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OZET

Global olgekte yasanan ekonomik krizler, degisken ve zorlu i¢ ve dig ekonomik kosullar ile rekabetci
ortama ayak uyduramayan firmalar, mali ve ekonomik sikintilarla karsilagmakta hatta iflasa kadar
stiriiklenmektedir. Firmalarin bu agwr rekabet kosullar: altinda varhiklarim siirdiirebilmeleri icin finansal
stkintilarin énceden tahmin etmeye yardimct olacak modeller olduk¢a énem kazanmaktadir. Bu ¢alisma Borsa
Istanbul’da islem goren gida, icki ve tiitiin sirketlerinin 2005-2012 yillar: arasi verilerini dikkate alarak finansal
basarisizlik riskini lojistik model yardimiyla ii¢ yil oncesinden tahmin etmeyi hedeflemistir. Finansal
basarisiziigin 1 yil oncesinden Ongoriilmesini amaglayan modelin ongorii giicii %91, 2 yil oncesinden
tahminlemeyi hedefleyen modelin ongorii giicii % 91 ve 3 yil oncesinden ongoriilmesini amaglayan modelin
ongorii giicii ise %74,5 'dir. Bu sonuglar lojistik regresyon modelinin igletme basarisizivklarinda onemli bir arag
olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismada gelistirilen model; isletme yonetimine, yatirimcilara,
potansiyel yatirimcilara ve diger sirket ilgililerine yapacaklar: degerlendirmeler icin yararl olacaktir.
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ABSTRACT

Due to global financial crises, challenging and changing domestic and international economic
conditions, the businesses that cannot gain competitive advantage by any reason face difficulties which
eventually cause them to drift bankruptcy. Models for the prediction of financial distress fort he survive of the
companies under these conditions are gaining are gaining considerable importance. In this paper it is aimed to
predict financial distress of the companies by using financial reports of the firms listed on Borsa Istanbul under
food beverage and tobacco industry by rumning logistic regression model for the period 2005-2012. The
predictive power of the model for one year before, two years before and third years before is respectively 91%,
91% and 74,5 %. These results support that logistic model in the prediction of financial distress can be a useful
and important tool. The model developed in this study will be useful for the evaluation of the companies
performed by business management, investors, potential investors and other financial information users.
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1. GIRIS

Bugiiniin is diinyasinda, teknolojik gelismelere paralel olarak gitgide 6nemini yitiren
uluslararast smirlar, firmalar1 daha rekabet¢i bir ortamda calismaya zorlamaktadir. Bu
rekabetci ortama ek olarak zorlayicti ekonomik kosullar firmalarin mali sikintiya
siriiklemektedir. Mali ve ekonomik sikmtilarin c¢oziilemedigi durumlarda ise iflas
kacinilmazdir.

Ulke ekonomisinin temelini olusturan kaynaklarmn da diizgiin bir sekilde kullanilmadig:
anlamina gelen finansal basarisizligin ongoriilebilmesi veya finansal agidan basarisiz olma
ithtimali ile ilgili sinyallerin 6nceden fark edilmesi olduk¢a Onemlidir. Bu yiizden finansal
basarisizlik ile ilgili ongorii ¢aligmalari; isletme sahipleri, yatirimcilar, isletmeye fon saglayan
kuruluslar, sigorta sirketleri gibi bir¢ok kisi ve kurum i¢in dnemli bir karar araci olmaktadir.
Finansal basarisizligin 6nceden tahmininde belirli finansal oranlarla desteklenmis modeller
literatiirde 6nemli bir yere sahiptir. Bu modeller; firmalarin yatirim kararlarma ve planlarina
151k tutarak finansal alanda almalar1 gereken tedbirler i¢in gerekli kritik degerlendirmelere
katki saglar.

Bu ¢alismanin amaci; finansal basarisizligin sebeplerini ortaya koymak ve finansal oran
analizini kullanarak finansal basarisizligi lojistik regresyon modeli ile incelemektir. Bu
baglamda Borsa Istanbul (BIST) imalat sektorii icerisinde bulunan gida, icki ve tiitiin
sirketlerinin  2005-2012 yillar1 arasindaki mali verileri dikkate alinarak rasyolar
hesaplanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde finansal basarisizlik ve nedenleri hakkinda
kisaca bilgi verilmistir. Ugiincii kisimdaki literatiiriin 6zetini, metodoloji ve sonug takip
etmektedir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK VE NEDENLERI

Weitzel & Jonsson (1989)’a gore basarisizlik, isletmenin c¢evresine uyum
saglamamasi, durgunluk, orgiitsel 6limliiliik, iflas, ¢okiis, kiiciilme, isletme faaliyetlerinin
sonlandirilmasi, kapanma ve benzeri olarak tanimlanmaktadir.

