktadir. Finansman Faaliyeti Nakit Akigi/Dénen Varlik oraninin &zellikle bor¢lanma nedeniyle
artmasi ileride 6demelerde sorun olusturabilir. Dénen varliklar grubu iginde borglar1 6deyecek yeterli
nakit kalemlerin bulunmamasi nedeniyle isletmenin basarisizlik olasiligini artabilir. Ayn1 zamanda
finansman faaliyeti nakit akisinin dénen varliklara gore yiiksek olmasi, isletmenin yetersiz nakit akigina
sahip olmasi nedeniyle (bor¢lanma ve / veya yeni paylar ihrag etmek yoluyla) nakit yaratma yoluna
yonelmesinden kaynaklanabilir. Bu yonde bir egilimi olan isletme yakin gelecekte yeterli diizeyde nakit
girigi liretememesi durumunda, ciddi finansal sorunlarla kars1 karsiya kalabilir. Bu durumda isletmenin
faiz veya borg yiikiimliiliiklerinin geri 6denmesi gibi nakit ihtiyaglarini karsilamasi miimkiin olmayabilir
(Jantadej 2013, 51). Boylece isletmenin basarisiz olma olasiligi artabilir.

Adim 4’de yer alan modelde Isletme Faaliyet Nakit Akisi/Faiz Giderleri degiskeni, Yatirim
Faaliyeti Nakit Akisi/Net Kar ve Finansman Faaliyeti Nakit Akis Degiskeni/Toplam Yabanci Kaynak
degiskeni anlamli olarak modele katki yapmaktadir. isletme Faaliyet Nakit Akisi/Faiz Giderleri
degiskeni arttik¢a isletmelerin basarisiz olma durumu basarili olma durumlar ile karsilastirildiginda
1.016°dir, b =.016; Wald x2 (1) =7.110; p<0,01. isletme Faaliyeti Nakit Akis/Faiz Giderleri degiskeni
bir birim arttiginda, isletmenin basarisiz olma olasilig1 %1 oraninda artmaktadir. Modelde son anlamli
olan degisken Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynak degiskeni arttikca isletmelerin
basarisiz olma durumu basarili olma durumlari ile karsilastirildiginda 4,689’dur, 5 =1.545; Wald x2 (1)
=5.543; p<0,05. Finansman Faaliyeti Nakit Akigi/Toplam Yabanci1 Kaynak degiskeni bir birim arttiginda,
isletmenin basarisiz olma olasilig1 %368 oraninda artmaktadir.

Adim 5°de yer alan modelde Isletme Faaliyeti Nakit Akis degiskeni/Faiz Giderleri arttik¢a
1§Ietmelerm basarisiz olma durumu basarili olma durumlari ile karsilastirildiginda 1.019°dir, » =.019;
Wald x2 (1)=10.310; p<0,01. isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Faiz Giderleri degiskeni bir birim arttiginda,
isletmenin basarisiz olma olasili§1 %1 oraninda artmaktadir. Ikinci anlamli degisken Yatirim Faaliyeti
Nakit Akis degiskeni/Net Kar arttik¢a 1sletmeler1n basarisiz olma durumu basarili olma durumlar ile
karsilastirildiginda. 929’dur, » =-.074; Wald x2 (1) =3.789; p<0,05. Son anlamli degisken Finansman
Faaliyeti Nakit Akis degiskeni/Toplam Yabanci Kaynak degiskeni arttikca 1sletmeler1n basarisiz olma
durumu basarili olma durumlari ile karsilagtirildiginda 8.180°dir, » =2.102; Wald x2 (1)=13.636; p<0,01.
Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynak degiskeni bir birim arttiinda, isletmenin
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basarisiz olma olasilig1 %718 oraninda artmaktadir.

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi/Faiz Giderleri orani, isletmenin borgla ilgili faiz
yilikiimliiligiinii yerine getirme yetenegini 6l¢gmektedir. Bu oranin degeri ne kadar diisiik ise isletmenin
faiz 6demelerinde temerriide diisme olasilig1 artar diger bir deyisle bu oran arttik¢a isletmenin borg¢larini
karsilama yetenegi azalir (Ryu ve Jang 2004, 17-18 Shyam ve Iyer 2013, 670). Bu nedenle isletmenin
borg¢larini karsilama yeteneginin azalmasi finansal basarisizlik yasama olasiligini artirmaktadir.

Daha onceki arastirmalarda Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynak orani,
finansal basarisizlik ile pozitif iligkili olarak bulunmustur. Ayn1 zamanda bu oranin finansal basarisiz
isletmelerde finansal basaril isletmelere gore daha yiiksek oldugu ifade edilmektedir (Jantadej 2006,
27). Arastirmamizda bu oranin finansal basarisizlik olasiligini artirmasi sonucu daha dnceki bulgular ile
tutarlidir.

