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OZET

Finansal basarisizlik tahmini calismalari; finansal kiiresellesme, Basel-11
Uzlasist diizenlemeleri, kredi tlirev pazarlarindaki artan bliylime ve 6deyememe ile
iflaslarin ¢ogalacagma yonelik beklentiler gibi nedenlerden dolay1 yeniden dnem
kazanmistir. Yakin zamandaki arastirmalar, finansal basarisizlik olasiliginin
hesaplanmasinda, pazar verilerine dayali opsiyon degerleme yaklagiminin
benimsenmekte oldugunu gostermektedir. Ancak, kuramsal yonii gii¢lii olan bu yeni
yaklasim 1ile muhasebe verilerine dayali geleneksel modellerin basarimlarinin

istatistiksel karsilastirilmasima yonelik arastirmalar kiiresel yazinda sinirlidir.

Bu caligmada, finansal basarisizlik tahmini, pazar verilerine dayali Black-
Scholes-Merton (BSM) opsiyon modeli ile muhasebe verilerine dayali iki Z-Skor
Modeli (Zmijevski, 1984 ve Shumway, 2001) kullanilarak 308 isletme-y1l IMKB
verisi i¢in smanmaktadir. Muhasebe modellerinden elde edilen z-skor degerleri, bu
calismada kullanilan 6rneklemden tamamen bagimsizdirlar. Tiim modellerin dogru
tahmin giicii istatistiksel olarak yiiksektir. Ancak, her iki yaklasim farkli basarisizlik
yonlerine vurgu yapmaktadir. Modellere ait deneysel sonuglar, dzellikle tip alaninda
sikca kullanilan islem karakteristigi egrisi yardimiyla karsilastirildiginda, muhasebe
temelli geleneksel modellerin, pazar temelli opsiyon modellerine {istiin oldugunu
ortaya koymaktadir. BSMg olarak adlandirilan modelin dalgalanma derecesinin
hesaplanma yontemi bu caligmaya 0Ozglin olup, bu modelin diger iki BSM
modelinden istatistiksel olarak az da olsa iistiin oldugu gézlemlenmektedir. Bu farkl
yaklagimlari sunduklar1 bilgi igerikleri incelendiginde ise, BSM modelleri, 6zellikle
banka ve finans kurumlarina sagladig1 ekonomik yarar agisindan, daha degerli bilgi
sunmaktadir. Finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalarinda BSM modelinin geleneksel
modellerin yerine ya da tamamlayicist olarak kullanilmast Onerilmektedir. Bu
arastrmanin, Tiirkiye uygulamasimni igeren ilk calisma olmasindan dolayi, ulusal

finans yazmina katki saglayacagina inanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik tahmini, opsiyon fiyatlama modelleri, z-

skor, 6deyememe olasiligi, ROC Egrileri.
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THE EARLY DIAGNOSIS OF THE PROBABILITY OF BANKRUPTCY IN
BUSINESSES: ISE APPLICATION

ABSTRACT

Studies on bankruptcy prediction models have again become a focus of
interest as a result of financial globalization, the requirements of Basel II Accord, the
increased growth in credit derivatives markets and the expectation that corporate
default as well as bankruptcy will increase. Recent studies have adopted a contingent
claims valuation approach based on the market data in the prediction of bankruptcy.
However, despite their theoretical appeal, tests of their performance compared with

traditional accounting-ratio-based approaches are limited in the literature.

Market-based Black-Scholes-Merton (BSM) model and two accounting-based
Z-Scores Models (Zmijevski, 1984 and Shumway, 2001) are tested for bankruptcy
prediction using 308 firm-year ISE data. The derived z-scores are completely out-of-
sample. All models have predictive abilities. However, these two approaches capture
different aspects of bankruptcy risk. The empirical results of both approaches are
compared with the receiver operating curve that is widely used in the field of
medicine. Statistical results show that accounting-based models perform better than
the BSM models despite their theoretical background. The asset volatility estimation
formula developed during this study is used in the BSMg model which slightly
outperforms the two other BSM models. On the other hand, BSM models outperform
accounting-based models in the correct classification of failed companies, which is a
valuable piece of information for banks and financial institutions. It is suggested that
the BSM model should be used to replace or to complement the traditional
accounting-based models for predicting probability of bankruptcy. This paper is
believed to contribute to the national finance literature as it is the first study that

includes its application in Turkey.

Keywords: bankruptcy prediction, option-pricing models, z-score, probability of

default, ROC Curves.
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1. GIRIS

Muhasebe ve finans alanindaki akademisyenler ile uygulayicilar, Beaver' ve
Altman’in® 6ncii makalelerinden beri finansal basarisizigmm onceden tahmini
konusunda yogun olarak caligmaktadirlar. Yazin incelendiginde, birkag¢ istisna
disinda, arastirmacilarin ¢ogu muhasebe kaynakl olgiileri’ bagimsiz degisken olarak
kullanmaktadir. Ancak, muhasebe verilerine dayali finansal basarisizlik olasiligi
(FBO) olciitlerinin (kriterlerinin) etkinliginin sorgulanmasi i¢in bir¢ok neden
bulunmaktadir. FBO tahminleri, gelecekte meydana gelecek olaylarin olasiligmi
gosteren bildirimlerdir. Finansal tablolar ise, bir isletmenin ge¢mis basarisini
belirlemek i¢in diizenlenmis olmasindan dolayi, tek baslarmna isletmenin gelecegi
hakkinda bilgilendirici olmamaktadir. Finansal tablolar, isletmelerin iflas etmeyecegi
varsaymi  altinda, muhasebedeki isletmenin siireklilik kavramma® gore
diizenlenmektedir. Finansal tablolardan elde edilen Olgtilerin, siireklilik kavramina
aykir1 olan iflas durumunun olasiligini dogru ve giivenilir bir sekilde Olgmesi
beklenmemelidir. Ayrica, muhasebenin maliyet esast ile ihtiyathlik kavramlari,
genelde, maddi ve maddi olmayan duran varliklarin gergekte olmasi gereken
degerlerden ¢ok daha diisiik olarak finansal tablolarda gosterilmesine yol agmaktadir.
Asag1 yanh varlik degerlemeleri, muhasebe verilerine dayali kaldirag (borglanma)
Olciilerinin yiiksek hesaplanmasina neden olmaktadir. Muhasebe sisteminin bu
yonleri, muhasebe verilerine dayali FBO d4lgiitlerinin basarimini (performansini)

sinirlandirmaktadir’.

Muhasebe verilerine dayali basarisizlik tahmin modellerinin bir diger
yetersizligi ise, varlikk dalgalanma derecelerini (volatilitelerini)  dikkate

almamalaridir. Dalgalanma derecesi, isletmenin varlikk degerinin, isletmenin

! William H. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failures”, Journal of Accounting Research,
Vol. 4, No. 3 (Supplement 1966), s.71.

> Edward 1. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy”, Journal of Finance, Vol. 23, No. 4 (September 1968), s.589.

* Muhasebe kaynakli olgiiler kavrami ile, isletmelerin hazirladiklar finansal tablolardan elde edilen
finansal oranlar belirtilmektedir.

* Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi, Sira No. 1, T.C. Resmi Gazete, Say1 21447, 26.12.1992.
3 Stephen Hillegeist vd., “Assessing the Probability of Bankruptcy”, Review of Accounting Studies,
Vol. 9, No. 1 (March 2004), s.6.



bor¢larini karsilayacak degerin altina diisme olasiligini 6lgmektedir. Bu yeteneginden
dolay1, basarisizlik tahmin modellemesinde, dalgalanma derecesi 6nemli bir degisken
olarak kabul gormelidir. Dalgalanma derecesi arttik¢a, c.p., basarisizlik olasilig1 da
artmaktadir. Varlik degerinde yliksek dalgalanma derecesi olan isletmelerin
basarisizlikla karsilasma olasiligimin daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Ayni
kaldirag oranma sahip iki isletme, varlik dalgalanma derecesine bagli olarak oldukca
farkli riziko gruplarinda degerlendirilebilmektedir. Dalgalanma derecesi; Beaver,
Altman, Ohlson® gibi ¢ogu arastrmacinin modellerinde g6z Oniine almadiklar1
onemli bir bagimsiz degiskendir. Dalgalanma derecesi, finansal basarisizlik tahmini
calismalarinda kullanilmaya baslanan pazar verilerine dayali opsiyon formiiliiniin

sonucu lizerinde yiiksek etkiye sahip onemli dl¢iitlerden birisidir.

Isletmenin gelecekte basarili ya da basarisiz olmasi, artik salt muhasebe
kayitlarindan degil, pazar verilerinden ¢ikartilan sinyallerle 6ngoriilebilmektedir. Pay
senedi pazari, finansal tablolardan saglanan bilgilerden farkli olarak segenek
(alternatif) ve tistiin bir bilgi kaynagi sunmaktadir. Pazar verilerinin, basarisizlik
olasilig1 i¢in bir bilgi kaynagi oldugu Beaver’in calismalarmdan’ beri bilinmekle
beraber, bu bilginin basarisizlik olasiligma 6lcii olacak sekilde pazardan nasil elde
edilecegi ve bu bilginin modelde nasil kurgulanacagi konular1 belirgin degildi.
Gegmisten giliniimiize kadar yapilan basarisizlik tahmin ¢alismalarinda en ¢ok
yararlanilan pazar bilgisi, isletmenin toplam pay senedi adedi ile pay senedi fiyatinin
carpimi sonucu ortaya ¢ikan pazar degerine dayali 6z sermaye degeridir. Ancak,
pazardan saglanabilecek bilgiler sadece 0z sermayenin pazar degeri ile smirli
degildir. Pay senedinin deger artisi, kar payr 6demesi, dalgalanma derecesi, islem
hacmi gibi yararlanilabilecek baska pazar verileri de bulunmaktadir. Pazar bilgisinin
nasil bir yontemle modellenecegini muhasebe yazimninda arastiran bazi
arastirmacilar,opsiyon fiyatlama modellerini dogal bir baslangi¢c noktasi olarak kabul

etmislerdir. Cheung®, finansta devrim yaratan Black ve Scholes’ modelinin

6 James A. Ohlson, “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy”, Journal of
Accounting Research, Vol. 18, No. 1 (Spring 1980), s.117-119.

7 Beaver, a.g.e., 5.100.

¥ Joseph K. Cheung, “A Review of Option Pricing Theory in Accounting Research”, Journal of
Accounting Literature, Vol. 10 (1991), s.51.



ozelliklerinin benzemesinden dolayl, opsiyon formiiliiniin muhasebenin farkl
alanlarinda (varlik ve yiikiimliiliik degerlemesi, yonetim analizi, bilgi iceriginin
smanmasi gibi) uygulanmasmm yolunu agmustir. Dhaliwal, Lee ve Fargher'’ ise,
opsiyon degerleme yaklasimmi kullanarak 6z sermaye ve yabanci sermaye'' finansi
kullanan isletmeler ile farkli diizeylerde yabanci sermaye kullanan isletmeleri
arastirmislardir. Bu caligmalar, opsiyon formiiliiniin finansal basarisizlik tahmini

calismalarinda kullanilabilecegini gdstermistir'2.

Black ve Scholes ile Merton’un gelistirdigi yaklagima dayali olarak, bir
isletmenin 6z sermayesi, isletmenin varli§1 {izerinde bir alim opsiyonu olarak
degerlendirilebilir'®. Varhk degeri, isletmenin yabanci kaynaktan sagladigi
bor¢larindan (diger bir ifade ile temel fiyattan) az olmasi durumunda, alim opsiyonu
kullanilmayarak isletme iflasa ya da yeni alacaklilara birakilmaktadir. Basarisizlik
olasiligl, opsiyon degerleme yaklasimi modelinin i¢inde yer almaktadir. Bu
calismada, isletmenin pazar degerlerine gore hesaplanan FBO degerlemesinin
temelini; Black, Scholes ve Merton adli arastirmacilar tarafindan gelistirilen ve
finans yazininda devrim yaratan bu formiil' olusturmaktadir. Bu nedenle, bu
calismada pazar degerlerine dayali opsiyon degerleme yaklasimina gonderme
yapmak amaciyla, bu {i¢ arastirmacinin soyadlarinin bas harflerinden olusan BSM

kisaltmas: kullanilmaktadir'®

. Basarisizlik olasiligmin 6ngériilmesinde kullanilan
baslica bagimsiz degiskenler ise, 6z sermayenin pazar degeri, pazar degerine dayali
varlik dalgalanma derecesi ve toplam borglardir. Formiilde kullanilan ve bagiml

degisken degerinin hesaplanmasinda goéreceli olarak daha az bir etkiye sahip olan

? Fisher Black ve Myron Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of
Political Economy, Vol. 81, No. 3 (May-June 1973), s.644.

' Dan S. Dhaliwal, Kyung J. Lee ve Neil L. Fargher, “The Association Between Unexpected Earnings
and Abnormal Security Returns in the Presence of Financial Leverage”, Contemporary Accounting
Research, Vol. 8, No. 1 (Fall 1991), s.22.

""" Abdurrahman Fettahoglu, isletmecilik Finans lkeleri, istanbul: Cizgi Kitabevi, 2000, 5.235 (Oz
sermaye ve yabanci sermaye kavramlar1 sistematik (dizgeli) olarak karsilastirilmaktadir).

2 Hillegeist vd., a.g.e., s.6.

'3 Robert C. Merton, “On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Corporate Debt”,
Journal of Finance, Vol. 29, No. 2 (May 1974), s.451.

'* Bu formiiliin ortaya ¢ikis oykiisii igin bkz. Fisher Black, “How We Came up with the Option
Formula?”, Journal of Portfolio Management, Vol. 15, No. 2 (Winter 1989), s.6.

'’ Hillegeist vd., a.g.e., s.6.



diger bagimsiz degiskenler ise, pay senedinin getiri orant ve kar payr dagitim

oranlaridir.

Muhasebe oranlarina dayali geleneksel modellerin kuramsal dayanaklarinin
bulunmadig1 kaygisi, basarili isletme ve basarisiz isletme ayrim calismalarinda
secenek (opsiyon) hakkina dayali degerleme yontemlerine olan ilgiyi arttirmaktadir.
Banka ve finansal kurumlar, finansal basarisizlik tahmininde KMV'® modelini yogun
bir sekilde kullanmaktadirlar. Hillegeist vd.'” ile Bharath ve Shumway'®, pazar
verilerine dayali BSM yaklagiminin uygulanmasina yonelik 2004 yilinda birbirlerine
benzer c¢esitli yontemler gelistirmislerdir. Ancak, pazara dayali yaklasimin
gelistirilmesine agirlik verilen bu ¢alismalarda, pazar modeli ile muhasebe oranlarina

dayali yaklagimlarin tahmin gii¢lerinin deneysel smanmasi yeterince yapilmamuistir'”.

Pazar bilgisine dayali BSM opsiyon yaklasimimi kullanan modeller yeni bir
secenek sunmaktadir. Son zamanlarda, bu yaklagim1 kullanarak finansal

basarisizligin erken tamsi ile ilintili yazinda birgok makale®® bulunmaktadur.

' Adimi kurucular1 olan Kealhofer, McQuown ve Vasicek’in bas harflerinden alan ve nicel kredi
analiz ve iflas tahminleri konusunda ticari yazilim ¢ikaran KMV Corporation kurulusu, 2002 yilinda
Moody’s kurulusu tarafindan satin alimmustir. KMV ile BSM modeli arasinda benzerlikler
bulunmaktadir.

'" Hillegeist vd., a.g.e., s.9.

'8 Sreedhar T. Bharath ve Tyler Shumway, “Forecasting Default with the KMV-Merton Model”,
working paper, University of Michigan (17 December 2004), s.8. (Bu g¢alismanin adi sonradan
degiserek, Sreedhar T. Bharath ve Tyler Shumway “Forecasting Default with the Merton Distance to
Default Model”, Review of Financial Studies, Vol. 21, No. 3 (May 2008), s.1339-1369 olarak
yayimlanmistir).

" Vineet Agarwal ve Richard Taffler, “Comparing the Performance of Market-Based and
Accounting-Based Bankruptcy Prediction Models”, Journal of Banking and Finance, Vol. 32
(2008), s. 1541 (Bu makale ilk olarak Avrupa Finansal Yonetim Dernegi’'nin yillik toplantisinda
yayimlanmistir: Bkz. European Financial Management Association, Vienna: 27-30 June 2007,
http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETINGS/2007-Vienna/
confpap07.shtml (11.09.2007).

% Bkz.:

- Maria Vassalu ve Yuhang Xing, “Default Risk in Equity Returns, Journal of Finance, Vol.
54, No.2 (April 2004), s.836;

- John Y. Campbell, Jens Hilscher ve Jan Szilagyi, “In Search of Distress Risk”, Journal of
Finance, Vol. 63, No.6 (December 2008), s.2914;

- Alexander S. Reisz ve Claudia Perlich, “A Market-Based Framework for Bankruptcy
Prediction”, Journal of Financial Stability, Vol. 3, No. 2 (2007), s.96 (Bkz. European
Financial Management Association, Vienna : 27-30 June 2007, s.1);

- Agarwal ve Taffler, a.g.e. 5.1543.




Muhasebe verilerine dayali geleneksel yaklasima yoneltilen bir¢ok c¢ekinceye bu

yontem, asagida belirtilen 6zellikleriyle cevap vermektedir®':

e Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalar1 i¢in gili¢lii bir kuramsal model
sunmaktadir.

o Kuramdaki belirleyici etmenler acik¢a bilinmekte ve degismemektedir.

e Etkin pazarlarda, pay senedi fiyatlari, finansal tablolarda olan ve olmayan
tiim bilgileri icermektedir.

e Pazar degiskenleri, isletmenin muhasebe politikalarindan bagimsizdir.

e Pay senedi fiyatlarinin gelecege ait beklentileri icermesinden dolayi,
model gelecege doniik tahminde bulunmaktadir.

e Model ¢iktilar1 zamana ya da 6rnekleme bagimli degildir.

Bu yararlarin yani sira, pazar degerlerini temel alan opsiyon yonteminin bazi

sakincalar1 da asagida belirtilmektedir:

e BSM kuramsal modeli basite indirgenmis ancak uygulamada ortiismeyen
varsayimlara dayanmaktadir: Ornegin, isletmenin ara donem faiz 6demesi
olmayan tek bir borcu oldugu varsayilmaktadir®*.

e Varlik degeri ve dalgalanma derecesi dogrudan gézlemlenememektedir™.

e Pazarm etkinlik derecesi, pay senedi fiyatlarmin tiim bilgileri

yansitamamasima yol agmaktadir®*.

Muhasebe oranlarina dayali modeller ise, isletmeleri basarili ve basarisiz
olarak onceden belirlemekte ve bu isletmelerin finansal tablolarindan yola ¢ikarak
bircok finansal oran hesaplanmasindan olusmaktadir. Bu finansal oranlardan tahmin
glicii en yiiksek olanlar ayristirilarak, bu ayrisan oranlara belli katsayilar

atanmaktadir. Modele ait finansal oranlar ve bu oranlara atanan katsayilar, veri

2 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1542.

2 Anthony Saunders ve Linda Allen, Credit Risk Measurement: New Approaches to Value at
Risk and other Paradigms, 2™ ed., New York: Wiley Finance, 2002, 5.58-61.

2 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1542.

* Richard G. Sloan, “Do Stock Prices Really Reflect Information in Accruals and Cash Flows About
Future Earnings?”, The Accounting Review, Vol. 71, No. 3 (July 1996), s.314.



setinden olusturulan bir model (deney grubu) ile genellikle ayni veri setinden
olusturulan bagka bir 6rnekleme (test ya da kontrol grubu) bagimli olmaktadir. Bu
nedenle, olusturulan model ve smanan Ornekleme ait olan veri seti homojendir
(bagdasik). Modelin farkli bir veri seti ya da zamanda nasil bir basar1 gdsterecegi
sorunsaldir. Mensahzs, modelde belirlenen finansal oranlarin 6neminin zamanla
degistigini ortaya koyarak, modelin zaman igerisinde yeniden kurgulanmasini (gerek
finansal oranlarin gerekse katsayilarinin gbzden gegirilmesini) 6nermektedir. Ciinkii
arastirmacilar, genelde, model olustururken, ge¢mis yillarin kendine &zgi
ozelliklerini goz ardi ederek tiim yillara ait verileri kullanmaktadir. Oysa bazi
donemlerdeki olagan dis1 durumlardan (ekonomik c¢alkanti, se¢im, yiiksek enflasyon
gibi) dolay1 veri seti dikkatlice olusturulmalidir. Muhasebe verilerinden kaynaklanan
bir diger sikint1 ise, finansal tablolarin dogrulugu hakkindaki kuskulardir. Bazi biiyiik
isletmelerin®® muhasebe manipiilasyonu®’ ile finansal tablolarmi diizenlediklerinin
ortaya c¢cikmasindan sonra, finansal tablolardaki bilgiye dayali basarisizlik tahmin
modelleri gecmise gore daha az giivenilir bulunmaktadir. Muhasebe temelli

modellere getirilen elestiriler asagida 6zetlenmektedir®:

e Gecmis tarihli bilgiye dayanarak hazirlanan finansal tablolarin gelecek
tahminine ait sagladig: bilgiler sorunsaldir.

e Muhasebenin maliyet esas1 ve ihtiyatlilik kavramlari, finansal tablolardaki
degerlerin gercek pazar degerlerinden farkli olmasina yol agmaktadir.

e Muhasebe islemleri, isletme yoneticilerinin hileli yonlendirmesine agik
olmasindan dolayi, finansal tablolar yaniltici olabilmektedir.

e Finansal tablolar, isletmenin siirekliligi kavramma gore diizenlendikleri
icin, iflas maliyetine yOnelik muhasebe diizeltmelerine yer
vermemektedir. Bu nedenle, iflas ya da basarisizlik tahminine yonelik

calismalarda kullanilmalarmin saglayacag: yarar sinirhdir.

» Yaw M. Mensah, “An Examination of the Stationarity of Multivariate Bankruptcy Prediction
Models: A Methodological Study”, Journal of Accounting Research, Vol. 22, No. 1 (Spring 1984),
$.380.

2% Enron, World.Com, Tyco, Global Crossing, Quest, Imar Bankas1 isletmeleri gibi.

?" Bu kavram i¢in bkz. Volkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “Muhasebe Manipiilasyonu, Yéntemler ve
Teknikler”, Mali Céziim, ISMMMO Yayin Organi, S. 84 (Kasim-Aralik 2007), 5.104.

28 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1542.



Muhasebe modellerine yoneltilen elestiriler bu kadarla siirl degildir:

e Bagimsiz denetim sayesinde finansal tablolarin giivenilir olamayacagi
gercegi Arthur Andersen olgusuyla kanitlanmistir®.

e Muhasebe temelli modeller, finansal tablolarin yayimlanmasma baghdir.
Yeni tablolar kamuya aciklanmadan model sonuglar1
giincellenememektedir.

e Isletmenin bilgi birikimi, ¢alisanlarmin yetenegi, miisteri bagliligi, marka

bilinirligi gibi ek degerler, finansal tablolara yansitilamamaktadir.

Glinlimiizde karar alicilar, kararlarmi anlik olarak gilincelleme gereksinimi
icerisinde davranis sergilemektedirler. Geleneksel muhasebe kurallarma dayali
finansal raporlamanin sundugu donemsel bilgi, giiniimiiz bilgi ¢ag1 dinamizmine
uymamaktadir’. Finansal raporlamayi temel alan geleneksel yaklasimlarin uzun
yillardir uygulaniyor olmasma karsin kuramsal dayanaklarmmin olmamasi; bu tez
calismasmda sunulan yeni yaklasimin ise, bagimsiz degiskenleri ve yontemi belirli
giivenilir kuramsal bir temelinin olmasindan dolayi, hangisinin daha {istiin olduguna,
bu yaklagimlara ait savlara bakarak karar vermek olanakli degildir. Her iki yaklasima
bagl olarak ortaya ¢ikan modellerden hangisinin daha iistiin oldugunun belirlenmesi,
ayni Orneklemin her iki yaklasima uygulanarak elde edilen deneysel sonuglarin

istatistiksel olarak karsilastirilmasima baglidir".

Bu tez calismasinin ana amaci; Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin finansal
basarisizliklarmm tahmininde, pazar verilerine dayali opsiyon yaklasimi ile
muhasebe verilerine dayali geleneksel z-skor yaklasimini, ayni veri setine
uygulayarak, modellere ait sonuglar1 istatistiksel olarak karsilastrmaktir. Bu
calismanin yan amaglar1 arasinda ise, yeni bir yOntemi tanitmak, bu c¢alisma
siirecinde gelistirilen yeni bir formiilii sinamak ve z-skor modelinde giincellenmis

katsayilarin 6zgiin katsayilara tistiin olup olmadiginin arastirilmasi bulunmaktadir.

2 Mustafa A. Aysan, Kurumsal Yénetim ve Risk, Istanbul: Elit Ofset, 2007, 5.97.
30 Aysan, a.g.e., 5.29.
31 Hillegeist vd., a.g.e., s.7.



Bu giris bolimiinden sonra, calismanm ikinci bolimiinde, finansal
basarisizlik konusu ile ilgili temel kavramlar ele alinmaktadir. Ugiincii béliimde,
finansal basarisizlik tahmin modellerinin kronolojik gelisim siireci incelenmektedir.
Yazindaki caligmalar bir sistematik igerisinde verilmeye c¢alisilmaktadir. Yine bu
boliimde, uygulama boliimiinde kullanilacak yaklasim ve modellerin altyapisi
aciklanmaktadir. Dordiincli boliim, finansal basarisizlik modellerinin istatistiksel
uygulamasini igermektedir. Uygulama modelleri, hipotezleri, veri se¢imi, verilerin
hazirlanmas1 ve yontemler hakkinda bilgi verilmektedir. Bu bdliimde, uygulama
bulgular1 sunulmakta, yorumlanmakta ve hipotez sonuclar1 a¢iklanmaktadir. Besinci
ve son boliim olan sonu¢ bdliimiinde, bu calisma 6zetlenmekte ve ulasilan bulgular

kapsaminda ileriye doniik onerilerde bulunulmaktadir.



2. FINANSAL BASARISIZLIK iLE iLGILI TEMEL KAVRAMLAR

Bu boliimde, calismaya temel olan kavramlar acgiklanmakta ve konu

sinirlamasi yapilmaktadir.

2.1. lisletme Kavram

Isletmeler, gereksinimler ile kaynaklar arasindaki ekonomik bag1
saglamaktadir. Genel olarak isletme, kar amaciyla bir sermaye yatirilarak kurulan
kurum olarak tanimlanmaktadi®. isletme, mal ve hizmet iiretmek ve/veya
pazarlamak amaciyla liretim etmenlerinin bir araya getirildigi orgiitlenmis ekonomik
birimdir*®. Tarim, sanayi, ticaret, bankacilik gibi is alanlarinda ulusal ya da ¢ok

uluslu olarak faaliyet gostermektedir.

Isletmeler siiresiz olarak kurulmasma karsm uygulamada isletmelerin cesitli
nedenlerden dolayr amaglarini gerceklestiremediklerine ve kapandiklarina tanik
olunmaktadir. 20. yiizyilin baginda var olan en biiyilk 100 ABD isletmesinin sadece
16’s1 giiniimiizde varligmi siirdiirmektedir. Bu 6rnek, basarmin gegici oldugunu
gdstermektedir. Giiniimiizde basarili olarak smiflandirilan isletmelerin gelecekte® ne
durumda olacaklar1 belli degildir. Fortune dergisinin en begenilen isletmeler listesi
icin de benzer bir durum s6z konusudur. 1986 yilinda, IBM fist iiste dort yil boyunca
Fortune dergisinin en begenilen isletmeler listesinde bir numarada kalmistir. IBM
1995 yilinda ise, daha sonradan tekrardan ¢ikis yapsa da, 281. siraya diismiistiir’.
Kiiresellesme, teknolojik gelismeler, artan yarisma (rekabet) ortami ve koti

yonetisim gibi olgular, isletmelerin varliklarini siirdiirmelerini tehdit etmektedir.

32 Bkz. Tiirk Dil Kurumu, www.tdk.gov.tr.

3 Fettahoglu, a.g.e., s.3.

** Bu siireg, artan kiiresellesme ve yarisma ortaminda, giderek kisalmaktadir.

* Michael A. Hitt, R. Duane Ireland ve Robert E. Hoskisson, Strategic Management:
Competitiveness and Globalization, 4™ ed., Ohio: South-Western College Publishing, 2000, s.8.



2.1.1. Isletme Yasam Dongiisii

Isletmeler, yasamlarmin siiresiz olacagi varsaymmi altinda kurulup
faaliyetlerini strdiirmektedir. Gergekte ise, isletmelerin kapanma, birlesme, satin
almma gibi farkli segenekler ile karsi karsiya kalmalari, isletmelerin bir yasam
dongiisii sergiledikleri sonucunu ortaya koymaktadir. Yasam dongiisii evreleri ve

isletmelerin bu evrelerdeki hasilat ve gelirleri Sekil 2.1°de sunulmaktadir.

Yasamlar1 boyunca isletmeler; finansman, yatirim ve kar pay1 olmak {izere ii¢
onemli konuyu gozeterek karar almaktadir. Sekil 2.1°de, bir isletmenin kurulusundan
gerileme siirecine kadar olan yasam dongiisiinde finansman, yatirim ve kar payi
boyutlari i¢in almakta oldugu kararlara ana hatlariyla deginilmektedir. Isletme yasam
dongiisii baslica bes asamadan olusmaktadir: Kurulus, genisleme, biiyiime,
olgunlasma ve gerileme asamalaridir. Bu siiregler, karar alanlarina bagli olarak

sirastyla asagida agiklanmaktadir®:

1- Kurulus Asamasi: Isletmenin yasam dongiisiiniin ilk zamanlarindaki
finansman segenekleri, ortaklarin koyduklar1 sermaye olup, ortaklarin varlik
giicii ile siirhidir. Bu asamada, finansman gereksinimi ¢ok dnemli olmasina
karsin yarigma {istiinliigli olan yatirim kavramlarinin bulunarak firsatlara
doniistiiriilmesi basarinin  anahtar1 durumundadir. Isletme, ortaklarin
saglamay1 Ustlendigi sermayeyi, kendisine yarigma {istiinliigii saglayacak ve
karlilik beklentisi yliksek olan yatirimlara yonlendirmektedir. Ortaklarin
sermayesinin smirli olmasindan dolayi, oncelikli karar alani yatirimdir.
Yatirim kararmin yanlis verilmesi, isletmenin kurulus asamasmda

sermayesini kaybetmesine ve yasaminin sonlanmasina neden olmaktadir.

2- Genisleme Asamasi: Kurulugs asamasinda ortaya konan yatirim
kavramlarmin basarili bir sekilde uygulamaya gecirilmesiyle, isletme

genisleme siirecine girmektedir. Hasilatin artis hizi  ylikselmektedir.

3% Aswath Damodaran, Corporate Finance: Theory and Practice, 2" ed., New-Jersey: John Wiley &
Sons, 2001, 5.926-929.
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Kurulus

Genisleme

Biiyiime

Olgunlasma

Gerileme

Hasilat

Yillar
Finansman
Sinirh Finansman Oz sermaye Genis Finansmana
fjnansman: gereksinimi olanaklari finansman gereksinim
Oz sermaye. artar. artar. secenekleri yoktur.
(bono, tahvil,..)
Yatirim
Yatirim Kavramlar Yarigsma giicli Yarigma kosullar Yarigma giicli
kavramlar1 karh yiiksek agirlasir. kalmamustir.
gelistirilir. yatirima karliligy Yatirim karlihg: Kéarhhk
doniistir. korur. azalir. azalmaktadir.
Kar Pay1
Yoktur. Yatirimlar, Elde edilen Kar pay1 Varlik satisi.
i¢ nakit, olas1 dagitilir ya da Nakitler
kaynaktan yatirimlar pay senedi geri ortaklara
finanslanir. i¢in tutulur. alinir. dagitilir.
Oncelikli Karar Alam
Yatirim Yatirim Yatirim Finansman Kar Pay1
Kararlari. Kararlari. Kararlari. Kararlar1. Kararlari.

Sekil 2.1: isletme Yasam Dongiisii

Kaynak: Aswath Damodaran, Corporate Finance: Theory and Practice, 2™ ed., New Jersey: John
Wiley & Sons, 2001, 5.928.

Bu asamada halen yiikksek finansman gereksinimi devam etmektedir.

Isletmenin i¢c kaynaklardan sagladigi fonlar isletme sermayesi olarak

kullanilmaktadir. Bazi

0zel durumlarda,

11

ortaklar ya da girisimciler



yatirmmlarin  finansman1 i¢in riziko sermayesi’’ bulabilmektedirler. Bu
duruma, oOzellikle ileri teknoloji iceren yeni yatmrim kavramlarinda
rastlanmaktadir. Kar payr dagitim kararlarmin bu asamada bir 6nemi

bulunmamaktadir.

3- Biiyiime Asamasi: Biiylime siirecine giren isletmenin yatwrim karlilig:
yiiksek olarak devam etmektedir. Bu nedenle, yatirim kararlari, isletme icin
en Onemli konu olmayr siirdirmektedir. Halka ag¢ilma olanagi bulan
isletmeler, se¢cim hakli tahviller ya da pay senedine doniistiiriilebilir
tahviller’® ¢ikartmalarma karsin 6z sermaye ile finansman agirhkli olarak
devam etmektedir. Biiylime asamasindaki isletmeler, biiylimeyi devam
ettirecek yatirim firsatlarini ellerinde bulundurduklar siirece, kar pay1 dagitim
kararlarmi ertelemektedir. Isletmeler, i¢ kaynaklardan sagladiklari fonlara
gereksinmeleri olmasa bile, gelecek donemdeki olast yeni yatirim

firsatlarinda kullanmak {izere bu fonlar1 isletme igerisinde tutmaktadir.

4- Olgunlasma Asamasi: Bu asamada, pazardaki yarigma artmakta ve
isletmenin yarigsma giicii azalmaya baslamaktadir. Isletmenin yatirim firsatlar:
ve karlihg1 azalmaktadwr. Isletme, biiyiimenin getirdigi sorunlarla
ugragsmaktadir. Bu asamada finansman Onem kazanwr. Faizin vergi
istiinliigiinden dolay1 yabanci sermaye bor¢lanmasi yeglenmektedir. Boylece,
ortaklara kar pay1 olarak dagitilabilecek daha fazla fon saglanmis olmaktadir.
Diger taraftan ise, ddeyememe rizikosunu azaltmak i¢in isletmeler pay
senedine  doniistiiriilebilir ~ tahvil  olanaklarin1  kullanmaya  ¢aba
gostermektedirler. Igsel kaynaklar yatirim gereksiniminden daha fazla
olmakta ve isletme yOneticileri kar pay1r 6demesi yapmalar1 i¢in pay senedi

sahipleri tarafindan ¢ok daha fazla baski altinda kalmaktadirlar.

37 Riziko sermayesi kavrami ve Tiirkiye’deki gelisimi i¢in bkz. Abdurrahman Fettahoglu, Riziko
Sermayesi Finansi-Kosullar1 ve isleyisi, Trabzon: T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi KOSGEB
Yaymni, 1992, s.18.

¥ Bu tahviller hakkinda daha ayrmntil1 bilgi igin bkz. Fettahoglu, isletmecilik ..., 5.303-312.
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5- Gerileme Asamasi: Gerileme asamasinda, isletmenin yarismaci giicii
kalmamistir. Isletmenin kurulus asamasinda ortaya koydugu iistiin yatirim
kavramlar1 ya artik pazarda istem gdrmemektedir ya da rakipler tarafindan
daha uygun kosullarda pazara sunulmaktadir. Isletmenin pazarda katma deger
yaratacak yeni yatirim alani secenekleri de bulunmamaktadir. Seyrek de olsa,
yeni yatirim firsati olmasi durumunda, ek finansman gereksinimi azdir.
Bundan dolay1 yatirim ve finansman olgusu geri planda kalir ve kar payi
politikas1 Oncelik kazanir. Bu siirecin ileri asamasindaki isletmeler, atil
varliklarmi tasfiye etmekte ve 6zel kar payr 6demesi ya da pay senedi geri
satin alimi yapmaktadirlar. Bu nedenle, isletme bilinyesinde kullanilmayan
fonlar, paydaslara geri 6denmektedir. Diizenli pay senedi geri satin alimi
yapan isletmelere General Electrics isletmesi ornek verilebilir'’. Isletme,
1994 yilindan beri bir yandan kar pay1 dagitirken, diger taraftan da kendi pay
senetlerinin geri satin alimmi yapmaktadwr. 2008 yilinda geri almayi
planladig1 pay senetleriyle beraber 6demis olacagi toplam tutarin 28 milyar

USD’ye yaklasmas1 beklenmektedir.

Finans yazimi incelendiginde, canli ya da irin® yasam dongiisiinden

esinlenerek isletmelerin de yasamlarmin sonlanacagi yaklasimini onaylamayan

arastirmacilar da mevcuttur. Sekil 2.2°de, bir isletmenin gerileme asamasina

girmesinden yasaminin son bulacagir (kapanacagi) ana kadar gegen siirecte,

isletmenin tekrardan normal yasamina donmek i¢in alabilecegi kararlarin her zaman

var oldugu gosterilmektedir.

Bu goriisii savunanlara gore, bir canlinin tersine, bir isletmede biiytime kosul

olmadig1 gibi kapanma da mutlak son olmamaktadir. Isletmelerde biiyiimeyi,

duraganlig1 ve cokiisii gosteren isaretler bulunmaktadir. Bu isaretlerin algilanmasi

sonrasinda ortaya konacak eylemler ile isletme tekrardan yasam dengesine

% Claudia H. Deutsch, “G.E. Earnings are up 12%, Stock Buyback is Increased”, The New York
Times, 14 July 2007, http://www.nytimes.com/2007/07/14/business/14electric.html (28.02.2008).

%0 Uriin yasam dongiisii kavram i¢in bkz. Selman Aziz Erden, Stratejik Maliyet Yonetimi, istanbul:
Tirkmen Kitabevi, 2004, s.203.
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donmektedir. Yasam dongiisii yaklasimi kabul edildiginde ise, bu isaretlerin farkina

varilamamakta ve isletmenin varliginin sonlanmasi olagan karsilanmaktadir.

Dogru
Dogru bilgi Acil eylem eylem
i Mo T | T T e e —— -

— — i ? =] - = -__.'_..J
- -
: : Etkin e
yapilanma ;
"

Evre 1 Evre 2 Evre3
Korliik Eylemsizlik Yanlis Eylem
G
Gerileme baslangict Erlme/Kapanma
o Igletmeicin uygun denge
Isletmenin fiili basarinm

Sekil 2.2: Gerileme Arttik¢a Bir isletmenin Genisleyen Basarim Aralig

Kaynak: William Weitzel ve Ellen Jonsson, “Decline in Organizations: A Literature Integration and
Extension.”, Administrative Science Quarterly, Vol. 34, No. 1 (March 1989), s.102.

Sekil 2.2°de, isletmenin isaretleri algilamamasi sonucu yasamini siirdiirmek
icin olmasi1 gereken dengeden (isletme i¢in uygun denge) uzaklastigi (isletmenin fiili
basarimi) gosterilmektedir. Bu goriise gore, Sekil 2.1°de sunulan isletme yasam
dongiistindeki gerileme asamasi alt evrelere ayrilmaktadir. Her evrenin farkli 6zelligi
bulunmaktadir. Isletme ydnetimi, alacagi dogru ve zamaninda kararlarla, varhigini
gerileme siireci dncesindeki dengeye dondiirmektedir. Ancak, isletmede, Sekil 2.2°de

gosterilen ve kriz olarak adlandirilan dordiincii ara evrenin baslamasi, isletmenin
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siirdiirilebilir uygun dengeden kalic1 olarak saptigini belirtmektedir. Bu siirecte,
isletmenin kurtulmasi i¢cin yonetimin elinde bir se¢im yapma olanagi kalmamaktadir.
Boylece, kriz olarak adlandirilan Evre 4, isletmenin yagamasi i¢in son firsat olup bu
asamadan sonra kaynaklarin tiilkenmesine bagli olarak isletmenin faaliyetlerini

sonlandirmaktan baska se¢enegi bulunmamaktadir'.

Isletmelere finans saglayanlar sadece 6z sermaye verenler ile sinirl
bulunmamaktadir. Bankalar, tiim topluma ait olan birikimleri bor¢ olarak isletmelere
vermektedirler. Emeklilik fonlar1 gibi kuruluslar, isletmelere yatirim yapmaktadirlar.
Bu nedenle, isletme basarisizliklari, isletmeden ekonomik alacagi olup olmamasina
bakilmaksizin, tiim kesimleri dolayli olarak ilgilendirmektedir. Basarisizliklar,
zincirleme bir etki yapmaktadir®. Ulke ekonomilerinin biiyiikliik gdstergesi olan
GSYIH* hesaplamasi, isletmelerin faaliyet hacimleriyle dogrudan baglantilidir.
Isletmelerin is hacminin azalmasi ya da faaliyetini sonlandiran isletme sayisinmn
artma egilimine girmesi, o iilkenin GSYIH’sinin da azalmasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla, isletmelerin GSYIH ya da iginde bulunduklari sektdr ortalamasmin
iizerinde bir kar artis orani elde ederek siirdiiriilebilir bir biiylime egiliminde olmas1
arzulanmaktadir®. Faaliyetlerine ara vermek ile kars: karsiya kalan isletmeler i¢in
baslica iic secenck bulunmaktadir™: Yeniden yapilanma, birlesme™*® ya da satin
almma ve hukuki tasfiye siirecine girmek. Bu ili¢ segenek de maliyetli olmakta ve
gerek paydagslar gerekse kiiresel sosyoekonomik yapi i¢in olumsuzluk ifade

etmektedir.