Basarisizlik siireci, isletmenin yer aldigi ortamdan tamamen yok olmasi ile
sonuclanabilecegi gibi, bulundugu konumdan gerilemesine de sebep olabilir. Finans
literatiirtinde yaygin olarak kullanilan finansal basarisizlik tiirleri ekonomik basarisizlik,
isletme basarisizligi, teknik acizlik, negatif net degere sahip olma ve iflas olarak siralanabilir.

Isletmelerin finansal anlamda basarisizliklar1 genellikle i¢ ve dis etkenlere bagh olarak
ikiye ayrilir. Isletmeler bulundugu ¢evreyi etkiledigi gibi bulundugu ¢evreden de
etkilenmektedir. Isletmeleri basarisizliga gétiiren bazi faktorler isletmenin kontrolii disinda
olusmaktadir. Isletmeler bu tiir faktdrleri tamamen Onleyemese de en aza indirmeyi
hedeflemektedir. Bu faktorler; isletmenin faaliyet gosterdigi toplumsal g¢evre, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirdiikleri yasal ve politik ¢evre, ekonomik sartlarin olusturdugu ekonomik
cevre, teknolojik gelismeler ve dogal ¢evre olarak siralanabilir.
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I¢sel nedenlere bagli basarisizliklar: isletme riski olarak tanimlanmaktadir ve bu igsel
nedenlerin basinda yetersiz isletme sermayesi, isletmenin asir1 derecede kisa vadeli borg
yikiimliligii altmma girmesi, biitcelerin kontroliindeki yetersizlik ve benzeri oldugu
sOylenebilir.

Isletmenin i¢sel basarisizlig1 finansal olmayan nedenlere de bagl olabilir. Firmalar1
basarisizliga siiriikleyen finansal olmayan nedenlerin en Onemlileri arasinda firma
yoneticilerinin bilgi ve tecriibe eksikliginden kaynakli kotii yOnetim, Orgiit i¢indeki
catigmalar, koordinasyonsuzluk, yeni trlinler gelistirip yeni pazarlara agilamama vb.
sayilabilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde devam ettirebilmeleri acisindan oldukga
onemli olan finansal basarisizlik tahmini, yatirimcilar, kredi verenler, para ve sermaye
piyasalarini yonetenler, devlet organlar1 gibi ¢esitli kullanicilarina fayda saglamaktadir.

Finansal basarisizlik tahmini c¢alismalar1 ilk olarak 1929 yilinda yasanan diinya
ekonomik buhrani sirasinda meydana gelen sirket iflaslar ile baglamistir. Finansal basarisizlik
tahminine yonelik yapilan ilk ¢alisma 1930’larin basinda R.A.Fisher tarafindan gelistirilen
diskriminant analizidir. (Altman, 1968).

Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan modellerin gelismesine en dnemli
katkilardan bir1 Beaver (1966) tarafindan yapilan isletmelerin 5 yillik donemlerini inceleyen
calismadir. Beaver’a gore, karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve bor¢ 6deme giiciinii gosteren
rasyolar finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecek temel 6gelerdir. Tamari (1966)
oranlarin yetersiz kalma ihtimaline karsi risk endeksi modeli olusturmus, isletmeleri
puanlayarak finansal basarisizlig1 6ngérmeyi hedeflemistir.

Altman (1968), 1946-1965 yillarinda iflas etmis 33 sirket ve basarili 33 sirketi
eslemeli 6rneklem alarak karsilastirmis; finansal basarisizlik tahmini agisindan en 1yi sonucu
verdigini tespit ettigi rasyolarla Z-Skor modelini olusturmustur.' Finansal basarisizhigm
tahmini ile ilgili literatiirde 6nemli bir yere sahip olan bu model isletmelerin iflasini 1 yil
onceden %095, 2 yil 6nceden %72 oraninda dogrulukla tespit etmistir.

Edmister (1972) kiigiik olgekli firmalardan olusan veri setinde Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki 1954-1969 yillar1 arasinda 32 basarisiz ve 562 basarili isletmeyi inceleyerek
s0z konusu firmalar i¢cin bir model gelistirmistir. Bu modelde 19 oran iizerinden g¢oklu
regresyon tahmini ile basarili ve basarisiz firmalarin olusturdugu gruplarin dogru
siniflandirma oranini % 90°in iizerinde bulmustur. Ohlson (1980) ise lojistik regresyon
yontemini kullanarak gelistirdigi modeli ile %96 oraninda basarili siiflandirma yapmistir.