5. SONUC

Isletmenin finansal basarisizhgmin éngoriilmesi isletme ydneticileri, kredi veren kurumlar,
mevcut ve potansiyel yatirnmcilar ve diger karar alicilar igin dnemlidir. Ciinkii yoneticiler isletme
hakkinda kararlarini isletmenin finansal sagligina gore yonlendirebilir. Kredi veren kurumlar isletmenin
finansal sagligina gore isletmeden alacaklarim tahsil edebilme durumunu dogru degerlendirirler. Mevcut
ve potansiyel yatirimeilar ise yatirimlarmin deger kaybetme/kazanma durumunu dngérebilir. Isletmenin
finansal basarisizlig1 nedeniyle karar alicilar1 etkileyebilecek olumsuz durumlardan kaginilmasi igin
finansal basarisizlik tahmini gereklidir.

Bu calismada BIST Imalat sektriinde yer alan isletmelerin 2018 yilindaki finansal basari ve
basarisizlik durumlarini agiklamada nakit akis oranlarmin agiklayici giicli ikili lojistik regresyon
analiziyle degerlendirilmistir. 2018 yilindaki finansal basar1 ve basarisizligin 6ngoriilmesinde 2017,
2016 ve 2015 yillarma ait nakit akis oranlarmin hangilerinin agiklayici oldugununun belirlenmesi
amaclanmistir. Arastirma drneklemi BIST Imalat sektdriinde yer alan 178 isletmeden olusmaktadir.
178 igletmenin basarili ve basarisiz olarak kategorik hale getirilmesinde Altman Z Skoru kullanilmigtir.
Altman Z Skoruna gore 101 isletme basarisiz, 77 isletme ise basarili olarak siniflandirilarak modelin
bagimli degiskeni olusturulmustur. Modelin bagimsiz degiskenleri ise isletme, yatirim ve finans faaliyeti
nakit akiglari kullanilarak olusturulan nakit akis oranlardir.

BIST Imalat sektoriinde yer alan isletmelerin 2018 yilindaki finansal basar1 ve basarisizlik
durumlarint agiklamada 6nceki ii¢ yilin nakit akis oranlarinin agiklayicr giicii ikili lojistik regresyon
analiziyle degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore isletmelerin basarili olma olasiligini artiran
degiskenler; Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Dénen Varliklar, Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak ve Isletme Faaliyeti Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci Kaynak oranlaridir. Bu durumda
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi karsiliginda isletme faaliyeti nakit akislarinin daha fazla
olmasi isletmenin basarili olma olasiligin1 artirmaktadir. Diger bir ifade ile yabanci kaynaklarin etkin
kullanimiyla ana faaliyet nakit akiglarinin daha fazla olmasi isletmenin basarili olmasini saglamaktadir.
Ayni zamanda donen varliklara gore isletme faaliyeti nakit akiglarinin daha fazla olmasi isletmenin
basarili olma olasiligini artirmaktadir. Donen varliklarin yapisi iginde nakit ve benzeri degerlerin daha
fazla olmasi igletmelerin basarili olma olasiligini biiyiik olasilikla olumlu yonde etkilemektedir. Kisaca
kullanilan yabanci kaynaga gore ya da donen varlik yapisina gore isletme ne kadar fazla isletme faaliyeti
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nakit akis1 yaratirsa o kadar basarili olmaktadir.

Analiz sonuglarina gore isletmelerin basarisiz olma olasiligini artiran degiskenler ise Finansman
Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynaklar ve Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Donen Varlik
oranlaridir. Finansman Faaliyeti Nakit Akisi/Toplam Yabanci Kaynak oraninin basarisizlik olasiligini
artirmasi, finansman faaliyeti nakit akis1 degiskeninin paymnin toplam yabanci kaynak degiskenine gore
daha fazla olmasindan kaynaklanabilir. Bilindigi gibi toplam yabanci kaynaklarin yapisi i¢indeki bazi
unsurlarin elde edilmesi veya ddenmesi dogrudan nakit gerektirmez. Ornegin, satic1 kredileri veya alman
avanslar gibi. Bu dogrultuda igletmenin borglanma islemleri kapsaminda anapara ve faiz 6demelerinde
yasayabilecegi giiclikklerden dolay1 basarisizlik olasiligi artabilir. Son olarak finansman faaliyeti nakit
akis1 paymnin donen varliklara gore daha fazla olmasi isletmenin basarisizlik olasiligini artirmaktadir.
Bunun olast nedeni donen varliklara gore artan finansman faaliyeti nakit akislarimin biiyiik olasilikla
isletmede net ¢calisma sermayesi noksani yaratmasidir.

Sonug olarak isletmenin, donen varliklar1 ve yabanci kaynaklar karsisinda daha fazla isletme
faaliyetleri sonucu nakit akigi yaratirsa basarili olma olasiliklart da artmaktadir. Bunun yani sira
isletmelerin donen varlik ve yabanci kaynaklara gore daha fazla finansman faaliyeti nakit akigina
yonelmesi anapara ve faiz 6demeleri agisindan sorun yaratabileceginden basarisiz olma olasiligini
artirmaktadir.
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