*' William Weitzel ve Ellen Jonsson, “Decline in Organizations: A Literature Integration and
Extension”, Administrative Science Quarterly, Vol. 34, No. 1 (March 1989), s.92.

*2 Ramazan Aktas, Endiistri Isletmeleri icin Basarisizhk Tahmini: Cok Boyutlu Model
Uygulamasi, Ankara: T. Is Bankasi Kiiltiir Yayimlari, No. 323, 1993, s.12.

# Giintimiizde, tretim etmenlerinin ve sermayenin kiiresellesmesi ile beraber, bir iilkenin
yurttaglarinin gelirini ifade eden GSMH (Gayri Safi Milli Hasila) yerine, bir iilkenin sinirlari
icerisinde yaratilan toplam geliri ifade eden GSYIH kavrami iizerine yogunlasiimaktadir. Bu
calismadaki analizler de GSYIH degerlerini icermektedir. Ayrica, 8 Mart 2008 tarihinde TUIK
tarafindan kamuoyuna yapilan agiklamada, Tiirkiye’de ekonomik biiyiikligi 6l¢me ile ekonomik
biiylime hizi oranini hesaplama olgiitleri olarak, GSYIH degerine gegildigi teyit edilmistir. TUIK,
ayrica, GSYIH kisaltmas1 yerine GSYH kisaltmasin1  kullanacagimi  belirtmistir.  Bkz.
http://www.tuik.gov.tr/jsp/duyuru/upload/gsyh _8798fark.pdf (21.07.2008).

“ Hitt, Ireland ve Hoskisson, a.g.e., s.5.

> Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, yenilenmis 7.b., istanbul: Avciol, 1998, 5.947-956.

% Tirkiye’de birlesme sekil ve kosullari igin bkz. Yunus Kishali, Sirketler Muhasebesi, 9.b.,
Istanbul: Beta, 2006, s.205-212.
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2.1.2. Isletmelerde Odeyememe ve iflas Gelisimi

Isletmelerde ddeyememe ve iflas gelisimi, ortaya c¢ikarttigi cok boyutlu
olumsuz etkilerden dolay1 her iilkede yakindan izlenmektedir. Bu baglik altinda, yurt
dis1 ve Tirkiye’de bu siirecin ne sekilde gelistigi bilgisi ve giincel istatistiksel veriler

sunulmaktadir.

2.1.2.1. Yurt Dis1

Tirkiye’deki gelisimi incelemeden Once, finansal kiiresellesmenin bir sonucu
olarak, finansal pazarlarm yakindan izledigi ABD’deki ekonomik cerceveye
bakilmasinda yarar bulunmaktadir. Pazar ekonomisine dayali bir toplum olan
ABD’de gerek hane halkinin gerekse isletmelerin bor¢lanma oranlar1 yiiksektir. Bu
olgunun nedenlerinin basinda ABD’nin diisiik tasarruf egilimi gelmektedir'’. Bu
nedenle, faiz orani gibi makro ekonomik gostergelerdeki degisimlere tiim ekonomik

birimler duyarhdir.

1929 Diinya Ekonomik Buhrani, 1970’li yillardaki petrol krizleri gibi
gecmiste yasanan sosyoekonomik sikmtilardan yogun bir sekilde etkilenen ABD,
0deyememe durumundaki isletmelerin kapanmayarak yasatilmasini ve bu sekilde
borglarin zamana yayilarak 6denmesi uygulamasini benimsemektedir. Bu dogrultuda,
ABD yasalari, 6deyememeye diisen hane halki ve isletmelere, iflas mahkemelerine
kendi bagvurmalar1 kosuluyla alacaklilardan koruma saglamaktadir. Gegmiste bu
biiytikliikte yasanan krizlere benzer bir siireg, ABD kaynakli olarak kiiresel boyutta
2008 yilinin sonbaharindan itibaren etkisini arttirarak yinelenmektedir. iflas
mahkemelerine iflas basvurusu ile korunma siirecine ek olarak giiniimiizde ABD
yetkilileri, 6deme giicliigli ¢eken isletmelere kamulastirma, bor¢ verme ya da

dogrudan pay senedi alimi gibi destekler vermektedir.

“7 OECD Economic Outlook No:83 (June 2008), Annex 23, 24, 58, http://www.oecd.org/document/
18/0,3343.en_2649 34109 20347538 1 1_1_1,00.html (27.10.2008).
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Istatistikler, isletme ve isletme dis1 iflas mahkemelerine yapilan iflas
basvurular1 olarak izlenmektedir. Isletme dis1 kavramuyla, ticaret amaci disindaki ev
ve araba alimi1 gibi hane halki bor¢lanmalar1 i¢in kullanilan finansmanin geri
o0denememesinden dolayr iflas mahkemesine basvuran kisiler ifade edilmektedir.
Tablo 2.1°de, iflas bagvurusunda bulunan isletme sayilarindaki gelisme yillara ve

bdliimlere gore sunulmaktadir*®.

Tablo 2.1: ABD’de iflas Mahkemelerine Yapilan Isletme iflas Basvurular

TOPLAM - - - -
YILLAR ISLETME BOLUM  BOLUM  BOLUM  BOLUM
BASVURULARI* | %%+ 7 11 12 13
2007 28.322 44 18.751 5.736 376 3.412
2006 19.695 -50 11.878 4.643 348 2.749
2005 39.201 14] 28.006 5.923 380 4.808
2004 34.317 -2  20.192 9.186 108 4.701
2003 35.037 -9]  20.631 8.474 712 5.138
2002 38.540 -4] 22321 10.286 485 5.361
2001 40.099 13] 23.482 10.641 383 5.542
2000 35.472 -6] 20.335 9.197 407 5.494
1999 37.884 -15]  22.510 8.609 834 5.903
1998 44.367 27.774 7.524 807 821

Kaynak: http://www.uscourts.gov/bnkrpctystats/statistics.htm#calendar adresinden
derlenmistir (20.06.2008).

*Boliimlerin aritmetik toplami ile toplam isletme bagvurulan siitunundaki deger esit
degildir. Bunun nedeni, bu tabloda sayilan boliimlerin disinda, belediye borglarini diizenleyen
boliim 9 gibi bagka boliimlerin de olmasidir.

**Toplam Isletme Basvurulari sayismin bir dnceki yila gore artis/azalis yiizdesi.

Tablo 2.1°e gore, 2007 yilinda, isletme basvuru sayisinin bir 6nceki yila gore
%44 oraninda arttig1 gézlemlenmektedir. Bunun baslica nedenlerinden birisi, 2007
yilinda bas gosteren kiiresel likiditenin daralmasidir. Tablonun ayrintisinin

anlasilmasi i¢in bdliimlerin agiklanmasina gereksinim bulunmaktadir. ABD’de iflas

8 ABD’de 1998-2007 yillarin1 kapsayan isletme ve isletme disi tiim iflas bagvurularmm gelisimi i¢in
bkz. Ek 1.
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bagvurular1

gesitli  boliimler altinda smiflandirilmaktadir. Boliimlerin - kisa

acgiklamalar1 asagldadlr49:

Boliim 7: iflas Yasasma Uygun Tasfiye: Bu boliime yapilan
basvurularda, borglularm ticareti siirdiirmeyi kesinlikle diisiinmediklerine
karar vermeleri gerekmektedir. Bu duruma uyan isletmeler, tasfiye

stirecine alinmaktadir.

Béliim 11: iflas Yasasma Uygun Yeniden Yapilanma: Odeme giigliigiine
diisen kurumsal biiytlik isletmeler tarafindan bu béliim tercih edilmektedir.
Borglarin yeniden yapilanmasi siirecinde isletme, yasa tarafindan,

alacaklilarma kars1 koruma altina alinmaktadir.

Béliim 12: Ciftcilik ve Balik¢ilik Yapan Aileler I¢in Iflas Diizenlemesi:
Bu meslek kollar1 ile ugrasanlara 6zgii bir yasa béliimiidiir. Odeyememe
durumuna diisen borg¢lular, geri 6deme siiresi en fazla 5 yil olan bir plan

sunarak alacaklilar ile borcu yeniden yapilandirmaktadirlar.

Boliim 13: Kisisel Bor¢ Diizenlemesi: Bu bdliimde, 6deme giicligi
yasayan kisilere, bor¢larini tekrardan 6demeye baslayabilmeleri i¢in bazi
kolayliklar  getirilmektedir. Yasa ile borclularin mal varhigi
korunmaktadir. Ornegin, ipotekli de olsa evlerinin sahipligini (iyeligini)
kaybetmemektedirler. Borglular, alacaklilar ile dogrudan iliskiye
gecmemekte ve yeni 6deme plani sunarak borglarii 5 yila kadar yeniden

yapilandirmaktadirlar.

ABD’de isletmenin siirekliligi 6nemli olup, 6deyememe durumundaki

isletmeler bir sekilde yasatilmaya calisilmaktadir. Ozellikle bilyiik ve halka agik

isletmelerin iflas basvurularinda ve yeniden yapilanma siireclerinde The Securities

* ABD iflas mahkemelerine iflas basvuru sistemi ile ilgili ayrtili bilgi i¢in bkz. http:/www.sec.gov/
investor/pubs/bankrupt.htm (03.03.2008).
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and Exchange Commission®® (SEC) 6énemli rol oynamaktadir. SEC, alacaklilarin
karar verebilmeleri i¢in tiim bilgilerin eksiksiz ve tarafsiz olarak kamuya
aciklanmasina 6zen gostermektedir. Ornegin, mahkeme, iflas siirecindeki bir isletme
hakkinda son karara varmadan 6nce, SEC durusmada taraf olarak beyanda bulunma

hakkina sahiptir™'.

Bu o6zelliginden dolayr ABD iflas bagvuru sistemi, bor¢lu odakli sistem
olarak tanimlanmaktadir: Odeme giicliigii ya da o6deyememe ile karsilasan
isletmelerin kurtarilmasima calisiimaktadir. Bu kolaylik, bazi isletmelerin kendilerine
cikar saglamak i¢in bu sistemi kullanmalarma yol agmaktadir™’. iflas masasma
bagvuran isletme, alacaklilara karsi koruma altina alinmaktadir. Ancak bunun bir
bedeli bulunmaktadir. Jensen>®, ABD iflas sisteminin pahali olduguna, alacaklilar
arasindaki ¢ikar grubu iliskilerini zorlastirdigina ve bireysel davalarin uzun yillar
siirmesine neden olduguna dikkat ¢cekmektedir. Ona gore iflas eden isletme, zaman
kaybedilmeden ac¢ik artrma yOntemi ile satisa c¢ikartilmali ve elde edilen gelir

alacaklilara pay isteme dnceligine gore dagitilmalidir.

Iflas basvuru siirecine siginan isletmelerden ¢ogunun bir siire sonra iflas
stirecinden kurtulduklar1 gézlemlenmektedir. Birgok isletme, eski pay senetlerini geri
alarak yerine yeni pay senetleri dagitmaktadir. Eberhart, Altman ve Aggarwal™
tarafindan yapilan bir arastirmada, iflas siirecinden c¢iktiktan sonraki ilk 200 giin
icerisinde, pay senedi sahiplerine ortalamanin {izerinde getiri sagladiklari
saptanmistir. Bu deneysel arastirma, ABD iflas sisteminin, isletmelerin kendilerine

bilingli ya da bilingsiz olarak ¢ikar sagladiklarini gostermektedir.

Finansal basarisizligin bir diger onemli gostergesi ise, vadesi gelen isletme

tahvil borclarinin 6denememesidir. Almanya, Japonya gibi diger lilkelerin tersine,

% ABD’de Menkul Kiymetler ve Takas Komisyonu.

! Richard A. Brealey ve Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance, 5" ed., New-York:
McGraw-Hill, 1996, s.508.

32 Marliese Uhrig-Homburg, “Cash-flow Shortage as an Endogenous Bankruptcy Reason”, Journal of
Banking and Finance, Vol. 29 (2005), s.1511.

> Michael C. Jensen, “Corporate Control and the Politics of Finance”, Journal of Applied
Corporate Finance, Vol. 4, No. 2 (Summer 1991), s.13.

% Allan C. Eberhart, Edward I. Altman ve Reena Aggarwal, “The Equity Performance of Firms
Emerging from Bankruptcy”, Journal of Finance, Vol. 54, No. 5 (October 1999), s.1867.
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ABD’de isletmelerin bono ve tahvil ¢ikartmasi yoluyla bor¢lanma tutarlari, bankadan
kullandiklar1 kredi tutarlarma yakindir’. Bu nedenle, ABD’de isletme tahvil
odeyememe istatistikleri yakindan izlenmektedir. Moody’s kurulusunun verilerinden
yapilan bir ¢alismada, ABD isletmelerinin tahvil 6deyememe istatistikleri, 1999 ile
2002 yillarinda, her yil bir 6nceki yila gére hizla artarak tarihsel rekor 6deyememe
oranlarma (1999:%4,1; 2000:%5,1; 2001:%9,8; 2002:%12,8) ulasmistir’®. 2002
yilinda gerceklesen %12,8 orani, 96.858 milyar USD tutarinda vadesi gelen tahvil
O0demesinin isletmeler tarafindan yapilamadigmi gostermektedir. 2003 ile 2007
yillarinda ise, kiiresel likiditenin c¢ogalmasiyla O6deyememe oranlar1 diisiik
seyretmistir. Ancak yillar itibariyla hesaplanan ortalamalar ve standart sapmalar,
O0deyememe oran ve dalgalanma derecesinin son yillarda yiikseldigini
gostermektedir. Moody’s ve Standard and Poors kuruluslari, 2008 ve ilerleyen
yillarda tahvil 6deyememelerinde tekrardan ortalamalarin iizerine ¢ikilarak tarihsel

zirvelere yaklasilabilecegi uyarisinda bulunmaktadirlar’”’.

2.1.2.2. Tiirkiye

ABD’deki bor¢luyu koruyan iflas sisteminin tersine, ¢cogu iilkede oldugu gibi,
Tirkiye’deki iflas sistemi alacakli odakhidir. Tiirkiye’de genel iflas nedeni,
isletmenin vadesi gelmis borglarini, isletme aleyhindeki iflas takibi ya da iflas
davasma karsin 6dememesidir’®. Bu genel iflas nedeni disinda, sermaye ortakliklar:
(Anonim Sirket) i¢in 6zel bir iflas nedeni de tammlanmaktadir. Isletmenin
borg¢larin, isletmenin varlik ve alacaklarindan fazla olmasi durumu 6zel iflas nedeni
olarak kanunda belirtilmektedir’’. Bu diizenlemenin nedeni, sermaye ortakliklarinin
sorumlulugunun ortakliga konan sermaye ile sinirli olmasi, alacagini alamayan

alacaklilarm isletme ortaklarindan alacaklarini isteme haklarinin bulunmamasidir.

> Andreas Hackethal ve Reinhard H. Schmid, “Financing Patterns: Measurement Concepts and
Empirical Results”, working paper, University of Frankfurt, November 2003, s.20.

%6 1971-2007 yillarma ait isletme tahvil 5deyememe istatistiksel bilgisi igin bkz. Ek 2.

57 Stephen Taub, “The Mood at Moody’s: Contrite on Default Forecast”, CFO.com, 17 April 2008,
http://www.cfo.com/article.cfm/11073372/c_11049635?f=TodayInFinance Inside (02.05.2008).

38 Bkz.: 11K, md. 37; TTK, md. 180, 182; Bor¢lar Kanunu, md. 82.

* Bkz.: 1IK, md. 179; TTK, md. 324/2, 546.
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Tiirkiye’deki ilk yasal diizenlemenin kaynag: isvigre Iflas Kanunudur. Tiirk
Iflas ve Likidasyon Kanunu 1929 yilinda yiiriirliige girmistir. Giiniimiize gelene
kadar birgok degisiklik (1932°°, 1940, 1965, 1968, 1988, 1997, 1998, 2000, 2003,
2004, 2005 ve 2007 yillarinda) yapilmistir. iflas ile ilgili konulari, Icra ve Iflas
Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Borg¢lar Kanunu, Kurumlar Vergisi Kanunu ve Vergi

Usul Kanunu beraber diizenlemektedir®'.

Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler sonrasinda isletme borg¢larinin yeniden
yapilanmas1 giindeme gelmistir. 2001 ekonomik krizi sonrasinda Tiirk Bankalar
Birligi tarafindan olusturulan ve “Istanbul Yaklasimi” olarak da adlandirilan bir
diisiince cercevesinde bazi isletmelerin borglar1 alacaklilarin da onay1 ile {i¢c yil
siiresince ertelenmistir®®. Istanbul yaklasimu ile dngoriilen ti¢ yillik siirecin sonunda
Diinya Bankasi’nin da istemleri ile iflas hukukumuza 2003 yilinda iflasin ertelenmesi

ve uzlagma yolu ile borglarm tasfiyesi olanaklari dahil olmustur®.

Mahkeme tarafindan alinan iflasin ertelenmesi karari ile birlikte alacaklilar
tarafindan borglu isletme hakkinda baslatilan tiim takipler durmaktadir. Iflasin
ertelenmesinin temel mantigi, alacaklilarin takiplerinden borgluyu erteleme siiresi
icinde korumak, mal varliginin parcalanmasini 6nlemektir. Her bir alacakli, kendi
basina yapacagi takipler yoluyla bor¢lunun malvarligindan bir parca alip gétiirmekte
oldugu icin, geriye isletmeyi devam ettirecek bir malvarhigi kalmamaktadir. Iflasin
ertelenmesi ilk bakista bor¢lunun c¢ikarina goriilse de aslinda ayni zamanda
alacaklilarm c¢ikarlarmi da koruyan yargilar icermektedir. Bu diizenlemenin
amacinda, alacaklilarin, tasfiye ile karsilastirildiginda, daha yiiksek oranda bir
kazanca kavusmalar1 yatmaktadir. Yasa tarafindan koruma altina alinmayan igletme

faaliyetine devam ettiginde, 6zellikle haklar1 yeterince giivence altina alinmamis olan

% Giiniimiizde yiiriirliikte olan icra ve iflas Kanunu 1932 yilinda yayimlanmustir.

%! {lgili kanunlar i¢in Gelir idaresi Bagkanlig1 internet adresine bkz.: http:/www.gib.gov.tr/index.php?
id=1028 (02.05.2008).

62 istanbul Yaklasimm bir degerlendirmesi i¢in bkz. Tiirkiye Bankalar Birligi, istanbul Yaklasim:
Bir Yeniden Yapilandirma Deneyimi, Istanbul: Finansal Yeniden Yapilandirma Koordinasyon
Sekreteryasi, Agustos 2005, s.3, http://www.tbb.org.tr/turkce/mevzuat/istanbulyaklasimi
deneyimi5.doc (24.06.2008).

8 {iKya, 17 Temmuz 2003 tarihli 4949 Sayili Kanun ile yapilan diizenlemeler sonucu dahil olmustur.
Iflasm ertelenmesi, TTK’da md. 324/2 ile ge¢misten beri olmasma karsin, alacakli takiplerini
durdurmaya yeterli olmadigindan, mahkemelerde uygulamasi bulunmamaktaydi.
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alacaklilar ciddi bir riziko altmma girmektedirler. Alacakhilardan bazilarina
digerlerinden once yapilacak 6demeler geri kalanlarin daha fazla zarara ugramasma
neden olmaktadir. Bu sirada, isletmenin yeniden bor¢lanmasi durumunda, kaldirag
oran1 biiyiimekte ve Odeyememe rizikosu daha da artmaktadirr. Odeyememe
bildirimiyle birlikte devreye giren Tiirkiye’deki bu yeni iflas hukuku, alacaklilarin
bir biitiin olarak korunmasina hizmet etmekte, alacaklilarin olabildigince ytliksek ve

esit olarak alacaklarina kavusmalarina olanak saglamaktadir®™,

Ozet olarak, iflasm ertelenmesinde temel anlayis, borclularin iflaslarinin,
borglarmni ileride 6deyebilecegini gosteren bir plan ¢ercevesinde ertelenmesi, iflastan
kurtarilmas:1 ve bu erteleme donemi sonunda alacaklilara, alacaklilar tarafindan
acilmis olast bir iflas tasfiyesine gore, daha fazla bir alacak tahsili saglama

diistincesidir.

Tiirkiye’de izlenen istatistikler arasinda, ABD benzeri iflas mahkemelerine
yapilan iflas basvurusu ve toplam d6deyememeye diisiilen bono ya da tahvil bilgisi
verileri bulunmamaktadir. Bunun bir nedeni, isletmelerin bono ya da tahvil ¢ikarim
olanaklarmin smirli olmasmmdan dolayr banka finansmaninin yaygin olarak
kullanilmasidir. Tiirkiye’de izlenen istatistikler arasinda, kapanan igletme sayisi ile
karsiliks1z ¢cek ve protestolu senet bilgileri, ilgili taraflarca dikkat edilen en 6nemli

istatistiklerdir.

Tablo 2.2°de, kapanan toplam isletme sayisi, bu isletmelere ait sermaye
tutarlar1 ve bir 6nceki yila gore de§isim oranlar1 goriilmektedir. Sermaye tutarlar
genelde tarihsel degerleri ifade etmesinden dolay1 goreceli olarak tabloda diisiik
gozitkmektedir. Tablonun derlenmesi siirecindeki ayrintilari incelendiginde, toplam
kapanan isletme sayis1 icerisindeki sermaye ortakligi sayis1 yaklasik %10 ile %20
arasinda degisirken, sermaye ortakliklarinin toplam kapanan isletme ortakliklarmin

sermaye tutar1 igerisindeki paymim %95’in iizerinde oldugu anlasilmaktadir®.

64 Aydin Musaballi, “Iflasin Ertelenmesi Sartlari, Tiirk Hukuk Sitesi, 2006, http://www.turkhukuk
sitesi.com/makale 240.htm (16.04.2008).
% Birgok alanda oldugu gibi bu durum da Pareto ilkesine (80-20 kurali) uymaktadir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye’de Kapanan isletme Sayisi ve Sermaye Tutarlan

YILLAR ISLETME SAYISI %*] SERMAYE TUTARI (TL) %*
2007 9.954 5 59.765.000 89
2006 9.471 7 31.674.040 -16
2005 8.886 16 37.611.300 99
2004 7.660 41 18.937.860 36
2003 5.436 48 13.970.347 121
2002 3.667 49 6.313.550 -42
2001 2.464 31 10.824.778 703
2000 1.887 1.348.721

Kaynak: www.tuik.gov.tr/finansistatistikleri adresinden derlenmistir (22.06.2008).
*Bir onceki yila gore artig/azalis ylizdesi.

Tablo 2.3°de ise, karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet bilgileri verilmektedir.
Karsiliksiz ¢ek tutar bilgisi olmamakla beraber Tirkiye’deki yaygin kullanimi
dikkate alindiginda ortalama cek basina tutarmn, ortalama senet basina tutardan daha
fazla oldugu sonucu cikartilmaktadir. Uygulamada, senetler daha c¢ok esnaflar

tarafindan kullanilirken, ¢ekler isletmeler tarafindan kullanilmaktadir.

Tablo 2.3: Tiirkiye’de Karsiliksiz Cek ile Protestolu Senet Adedi ve Tutarlan

YILLAR CEK ADEDI SENET ADEDIi | SENET TUTARI (TL) %*
2007 1.324.664 1.470.758 5.732.371.127 41
2006 1.144.740 1.177.910 4.054.905.470 45
2005 1.006.557 920.641 2.803.142.115 70
2004 893.939 589.892 1.652.306.166 82
2003 831.302 480.231 907.941.008 11
2002 742.968 498.748 816.175.307 -27
2001 1.179.299 805.059 1.114.793.713 77
2000 798.438 859.827 629.803.388

Kaynak: www.tcmb.gov.tr adresinden derlenmistir (20.06.2008).
*Senet tutarinin bir dnceki yila gore artis/azalis ylizdesi.

2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizden sonra gerek kapanan
isletme sayisinda gerekse karsiliksiz ¢cek ve protestolu senet sayisinda o donem icin
ulasilan rekor diizeylerden sonra, Ozellikle 2004 yilindan itibaren, artma egilimi

devam etmektedir. Ancak, saglikli bir karsilagtirma yapilmasi i¢in, bu verilerin kendi
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iclerinde karsilastirilmasi yeterli olmamakta ve ulusal bir 6l¢ii ile degerlendirilmesi
daha anlamli bulunmaktadir. Kapanan isletme sermaye tutar1 verisi ile protestolu
senet verilerinin ilgili yillara ait GSYIH tutarma boliinmesi ile yillar itibar1 ile
karsilastirilabilir degerler elde edilmektedir. Tiirkiye’ye ait sermaye tutar1 ve
protestolu senet tutart verilerinin, ilgili yila ait GSYIH verisine®® bolinmesi
sonucunda elde edilen oranlar ile daha gergekci bir egilim analizi Tablo 2.4°de

verilmektedir.

Tablo 2.4: Tiirkiye Odeyememe Verilerinin GSYIH Icerisindeki Gelisimi

(Milyon TL)

YILLAR GSYIH STEII;K‘;TE %0,01%* TUSTE;fIT*** %0,01%*
2007 856.387.000 59,8 0,00070 5.732 0,067
2006 575.784.000 31,7 0,00055 4.055 0,070
2005 488.100.000 37,6 0,00077 2.803 0,057
2004 428.900.000 18,9 0,00044 1.652 0,039
2003 356.700.000 14,0 0,00039 908 0,025
2002 273.500.000 6.3 0,00023 816 0,030
2001 176.500.000 10,8 0,00061 1.115 0,063
2000 125.600.000 1,3 0,00011 630 0,050

Kaynak: www.tuik.gov.tr ve www.tcmb.gov.tr adreslerinden derlenmistir (14.06.2008).

*Tlirkiye'de kapanan isletme sermaye tutari, bkz. Tablo 2.2.
**Siitundaki koyultulmus oranlar, 2000-2007 yillarina ait ortalamalarmn {izerindeki
degerleri gostermektedir.
***Tirkiye'de protestolu senet tutari, bkz. Tablo 2.3.

Tablo 2.4’e gore, 2007 yilma ait oranlar, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizin oldugu yildan daha kotii degerleri gostermektedir. 2005, 2006 yillar1
ortalamas1 da 2001 yilindan daha k&tii bir orana sahiptir. Istanbul Sanayi Odasi
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, 2007 yilinin ikinci yaris1 itibariyla,
karsiliks1z ¢ek ya da protestolu senet ile karsilasan isletmelerin orani, ilgili

istatistiksel calismanin basladigi 1999 yilindan beri en yiiksek orana ulasmustir®’.

5 Veriler harcamalar yontemiyle cari degerler olup, ilgili web adreslerinde olusturulan raporlarda yil
hesabi yapilabilmesi igin, dort ¢eyrek donemin toplanmasi gerekmektedir. Bkz. www.tuik.gov.tr.

7 M. Rauf Ates, “Cek ve Senet Cephesinde Neler Oluyor?”, Hiirriyet, 18.02.2008, http:/www.
hurriyet.com.tr/yazarlar/8257605.asp?yazarid=254&gid=61&sz=3359 (22.05.2008).
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Tablo 2.4’de Tirkiye’ye ait yer alan bilgilerin yurt dis1 bilgileri ile
karsilagtirilmasi, Tirkiye pazarmmin kiiresel pazarlar ile biitiinlesme ya da ayrisma
sorunlarma ait bilgi sunmaktadir. ABD’ye ait veriler® ile karsilastirildiginda, 11
Eylil 2001 yilinda yasanan ikiz kulelere saldirilar sonucu etkilenen kiiresel
ekonomiden dolay1 2001 ve 2002 yillarinda yasanan olumsuz gelismeler, ABD’de
ilerleyen yillarda normallesme siirecine girmistir. Kiiresel pazarlara paralel olarak
Tiirkiye’de 2001 ve 2002 yillarinda yasanan olumsuz siireg, yurt disinin tersine,
kalict bir normallesme olmadan giinlimiizde 6zellikle son {i¢ yilda (2005, 2006 ve
2007 yillar1) olumsuz yonde devam etmektedir. Bu kisa degerlendirmeden, Tiirkiye
pazarinin yurt dis1 pazarlardaki olumsuz siireclerden olumsuz olarak etkilendigi
ancak yurt disindaki olumlu siireglere paralel olarak davranmadigi sonucu
cikartilmaktadir. Tirkiye’deki ekonomik ortamdaki kirilganligin en Onemli
nedenlerinin basinda, Tiirkiye’de halen yapisal alanda (Sosyal Sigorta Sisteminin
biitceye getirdigi yiik, cari dengede yillardir verilen yiiksek tutardaki agik, belediye
gibi kamu isletmelerindeki verimsizlik, vb.) sorunlarin ¢oziilmemesi ve gii¢lii bir 6z

sermaye yapisinin olmamasi gelmektedir.

2.2. Basansizhk Kavramlan

Basarisizliginin tanimi, nasil meydana geldigi ve sonucglar1 hakkinda bilim
dallar1 arasmmda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Yazinda farkli terimler
kullanilmaktadir: Orgiitsel dliimliiliik, drgiitsel 6liim, orgiitsel ¢ikis, iflas, ¢okilis,
kiigiiltme, kapanma ve basarisizlik®. Giiniimiiz stratejik yonetim araglar1 arasmda
sayilan kiiciiltme kavrami, biiylime donemlerinde isletmeye {iistlinliik saglamasindan
dolayi, bir basarisizligin sonucu olarak ele alinsa da, bazi arastirmacilar tarafindan
basarisizlik kavrami ile dogrudan iliskilendirilmemektedir’®. Kiigiiltme stratejileri

arasinda, isletme icerisinde verimsiz olarak nitelendirilen bir boliimiin kapatilmasi,

6% Bkz. Tablo 2.1 ve Ek 1.

% Kamel Mellahi ve Adrian Wilkinson, “Organizational Failure: A Critique of Recent Research and a
Proposed Integrative Framework”, International Journal of Management Review, Vol. 5/6, No. 1
(2004), s.22.

" William Mckinley, Jun Zhao ve Kathleen Garrett Rust, “A Sociocognitive Interpretation of
Organizational Downsizing”, The Academy of Management Review, Vol. 25, No. 1 (January 2000),
$.227.
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tasarrufa gidilmesi ya da insan kaynaginin azaltilmasi uygulamalariyla sikca
karsilagilmaktadir. Yasal iflas ya da 6liim olarak adlandirilan ve kamunun bilgisiyle
paylasilan siirecler, basarisiz olarak nitelendirilen isletmelerin ¢cok az bir bolimiinii
kapsamaktadir. Basarisizligin  taniminda farkli  terimler kullamildigi  gibi
betimlenmesinde de tam bir uzlagsma bulunmamaktadir: Isletmenin gevreye uyum
saglayamamasi’', orgitiin siireclerinde durgunluk’®, kriz 6ncesi siire¢’”, orgiitiin
pazara uyum saglamasinda meydana gelen bozulma ve kaynaklarindaki azalma’™ gibi
kavramlar basarisizliga farkli agilardan vurgu yapmaktadirlar. Basarisizlik siireci,
isletmenin pazardan tamamen yok olmasi ile sonucglanabilecegi gibi tam tersi bir
durum olan bir geri doniis sergilemesi ile de sonuglanabilmektedir. Basarisizlik
tanim1 ile ilgili ortaya bazi varsayimlar ¢ikmaktadir. Bunlardan biri, basarisizlik,
sonugta olumlu bir yapt meydana getirse bile, istem dis1 ortaya cikmaktadir.
Isletmeler, 6grenebilme” yetenegine sahip olmalarindan dolay1, basarisizliklarindan
ileriye yonelik ders cikartmaktadirlar. Bu sayede, i¢ine diistiikleri sorunlar1 hizla
asma yetisi gostermektedirler. Diger bir varsayim ise, basarisizlik tanimi, basarisizlik
etmenleri hakkinda bilgi vermemektedir’®. Basarisizlik etmenleri 2.2.2. baslhigi

altinda agiklanmaktadir.

Bu tez calismasinda, basarisizlik terimi finansal basarisizlik kavrami
icerisinde degerlendirilmektedir. Finansal basarisizlik kavrami ise, bu g¢alismanin
finansal denge bashig: altinda aciklandig1 tizere, karlilik ve likidite kavramlar ile
iligkilidir. Likidite kavrami ile ilintili 6deme giicliigii ya da darlig1 tanimi, sadece
isletmeler i¢in degil hane halki i¢in de kullanilmaktadir. Hane halki i¢in kullanildigi
zaman, 0deme giicliigii kavrami ge¢im standartlarinin saglanmasinda zorluk ya da
vadesi gelen bir borcun 6denmesinde karsilasilan sorun olarak algilanmaktadir.

Kurumsal odeme giigliigii terimi ise, isletmelerin vadesi gelen Odeme

"I Weitzel ve Jonsson, a.g.e., s.94.

2 Abraham Carmeli ve John Schaubroeck, “Top Management Team Behavioral Integration, Decision
Quality, and Organizational Decline”, The Leadership Quarterly, Vol. 17 (2006), s.442.

3 Weitzel ve Jonsson, a.g.e., s.104.

™ Kim S. Cameron, Myung U. Kim ve David A. Whetten, “Organizational Effects of Decline and
Turbulence”, Administrative Science Quarterly, Vol. 32, No. 2 (June 1987), s.224.

> Ogrenen Organizasyonlar kavrami ilk olarak Peter Senge tarafindan 1990 yilinda yayimlanan
Besinci Disiplin adli kitapta kullanilmaktadir. Ogrenen organizasyonlar (isletmeler), siirekli olarak
yasadigi olaylardan sonug ¢ikartmakta ve ¢alisanlarmi gelistirebilecegi bir sistem iginde, siireglerini
degisen ¢evre kosullarina uyumlu hale getirmektedirler.

76 Carmeli ve Schaubroeck, a.g.e., s.442.
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ylikiimliiliklerini mevcut nakit akiglar1 ile karsilayamamasidir. Bu O6deme
yiikiimliiliiklerine 6rnek olarak ticari bir kredinin faizi ya da anaparasi, saticilara ya
da vergi dairesine olan borglar gdsterilebilir. Ancak, 6deme gii¢liigli kavramindan
odemelerin tamamen durduruldugu anlami ¢ikmamaktadir: Odemeler bir siireligine
ertelenir ya da tikel (kismi) 6demeler yapilmaya devam edebilir. Isletme, gegcici bir
etkiye bagl olarak belirli bir donem nakit giris ve ¢ikiglarinda denge kuramamasi
sonucu 0deme giicliigiine diismektedir. Bu durum, yeni bor¢lanma ya da borcun

Otelenmesi gibi kararlar ile agilabilmektedir.

Odeme giigliigiinde yasanan sorunlarin asilamamasi isletmeyi 6deyememe
(illikidite) ile kars1 karsiya birakmaktadir. Odeyememe, isletmenin vadesi gelen borg
O0demelerini yapamamasi ve yakin gelecekte de bu ddemeleri yerine getirebilecek
yeteneginin bulunmamasidir. Igsel nakit kaynak yaratma becerisini yitiren bir
isletme, bir siire sonra vadesi gelen borglarin1 6demek i¢in yeterli kaynaga sahip
olamadig1 gibi, yeni bor¢lanma ya da borcun Otelenmesi olanaklarindan da
yararlanamamaktadir. Kaynak yaratamayan bir isletmeye kredi saglayan taraflar
cekimser kalirken, alacaklilar kaynak yaratma 6zelligini kaybeden bir isletmeden
alacaklarii bir an Once tahsil etme yoluna gitmeye ¢alismaktadirlar. Bir isletmenin,
finansal acidan farkli basarisizlik tanimlamalari, bir sonraki baslik olan basarisizlik

cesitleri baslig1 altinda agiklanmaktadir.

2.2.1. Basansizhik Cesitleri

Isletmelerin zarar etmesi, faaliyetlerini durdurmasi ve basarisiz olarak
degerlendirilmeleri, gerek ulusal gerekse kiiresel acidan son derece agir sonuglar
dogurmakta olup, sahip olunan kit kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilamadigini
gostermektedir. Bir iilkede, basarisiz olarak degerlendirilen isletme sayisinda artis

olmasi, o iilke kaynaklarmin ussal ve adil kullamlamadigimi belirtmektedir’’.

77 Ramazan Aktas, Mete Doganay ve Birol Yildiz, “Mali "Basarlsazhgm Ongoriilmesi: Istatistiksel
Yontemler ve Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmasi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C. 58, No. 4
(2003), s.1-3.
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Basarisizlik kavrami, isletmenin bulundugu durumdan ya da isletmeye uygulanan

siiregten dolay1 farkli smiflandirmalar ile asagida ifade edilmektedir’®:

2.2.1.1. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik anlamda basarisizlik, isletmenin gelirlerinin toplaminin, giderlerini
ve maliyetlerini karsilamadigmi ifade etmektedir. Sermaye koyanlar ve igletmenin
yoneticileri, faaliyetlerin ortalama karliliginin, sermaye maliyetinden yiiksek
olmasini hedeflemektedir. Yeni kurulan isletmelerde ya da yeni sermaye
yatirimlarinda, kisa siireli olarak faaliyet karliligimin sermaye maliyetinden az olmasi
ongoriilen bir durumdur. Ancak, bu siirecin planlanandan fazla siirmesi ya da
isletmenin faaliyet karhiliginin siirekli olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinden
disik olmasi, isletmenin basarisiz faaliyetler siirdiirdiiglinii gostermektedir. Bu
durum, isletmenin faaliyetlerine devam edip edemeyecegi ya da yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getiremeyecegi hakkinda belirgin bir fikir vermemektedir. Sadece, o
donem icin faaliyet sonuglarindan elde edilen gelirlerin, o doneme ait gider ve

maliyetlerin altinda oldugunu gostermektedir.

2.2.1.2. Asin Bor¢lanma

Isletmeler, varliklarini siirdiirmeleri i¢in, uzun donemde, faaliyetlerinden kar
elde etmelidirler. Siirekli zarar eden isletmeler, 6nce 6z sermayelerini kaybetmekte
sonra da yabanci sermaye ile bor¢lanmaya zorunlu kalmaktadirlar. Siirekli zarar,
siirekli yeni borglanma gereksinimi dogurmaktadir. Asir1 bor¢lanma sonucunda
olusan zararlar, isletmenin 6z sermayesini eritmekte ve en sonunda 0z sermaye
negatif bir degere ulasmaktadir’’. Isletmenin, yabanci kaynaktan sagladigi borg
tutarinin defter degerinin, isletme varliklarinin defter degerinden fazla olmasi

durumu olan asir1 borglanma, yurt dis1 yazinda, muhasebe acisindan batkin olarak

™ Eugene F. Brigham ve Louis C. Gapenski, Financial Management, 8" ed., Fort Worth: The
Dryden Press: 1997, 5.1034-1035.
7 Fettahoglu, isletmecilik ..., 5.49.
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tanimlanmaktadir™. Agir1 bor¢lanma, bir isletmenin yasal iflas siirecinde olmasini
gerektirmemektedir. Ancak, Tiirkiye’de, TTK’ya goére, 6z sermayenin 2/3 ve
iizerinde bir oranda yitirilmesi sonucunda, olaganiistii genel kurul yapilarak 6z
sermayenin arttirilmast ya da isletmenin iflasmin agiklanmasi zorunlulugu

bulunmaktadir®'.

Asir1 bor¢lanma  ile  yiikksek  borg¢lanma  kavramlar1  birbiriyle
karigtirilmamalidir.  Asir1 bor¢lanma dogrudan 6z sermayenin kaybi ile iligkili
olurken yiiksek borclanma, isletmenin goreceli olarak bor¢lanma derecesinin

yiiksekligini gostermektedir.

2.2.1.3. Odeme Giicliigii

Odeme giicliigii, vadesi gelen yiikiimliiliikklerini gegici olarak ddeyemeyen bir
isletmenin durumudur. Odeme giigliigii, isletmenin, parasal giris ve ¢ikislarmi zaman
boyutunda  dengeleyememesinden kaynaklanmaktadr®”. Bu sorun, kredi
seceneklerinin tekrardan degerlendirilmesi, maddi (stok, makine vb.) varlik satisi
gibi iist yonetimce kararlarin hizli bir sekilde alinip uygulanmasi ile asilmaktadir.
Glinlimiizde, borcun 6denmesinde mal takasi gibi stratejiler de giindeme gelmektedir.
Isletmenin 6deme giicliigiine diismesi, finansal basarisizlik ya da iflas igin bir erken

uyar1 sinyali gostergesi olarak kabul edilmektedir.

2.2.1.4. Odeyememe (illikidite)

Odeme gii¢liigiiniin uzamas:1 ve kalict bir duruma donmesi durumunda,

3

6deyememe ya da illikidite s6z konusudur®. Odeyememe, isletmenin varhigmi

siirdiirememesi ile iliskilidir. Isletmeler, gesitli finansal dnlemlere karsm, vadesi

% Stephan A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D. Jordan, Fundamentals of Corporate
Finance, 2" ed., Illinois: Irwin, 1993, s.431.

*! Bkz. TTK, md. 324/2.

82 Fettahoglu, isletmecilik ..., 5.43.

8 Fettahoglu, isletmecilik ..., s.51.
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gelen borglarmi  6deyemeyeceklerini  anladiklar1 andan itibaren yoneticilerin
onlerinde baslica iki secenek kalmaktadir. Birinci segenekte, isletme yoneticileri,
alacaklilardan once davranip yasal yollara basvurarak isletmeyi alacaklilara karsi
koruma altina almaktadir®. Ikinci segenekte ise, isletme yoneticileri beklemeyi
segmekte ve isletmeye borg verenler, alacaklarmi tahsil etmek i¢in harekete gegerek
isletmeyi iflas ya da tasfiye siirecine sokmaktadirlar. Yurt dis1 yazinda, 6deme
glicliigli ve 6deyememe kavramlari, teknik iflas (borca batiklik) kavrami icerisinde
degerlendirilmektedir. Tirkiye’de, birbirinden farkli bu iki durum i¢in farkl

kavramlar kullanilmasi, anlam zenginligi dogurmaktadir.