! Kullanilan rasyolar, ¢alisma sermayesi / toplam varliklar, dagitilmamus kar/ toplam varliklar, faiz ve vergi
oncesi kar / toplam varliklar, isletmenin piyasa degeri / toplam borglar, satiglar / toplam varliklardir.
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Tiirkiye’de finansal basarisizlik alaninda yapilan ilk ¢alismalardan biri Ertuna (1978)
24 sanayi dalinda faaliyet gosteren 195 isletmeyi 38 finansal oranla 1973-1975 yillar1 i¢in
incelemis ve basarisizlik ongoriisii yonteminde degiskenlerin normal dagilim gostermedigi
sonucuna varmistir. (Celik, 2009 : 67).

Diskriminant analizinin kullanildig: ilk ¢alisma olan Goktan (1981) 25 basarili ve 14
basarisiz isletmenin 1976-1980 yillar1 arasindaki mali verilerini dikkate alarak hesapladigi 19
finansal oran ile isletmelerin iflasindan bir y1l 6ncesini %92,9 oraninda dogru tahmin eden bir
model olusturmustur. Faktor analizi ve lojistik regresyon analizini kullanan Altas ve Giray
(2005) tekstil sektoriinii temel aldiklar1 ¢alismalarinda dogru smiflandirma oranmni % 74,2
olarak hesaplamislardir. Lojistik regresyon analizinin uygulanmasi sonucunda 2001 yilinda
tekstil sektoriinde faaliyet gosteren borsaya kote sirketlerin kayitl ilgili donem sonundaki kar-
zarar durumunu yani mali basarisizligmi belirleyen en onemli faktdriin cari oran, asit-test
orani ve nakit orani oldugunu saptamistir.

Bu calismada da BIST imalat sektorii icerisinde bulunan gida, icki ve tiitiin
sirketlerinin 2005-2012 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinarak lojistik regresyon modeli
yardimiyla finansal basarisizligin tahminlenmesi hedeflenmistir.

4. METODOLOJI

Bu ¢alismanin amaci igletmelerin i¢ine diisebilecegi finansal basarisizliklari, finansal
oranlar ve ikili lojistik regresyon yontemi yardimiyla 3 yil dncesine kadar tespit edilmesini
saglamaktir. Calismada BIST imalat sektorii icerisinde bulunan gida, icki ve tiitiin
sirketlerinin 2005-2012 yillar1 arasindaki mali verileri dikkate alinarak 27 finansal rasyo
hesaplanmistir. Analizimizin muhtemel bagimsiz degiskenlerimiz olan bu rasyolar sunlardir:

X;: Cari oran

X,: Asit — test orani (likidite orani)

X3: Nakit orani

X4: Stoklar / toplam varliklar

Xs: Faaliyet sonucu saglanan fon / kisa vadeli yiikiimliiliikler
Xe: Toplam yiikiimliiliikkler / toplam kaynaklar

X7: Kisa vadeli ylikiimliiliikler/ toplam kaynaklar
Xg: Uzun vadeli yiikiimliiliikler / toplam kaynaklar
Xo: Sermaye / toplam kaynaklar

Xio: Ozkaynaklar / toplam kaynaklar

Xi1: Ozkaynaklar / toplam yiikiimliiliikler

Xi2: Duran varliklar / 6zkaynaklar

Xi3: Stok devir hizi
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Xi4: alacaklarin devir hizi

Xis: Stipheli ticari alacaklar / ticari alacaklar
Xi6: Duran varlik devir hizi

Xj7: Briit kar marj1

Xig: Faaliyet kar marj

Xj9: Net kar marj1

X,0: Oz sermayenin karhlig

X,1: Faaliyet kari/faaliyetin gergeklestirilmesinde kullanilan varlik orani
X22: Net satis biiylime orani

X»3: Okaynak biiyiime orani

Xo4: Fiyat / satig

Xys: Fiyat kazang orani

Xo6: Piyasa degeri/defter degeri

X»7: Hisse basina kar oranlar1

Sadece iflas siirecine girmis sirketleri finansal agidan basarisiz olarak regresyona dahil
etmenin caligmay1 daraltacag: diisiiniildiigii i¢in finansal a¢idan basarisiz sayilma kriterleri
olusturulmustur. Bir sirketin finansal agidan basarisiz olarak siniflandirilmasi i¢in su Slgiitler
kullanilmustir: Son ii¢ yilinda sirketin zarar aciklamasi, BIST’te islem sirasinmn kalic1 olarak
kapatilmasi, isletmenin 6zkaynaklarinin negatif degerde olmasi, isletmenin BiST gozalti
piyasasina alinmasi, Faaliyetlerini durdurmus olmasi, Iflasin1 agiklamis olmasi Bu
kriterlerden herhangi birine uyan sirket, basarisiz olarak smiflandirilmstir.

Calismada firma basarisizliklarmi tahmin edebilmek i¢in lojistik regresyon analizi
kullanilmistir. Logit analiz olarak da adlandirilan lojistik regresyon analizi ¢ok degiskenli bir
istatistiksel analiz teknigidir (Dogrul, 2009). Bu metodun temel amac1 bagimli degiskenin iki
degeri arasindaki gecisligine yol agcan bagimsiz de§isken degerlerini olasiliklar ile tespit
etmektir.

Lojistik regresyon teknigi, olasilik ve olasiliklar orani (odds) kavramlarina dayanir.
Olasilik, belirli bir tipteki sonug¢ sayisinin ortaya ¢ikabilecek toplam sonug¢ sayisina oranidir.
Lojistik regresyonda olasiliklar orani, bir olayin gerceklesme olasiligmin gerceklesmeme
olasiligina orani olarak tanimlanir. (Mertler & Vannatta, 2005, s. 134) . Bir bagka ifadeyle
olasiliklar orant:

1-p
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Bu orandaki p bir olaym (basar1 faktoriiniin) ger¢eklesme olasiligini, 1 — p ise sz
konusu olaymn gergeklesmeme (basarisizlik faktoriiniin gerceklesme) olasiligini gosterir.
Olasiliklar oran1 p’ye bagh olarak 1’den biiylik, kiiciik ve 1’e esit olabilir. Bagimsiz
degiskenlerin farkli degerlerine bagl olarak bagimli degiskenin aldigi miimkiin iki degerin
her birinden hesaplanan olasiliklar oranlarmin birbirine boliimii rélatif risk veya bahis oran
olarak adlandirilir.

Lojistik regresyon analizi dogrusal olmayan bir analizdir.. Lojistik regresyondaki
anahtar kavram, “logit” kavramidir. Logit, olasiliklar oraninin logaritmasidir. Buradan
hareketle, tahmin edilecek lojistik regresyon modeli

=X'B+u

logit(p) =log 1 d

Seklinde yazilabilir. Burada, p bagimli degisken i¢in basar1 faktorii olarak belirlenen
durumun gergeklesme orani, X k sayidaki bagimsiz degiskeni iceren m X (k + 1) boyutundaki
bagimsiz degisken matrisi, f (kK + 1) X 1 boyutundaki parametre vektorii, u ise hata terimini
ifade etmektedir.

Olasiliklar oranlar1 yardimiyla her bir degiskenin bagimli degiskenin basari faktorii
iizerindeki olasiligi, su esitlik yardimiyla elde edilebilir: (Mertler & Vannatta, 2005, s. 135).
exp(X'F)
P =TT exp(VE)

Calismada daha once siralanan basarisizlik kriterlerine bagli olarak firmalar basarili ve
basarisiz olarak ikiye ayrilmistir. Lojistik regresyonun kategorik bagimli degiskeni asagidaki
sekilde sembolize edilmistir.

v — { 1, Finansal Olarak Basanh Firmalar Icin,
0, Finansal Olarak Basarisiz Firmalar I¢in .

Analizlerde ileri dogru adim adim se¢gme prosediirii (Stepwise Forward)
kullanilmistir. Once sabitin yer aldig1 model olusturulmus daha sonra modele katkisi en fazla
olan bagimsiz degiskenden baslamak yoluyla her adimda bir degisken eklenmistir. (Beaver,
1966, Altman, 1968, Altas ve Giiray, 2005)

Model 1: Bir Y1l Oncesine Gore Basarisizik Tahmin Calismasi

Model 1 finansal basarisizligin bir yil 6nceden tahmininde hangi rasyolarin bize yol
gosterici oldugunu bu rasyolarin goreli 6nemleriyle birlikte ortaya koymaktadir. Tahmin
edilen model bagimli degiskenin en fazla faaliyet kar marjindan, hisse basina kardan, fiyat
kazang oranindan, sermaye/toplam kaynaklar oranindan ve kisa vadeli yiikiimliiliikkler/toplam
kaynaklar oranindan etkilendigi gostermistir. S6z konusu model se¢imi i¢in ileri dogru adim
adim se¢me prosediirii kullanilmis; model se¢iminde AIC (Akaike bilgi 6l¢iitii) kullanilmistir.
En kiiclik AIC oranina sahip modelin AIC istatistik degeri 121,51 dir.
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Model 1’e yonelik tahmin Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Finansal Basarmin 1Y1l Oncesi Rasyolarla Tahmini