2.2.1.5. Isletme Basarisizhg

Basarisizlik istatistikleri 6l¢timiinde {inlenmis Dun and Bradstreet isletmesi®
tarafindan kullanilan bu kavram, gerek 06z sermaye gerekse yabanci sermaye
alacaklilarmin zarar etmelerine neden olarak faaliyetlerini sonlandiran isletmeleri
tanimlamaktadir. Isletme basarisizlig ile isletmenin ekonomik basarisizlig: farklidir.
Isletme basarisizhiginda, isletme faaliyetlerini durdurmaktadrr. Ekonomik
basarisizlikta ise, bir doneme ait zarar s6z konusu olup, isletme faaliyetlerine devam
etmektedir. Isletme basarisizliginda, isletmenin iflas siirecine girmesi zorunlulugu da
bulunmamaktadir. Tamamen 6z sermayeden finanse edilen isletmeler de basarisiz
olmaktadirlar. Dolayisiyla, Dun and Bradstreet igletmesi, zorunlu iflas siirecine
girmeyen ancak sermaye koyanlarin, koyduklar1 sermayeyi geri alamayarak zarar
etmelerine neden olan ve faaliyetleri durdurulan isletmeleri basarisiz olarak

siniflandirmaktadir.

2.2.1.6. iflas

Iflas kavrami, genelde, zarar etmis, borcunu ddeyemeyen ya da yeniden

yapilanma icerisinde olan igletmeler i¢in kullanilmaktadir. Oysa iflas, hukuki siirecin

¥ Jsletmeler, mahkemeye iflas basvurusu ya da iflasin ertelenmesi basvurusu yapmalari ile
alacaklilara karst koruma altina alinmaktadirlar.
% Dun and Bradstreet isletmesi hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. www.dnb.com.
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basladigr durumlar i¢in kullanilmalidir. Hukuki siire¢ siirerken, isletme bozulan
dengeleri tekrardan diizeltme siirecine girebilir ve pay sahipleri tekrardan isletmeyi
desteklemeye karar verip, isletmeyi eski finansal giicline kavusturabilirler. Yazindaki
baz1 arastirmalarda, finansal basarisizlik ile iflas es anlamli olarak kullamlmaktadir®.
Bu gibi durumlarda, kavram karmasikligmma neden olmamak icin, iflas teriminin
hukuki siireci igerdigi belirtilmek istenildigi zaman, iflas terimi yerine “yasal iflas”
ifadesi kullanilmalidir. Bu tez ¢alismasimin genelinde kullanilan iflas terimi ile yasal
iflas durumundaki isletmeler belirtilmektedir. Bu calismada kullanilan finansal
basarisizlik kavrammin, yasal iflas siireci igerisindeki isletmeleri kapsama kosulu
bulunmamaktadir. Bu sayede, daha genis bir veri seti ile uygulamanin yapilmasina

olanak taninmaktadir.

Iflas terimi, ABD’de bankruptcy, Ingiltere’de insolvency olarak
kullamlmaktadir®’. iflas kavrami, iilkelere 6zgii iflas kanunlarna gore farklilik
gostermektedir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe nedenleri genelde
iki farkl sekilde olmaktadir: Mevcut nakit akisy, alacaklilara yapilacak 6deme icin
yeterli olmamakta ya da isletmenin yiikiimliliikkleri, isletmenin varliklarmi
asmaktadir. Almanya, Kanada, Japonya gibi bir¢ok iilkedeki yasal iflas siirecinin
baslamasi i¢in yukaridaki kosullardan birinin varhig1 gerekmektedir. ABD’de ise, bu

iki kosul olmadan da isletmeler, iflas bagvurusu ile iflas siirecini baslatmaktadirlar™.

2.2.2. Basanisizhk Etmenleri

Isletmelerin bagarisizliga siiriiklenmesine neden olan etmenleri farkli gruplara
ayirmak olanakhidir. Bunlar, isletmenin i¢inden ya da disindan kaynaklanan
etmenler; isletmenin denetleyebildigi ya da denetleyemedigi etmenler; bulundugu
sektore Ozgii etmenler; faaliyet siliresine gore etmenler; faaliyet bolgesine gore

etmenler; ulusal ya da ¢ok uluslu bir yapiya sahip olmasina gore etmenler gibi

8 Altman, “Financial Ratios, ...”, s.591.
%7 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, 5.b., Istanbul: Tiirkmen, 2000, s.500.
% Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1035.
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smiflandiriimaktadirlar®. Yapilan gesitli arastrmalar sonucu elde edilen basarisizhik

etmenleri Tablo 2.5°de 6zetlenmektedir:

Tablo 2.5: Arastirmacilara Gore Basarisizhk Etmenleri

Arastirmaci Basarisizhk Etmenleri

Taffler ve Abassi (1984) Ulusal Farkliliklar

Altman (1984) Faiz Oranlari, Enflasyon, Ekonomik Durgunluk
Norman (1991) Maliyet Yapisi, Yarismact Ortam

Hudson (1997) Istem ve Sunum Yapis1

Laitinen Laitinen (1998) Ekonomik Durgunluk, Milli Gelir Dagiliminin
Bozulmasi, Faiz Oranlari

Nucci (1999) Isletme Olgegi
Stokes ve Blackburn (2002) [Nakit Akimi ve Vergi Sorunlari
Lensberg vd. (2006) Yiiksek Maliyet, Diisiik Istem, Ekonomik Durgunluk

Kaynak: Richard Taffler ve B. Abassi "Country Risk: A Model for Predicting Debt
Servicing Problems in Developing Countries", Journal of the Royal Statistical Society. Serie A
(General), Vol. 147, No: 4 (1984), 5.558; Adnan Tiirksoy, "Konaklama Isletmelerinde Mali
Basarisizliga Yol Agan Etmenler", Ege Akademik Bakis, C. 7, No. 1 (2007), s.101.

Tablo 2.5’te belirtilen basarisizlik etmenleri, isletmenin kontrol edemedigi
(ekonomik durgunluk, faiz oranlari gibi) ya da kismen kontrol edebildigi (maliyet
yapisi, isletme Olgegi, nakit akimi ve vergi sorunlari) etmenlerdir. Ekonomik
durgunlugun bir basarisizlik etmeni olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi
yoniinde farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi arastirma bulgulari, ekonomik
durgunluk donemlerinde isletme iflaslarmm arttigimi gostermektedir’®. Ancak,
isletme basarisizlig1 ile ekonomik durgunluk arasinda ayni yonde bir iliski oldugu
varsayimmi iki nedenden dolayr uygulamada yanlistir. Birinci neden, durgunluklar
ekonomi icin maliyetli olmakta ancak durgunluk maliyetlerinin isletme
basarisizliklarma olan etkisi ¢ok zayif kalmaktadir. Ikinci neden ise, durgunluk
donemindeki isletme basarisizliklarindaki artigin kaynagi, cogu zaman giicli

ekonomi donemlerinde kurulan c¢ok sayida yeni isletmeden bir kisminin cesitli

nedenlerden dolayr bu dénemde kapanmasidir’. Basarisizlik etmenleri sektdrleri

% Adnan Tirksoy, “Konaklama Isletmelerinde Mali Basarisiziga Yol Agan Etmenler”, Ege
Akademik Bakis, C. 7, No. 1 (2007), s.101.

% Richard Taffler, “The Assessment of Company Solvency and Performance Using a Statistical
Model”, Accounting and Business Research, Vol. 13, No. 52 (1983), s.301.

! Sarah J. Lane ve Martha Schary, “Understanding the Business Failure Rate”, Contemporary
Business Issues, Vol. 9, No.4 (October 1991), s.104.
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ayni yonde etkilememektedir: Ayni etmenden bazi sektorler olumsuz etkilenirken

bazi sektorler ise olumlu olarak etkilenebilmektedir’>.

Basarili ve basarisiz olacak isletmelerin birbirinden ayrimi i¢in erken uyari
belirtisi verdigi kabul edilen finansal oranlar, bir sektorden digerine farklilik
gostermektedir. Bu nedenle, basarisizlik etmenleri, faaliyet gosterilen is kollarina
gore de degisiklik gostermektedir. Yazinda 6ne ¢ikan bazi arastirmacilar ve model

olusturduklar1 sektdrlerin ayrimi Tablo 2.6’da sunulmaktadir.

Tablo 2.6: Arastirmacilar ve inceledikleri Sektorler

Arastirmaci Sektor (Is Kolu)
Altman (1971) Sanayi

Mason ve Harris (1979), Abidali ve Harris (1995) Insaat

Taffler (1984) Perakende
Houghton ve Smith (1992) Finans

Kaynak: Malcolm Smith ve Dah-Kwei Liou, “Industrial Sector and Financial Distress",
Managerial Auditing Journal, Vol. 22, No. 4 (2007), s.377.

Isletmenin kontrol edemedigi etmenlerin isletme basarisizig1 {izerinde
etkileri tartisilmaktadir. Ancak, isletmenin kontrol edebilecegi etmenlerin yakindan
izlenmesi, basarisizligi engellenmesi acisindan daha 6nemlidir. Bu nedenle, isletme
yonetimi, igsel etmenlerin yonetilmesine Ozen gostermelidir. Arastirmalarda
belirlenen isletme basarisizlik icsel etmenleri su sekilde 6zetlenmektedir”: Finansal
kaynaklarda daralma’, negatif karlilik®, pazarin gelisimine uyum saglayamama%,
sosyal ve politik giiciin kaybedilmesi’’, uluslararasi pazarlardan ¢ikis™® ve ciddi pazar

pay1 kayplar1’.

%2 Sadik Cukur ve Nil Giinsel, “The Effects of Macroeconomic factors on the London Stock Returns:
A Sectoral Approach”, International Research Journal of Finance and Economics, Issue: 10
(2007), s.150.

> Mellahi ve Wilkinson, a.g.e., s.22.

% Kim S. Cameron, “Strategic Responses to Conditions of Decline: Higher Education and the Private
Sector”, Journal of Higher Education, Vol. 54, No. 4 (1983), s.360.

% Richard A. D’Aveni, “The Aftermath of Organizational Decline: A Longitudinal Study of the
Strategic and Managerial Characteristics of Declining Firms”, Academy of Management Journal,
Vol. 32, No. 3 (September 1989), s.577.

% Kathryn Rudie Harrigan, “Exit Decisions in Mature Industries”, Academy of Management
Journal, Vol. 25, No. 4 (December 1982), s.730.

7 J. Kenneth Benson, “Interorganizational Networks as a Political Economy”, Administrative
Science Quarterly, Vol. 20, No. 2 (June 1975), 5.229.
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Asagida siralanan gdostergeler, bir isletmenin sagligmin bozulma siirecine
girdigini belirten mikro gostergeler olarak kabul edilmektedir. Bu erken uyari
sinyalleri, yonetim tarafindan fark edilerek gerekli diizeltici dnlemler almmalidir.
Ancak, bu uyar1 sinyallerinin 6nem derecesi ve isletmeye verecegi zarar ya da bu

. T 1
zararin zamanlamasi agisindan bir fikir birligi bulunmamaktadir 00,

e Kredi limitlerinin arttirilarak yeni bor¢lanma istemi,

e Alacaklarda tahsilat sorunlari, alacak yaslandirmasinda vade uzamalari,

o Karsiliksiz ¢eklerde ve protestolu senetlerde artis,

e Miisteri teminat1 alinamamasi ya da yetersiz olmasi,

e Satiglarda gerileme ya da maliyetlerde artma olmasi,

e Miisteri yakinmalari,

e Hukuki davalarda artis goriilmesi (miisteri, satici, tiiketici kurumlari,
vergi daireleri, personel gibi)

e Saticilara 6demelerde gecikme,

e Alacak ile borcun zaman, tutar ve para cinsi dengesinde uyumsuzluk,

¢ Finansal tablolarin gecikmeli diizenlenmesi,

¢ Yayimlanmis finansal tablolarda sonradan diizeltme yapilmasi,

¢ Olumsuz, sartli denetg¢i raporlari ya da sik denet¢i degisikligi,

e Yonetim kadrosunda istifalar ya da sik degisiklikler,

e Ortaklarin 6l¢iistiz yasam bi¢imi, vb.

Dun and Bradstreet isletmesi tarafindan yapilan bir arastirmada, isletme
basarisizlik nedenleri Tablo 2.7°de yillar itibartyla smniflandirilmaktadir. Ekonomik
etkenler, sektor ile ilgili zayifliklar ve kotii konumdan kaynaklanan; finansal etkenler
ise, asir1 bor¢lanma ve yetersiz sermayeden kaynaklanan nedenleri kapsamaktadir.

Deneyim etkenleri, gerek yoOneticinin bireysel beceri eksikliginden gerekse

% Bkz.: Steve L. Burt vd., “Retail Internationalisation and Retail Failure”, International Review of
Retail, Distribution and Consumer Research, Vol. 12, No. 2 (April 2002), s.196; Paul Jackson,
Kamel Mellahi ve Leigh Sparks, “Shutting Up Shop: Understanding International Exit Process in
Retailing”, The Service Industries Journal, Vol. 25, No. 3 (April 2005), s.357.

% Kamel Mellahi, Paul Jackson ve Leigh Sparks, “An Exploratory Study into Failure in Successful
Organizations: The Case of Marks and Spencer”, British Journal of Management, Vol. 13, No. 1
(March 2002), s.16.

10 Berk, a.g.e., s.494.
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yoneticinin deneyiminin isletmenin bulundugu is kolu ile ilgili olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Tablo 2.7°de etkenlerin gelisimi incelendiginde, finansal
etkenler ile hile etkenlerinin agirligimin artmakta oldugu gdzlemlenmektedir. Bu
durumdan, yoneticilerin bor¢lanma arzularinin ve temsilcilik maliyetinin'®' artmakta

oldugu sonucu ¢ikartilmaktadir.

Tablo 2.7: Isletmelerin Basarisizik Nedenleri (%)

Basarisizhik Nedeni 1989 1995
Ekonomik Etkenler 47,4 37,1
Finansal Etkenler 38,4 47,3
Deneyim Etkenleri* 7,1 -
Savsama, Dogal Felaket, Hile 6 14
Diger etkenler 1.1 _ 1.6
Toplam 100.0 100.0

Kaynak: Dun and Bradstreet, Business Failure Record, New York.
* Deneyim etkenleri siniflandirmasi, ilerleyen yillarda kaldirilmistir.

Dun and Bradstreet isletmesi tarafindan derlenen istatistiksel bilgilere gore,
yeni kurulan isletmelerin, kurulustan itibaren gecen ilk bes yil icerisinde neredeyse

yaris1 kapanmaktadir. Altman'®

bu durumu, kiiclik ve orta 6lcekli isletmelerin, para
ve sermaye pazarlarinda karsilastigi olumsuz kosullara baglamaktadir. Kiigiik ve orta
Olcekli isletmeler, kredi bulamamakta ya da agir kosullarda kredi saglamaktadirlar.
Bu kosullar, onlar1 agir finansman yiikii ile karsi karsiya birakmakta ve asiri
bor¢lanma sonucunda iflasa siiriiklemektedir. Yeni isletmelerin yarisinin ilk bes yil
icerisinde kapanmasi sadece kredi olanaklarmm olumsuzlugu ile smirh

bulunmamaktadir'®

. Tablo 2.7°e gore, sektorden kaynaklanan sorunlari igeren
ekonomik etkenler ile yOnetimin yetersizli§ini iceren savsama etkenleri, finansal
etkenlerden sonra dnemli bir paya sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Giiniimiizde iflas
eden ya da yonetimi kamuya devredilen isletmelerin iist diizey yoneticileri, gerek

kamu otoritesi gerekse kamuoyu tarafindan sorumlu tutulmaktadirlar.

19" Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Finansal Yonetim: Degere Dayah Finansal Yénetim, Ankara:
Gazi Kitabevi, 2005, s.239.

12 Edward I. Altman, Handbook of Corporate Finance, New York: John Wiley & Sons, 1986,
Section 19, s.43.

1% Altman, Handbook ..., 5.42.
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2.2.3. Finansal Denge

Finansal basarisizlik ile finansal denge kavramlar1 arasinda yakin iligki
bulunmaktadir. Isletmenin finansal basarisizliga yakalanmasi, faaliyetlerini
siirdiirtirken finansal dengeyi kuramamasina baghdir. Finansal dengenin iki boyutu
bulunmaktadir. Bunlar, basarili olmak ve varligmi siirdirmek kavramlaridir.
Isletmenin basaris1 kavrami, kir zarar tablosundan elde edilen donem kari ile
ilintilidir. Isletmenin varhgin: siirdiirmesi ise, likiditenin korunmast ile iliskilidir. Kar
ve likiditenin gozetilmesi, finans yazmninda finansal denge olarak tanimlanmaktadir.
Isletmenin finansal dengeyi kurmakta karsilastigi sorunlara ¢dziim iiretememesi
sonucunda isletme iflas, yeniden yapilanma ya da tasfiye siirecine girmektedir.
Dolayisiyla, isletmenin varligmi basarili bir sekilde siirdiirmesinin kosulu, finansal

dengeyi kurmasma baghdir'®*.

[sletmenin amaci, siirdiiriilebilir bir sekilde kir1 en ¢oklamaktir'®. Faaliyet
sonuclar1 karlh siirdiirtildiigli siirece isletme uzun siireli yasama olanagmi elinde
bulundurmaktadir. Isletmenin faaliyetlerinden siirekli zarar etmesi, isletmeyi daha
fazla borglanmaya siiriiklemekte ve asir1 bor¢lanma sonucunda 0z sermaye
kaybedilmektedir. Siirekli zarar eden bir isletmenin yeni sermaye saglamasi olanakl
olmadigindan, isletme faaliyetlerini siirdiiremeyecek duruma gelmektedir. Ancak,
faaliyetlerin karli olmasi1 da yeterli olmamaktadir. Kar, mal ve hizmet ekonomisi
alaninda dengenin saglanmasmi igermektedir. Diger taraftan, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmek icin yerine getirmesi gereken Odeme yiikiimliiliikleri
bulunmaktadir. Bu yiikiimlilikkler ise, likidite diizeyinin finansal planlamasi ile

saglanmaktadir'®.

Isletmenin varligini siirdiirmesi, nakit giris ve ¢ikislarin1 dengelemesi
kosuluna baglhdir. Isletmenin vadesi gelen nakit cikislar1 karsilayacak nakit girislere

sahip olmasi, isletmenin likiditesinin oldugunu gdstermektedir. Isletme

104 Fettahoglu, isletmecilik ..., s.43-51.

95 Bu amag, isletmelerin genel amacidir. Isletmelerin, dénemsel olarak hedefleyecekleri 6zel
amaglarinin (pazar pay1 edinilmesi ya da stok eritilmesi igin zararina satis gibi) uzun dénemde bu
genel amag ile ¢elismemesi beklenmektedir.

1% Fettahoglu, isletmecilik ..., s.57.
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faaliyetlerinden zarar etmesine karsmn, likit oldugu siirece 6deyememe durumuna
diismemekte ve faaliyetlerine devam etmektedir. Likit durumda meydana gelen
gecici bozulmalar, isletmenin 6deme giicliigiine diistiigiinii gdstermektedir. Isletme,
o0demelerini gegici olarak ertelemektedir. Ancak, likit durumun tekrardan dengeye
getirilememesi durumunda, O6deme giicligii kalict bir duruma donigsmektedir.
Odemelerin kalict olarak durdurulmasi, &deyememe ya da illikidite olarak
tanimlanmaktadir. Bu nedenle, isletmeler, finansal dengenin hem kar hem de likidite

boyutlarma esit derecede 6nem vermelidirler.

2.2.4. Finansal Basarnsizhk Kavram

Bu ¢aligsmada finansal basarisizlik kavrami, finansal dengenin bir kosulu olan
faaliyetlerden kar elde edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tez arastirmasinda,
birbirini izleyen ii¢ yilin birikimli kar1 negatif olan isletmeler, finansal basarisiz
isletmeler olarak kabul edilmektedir. Bu basarisizlik 6l¢iitiiniin yazinda kullanmmi'®’,
basarisizlik ¢aligmalariin baslangic tarihi ile karsilastirildiginda, yeni olup diger

arastrmacilarm'® da bu 6l¢iitii benimsedigi goriilmektedir.

Basarisizlik zamaninin saptanmasina ornek olarak, bir isletmenin 31 Aralik
2006 tarihindeki verileri igin, her iki yaklasima'® dayali 6ngériide bulunulurken, o
isletmenin 2005, 2006 ve 2007 yillarma ait, vergi sonrast donem karlari
toplanmaktadir. Hesaplanan ii¢ yillik karin negatif olmasi durumunda, isletme
finansal agidan basarisiz isletme olarak degerlendirilmektedir. Ug yillik kér1 pozitif

olan igletmeler, finansal agidan basarili isletme olarak smiflandirilmaktadir.

197 L isa R. Gilbert, Krihnagopal Menon ve Kenneth B. Schwartz, “Predicting Bankruptcy for Firms in
Financial Distress”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 17, No. 1 (Spring 1990),
s.163.

"% Bkz. Giiven Sayilgan ve Ender Coskun, “Finansal Basarisizligin Tahmininde Sektore Gére
Diizeltilmis Oranlarin Kullanilmasi1”, 11. Ulusal Finans Sempozyumu Tebligleri, Zonguldak:
Zonguldak Karaelmas Universitesi, 2007, s.120.

199 Pazar verilerine dayali opsiyon ile muhasebe verilerine dayali z-skor yaklasimlari.
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2.3. Finansal Basarisizhigin Bilesenleri

[sletmelerin genel amaci kari en ¢oklamaktir''”.

Bu nedenle, vergisel
istiinliiklerden yararlanmak isteyen isletmeler, bor¢lanmaya yonelmektedirler. Bu
sekilde, pay senedi sahiplerine dagitilabilecek daha fazla kaynak yaratilmaktadir.
Ancak, asir1 bor¢lanma, finansal basarisizlik ve sonunda da iflas ya da tasfiye nedeni
olmaktadir. Finansal dengenin ve dolayisiyla finansal basarisizligin bilesenleri
arasinda borclanma derecesi, 6z sermaye giicii ve iflas maliyetleri belirleyici
olmaktadir. Bu tez calismasinda, isletmenin sagladigi borg, yabanci sermaye ve

kaldirag es anlamli olarak kullaniimaktadir''".

2.3.1. lisletmelerde Bor¢ ve Oz Sermaye Yapisi

En uygun sermaye yapis1 hakkindaki en eski ve kabul edilen ¢alisma olan
Modigliani-Miller (MM) modeline''? gére, vergili ortamda, bor¢lanmadan saglanan
vergi tasarrufuna bagh olarak isletme degeri artmaktadir. Bu durumda, isletmelerin
sadece bor¢lanmay1 se¢meleri ve %100’e yakin kaldirag oranlarim'"® hedeflemeleri
sonucu ¢ikartilmaktadir. Ancak uygulamada, asir1 bor¢lanma sonucu zarar ederek 6z
sermayesini tiiketmis isletmeler haricinde, tamamen yabanci kaynak ile finansman
saglayan bir isletme bulunmamaktadir. Bor¢lanmayir savunmasma karsin MM,

yiiksek bor¢lanmadan kazang beklememektedir'"

. Ciinkti, ytiksek bor¢lanmanin
getirecegi faiz yiikii, isletmenin faaliyetlerini karli c¢alisma kosulu altinda
siirdiirmesine olanak vermemekte ve 0z sermayesinin erimesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, isletmeler 6z sermaye ile yabanci sermaye arasinda bir denge kurmaya

calismaktadirlar.

1192008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda bu amag sorgulanmaktadir. Bu konu ile ilgili
giincel bir yazi icin bkz. Oztin Akgiic, “Kapitalizm Ders Aldi m1?”, Cumhuriyet Gazetesi,
20.12.2008, http://www.cumhuriyet.com.tr/?im=yhs&kid=57&hn=13058 (21.12.2008).

"' Yabanci sermaye, bor¢ ve kaldirag kavramlar1 ile 6z sermaye sahipleri tarafindan isletmeye
saglanan sermaye diginda, dis kaynaktan saglanan finansman tanimlanmaktadir. Kaldirag kavraminin
daha ayrmtili agiklamast igin bkz. Fettahoglu, isletmecilik ..., s.94.

"2 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment”, The American Economic Review, Vol. 48, No. 3 (June 1958), s.268.

"> Bu oran, varliklarm (aktiflerin) ne kadar yabanci kaynaklarla (borglarla) finanse edildigini
gostermektedir (Toplam Borglar / Aktif Toplami).

"% Modigliani ve Miller, a.g.e., 5.295.

38



MM Onermelerinin 30. yildoniimiinde, Miller, bu Onermelere yoneltilen
elestiriler ve bu onermelerin 30 yil sonraki gecerliligi hakkinda bir makale kaleme
almistir'"®. Agiklamalaria dayanak olarak makalesinde verdigi 6rneklerden birisi,
yiiksek borgluluk ile ¢alisan isletmelerin ¢ikarttiklari rizikolu tahvillerin''® pazarda
rahatlikla pazarlanarak alict bulduklar1 gercegidir. Kredi derecesi yiiksek isletmeler
tarafindan ¢ikartilan ancak sonradan diisen melekler''” olarak adlandirilan tahvillerin
ise, pazarda degis tokusu daha zordur. Makalede verilen bir diger 6rnek ise, yliksek

8

kredi derecesine''® sahip olmakla 6viinen iist diizey yoneticilerin, pay sahiplerine

dagitmalar1 gereken parayr gereksiz sekilde kurumlar vergisi olarak 6demelerinden
dolay1 gercekte beceriksiz olarak degerlendirilmeleri gerektigi iddiasidir'’. Bu

goriise gore, AAA'?’

gibi yliksek kredi derecelendirmesine sahip isletmelerin, 6z
sermaye 1ile yabanci sermaye dengesini kurmada basarisiz olduklari sonucu

cikartilmaktadir.

MM nin, vergili ortam1 da kapsayan ikinci 6nermesine gore, yabanci sermaye

kullanan bir isletmenin degeri, asagidaki matematiksel esitlik ile gosterilmektedir'*':

ID = iD¢ + B(1-V) (1)
Burada; ID = Yabanci sermaye kullanan bir isletmenin degeri,
IDp = Sadece 6z sermaye kullanan bir isletmenin degeri,
B = Borglarin bugiinkii degeri,
A% = Isletmenin son birim (marjinal) kurumlar vergisi orani.

"> Merton H. Miller, “The Modigliani-Miller Propositions After Thirty Years”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 2, No. 4 (Fall 1988), s.101.

'® Kaliteli yatirim derecesinin altinda kalan tahviller (junk bond).

"7 “Diigen melekler” (fallen angels) kavrami ile, cikartildiklarinda kaliteli yatirim olarak
degerlendirilmelerine karsin, sonradan degeri diisen menkul kiymetler tanimlanmaktadir.

""" Bagimsiz kredi derecelendirme kurumlari tarafindan isletmelere verilen dereceleri gostermektedir.
AAA derecesi, kredi derece kalitesi en yiiksek isletmeleri belirtmekte olup, bu isletmeler para
pazarlarmdan en diisiik maliyetle kredi olanagna sahiptirler. D (Ingilizce’de Default, 5deyememe,
kelimesini belirtmektedir) ise, en diisiik kredi derecesini belirtmektedir. Bkz. 154 numarali dipnot.

"9 Miller, a.g.e., s.112.

120 Kredi derecelendirme kurumlarinin kullandiklar1 dereceler 2.4. bashig altinda gosterilmektedir.

12! Modigliani ve Miller, a.g.e., s.271.

39



Yabanci sermaye kullanan tiim isletmeler finansal riziko'** ile kars: karsiya
olduklar1 i¢in, yatirimcilar bu kaygilarini isletmenin pazar degerine yansitmaktadir.
MM Onermesine iflas maliyetinin eklenmesi ile denklem (1) asagidaki sekli

almaktadir:

D = Dy + B(1-V) — IM 2)

Burada; IM = Iflas maliyetinin beklenen bugiinkii degeri.

Jensen ve Meckling'> temsilcilik maliyetinin, iflas maliyeti gibi, bu formiile
eklenmesini 6nermektedir. Ancak, bu tez calismasmin kapsami geregi bu konuya
girilmemekte ve iflas maliyetinin temsilcilik maliyetini icerdigi varsayilmaktadir.

Denklem (2), ¢izge olarak Sekil 2.3’de sunulmaktadir.

Iflas maliyeti dikkate alindiginda, isletme i¢in en uygun (optimal) 6z sermaye
ile yabanci sermaye dengesi, ID; noktasinda bulunmaktadir. Sekil 2.3’e gére, borg
kullaniminin artmasi ile beraber, MM’ nin isletme degeri ile iflas maliyeti dahil
edilmis isletmenin degeri arasindaki ayrim iyice belirginlesmektedir. Borg¢lanma
tutarinin artmasi ile beraber, isletmenin kredi kullannmimdan sagladigi vergisel
kazanim'?**, bir noktadan sonra kaybedilmektedir (isletmenin pazar degeri egrisinin,
IDg yatay dogrusu ile kesistigi nokta olan ID,). Isletme degerinin, ID, noktasmdan
sonra, IDy yatay dogrusunun altina inmesi, faizin vergi iistiinliigii saglamadigini
gostermektedir. Bu nedenle, 1D, diizeyinden sonra yapilan bor¢ kullanimlari, isletme

degerini, bor¢ kullanmayan bir isletme degerinin altina diistirmektedir.

122 Abdurrahman Fettahoglu, isletme Finansmam, istanbul: Kayhan Matbaacilik, 2008, s.121.

12> Michael C. Jensen ve William H. Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Cost, and Ownership Structure,” Journal of Financial Economics, Vol. 3, No. 4 (October 1976),
s.306.

124 Bor¢ ve 6z sermaye finansmaninda vergi etkisinin sayisal 6rneklerle agiklandigi bir makale igin
bkz. Giiven Sayilgan ve Mustafa Dogan, “Neden Artan Vergi Oranlari Isletmeleri Bor¢la Finansmana
Ozendirir?”, Bankacilar Dergisi, S. 52 (2005), s.30.
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Isletme Degeri (TL)

MM o6nermesine gore
isletmenin degeri (iflas
maliyeti savsaklanarak)
Faizin vergi Ustiinliigiiniin
bugiinkii degeri

Iflas maliyeti

—
—~
\ﬁ Isletmenin pazar degeri
iDg A N <+

Bor¢ kullanmayan
isletmenin degeri

En uygun : Faizin vergi Ustiinliigiiniin
borg tutari : ' kaybedildigi borg diizeyi
0 D, D, Borg¢ Kullanimi (TL)

Sekil 2.3: Bor¢lanmanin isletme Degerine Etkisi

Kaynak: Eugene F. Brigham ve Louis C. Gapenski, Financial Management, 8" ed., Fort Worth: The
Dryden Press, 1997, s.640.

Isletme yoneticilerinin, ID; noktas: ile gdsterilen bor¢lanma tutarina yakin
yerlerde borg ve 6z sermaye degerlerini dengelemeleri durumunda, isletme degeri en

yiiksege ¢ikmaktadir'®.

2.3.2. iflas Maliyeti ve Ol¢iilmesi

Isletmenin borg/6z sermaye oraninmn yiikselmesi, isletmenin 6deyememe
olasiigini ve bdylece iflas maliyetini arttirmaktadir. iflas maliyetinin gerek
odeyememe Oncesi gerekse ddeyememe ya da iflasin kamuya agiklanmasi sonrasi
tam olarak hesaplanmasi karmasik bir konudur. iflas maliyeti tam olciilebilse,
isletmeler en uygun bor¢lanma tutarma ulasir ve 6z sermaye karliligini en ¢oklamis
olurlardi. Pazarlarda giicli formda etkinlik'*® saglanamamasindan dolayi, bu

maliyetin kesin Olgiilebilecek sekilde pay senedi degerindeki degisimler ile

125 Ercan ve Ban, a.g.e., s.240.
126 Eugene F. Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, The Journal of Business, Vol. 38, No. 1
(1965), 5.90.
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fiyatlanmas1 ¢ok zordur. iflas haberinin pazarda duyulmas: ile birlikte isletmenin
pazar degeri, neredeyse sifira kadar diismekte ya da taraflarin korunmasi agisindan
pay senedi alim satim islemleri durdurulmaktadir. iflas haberi 6ncesindeki isletme
degerine gore, iflas maliyetini, isletme pazar degerinde olusan diisme orani
cinsinden, Altmanm, %11 1le %17; Andrade ve Kaplanlzg, %10 ile %23 araliginda
oldugunu hesaplamaktadirlar.

2006 yilinda yapilan bir arastrmada'?’

, en son birim iflas maliyetinin, borg
kullanimindan saglanan en son birim vergi iistiinliigii kadar biiylik oldugu sonucuna
varilmaktadir. Arastirmada, bor¢lanma tutarindaki artistan dolayl, AA derecesinden
BBB tahvil ¢ikarim derecesine diisen bir isletmenin, pazar degerinde %2,67 artig
olurken, diger taraftan iflas maliyetindeki artistan dolay1r isletme pazar degerinde

%2,69 deger kayb1 oldugu saptanmaktadir.

Isletmenin yiiklenmek zorunda kaldigi iflas maliyeti, dolayli ve dolaysiz
maliyetler olmak {izere ikiye ayrilmaktadiwr. Ayrica; iflas maliyeti, 6z sermaye
sahipleri ve alacaklilar agisindan da farkli anlam ifade etmektedir. Iflas maliyetinin

bu farkli boyutlar1 asagida agiklanmaktadir.

2.3.2.1. Dolayh ve Dolaysiz Maliyetler

Dolaysiz maliyetler, iflas siiresince katlanilan yasal ve idari maliyetler ile
0deyememe durumuna diisiilmesi sonucunda meydana gelen tutarlardan dolay1
olusacak etkilerin bugiine indirgenmis degerini kapsamaktadir. Dolaysiz maliyetler,
iflas  maliyetinin goriinen ve hesaplanabilen maliyetleridir. Ancak, iflas

maliyetlerinin bir de goriinmeyen ve dolaysiz maliyetler ile karsilastirildiginda ¢ok

127 Edward 1. Altman, “A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question”, Journal
of Finance, Vol. 39, No. 4 (September 1984), s.1087.

128 Gregor Andrade ve Steven N. Kaplan, “How Costly is Financial (Not Economic) Distress?”,
Journal of Finance, Vol. 53, No. 5 (October 1998), s.1445.

12 Heitor Almeida ve Thomas Philippon, “The Risk-Adjusted Cost of Financial Distress”, Journal of
Finance, Vol. 62, No. 6 (December 2007), s.2579.
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daha &nemli bir diizeyde olan dolayli maliyetler bdliimii bulunmaktadir. Onem

derecesi yiiksek olarak degerlendirilen dolayli maliyetler asagida agiklanmaktadir'>:

e Isletmenin 6deme giigliigiinde olmasinmn miisteriler tarafindan algilanmasi
sonucunda, miisterilerin isletmeye yeni siparis vermemeleri ve bdylece
olusacak hasilat ve gelir yitirilmesi en Onemli dolayli maliyettir.
Miisteriler rakip isletmelerle calismaya baslamakta ve onlarin tekrardan
kazanilmasi ek maliyetlere neden olmaktadir.

e Isletmenin olagan faaliyetlerinde aksamalar meydana gelmektedir.
Yonetim enerjisini, isletme alacaklilar1 tarafindan yapilan girisimlere
yonlendirmektedir.

e Saticilar, kendilerini korumak i¢in ek giivence istemi, vade azaltilmasi ve
pesin O6deme gibi baskilarda bulunmaktadir. Isletmenin ek c¢alisma
sermayesine olan gereksinimden otiirii isletmenin iflas maliyeti daha da
artmaktadir.

e Isletme, gerek yabanci gerekse 6z sermaye kaynaklarmdan finansman
yaratmakta zorluk ile karsilasmaktadir. Isletmenin iflas maliyetinden
kacmmmak i¢in kullanacagi yollar hizla tikanmaktadir. Bor¢ ve sermaye
verenler daha ytliksek getiri isteminde bulunmaktadir.

e Isletme, insan kaynagmi kaybetmektedir. Is bulma olanag: yiiksek katma
degerli personel, digerlerinden 6nce isletmeden ayrilmaktadir.

e Baglanilan yatirimlar, isletmenin parasal varli§mni korumak ig¢in

durdurulmaktadir. Yeni yatirim firsatlar1 degerlendirilmemektedir.

Yiiksek borg/6z sermaye oranina sahip igletmelerin varlik degeri, iflas etseler
de etmeseler de, dolayli maliyetler ile olumsuz etkilenmektedir. iflas maliyetinden

dolay, isletmeler bor¢lanma oranlarini smirlamaktadir'!

. Yakin zamanda yapilan bir
arastirmada’>?, kiiciik 6l¢ekli isletmeler igin dolayli iflas maliyetinin sermayeye orani

%15,1; biiyiik 6lgekli isletmeler i¢in ise, dolayl iflas maliyetinin sermayeye orani
y y yey

13 Brealey ve Myers, a.g.e., .488.

131 Ross, Westerfield ve Jordan, a.g.e., s.535.

132 Christopher A. Hennessy ve Toni M. Whited, “How Costly is External Financing? Evidence from a
Structural Estimation”, Journal of Finance, Vol. 62, No. 4 (August 2007), s.1726-1729.
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%38,4 olarak hesaplanmistir. Caligmada yer alan tiim isletmeler i¢in ise, dolayl iflas
maliyetinin isletmenin 6z sermayesine oran1 %10,4 olarak bulunmustur. Bu durum;
dolayli maliyetlerin 6neminin, dolaysiz maliyetlere karsilik ¢ok yiiksek oldugunu
belirtmektedir. Ayrica, kiiclik isletmelerin iflas rizikolarmin daha yiiksek olduguna

da vurgu yapmaktadir.

2.3.2.2. Oz Sermaye Sahipleri ile Alacaklilar Acisindan iflas Maliyeti

Borcunu 6deyemeyen ve iflasa siiriiklenmekte olan bir isletme bilgisi genelde
olumsuz algilanmaktadir. Ancak bu durumu olumlu karsilayacak bir taraf da
bulunmaktadir. Oz sermaye sahiplerinin, sahip olduklari smirli sorumluluktan'®’
dolayi, isletmeye yeni sermaye koyma yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Diger bir
ifadeyle ortaklar, isletmenin alacaklilarina olan borcu 6ddemek zorunda degillerdir.
Bu ortaklarin sinirlt sorumluluktan dogan haklaridir ve bu segenek kendileri i¢in ¢ok
degerlidir. Oz sermaye sahipleri, isletmeden alacakli bulunan taraflar isletme ile bas
basa birakma segenegini kullanmakta ve boylece alacaklilar igletmenin yeni sahibi
konumuna gelmektedir. Dolayisiyla; eski isletme sahipleri i¢in maliyet, isletme
ortaklik hakkindan ve gelecekte beklenen getiriden vazgecilme maliyetidir.
Alacaklilar agisindan maliyet ise, isletmeden alacak tutarlarmi tahsil etmek ig¢in
yapacaklar1 giderler, alacaklarmi tahsil etme olasiliklar1 ve isletmenin gelecegi

hakkinda alacaklar1 kararin sonucunda olusacak degerdir.

2.3.3. Yeniden Yapilanma

Bir isletmenin, kurulus, personel ya da calisma diizeni bakimindan yeni bir
yapiya kavusmasi, yeniden yapilanma olarak tanimlanmaktadir. Vadesi gelen isletme
yiikiimliiliiklerini kargilamakta ¢ikar yol bulamayan isletme yoneticileri, genellikle
isletmenin kurtarilmasi i¢in yeniden yapilanma isteminde bulunmaktadir. Yeniden
yapilanma siireci goniillii ya da zorunlu olmaktadir. Isletme ydnetimi ve alacaklilarin

karsilikli goriismeler yapmasi sonucu bulunacak ¢6ziim goniillii yeniden yapilanma

133 9z sermaye sahiplerinin sorumluluklari i¢in bkz. Fettahoglu, isletmecilik ..., s.115.
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siirecidir. Isletme yonetimi ya da alacakli taraflarin mahkemeye basvurmasi
sonucunda, isletmenin yeniden yapilanma siirecinde mahkemenin yetkili olmasi ise,
zorunlu yeniden yapilanma siireci olarak tamimlamaktadwr. Zorunlu siirecin
alacaklilar agisindan maliyetli (alacaklilarin katlanacagi mahkeme giderleri ve
isletmenin katlanacagi iflas maliyetleri gibi) olmasindan dolayl, alacaklilar
isletmenin goniilli yeniden yapilanmasini istemektedir. Taraflar, goniillii yeniden
yapilanma siirecini, asagida belirtilen yararlar1 sunmasindan dolayr stiin

saymaktadirlar'**:

a) Hukuki ve idari masraflarin en aza indirgenmesi i¢in olabildigince yalin
(formalitesiz) olmaya ¢aligiimaktadir.

b) Alacaklilara, mahkeme siireci ile karsilastirildiginda daha yiiksek tahsilat
s0zii verilmektedir.

¢) Zorunlu yeniden yapilanma silirecine gore, alacaklilar paralarmi daha
erken bir siirede geri almaktadir.

d) Alacaklilar, kendi muhasebe kayitlarinda zarar gostermek zorunda
kalmamaktadirlar. Boylece, alacaklilarm kendi finansal tablolari,
gereksinim duyacaklari yeni krediye yarasirlilik incelemesi'®” igin daha

uygun olmaktadir.

Goniillii  yeniden yapilanmanin sakincalar1 ise, asagidaki sekilde

ozetlenmektedir'>®:

a) Tum taraflarm goniilli bir plan iizerinde uzlasmasi zordur. Tek bir taraf
kendisine ayricalik taninmasi i¢in plani onaylamayabilir.

b) Uzlasma siireci uzar ve bir sonuca varilmazsa, zorunlu yeniden yapilanma
siireci i¢cin de zaman kaybedilmis olur.