Tahmin Edilen

Katsay: Standart Hata Z Degeri
Sabit 0.6310 0.6115 1.032
Fiyat Kazan¢ Orani 0.0006* 0.0002 2.516
Faaliyet Kar Marji 0.1140%** 0.0302 3.774
Hisse Basina Kar 0.0299%*** 0.0080 3.705
Sermaye/Toplam 0.0167** 0.0060 2.77
Kaynaklar
Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler/ Toplam -0.0165* 0.0067 -2.449
Kaynaklar

*9% 10, ** % 5 ve *** %] seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. X,s. fiyat kazang orani.
Xs. faaliyet kar marji; X,7. hisse bagina kar orani; Xo. sermaye/toplam kaynaklar; X-: kisa vadeli ylikiimliiliikler/
toplam kaynaklar.

Bir y1l 6ncesinden finansal basarisizliga iliskin tahminimiz:

logit Y, = 0,6311 + 0,0006X,-, 5 + 0,1140X5, 4 + 0,0299X5,, 4 —0,0167X5, 4
— 0,0165X,, ,

seklindedir. S6z konusu modele gore finansal basarilt olma durumunun en biiytik
gostergesi faaliyet kar marjidir. Modele gore exp.(0.0299)=1.030 diger degiskenler sabitken
firmani hisse basina karinda 1 TLIik artistan kaynakl finansal yonden basarili olmaya
yonelik rolatif risk oranini vermektedir. Benzer yorumlar diger katsayilar i¢cinde yapilabilir.
Bu model kullanilarak, Borsa Istanbul’da islem gdren gida, i¢ki ve tiitiin sirketleri
karsilagtirmaya tabi tutularak, basar1 ve basarisizlik siniflandirilmalar: yapilmistir. Bu
siniflandirmalara gore: 6rnegin, diger tiim degiskenler sabitken AEFES sirketinin finansal
basarisizliga ugramama olasilig1 %99,15 iken, s6z konusu oran VANET i¢in %3,68’dir. Bir
baska ifadeyle, s6z konusu model uyarinca AEFES ve VANET firmalarmin bir y1l gecikmeli
rasyolar1 kullanildiginda AEFES firmasinin finansal basarisizlik riskini %0,85 olarak tahmin
etmekteyken, bu riski VANET i¢in %96,32 olarak tahmin etmektedir.

Ayrica, her bir firma i¢in mevcut finansal basar1 ya da basarisizlik durumu ve logit
modelin bir y1l dnceden 6ngdrdiigii finansal basar1 ya da basarisizlik tahmini de Ek 1°de
sunulmustur. Buna gore, cari donemden bir y1l 6ncesine dayali model tahminin smiflandirma
basaris1 %91 olarak gergeklesmistir. Bir diger ifadeyle, BIST de islem géren toplam 24 gida
sirketinin 22’°s1 modelce dogru tahmin edilmistir. Finansal yonden basarili 14 firmanin 13’4
dogru tahmin edilmisken, finansal olarak basarisiz 10 firmanin 9’u model tarafindan dogru
smiflandirmaya dahil edilmistir.
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Model 2: iki Y1l Oncesine Gore Basarisizhk Tahmini

Analizimizde, ikinci olarak, firmalarin cari donem finansal basar1 ya da basarisizligi
iki y1l 6ncesi finansal oranlar1 yardimiyla a¢iklanmaya calisilmistir. Bu baglamda, amacimiz
finansal basarisizligm iki y1l 6nceden tahmininde hangi rasyolarin bize yol gosterici oldugunu
ortaya koymaktir. iki y1l dncesine dayali tahminde bagimli degisken olan cari donem
basarisini en ¢ok etkileyen oranlar ve bunlarm tahmin degerleri Tablo 2’de sunulmustur. S6z
konusu modelin AIC istatistigi 111,29’dur.

Tablo2: Finansal Basarmin 2 Y1l Oncesi Rasyolarla Tahmini

Tahmin Edilen Standart Hata Z Degeri
Katsay1
Sabit -1.6819* 0.6291 -2.673
Fiyat Kazan¢ Oram1  0.0008** 0.0003 2.976
Faaliyet Kar Marji  0.1332%% 0.0382 3.487
EUSOLRNIMEGE g gy o 0.006 2.607
Oram
Asit Test Oram 0.0076** 0.0038 1.967
TN VEIELAIE g e 0.0024 2.476
Hizi Oram
Cari Oran -0.0135%* 0.0044 -3.024
Ozkaynaklar /
Toplam 0.0057* 0.0024 2.373
Yiikiimliiliikler

*9% 10, ** % 5 ve *** %] seviyesinde istatistiksel anlamlihig1 gostermektedir. X,s. fiyat kazang Orani .
Xs. faaliyet kar marji; Xy7:_hisse bagina kar orani ; X,:asit — test orani; X;4: duran varlik devir hizi; X: cari oran
X1: 6z kaynaklar / toplam yiikiimliiliikkler olarak ifade edilmistir.

Iki y1l 6ncesinden finansal bagarisizliga iliskin modelimiz:

logit Yt = —1,6819 4+ 0,0008X,.._, + 0,1332X,,, , + 0,0168X,,, , +0,0076 X,,_,
+0,0061X,,, , —0,0135X,,_, + 0,057X,,,_,

seklinde tahmin edilmistir. Tahmin edilen modele gore, finansal basarili olma
durumunun en biiyiik gostergesi bir kez daha faaliyet kar marjidir.

Model 1’dekine benzer bir siniflandirma model 2 i¢in de yapilmistir. S6z konusu,
siniflandirma uyarimnca, drnegin PNSUT sirketinin finansal basar1 olasilif1 %98,83" tiir. Ote
taraftan, SKPLC firmasmin finansal basarili olma olasiligi %45,08 olarak ongdriilmiistiir.
Dolayisiyla, modelimiz PNSUT i¢in finansal basarisizlik riskini %]1,17 olarak tahmin
ederken, bu riski SKPLC i¢in %54,92 olarak 6ngdérmiistiir. Veri setimizdeki tiim firmalara
iliskin finansal basarisizliga ugramama riskleri, her bir firma i¢cin mevcut finansal basari
/basarisizlik durumu ve logit modelin iki yil onceden Ongdrdiigii finansal basar1 ya da
basarisizlik tahmini ile birlikte Ek 2°de sunulmustur.
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Tablo 2’ye gore, cari donemden iki yil Oncesine dayali model tahminin dogru
siniflandirma basaris1 %91 olarak gergeklesmistir. Bir diger ifadeyle, Borsa Istanbul’da islem
goren toplam 24 gida sirketinin 22°si modelce dogru tahmin edilmistir. Modelimizin finansal
basarili firmalar1 dogru kategorize etme orani %90 iken, finansal olarak basarisiz firmalari
dogru smiflama oran1 %92 olarak gézlenmistir.

Model 3: Ug¢ Y1l Oncesine Gore Basarisizik Tahmin Cahsmasi

Analizde son olarak finansal basarisizligin ii¢ yil 6ncesinden tahmininde hangi
rasyolarm ne kadar agiklayici olduklarini ortaya koymak amag¢lanmistir. Tahmin sonucunda,
nakit oraninin, stoklar/toplam varliklar oraninin, briit kar marjmnin, kisa vadeli ylikiimliiliikler/
toplam kaynaklar oraninin, siipheli ticari alacaklar/ ticari alacaklar oraninin, duran varlik devir
hizinin, alacak devir hizinin ve piyasa degeri/ defter degeri oraninin bagimli degisken olan
finansal basariya iliskin olasiliklar oraninin logaritmasini en ¢ok etkileyen degiskenler oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tahmin edilen model i¢cin AIC istatistigi 92,025°dir. Tahminler tablo
3’de sunulmustur.

Tablo3: Finansal Basarmin 3 Y1l Oncesi Rasyolarla Tahmini

I’l;ahmm Edilen Standart Hata Z Degeri
atsayl

Sabit -1.3198 0.7722 -1.709
Duran Varlik 0. 012%* 0.0041 2.709
Devir Hiz1

Nakit Oram 0.0977* 0.0422 2.313
Siipheli ticari

alacaklar / ticari -0. 145%* 0.0494 -2.843
alacaklar

Kisa vadeli

yiikiimliiliikler/ -0.0256%** 0.0093 -2.744
toplam kaynaklar

Alacak Devir Hiz1 0.0007 0.0004 1.7811
Piyasa Degeri/ %

Defter Degeri -0.0014 0.0006 -2.314
Briit Kar Marji 0.0365* 0.0185 1.975
Stoklar / Toplam %

Varhklar 0.0564 0.0276 2.039

* 0410, ** % 5 ve *** %] seviyesinde istatistiksel anlamhlig1 gdstermektedir. X;¢: duran varlik devir hizi;
X3: nakit orani; X;s: slipheli ticari alacaklar / ticari alacaklar; X;: kisa vadeli yiikiimliiliikler/ toplam kaynaklar;
Xi4: alacaklarin devir hizi; Xy:piyasa degeri/defter degeri; X;:briit kar marji; Xy: stoklar / toplam varliklar olarak
ifade edilmistir.