¢) Kendi alacaklarinin hepsini almak ya da daha kisa siirede tahsil etmek
isteyen bazi bireysel alacaklilar, isletmenin uzun zaman alacak yeniden

yapilanma siireciyle ilgilenmeyebilir ve zorunlu siireci baglatabilirler.

134 Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1039. )
133 Krediye yarasirlilik incelemesi kavrami igin bkz. Fettahoglu, isletmecilik ..., s.239.
13¢ Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1040.
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Goniillii yeniden yapilanma siirecinin kisa ve diisilk maliyetli olmasindan
dolay1 alacaklilar oncelikle bu siireci denemeyi istemektedir. Ancak bu siireg
taraflarin arzusuna ve pazarligma bagldir. Isletmenin biiyiik olmasi ve sermaye
yapismnin karmasikligi bu siirecin olumsuz sonuglanmasmna neden olmaktadir.
ABD’nin bir zamanlar en yaygin bayi agma sahip Wickes Corp. isletmesi, girdigi
o0deyememe siirecinde 250.000 alacaklis1 ile yaptigi goriismeleri bir uzlasi ile
sonlandiramamistir. Bu nedenle, goniilli yeniden yapilanma siirecinin, kiigiik
isletmeler ve birbirini taniyan az sayida tarafin olusturdugu 6z sermaye yapisina
sahip isletmeler tarafindan tercih edilmesi, bu siirecin arzulanan sonuca ulagmasini
olumlu etkilemektedir. Goniilli yeniden yapilanma siirecinde uzlagilamamasi

durumunda, zorunlu yeniden yapilanma siireci ya da tasfiye siireci baglamaktadir'’.

Zorunlu yeniden yapilanma siirecini igletme yoneticileri olabilecegi gibi
alacaklilar da mahkemeye basvurmak yoluyla baslatabilmektedir. Mahkeme,
isletmenin yeni bir plan ¢ercevesinde faaliyetlerine devam etmesinin taraflari ortak
cikarma olacagi yoniinde bir karara varirsa, isletmeyi alacaklilara kars1 koruma altina
alarak isletmenin yonetilmesi i¢in belirledigi kisi ya da kisileri yetkilendirmektedir.
Mahkeme, isletmenin yeniden yapilanmasi i¢in onayladigi planin aksamasinda ya da
planin siiresi sonunda, isletmenin yonetimine atadigi kisilerden alacagi raporlar1 ve
taraflarm dinlenmesi gibi  Olgiitleri  tekrardan degerlendirerek, isletmenin

faaliyetlerine devam etmesine ya da tasfiyesine karar vermektedir'>®.

Altman'*’

tarafindan yapilan ve 90 isletmeyi kapsayan bir arastirmada,
zorunlu yeniden yapilanma siirecinin ortalama 27 ay siirdiigii ve yeniden yapilanma
siirecine giren isletmelerin %90’ min ilk bes yil igerisinde planlarim1 basariyla
tamamladiklar1 belirtilmektedir. Ancak, yeniden yapilanma planlarini, yapilanmaya
basvurduktan sonraki ilk iki yil igerisinde tamamlayan isletmelerin %60’ min pay

sahipleri, planlama goriismeleri siiresinde sermayelerinin tamamini kaybetmislerdir.

Bu, zorunlu yeniden yapilanma silirecinin uzamasina bagli olarak, 6z sermaye

137 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance,
int. ed., New York: McGraw-Hill, 2004, s.575

1% Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1040.

139 Edward I. Altman, “Corporate Bankruptcy Potential, Stockholder Returns and Share Valuation”,
Journal of Finance, Vol. 24, No. 5 (December 1969), s.895.
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sahiplerinin ve alacaklilarin alacaklarmi tahsil etme olasiliklarmin arttigini
gostermektedir. Ciinkii, isletmenin mahkeme tarafindan koruma altinda kalmas: ile
beraber isletme faaliyetlerini daha iyi planlamaktadir. Ayrica, silirenin uzamasi
sirasinda, sektor ve ekonomide dogacak olumlu goriinlim, isletmeye yeni firsatlar
sunmaktadir. Bu nedenlerle, zorunlu yeniden yapilanma siirecinin uzun olmasi,

taraflara yarar saglamaktadir'*.

2.3.4. Tasfiye

Tasfiye, bir isletmenin ticari faaliyetlerinin tamamen sona erdirilmesine
yonelik islemler siirecidir. Tasfiye islemleri, isletmenin varliklarmin elden
cikarilmasi, alacaklarin tahsili, bor¢larin 6denmesi ve isletmenin geriye kalan mal
varliginin pay sahiplerine paylar1 oraninda dagitilarak, isletmenin tiizel kisiliginin

.. . 141
sona erdirilmesinden olusmaktadir

. Boylece, tasfiye, bir isletmenin stireklilik
ilkesini bozmasidir. Yeniden yapilanma siirecinin denenip sonu¢ almamamasi ya da
isletmenin mevcut degerinin, isletmenin faaliyetlerine devam etmesi durumunda
hizla azalacagi beklentisinin dogmasi durumunda, tasfiye secenegi gilindeme
gelmektedir. Tasfiye siirecinde, goniillii ya da zorunlu siire¢ olmak iizere iki farkli
yola bagvurulmaktadir. Goniillii tasfiye siirecinde taraflar bir araya gelerek tasfiye
siirecinde anlagsmakta ve bu silireci tamamlamaktadirlar. Zorunlu tasfiye siireci ise,

mahkemenin denetiminde sonlandirilmaktadir'*?.

Isletmenin kiigiik ya da orta boyutta ve faaliyetlerinin ¢ok karmasik olmamasi
durumunda goniilli tasfiye stireci, alacaklilar i¢in daha biiylik bir yarar

saglamaktadir. Bu yararlar asagida sunulmaktadir'*:

a) Siire¢ uzun zaman almaz.

b) Hukuki ve biirokratik siireglere gerek yoktur.

140 Altman, “Corporate ...”, s.896.

'*!I {brahim Ercan, “Tasfiye, Tasfiye Dénemi ve Tasfiye Karinn Tespiti”, Mali Céziim, ISMMMO
Yayin Organi, S. 85 (Subat 2008), s.189.

142 Berk, a.g.e., s.497.

143 Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1040.
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Giderler daha azdir.

Varliklarm satis1 esnektir. Stoklar ve maddi duran varliklar deger kaybina
ugramadan kisa zamanda satilir.

Varliklarin satisin1 yapacak olan kisilerin, iiriin ve pazar bilgisi olan
isletme yoneticileri, ortaklar1 ya da alacaklilar1 olmasindan dolay,

varliklar daha kisa stirede ve daha degerli olarak satilir.

144,

Goniillii tasfiye siirecinin sakincalari ise asagidadr ™:

a)

b)

Satis siirecinde bagimsiz bir kayyum'® atanmadigi icin, satis siireci
nesnel degildir.

Kiiciik alacaklilar korumasizdir. Alacaklilar kendilerine verilen soze
glivenerek  siirecin  sonunu beklemektedir. Ancak, bu siirecte,
alacaklilardan birisi yasal silirece basvurarak diger alacaklilara gore
kendini giivence altina alabilmektedir.

Siire¢ hileye agiktir. Borglunun varliklarinin, alacaklilar arasinda esitlik

ilkesine gore dagitilacaginin giivencesi bulunmamaktadir.

Zorunlu tasfiye siirecini, goniillii tasfiye siirecinin sakincalarindan kurtulmak

isteyen taraflar tercih etmektedir'*°. 2008 yilmin basinda, 16.6 milyar ABD dolari
kredi borcunu finanse edemeyen diinyanin en biiylik yatirim fonlarindan Carlyle
Group’a bagli Carlyle Capital isletmesi, yakin zamanda meydana gelen zorunlu
tasfiyeye Ornektir. Isletmenin ortaklar1 ve alacaklilari, yeniden yapilanmaya
yanagsmamalar1 sonucunda oy birligi ile zorunlu tasfiyeye karar vermislerdir. Bu
aciklama sonucunda, Amsterdam’da islem goren Carlyle grubunun pay senetleri %93
oraninda deger kaybetmistir. Isletmenin elinde bulundurdugu varliklarin pazar

degerinin daha fazla diismesinden c¢ekinen alacaklilarin, bu varliklarin hizli bir

144 Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1041.

145 Kayyum; ABD’de trustee, ingiltere’de receiver ya da liquidator, Almanya’da konkursverwalter
olarak adlandiriimaktadir.

146 Brigham ve Gapenski, a.g.e., s.1052.
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sekilde satilmalarmi istemeleri, zaman kaybedilmeden zorunlu tasfiye segenegine

o 14
basvurulmasi sonucunu dogurmustur'*’.

2.3.5. lisletmelerde Finansal Basarisizhk Olasihg

Odeyememe olasilig1 ve finansal basarisizlik olasilig1 hesaplamasi kavramlari
asagida aciklanmaktadir. Bu tez calismasinin uygulama boliimiinde kullanilan formiil

ve izlenen yontemler ise, dordiincii boliimde ayrntili olarak belirtilmektedir.

2.3.5.1. Odeyememe Olasilig

Odeyememe olasilig1, isletmenin mevcut nakit akisinm, vadesi gelen borg
O0demelerini yerine getirmekte yetersiz olmasi durumunun gergeklesme olasiliginin
nicel dl¢timiidiir. O halde, 6deyememe olasilig1, asagida belirtilen degiskenlerin bir

fonksiyonu olmaktadir'*®:

1. Isletmenin faaliyet nakit akis'* hacmi ile bor¢ 6demelerinin nakit akis
hacmi arasndaki géreceli bagintist: isletmenin faaliyet nakit akisi, borg
O0demelerinin nakit akismna gore ne kadar biiyiik ise, c.p., isletmenin
odeyememe olasilig1 azalmaktadir. Ote yandan, isletmenin bor¢ kullanimi
arttikca, faaliyet nakit akis1 ne kadar biiyiik ya da diizenli olursa olsun,

o0deyememe olasilig1 artmaktadir.

2. Isletme faaliyet nakit akismm varyansi: Diizenli ve dngoriilebilir faaliyet
nakit akisina sahip olan isletmelerin, ayni hacimde ancak yiiksek

varyansli nakit akisina sahip olan igletmeler ile karsilastirildiginda, c.p.,

7«17 milyar dolarhk Carlyle Capital iflasm1 bekliyor”, Hiirriyet, 14.03.2008,
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/8451919.asp?m=1 (19.06.2008).

148 Damodaran, a.g.e., s.542.

149 “Faaliyet Nakit Akis” tutarmmn hesaplanmasinda, faiz ve vergi oncesi kir (FVOK) tutarina
amortisman tutar1 eklenmekte ve 6denecek kurumlar vergisi tutari diisiilmektedir. Daha fazla bilgi igin
bkz. Ross, Westerfield ve Jordan, a.g.e., s.35.
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odeyememe olasihigr daha diisiiktiir. Isletmelerin nakit akislarmdaki

yiiksek varyans, 6deyememe olasiligmi arttirmaktadir.

Odeyememe olasiligmin odlgiilmesinde etkisi olan bilesenlerinden biri
varyanstir. Varyans, muhasebeye dayali geleneksel finansal basarisizlik modellerinde
dikkate almmazken, BSM modelinin hesaplanmasinda varyans ve dalgalanma

derecesi dnemli degiskenlerdir.

2.3.5.2. Finansal Basarisizhik Olasihig1 Hesaplamasi

Finansal basarisizlik olasiligi, 6deyememe durumuna uzaklik olarak, pazar
verilerine dayali BSM modelinde bulunan normal dagilim fonksiyonunun icerisinde
kendiliginden hesaplanmaktadir'”’. BSM modelinde, 6deyememe olasihigi 0 ile 1
degerleri arasinda Olclilmektedir. 0 (sifir) degerinden uzaklasilmasi, 6deyememe
olasiliginin arttigmi gostermektedir. Muhasebe verilerine dayali modelde ise, elde
edilen z-skor degerlerii BSM modeli ile karsilastirma yapilabilmesi amaciyla,

birikimli logit fonksiyonu'' yardimiyla olasilik degerlerine gevrilmektedir'>?.

2.4. Finansal Basansizhik ve Derecelendirme iliskisi

Krediye yarasirlilik incelemesi sonucunda bor¢ isteminde bulunan tarafa
verilen dereceler, bor¢lunun 6diing sézlesmesindeki kosullara uygun olarak borcu
zamaninda ve eksiksiz olarak 6deyebilme olasiliginin, diger bir ifade ile 6denmeme
rizikosunun gostergesi olarak tasarlanmaktadir’>®. Derecelendirme, iilkelerin
derecelendirilmesi, devletlerce ¢ikarilan bor¢lanma senetlerinin derecelendirilmesi,

isletmelerin tahvil ve finansman bonolarinin derecelendirilmesi gibi ¢cok genis bir

130 Campbell, Hilscher ve Szilagyi, a.g.e., 5.2914-2915.

13! By fonksiyon, bu ¢alismada (27) numarali denklem ile gosterilmektedir.

152 Hillegeist vd., a.g.e., s.16.

153 Ozer Ozding, Derecelendirme Siirecinde Ekonometrik Bir Degerlendirme, SPK No. 130,
Ankara: Pelin Ofset, Mayis 1999, s.7.
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alana yayilmaktadir. Bu acidan, derecelendirme ile finansal basarisizlik arasinda sik1

bir bag bulunmaktadir.

Finansal basarisizligin olumsuz sosyal ve ekonomik etkileri hi¢ kuskusuz
isletmelere  kredi verenleri ve onlar1 diizenleyen otoriteyi yakindan
ilgilendirmektedir. Toplumun tasarruflarin1 degerlendiren bankalarin yatwrim karar
siirecleri Ozellikle son yillardaki Basel komitesi uzlasilart ile iyilestirilmeye
calisiimaktadir. Bu dogrultuda bankalara yaptirimlar getirilmektedir. Ote yandan,
derecelendirme konusunda {inlenen Moody’s, Standard and Poor’s gibi

54

kuruluslarm'™* sagladiklar1 bilginin dogrulugu ve zamanlamasi son zamanlarda

artarak tartigilmaktadir.

Basel-II Uzlasis1 ve bagimsiz derecelendirme kuruluslari, finansal basarisizlik

tahmini ¢galigmalar1 kapsaminda asagida kisaca degerlendirilmektedir.

'3 Giintimiizde kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan kullanilan kredi dereceleri ve anlamlari
asagida verilmektedir:

Kredi Derecelendirme Kurumlarinin Kullandiklar1 Dereceler ve A¢iklamalari
Moody's S&P / Diger Anlami
Aaa AAA En yiiksek kredi yarasirlilik kalitesi
Aal AA+ Yiiksek kalite
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+ Yiiksek 6deme giicii
A2 A+
A3 A-
Baal BBB+ Yeterli 6deme kapasitesi
Baa2 BBB+
Baa3 BBB- YATIRIM YAPILABILIR DERECE
Bal BB+ Geri 6deme olasihig1 yiiksek; SPEKULATIF DERECE,
Ba2 BB belirsizlik devam etmekte. YATIRIM YAPILAMAZ DERECE
Ba3 BB-
B1 B+ Yiikimliliikleri yerine getirme
B2 B rizikosu yiiksek
B3 B-
CCC+ Odeyememe durumuna diisme olasihig
Caa CCC yiiksek ya da 6deyememe durumunda
CCC-
Ca C Odeyememe ya da iflas durumunda
* D

Kaynak: Frank Partnoy, "The Siskel and Ebert of Financial Markets?:Two Thumbs Down for the Credit Rating
Agencies", Washington University Law Quarterly, Vol. 77, No. 3 (1999), 5.649.
*Moody's D derecesini kullanmamaktadir.
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2.4.1. Basel-1I Uzlasisinin Etkileri

Basel-II Uzlasisinin, bankalarin kredi rizikosunun degerlendirilmesine dair
getirdigi yiikiimliilikkler, krediye yarasirlilik incelemesi ve dolayisiyla finansal
basarisizlik tahmin calismalarmin artmasma neden olmaktadir'>. iflas tahmin ve
kredi yarasirlilik ¢aligmalari, son 20 yillik siiregte, artan igletme iflaslar1 ve finans
pazarlarindaki yarisma ortamindan dolayr bankalar tarafindan bireysel olarak
yiiriitiilmekteydi'*®. Basel-II Uzlasi Komitesi, bankalarin yiiriitmekte oldugu farkl
calismalarda birliktelik saglanmasina katkida bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin altinda

yatan gereksinimin, bankalar agisindan kisaca incelenmesinde yarar bulunmaktadir.

Kredi isinde, bankalar acisindan faiz ve anapara kayiplar1 her zaman
olmaktadir. Kredi portfoyli kalitesinin de§ismedigi varsayimi altinda gerceklesen
zararlarin sayis1 ve tutari bile yildan yila degismektedir. Sekil 2.4’de, bir bankanin
kredi miisterilerinin 6deyememe zararlarinin varyansinin zaman igerisindeki gelisimi

gosterilmektedir.

AZarar Orani

Beklenmeyen
Zarar

| Beklenen

Zarar
¥ > >

Zaman Frekans

Sekil 2.4: Bir Bankanin Zamana Dayah Zararlarinin Varyansi

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, An Explanatory Note on the Basel II IRB Risk
Weigh Functions, Basel: Bank for International Settlements, July 2005, s.2.

135 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1541.
1% Edward I. Altman ve Anthony Saunders, “Credit Risk Measurement: Development Over Last 20
Years”, Journal of Banking and Finance, Vol. 21, No. 11/12 (1998), s.1722.
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Bankanm belli bir yilda ugrayacagi zarar1 dnceden tahmin etmek her ne kadar
giic ise de banka, tahsil edemeyecegi ortalama kredi diizeyini bilmektedir. Sekil 2.4°e
gore, bankalar, kesik ¢izginin altindaki zararlari, bu kredi iginin olagan bir maliyeti
olarak degerlendirdikleri i¢in, bu zararlar1 6nceden bilmekte ve bu zararlara karsi
onlem almaktadir. Banka bu zararlari, kredi fiyatlamasi ya da karsilik ayirma yoluyla
yonetmektedir'>’. Banka sermayesinin yeterlilik sorunu, Sekil 2.4’de kesik ¢izginin
yukarisinda olusan beklenmeyen zararlarm karsilanmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Sekil 2.4’de goriilen tepe yapan beklenmeyen zararlarin her yil
olmamasina karsin, gergeklestikleri yil, banka icin yiiksek maliyetli ve bazi
durumlarda yikici olmaktadir. Tiim kredi portfoyiiniin tahsil edilememesi en kotii
senaryo durumudur. Boyle bir durumun gergeklesmesi olasi olmasina karsin, bu
durumu engelleyecek derecede sermaye tutulmasi ekonomik agidan verimli degildir.
Bankalar karli yatirimlara yonelmek icin ekonomik kaynaklarini serbestlestirmeye
calismakta boylece asgari sermaye bulundurmaya istekli olmaktadir. Diger taraftan
ise, bir banka ne kadar az sermaye tutarsa, yiikiimliliiklerini yerine getirememe
olasilig1 o kadar yiiksek olmaktadir. Bu nedenle, bankalar ve onlar1 denetleyenler,
sermaye tutmanin rizikolarini ve getirilerini ¢ok dikkatli bir sekilde dengelemeye

158

calismaktadir Merkez bankalari, lilkenin i¢inde bulundugu toplu duruma

(konjonktiir) gére bankalarin karsilik tutma oranlarini degistirmektedir.

Basel II-Uzlasisi, banka rizikolarmin yonetimi ve dl¢iilmesi alanlarinda yeni
gelismeleri ele alarak igsel derecelendirmeye dayali (IRB) yaklasimin kullanilmasini
bankalara kosul koymaktadir'”. Bankalar, IRB yaklagimini uygulamak amaciyla
belirli kosullar1 yerine getirerek denetleyici otoritenin agik onaymi almak zorundadir.
IRB yaklasimini benimseyen bankalar, modelin olusturulmasindaki yapi, dogruluk,
kararlilik ve islevsel alanlarinda yogun sekilde ¢alismaktadir. Bu siire¢, bankalara
hem artan yarisma ortaminda ayakta kalabilmeleri, hem de Basel Komitesi
yonergelerini karsilamak amaciyla i¢sel derecelendirme sistemlerini tyilestirmek igin

bir firsat sunmaktadir. IRB yaklasimi uygulayan her banka, miisterilerinin

137 Basel Committee on Banking Supervision, An Explanatory Note on the Basel II IRB Risk
Weigh Functions, Basel: Bank for International Settlements, May 2005, s.2.

'8 Basel Committee on Banking Supervision, a.g.e., s.2.

139 Basel Committee on Banking Supervision, a.g.e., s.4.
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6deyememeye diisme olasiligin1 hesaplamak durumundadir. ileri IRB yontemleri'®
kullanan bankalar ise, karsilasacaklar1 her olast durum i¢in olusacak zarar
tahminlerini hesaplamak zorundadirlar. Bu riziko Olctimleri, Basel Komitesi
tarafindan belirlenen riziko formiilii'®" yardimiyla diizenleyici otoritenin istemi olan
riziko ve sermaye gereksinimine doniistiiriilmektedir. Basel Komitesinin gelistirdigi

6

formiil, bu ¢alismada sinanmakta olan BSM modeli gibi, Merton’un'®” yaklagimna

dayanmaktadir.

2.4.2. Bagimsiz Derecelendirme Kuruluslarimin Basarim ikilemi

New York Times gazetesinin ii¢ kez Pulitzer 6diillii kose yazar1 Friedman’in
1995 yilinda yazdig1 kose yazisindan asagida alinti yapilan sozii, buglin daha da

gercekei goziikmektedir'®:

“Tekrardan 1ki siiper gii¢ ile kars1 karsiya bulunmaktayiz: Biri ABD, digeri
ise Moody’s. ABD, bir iilkeyi (isletmeyi), bomba atarak; Moody’s ise, bir tllkeyi

(isletmey1), kredi derecesini diisiirerek yok etmektedir.”

Glinlimiizde bu s6ziin yanlis degil ancak eksik oldugu sdylenmektedir. Bu
eksiklik, climlede gegen Moody’s kurulusunun yanina, Standard and Poor’s
kurulusunun adinin eklenmesiyle diizelmektedir. Cilinkii giiniimiizde, Standard and
Poor’s kurulusu da Moody’s kurulusu kadar, derecelendirme konusunda etkili bir

konuma gelmistir'®*

. Yatrimcilarin tarafsiz kuruluslar tarafindan saglanan bilgiye
olan gereksinimi, tahvil ¢ikartan isletmelerin tahvillerini birden fazla kurulus

tarafindan derecelendirmeleri, gelisen tlkelerin kiiresel sermayeden pay almak ic¢in

"% fleri IRB yonteminin Tiirkiye uygulamasma bir 6rnek icin bkz. Suat Teker, Baris Akgay ve
Mustafa Turan, “Measuring Credit Risk of a Bank’s Corporate Loan Portfolio Using Advanced
Internal Ratings Base Approach”, Journal of Transnational Management, Vol. 11, No. 1 (2005),
s.17.

'*! Formiil i¢in bkz. Basel Committee on Banking Supervision, a.g.e., s.5-6.

12 Merton, “On the Pricing ...”, s.453.

' Thomas L. Friedman, “Foreign Affairs; Don’t Mess With Moody’s”, The New York Times, 22
February 1995, http://query.nytimes.com/gst/fullpage.html?res=990CESD7163DF931A15751C0A963
958260&sec=&spon=&pagewanted=1 (22 Mart 2008).

'%* Frank Partnoy, “The Siskel and Ebert of Financial Markets?: Two Thumbs Down for the Credit
Rating Agencies”, Washington University Law Quarterly, Vol. 77, No. 3 (1999), s.711.
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bu kuruluslara gosterdikleri saygi; Moody’s, Standart and Poor’s, Fitch Ratings ve
Duff and Phelps gibi kuruluslar’'®, kiiresel finans oyuncular1 yapmaktadur.
Yatirimeilar ve kamuoyu, kendilerinin 6ngéremedigi ancak bu konuda uzmanlagmis
kuruluslarm, ileride dogacak sorunlari dngérmelerini ummaktadirlar. Boylece, bu
kuruluslarin yatirimcilar1 zamaninda uyarmas: beklenmektedir. Ancak, kendilerine

olan bu yogun ilgiye karsin sagladiklar1 bilgi igerigi sorunsaldir'®®.

Yapilan caligmalar, bu kuruluslarin verdikleri kredi notlamasinin onleyici
olmaktan 6te tepkisel oldugunu gostermektedir. Cogu zaman, sorunlu isletmelerin
kamuoyuna aciklamada bulunmalarindan sonra, derecelendirme kuruluslari
tarafindan kredi notlar1 diisiiriilmektedir'®. ABD Kaliforniya eyaletindeki Orange
Iice Belediyesinin iflas mahkemesine bagvurusu (1994), Asya finansal krizi (1997-
1998) ve Enron’un iflas1 (2001) gibi 6nemli olaylar 6ncesinde vermis olduklari
yiiksek kredi dereceleri yatirimcilar1 zarara ugratirken, derecelendirme kuruluslarinin
da sayginlik kaybetmelerine neden olmustur. Bu nedenden, derecelendirme

kuruluslarmin giivenilirligi tartisilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin basarimlariin yargilanmasi olagan hale
gelmistir. Medya, bu kuruluslar1 basarisizliklari ile siirekli glindeme getirmekte ve en
cok da notlama siireclerindeki gecikmelerinden dolayr elestirmektedir.
Derecelendirme kuruluslarina getirilen elestiri sadece agir davranmalar1 degildir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 genelde diistintildiigii gibi olaylara tarafsiz
kalamamaktadir. Verdikleri kararlarin bir¢ok ¢ikar grubunu etkilemesinden dolay:

kararlar politik bir taraf icermektedir. Hiikiimetlerin, belediyelerin, holdinglerin

195 Ad1 gecen bu 4 kurulus, giintimiiziin en 6nemli kredi derecelendirme kuruluslaridir. Moody’s ve
Standard and Poor’s kuruluslari, bu pazari biiyliik olglide ele gecirmis durumdadirlar. Moody’s
kurulusu, Dun and Bradstreet isletmesinin istirakidir. Standard and Poor’s ise, McGraw-Hill Co.
isletmesinin bir istirakidir. flging olan, istirak olmalarindan dolayi, Moody’s ve Standard and Poor’s
kuruluglarinin yasal olarak kamuoyuna ayrintili gelir, maliyet gibi bilgileri agiklama yiikiimliiliikleri
bulunmamakta olup, kendileri de derecelendirmeye tabi bulunmamaktadirlar (Bkz. Partnoy, a.g.e.,
$.648).

' Partnoy, a.g.e., 5.654.

167 Partnoy, a.g.e., s.621.
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politikalarmi1 bi¢imlendirerek kredi yarasirliligina karar verebilmelerinin biitiin

topluma yansimalar1 bulunmaktadir'®®.

S6z konusu bu kuruluslarin sagladiklar1 bilgi degerliligi diigmeye devam
etmesine karsm, bu kuruluslara verilen 6nem artmaktadir. Bu kuruluslara olan ilgi,
onlarn tahmin becerisinden daha c¢ok, SEC gibi diizenleyici birimlerin
derecelendirme ile ilgili getirdikleri yasal diizenlemeler sonucu bu kuruluslarin
kazandig1 yasal giicten kaynaklanmaktadir. Ancak, finansal kiiresellesme ile beraber
artan dalgalanma, bu kuruluslarm karsi karsiya bulunduklar1 bilgi degerliligi

sorununu daha da arttirmaktadir'®.

2008 yilinda, yiiksek kredi derecesine sahip olan Bear Stearns isletmesinin de
iflasindan sonra SEC; Moody’s, Standard and Poors ve Fitch kuruluslarina yazi
yazarak, kullandiklar1 derecelendirme yOntemleri ve gegmis dort yil igerisinde
yapmis olduklar1 yanlis derecelendirmeler hakkinda kendilerinden bilgi vermelerini
istemistir. SEC tarafindan bu incelemenin baslatilmasi, SEC’in kredi derecelendirme

kuruluslarma yeni kurallar getirmeye hazirlandig1 seklinde yorumlanmaktadr'”.

' Timothy J. Sinclair, The New Masters of Capital: American Bond Rating Agencies and The
Politics of Creditworthiness, London: Cornell University, 2005, s.158-172.

19 Sinclair, a.g.e., s.156.

170 Sudip Kar-Gupta, “SEC Probing Main Credit Rating Agencies”, BusinessSpectator, 27 May 2008,
http://www.businessspectator.com.au/bs.nsf/Article/UPDATE-1-SEC-probing-main-credit-rating-
agencies-EZNTE?OpenDocument (05.07.2008).
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3. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI VE GELIiSiMi

1960’1 yillardan itibaren gelisimi artarak devam eden finansal basarisizlik
tahmin modeli ¢aligmalar1 tam olarak basariya ulasmis olmamakla beraber, tahmin
gilicii yiiksek ve anlamli arastrmalarin sonuglarinin ¢ok fazla c¢ikar cevresini
ilgilendirmesinden dolayi, finansin bu alanma olan ilgi devam etmektedir. Bu
bolimde, finansal basarisizlik tahmin c¢alismalarinin gelisimi ve bu c¢alismalarda

kullanilmakta olan modeller sistemlestirilerek aciklanmaktadir.

3.1. Tasarim Tiiriine Gore Modeller

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, arastirilmak istenen iki temel konuya
gore tasarlanmaktadir. Bunlar, belirli bir zamana gore isletmelerin dogru
smiflandirilmasi (kesitsel modeller) ya da isletmelerin basaridan basarisizliga dogru

giden siirecin (zaman serisi modelleri) incelenmesi konularidir' "'

3.1.1. Kesitsel Modeller

Kesitsel modeller, incelenen birimlerin, zamandaki belirli bir an i¢in, bir ya
da birka¢ degisken acisindan karsilastirildigi arastirmalardir. Yazinda en sik
karsilagilan finansal basarisizlik c¢alismalari, smiflandirma konusu olup, basarili ve
basarisiz igletmelerin birbirlerinden ayrimmin belirli bir zaman birimi i¢in
yapilmasma ¢alisilmasidir'’>. Bunun bir nedeni, gerek akademisyenlerin gerekse
uygulayicilarm, bir igletmenin neden ya da ne zaman basarisiz olacagindan daha cok,
hangi isletmenin basarisiz olacag1 sorusuna cevap aramalaridir. Bu tez ¢alismasinda
kesitsel modeller kullanilmakta olup aragtirma kapsami, basarisizliktan bir y1l 6ncesi
icin isletmelerin dogru smiflandirilmasidir. Dogru smiflandirma konusu, bu

calismanin 3.4.2. numarali baghgi altinda ayrintili olarak agiklanmaktadir.

"' Pati Cybinski, “Description, Explanation, Prediction: the Evolution of Bankruptcy Studies”,
Managerial Finance, Vol. 27, No. 4 (2001), s.29.
172 Cybinski, a.g.e., 5.32.
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Kesitsel modellerde incelenen grup (kiime) sayis1 genelde iki olmakla beraber
yazinda isletmeleri ikiden daha fazla gruba ayirmaya yonelik caligmalar da
yapilmaktadir. Iki ve ikiden daha fazla gruba ayirmaya yonelik ¢alismalara asagida

deginilmektedir.

3.1.1.1. iki Gruplu Simflandirmaya Yénelik Cahsmalar

Kesitsel modeller genellikle isletmeleri basarili ya da basarisiz gibi iki grupta
siniflandirmaya ¢alismaktadir. Bu konu, 3.4.2.1. smiflandirma matrisi baslig1 altinda
aciklanmakta oldugundan bu asamada tekrar olmamasi i¢in bu smiflandirmanin

yontemi konusuna burada girilmemektedir.

Bu yaklasimin en biiylik elestiri noktasi, isletmeleri iki uca ayirmanin
gercekle bagdagsmadigidir. Ciinki, isletmeler donem dénem her iki uca da yakin bir
durum sergilemektedirler. Bu, sermaye ve bor¢ verenler i¢in ayn1 zamanda bir firsat
da yaratmaktadir. Modele gore, isletmelerin geri doniis yapmayacagi izlenimine
kapilmak yaniltici olmaktadir. Bu nedenle, ikili smiflandirmaya kars1 olanlar,
isletmeleri ikiden daha fazla gruba ayirarak, karar alicilara daha ayrintili bir secenek

1
sunulmasimi savunmaktadirlar'”’.

3.1.1.2. ikiden Fazla Gruplu Simiflandirmaya Yonelik Cahsmalar

Ikiden daha fazla gruba aymrmaya yonelik caligmalarin yapilma nedeni,
isletmeleri basarili ya da basarisiz diye sadece iki gruba aymrmanin gercek yasamla
ortiismemesidir. Isletmeleri ikiden daha fazla gruba ayirarak siniflandirma hem daha
gercekei hem de daha biiyiik bir ¢ikar saglamaktadir. Ornegin, bir banka ya da finans
kurumu, farkli riziko diizeyindeki isletmelere farkli yaklasimlar (her riziko grubu i¢in

farkli kredi kosullar1) getirebilir. Ancak, grup sayismin artmasi ile beraber gruplari

'3 Aktas, a.g.e., s.60.
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birbirinden aywrmadaki zorluk da artmakta ve dogru smiflandirma oranini

diigiirmektedir' ™.

Yakin zamanh bir ¢alismada; basarili isletmeler, 6deme giicligii i¢indeki
isletmeler ve mahkeme tarafindan kayyum atanmis isletmeler olarak yapilan bir
smiflandirmada, 6zellikle kayyum atanmis isletmelerin dogru smiflandirilmasinin
etkili olmadig1 sonucuna vartlmistir' °. Bu ve benzer calismalarm arzulanan sonucu
vermemesinden dolayi, yazindaki finansal basarisizlik tahmini ¢alismalari,
orneklemin 1iki gruba ayrilip ayrilamayacagi ve birbirinden farkli iki grubun
varliginin istatistiksel olarak iddia ediliyor olmasi1 durumunda, bu kitle iiyelerini en
dogru sekilde smiflandiracak ayrim giicii yiiksek modellerin olusturulmasi

konusunda yogunlagmaktadir.

3.1.2. Zaman Serisi Modelleri

Basarisiz bir isletmenin nasil bir siliregten gecerek ne kadar zaman sonra
basarisiz bir konuma geldigi sorunu da arastirmacilarm ilgisini ¢ekmektedir.
Basarisiz olan isletmeler incelenerek, basarisiz tanisinin olabildigince erken konmasi
amaclanmaktadir. Boylece, erken uyar1 gorevi gorecek modellerin gelistirilmesine
calisiimaktadir. Bu nedenle, bu tiir arastirmalarda basarili isletmeler arastirmaya
katilmamakta ve basarisiz olan isletmelerdeki basarisizliga giden siirecin

¢oziimlemesi yapilmaktadir'’®.

Bu tez calismasinda, kesitsel modellere ve iki gruplu smiflandirmaya
odaklanilmaktadir. Bu g¢aligmada smanan iki farkli yontemin, isletmeleri bir yil
oncesinden dogru smiflandirma basarimlar1 karsilastirilmaktadir. Basarisizligin
zaman serisine dayali tahmini olan ikinci tasarim tiirii bu arastirma kapsami
disindadir. Gilintimiiziin hizli degisen dinamikleri, uzun donemli erken tahmin

calismalarinin bagarismm1 ve Onemini azaltmaktadir. Basarili ve basarisiz olacak

174 Aktas, a.g.e., s.61.

'3 Stewart Jones ve David A. Hensher, “Predictig Firm Financial Distress: A Mixed Logit Model”,
The Accounting Review, Vol. 79, No. 4 (October 2004), s.1033.

176 Cybinski, a.g.e., s.33.

59



isletmelerin dogru smiflandirilmasi, ¢ikar cevrelerine daha yiliksek bir bilgi degeri

sunmaktadir.

3.2. Kullanilan Veriye Gore Modeller

Ilk finansal basarisizhk modellerinden baslayarak, giiniimiizde de yogun
olarak kullanilan veriler, dogal olarak, isletmelerin finansal tablolar yoluyla
sagladiklar1 bilgiye dayanmaktadir. Bununla beraber, son yillarda, pazarda olusan

177

bilginin muhasebe bilgisinden daha degerli oldugu diisiiniilmektedir '*. Ayrica,

finansal olmayan bilginin de modellere eklenmesinin modelin giiclinii arttiracagi

vurgulanmaktadir'’®.

3.2.1. Muhasebe Verilerine Dayah Yaklasim

Finansal basarisizlik tahmini alanindaki kapsamli ilk caligmalar 1935 ve 1942
yillarinda yapllmlstlrm. O donemlerdeki calismalarda, isletmelerin finansal
verilerinin finansal oranlara doniistiiriilmesi sayesinde, isletmenin gelecek analizi
yapilmaktaydi. Oranlar yardimi ile isletmelerin birbirleri ile karsilastirilmasi olanakl
oldugundan, iyi ile kotii isletmeleri birbirinden ayirt etmenin yolu agilmaktaydi. Bu
donemdeki c¢alismalarda, bu ayrim i¢in Onemli oldugu diisiiniilen oranlar
bulunmustur. Beaver’in'® ¢ahsmasi, istatistiksel yontemler kullanarak yapilan
finansal basarisizlik tahmin modellerinin baslangici olarak kabul edilmektedir.
Glinlimiizde finansal oranlarin kullanimi1 yayginlagsmistir. Baslica kullanim konular1
icerisinde, pay senedi degerlemesi, pay senedinin betasina etki eden degiskenlerin

ayirt edilmesi ve kredi yaragirlilik incelemesi alanlar1 bulunmaktadir.

177 Bkz.: Hillegeist vd., a.g.e., 5.29; Tyler Shumway, “Forecasting Bankruptcy More Accurately: A
Simple Hazard Model”, Journal of Business, Vol. 74, No. 1 (January 2007), s.123.

78 Aktas, a.g.e., s.65.

17 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.590.

180 Beaver, a.g.e., s.71.
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Finansal tablo analiz yontemleri ¢cok genis ve yararlar1 bilinen bir konu

olmasindan dolay1 bu konuda ek bir bilgi verilmesine gerek goriilmemektedir'®'. Bu

asamada, muhasebe verilerine dayali finansal oranlar ve bu oranlar1 bagimsiz

degisken olarak kullanan finansal basarisizlik tahmin modellerinin karsilastigi

182,

baslica ¢ekincelere asagida yer verilmektedir ":

Muhasebe uygulamalarinin iilkeye, yila, sektore, hesaplara vb. gore farkli
olmasindan dolayi, finansal oranlarin birbirleriyle karsilastirilmasinda
sorun c¢ikmaktadr. Tiirkiye’de Tek Diizen Hesap Planr’'nin 1994°de
yiiriirliige girmesinden sonra belirli bir birliktelik saglanmistir. Tiirkiye
Muhasebe Standartlari'®® ise heniiz 2007 yilinda tamamlanarak resmi
gazetede yayimlanmustir.

Belli bir sektore bagli da olsa, isletmelerin faaliyetleri birbirlerinden
farkhidir. Faaliyetleri ayni olmayan bir isletmenin, ayni sektdr iginde
degerlendirilse bile, diger isletmeler ile karsilastirilmast anlamlh
olmamaktadir.

Baz1 finansal oranlar1 ©6n plana c¢ikartarak isletmeler hakkinda
degerlendirmede bulunmak yaniltici olmaktadir. Likidite sorunu olan
ancak karlilig1 yiiksek bir isletmenin degerlendirilmesinde sadece likidite
oranina gdre davranmak yamiltici sonuglara gotiirmektedir. Isletmelerin
oranlara indirgenmesinden 6te bir biitiin olarak degerlendirilmesi daha
akillica goziikkmektedir.

Oranlarin mutlak olarak degerlendirilmesi yerine belli bir aralik i¢ginde
dikkate alinmas1 6nemlidir. Bu aralik disinda davranan ug¢ degerlere sahip
isletmeler 6zel ilgi ve yorumlamay1 gerektirmektedir. Diger taraftan ise,
bu araligm genis tutulmasi, sorunlu isletmelerin géz ardi edilme

rizikosuyla karsi1 karsiya birakmaktadir.

"8I Ayrmtili bilgi igin bkz. Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar ve Mali Analiz
Teknikleri, gen. 7.b., Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s.518-683.
182 Brank K. Reilly ve Edgar A. Norton, Investments, 6™ ed., Ohio: Thomson/South-Western, 2003,

s.512.

' Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 igin bkz. www.tmsk.org.tr.
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3.2.2. Pazar Verilerine Dayah Yaklasim

Pazar verilerine dayali yaklagimin arkasindaki diisiince, isletmelerin bilinen
degerler ile karsilastirilabilmesine olanak saglanmasidir. Bu degerler, halka agik
isletmelerin pazarlarda istem sunum sonucu olusan borsa ya da pazar fiyat'™ ve
isletmenin yakin zamanda satisinin gerg¢eklesmesi sonucunda islem degerinin
kamuoyuna ag¢iklanmis olmasi olarak sayilmaktadir. Boylece, bir isletmenin pazarda
olusan degerleri, islem gordiigii pazarda ya da bagka bir pazarda olusan degerler ile

karsilastiriimaktadir'™.

Gecmis verileri kullanmasindan dolayr pazar yaklagimmin da muhasebe
yaklagimi gibi gelece§i degil gegmisi yansitti§i distliniilebilir. Ancak, isletme
hakkinda tiim bilgilerin pay senedi fiyatina yansidigini varsayan etkin pazar
kuramina gore, pazarlarda olusan degerler gelecek ile ilgili beklentilerin fiyatlara
indirgenmesini saglamaktadir. Finansal tablolardan saglanan bilgiler sonucu ortaya
cikan finansal oranlar ise, isletmenin ne durumda oldugunu, diger bir ifadeyle gegmis
durumunu gdstermektedir. Ileriye doniik tahminler yapilabilmesi i¢in ge¢mis bilgileri
sunmaktadir. Bu bilgiler pazarda olusan fiyatin sadece bir kismin1 olusturmaktadir.
Ornegin, yatirim doneminde olan bir isletmenin belli bir dénem zarar aciklamasi
olagandir. Ancak, yatirimcilar, isletmenin geleceginden umutlu olduklarinda, pazar
fiyatmna yiiksek degerler 6demektedirler. Donem karmin biiyiik kisminin faaliyet dis1
gelirlerden olusan isletmelere ise yatiwrimcilar, bu durumun siireklilik arz
etmeyecegine inanmalar1 durumunda, pazarda istem gostermemektedirler.

Pazar yaklasimmin yararlarma asagida deginilmektedir'*:

e Bu yaklasim, herkes tarafindan anlasilmasindan dolay1 basittir. Benzer
beklentileri, triinleri, isletme rizikolari, finansal Ozellikleri olan, ayni

cografyada faaliyet gosteren isletmelerin pazar fiyatlamasi da benzer

184 Fettahoglu, isletme ..., s.186.

"85 James R. Hitchner, Financial Valuation Applications and Models, New Jersey: John Wiley &
Sons, 2003, s.184.

186 Hitchner, a.g.e., s.186.
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olmaktadir. Bu anlayis, finans bilgisine sahip olmayan kisiler agisindan
rahatlikla anlagilmakta ve fiyatlama ya da karsilastrma kolaylikla
yapilmaktadir.

e (Giincel ve gergek islem verileri kullanilir. Hesaplamada kullanilan
degerler, pazarda olusan giincel alim satim fiyatlaridir. Béylece, modelde,
taraflarca uzlasilan ve kamuca bilinen en son islem fiyatlar:
kullanilmaktadir.

e Uygulama alan1 goreceli olarak kolaydir. Pazar yaklasimi, muhasebe
verilerine dayal1 yaklagimlarda oldugu gibi karmasik (6rnegin yapay sinir
aglar1) matematiksel modellemelere gereksinim duymamaktadir.

e lsletmenin biitiin varhik degerlerini dikkate alir. Finansal tablolarda,
miisteri portfoyii degeri, tescilli marka degerleri, serefiye, heniiz
imzalanmamis  sdzlesmeler  gibi  deger  yaratan  unsurlar'®’
bulunmamaktadir. Pay senedi fiyatlar1 bu degerleri belli bir Olciide
icermektedir.

e Varsayim ve tahminlere dayanmamaktadir. Pazar yaklasimi, 6znel
yaklagimlarim gereksinim duydugu varsayim kurgulamasina bagimli

degildir.

Bu yararlarin yaninda, pazar bilgisinin bir diger iistiinliigii ise, hesaplamanin
yapilabilmesi i¢in finansal tablolarin yayimlanmasinin beklenmesine gerek
bulunulmamasidir. Islemin gergeklestigi pazar verilerine anhik olarak ulasilir
olmasindan dolay1, FBO her an igin hesaplanmaktadir. Isletmelerin iflas agiklamalari
anlik olmasindan dolayi, en erken ilic ayda bir yayimlanan finansal tablolarin
aciklanmasmin  beklenmesi, giinimiiz ~ karar  alicilarin  gereksinimini

karsilamamaktadir.

Pazarmn, basarisizlik rizikosuna olan duyarliligi, basarisizliktan bir yil
oncesine kadar uzandigi ortaya konulmakla beraber, iflastan bir ay dncesi ile iflastan
bir ay sonrasi arasindaki pay senedi sahiplerinin sermaye kayiplarmin yaklasik %25

oldugu saptanmistir. 100 menkul kiymetten olusan orneklemin incelendigi soz

'8 Finansal olmayan deger yaratan unsurlar icin bkz. Ercan ve Ban, a.g.e., s.339-340.
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konusu bu caligmada, fiyat diisiisiiniin bu 2 aylik siirecte en yliksek hiza ulastigi
saptanmustir'**. Bir diger calisma ise, iflas bagvurusunun agiklanmasimna bagh olarak,
pay senetlerinde izlenen fiyat diisiislerinin yaklasik %35 ile %50 arasinda oldugunu

% Basarisizliga zaman yakmligi ile modelin tahmin giiciiniin

gostermektedir
yiiksekligi arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Bu nedenle, pazar verilerindeki
degisimlerin pazara dayali modele hizli bir sekilde aktarilmasi ile beraber, FBO
hakkinda bilgi akis1 glincel ve hizli olmaktadir. Bu yarar, muhasebe verilerine dayali
modellerden saglanamamaktadir. Sorunlu isletmelerin finansal tablolarini siiresinde
yayimlamakta yasadiklar1 gecikmelerin de wuygulamada sikca goriilmesi,
arastirmacilarin ti¢ aylik siirede bile bazen bilgiye ulasamadigini gostermektedir.

Ayrica, pazara dayali model verilerinin isletme yoneticisinden bagimsiz olusu,

verinin giivenilirligi agisindan arastirmaciya ek yarar saglamaktadir.

Pazar modelinin yararlar1 bulunmakla beraber bazi elestirilere de hedef

olmaktadir:

e Her isletme farklidir. Her isletmenin ozellikleri digerlerinden farkli
oldugu i¢in pazarda olusan fiyatlama ile karsilastrma yapmak yaniltict
olmaktadir'®.

e Cevresel kosullar isletmeden baglms1zd1rl9]. Pazarda olusan fiyatlar,
sadece isletmenin degil, ulusal ve kiiresel gecerli toplu durum ile ilgili
degisiklikleri de igermektedir. Likiditenin durumu, faiz ve enflasyon
diizeyleri, politik kararlilik gibi etmenler pay senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Pazar degerleri, ¢cevresel kosullardaki ani ya da normalin
iizerindeki degisikliklerden dolay1 gercek degerlerinden sapmis olabilir.
Bu sapmalarin ne kadarmm isletme dis1 etkenlerden kaynaklandigi

bilinmediginden dolayi, pazar degerleri ile isletmeyi analiz etmek

yaniltic1 olmaktadir.

'8 Truman A. Clark ve Mark I. Weinstein, “The Behavior of the Common Stock of Bankrupt Firms”,
Journal of Finance, Vol. 38, No.2 (May 1983), s.489.

189 Clark ve Weinstein, a.g.e., s.497-498.

19 Hitchner, a.g.e., s.187.

! {flas rizikosunun sistematik olup olmadigmni arastiran bir makale icin bkz. Ilia D.Dichev, “Is the
Risk of Bankruptcy a Systematic Risk”, Journal of Finance, Vol. 53, No. 3 (June 1998), s.1131-
1133.
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Pazarlarin etkinligi diistiktiir. Yapilan arastirmalarin ¢ogu zayif formda
etkinlik goriisiinii dogrularken, yar1 giiclii ve giicli formda etkinligin

192

gerceklesmesinin kolay olmadigmi gostermektedir "°. Ayrica, yatirimcilar

bilgiye oranla soylentiye'”

dayal1 islem yaparak wussal (rasyonel)
yatrimcilardan beklenen islem stratejisini izlememektedir'™*. IMKB
verileri ile yapilan bir ¢alismada, pazarin bazi donemlerde zayif etkin,
bazit donemlerde ise yar1 giiclii etkin formda oldugu ortaya
konulmaktadir'®’.

Onemli olabilecek varsayimlar goz ardi edilmektedir. Pazar yaklasimi
gerceklesen degerlerden yola ¢ikmaktadir. Ornegin, gercek pazar getirisi
ya da kér pay1 dagitimmi dikkate alarak hesap yapmak yaniltici olabilir.
Kar payr dagitimi ne kadar yiiksekse pay senedi fiyatinin da o kadar
yiiksek olmas1 beklenir. Dolayist ile gercek pazar degerleri ile gelecege
ait varsayimsal yaklasimlari modelde birlikte degerlendirmek daha

akillica olabilir'®®.

Pazar verilerinin kullanilmasini savunan ve ona karsi olan savlardan bir sonug

cikarmak kolay degildir. Hangi tarafin goriislerinin dogru oldugunu anlamak i¢in bu

farkli yaklagimlarin ayni veri setine uygulanarak istatistiksel olarak smanmalar1

gerekmektedir. Bu tez ¢galismasimin en 6nemli amaci bu deneysel sinamadir.

3.3. Kullamilan Yaklasima Gore Modeller

Finansal basarisizlik modellerinin olusturulmasinda temel olarak iki farkli

yontem kullanilmaktadir. Bunlar 6znel ve nesnel dlgiitlere dayali modellerdir.

192 Reilly ve Norton, a.g.e., s.303-331.

193 Soylenti ya da giiriiltii kavrami igin bkz. Fisher Black, “Noise”, Journal of Finance, Vol 41, No. 3
(July 1986), 5.529.

% Serpil Dom, Yatirimer Psikolojisi: IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma, istanbul: Degisim,

2003, s.7.

195 Yavuz Tezeller, “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, Doktora Tezi, Unal Aysal Tez
Degerlendirme Yarisma Dizisi, 2005, s.127-128.
196 Hitchner, a.g.e., s.187.
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3.3.1. Oznel Modeller

Oznel modellerle degerlendirme, kisi ya da kisilerin yargilarina
dayanmaktadir'’. Bu nedenle, 6znel modeller tanimi ayn1 zamanda uzmana dayali
modeller tanimi ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Uzmana dayali modeller, 6zel
simgeler kullanarak karmasik problemlere ¢6ziim bulan bilgisayar programlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanimdan, 6znel modellerin asagida siralanan ti¢ 6zelligi ortaya

cikmaktadir'®®:

1. Bu modeller, her probleme uygulanabilir 6zellikte olan bilgi yerine,
problemin konusu ile ilgili uzmanlagmis bilgi birikimini kullanmaktadir.

2. Bu modeller, nitel verileri de kapsayan 6zel simgeler kullanmaktadir.

3. Bu modeller, uzman olmayan kisiler ile karsilastirildiginda, problem

hakkinda daha 1yi ¢6ziimler onermektedir.

Bilgisayar programi, gercek ve kurallardan olusan bir veri bilgisi ile uzmanin
olusturdugu akil yiiriitmeden olusmaktadir. Kosullarin degismesi ile birlikte uzman,
bilgisayar programma miidahale ederek, yeni bulgusal akil yiiriitme stratejisini
sisteme yliklemektedir. Bu yoniiyle uzmana dayali sistemler, nesnel siirece gore

¢oziim iireten geleneksel bilgisayar programlarindan ayrismaktadir'®’.

Bilgisayar programlar: gibi ileri teknolojik olanaklarin olmadig: ya da kisith
oldugu durumlarda, kisisel deneyim ile sezgi, isletmenin ortak ve yoneticilerine, yol
gostermektedir. Kuskusuz, isletmenin kurucusu ya da ortagi olmak, yillardir isletme
biinyesinde calismak, o isletme ya da sektor ile ilgili deneyime sahip olmak gibi
nitelikler dogru  Ongdriide  bulunulmasmi  saglamaktadir. Ancak, 06znel
degerlendirmeler, karar alicilarm miyop”” davranis sergilemesine neden olmaktadur.
Cogu zaman karar alicilar, ge¢mis basarilarin etkisinde kalarak, giliniin degisen

kosullar1 karsisinda yeni yOntemler gelistirmek yerine gecmiste basvurulan

7 Aktas, a.g.e., s.56.

"% Fred L. Luconi, Thomas W. Malone ve Michael S. Scott Morton, “Expert Systems: The Next
Challenge for Managers”, Sloan Management Review, Vol. 27, No. 4 (Summer 1986), s.4.

19 Luconi, Malone ve Morton, a.g.e., s.4.

29 Miyop: Orta ya da uzak gelecegi ongoremeyen.
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uygulamalar1 tekrarlamaya yonelmektedir. Bu davranis ise, cogu zaman, degisen
cevre kosullarindan dolay1 beklenen olumlu ¢dziimii iiretememektedir. Oznel
modelleme siirecinin bilgisayar programiyla biitiinlesmesi ile beraber, bu modellere

olan ilgi artmaktadir.

Akademisyenler, bir isletmenin finansal durumunu agiklarken, gelistirdikleri
istatistiksel yontemlerin sonuclarina dayanmaktadirlar. Uygulayicilar ise genelde
o0znel modellere dayanarak yorumda bulunmaktadirlar. Kredi derecelendirme
kuruluslarmin, isletmelerin finansal giicilinii incelerken, deneyimli analist goriislerine
dayali degerlendirmeyi, istatistiksel modellere dayali degerlendirmeye tercih ettikleri

gbzlemlenmektedir™”'.

Elmer ve Borowski’”, iflas edecek isletmeleri tahmin etmek icin
olusturduklar1 uzmana dayali karar alma modeli ile geleneksel iki nesnel karar alma
modelinin basarimlarini karsilastirmiglardir. Bulgulari, basarisizlik dncesindeki 7-12
ve 13-18 aylar1 kapsayan donemlerdeki uzmana dayali modelin tahmin basarisinin,
geleneksel modellerden daha yiiksek oldugunu gdostermistir. Uzmana dayali
sistemlerin esnek ve gelisime agik olmasindan dolayi, bu calismalara daha fazla
onem verilmesi gerektigini vurgulamislardir. Istatistiksel veriler ge¢mise dayali
verileri temel alirken, 6znel degerlendirmeler degisen ¢evre kosullarin1 ve gelecek
beklentilerini daha kolay bir sekilde degerlendirmektedir™”. Burada énemli olan,
analistin bagimsiz olarak siireci degerlendirip karar alabilmesidir. Ilgili isletme ile

cikar iliskisi igerisinde olan analistin bagimsiz bir karar alma siireci izlemesi zordur.

Gegmis ile karsilastirildiginda, giinlimiizde arastirma i¢in gereken veri
tabanmin artmast ve veriye daha hizli ulasilabilmesi, verilerin ayiklanarak ilgili
verinin kullanilmasini 6nemli hale getirmektedir. Bu siizme siireci ise, uzman
bilgisini zorunlu kilmaktadir. Dogru karar alma siirecindeki etkinligin, nicel

basarisizlik verileri kullanilarak 6lgiildiigii bir arastirmada, uzmana dayali genetik

2 Peter J. Elmer ve David M. Borowski, “An Expert System Approach to Financial Analysis: The
Case of S/L Bankruptcy”, Financial Management, Vol. 17, No. 3 (Autumn 1988), s.66.

292 Elmer ve Borowski, a.g.e., s.73.

293 Elmer ve Borowski, a.g.e., s.75.
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algoritma modelinin sundugu ¢oziimlerin, tliimevarim ve sinir aglari modellerinin

sundugu ¢oziimlere oranla daha etkili oldugu saptanmustir®®*.

Sonug olarak, 6znel modellerin nesnel modeller ile desteklenmesinin tahmin
gliciinii arttiracag1 iddia edilmektedir. Ayrica, istatistikte kullanim zorlugu bulunan
nicel verilerden yarar saglanmasi bu yolla kolaylagsmaktadir. Bu sekilde, muhasebeye
dayali geleneksel tahmin sistemlerinin karsilastigi sorunlarin (tahmin giiciiniin,
Oongorii zamaninin uzamasina dayali olarak zayiflamasi ve g¢evresel gelismelere
duyarsiz kalmasi), uzmana dayali sistemin modele eklenmesiyle asilma olasilig1

artmaktadir.

3.3.2. Nesnel Modeller

Nesnel (objektif) modeller, bireyin kisisel goriisiinden bagimsiz olarak
kurgulanan modellerdir. Basarisizlik egilimini ortaya koymaya c¢alisan nesnel
Olciitlere dayali bu modeller, genelde, finansal oranlar1 bagimsiz degisken olarak
kullanmaktadir®®. istatistik ve matematiksel yontemlere dayanan nesnel modellerin
kullanimy, istatistik yontemlerin bilgisayar teknolojisi ile biitiinlesmesiyle beraber hiz
kazanmistir. Gegmiste haftalarca siiren bir regresyon hesaplamasi, giintimiizde
bilgisayara ticretsiz olarak yliklenen istatistik programlar1 sayesinde birka¢ saniyede
coziilmektedir. Model bulgulari, bir uzman goriisii ile degisiklige ugratilmamaktadir.
Nesnel modeller, istatistiksel ve tiimevarim modelleri olarak 1ki grupta

siniflandirilmaktadir®®®,

2% Myoung-Jong Kim ve Ingoo Han, “The Discovery of Experts’ Decision Rules from Qualitative
Bankruptcy Data Using Genetic Algorithms”, Expert Systems with Applications, Vol. 25, No. 4
(November 2003), s.644.

205 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.4.

206 Aktas, a.g.e., s.20.
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3.3.2.1. istatistiksel Nesnel Modeller

Bu modellerde, istatistiksel yontemlerden yararlanilmaktadir. Arastirma
konusu 1ile 1ilgili veriler, istatistiksel Ornekleme yoluyla secilmekte ve ilgili
istatistiksel yontemler kontrol grubuna uygulanmaktadir. Istatistiksel olarak anlamli
olan sonuglar kabul edilmekte ve baska veri setlerinin stnanmasinda model olarak
kullanilmaktadir. Istatistiksel nesnel modeller, modeldeki bagimsiz degisken sayisma

gore tek boyutlu ya da ¢ok boyutlu istatistiksel modeller olarak ayrilmaktadir.

3.3.2.1.1. Tek Boyutlu istatistiksel Modeller

Basarili ya da basarisiz ayrimi yapilirken degiskenler tek tek ele almarak
degerlendirilmektedir. Bu modeller, tekli diskriminant analizi, 0-1 basit regresyon ve

Markow Zinciri gibi istatistiksel modellerdir”’

. Finansal oran gibi sadece bir
bagimsiz degiskenin kullanildig1 tek boyutlu istatistiksel modellerin, ¢cok boyutlu
modellere gore uygulama tstiinligli bulunmaktadir. Ancak, bir olay1 sadece tek bir
nedenle agiklamak ¢ogu zaman yetersizdir. Ornegin bir isletmenin basarisini o yilki
satiglarinin artmasi ya da enflasyonun yiikselmesini petrol fiyatlarinin artmasi gibi
tek bir bagimsiz degisken ile aciklamak gercekci degildir. Bu nedenle, tek boyutlu
modeller, celiskili sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agtiklari, baz1 6nemli degiskenleri
dikkate almadiklari, Ongorii giiclerinin  disik kaldigi gibi  konularda

elestirilmektedir™®.

3.3.2.1.2. Cok Boyutlu istatistiksel Modeller

Cok boyutlu istatistiksel modellerde, birden fazla degisken ayni anda
kullanilarak, aralarindan bagimli degiskeni aciklayici giicii en yiliksek bagimsiz
degiskenler ayirt edilmeye calisilmaktadir. Bagimsiz degiskenlere, aciklama

gliclerine gore katsayilar atanmaktadir. Boylece, bir isletmenin basarisizlik nedenini

27 Aktas, a.g.e., s.20.
2% Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.5.
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olusturan tiim bagimsiz degiskenler ortaya cikartilarak, daha sonra bu bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarindaki etkilesimleri arastirilmaktadir. Cok boyutlu
istatistiksel modelde her zaman bir sans etmeni olacagindan dolayi, %100 bir

aciklama giicii®®

aranmamaktadir. Uygulamalarda genellikle, tiim bagimsiz
degiskenler arasindan aciklayici giicii en yliksek ii¢ ile bes bagimsiz degiskenin ayirt
edilmesiyle, modelin agiklama giiciiniin %80’lerin iizerinde oldugu goriilmektedir.
Coklu regresyon modeli, diskriminant analizi ve logit modeli, yazinda en ¢ok
karsilagilan ¢ok boyutlu istatistiksel modellerdir. Coklu regresyon fonksiyonu

asagidaki denklem ile ifade edilmektedir™'*:

Y= ﬁo +ﬂ]xli +ﬁ2x2i t.. +ﬂkxki +é; 3)

Yukaridaki model, asagidaki toplam formiilii yardimiyla daha kisa olarak da

ifade edilebilir:

y= B B e @
=
Burada; Vi = 1 gbzlemine ait bagimli degisken,

Bo = Sabit katsay,

Bn = 1 gdzlemine ait j sayil1 bagimsiz degisken katsayisi,

Xni = 1 gbzlemine ait j say1l1 bagimsiz degisken,

€i = 1 gozlemine ait rastlantisal hata,

1 =1, 2,3, ..... n. (n=gbdzlem sayisi),

] =1, 2,3, ..... k. (k=bagimsiz degisken sayisi).

299 Agiklama giicii icin, dogrusal regresyonda R*nin 0 ile 1 arasinda aldig1 degere bakilmaktadir. 1’¢
yakin degerler, bagimli degiskenin, bagimsiz degiskenler tarafindan giiclii bir sekilde agiklandigini
gostermektedir. Bkz.: Hair vd., a.g.e., s.181; Studenmund, a.g.e., s.49.

210°A. H. Studenmund, Using Econometrics: A Practical Guide, 4™ ed., Boston, Mass: Addison
Wesley, 2001, s.14-16.
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3.3.2.2. Tiimevarim Modelleri

Tiimevarim modelleri, tek tek olgularin degerlendirilmesi sonucunda genel
onermelere varan yontemlerdir. Tiimevarim modelleri ile kii¢lik ya da orta boyutta ve
belirli sorunlarin ¢oziilmesine yonelik genel kurallar gelistirilmektedir. Gézlemler ve
isletmenin geg¢mis verilerinin analizi sonucunda bir model varsayimida
bulunulmaktadir. Gozlemler analiz edilerek tiimevarim algoritmast ile tiim
gozlemleri aciklayict bir kural gelistirilmektedir. Ancak bu yaklasim, asagida

belirtilen sorunlarla karsilasmaktadir'":

a) Modelin ¢ok sayida gézleme uygulanmasi sorunu.
b) Her yeni gézlemde modelin tekrardan test edilme sorunu.
¢) Onemli bir gdzlemin savsaklanmasi sorunu.

d) Ug ve ¢elisen gozlemlere ne sekilde yaklasilacagi sorunu.

Messier ve Hansen®'? tarafindan yapilan bir ¢alismada, basarili ve basarisiz
isletmeleri ayirt edecek bir tiimevarim yontemi kullanarak bir kural gelistirilmistir.
Sonuglar, aym veri setine ¢oklu diskriminant analizi uygulamasindan elde edilen
bulgular ile karsilastirildiginda, tiimevarim modelinin daha basarili oldugu sonucuna
varilmistir. Ancak, modelin dayandigi veri setindeki igsletme sayisinin az olmasi (32
isletme), bu modelin daha karmasik veri setlerine uygulanabilirli§ine olan giiveni

azaltmaktadir.

3.4. Istatistiksel Nesnel Modellerin Gelisimi

Yazindaki arastirmalarda ve uygulamada istatistiksel nesnel modeller yogun

sekilde kullanilmaktadir®"®. Finansal oranlara dayali bu yaklasimin gelisimi ve bu tez

211 Aktas, a.g.e., s.54.

12 William F. Jr. Messier ve James V. Hansen, “Inducing Rules for Expert System Development: An
Example Using Default and Bankruptcy Data”, Management Science, Vol. 34, No. 12 (December
1988), s.1404.

13 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.5.
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214 21
arastrmasmin  alt yapismi  olusturmasi acgisindan Beaver’, Altman®"’ ve

Zmijevski’nin®'® calismalar1 ve yazina kazandirdiklari asagida agiklanmaktadir.

3.4.1. Beaver’in Finansal Oran Sistemi

1929 Diinya Ekonomik Buhran donemini izleyen yillarda yapilan
calismalarda, faaliyetlerine devam eden ile devam edemeyen isletmelerin farkli
finansal oranlara sahip olduklar1 belirlenmisti. Ancak bu oranlardan hangilerinin
onemli oldugu ve nasil degerlendirilecegi konularinda nesnel yontemler kullanilarak

yapilan ¢alisma bulunmamaktaydi®'’.

Beaver’in finansal oran analizi, tek boyutlu istatistiksel model ¢caligmalarinin
ilk 6rnegi olarak kabul edilmektedir. Beaver ¢alismasinda, basarisizligi, vadesi gelen
finansal yiikiimliiliklerin 6denememesi olarak tanimlamistir. Analiz yapmak i¢in
belirledigi 30 finansal orani, veri setine uygulamasi sonucunda, basarisizlik
ongoriisiinde kullanilmasi gereken en uygun oranlarin asagidakiler olmasi gerektigi

21
sonucuna varmistir 8,

e Nakit Akist / Toplam Bor¢ (Nakit Akisi=Vergi Sonrasi Net
Kar+Amortisman)

e Vergi Sonras1 Net Kar / Toplam Varliklar

e Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar

e lsletme Sermayesi/ Toplam Varhklar

e CariOran

e Likit Varliklar / (Faaliyet Giderleri-Nakit Dis1 Giderler)

Beaver finansal oranlarin ortalamalarmi alarak basarili ve basarisiz isletmeleri

ayirt etti ve en Onemli oranin yukarida belirtilen ilk oran oldugu sonucuna vardi.

214 Beaver, a.g.e., s.71.

215 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.589.

218 Mark E. Zmijevski, “Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress
Prediction Models”, Journal of Accounting Research, Vol. 22 (Supplement 1984), s.59.

217 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.590.

218 Beaver, a.g.e., s.81.
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Nakit akismin toplam borg¢ tutarina orani, basarisizligi 1 yildan 5 yila kadar geriye
donlik olarak %76 ile %87 arasinda degisen dogru smiflandirma orani ile
saptamaktaydi®”’. Ancak Beaver’in sadece likidite oranlarma agirlik vermesi diger
arastirmacilar tarafindan elestirildi. Tek degiskenli analizin getirdigi kisitlamalar, ¢ok

degiskenli analiz caligmalarinin yolunu agmuistir.

3.4.2. Coklu Diskriminant Analizi ve Altman

Beaver’in ¢aligmalarini baglattig1 finansal oran analizi yardimiyla basarisizlik
tahmin nesnel modelleri, ¢coklu diskriminant (ayirma) analizinin kullanilmas: ile hiz
kazandi. Coklu diskriminant analizi, kitle birimlerini iki ya da daha fazla gruba
ayirmaya yoOnelik istatistiksel bir smiflandirma analizidir. Bagimsiz degiskenler
sirekli ve bagimli degisken kategorik olup kadin/erkek, basarili/basarisiz, satin

220

alan/satin almayan, kiiciik/orta/biiylik gibi nicel 6zelliklere sahip bulunmaktadr™.

Sekil 3.1°de, iki gruplu bir diskriminant analizinin geometrik yorumu yer almaktadir.

Eagarils

1 Idetmeler Bagarisiz |

Isletm eler '

K esisim X

Sekil 3.1: Diskriminant Analizin Grafiksel Gosterimi

Kaynak: Pati Cybinski, “Description, Explanation, Prediction: the Evolution of Bankruptcy Studies”,
Managerial Finance, Vol. 27, No. 4 (2001), s.30.

219 Beaver, a.g.e., s.91-92.
220 joseph F. Hair vd., Multivariate Data Analysis, 5" ed., New Jersey: Prentice-Hall, 1998, s.244.
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Coklu diskriminant analizinde, kitle iiyeleri arasindan iki ya da daha fazla

grubun en iyi ayrimini saglayacak z fonksiyonunun belirlenmesine ¢alisilmaktadir.
21,

Fonksiyon (z) asagidaki denklem ile ifade edilmektedir™ :

Zy=b +bx,+.... +b,x, ®))

Burada; Zgi = 1 gbzlemine ait d sayili diskriminant fonksiyonun degeri,

b = sabit katsay1 degeri,

by = k bagimsiz degiskenin diskriminant katsayisi,

Xki = 1 gbzlemine ait bagimsiz degiskenin degeri,

1 =1, 2,3, ..... n. (n=gbzlem sayisi),

] =1, 2,3, ..... k. (k=bagimsiz degisken sayisi),

d = diskriminant fonksiyon sayis1 (Grup sayisina esittir).

3.4.2.1. Siniflandirma Matrisi

Sekil 3.1°de gosterilen kesisim yeri ayni1 zamanda diskriminant fonksiyonun
ayrim giiciiniin belirlenmesi i¢in segilecek olan kritik degere (z*) baghdir. Herhangi
bir gozleme ait z degerinin, kritik degerden uzaklastikca, dogru smiflandirma
olasilig1 artmaktadir. Kritik degere yakin z degerleri, dogru siniflandirma olasiligini
azaltirken hata olasiligin1 da arttirmaktadir. Smiflandirma, asagidaki esitsizlik

yoluyla gosterilmektedir®**:

{ 1, 2>z
Lo, e (6)
Burada; z = Birimin (gozlemin) z degeri,

z = Kritik deger,

1 = Basarisiz Isletme,

0 = Basar1l1 Isletme.

22! Hair vd., a.g.e., s.263.
22 Hair vd., a.g.e., s.267.
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A ve B diye iki farkli gruba ayrilmis bir Orneklemde, kritik degerin

saptanmasi, gruplarin sayis1 ve gruplarin z degerlerinin kitle merkezlerinin®*’

bulunmast ile asagidaki sekilde hesaplanmaktadir®**:

o _84Ci+S,5C,

S, +S; @
Burada; z = Kritik deger,
Sa = A grubuna ait isletmelerin sayisi,
S = B grubuna ait isletmelerin sayisi,
Ca = A grubunun kitle merkezi,
Cs = B grubunun kitle merkezi.

Denklem (7) ile hesaplanan kritik deger, yanlis siniflandirmayi, 6rnekleme ait
verilerin  olusturdugu  gruplarin  agirlikli  aritmetik  ortalama  hesabina
dayandirmaktadir. Ancak, bir sonraki bolimde agiklanmakta oldugu gibi, tip 1 hata
ve tip 2 hatadan kaynaklanan yanlis siniflandirma maliyeti degismektedir. Sadece
aritmetik ortalamaya dayali olarak isletmeleri siniflandirmak, karar alici agisindan
yaniltic1 olmaktadir. Bu nedenle, yanlis siniflandirmay1 en ¢ok azaltan deger, en
uygun kritik deger olup, grup iiyeliginin Onsel olasiliklarma®” ve yanlis
siniflandirmanin  maliyetine baghdir. En uygun kritik deger asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir™’:

¥ Diskriminant analizinde, smiflandirilan gruplara ait gozlemlerin z degerlerinin hesaplanan
ortalamasi “kitle merkezi” (centroid) olarak tanimlanmaktadir.

224 Hair vd., a.g.e., s.265.

3 Orneklemde yer alan birimlerin gruplardan herhangi birine ait olmasma iliskin 6nceden bilinen
olasiliga &nsel olasilik denmektedir. Onsel olasilik arastirmacmnin deneyimlerine gore 6znel olarak
belirlenebilecegi gibi nesnel bir takim 6lgiitler kullanilarak da belirlenebilir. Kitleyi temsil eden bir
orneklem i¢in her grupta yer alan birimlerin drnek hacmine oran1 grup iiyeligine iliskin 6nsel olasilik
olarak kullanilabilir. Ancak bu yontem eslemeli ya da kiigiik 6rneklem kullanildiginda sonug
vermemektedir. Bu tez calismasinda, onsel olasilik orani, yanliliga neden olunmamasi igin, tiim
isletmeler igin esit alinmus, diger bir ifade ile, her isletmenin 6nsel olasiligi %50 olarak kabul
edilmistir. Daha ayrmtil bilgi i¢in bkz. Ozding, a.g.e., 5.94.

226 Edward 1. Altman, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 2" ed., New York: John
Wiley & Sons, 1993, 5.261-264.
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Zhy = m(ﬂj ®)

q,-C,

Burada; z,, = Enuygun kritik deger,
ql = Basaris1z olma durumunun 6nsel olasiligi,
q2 = Basarili olma durumunun 6nsel olasiligi,
cl = Basarisiz isletmeyi yanlis siniflandirma maliyeti (Tip 1 hata),
c2 = Basarili isletmeyi yanlis siniflandirma maliyeti (Tip 2 hata),
In = Dogal logaritma.

Kritik deger ¢ogu zaman tek bir deger olmayip, bir aralik?®’ icerisinde (alt
kritik deger ve iist kritik deger olarak) belirtilmesi daha uygun olmaktadir. Bu aralik
icerisinde kalan igletmeler hakkinda da bir karar verilmesi gerekmektedir. Bu aralikta
kalan isletmeler icin isletmenin rizikosu ile portfoyiin biiyiikliigii arasindaki getiri ve
rizikonun uzman tarafindan degerlendirilmesi sonucu bir karara varilmasi yaygin

228

uygulamalardan birisidir™". Kritik degere bagh olarak smiflandirma matrisi Tablo

3.1°de ortaya ¢ikmaktadir:

Tablo 3.1: Diskriminant Z-Skor Siniflandirma Matrisi

GERCEK DURUM
Basaril Basarisiz

T
A Basarili Ny ny(Tip 1 hata) ny
H
M
| Basarisiz ny+(Tip 2 hata) Ny N,
N

n1 n2 n

Kaynak: Edward Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction
of Corporate Bankruptcy”, Journal of Finance, Vol. 23, No. 4 (September 1968), 5.599.

227 Altman ve bazi arastirmacilar bu araligi “bilgisizlik bolgesi” ya da “gri alan” olarak
adlandirmaktadir. Bkz. Altman, “Financial Ratios, ...”, s.602.

28 Lyn C. Thomas, David B. Edelman ve Jonathan N. Crook, Readings in Credit Scoring, Oxford:
Oxford University Press, 2004, s.112.
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Burada; n; ve ny = Gergek durum ve tahmin sonucuna gore basarili ve
basarisiz isletme sayisi,
Ny ve Ny = Dogru siniflandirilan isletmelerin sayisi,
np = Gergekte basarisiz olmasina karsin modelin yanlis
smiflandirdig isletme sayis1 (Tip 1 hata),
ny; = Gergekte basarili olmasina karsin modelin yanlig
smiflandirdig isletme sayisi1 (Tip 2 hata).

n = Toplam isletme sayisu.

Dogru smiflandirilan isletmelerin sayisinin (n;; ve ny; toplami) toplam isletme
sayisina (n) bolimi, modelin dogru siniflandirma oranmi vermektedir. Hesaplanan
bu yiizdenin 1°den ¢ikartilmasi ile modelin yanlis siniflandirma orani bulunmaktadir.
Yanlis siniflandirma sayisi, nj; ve ny; ile belirtilen isletme sayisi toplamina esittir.
Ancak, bu iki farkli hatanin dogurmakta oldugu farkli maliyetlerden dolayi,

onemlilik dereceleri birbirlerinden ayrilmaktadir®*’.

3.4.2.2. Tip 1 ve Tip 2 Hata

Yanlis siniflandirmalar tip 1 ve tip 2 hata olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Tip 1 hata olarak adlandirilan yanlis siniflandirmada, gercekte basarisiz olan bir
isletme, tahmin modeli tarafindan basarili bir isletme olarak siniflandirilmaktadir.
Tip 2 hata ise, ger¢ekte basarili olan bir igletmenin, model tarafindan basarisiz olarak

2
tanimlanmasidir>>’.

Smiflandirma yanlisinin neden oldugu maliyet acisindan
incelendiginde, tip 1 hata, tip 2 hatadan daha 6nemli olarak degerlendirilmektedir.
Ciinkii gercekte basarisiz olacak bir isletmenin modele gore basarili ongoriilerek
sermaye verilmesi durumunda 6z sermaye ya da borg¢ veren taraflar zarar etmektedir.
Tip 2 hatada ise, gercekte basarili olacak bir isletmenin modelde basarisiz olarak
degerlendirilip sermaye verilmemesi sonucu ortaklar ya da bor¢ verenler agisindan

olusan zarar, kacan firsat maliyeti ile sinirhi kalmaktadir. Bu durumda parasal bir

229 Beaver, a.g.e., s.88.
20 Studenmund, a.g.e., s.116-120.
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zarar olusmamaktadir. Altman vd. **', tip 1 hata maliyetinin, tip 2 hataya gore 35 kat
daha fazla oldugunu belirtmektedir. Tablo 3.1°den yararlanarak hatali ve dogru

tahmin olasiliklar1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

pi=n;2/n : Basarisiz isletmeyi basarili olarak smiflandirma olasiligi,
p2=1z1/n : Basarili igletmeyi basarisiz olarak smiflandirma olasiligi,
p3=nii/n : Bagaril1 isletmeyi basarili olarak simniflandirma olasiligi,
pa=npo/n : Basarisiz isletmeyi basarisiz olarak smiflandirma olasiligidir.

Bu tez calismasindaki uygulamaya ait oranlar, SPSS programinda®”

diskriminant analizi kullanilarak elde edilen siniflandirma matrisleri 6zet tablo

halinde Ek 5’de verilmektedir.

3.4.2.3. Altman ve Z-Skor Modelleri

Coklu diskriminant analizi, finansal basarisizli§in tahmininde ilk defa Altman

233

tarafindan kullanilmigtir™". Altman finans yazmina ii¢ Z-Skor modeli sunmustur:

e Z-Skor Modeli (1968),
e Diizeltilmis Z-Skor Modeli (1968) ve
e Zeta Modeli (1977).

Yazina kazandirdigi ve giiniimiizde de oOzellikle yeni finansal basarisizlik
modellerinin karsilastirilmasinda kullanilan Z-Skor Modeli bes finansal orandan

olusmaktadir™*:

z=12x, +14x, +33x, +0,6x, +0,99x, 9)

2! Edward 1. Altman, Robert Haldeman ve Paul Narayanan, “Zeta analysis: A New Model to Identify
Bankruptcy Risk of Corporations”, Journal of Banking and Finance, Vol. 1, No. 1 (June 1977),
s.50.

32 Bu caligmadaki SPSS programu ile uygulamalar igin bkz. Kazim Ozdamar, SPSS ile Biyoistatistik,
5.b., Ankara: Uytes, 1997.

23 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.590-593.

24 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.594.
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Burada: z = Diskriminant fonksiyon degeri,

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar,

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar,

X3 = FVOK / Toplam Varliklar,

X4 = Oz Sermayenin Pazar Degeri>> / Borglarin Defter Degeri,
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar.

Bu oranlardan x4 0z sermayenin pazar degerinin toplam bor¢ tutarina
boliimiidiir. Bu oran Altman’in modelini sadece muhasebe verilerine degil pazar
verilerine de dayandirdigini gostermektedir. BSM modelinde de 6z sermayenin pazar
degeri kullanilmakta olup, pazar degerlemelerinin finansal basarisizlik modellerine
katki yaptig1 goriilmektedir. Oz sermaye defter degeri ve 6z sermaye pazar degerinin
birbirlerine oranlanmasi ile isletme kar ve pay senedi getirilerinin incelendigi bir
calismada, yiiksek 06z sermaye defter degeri/pazar degeri oranina (defter degerine
goreceli olarak diisiik pay senedi fiyati) sahip olan igletmelerin, siirekli 6deme

giicliigii igerisinde olduklar1 saptanmistir™®.

Denklem (9) ile hesaplanan z degerlerini Altman asagidaki sekilde

yorumlamaktadir™’:

o 7z < 1.81 ise, isletme iflas etmis ya da ciddi boyutta finansal basarisizlik
olasilig1 tasimaktadir,

e 181 <z <3 ise, bu deger aralig1 gri bolge olarak tanimlandig: i¢in,
isletmeler hakkinda bir yargiya varilamamaktadwr. Bu alana giren
isletmeler icin ayr1 bir karar verme yoOnergesi hazirlanmasini
Onermektedir,

e 7z > 3 ise, isletmenin finansal basarisizlik olasiliginin olmadiginin bir

gdstergesi olarak yorumlamaktadir®®.

33 fsletmenin adi ve ayricalikli tiim pay senetlerinin pazar degeri.

% Eugene F. Fama ve French R. Kenneth, “Size and Book-to-Market Factors In Earnings and
Returns”, Journal of Finance, Vol. 50, No. 1 (March 1995), s.154.

27 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.606.

2% Denklem (18) ile hesaplanan BSM finansal basarisizhik olasiligi degerleri de benzer bir sekilde
4.4.5. numaral1 baglik altinda Hipotez 3’te yorumlanmaktadir.

79



Altman, bu ilk modelin yayimlanmasindan hemen sonra x4 ve Xs

degiskenlerini modelden gikartarak yerlerine yeni x4 (x,) degiskenini koymustur.

Diizeltilmis Z-Skor (z’) modeli olarak adlandirilan model asagidaki sekildedir®”:

z'=6,56x, +3,26x, +6,72x, +1,05x, (10)
Burada; z = Diizeltilmis Diskriminant Fonksiyon Degeri,
x, =0z Sermaye Defter Degeri/ Toplam Borglar.

Altman, 1977 yilinda, bu ilk iki modellemenin sadece kiiciik isletmeleri
dikkate almasi, muhasebe uygulamalarinda meydana gelen degisiklikler gibi
nedenlerden dolayi, modellerin giincelligini kaybettigini ileri siirmiis ve Zeta
Modeli’ni gelistirmistir**’. Zeta modelindeki degiskenler sunlardir**': FVOK/Toplam
Varliklar; FVOK Istikrar1 (FVOK/Toplam Varliklar oranmin gelecekteki 5 ile 10 yil
arasindaki beklenen standart sapmasimin normal dagilim 6l¢iisii); Bor¢ Servis Orani
(FVOK/Toplam Faiz Odemeleri oraninm 10 tabanindaki logaritmik degeri);
Birikimli Karlilik (Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar); Cari Oran (Donen
Varliklar/Kisa Siireli Borglar); Kapitalizasyon (Odenmis Sermayenin Pazar
Degeri/Toplam Sermaye oraninin 5 yillik ortalamasi); isletme Biiyiikliigii (Toplam
Varliklarin logaritmik degeri). Bu modelin ticari ve tescilli olmasi nedeniyle
yukarida agiklanan yedi de§iskene ait katsayr bilgileri bilinmemektedir. Altman’in
ilk modeli gibi bu model de pazar verisini icermektedir. Ozellikle, ticari amag i¢in
tasarlanmig olan Zeta Modeli, sanayi ve perakende sektorlerinde faaliyet gosteren
isletmelerden basarisiz olacaklar1 dogru smiflandirdigi Altman** tarafindan ifade
edilmektedir. Ancak, bu modelin kullannm hakkmin Zeta Services, Inc. isletmesi

adina tescilli olmasindan dolay1r model hakkinda daha fazla bilgi verilmemektedir.