Ug yil éncesinden finansal basarisizliga iliskin tahminimiz:

logit V, = —1,3198 + 0,012 X,,,_, + 0,0977 X,,_, — 0,145%,.,_, — 0,0256X,,_,
+ 0,0007X,, ,_, + 0,0365X,,_, + 0,0564X,, , —0,014X,,,_,
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seklindedir. S6z konusu modele gore finansal basarili olmanin ii¢ yi1l 6ncesinden
tahmininde bagimli degiskeni en fazla etkileyen oran nakit oranidir.

Ik iki modelde oldugu gibi, tahmin sonucunda Istanbul’da islem goren gida, icki ve
tiitiin sirketleri karsilastirmaya tabi tutularak, basar1 ve basarisizlik smiflandirilmalar
yapilmistir. Bu siniflandirmalara gore: ornegin, diger tiim degiskenler sabitken MRTGG
sirketinin finansal basarisizliga ugramama olasilig1 %3,33 iken, s6z konusu oran ULLKER
icin %99,97°dir. Bir bagka ifadeyle, MRTTG ve ULKER firmalarmin ii¢ yil gecikmeli
rasyolart kullanilarak yapilan tahminlere gére, MRTTG sirketinin finansal basarisizliga
ugrama riski %96’dan fazlayken, bu oran ULKER ic¢in %1’den daha disiiktiir. Veri
setimizdeki tiim firmalara iligkin finansal basarisizlifa ugramama riskleri Ek 3’te
sunulmustur.

Ayrica, her bir firma i¢in cari donem finansal basar1 ya da basarisizlik durumu ve logit
modelin {i¢ y1l dncesine ait finansal oranlarma dayali modelin 6ngérdiigii finansal basar1 ya da
basarisizlik tahmini de Tablo 3’da sunulmustur. Buna gore, cari donemden ii¢ yil dncesine
dayali model tahminin smiflandirma basarisi1 %74,5 olarak gergeklesmistir. Modelimiz
finansal olarak basarili 19 firmanin 17’°sini dogru kategorize ederken, finansal olarak basarisiz
olan 5 firmanin 3’linii dogru smiflandirmistir.

5. SONUC

Sirketlerin, yasanan agir rekabet kosullar1 altinda varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in
finansal sikintilarin 6nceden tahmin etmeye yardimci olacak modeller olduk¢a dnemlidir. Bu
modeller sirketlerin, yatirimcilarin ve fon saglayicilarin firma basarisizligini 6nceden tespit
etmelerine ve isletmelerin gelecekteki durumlart hakkinda tahminlerde bulunmalarina
yardimci olarak sirket performanslarma bagli maliyetlerin minimize edilmesine katki saglar.
Bu ¢alismada, 2005-2012 yillar1 aras1 BIST de islem goren gida, icki ve tiitiin sirketlerinin
yillik finansal tablolarina dayali rasyolar1 kullanmilarak, s6z konusu firmalara ait finansal
basarisizligin lojistik regresyon modeliyle dngoriilmesi amaglanmistir. Analize dahil edilen 27
oran yardimiyla, finansal basarisizligin 1, 2 ve 3 yil dncesinden tahmininde hangi oranlarin
faydali ipuglar1 sagladigi belirlenmeye calisiimistir.

Finansal basarisizligin 1 yil 6ncesinden 6dngdriilmesini amaclayan modele gore, fiyat
kazang orani, faaliyet kar marji, hisse basina kar orani, sermaye/toplam kaynaklar orani, kisa
vadeli yiikiimliiliikler/toplam kaynaklar orani finansal basar1 veya basarisizligin temel
gostergeleridir. Bu tahminin dogru smiflandirma basaris1 ya da modelin 6ngdrii giici % 91
olarak belirlenmistir. Benzer sekilde, finansal basarisizligimn 2 yil Oncesinden tahmininde
onemli gostergeler ise fiyat kazang orani, faaliyet kar marji, hisse basina kar orani, asit—test
orani, duran varlik devir hizi, cari oran, 6z kaynaklar/toplam yiikiimliilikler orani olarak
belirlenmistir. S6z konusu modelin dogru smiflandirma orani ise % 91 olarak bulunmustur.
Son olarak, Finansal basarisizligi 3 yil dncesinden tahmin eden modele gore duran varlik
devir hizi, nakit orani, siipheli ticari alacaklar/ticari alacaklar orani, kisa vadeli
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yilikiimliilikler/toplam kaynaklar orani, piyasa degeri/defter degeri, briit kar marji ve
stoklar/toplam varliklar orani finansal basar1 ya da basarisizligin temel gostergeleri olarak
belirlenmistir. S6z konusu lojistik regresyon modelinin smiflandirma basarismin % 74,5
oldugu goriilmiistiir

Tahmin ettigimiz modellerin dogru siniflama basarilarini1 géz Oniine alarak, lojistik
regresyon modeli tahminlerinin igletme finansal basar1 ya da basarisizligin1 6nceden tespit
etmede 1yi bir ara¢ oldugu soylenebilir. Bu calismada kullanilan modelin isletme
yonetimlerine, yatirimcilara, potansiyel yatirimcilara, diger sirket ilgililerine ve finansal tablo
kullanicilarina yapacaklari degerlendirmeler icin yararli olacagini goriisiindeyiz.
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Ek 1: 1 Y1l Oncesine Gére Basarisizlik Tahmin Calismasi- Logit Tahmini

Karsilastirmasi
FIRMALAR 125&1\]8515)?15 LOGIT TAHMINI BASARISIZLIK
RASYOSU BASARI DURUMU
AEFES 0,9915098 1 1
ALYAG 0,02344759 0 0
BANVT 0,910336 1 1
CCOLA 0,9989232 ) :
DARDL 0,7616995 1 1
ERSU 0,2948842 0 0
FRIGO 0,2325022 0 0
KENT 0,9999984 1 1
KERVT 0,4132584 0 0
KNFRT 0,9671432 1 :
KRSTL 0,3163336 0 0
MERKO 0,9445054 1 1
MRTGG 0,1411384 0 0
PENGD 0,804598 1 1
PETUN 0,9326093 1 :
PINSU 0,9985972 ) :
PNSUT 0,9910186 ) :
SELGD 0,7997811 ) o
SKPLC 0,001673768 0 0
TATKS 0,9990591 1 1
TBORG 0,816477 1 :
TUKAS 0,09525718 0 0
ULKER 0,9436722 1 :
VANET 0,0368458 0 0

97



The Journal of Accounting and Finance

July/2015

Ek 2: 2 Y1l Oncesine Gore Basarisizlik Tahmin Calismasi- Logit Tahmini

Karsilastirmasi
somar | Tabeobes | LOGIINNING | s
RASYOSU
AEFES 0,9721019 1 1
ALYAG 0,2862362 0 0
BANVT 0,3091079 0 1
CCOLA 0,9487969 1 1
DARDL 0,006285419 0 0
ERSU 0,1376818 0 0
FRIGO 0,08289615 0 0
KENT 1 1 1
KERVT 0,000001414392 0 0
KNFRT 0,9975988 1 1
KRSTL 1 1 1
MERKO 0,2942792 0 0
MRTGG 0,01353673 0 0
PENGD 0,06400332 0 0
PETUN 0,885071 1 1
PINSU 0,2934584 0 0
PNSUT 0,988341 1 1
SELGD 0,9764244 1 ’
SKPLC 0,4507831 0 0
TATKS 0,8793813 1 1
TBORG 0,2522675 0 0
TUKAS 0,03330657 0 0
ULKER 0,9792775 1 1
VANET 0,03105109 0 0
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Ek 3: 3 Y1l Oncesine Gére Basarisizlik Tahmin Calismasi- Logit Tahmini

Karsilastirmasi
FIRMALAR ue ggﬁgglc)%ssl NE LOGIT TAHMINI BASARISIZLIK
RASYOSU BASARI DURUMU
AEFES 0,9999987 1 1
ALYAG 0,9871699 1 1
BANVT 0,9962404 1 1
CCOLA 0,9994215 1 :
DARDL 0,8894879 1 1
ERSU 0,9984875 1 1
FRIGO 0,7437193 1 1
KENT 0,3082488 0 1
KERVT 0,9637242 1 :
KNFRT 0,9948061 1 :
KRSTL 0,9700402 1 :
MERKO 0,8078396 1 1
MRTGG 0,03330307 0 0
PENGD 0,755742 ) :
PETUN 0,9135302 1 :
PINSU 0,9155792 ) :
PNSUT 0,9661144 1 1
SELGD 0,7020371 ) :
SKPLC 0,9558458 1 1
TATKS 0,9944241 1 1
TBORG 0,7624315 1 0
TUKAS 0,9661938 1 :
ULKER 0,9997102 1 :
VANET 0,2489941 0 :

99



The Journal of Accounting and Finance July/2015

100