% Edward 1. Altman, “Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-score and Zeta
Models”, working paper, Stern School of Business, New York University, 2000, s.27.

40 Altman, Haldeman ve Narayanan, a.g.e., 5.29.

1 Altman, “Predicting Financial Distress ...”, 5.37-38.

2 Altman, “Predicting Financial Distress ...”, s.31.
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Finansal basarisizlik tahmini modellemesinde Altman’in gelistirdigi ¢oklu
diskriminant analiz yontemi Deakin**’, Blum***, Casey ve Bartczak®* gibi birgok
arastirmact tarafindan da kullanilmis olup, giinimiizde de uygulamasi devam
etmektedir. Bu model ve analiz, arastirmacilarin gelistirdigi yeni modeller ile
karsilagtirma yapmakta da sik¢a kullanilmaktadir. Tiirkiye’de finansal basarisizligin
tahmininde diskriminant analizinin kullanildig: ilk ¢alismaya, 1981 yilinda Goktan

Erkut tarafindan hazirlanan basilmamis bir dogentlik tezinde rastlanilmaktadir®*®.

3.4.3. Logit ve Probit Modeller

Coklu regresyon ve diskriminant analizinin kisitlayict  yOnlerinin
bulundugunu 6ne siiren bazi arastirmacilar, finansal basarisizlik olasiligini, logit ve
probit yontemlerini kullanarak arastirmislardir®’. Coklu regresyon ve diskriminant
analizinde hesaplanan bagimli degisken degeri O ile 1 araliginin disina tagmaktadir.
Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin alacagi deger ne olursa olsun, z degerinin O ile 1

araligmin icinde tutulabilmesi i¢in birikimli bir olasilik fonksiyonuna gereksinim

3 Edward B. Deakin, “A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure”, Journal of
Accounting Research, Vol. 10, No. 1 (Spring 1972), s.172.
% Marc Blum, “Failing Company Discriminant Analysis”, Journal of Accounting Research, Vol.
12, No. 1 (Spring 1974), s.4.
5 Cornelius Casey ve Norman Bartczak, “Using Operating Cash Flow Data to Predict Financial
Distress: Some Extensions”, Journal of Accounting Research, Vol. 23, No. 1 (Spring 1985), s.385.
46 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.6.
7 Bkz.:
- Ohlson, a.g.e., s.118;
- Christine V. Zavgren, “Assessing the Vulnerability to Failure of American Industrial Firms:
A Logistic Analysis”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 12, No. 1 (Spring
1985), s.21;
- Casey ve Bartczak, a.g.e., s.392;
- M. J. Peel ve D. A. Peel, “Some Further Empirical Evidence on Predicting Private Company
Failure”, Accounting and Business Research, Vol. 18, No. 69 (1987), s.60;
- Harlan D. Platt ve Marjorie B. Platt, “Development of a Class of Stable Predictive Variables:
The Case of Bankruptcy Prediction”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol.
17, No. 1 (Spring 1990), s.43;
- Sjur Weatgaard ve Nico Van Der Wijst, “Default Probabilities in Corporate Bank Portfolio:
A Logistic Model Approach”, European Journal of Operational Research, Vol. 135, No. 2
(2001), s.346;
- Harlan D. Platt ve Marjorie B. Platt, “Predicting Corporate Financial Distress: Reflections on
Choice-Based Sample Bias”, Journal of Economics and Finance, Vol. 26, No. 2 (Summer
2002), s.192;
- Lin Lin ve Jenifer Piesse, “Identification of Corporate Distress in UK Industrials : A
Conditional Probability Analysis Approach”, Applied Financial Economics, Vol. 14, No. 2
(2004), s.75.
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bulunmaktadir. Logit ve probit modelleri bu sorunu ¢6zmektedir™*®. Logit analizi,
bagimli degiskenlerin iki eksen {lizerinde degerlendirildigi dogrusal bir analiz
yontemidir. Basarili ve basarisiz gibi nicel degiskenler, rastlantisal bagimsiz
degiskenlerdir. Logit modeli, nitel Ozellikleri olan bagimli degisken segenek
modelleri arasinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Probit modeli, yarar kuramina ve
rasyonel secim yaklasimmma dayanmaktadir. Probit model, degiskenlerin dogrusal

olmayan bir fonksiyonudur.

Logit foksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

1

Fz)= l+e™™

(1D

Burada; F(z) = Logit Fonksiyon Degeri,

. . . o 24
Zi = Diskriminant Fonksiyonunun Degeri °,

Probit fonksiyonu ise, daha karmagik bir fonksiyon olup, hesaplanmasi logit
fonksiyonuna gore daha zordur. Aralarinda ¢ok biiyiik bir fark olmamasindan dolay,
logit yontemi arastirmacilar tarafindan daha fazla kullanilmaktadir®*’. Dogrusal, logit

ve probit fonksiyonlarmin grafiksel gosterimi Sekil 3.2°de verilmektedir.

Logit ve probit modelleri, hata teriminin dagilim G&zelligine gore
birbirlerinden ayrilmaktadir. Sekil 3.2°e gore, birikimli ve lojistik dagilimlarm ug
noktalar1 diginda, veriler birbirinden uzak degerler aldigindan, 6rneklem veri seti cok
bliylik olmadigr durumda, logit ve probit modelleri birbirine yakin sonug

- 251
vermektedir®!.

28 Aktas, a.g.e., s.40.

9 7. degeri, denklem (5) ile ifade edilen degerdir. Dolayisiyla, logit ve probit modeller, diskriminant
analizi ile bulunan degerleri kullanmaktadirlar.

230 Aktas, a.g.e., s.48.

31 1 ogit, probit ve diger genel dogrusal modellerin ayrintili kuramsal ve uygulamal karsilastirmasi
icin bkz. Tim Futing Liao, Interpreting Probability Models: Logit, Probit, and Other Generalized
Linear Models, California: Sage University Paper no. 07-101, 1994, s.10-25.
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F(Z)

Z (Normallegtirilmis Deger)

0
Dogrusal Fonksiyon

S Logit Fonksiyonu

Probit Fonksiyonu

Sekil 3.2: Dogrusal, Logit ve Probit Fonksiyonlar:

Kaynak: Ramazan Aktas, Endiistri isletmeleri icin Mali Basarisizhk Tahmini: Cok Boyutlu
Model Uygulamasi, Ankara: Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yaymlar1 No: 323/25, 1993, 5.47.

Probit ve logit modelleri ile ulasilan degerlerin karsilastirilmas1 sonucunda,

baz1 arastirmacilar probit degerinin 7/ NE) (yaklasik 1,814) carpami ile carpilmasi
sonucunda logit degerine ulasildigini savunurken; bazi diger arastirmacilar ise, bu
doniistiirme ¢arpani olarak 1,6 degerinin kullanilmasmi dnermektedirler. En uygun
carpan degerinin, bu arastirmacilarin saptadiklar1 degerlerin arasinda bir yer oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Fonksiyonun wu¢ noktalarinda yogunlagma olmasi

252

durumunda logit modelinin kullanilmas1 daha uygun olmaktadir™”. Iki gruplu
finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda, yogunlagsmanm ucglarda olmasi
arzulandig1 i¢in, yazinda da logit modelinin probit modeline gore kullanimi daha

yaygindir.

22 Ljao, a.g.e., s.25.
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Probit modelinin gelismesine katkida bulunan arastirmacilarin basinda
Zmijevski™® gelmektedir. Bu yontemlerin kullaniminda arastirmacilar finansal
tablolardan elde ettikleri finansal oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanmaya
devam etmislerdir. Zmijevski’nin calismalari®™, bu calismada kullanilacak olan
muhasebeye dayali modelin bagimsiz degiskenlerini icerdiginden dolayr kisaca
aciklanmaktadir. 1983 yilinda gergeklestirdigi calismada, Zmijevski de c¢ogu
arastirmaci gibi basarisizlig iflas basvuru siireci olarak tanimlamistir. Calismasinda,
3880 basarili ve 96 basarisiz isletmeyi incelemistir. Diger arastirmacilardan farkl
olarak veri setinden bagimsiz olarak ti¢ finansal oran kullanmistir. Boylelikle yillara,
veri setine ya da benzer kosullara bagimli olacak finansal oranlar saptamak yerine,
genellenme 6zelligi olan ve yazinda ¢ogu arastirmaci tarafindan da sik¢a kullanilan

temel {i¢ finansal oran belirlemistir. Bu oranlar asagida belirtilmektedir®”:

e Aktif Karliligi (Net Kér / Toplam Varliklar),
¢ Finansal Kaldira¢ (Toplam Borg / Toplam Varliklar),
e (Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar).

Bu finansal oranlar, bir isletmenin karliligi, finansal yapist ve likidite bilgisi
gibi farkli boyutlarini birlikte degerlendirmesinden dolayi, FBO tanisinda anlamli
bulunmaktadir. Zmijevski tarafindan belirlenen bu ii¢ finansal orandan bazilar1 ya da
hepsi, baska arastirmacilarin modellerinde de kullanilmaktadir. Ornegin 6deyememe
olasiliginin bir gostergesi olarak toplam bor¢/toplam varliklar oranma gerek
arastirmacilar gerekse uygulayicilar tarafindan énem verilmektedir®®. Zmijevski, bu
modeli kullanmasinin yani sira, kendi zamanina kadar yapilan arastirmalari da
inceleyerek orneklem ve hata tipleri gibi konularda yazina katkida bulunmustur. Bu
tez ¢alismasinin sonugclari ile karsilastirma yapilabilmesi icin, Zmijevski tarafindan
hazirlanan ve 6rneklem sayisi ile yanlis smiflandirma oranlar1 bilgisi Tablo 3.2°de

sunulmaktadir.

253 Zmijevski, a.g.e., s.61.

% Zmijevski, a.g.e., s.65.

235 Zmijevski, a.g.e., $.66.

2% Edward B. Deakin, “Distribution of Financial Accounting Ratios: Some Empirical Evidence”,
Accounting Review, Vol. 51, No. 1 (January 1976), s.95.
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Tablo 3.2: Orneklem ve Yanhs Siniflandirma Oranlar

Arastirmacilar Orneklem Yanhs Siiflandirma Oranlari (%)

Basarisiz | Basarili | Tip 1 Hata | Tip 2 Hata | Genel Hata
Beaver (1966) 79 79 * * 10
Altman (1968) 33 33 6 3 5
Wilcox (1971,1973) 52 52 * * 6
Deakin (1972) 32 32 3 3 3
Blum (1974) 115 115 * * 8
Elam (1975) 48 48 * * *
White ve Turnbull (1975) 34 2303 53 1 2
Altman vd. (1977) 53 58 6 9 7
Deakin (1977) 63 80 12 1 6
Ketz (1978) 75 100 33 4 7
Van-Frederikslust (1978) 20 20 5 10 8
Norton ve Smith (1979) 30 30 11 3 7
Dambolena ve Khoury (1982) 46 46 9 1 6
Ohlson (1980) 105 2058 * * 4
Emergy ve Cogger (1982) 52 52 * * 10
Zavgren (1982) 45 45 * * 18
Zmijewski (1983) 96 3880 83 1 2

Kaynak: Mark E. Zmijevski, “Methodological Issues Related to the Estimation
of Financial Distress Prediction Models”, Journal of Accounting Research, Vol. 22
(Supplement 1984), s.61.

*: Rapor Edilmemistir.

Tablo 3.2’¢ goOre, ¢ogu arastrmacinin az sayida veri igeren Orneklem
kullandig1 anlagilmaktadir. Genel olarak, orneklem veri sayisinin artmasima paralel
olarak modellerin, 6zellikle maliyeti yiiksek olan tip 1 hatayr yanlis siniflandirma
oraninin da artmakta oldugu gozlemlenmektedir. Zmijevski, ¢calismasinda kullandig1
iic bagimsiz degisken ile genel dogru siniflandirma oraninda yiiksek tahmin giiciine
ulagmustir. 1984 yilinda calismasini genisleterek, eslemeli 6rneklem se¢iminin
sistematik yanilgiya neden oldugunu bulgulamis ve eslemeli 6rneklem kullanimindan
sakinilmas1 gerektigini vurgulamistir. Altman’in modellerinin pazar degerlerini
icermesi, giincellenmis katsayilarin iistiinligli ve Zmijevski’nin belirledigi finansal
oranlarm yaygin kullanilmasindan dolayi, bu tez ¢alismasinda, muhasebe temelli
modelin kurgulanmasinda bu {i¢ finansal orandan ve 0&zgin katsayilardan
yararlanilmaktadir. Ayrica, Shumway, 2001 yilinda, Zmijevski’nin katsayilarimi yeni
ve daha genis bir veri seti kullanarak giincellemistir™’. Katsayilarin zaman icerisinde
tahmin yetenegini yitirip yitirmedigi de ayrica bu tez ¢alismasinda sinanmaktadir™®.

Mubhasebe verilerine dayanan Zmijevski’nin gelistirdigi model, hem 6zgiin katsayilar

7 Shumway, a.g.e., s.119
38 Bkz. Boliim 4.4.4., Hipotez 2.
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(MUHzn) hem de giincellenmis katsayilar (MUHs) olmak {izere, iki farkli model

olarak bu tez ¢alismasinda arastirilmaktadir.

3.5. Opsiyon Yaklasimina Dayah Modellerin Gelisimi

Opsiyon yaklasimia ait yontem, bu calismanin 4.1.1. numarali baghig altinda
ayrintili olarak aciklanmaktadir. Bu baslikta ise opsiyon kavrammin dogusu ve bu
calismada uygulanan yontemin dayandigi altyapinmn anlasilmasma yonelik bilgi

verilmektedir.

Opsiyon fiyatlama kuraminin tarihsel gelisimi, 1900 yilinda yayimlanan bir

doktora tezi>>’

ile baslamistir. S6z konusu yilda, Fransiz matematik¢i Louis
Bachelier, pay senetlerinin Brownian devinimi*®’ izlemesi varsayimina dayanarak bir
opsiyon fiyatlama formiilii gelistirmistir’®’. O zamandan beri bir¢ok arastirmacinin
kurama katkist olmustur’®®. Giiniimiizde opsiyonlar, finansal yonetimde farkl
uygulama alanlar1 bulmaktadir. Opsiyon formiilii, finans digindaki bilim dallarinda
da en sik kullanilan olasilik modellerinden birisidir. Borsada islem yapan
komisyoncular, pazar yapicilari, saticilar gibi on binlerce kisi her giin bu formiilii
kullanmaktadir. Opsiyon ve tirev pazarlar1 kadar hizli biiyliyen baska bir alan

bulunmamaktadir®®’.

Opsiyon yaklasiminin uygulama alanlarindan birisi, bor¢ kullanan bir
isletmenin 6z sermayesinin, isletmenin varliklari i¢in bir alim opsiyonu olarak

degerlendirilmesi yaklasmmidir®®. Yazin tarandiginda, ilk defa olarak 1996 yilinda,

% Louis Bachelier, “Théorie de la Spéculation”, Annales Scientifiques de 1’Ecole Normale
Supérieure, Vol. 3, No. 17 (1900), s.21.

260 Botanik¢i Robert Brown’in onuruna kullanilan bu kavram, siirekli zamandaki rastlantisal hareketi
ifade etmektedir.

261 Robert C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing”, The Bell Journal of Economics and
Management Science, Vol. 4, No. 1 (Spring 1973), s.141.

262 Alan C. Shapiro ve Sheldon D. Balbirer, Modern Corporate Finance, New Jersey: Prentice Hall,
2000, s.220.

*63 Espen Gaarder Haug, The Complete Guide to Option Pricing Formulas, 2" ed., New York:
McGraw-Hill, 2007, s.1.

264 Ross, Westerfield ve Jordan, a.g.e., s.726.
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Charitou ve Trigeorgis*® tarafindan opsiyon temelli iflas tahmin modeli gelistirildigi
gozlemlenmektedir. Bu arastirmacilarin ¢aligmasindaki amag, basarisizligi tahmin
etmek yerine onun belirleyici etkenlerinin ortaya ¢ikartilarak giivenilir bir kuramsal
yapiya ulasilmasiydi®®. Ciinkii tahminler sonucu ortaya ¢ikan modellerin baska
orneklemlere uygulandiginda gecerliligi sorgulanmaktadir. Gelistirdikleri bu
modelin, yiiksek aciklayici giicli ve isletmeleri dogru smiflandirma yetenegi oldugu

2
sonucuna varmislardir o7,

Opsiyon yaklagiminin finansal basarisizlik tahmininin modellenmesinde nasil
kullanildiginin daha rahat anlagilabilmesi amaciyla sayisal bir 6rnek sunulmaktadir:
Bir isletmenin, 6deme vadesi bir yil sonra olan borcunun bulundugu
varsayllmaktadir. Borcun vade sonu degeri 1.000.000.-TL’dir. Isletmenin baska bir
borcu bulunmamaktadir. Borcun vadesinden dnce 6denmesi gereken kupon 6demesi
ya da donem faizi gibi bir ddemesi bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile borg,
iskontolu tahvil seklindedir. Ayrica, isletmenin varliklarinin pesin pazar degeri
950.000.-TL olup pazarmn rizikosuz faiz orant %15°dir. Bir yil sonra ortaklar bir
secim ile kars1 karsiya kalmaktadirlar: Odeme vadesi gelen 1.000.000.-TL borg

tutarin1 6demek ya da 6dememek se¢eneklerine sahip bulunmaktadirlar.

Ortaklar, borcu o6demeleri durumunda, isletmenin sahibi olmaya devam
etmektedirler. Diger secenek olan, borcu o6demeden kag¢inmalari durumunda,
isletmenin sahipligi alacaklilara devredilmektedir. Bu durum, 06z sermaye
sahiplerinin, isletmenin varliklar1 izerinde, temel fiyat: 1.000.000.-TL olan bir alim
opsiyonuna sahip olmalarma benzemektedir. Ortaklar, 1.000.000.-TL 06deyerek
opsiyon haklarin1 uygulamakta ya da 6deme yapmayarak bu hakki kullanmaktan
caymaktadirlar. Bu hakkin kullanilmasinda, borcun vadesi geldiginde isletme

varliklarma pazar tarafindan bigilen deger dikkate alinmaktadir. Isletme varliklarmin

5 Andreas Charitou ve Lenos Trigeorgis, “Option-based Bankruptcy Prediction”, working paper,
Social Science Research Network, 1996, s.13, http://papers.ssrn.com/paper.taf?abstract id=248709
(03.03.2008).

266 Charitou ve Trigeorgis, a.g.e., s.1-2.

287 Charitou ve Trigeorgis, a.g.e., s.19.
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degeri 1.000.000.-TL nin iizerinde olmasi durumunda, opsiyon kazan¢ konumunda®®®

olmakta ve ortaklar bor¢ tutarmi ddeyerek opsiyonu kullanmaktadirlar. Isletme
degerinin, 1.000.000.-TL nin altinda olmas1 durumunda, opsiyon zarar konumunda

olmakta ve ortaklar borcu 6demekten kaginmaktadirlar.

Opsiyon mantig1 igerisinde, isletmenin bor¢ ve 6z sermaye degerinin
hesaplanmas1 olanaklidir. Yine ayni Ornekle devam edildiginde, bir yil sonra
isletmenin varliklarmin degerinin 1.200.000.-TL olacag1 varsayilmaktadir. Bu
durumda, pazar degeri, temel fiyatin {izerinde olacagindan opsiyon kazang
konumunda olacagi bilinmektedir. Opsiyonun degeri, temel fiyatin pesin islem
fiyatina indirgenmis degeri ile isletmenin pesin degeri arasindaki farktir. Temel
fiyatm %15 iskonto orani ile indirgenmesi sonucunda 869.565.-TL (1.000.000.-
TL/1.15) bulunmaktadir. Isletmenin pesin degeri olan 950.000.-TL ile 869.565.-TL
arasindaki fark 80.435.-TL opsiyonun pesin islem degeridir. Isletmenin varhklari
iizerinde bir alim opsiyonu olarak degerlendirilen 6z sermayenin degeri 80.435.-
TL’dir. Borg verenler, alacaklarmin 6denecegini bildigi i¢in opsiyon fiyatlamasi ile

temel fiyatin pesin degere indirgenmesi ayni sonucu vermektedir.

Gelecek belirsizlik i¢erdiginden, yukaridaki 6rnekteki gibi temel fiyat icin tek
bir deger tahmininde bulunmak zordur. Temel fiyatin birden fazla olasilik icermesi

durumunda asagidaki opsiyon degerinin fiyatlanmasinda kullanilan formiilden

yararlanilmaktadir.
C,=S,-E/(1+R) (12)
Burada; Co = Alim Opsiyonu degeri,
So = Varlik Degeri,
E = Temel Fiyat,
R = Rizikosuz faiz orani,
t = Siire.

268 Opsiyon konumlar1 i¢in bkz. Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yénetimi, Istanbul:
Cizgi Kitabevi, 2003, s.373.
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Yukaridaki 6rnekte verilen degerler kullanilmaya devam edildiginde, bu defa
gelecekte isletme degerinin ya 800.000.-TL ya da 1.200.000.-TL olacag:
varsayilmaktadir. Bu durumda borg riziko icermektedir. Isletme degerinin 800.000.-
TL olmast durumunda, ortaklar opsiyon haklarmi kullanmayacaklarindan isletme
kendileri acisindan bir deger ifade etmeyecektir. Varlik degerinin 1.200.000.-TL
olmas1 durumunda ise, ortaklar haklarmi kullanacaklarindan dolay1r gelecekte
200.000.-TL  (1.200.000.-TL-1.000.000.-TL) kar elde edeceklerdir. Bdylece,
opsiyonun degeri ya sifir ya da 200.000.-TL olmaktadir. Temel fiyat, portfoy mantigi
ile degerlendirildiginde, 2 [(1.200.000.-TL-800.000.-TL)/(200.000.-TL-0)] alim
opsiyonu, isletmenin varliklarina denk gelmektedir. Gelecekteki 800.000.-TL’nin
bugiine indirgenmis®®® degeri 695.652.-TL (800.000.-TL/1.15)’dir. Temel fiyatmn
zarar konumunda olmasi olasiligmma kars1t 695.652.-TL tutarmin rizikosuz faize
yatirimi ile opsiyon almanin saglayacagi yarar arasinda bir fark bulunmamaktadir.
Bu tutar ile iki alim opsiyonu degeri isletmenin pesin degerine esit olmaktadir.
Yukaridaki (12) numarali denkleme veriler yerlestirildiginde hesaplama sonucu

asagidaki gibi bulunmaktadir.

2Cy =950.000 — 800.000/(1+0,15)
Co =127.174.-TL

Alim opsiyonu isletmenin 6z sermayesi oldugundan, isletmenin pesin 6z
sermaye degeri 127.174.-TL’dir. Borcun degeri ise, 822.826.-TL (950.000.-TL —
127.174.-TL) bulunmaktadir. Gelecek degeri 1.000.000.-TL olan borcun pesin degeri
822.826.-TL olarak hesaplanmasi sonucu faiz oram1 9%21,53 (1.000.000.-
TL/822.826.-TL) bulunmaktadir. Borcun 6denmesinde belirsizlik bulundugu i¢in, bu

oran rizikosuz faiz orani olan %15’in tizerinde bulunmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmin c¢alismalarinda opsiyon yaklagimina dayali

modelleri kullanan taraflar arasinda, bu modellerdeki varsayim ve hesaplama

%9 Yapilan bu iglemin nedeni, opsiyon fiyatlamasinda arbitraj olasiliginin dislanmak

istenmesindendir. Ciinkii arbitraj olasiliginin varsayillmasi durumunda, temel fiyat degerinin pesin
degere indirgenmesinin zamanlamasi ve tekrardan yatirima dondiiriilmesi 6znel bir degere tabi
olacaktir.
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yontemleri agisindan aralarinda farkliliklar bulunmaktadir. Finansal basarisizlik
olasiliginin hesaplanmasinda kullanilan opsiyon yaklasimmin yeni olusundan dolay,
modelin gelistirilmesine yonelik arastirmalar devam etmektedir. Bu tez ¢aligmasinda
kullanilan opsiyon modeli, arastirmanin yontemi boliimiinde 4.1.1. bashgi altinda,

ayrmtili olarak agiklanmaktadir.

3.6. Gelistirilen Diger Modeller

Yazin incelendiginde, farkli  yaklagimlara dayali modeller ile
karsilagilmaktadir. Bunlardan 6nemli goriilen yapay sinir aglar1 ve kaos kurami
finansal basarisizlik kavrami ¢ergevesinde agiklanmaktadir. Bu baslik altinda; ayrica
isletmelerin basarim Ol¢limiinde kullanimi yaygimnlasan ve finansal ile finansal
olmayan basar1 unsurlarmi Ozet olarak bir araya getiren skor kart yaklagimi
vurgulanmaktadir. Bunlar disinda, finansal basarisizlik tahmininde, Agacg

2 271
Siniflandirmasi®” 7

, Hayatta Kalma Siiresi Modeli”" ve Tabu Arama Degisken
Modeli*”* olarak adlandirilan farkli modellerin olusturuldugu gériilmektedir. Ancak
tim bu c¢alismalarda olusturulan modellerin tek baslarma FBO tahmininde
kullanimlar1 yeterli goziikkmemekte ve bu modellerin bulgular1 ile genel kabul
gormiis modellerin bulgularinin beraber degerlendirilmesi durumunda bu yenilik¢i

yaklagimlar yararli olmaktadir.

3.6.1. Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir ag1, insan beyninin ¢alisma ve diisiinebilme yeteneginden yola

cikilarak olusturulmus bir bilgi islem teknolojisidir273. Uzmanlarin deneyimleri

" Halina Frydman, Edward I. Altman ve Duen-Li Kao, “Introducing Recursive Partitioning for
Financial Classification: The Case of Financial Distress”, Journal of Finance, Vol. 40, No. 1 (March
1985), s.271.

"' Catanach Perry, “An Evaluation of the Survival Model’s Contribution to Thrift Institution Distress
Prediction”, Journal of Managerial Issues, Vol. 13, No. 4 (Winter 2001), s.403.

272 7vi Drezner, George A. Marcoulides ve Mark Hoven Stohs, “Financial Applications of a Tabu
Search Selection Model”, Journal of Applied Mathematics and Decision Sciences, Vol. 5, No. 4
(December 2001), s.221.

13 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.8.
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modele eklenerek olusan yapay zeka sistemine, diskriminant analizi gibi yontemlerin
yardimc1 olmasiyla olusturulan sinir aglar1 dahil edilmektedir. Boylece, yapay sinir
aglari, diskriminant analizinin karsilastigi sorunlara ¢oziim iireterek segenek bir

siniflandirma yontemi olusturmaktadir®’*.

Yapay sinir aglar1 birbirine bagh ¢ok sayida islem biriminden ya da sinirden
olusmaktadir. Bir yapay sinir agmin temel birimi sinir hiicresi (sinir gézesi ya da
noron) olarak adlandirilmaktadir. Her birim digerinden aldig1 uyarinin yogunluguna
bagl olarak tepki vermektedir. Boylelikle, birimler tek baglarina degil birlikte
hareket etmektedir. Ornek bir yapay sinir ag1 modelinin sekilsel gdsterimi Sekil

3.3’de verilmektedir.

\\ o Noron
e _.
— ) O—

Gy Katme am Gizli Eatman Caiki; Katmany

Sekil 3.3: Yapay Sinir Ag1 Modeli

Kaynak: Ramazan Aktas, Mete Doganay ve Birol Yildiz, “Mali Basarisizligin Ongoriilmesi:
Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmasi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C.
58, No. 4 (2003), s.9.

Sinir aglari, girdi noktasi, ara nokta ve ¢ikt1 noktasindan olugmaktadir. Bu
noktalar sirasiyla giris katmani, gizli katman ve ¢ikis katmami olarak da

tanimlanmaktadir. Ornegin, bir finansal basarisizlik tahmin ¢alismasinda her bir girdi

™ Altman, Corporate Financial ..., s.242.
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noktas1 bir finansal orani temsil etmektedir. Geleneksel istatistik yontemlerinden
farkli olarak isletmenin faaliyette bulundugu yer, is kolu, ¢alisanlarin isteklendirmesi
(motivasyonu) gibi nitel veriler de girdi noktalarmmda modele katilmaktadir. Girdi
verilerindeki karmasikliga bagl olarak ara noktalar sinir ag1 i¢erisinde kendiliginden
olusmaktadir. Sistem ara noktalarda girdiler ile ¢iktilar arasindaki siireci kendi
icerisinde anlamlandirmaktadir. Son olarak da sistem, arastirma sonuglarini gruplara
(basarili ve basarisiz; X,Y,Z gibi) aywarak c¢ikti noktalarindan raporlamaktadir.
Basitge ifade etmek gerekirse, bir yapay sinir ag1 hata yaparak Ogrenmektedir.
Ogrenme algoritmas1 olarak tanimlanan bir algoritma, hedef ¢iktilara ulasincaya

kadar ara noktalardaki katsayilar1 diizelterek hata degerini en aza indirgemektedir®”.

Sinir aglarmin basarismnin en az c¢oklu diskriminant analizi kadar oldugunu
iddia eden arastrmacilar’’® olmasma karsin, tersini gosteren galismalar da yazinda
bulunmaktadir. Callen vd.*”’, cahsmalarinda finansal, mevsimsel ve dogrusal
olmayan veri seti kullanmalarina karsin, dogrusal zaman serisi modellerinin, yapay
sinir ag1 modeli karsisinda daha basarili olduklarmi saptamislardir. Altman vd. %,
1982 ile 1992 yillar1 arasinda 1000 isletme verisini kullanarak yaptiklar1 ¢aligsmada,
dogrusal diskriminant analizinin yapay sinir aglarina gore daha iyi sonu¢ verdigini
bulmuslardir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yapilan bir ¢alismada®”, yapay sinir aginn,
finansal basarisizlik alaninda diskriminant analizinden daha yiiksek dogru
siniflandirma oraniyla (%94,44>%83,33) 6ngoriide bulundugu saptanmistir. Ancak,
bu arastirmada eslemeli yontem kullanilarak sadece 18 basarili ve 18 basarisiz

isletmenin bulunmasi, modelin genellenebilirliligi i¢in soru isareti olusturmaktadir.

5 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., s.7-9.
76 Bkz.:
- Pamela K. Coats ve Franklin L. Fant, “Recognizing Financial Distress Patterns Using A
Neural Network Tool”, Financial Management, Vol. 22, No. 3 (Autumn 1993), s.142.
- Kun Chang Lee, Ingoo Han ve Youngsig Kwon, “Hybrids Neural Network Models for
Bankruptcy Prediction”, Decision Support Systems, Vol. 18, No. 1 (September 1996), s.63.
277 Jeffrey L. Callen vd., “Neural Network Forecast of Quarterly Accounting Earnings”, International
Journal of Forecasting, Vol. 12, No. 4 (December 1996), s.475.
8 Edward I. Altman, Giancarlo Marco ve Franco Varetto, “Corporate Distress Diagnosis:
Comparison Using Linear Discriminant Analysis and Neural Networks (The Italian Experience)”,
Journal of Banking and Finance, Vol. 18, No. 3 (1994), s.505.
" Birol Yildiz, “Finansal Basarisizligmn Ongériilmesinde Yapay Sinir Agi Kullanimi ve Halka Agik
Sirketlerde Ampirik Bir Uygulama”, IMKB Dergisi, C. 5, S. 17 (Mart 2001), s.63.

92



2003 yilinda, ayni veri setinin farkli de§isken sayis1 kullanilarak tekrardan sinanmasi
sonucunda da yine ilk ¢calismaya benzer bir sonuca (%86,11>%78) ulasilmistir**’,

Sinir ag1 sisteminin baslica zayif noktalar1 asagida belirtilmektedir™®':

e Sinir aglari, girdileri nasil isledigine ya da ne sekilde sonuca ulastigina
dair bir aciklama getirmemektedir. Bu nedenle, sistemin dogrulugunu
denetlemek, ancak sonuglar1 ger¢ek yasamda incelemekle olanaklidir.

e Sinir aglar1 yontemi halen gelisme asamasidadir.

e Sinir aglari, geleneksel yOntemlere oranla daha fazla degiskene
gereksinim duymaktadir.

e (Oziim aranan sorunla ilgili sinir ag1 yapisint olusturmak zaman
almaktadir.

e Yapay sinir a8 olusturmak i¢in uzman bilgisi gerekmektedir.

Yapay sinir aglari, finans alani disinda, tiptan askeri konulara kadar bircok
alanda uygulanmaktadir. Ancak yukarida so6zii gecen c¢ekincelerden dolayi, sinir
aglarinin sonuglarinin tek basina degerlendirilmemesi ve baska yontemlerin sonuglar1

ile birlikte yorumlanmasinda yarar bulunmaktadir.

3.6.2. Kaos Kuram

Davranistaki nicel degisiklikler ile dogrusal olmayan igsel dinamiklerden
dolay1 sistemde ortaya ¢ikan kararsizliklar kaosun genel tanimidir. Bu kararsizlik,
icsel etmenlerden kaynaklanmakta ve digsal ¢evrede degisim olmadiginda bile kaos
meydana gelmektedir. Bu kararsizligin biiyiikliigii sistemin i¢indeki degiskenlerin

baslangic degerlerine dayanmaktadir”™.

%0 Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., 5.22.

1 Tim Hill vd., “Artificial Neural Network Models for Forecasting and Decision Making”,
International Journal of Forecasting, Vol. 10, No. 1 (June 1994), s.5.

2 Harlen L. Etheridge ve Ram S. Sriram, “Chaos Theory and Nonlinear Dynamics: An Emerging
Theory with Implications for Accounting Research”, Journal of Accounting Literature, Vol. 12
(1993), s.67.
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Kaos kurammin ilk ortaya ¢ikisi, hava tahminleri yapan Edward Lorenz’in
1960 yilinda yaptig1 rastlantisal bulusa dayanmaktadir. Lorenz bilgisayara gegmis
verileri girerek gelecek hava tahmin ciktilarin1 almaktaydi. Bilgisayarda virgiilden
sonra alt1 basamak hesaplanmaktayken, zamandan ve ¢ikt1 kagidindan tasarruf etmek
icin bilgisayar ¢iktilarinda virgiilden sonra sadece ii¢ basamak bulunmaktaydi. Bir
giin, ¢iktisint aldigr hava tahmin raporunu kontrol etmek amaciyla bilgisayara ilk
degerleri tekrardan girmek ister. Boylece, bilgisayarda ilk giris yaptig1 deger olan
0,506127 yerine, ¢iktilarda bulunan 0,506 degerini sisteme girer. Yazicidan yeni
ciktilar1 alinca, yeni bulgularin olmasi gereken davramig kalibindan cok farkl
oldugunu gozlemler. Sekil 3.4’e gore, iki egrinin baslangiglar1 arasinda sadece
0,000127 degerinde bir fark bulunmaktadir. Baglangigta mevcut olan bu kiiciik fark
onemsiz gibi goziikkmesine karsin, sonu¢ olarak ¢ok farkli tahmin degerlerinin

olugmasima yol agmaktadir™’.

L
M“
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/ /
/

Sekil 3.4: Lorenz’in Deneyimi

Kaynak: Ian Stewart, Does God Play Dice? The Mathematics of Chaos, 2™ ed., London: Penguin
Books, 1990, s.141.

283 Etheridge ve Sriram, a.g.e., s.69.
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Sekil 3.4°deki egrilerin bir kelebegin kanat ¢irpmasina benzemesinden dolayi,

bu sonug kelebek etkisi olarak da adlandirilmaktadir®®*

. Bir kelebegin kanat ¢irpmasi,
atmosfer sisteminde ilk basta 6nemsiz bir etki yapmaktadir. Ancak, ABD smirlar1
icerisindeki bir kelebegin kanat ¢irpmasi olaymdan 6rnegin bir ay sonra, atmosfer
olaylar1 izlemesi gereken seyirden saparak, Endonezya kiyilarinda olmamasi gereken
yikict bir hortuma neden olabilmektedir. Bu olayin tersi de gecerlidir. Gergeklesmesi
gereken bir hortum, bu kanat c¢iwrpmasinin tetiklemesiyle meydana
gelmeyebilmektedir. Boylece, baslangic degerindeki hassaslik, sistemin uzun

donemli davranigini tamamen degistirmektedir.

Kaos kurammin 6ngorii calismalarinda kullanilan dogrusal olmayan tek

boyutlu basit bir denklemi asagida verilmektedir®®:

Xt+1 = k.Xt.(l- Xt) (13)

Burada; X =0 ile 1 arasinda bir deger (6rnegin niifus, yeni bir liriin satis1
ya da finansal basarisizlik gibi),
t = zaman,

k = katsay1.

Tahmin edilmek istenen gelecek yilin niifusu olarak x.; adlandirildiginda, 1
degeri niifusun olabilecegi en yiiksek degeri, 0 degeri ise niifusun tilkkenmesini ifade
etmektedir. Denklem (13)’de bulunan k degeri niifusun biiyiime oranidir. Denklemin
sonucu, k degerinin ne kadar kii¢iik ya da ne kadar biiyiik olmasi ile ilgilidir. Katsay1
k’nin, sifira yakin alacagi degerler niifusun yok olmaya yaklastigima isaret
etmektedir. Katsay1r k’nin yiiksek degerleri ise niifusun artacagmi gostermektedir.
Ancak, k’nm ilgili denklem i¢in alacag biiyiik degerler bir noktadan sonra iki farkl
niifus tahmininde bulunmaktadir. Bir siire sonra bu iki farkli egilim de kendi i¢inde

ikiye ayrilarak bu sefer dort farkli tahminde bulunmaktadir. Boylece seri salinim

% Tan Stewart, Does God Play Dice? The Mathematics of Chaos, 2™ ed., London: Penguin Books,
1990, s.141.
% James Gleick, Chaos: Making a New Science, New York: Penguin Books, 1988, s.70.
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286

yaparak devam etmektedir™. Katsay1 k’daki ¢ok ufak degisiklikler tahmin sonucunu

tamamen degistirmektedir.

Dogrusal olmayan dinamik modellerin basaris1 6zellikle kalp damar
tikaniklig1 gibi bazi igsel silireglerden kaynaklanan kaotik sistem c¢okiislerinin
tahmininde kanitlanmistir. Kararsizlik ve belirsizligi incelemesinden dolayi,
karmagik yapilar1 kaos modelleri ile analiz etmek hem kolay hem de yararli
olmaktadir®®’. Finans yazininda ise, bir isletmenin pay sahipleri ve alacaklilary,
isletmenin 6deyememeye diismesini kaotik bir durum olarak degerlendirdikleri i¢in
bu kaotik davranmisin  Ozellikleri  irdelenerek  basarisizlik  tahmininde

bulunulmaktadr®®,

Priesmeyer ve Baik®®’, calismalarinda inceledikleri ii¢ isletmenin hasilat ve
kar gelisimini, ortaya koyduklar1 sistematik bir yaklasimla arastirdilar. Finansal
acidan giiclii ve giigsiiz isletmeler arasindaki farkli dinamiklerin belirlenmesinde ve
yaklasan basarisizligin 6ngoriilmesinde kaos yontemlerinin nasil kullanilacagini
gosterdiler. Calismalarindaki yontemlerin yoneticiler tarafindan kendi isletmelerinde
basarim gostergesi olarak uygulanmasimi nerdiler. 1996°da Lindsay ve Campbell*,
basarisizlik tahmin calismalarina, gelistirdikleri kaos kurami ile yeni bir katkida
bulundular. Saglikli isletmelerin pay senedi getirilerinin, iflasa yakin isletmelerin
getirilerine oranla daha fazla kaotik bir yap1 sergilediklerini deneysel olarak

saptadilar.

Kaotik sistemlerin baslangi¢c kosullarina asir1 duyarli olmalarindan dolay1
basarisizlig1 erken tahmin etme siireleri kisa olmaktadir. Diger bir ifadeyle, kaotik
modellerin bir yi1l sonrasi i¢in yapacaklar1 dogru siniflandirma basarisi, iki y1l sonrasi

icin yapacaklart1 dogru smiflandirma basarisindan yiiksek olmaktadir. Ancak,

286 Gleick, a.g.e.,s.71.

7 Ary L. Goldberger, “Nonlinear Dynamics, Fractals and Chaos: Applications to Cardiac
Electropysiology”, Annals of Biomedical Engineering, Vol. 18, No. 2 (March 1990), s.195.

8 David H. Lindsay ve Annhenrie Campbell, “A Chaos Approach to Bankruptcy Prediction”,
Journal of Applied Business Research, Vol. 12, No. 4 (Fall 1996), s.2.

% H. Richard Priesmeyer ve Kibok Baik, “Discovering the Patterns of Chaos”, Planning Review,
Vol. 17, No. 6 (November/December 1989), s.16.

20 1 indsay ve Campbell, a.g.e., s.7.
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akademisyenler ve uygulayicilar, modellerin erken tahmin giiciinden 6te, dogru
tahmin giicliyle ¢ok daha fazla ilgilenmesinden dolay1, kaotik modelin bu kisitlamas1
cok onemli goriilmemektedir. Calisma amacmin, zaman igerisinde meydana gelen
davranistaki nicel degisikliklerin tahmini olmasi durumunda, kaos yoOntemleri,
genelde, yararli olmaktadir. Ciinkii basit sistemler bile karmasik sekillerde
davranabileceklerinden, kaos yontemleri bu sistemleri incelemek i¢in bir temel

olusturmaktadir®".

3.6.3. Skor (Degerleme) Kart1 Yaklasimlari

Skor karti, bir ya da daha fazla amacim gergeklesmesi i¢in gereksinim duyulan
en Onemli bilgilerin 6zetlenmis gorsel sunumu olarak tanimlanmaktadir. Bilgilerin
tek bir sayfada goriilebilecek sekilde 6zet olarak diizenlenmis olmasi, karar alma
siirecini kolaylastirmaktadir. Skor kartlari, se¢ilmis belirli basarim gostergeleri igin,
gerceklesme ile biitce arasindaki farklarin tutarlarmi ya da  yiizdelerini

292
sunmaktadir®?,

Isletme yoneticileri, skor kartlarindan isletmenin yonetilme siirecinde
yararlanmaktadirlar. Skor kartlarinin finansal basarisizlik ¢alismalarinda kullanilmasi
yeni olup bu alanda ¢ok az sayida arastirma bulunmaktadir. Ancak, skor kartlarinin
tasariminin esnek olmasi1 ve farkli bakis acilarini igerisinde barindirabilmesi

nedeniyle, skor kart1 yaklasimi bu baslik altinda ayrmtili olarak agiklanmaktadir.

Skor kart yaklagimi, giiniimiiz is ortaminda, isletmelerin stratejik bilgi
sisteminin gelistirilmesine yonelik kullandiklar yeni yaklagimlardan birisidir®>. Bu
yaklasimm 6zelligi, farkli 6lciitlerin degerlendirilmesini icermesidir. Isletmelerin
basarilarin1 sadece geleneksel yaklasimlar ile finansal verilere dayanarak
degerlendirmek giderek yeterli olmamaktadwr. Calisanlarin bilgi ve mesleki

uygulama yeterliligi, isletmenin pay senedi sahipleri ile olan iliskileri, ticari marka,

21 Etheridge ve Sriram, a.g.e., s.80.
292 http://www.issel.co.uk/resources/pm_glossary.htm (20.11.2008).
93 Erden, a.g.e., 5.248-252.
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bulus belgesi (patent) gibi maddi olmayan varliklar basarida 6n plana ¢ikmaktadir.
Isletme satin alma ve birlesmeleri, finansal olmayan bu degerlerin Onemini
arttrmaktadir. Yapilan deneysel calismalarda, marka degeri ile vergi oncesi kér

arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski oldugu goriilmektedir™*.

Giliniimiiziin veri bolluguna bagh olarak, ¢ok sayidaki ayrmntili analiz ve rapor
karar alicilara ulagsmaktadir. Ancak, hazirlanan bu ¢aligmalardaki bilgilerin isletme
acisindan onem derecesi ¢ogu zaman goz ardi edilmektedir. Finansal verilere
gereginden fazla yer verilen bu raporlarin ¢oklugu, karar alicilar1 karar alamamakla
kars1 karsiya birakmaktadir. Bu durum, finansal olmayan verilerin de eklenecegi
Ozetlenmis  bilgi sunumu  arayiglarna  arastirmaci  ve  uygulayicilari
yonlendirmektedir. isletme yoneticileri, cabuk karar almak icin, dnemli bilgilerin

ozet olarak sunuldugu rapor arayisindadirlar.

Finansal olmayan verilerin bazen daha 6nemli tahmin giicline sahip oldugu
ve tahmin modellerinde finansal ve finansal olmayan verilerin beraber
degerlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Finansal basarisizlik ¢aligmalarinda

kullamilan finansal olmayan veriler asagida drneklenmektedir™”:

¢ Finansal tablolarin yayiminda gecikme olup olmadigy,

¢ Finansal tablolarin bagimsiz denetimden gecip gegmedigi,
e Bagimsiz denet¢i raporlarindaki goriisler,

e Ust diizey yoneticilerin ka¢ yildir ¢alistigy,

e Isletmenin kag yildir faaliyetini siirdiirdiigii,

e Isletme iizerinde ipotek olup olmamasi,

e Analist raporlarmin igerigi ve sayisi.

9% Ramazan Akbulut ve Mustafa Paksoy, “Marka Degerini Etkileyen Faktorler: Se¢ilmis Bazi1 Kiiresel
Isletmelerde Marka Degeri ile Finansal Gostergeler Arasindaki iliski”, iktisat isletme ve Finans, Yil:
22, S. 251 (Subat 2007), s.131.

25 Aktas, a.g.e., s.65-66.
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Keasey ve Watson”™® tarafindan yapilan calismada, yeterli bir i¢c kontrol
sistemine sahip olmayan, bagimsiz denetimden ge¢meyen ve hesaplarini kamuoyuna
aciklama zorunlulugu olmayan kiigiik isletmelerin finansal tablolar1 giivenilir
olmadigindan, finansal olmayan verilerin tahmin modeline katilmasimin gereksinimi

savunulmaktadir.

Skor kart1 yaklasiminin ortaya ¢ikisi ve gelisimi asagida incelenmektedir.

3.6.3.1. Dengeli Skor Karti Modeli

Dengeli skor karti kavrami, Kaplan ve Norton tarafindan 1992 yilinda
Harvard Business Review’da yayimlanan bir makale ile ortaya ¢ikmistir™’. Model
ise 1996 yilinda yayimladiklar1 “Balanced Scorecard” adli kitap ile ortaya
konmustur. Dengeli skor kartinin ¢ikis noktasi, bir isletmenin gelecek basarimmin
Olciilmesinde finansal gostergelerin  dar kapsamli oldugu ve ek basarim
gostergelerine gereksinim oldugudur. Kaplan ve Norton dort farkli bakis agisinin

izlenmesini dnermektedir®®:

1- Finansal Bakis Acis1: Pay senedi sahiplerine nasil bakmaliy1z?

2- Is Siirecleri Bakis Agist: Neyi miikemmel yapariz?

3- Yenilik ve Ogrenme Bakis Acis1: Gelistirmeye ve katma deger yaratmaya
devam edebilir miyiz? (Sonradan, “Biiyiime ve Ogrenme Bakis Agis1”
olarak degisti).

4- Miisteri Bakis Acist: Miisteriler bize nasil bakiyor?

Bu dort bakis agis1 ya da basarim 6l¢iitii, kendi i¢lerinde gereksinim duydugu
Olciide belirli hedeflere ayristirilmaktadir. Bu dort basarim 6lgiitii  disinda,

isletmelerin kullandiklar1 farkli skor kartlar1 bulunmaktadir. Ancak, Kaplan ve

% Kevin Keasey ve Robert Watson, “Non-Financial Symptoms and the Prediction of Small Company
Failure: A Test of Argenti’s Hypotheses”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 14,
No. 3 (Autumn 1987), s.336.

7 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, “The Balanced Scorecard-Measures that Drive
Performance”, Harvard Business Review, Vol. 70, No. 1 (January/February 1992), s.71.

298 Kaplan ve Norton, a.g.e., 5.72.
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Norton’un®”’

katkisi, basarim Olgiit sistemlerindeki her bir hedefin izlenip
yorumlanmasi ile simirlt degildir. Kaplan ve Norton’un sunduklar1 skor kart sistemi,
isletmenin basarim Olgiitleri ile coklu Olglit stratejisinin birbirleriyle uyumlu olarak

uygulanabilmesini saglamaktadir®®

. Ciinkii 6nemli olan, bagarim verilerini bir biitiin
olarak degerlendirmek ve bagarili bir strateji uygulamaktir. Olgiitleri tek tek

degerlendirip, isletmenin genel basarisina ters diisebilecek kararlar alinmamalidir.

Kaplan ve Norton’®', 2008 yilinda yayimladiklar1 makalede, isletmelerin
giinliik faaliyetlerini uzun donemli stratejiler ile nasil uyumlu hale getirebileceklerine
dair bir yonetim sistemi dongiisii dnermektedir. Isletmeler, uzun donemli stratejik
oncelikleri ile giinliik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda yasanan baskilarmi
dengelemekte her zaman zorlanmaktadwr. En 1yi siiregler, dogru stratejik
yonlendirmeler olmadan basariya ulasamadigi gibi, en iyi stratejiler de dogru ve

giiclii uygulamalar olmadan bir sonuca varamamaktadir.

Sistem bes asamadan olusmaktadir. 11ki, isletmenin vizyon, misyon, degerleri
ve GZFT (Giiglii, zayif, firsat, tehdit) analizini kapsayan strateji gelistirmesidir’*>.
Bir sonraki asamada, yoneticiler stratejiyi hedeflere ve dnceliklere doniistiirmektedir.
Bunu yaparken strateji haritalar1 kullanilmaktadir. Strateji haritalari, hedefleri
konularma ve dengeli skor kartlarina goére ayirmakta ve bu hedefleri basarim
degerleri ile iliskilendirmektedir. Uciincii asama, hedef ve ©Oncelikleri
gerceklestirecek bir uygulama planinin yaratilmasini igermektedir. Uygulama plani,
stireglerin gelistirilmesini hedeflerken satig, kaynak, kapasite planlar1 ve dinamik
biit¢elerin hazirlanmasint kapsamaktadir. Dordiincii asamada, yoOneticiler planlari
uygulamaya gecirmekte ve verimliligi gozlemlemektedir. Bu asamada, faaliyete
konu olan veriler, c¢evresel ve yarismaci veriler incelenmekte; ilerleme

degerlendirilip uygulamanin Oniindeki engeller saptanmaktadir. Son asamada,

yoneticiler, stratejinin maliyetlerini ve karliligini analiz etmekte ve strateji ile

299 Kaplan ve Norton, a.g.e., s.73.

3% James M. Higgins ve David M. Currie, “It’s Time to Rebalance the Scorecards”, Business and
Society Review, Vol. 109, No. 3 (September 2004), s.304.

3 Robert S. Kaplan ve David P. Norton, “Mastering the Management System”, Harvard Business
Review, Vol. 86, No. 1 (January 2008), s.64.

392 Strateji gelistirme siireci icin bkz. Erden, a.g.e., s.238-248.

100



basarim arasindaki bagmtiyr Olgmektedir. Temel alman varsayimlarda yanilg:
belirlendiginde, strateji tekrardan ele alinarak giincelleme yapilmakta ve yeni bir

déngiiye baslanmaktadir®®.

Finansal basarisizlik tahmininde skor karti yaklasimmin kullanildigi bir
calismada e-ticaret isletmeleri arastirilmistir. Bu c¢alismada, finansal bakis agisi
Olgiilerinin isletmeleri basarili ve basarisiz olarak aywrmada yetersiz kaldigi
saptanmaktadir. Is siirecleri ile yenilik ve &grenme bakis agilarmm isletmeleri
basarili ve basarisiz olarak aymrmada daha etkin oldugu sonucuna varilmaktadir.
Miisteri bakis acisinda ise, bazi Olgiiler isletmeleri dogru smiflandirirken miisteri
bazinda gelir dl¢ilisii gibi baz1 dlgiilerin ise isletmeleri dogru ayirmadigr sonucuna

varilmaktadir*®,.

3.6.3.2. Entelektiiel Sermaye Skor Kart Modeli

Entelektiiel sermaye, bilgiden daha fazlasini icermektedir. Arastirmacilarin
biiylik cogunlugu, entelektiiel sermayeyi isletmenin pazar degeri ile defter degeri
arasindaki fark olarak formiile etmektedir. Diger bir ifadeyle, pazarm, isletmenin 6z
sermaye degerinin lizerinde 6demeye razi oldugu tutardir. Edvinsonss’un entelektiiel
sermaye kavrami tanimi yazinda yaygin olarak kabul gormektedir. Bu kavram iki

bdliimden olusmaktadir: Insan (beseri) sermayesi ve yapisal sermaye™.

Insan sermayesi, ¢alisanlarin kafasmin igindeki bilgi, beceri ve davramslardir.

IMKB’de islem goren 30 iiretim isletmesinin, 2000 ile 2002 yillarmi kapsayan

303 Kaplan ve Norton, “Mastering ...”, s.65.

3% Tetsuzo Tanino, Tamaki Tanaka ve Masahiro Inuiguchi, Multi-Objective Programming and
Goal-Programming kitabinin igindeki makale olan Jamshed J. Mistry ve B. K. Pathak, “The
Effectiveness of the Balanced Scorecard Framework for E-Commerce”, Springer (2003), s.378-380,
http://books.google.com/books?id=0XYVBZQDye4C&printsec=frontcover&dg=Multi-
objectivet+Programming+and+Goal+Programming&hl=tr#PPP1,M1 (21.11.2008).

39 Hennie Daniels ve Henk Noordhuis, “Project Selection Based on Intellectual Capital Scorecards”,
Intelligent Systems in Accounting, Finance and Management, Vol. 13, No. 1 (March 2005), s.28.
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verilerinin kullanildig1 bir arastirmada, insan sermayesi etkinliginin, isletmenin pazar

degeri/defter degeri orani iizerinde etkisi bulundugu sonucuna varilmaktadir’®®.

Yapisal sermaye ise, insan sermayesinden geriye kalan tiim entelektiiel
sermayeyi ifade etmektedir. Yapisal sermaye, miisteri sermayesi ve kurumsal
sermayeden olusmaktadir. Edvinsonss™’ entelektiiel sermayeden soz ederken, meyve
veren agac¢ benzetmesinden yararlanmaktadir. Bir isletmenin uzun siireli yasamasi
icin, hasat zamaninda agacm irliniiniin toplanmasi gerekmektedir; ancak agacin
koklerinin diizenli olarak beslenmesi daha &nemlidir. Isletmenin ydnetimi ve
gelistirilmesi i¢cin entelektiiel sermaye etkili bir ara¢ olmaktadir. Bdylece,
siirdiirtilebilir karin elde edilmesinde entelektiiel sermaye de finansal sermaye kadar

onemli bir gorev tistlenmektedir.

Entelektiiel sermaye skor kartlar, Kaplan ve Norton’un’® dengeli skor
kartlarma benzemektedir. Aralarindaki fark, degerlendirilen 1is silirecinden
kaynaklanmaktadir. Dengeli skor kartlari, deger zinciri kavramimi temel alirken;
entelektiiel sermaye skor kartlari, entelektiiel sermaye bilesenlerini temel

almaktadir®®.

Sveiby’nin’'® maddi olmayan varlik monitérii ile Edvisson ve Malone’nin®'!
Scandia rotacis1 olarak bilinen iki entelektiiel sermaye skor karti modeli asagida
aciklanmaktadir. Bu yontemler isletmeler tarafindan yOnetim stratejisinin
olusturulmasina yonelik kullanilmakta olup entelektiiel sermaye Olgiitiinii igeren

finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarr’'? yazinda sinirhidir.

3% M. Basaran Oztiirk ve Kartal Demirgiines, “Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerindeki
Etkisinin Entelektiie]l Katma Deger Katsayis1 Yontemi ile Tespiti: Hisse Senetleri IMKB’de Islem
Goren Uretim Firmalar1 Uzerine Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, C. 10, S. 37 (Aralik 2007),
s.78.

39 Daniels ve Noordhuis, a.g.e., s.28.

308 Bkz.: Kaplan ve Norton, “The Balanced Scorecards ...”, s.72; Kaplan ve Norton, “Mastering
...”, 8.65.

3% Daniels ve Noordhuis, a.g.e., s.29.

319 Bkz. www.sveiby.com (22.11.2008).

31 Leif Edvinsonss, “Developing Intellectual Capital at Scandia”, Long Range Planning, Vol. 30,
No. 3 (June 1997), s.366.

12 By alanda 6rnek bir galisma icin bkz. Tian-Shyug Lee, “Incorporating Financial Ratios and
Intellectual Capital in Bankruptcy Predictions”, working paper, Fu-Jen Catholic University, (2004),
s.6.
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3.6.3.2.1. Sveiby’nin Maddi Olmayan Varhk Monitorii

313

Sveiby” °, entelektiiel sermayeyi, parasal ve parasal olmayan sermaye olarak

modellemektedir. Insan kaynaklar1 muhasebesi ve deger yaratilmasi, parasal olarak

Slciilebilen entelektiiel sermayeye Srnektir’ .

Insan kaynaklar1 muhasebesi, insan sermayesini, maliyetleri, pazar fiyatlar: ve
gelecekteki insan kaynaklarinin kazandiracagi yararin bugiine indirgenmesi
yontemlerini birlestirmektedir. Deger yaratimasi yontemi ise, isletmenin giiclii
yonlerini hesaplamaktadir. Ancak, parasal entelektiiel sermayenin hesaplanmasinda
tim degiskenler parasal olarak ifade edildikleri i¢in, bazen tutarsiz sonuglar ile
karsilagilmaktadir. Parasal olmayan entelektiiel sermaye modeli, her 6l¢iitii parasal
olarak ifade etmediginden dolay1 daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu model,

Slciitleri tutarli ve anlaml bir sekilde gruplandirmaktadir®’’.

3.6.3.2.2. Edvisson ve Malone’nin Scandia Rotacis1

Scandia isletmesi, yasal bilangcoda yer almayan ancak yonetim icin
gereksinim bulunan finansal olan ve olmayan verilerin derlendigi bir sayfalik raporu
yillik raporuna ekleyerek kamuoyu ile paylasmistir. Bu raporla finansal olan ve

finansal olmayan boyutlar dengelenmektedir®'®.

Scandia rotacis1 olarak adlandirilan bu rapor bes boliimden olusmaktadir:
Finansal, miisteri, siire¢, insan, yenileme ve gelistirme. Bu model bir eve
benzetilmektedir. Finansal bakis agist evin catisidir. Miisteri ve siire¢ evin

duvarlaridir. Insan evin ruhudur. Yenileme ve gelistirme de evin temelidir. Boylece

313 Karl-Erik Sveiby, “Methods for Measuring Intangible Assets”, working paper, Sveiby Knowledge
Management, 2001, s.1, http://www.sveiby.com/Portals/0/articles/IntangibleMethods.htm
(21.11.2008). Ayrica bkz. Karl-Erik Sveiby, “A Knowledge-Based Theory of the Firm to Guide in
Strategy Formulation”, Journal of Intellectual Capital, Vol. 2, No. 4 (2001), s.344.

314 Daniels ve Noordhuis, a.g.e., s.28.

315 Karl Eric Sveiby, “The Balanced Score Card and Intangible Assets Monitor-A Comparison”,
working paper, Sveiby Knowledge Management, 2001, s.1-3,
http://www.sveiby.com/Portals/0/articles/BSCandIAM.html (01.03.2008).

316 Edvinsonss, a.g.e., s.366-373.
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yenileme ve gelistirme stirdiiriilebilirlik agisindan onemli bir rol oynamaktadir. Bu
model zaman boyutunda da dengeleme saglamaktadir. Gegmise ait finansal basarim
verileri, giinlimiize ait insan kaynaklar1 ve siire¢ verileri ve yarma ait yenilik ve
gelistirme verileri dengelenmektedir. Biitlin bu boyutlar Scandia rotacisinda
ozetlenmektedir.

Scandia rotacisi ile Kaplan ve Norton®'”

tarafindan hazirlanan dengeli skor
kartlar1 arasinda bazi benzerlikler bulunmaktadir. Ancak, Scandia rotacisi, plani
yenileme ve gelistirme siireci ile isletme disindaki ¢evredeki faaliyetleri daha 6n
plana ¢ikarmaktadir. Biitlin bu farkli alanlar, isletmenin entelektiiel sermaye degerine

katkida bulunmaktadir'®.

3.6.3.3. Skor Kartlarinin Toplumsal Boyutu

1950’11 yillardan itibaren, isletmeler pay senedi getirisine gére modellendi ve
isletmenin amacinmn pazar degerinin en ¢oklanmasi oldugu kabul edildi’".
Yatirimeilar i¢in daha fazla anlamli olan analitik yontemler 6n planda tutuldu. Belki
de kapitalist sistemin basarisindan olacak, isletme basarisinin degerlendirilmesinde
sadece finansal verilerin kullanilmasindan kaynaklanan tuzaga diisiildii. Yaratici
muhasebe’® terimini farkli yorumlayan iist diizey yoneticiler, isletmelerini iflas
siirecine soktular: Enron, Tyco, Worldcom, Qwest, Adephia Communication gibi.
Bazi isletmeler ise, bu muhasebe manipiilasyonlarina daha az basvurdular: Xerox,
Lucent Technologies, Peregrine, AOL, Bristol-Myers. Sonu¢ olarak, biiyiik

isletmeler ve onlarm yoneticileri pay sahiplerinin ve toplumun giivenini kaybetti**'.

Isletmelerin gorevinin sadece mal ve hizmet saglamak olmadig1 goriisii

toplumda giderek yaygilasmaktadir. Toplum bir bireyden nasil {iretken ve 1yi bir

317 Kaplan ve Norton, “The Balanced Scorecards ...”, s.72.

318 Edvinsonss, a.g.e., s.369.

319 Ercan ve Ban, a.g.e., s.11.

320 Herve Stolowy ve Gaetan Breton, “Accounts Manipulation: A Literature Review and Proposed
Conceptual Framework”, Review of Accounting & Finance, Vol. 3, No. 1 (2004), s.8.

32! Higgins ve Currie, a.g.e., 5.297.

104



vatandas’®® olmasii beklemekte ise, isletmelerden de sadece mal ve hizmet tedarik
etmekle kalmayip iyi kurumsal vatandas olmasini arzulamaktadir. Multinational
Monitor dergisi, isletmelerin kurumsal suclari, kusurlar1 ve yikict davraniglar
Olciitlerini temel alarak yirmi yildir diinyanin en kotii on isletmesini se¢mektedir.
2008 yilinin en kotii isletmeleri arasinda AIG, Cargill, Chevron, General Electric,
Philip Morris ve Roche isletmeleri bulunmaktadir’®. Dolayisiyla skor kartlarinin
genisletilerek isletmelerin topluma olan sorumluluklarmi da igermesi beklenmelidir.
Yasal zorunluluklarmin disinda, isletmelerden asagidaki konularda sorumluluk

tasimalar1 toplum tarafindan beklenmektedir®**:

e Personel gelisimi ve isten ¢ikartma siirecinde is bulmada danismanlik,
e Fabrika kapanmalar1 ve ¢cevreye ekonomik etkisi,

e Hiikiimet ile olan iligkiler,

e FEkonomik biiyiime,

e Egitim,

e Kentsel yenilenme ve gelisim,

e Kiiltiirel ortama ve sanata olan destek,

e Personel sagligina ve emekliligine yonelik hazirliklar,

e Sosyal ¢evreye yapilacak hayirsever yardimlar, gibi.

Toplum, isletmelerden toplumsal duyarhilik beklemektedir. Ancak, beklenti
kendi basmna yeterli olmamaktadir. Yoneticiler denetime saygi duymaktadirlar.
Yoneticiler, isletmenin Olctlilebilen ve denetlenebilen hedeflerinin gergeklestirilmesi
ile yakindan ilgilidirler. Toplumsal beklentilerin skor kartlarina yansitilmasi
saglanmalidir. Bunun i¢in toplumun, yatirimecilarm, yoneticilerin bilinglenmesi ve
devlet organlarmm bunu 6zendirmesinin yararli olacagma inanilmaktadir®.

Isletmelere  saglanacak  vergisel kazanimlar bu  sorumluluk  bilincinin

uyandirilmasinda bir yol olabilir.

22 Milli Egitim Temel Kanunu, No. 1739, 14.06.1973, Madde 23.

32 Robert Weissman, “The System Implodes: The 10 Worst Corporations of 2008”, Multinatinal
Monitor, Vol. 29, No. 3 (Nov./Dec. 2008), http://www.multinationalmonitor.org/mm2008/112008/
weissman.html (13.02.2009).

2% Higgins ve Currie, a.g.e., 5.304.

323 Higgins ve Currie, a.g.e., 5.305.
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Best Practices LLC isletmesi tarafindan skor kart uygulamasi yapan 38
isletmeyi kapsayan bir incelemede®®®, isletmelerin ¢ogunun Kaplan ve Norton
tarafindan agiklanan dort temel basarim olgiitiiyle yetindikleri ve sadece bazilarinin
eleman odakli bazi 6lgiitler kullandiklar1 saptanmistir. Ancak hicbir igletme sosyal
sorumluluk agisindan bir 6l¢iit kullanmamaktaydi. 2003 yilinda Best Practice LLC
isletmesinin katkisiyla ve skor kart yaklasimi uygulayan 80 isletmenin kapsandigi
baska bir arastirmada elde edilen sonuca gore, incelenen isletmelerin %10’u sosyal
sorumluluk o6l¢iitii kullanmaktaydi. Bu sonug¢ bir dncekine gore az da olsa bir

327 fsletmeler ahlaki ve sosyal basarim

tyilesme oldugunu gostermektedir
boyutlarinda da basarili olmay1 hedefleri arasina aldiklar1 zaman, bu boyutlar, skor

kart 6l¢iitlerine kendiliginden eklenecektir.

Skor kartlari, isletmelerin basarilarinin degerlendirilmesinde hem finansal
hem de finansal olmayan basarim Olgiitlerini dikkate alirken, bir diger boyut olan
toplumsal Slgiitleri de icermelidir’*®. Ancak, isletmenin basar1 ve basarisizliginda bu
basarim Olgiitlerinin birbiriyle dogru orantili olmadigi da akillarda tutulmalidir. Bir
basarim Olciitiinde yapilacak 1iyilestirme, diger basarim Olgiitiinde bozulmay1
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, bu basarim 6l¢iitlerini degerlendirip biresime
(senteze) ulasip stratejiyi belirleyecek giiclii bir yonetim kadrosuna gereksinim
bulunmaktadir. Ayni sekilde, isletmenin basarisizlik siirecine girmesini haber
verecek bu basarim Olgiitlerinden hangilerinin digerlerine gore Onceliginin

oldugunun genel strateji cercevesinde belirlenmesi yasamsal 6nem tasimaktadir.

3.6.3.4. Skor Kartlarinin Gelecegi

Basarim 6l¢iimiinde finansal olmayan boyutlar1 da igermesinden dolay1 skor
kart yaklagiminin isletmeler tarafindan benimsenerek 6l¢lim sonuglarmmin kamu ile
paylasilmasinda yarar bulunmaktadir. Ciinkii muhasebe kayitlari sonucu isletmelerin

finansal bilgileri her zaman dogru yorumlanamamaktadir. Ancak skor karti

3261996 yilinda Best Practices LLC isletmesi tarafindan yapilan ve 2002 yili eylil ayinda
BenchmarkingReports@com da yayimlanan bir aragtirma.

32" Higgins ve Currie, a.g.e., 5.307.

328 Higgins ve Currie, a.g.e., 5.304.

106



yaklasimmin da kendine 6zgii kisitlamalar1 bulunmaktadir. Oncelikle lgiitlerin
belirlenme siireci dnemlidir. Her bakis acis1 icin 3 ya da 4 Olgiitiin en uygun

oldugunu deneyimler gostermektedir’>’.

Bu oOlgiitlerin hepsinin saptanmasi ve
onemlilerin Onemsizlerden ayirt edilmesi ise sorunsaldir. Bu Olgiitlerin
belirlenmesinde karsilasilan bir diger sorun ise, tarihsel verilerin ¢ogu zaman
olmamasidir. Ayrica, belirlenecek bu 6Olgiitlerin zaman igerisinde giincellenmesi

gerekmektedir.

Skor kart1 yaklasimmin 6niinde bulunan engeller, uygulanmasina olan ilgiyi
azaltmaktadir. Tiirkiye’de Kamu Iktisadi Tesekkiilleri ile ilgili yapilan bir
arastirmada, dengeli skor kart uygulamasimnin basarisi i¢in, list yonetim ve siyasi irade
desteginin olmasi, yonetimin hesap verme sorumlulugu icerisine bagarim 6lgiitlerinin
de katilmasi, stratejik planlama ve basarim Olgiileri gibi konularda egitim ve destek
verecek bir yapilanmanin olmasi kosullarinin alt1 ¢izilmektedir’™. Skor kart
yaklagimi, finansal basarisizligin modellenmesinde yukarida sozii edilen engellerin
ortadan kaldirilmasi ile arzu edilen sonuca ulasacaktir. Skor kartlarinda kullanilan
farkli bakis acilarma gore basarim Olgiitlerinin hangi deger ya da degerler bileseni
icin finansal basarisizligin erken tanisinin konacagma yonelik daha fazla arastirma

yapilmasima gereksinim bulunmaktadir.

32 Edvinsonss, a.g.e., s.371. . )
3% Mehmet Akif Koseoglu, Kamu iktisadi Tesebbiislerinde Performans Olgiimii, KIiT ve Sosyal
Giivenlik Dairesi Baskanhg Yaymn, Ankara: Devlet Planlama Teskilati, 2005, s.92-94.
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4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Finansal basarisizlik olasiligmin erken tanisi i¢in uygulanacak olan pazar

verilerine dayali ii¢ BSM modeli**’

ve muhasebe verilerine dayali iki Z-Skor modeli
(6zgiin katsayil1 ve katsayilar1 giincellenmis olmak iizere toplam iki model) ile ilgili
bu arastrmada kullanilan yOntemler ve uygulama bulgular1 bu bdliimde

aciklanmaktadir.

4.1. Arastirma Modelleri

Calismada pazar ve muhasebe verilerine dayali iki farkli yaklagima ait
modeller smnanmaktadir. Modellerin alt yapist bu g¢alismanin {iglincii bdliimiinde
aciklanmasindan dolayr bu boliimiin alt basliklarinda, modellerin matematiksel ve

istatistiksel dayanaklar1 verilmektedir.

4.1.1. Pazar Verilerine Dayalh Opsiyon Modeli

Merton’un®*? énemli bir gbzlemi, 6z sermayenin, isletmenin varliklar1 i¢in bir
alim opsiyonu olarak degerlendirilmesidir. Bir isletmenin pay senedi sahipleri, o
isletmenin iflast1 durumunda, isletmenin varliklar1 {izerinde en son hakka sahip
olurken, isletmenin yiikiimliiliikleri i¢in de alacaklilara karsi sinirli sorumluluk
tagimaktadir. BSM kurgusunda, alim opsiyonunun temel fiyati, isletmenin toplam
borglar1 olup, opsiyonun siiresi de s6z konusu yiikiimliiliiklerin 6denme vadesi olan
T zamanidir’®®. Ortaklar tercihlerini yaparken, ussal davrandiklar1 ve T zamaninda
karlarin1 en ¢oklamak istedikleri varsayilmaktadir. Ortaklar, T zamani geldiginde,
isletme varliklarinin pazar degerinin, isletmenin yiikiimliliiklerinin nominal
degerinden yiliksek olmast durumunda, opsiyonlarmi uygulamaya koyarak

alacaklilarin borglarim1 ddemektedirler. Isletme varliklarinin pazar degerinin,

331 BSM modeli ayn1 olmakla beraber, varsayimlar ve bir degiskenin hesaplama yonteminde fark
bulunmaktadir.

32 Merton, “On the Pricing ...”, 5.453.

333 Hillegeist vd., a.g.e., s.8.
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isletmenin bor¢larmin tiimiinii karsilamamas: durumunda ise, pay senedi sahipleri,
vadesi gelen opsiyonlarini uygulamamayi tercih etmektedirler. Bu durumda, iflas
mahkemesine basvurulmast sonucunda, isletme sahipliginin, mevcut ortaklar
acisindan masrafsiz bir sekilde, alacaklilara devredildigi varsayilmaktadir. Eski pay
senedi sahipleri almis olduklar1 opsiyon sayesinde herhangi bir zarara ugramadan
isletmeden ayrilmaktadirlar. Her iki sonucun gergeklesme olasiligi alim opsiyonunun

degerini belirlemektedir. Bu olasilik, BSM modelinin igerisinde 6l¢iilmektedir.

BSM denklemi ile 6z sermayenin pazar degerinin (Vg), isletmenin Avrupa
tiirli alim opsiyonu olarak varlik degeri (V) olarak degerlemesi denklem (14) ile
ifade edilmektedir. Denklem, kar pay1 icin degisiklige ugratilmaktadir. Opsiyon
siiresi icerisinde, isletmenin kar payr odemeleri, opsiyon sahiplerine degil, 6z

sermaye sahiplerine yapilmaktadir®>*:

V,=V,e"Nd)-Xe "N, +(1-e")WV,, (14)
Burada N(d;) ve N(d,) ifadeleri, d; ile d, standart normal dagilim degerleridir.

IV, /X)=(r=58+(c}/2)T

o T ’

d]

(15)

\(

d2 :d] _0,4\/_: ln(VA/X)_(r_é‘_(Gj/z))T

16
- (16)

Denklemlerde; Vg, 6z sermayenin pazar degerini; Vu, varlik pazar degerini;
X, T zamaninda 6deme vadesi gelen toplam bor¢ tutarini; r, rizikosuz faiz oranini;
0 , kér pay1 oranini; o ,, varhigin dalgalanma derecesini ifade etmektedir. Kar pay1

orani, &, (14) numarali denklemin sag tarafinda iki defa yer almaktadir. VAe'5 T

334 Hillegeist vd., a.g.e., s.8.
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ifadesi, T zamanindan 6nce yapilan kar pay1 6demelerinin, varligin pazar degerindeki
azalmasini agiklamaktadir. Kar payini, 6z sermaye, diger bir ifadeyle, pay senedi
sahiplerinin almasindan dolayi, (1- e'éT)VA ifadesi denkleme eklenmektedir. Bu
ifade, 5 =0 oldugu durumda®”, sifira esit olmaktadir. Bu ifade, kir pay1 ddemeli bir
pay senedi alim opsiyonu degerlemesinin geleneksel denkleminde, opsiyon

sahiplerinin kér payma hakki olmadigindan dolay1 yer almamaktadir.

BSM modelinde, iflas ya da basarisizlik olasiligi kisaca, T zamaninda,
isletmenin varlik pazar degerinin toplam nominal borg¢ tutarindan az olmas, diger bir
ifadeyle Va(T)<X esitsizligidi. BSM  modeli, gelecek varlik degerinin

logaritmasinin normal dagildigin1 asagidaki ifadeyle varsaymaktadir:

InV,(t)~ N

2
hw;+(u—5—%;}¢ﬁﬁ (17)

S6z konusu siirenin sonunda, varlik pazar degerinin, bor¢ degerinden daha az

olma olasiligmi, diger bir anlatimla 6deyememe olasiligini, 2002°de McDonald**®

asagidaki formiil ile gostermektedir.

In X -8-0,5%c2)*T
o,* JT
Burada; BSM, =BSM Modeline gore finansal basarisizlik olasiligi,

N() = Standart-normal dagilim yogunluk fonksiyonu,
In = Dogal logaritma,

Vs = Varlk pazar degeri,

X = Toplam borg,

u = fsletmenin beklenen getiri oranr®>’,

333 fsletmenin kar pay1 dagitmamasi ya da dagitmayacaginin beklendigi durum ifade edilmektedir.

336 Robert L. McDonald, Derivative Markets, Boston, MA: Addison Wesley, 2002, s.604.

37 Getiri ile deger artis1 kavramlart karigtirillmamalidir. Getiri kavrami, varlik degerindeki degisim ile
varliktan elde edilen gelirlerin (6rnegin kar payi) toplamini ifade etmektedir. Deger artis1 ise, sadece
varlik degerindeki degisim oranini ifade etmektedir.
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o = Kar pay1 orani,
o, = Varlk dalgalanma derecesi,

T = Alim opsiyon siiresi (1 y1l olarak 6ngoriilmektedir).

BSM, degeri, bir olasilig1 ifade ettiginden, formiil sonucunun aldigi degerler
0 ile 1 arasinda degigsmektedir. Degerin 1’e yaklasmasi, isletmenin basarisizlik
olasiliginim arttigini1 géstermektedir. Deger 0’a yaklastikca, isletmenin basarisizlik ya

da 6deyememe olasiligi ile karsilagsma rizikosu azalmaktadir.

Va, o, ve u degerleri dogrudan gozlemlenememekte olup, hesaplanma

yontemleri arastirmacilar arasinda degismektedir. Hillegeist vd. **®

, asagidaki (19) ve
(20) numarali denklemleri kullanarak ilk ¢6ziimden yola c¢ikip SAS®* kodu
programlamas ile (14) numarali denklemi ve [o, = (V ,e” N(d,)o ,)/V,] denklemi

ortak kullanmakta, boylece en uygun varlik dalgalanma derecesini hesaplamaktadir.

V,=V,+X (19)
c,=0.V. IV, +X) (20)
Burada; Vg = Oz sermayenin pazar degeri,
o, = Oz sermaye dalgalanma derecesi.

Ancak, Bharath ve Shumway>*" ve baz1 diger arastirmacilarin®*' elde ettikleri
bulgular, SAS gibi karmasik bir hesaplamanin getirdigi yararin ¢ok diisiik oldugunu
gostermektedir. Bharath ve Shumway’in hesaplamada kullandig1 basit yontem, SAS
yontemine ¢ok yakin sonu¢ vermektedir. Bu tez calismasinda, varlik degerinin (19)
numarali denklemdeki esitlige uygun oldugu kabul edilmekte; varlik dalgalanma
derecesi hesaplamasinda, Bharath ve Shumway tarafindan ortaya konan asagidaki

denklem (21) kullanilmaktadir***:

38 Hillegeist vd., a.g.e., s.9-10.

39 SAS (Statistical Analysis System) Institute isletmesi tarafindan gelistirilen bir bilgisayar program.
% Bharath ve Shumway, a.g.e., s.14.

34 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1546.

2 Bharath ve Shumway, a.g.e., s.8-9.
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o, =QGE +£(0,05 +0,25%c ) 21)
V, Vi

Gerek Hillegeist vd.>*, gerekse Bharath ve Shumway’** tarafindan sunulan
denklemler, varlik dalgalanma derecesinin tahmininde nominal degerleri
kullanmaktadir. Ancak, isletme biiyiikliikklerinden dolay1 isletme borg¢ tutarlar1 ve
pazar degerleri ¢ok farkli olmaktadir. Nominal 6z sermaye pazar degeri ve toplam
bor¢ tutarmi kullanmak yerine, bu degerlerin logaritmik degerlerinin daha anlaml
olacagr  diisiiniilmektedir.  Dolayistyla,  varhik  dalgalanma  derecesinin
hesaplanmasinda asagida gelistirilen formiilden®*® yararlamlmaktadir. Bu formiiliin

kullanilacag1 model BSME olarak adlandirilmaktadir.

o,=o0.In(V,)/ In(V, + X) (22)

Vg degeri, isletmenin ilgili tahmin yilinin 31 Aralik tarihindeki toplam pay
senedi adedinin, aymi tarihteki IMKB pay senedi kapanis fiyat1 ile ¢arpimi sonucu
hesaplanmaktadir. Oz sermaye dalgalanma derecesi, o, bir yil siiresince 12 ayin

son islem giiniindeki pay senedi pazar kapanis fiyatlarindan hesaplanmaktadir.

Isletmenin beklenen getirisinin hesaplanmasinda, Bharath ve Shumway, pay

senedinin bir onceki yildaki basit getirisini ya da rizikosuz faiz oranmnr®*® kabul

ederken Hillegeist vd. ise asagidaki sekilde hesaplamaktadir™®’:
v, +KP—VA,_]]
p=| 2 ’ (23)
{ VA,[—]
Burada; Va: =tyilindaki varlik pazar degeri,
Va1 =t-1 yilindaki varlik pazar degeri,
KP  =tile t-1 yillar1 arasinda dagitilan toplam kér pay1 tutari.

* Hillegeist vd., a.g.e., 5.9, (denklem 20).

% Bharath ve Shumway, a.g.e., 5.9, (denklem 21).

3 Bu formiil daha énceki arastirmalarda kullanilmamus olup ilk defa bu ¢alismada smanmaktadir.
34 Bharath ve Shumway, a.g.e., s.6.

347 Hillegeist vd., a.g.e., s.10.
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Her iki hesaplamada, ortaya c¢ikan deger, rizikosuz faiz orani ile %100
arasindaki degerler arasinda dikkate alinmaktadir. Rizikosuz faiz oraninimn altindaki
degerler rizikosuz faiz oranma esitlenirken, %100’lin lizerinde getiri saglayan pay
senetlerinin o yila ait getirisi 1 olarak kabul edilmektedir. Hillegeist vd. getirinin
hesaplamasinda kullandig1 bu formiil, isletmenin bor¢ ve 6z sermaye yapisinda
degisiklik olmadigim varsaymasindan dolay1 ciddi ¢ekince yaratmaktadir’*®. Bu
nedenden Otiirli, bu c¢aligmada getiri oraninin hesaplanmasinda Bharath ve
Shumway’in izledigi yontem dikkate alimmaktadir®®. Bu yonteme yoneltilen ¢ekince
ise, gelecek icin ge¢mis basarim degerinin kullanilmasinin saglikli olmadigidir. Bu
ylizden, tim pay senetleri i¢cin bir sonraki doneme ait rizikosuz faiz oraninin

hesaplamada kullanildig1 bir model daha sinanmaktadir (BSMgs.¢ ).

Bagimsiz degisken seklinde olan basarisizlik olasilik degerlerinin kullanimi
ayrik riziko modelinin dayandig1 varsayimlarla tutarli olmadig i¢in, olasiliklarin ters
logit fonksiyonu kullanilarak z-skorlara doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu sekilde
muhasebe modelinin hesapladig1 z-skorlar ile karsilastrma yapilmaktadir. Pazar
modeli tarafindan hesaplanan basarisizlik degerleri asagidaki formiil yardimiyla logit

degerlere doniistiiriilmektedir’’:

BSM
— skor,e,, =In| ——2— 24
z BSM (1 “BSM, ] (24)
Burada; z-skorgsm = BSM, Model olasilik degerinin diskriminant analizi

icin z-skor deger karsilig1,

BSM, = BSM Modeline gore basarisizlik 0133111{;135].

Olasiliklar sifira (bire) yaklastik¢a, logit degeri eksi (art1) sonsuza
yaklagmaktadir. Bu derece biiyiilk degerlerin kabul edilerek regresyon analizine

sokulmas1 ¢ok yiiksek standart sapma ve diislik olasilik degerleri sonucuna neden

348 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1543.

349 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1543-1544.
350 Hillegeist vd., a.g.e., s.16.

3! Bakiniz (18) numarali denklem.
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olmaktadir. Bu istatistiksel sorun ile karsilasmamak ic¢in, goézlem sonuglari
<0,000001 olan tim basarisizik olasiliklari  0,000001 (10°) degerine
esitlenmektedir. Ayni sekilde, gozlem sonuclart >0,999999 olan tiim basarisizlik
olasiliklar1  0,999999 (1-10°) degerine esitlenmektedir’>>. Hillegeist vd.,
¢alismalarinda (107, 1-107) degerlerini®>® kullanirken; diger bazi arastirmacilarin
calismalarmda  bu degerler (107, 1-107)** wve (10% 1-10%) olarak
kullanilmaktadir. Bu tez ¢alismasinda dikkate alinan 0,000001 ile 0,999999 alt ve iist
degerlerin kullanilmas: ile elde edilen z-skor degerleri +13.816 araliginda
sinirlandirilmaktadir. Tutarli olunmasi i¢in, muhasebe modelleri tarafindan

hesaplanan z-skor degerlerin de ayni aralik icerisinde olmasina dikkat edilmektedir.

Bu tez arastirmasinda, (18) numarali temel formiil ile stnanan BSM modeli ile

beraber, farkli varsayimlar i¢eren iki model daha hesaplanmaktadir:

BSMpgs : o, ve V, degerlerinin hesaplanmasinda (19) ve (21)

numarali denklemler kullanilmaktadir>.

BSMpgs..¢ : BSMps modelinde, tiim pay senetleri i¢in beklenen getiri
orani, rizikosuz faiz*>’ orami olarak varsayilmaktadir. Ciinkii
gecmise ait getiri oranlarmnin, gelecege doniik beklenen oranlar

olarak kullanilmasimin gergek¢i olmadigi iddia edilebilir.

BSMEg : BSMps modelinde, o, degeri, bu arastirma kapsaminda

gelistirilen (22) numarali denklem kullanilarak

hesaplanmaktadir®*®.

332 Excel calisma dosyasinda ilgili formiil su sekilde yazilabilir (burada 027 hiicresi, (18) numarali
denklemin parantez igerisindeki kismmi ifade etmektedir) =EGER(NORMSDAG(027)>
0,999999;0,999999;EGER(NORMSDAG(027)< 0,000001;0,000001;(YUVARLA(NORMSDAG
(027);6)))).

353 Hillegeist vd., a.g.e., s.21.

334 Reisz ve Perlich, a.g.e.,s.27.

355 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1545.

336 (21) numarali denklem, Bharath ve Shumway (2004) tarafindan gelistirildigi i¢in, BSM modelinin
uzantisi olarak bu arastirmacilarin bas harfleri olan BS kullanilmaktadir.

337 Rizikosuz faiz kelimelerinin bas harfleri olan rf harfleri modeli tanimlamak i¢in kullanilmaktadir.
3% E harfi, bu arastirmanin yazarin1 simgelemektedir.
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4.1.2. Muhasebe Verilerine Dayal Z-Skor Modeli

Yapilan caligmalarda ortaya ¢ikartilan modeller, kullandiklar1 6rneklemlerde
yiiksek tahmin sonuglar1 verirken baska 6rneklem ya da kosullarda istenilen sonucu
verememektedir’’. Altman da bu nedenden, Z-Skor Modeli’ni daha sonra iki defa
gilincelleme geregi duymustur. Ayrica, Altman’in iki denkleminde kullandig:
degiskenlerin pazar bilgisini igermesinden dolay1r bu tez calismasinda Altman’in

modellerinden yararlanilmamaktadir.

Bu tez arastirmasinin amacinin pazar ile muhasebe verilerine dayali farkh
yaklagimlarm karsilastirilmasi olmasindan dolayi, yeni bir model olusturulma ¢abasi
bulunmamaktadir. Dolayis1 ile model (deney grubu) ve 6rneklem (test ya da kontrol
grubu) i¢cin ayr1 ayri veri setine gereksinim yoktur. Arastirma konusu olan tiim
birimlere model uygulanmaktadir. Sistematik yanilgiya neden vermemek i¢in tahmin
giicii i¢in capraz onaylama degerleri dikkate alinmaktadir. Diger bir anlatimla, her
ornek kendisi disindaki veriler tarafindan olusturulan denklem ile smanmaktadir.
Lachenburg ya da diger adiyla U yontemi olarak bilinen Jacknife siirecinde
gozlemlenmis veri setinden her seferinde bir gézlem disarida birakilarak istatistik
takdir edilmekte ve modelin tahmin giicli 6l¢iilmektedir. Bu yonteme ¢aki yontemi

olarak yazinimizda rastlaniimaktadir®.

Muhasebe modelinin bagimsiz degiskenleri, Zmijevski tarafindan belirlenen
ve bu calismanin 3.4.3. numarali bolimiinde belirtilen {i¢ finansal orandir. Bu
oranlarm, isletmenin aktif karliligini, kaldirag oranmi ve likidite durumunu
ozetlemesinden dolayi, basarisizlik tahmininde yiiksek giice sahip olduklar1 deneysel
calismalarda gozlemlenmektedir. Modelde kullanilan finansal oranlar ve bu oranlarin
Ozgiin katsayilar1 bu ¢caliymaya katilmaktadir. Ancak, katsayilar da zaman igerisinde

362

kararhhigmni cesitli nedenlerden®®' dolay1 yitirebilmektedir’®>. Bu nedenle, bu tez

calismasinda muhasebe verilerine dayali ikinci bir model (MUHs) sinanmaktadir. Bu

3%9 Sayilgan ve Coskun, a.g.e., s.111.

360 Aktas, a.g.e., s.90.

%1 Ekonomik politikalardaki degisiklikler, faiz oranlarindaki degismeler, enflasyon, birlesme gibi
nedenler. Bkz. Sayilgan ve Coskun, a.g.e., s.116.

392 Mensah, a.g.e., s.380.
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modelin tek farki, modeldeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin baska ve daha
genis bir veri setine uygulanmasi sonucu giincellenmis olmasidir. 2001 yilindaki
calismasinda Shumway, bu li¢ finansal orani kendi veri setine uygulayarak model
katsayilarini giincellemistir. Zmijevski tarafindan gelistirilen 6zgiin katsayili model
ile Shumway tarafindan katsayilar1 giincellenmis model asagida verilmektedir. Bu
sayede, giincellenmis katsayilarin basarimi da sinanmaktadir. Ozetle (25) ve (26)
numarali denklemlerden elde edilen z-skor degerleri, bu calismada kullanilan

orneklemden tamamiyla bagimsizdirlar.

MUH, =4336+4,513%x, —5,679%*x, —0,004 * x, (25)
MUH ¢ =4,201+4,701*x, —3,106 * x, + 0,119 * x, (26)
Burada; MUHz, = Zmijevski tarafindan 1984 yilinda gelistirilen
muhasebe temelli modelin®® z-skor degeri,
MUHg = Shumway tarafindan 2001 yilinda gelistirilen
muhasebe temelli modelin®®* z-skor degeri,
X = Net Kar / Toplam Varliklar,
X2 = Toplam Bor¢ / Toplam Varliklar,
X3 = Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar.

Bu modellerde hesaplanan z-skor degerleri, lojistik (birikimli) dagilim
fonksiyonu (logit fonksiyonu) yardimu ile olasilik degerlerine doniistiiriilmektedir’®.

Boylece, pazar modeli ile karsilastirma yapilabilmesine olanak saglanmaktadir.

e(z—skor)

Pe-stor) = 1 gtaskary (27)

Burada; D= skor) = Muhasebe modellerine gore hesaplanan z-skor

degerlerinin finansal basarisizlik olasilik degeri,

e = ere sayis1 (2,71828182..).

363 Zmijevski, a.g.e., s.69; Shumway, a.g.e., s.119.
%% Shumway, a.g.e., s.119.
365 Hillegeist vd., a.g.e., s.20.
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4.2. Arastirma Hipotezleri

Her arastirma bir ya da birden ¢ok soruyu yanitlamak durumundadir. Eger
istatistiksel analiz sonucu Hy hipotezi reddedilirse, arastirmacinin ileri siirdiigii tez

367

(sav) olan H, dogrulanmus olmaktadir’®®. Bu calismada asagidaki hipotezler®®’ test

edilmektedir:

HIiPOTEZ 1: Finansal basansizhk tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor Modelleri istatistiksel acidan anlamhdir.

H)™ . Gdzlemlerin tiimii ayn1 ana kitleden gelmektedir. p,=p,.

H 'Y . Ana kitle en az iki farkl1 gruptan olugmaktadir. pi7p,.

Mubhasebe verileri kullanan modellerin, 6rneklemi en az iki farkli (basarili ve
basarisiz) gruba aywrma giiciiniin olup olmadigi smanmaktadir. Diskriminant
analizinde, Wilks’ Lambda istatistigi icin %]1’in altindaki anlamlilik diizeyi elde

edilmesi durumunda, Hy hipotezi reddedilmektedir.

HIiPOTEZ 2: Finansal basanisizhgin tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor Modelin giincellenmis katsayilari, 6zgiin katsayilardan iistiindiir.

Hy" % AUC g, < AUC iy Ve DSOmy < DSO
(Muhasebe modellerinde, tahmin giicli agisindan, 6zgiin katsayilar,
giincellenmis katsayilara esit ya da tistiindiir).

H " 0 AUC ) > AUC ) Ve DSOpugsr ) > DSOpugn )
(Glincellenmis katsayilara dayanan muhasebe modelinin basarimi

daha yiiksektir).

366 Ahmet Hamdi Islamoglu, Bilimsel Arastirma Yéntemleri, 2.b., istanbul: Beta, 2003, 5.81-82.
%7 Hipotez testi ve nasil kurulacag: hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Studenmund, a.g.e., s.112-115.
H, ifadesindeki A harfi ile alternatif (ya da arastirmacinin test ettigi) hipotez belirtilmektedir.
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Burada; AUC|,;, ), MUHs modelinin ROC analizine gére AUC™*® degerini;
AUC > MUHzi modelinin ROC analizine goére AUC degerini; DSOy ),

MUHs modelinin ¢oklu diskriminant analizine gore dogru siniflandirma oranini;

DSO 1, » MUHzi modelinin ¢oklu diskriminant analizine gore dogru smiflandirma

oranin1 gdstermektedir. Gerek ROC analizinde gerekse c¢oklu diskriminant
analizinde, %1’in altindaki anlamlilik diizeyi elde edilmesi durumunda Hy hipotezi

reddedilmektedir.

HIiPOTEZ 3: Finansal basarisizhgin tahmininde pazar verilerine dayah

BSM Modeli istatistiksel acidan anlamhdar.

H>" . Gozlemlerin tiimii ayn1 ana kitleden gelmektedir. p,=p,.

HM . Ana kitle en az iki farkli gruptan olugmaktadir. pi7p,.

Pazar verileri kullanan modellerin 6rneklemi en az iki farkli (basarili ve
basarisiz) gruba aywrma giiciiniin olup olmadigr simanmaktadir. Diskriminant
analizinde, Wilks’ Lambda istatistigi icin %]1’in altindaki anlamlilik diizeyi elde

edilmesi durumunda, Hy hipotezi reddedilmektedir.

HIiPOTEZ 4: Pazar ve muhasebe verilerine dayah modellerin istatistiksel

karsilastirilmasi.

HO . AUC(BSM) < AUC(MUH)
(Muhasebe modellerinin basarimi BSM modellerine esit ya da
istiindiir).

I‘[/4 : AUC(BSM) > AUC(MUH)

(BSM modellerinin basarimi muhasebe modellerinden iistiindiir).

368 jslem karakteristigi (ROC) egrisinin altinda kalan alan. Bu yontem ile ilgili ayrintili agiklama igin
bkz. 4.4.2. bashig.
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Burada; AUCmuny, her iki muhasebe modelinin ROC analizine gore AUC
degerini; AUCswy 1se, her lic BSM modelinin ROC analizine gére AUC degerini
gostermektedir. ROC analizinde, %1’in altindaki anlamlilik diizeyi elde edilmesi

durumunda, Hy hipotezi reddedilmektedir.

HIiPOTEZ 5: Pazar ve muhasebe verilerine dayalh modellerin sunduklar

bilgi iceriklerinin karsilastirilmasi.

HO : CDA(BSM) < CDA(MUH)
(Her iki muhasebe modelinin sundugu bilgi iceriklerinin ekonomik

degeri’®, BSM modellerine esit ya da distiindiir).
I‘I/4 . CDA(BSM) > CDA(MUH)
(BSM modellerinin en az bir ya da birkacinin sundugu bilgi

iceriklerinin ekonomik degeri, muhasebe modellerinden daha

fazladir).

Burada; CDAgswmy, her ii¢ BSM modelinin ¢oklu diskriminant analizine gore
tip 1 hata oranmi; CDAwuny 1se, her iki muhasebe modelinin ¢oklu diskriminant

analizine gore tip 1 hata oranini ifade etmektedir.

4.3. Veri Se¢cimi ve Hazirlanmasi

Veri seciminde verilerin ait oldugu zaman dilimi, verilerin eslemeli olup
olmadigi, smiflandirmanin hangi Olgiitlere gore yapildigi ve verilerin analize
hazirlanma siirecinin agiklanmasi, arastirmanin bilimselligi ve ileride arastirmanin

yenilenmesi ya da gelistirilmesi agisindan 6nemlidir.

3% Modelin tip 1 hata oranmnmn yiikselmesi ile beraber, modelin sundugu ekonomik degerin azaldig:
varsayllmaktadir. Ciinkii tip 1 hatanin maliyeti, tip 2 hatanin maliyetinden daha yiiksektir.
Aragtirmacilar, tip 1 hatanin tip 2 hataya oranmi 100/1’den 2/1 oranma kadar degisen oranlarda
dikkate almaktadirlar. Daha 6nce belirtildigi {izere, Altman bu orani 35/1 olarak hesaplamustir.
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4.3.1. Secilen Verilerin Zaman Ac¢isindan Saptanmasi

Gelistirilen bir modelin ilerideki donemlerde kullanilabilmesi, finansal
oranlarin ve katsayilarmin kararlilik gostermesine baghdir. Makro (biiylime, faiz,
enflasyon, kur, vb. diizeylerindeki degismeler) ve mikro (satinalmalar, birlesmeler
gibi) nedenlerden dolay1 finansal oranlarin 6nemi degismektedir. Her kosulda,
basarisizlik doneminden geriye gidildik¢e yapilan tahmin modellerinin giicii
azalmaktadir. Caligmalarda basarisizligm bir y1l 6ncesine ait tahmin giicleri ytliksek
olurken, iki ve iizeri yillarda tahmin giici hizla diismektedir. Calismalar, statik bir
modele baglanmak yerine, modellerin devamli gézden gecirilerek ulasilan dinamik

modellerle tahmin basarisinin yitkseldigini gostermektedir’’’.

Zaman serisi se¢ciminde Tiirkiye uygulamasina 6zgii sorunlar da ayrica
bulunmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan verilerin arastirilmasinda, yillara yayilan bir
zaman serisinin kullanilmasinin arastrma bulgularma olumsuz katki yaptigi
gozlemlenmistir. Bu da yukaridaki paragrafta one siiriilen savi dogrulamaktadir.
Modelin dinamik olmas1 ve olabildigince giincel verilere dayanmasi esas olmalidir.
Dolayisiyla, 2005 ve 2006 yil1 aralik ayinda sona eren donemlere ait finansal tablolar
ve bu donemlere ait verilerin kullanilmasi gereksinimi dogmustur. Bu se¢imi

giiclendiren Tiirkiye uygulamasima 6zgii diger nedenler ise asagida belirtilmektedir:

1- 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik sarsinti1 sonucunda gerek
finansal tablolarda gerekse pazar fiyatlarinda asir1 oynaklik olmustur.
Dolayisiyla, bu tarihten daha eskiye gidilmesinin model sonuglarina

olumsuz etki etmesinden dolay1 bir yarar1 bulunmamaktadir.

2- Tiirkiye’de 6zellikle 2000’11 yillarda muhasebe raporlama standartlarinda
sirekli degisiklik olmasindan dolayi, gec¢mis yillarla karsilagtirma
yapilmast yaniltici olmaktadir. Gegmis yillarda finansal tablolarin

diizenlenmesinde bugiin artik uygulamadan kalkan yontemler (yeniden

370 Cybinski, a.g.e., 5.32.

120



degerleme fonu, finansman fonu gibi) ile degisen (amortisman siireleri’’’
gibi) uygulamalar bulunmaktadir. 01.01.2005’ten sonra diizenlenen
finansal tablolar ile bu ge¢misteki uygulamalar arasinda biiyiik fark

bulunmaktadir ve karsilastirilmasi saglikli degildir.

SPK, 2003 yilinda yayimladig: teblige gore, 2003 yil1 istege bagli olmak
iizere, UFRS’na uygun raporlama yapilmasmi belirtmistir. Isletmeler,
2004 yil icin enflasyon diizeltmesi®’* yapmuslardir. SPK, 17 Mart 2005
tarithinde birdenbire aldigi bir kararla, 01.01.2005 tarihinden itibaren

enflasyon diizeltmesi yapilmasina gerek olmadigini belirtmistir.

Rizikosuz faiz oraninin  kullanilmasina ¢alismada  gereksinim
duyulmaktadir. Ancak, 2001 Subat aymna kadar emekleyen kur bandi
uygulamasi varken faizler son derece oynakti ve bu caligma igin temel
almmabilecek tutarli bir rizikosuz faiz orani1 bulunmamaktaydi. Yasanan
kriz sonrasinda ise, dalgali kur politikasina ge¢ilmesine karsin o ddnemde
siiren yiiksek faiz oranlari, pazar verilerine dayali yaklasim modelinin
degerlemesinde ciddi yanilmalara yol ag¢maktadir. Ciinkii, neredeyse
hicbir pay senedinin getiri orani, o donemlerdeki yiiksek rizikosuz faiz
artis oranini yakalayamamaktadir. Ancak, 2005’ten itibaren rizikosuz faiz
oranmnin %20’nin altina inmesi ile hesaplamalar daha saglikli bir temele

dayanmaktadir.

371 1980°1i yillardan beri amortismana tabi olan ¢ogu iktisadi kiymet i¢in uygulanan 4 ya da 5 yillik
amortisman siiresi uygulamasi terk edilerek 01.01.2004 tarihinden sonra yararli 6miir uygulamasina
gecilmistir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. 333, 339 ve 365 numaralit VUK genel tebligleri.

72 SPK tebligine gore, son 36 aylik birikimli enflasyonun %100 ve son 12 aylik enflasyonun %10 ve
iizerinde olmasi, iilkede yiiksek enflasyon oldugunu ve finansal tablolarda enflasyon diizeltmesi
yapilmasini gerektirmektedir.
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4.3.2. Verilerde Basanisizhk Olgiitiiniin Belirlenmesi

Yazin incelendiginde, basarisiz isletmelerin se¢iminde farkli Glgiitlerden

yararlanildig1 gériilmektedir’”

. Bu olgiitlerden sik kullanilanlar ve yakin tarihli

arastirmalarda kullanilan 6l¢iitler Tablo 4.1°de sunulmaktadir.

Tablo 4.1: Arastirmacilar ve Basansizhik Olciitleri

Beaver (1966).

Borglarin  faizini 6deyememesi, banka

hesabinin negatife donmesi, iflas ilani.

Altman (1968), Taffler (1983),
Deakin (1972), Blum (1974),
Doumpos ve Zopounidis (1999).

Isletmenin iflas basvurusunda bulunmast.

Deakin (1972).

Isletmenin iflas etmesi, alacaklilarin istemi
ile tasfiye edilmesi.

Blum (1974).

Vadesinde bor¢larini
alacaklilar  ile  borglarin
konusunda acik anlagma yapma.

0deyememe,
azaltilmasi

Gilbert, Menon ve Schwartz (1990),
Sayilgan ve Coskun (2007).

Ug il birikimli karin negatif olmas.

Doumpos ve Zopounidis (1999).

Vadesi gelen 6demelerin yapilamamasi.

Tirapat ve Nittayagasetwat (1999),

Yeniden yapilanmaya gidilmesi.

Platt ve Platt (2002).
Platt ve Platt (2002). Kar pay1 6demelerinin azalmasi.
Jones ve Hensher (2004). Yetersiz ¢alisma sermayesinden dolayi

sermaye artirmina gidilmesi, bor¢ ddeme
kapasitesini arttirmak amaciyla borglarin

kredi odemelerinde

yapilandirilmasi,
0deyememe durumuna diigiilmesi

Kaynak: Gordon V. Karels ve Arun J. Prakash, “Multivariate Normality and Forecasting
of Business Bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 14, No. 4 (Winter
1987), 5.576; Richard Taffler, “The Assessment of Company Solvency and Performance Using a
Statistical Model”, Accounting and Business Research, Vol. 13, No. 52 (1983), s.296; Lisa R.
Gilbert, Krishnagopal Menon ve Kenneth B. Schwartz, “Predicting Bankruptcy for Firms in
Financial Distress”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 17, No. 1 (Spring 1990),
s.163; Giliven Sayilgan ve Ender Coskun, “Finansal Basarisizligin Tahmininde Sektére Gore
Diizeltilmis Oranlarin Kullanilmasi”, 11.Ulusal Finans Sempozyumu Tebligleri, Zonguldak:
Zonguldak Karaelmas Universitesi, 17.10.2007, s.120; Michael Doumpos ve Constantin
Zopounidis, “Business Failure Prediction Using the UTADIS Multicriteria Analysis Method”,
Journal of Operational Research Society, Vol. 50, No. 11 (November 1999), s.1141; Sunti
Tirapat ve Aekkachai Nittayagasetwat, “An Investigation of Thai Listed Firms’ Financial Distress
Using Macro and Micro Variables”, Multinational Finance Journal, Vol. 3, No. 2 (June 1999),
s.108; Harlan D. Platt ve Marjorie B. Platt, “Predicting Corporate Financial Distress: Reflections
on Choice-Based Sample Bias”, Journal of Economics and Finance, Vol. 26, No. 2 (Summer
2002), s.187; Stewart Jones ve David A. Hensher, “Predictig Firm Financial Distress: A Mixed
Logit Model”, The Accounting Review, Vol. 79, No. 4 (October 2004), s.1020.

3 Gordon V. Karels ve Arun J. Prakash, “Multivariate Normality and Forecasting of Business
Bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 14, No. 4 (Winter 1987), s.576.
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Uygulamaya sadece iflas siirecine girmis isletmeleri almak, c¢aligmanin
kapsamim1 daraltmaktadir. Ayrica, bu arastirmanin finansal denge basligi altindaki
bolimiinde aciklandig1 iizere, isletme basarisizligr karlilhik ve kar ile ilintilidir.
Dolayisiyla, basarisizlik Olgiitii olarak Gilbert, Menon ve Schwartz’in kullandigi

374 dikkate alinmaktadir:

Olctt
e Son ii¢ yildaki birikimli kdrin negatif olmasi (6rnegin, 2005 yilina ait
verilerin kullanildig bir isletme igin: 2004, 2005 ve 2006 yillarina ait

birikimli net karin negatif olmas1 durumunda basarisizlik yil1 2006 olarak

saptanmaktadir).

Kar olgiitiiniin disinda, asagida belirtilen durumlar da bu arastirma
kapsaminda, isletmenin basarisiz olarak degerlendirilmesinde bir 0Olgiit olarak

kullanilmaktadir:

e Isletmenin, IMKB’de islem sirasinin kalic1 olarak kapatilmast,

e lsletme 6z sermayesinin negatif olmasr®”,

e lsletmenin, IMKB Gozalt1 pazarma almmasi (Gozalt1 pazarma almma
nedeni arastirilarak, bu pazarda bir yili asan siirede kalan isletmeler

basarisiz olarak kabul edilmistir).

Secilen Olgiitlerden herhangi bir tanesinin meydana gelmesi, isletmenin

basarisiz olarak degerlendirilmesi i¢in yeterli olmaktadir.

Gilbert, Menon ve Schwartz’in®’® belirttigi gibi, basarisizlik Olgiitiiniin, ¢
yildaki birikimli karin negatif olarak tanimlanmasmin getirdigi en belirgin yarar,
gliclii isletmelerin basarisiz isletmelerden ayristirilmasidir. Ancak, yine Gilbert,

Menon ve Schwartz’in gozlemledigi iizere, belli bir yilda meydana gelebilecek

374 Gilbert, Menon ve Schwartz, a.g.e., s.163.
373 sletme verilerinin kullanildig1 yila ait 6z sermaye degerinin negatif olmas.
376 Gilbert, Menon ve Schwartz, a.g.e., s.163.
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olagantistii zarar (vergi cezasi, konsolidasyon zarar1 gibi), diger iki yilda elde edilen
kardan fazla olabilmektedir. Tam tersi bir durum da s6z konusudur: Bir yilda
meydana gelecek olaganiistii bir kar (finansal tablolar1 etkileyecek biiytikliikte kur
farki geliri ya da vade farki geliri gibi), diger iki yildaki zarardan fazla
olabilmektedir. Bu olaganiistii durumlar, meydana geldikleri yila 6zgii olmakta ve ne
o yilin Oncesinde ne de o yilin sonrasinda devamlilik gdstermemektedirler. Bu
duruma uyan, Ersu (2007), Gerel (2006 ve 2007) ve Sonme (2006 ve 2007) kodlu
isletmeler, ii¢ yillik birikimli karlar1 negatif olmalarina karsin basarili olarak
degerlendirilmistir. Ayn1 sekilde, kendilerine 6zgii nedenlerden dolayi, ti¢ yillik
birikimli karlar1 pozitif olan Knfrt (2007), Skplc (2007) ve Yatas (2006 ve 2007)

kodlu isletmeler, arastirmada basarisiz olarak degerlendirilmistir.

4.3.3. Orneklemde Eslestirme Sorunu

Deneysel ¢aligsmalarda, basarili ve basarisiz isletme sayisinin esit olmasi ve
bu iki gruba ayrilmis isletmelerin belli 6zelliklerine gore eslesmis olarak analize
sokulmasi, eslemeli Srneklem kullamldigim1  gostermektedir.  Yazindaki®’’
calismalarda, eslestirilmis 6rnekleme tasariminin kullanilmasinin iki genel gerekgesi
bulunmaktadir. Bunlar, homojen grup olusturmasi ve yanli olarak basarisiz
isletmelerin daha yiiksek hata orani ile tahmin edilmesine yol agmasindan dolay1

maliyet {istiinliigii bulunmasidir. Sakincalar1 ise asagidaki gibi 6zetlenmektedir’’®:

e Eslestirme yonteminde 6rnekler rassal olarak se¢ilmediginden genelleme
yapilmasina olanak vermemektedir.

e Eslestirme Olgiitiiniin denetimine olanak vermemektedir.

e FEslestirme yontemiyle kontrol edilen degiskenler ayni zamanda
basarisizligin belirlenmesinde bagimsiz degisken olmalar1 durumunda i
gecerlilik etkilenmektedir.

e Eslestirilmis Orneklem yOnteminin tahmin giiclinii arttirdigi yoniinde

kabul gormiis bir goriis birligi bulunmamaktadir.

377 @ktas, a.g.e., s.83-84.
378 Ozding, a.g.e., s.34-36.
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e KEslestirme 0Oznel Olgiitlere dayanabilece§inden dolayr modelin

giivenilirligi sorgulanmaktadir.

9 0

Beaver'’, Altman® gibi arastirmacilar, ilk ¢aligmalarinda eslestirmeli
orneklem kullanmalarina karsin daha sonralari eslestirilmemis ornekleme yOontemi
kullanmaya yénelmislerdir38]. Bu tez c¢alismasinda basarisizlik olasiligmmin
arastirilmasi ve pazar modelinde eslestirme yapilmasina gerek olmamasindan dolay1
eslestirme yapilmamaktadir. Arastrma i¢in segilen sektorlere ait tiim isletmeler

ayrim yapilmadan 6rnekleme katilmaktadir.

4.3.4. Verilerin Hazirlanmasi

Pazar verilerine dayali BSM modelinin hesaplanmasinda gerekli olan bilgiler,

dalgalanma derecesi ve rizikosuz faiz orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

4.3.4.1. Dalgalanma Derecesinin Hesaplanmasi

Pazar verisine dayali modelin 6z sermaye dalgalanma derecesinin, o,

hesaplanmasmin nasil yapildiginin aciklanmasinda yarar bulunmaktadir. BSM
modeli i¢cin dngdriilerde kullanilmak iizere gézlemlenen aylik dalgalanma derecesi,
0z sermaye pazar degerinin (toplam pay senedi sayisi ile pay senedinin IMKB ay
sonu kapanis degeri ¢arpimi) logaritmik getiri verilerinin standart sapmasi olarak

tanimlanmaktadir.

379 Beaver, a.g.e., s.75.
380 Altman, “Financial Ratios, ...”, 5.599.
¥ Bkz.:

- William H. Beaver, Maureeen F. McNichols ve Jung-Wu Rhie, “Have Financial Statements
Become Less Informative: Evidence from the Ability of Financial Ratios to Predict
Bankruptcy”, Review of Accounting Studies, Vol. 10, No. 1 (2005), s.98.

- Edward I. Altman vd., “Corporate Financial Distress Diagnoss in China”, working paper,
Stern School of Business, New York University, 2006, s.18.
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Aylik logaritmik getiri serisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir’®:

Ry,t = lH(Sy,t /Sy,t—]) (28)

Burada; Ry: = bir dnceki aym son iglem giiniine gore hesaplanmis
logaritmik getiri,
Sy: =y yilnin t aymdaki son is giiniine ait hesaplanan 6z sermaye
pazar degeri.

Oz sermayenin standart sapmast ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir®’:

o, \/(n I)Z( )’ (29)

Burada; o, = Oz sermayenin y yilina ait standart sapmast,
#, =y yilnaait ayhk logaritmik getirilerin aritmetik ortalamasi,
n = (G0Ozlem sayis1 olup bir yildaki 12 aydir.

Aylik dalgalanma dereceleri gozlemlendigi icin, yukarida hesaplanan,

varli§in standart sapmasinin V12 ile carpimi  sonucunda varhigin yilliga

dontstiiriilmiis dalgalanma derecesi elde edilmektedir. Bu deger BSM modelinde

kullanilmaktadir.
o, =0, 12 (30)
Burada; o, = Oz sermayenin y yilina ait dalgalanma derecesi.

382 Fettahoglu, Menkul ..., s.67.
3% Fettahoglu, Menkul ..., s.75-77.
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4.3.4.2. Rizikosuz Faiz Oranm

Devlet, ¢ikardig1 hazine bonosunu ve tahvili mutlaka d6deyeceginden dolayi,
bu menkul degerlerden beklenen getiri rizikosuz faiz orant olarak

384

tanimlanmaktadir™™”. Diger bir bakis acisiyla, devlet ve 6zel sektor tarafindan

cikarilan ve ayni kosullara sahip bor¢clanma menkul degerleri arasindan devlete ait

385

olanlar tahvil yatirimcilar: tarafindan tercih edilmektedir™". Ayrica, devletin 6deme

yapmak i¢in gerektiginde para basma olanagi bulunmaktadir. Rizikosuz varlik kisa

vade icin hazine bonosu, uzun vade i¢in de devlet tahvili faiz oranidir®™

. Yatmrimci,
riziko agisindan, tiim Ozellikleri ayn1 olan iki menkul degerden vadesi kisa olani
tercih ettiginden dolayi, hazine bonosunun rizikosu devlet tahvilinden daha diisiik
olarak degerlendirilmektedir. ABD’nin kisa vadeli hazine bonosu, Amerikan dolar1

387 Ancak bu faiz orami da

icin rizikosuz faiz oranina referans olarak gosterilmektedir
enflasyondan dolay1 belirli bir riziko icermektedir. Dolayisiyla gergek rizikosuz faiz
orani, sadece enflasyonun sifir oldugu bir ortamda s6z konusu olmaktadir ve boyle
bir ortam varsayimsaldir. Yazinda, enflasyon etkisinin dikkate alinmadigi rizikosuz
faiz oran1 nominal faiz oranit olarak adlandirilmakta ve enflasyon etkisinin
hesaplandig1 rizikosuz faiz orani ise, gergek (reel) rizikosuz faiz orani olarak
adlandirilmaktadir. Bu nedenle, uygulamalarda dikkate alinan nominal rizikosuz faiz

orani, kisa vadeli hazine bonosu olup gercek rizikosuz faiz orani degildir.

Tiirkiye’deki uygulamalarda da, ilke olarak TFRS uzun donemli rizikosuz
faiz oran1 olarak devlet tahvillerinin getirisini kabul etmektedir. TMS 36 ve TMS

39°da, rizikosuz faiz orani, genellikle, devlet tahvillerinin gozlenebilen fiyatlarindan

3 Ozdemir Akmut, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu, 1989, s.46.

385 Ercan ve Ban, a.g.e., s.102.

38 Ercan ve Ban, a.g.e., s.182.

7 Scott Besley ve Eugene F.Brigham, Essentials of Managerial Finance, 12" ed., Chicago: The
Dryden Press, 2000, s.51.
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elde edildigi belirtilmektedir’®®. Ancak bazi caismalarda, TKYD®’ endekslerinin de

rizikosuz faiz oran1 olarak kullanildig1 goriilmektedir™®’.

Bu tez calismasinda kullanilan rizikosuz faiz orani, ilgili tahmin yilinin bagina
denk gelen ve Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen iskontolu
menkul degerlerin bir yillik agirhikli ortalama faiz oramidir. Ilgili yillara ait degerler

Tablo 4.2°de verilmektedir.

Tablo 4.2: Hazine Bor¢clanmasinin Agirhikh Ortalama Faiz Oram

2005 Y1h icin Hesaplama 2006 Y1l icin Hesaplama
Agirlikli Ortalama Agirlikli Ortalama
il AY Yillik Faiz il AY Yillik Faiz
2004 |Aralik 23,12 2005 [Aralik 14,20
2005 |[Ocak 19,43 2006 |Ocak 14,02
Ortalama 21,28 Ortalama 14,11

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/stat/icborcistatistikleri.htm adresinden derlemistir
(10.02.2008).

BSM modellerinin hesaplanmasinda kullanilan rizikosuz faiz orani ile ilgili,
31.12.2005 tarihi itibar1 ile hesaplanan veriler i¢in %21,28 ve 31.12.2006 tarihi

itibar1 ile hesaplanan veriler i¢in %14,11 orani dikkate alinmaktadir.

4.3.5. Veri Seti

Arastirma Orneklemi sanayi sektorli pay senetlerini kapsamaktadir. Banka ve
finans kurumlari, sigorta, holding ve hizmet gibi sektorler, sanayi sektorlerinden
farkli bir yapiya sahip olmasindan dolay1 bu sektorler, ana kitlenin homojen yapisini

bozmamasi i¢in Ornekleme alimmamistir. Ayrica, otel ve lokanta sektorii gibi

388 Ali Atilla Perek, “TFRS Hiikiimlerine Gére Risksiz Faiz Orani ve Tiirkiye I¢in Bir Oneri”, Mali
Coziim, ISMMMO Yaym Organi, S. 86 (Mart-Nisan 2008), s.89.

¥ KYD: Tiirkiye Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi. Bkz. www.kyd.org.tr.

30 Suat Teker, Emre Karakurum ve Osman Tav, “Yatirim Fonlarmm Risk Odakli Performans
Degerlemesi”, Dogus Universitesi Dergisi, C. 9, S. 1 (2008), s.100.
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mevsimsel etkilerin rol oynadigy; enerji®’' (elektrik, gaz, su) sektorii gibi devlet

diizenlemesinin bulundugu sektorler de ¢alismaya katilmamistir. Secilen sektorler

asagidadir:

e Gida, i¢ki ve Tiitiin Sanayi,

e Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri,

e Kagit, Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn ile Orman Uriinleri,

e Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri,

e Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi,

e Metal Ana Sanayi,

e Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimu.

Sektorlere gore basarili, basarisiz ve toplam igletme sayis1 Tablo 4.3 dedir:

Tablo 4.3: Basarisiz isletme Sayisi ve Sektorel Dagilini (isletme-Yil)

Sektore Gore| Basarisiz
. Toplam Basarisiz .
Sektor isletme Sayisi| isletme Sayisi| , B25211S!2 Istetme

d yisuis y Isletme %si | Frekans %si
Gida, I¢ki ve Tiitiin Sanayi 49 29 59 31
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 58 30 52 32
Kagit, Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin
ile Orman Uriinleri 32 10 31 11
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik
Uriinleri 44 9 20 10
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 48 3 6 3
Metal Ana Sanayi 26 3 12 3
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 51 9 18 10
Toplam 308 93 30 100

Tablo 4.3’den anlasildig1 iizere, toplam basarisiz isletmelerin %63’ gida ve

dokuma (tekstil) sektorlerindeki basarisiz isletmelerden olusmaktadir. Yillara gore

392

basarisiz isletme dagilimi ise dengelidir™~.

! Tiirkiye’de, EPDK (Enerji Piyasast Diizenleme Kurulu), enerji sektoriindeki isletmelerin perakende

satis tarifelerini belirlemektedir.

922005 yilinda 47 ve 2006 yilinda 46 olmak iizere toplam 93 isletme basarisiz olarak saptanmustir.
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4.4. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi

Bu tez arastirmasinda elde edilen istatistiksel sonuglar ve bu sonuglarin

degerlendirilmesi asagidadir.

4.4.1. Iistatistiksel Ozetler

Ug¢ BSM modeli ve iki muhasebe modeli olmak iizere toplam bes modele ait
finansal basarisizlik olasilig1 ortalamalar1 Tablo 4.4’de sunulmaktadir. BSM
modellerindeki olasilik degerleri, (18) numarali denklemin sonuglarindan
olusmaktadir. Muhasebe modellerine ait olasilik degerleri ise, pazar modellerine
esdeger olmasi i¢in, her isletmeye ait z-skorun, (27) numarali denklem ile belirtilen
birikimli logit fonksiyonu tarafindan olasilik degerlerine doniistiiriilmesi ile

hesaplanmistir.

Tablo 4.4: Modellere Gore Finansal Basarisizhik Olasihklar: (%)

FBO Ortalamalart (%

Model* Hepsi** Basarisiz*** ! Basarili
BSMgg 1,23 3,47 0,26
BSMgg_¢ 1,51 3,93 0,46
BSMg 4,49 11,51 1,45
MUHy,, 20,78 43,95 10,75
MUHg 8,29 19,51 3,44

*Tlim isletmelerin 5 ayr1 modele gore FBO degerleri Ek 4'de sunulmaktadir.
**Hesaplanan 308 isletmenin modellere gére FBO aritmetik ortalamasi.
***Bagarisiz olarak saptanan 93 isletmenin FBO aritmetik ortalamasi.
Tabloda % olarak belirtilen degerlerin, 0'dan uzaklagsmasi, isletmenin finansal
basarisizlik olasiliginin arttigini géstermektedir.

Tablo 4.4 incelendiginde, basarisiz olarak tanimlanan isletmelerin
ortalamalar1 ile basarili isletmelerin ortalamalar1 arasmmda belirgin  fark
bulunmaktadir. Hillegeist vd.””>, FBO ortalamalarini, hepsi siitununa gore, BSM

modeli i¢in %5,8 ve muhasebe modeli igin %13,70 olarak hesaplamaktadur. Ilerleyen

393 Hillegeist vd., a.g.e., s.16.

130



yillarda yapilan baska bir ¢alismada®®* ise, BSM modelleri igin %0,96 ile %2,12 ve
muhasebe modeli i¢in %26,33 olarak bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasi orneklem
sayisinin FBO ortalama yiizdesi ise %30 (93/308) olarak hesaplanmaktadir.
Orneklem ile modellerin ortalamalarmin farkli olmasi diger arastirmacilarin

calismalarinda da saptanmaktad1r3 9

. Ancak, bu konu, modellerin tahmin giicii ya da
sagladig1 bilgi iceriginin eksik olmast sonucunu dogurmamaktadir. Ciinkii
orneklemin aritmetik basarisizlik olasiligi olan %30 ile modellerin hesapladig1 ve
Tablo 4.4’de sunulan olasiliklarin kendi i¢lerinde degerlendirilmeleri daha akillica

bir yaklagimdir.

Pearson parametrik ve Spearman parametrik olmayan korelasyon®”® degerleri
Tablo 4.5’de verilmektedir. Kdsegenin altinda kalan degerler Pearson korelasyon
degerlerini, kosegenin iistiinde kalan degerler Spearman korelasyon degerlerini
gostermektedir. Toplam bes model ve durum degiskeni goriilmektedir. Durum
degiskeni kukla degiskeni ifade etmekte olup basarisiz isletmeler i¢in 1 ve basarili
isletmeler i¢cin 0 degerini vermektedir. Muhasebe modellerinde elde edilen z-skorlar,
(27) numarali denklem ile olasilik degerlerine ¢evrilmistir. Tiim degiskenlerin

korelasyonlar1 ayni (art1)) yonde ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

bulunmaktadir.
Tablo 4.5: Korelasyon Matrisi

Degisken Durum BSMgg BSMgg..¢ BSMg MUHz, MUHg
Durum 0,507 0,492 0,534 0,611 0,651
BSMgg 0,409 0,895 0,973 0,678 0,675
BSMgs.¢ 0,405 0,945 0,925 0,731 0,724
BSMg 0,495 0,938 0,908 0,760 0,759
MUH,,, 0,621 0,492 0,511 0,630 0,989
MUHg 0,493 0,482 0,472 0,584 0,868

Biitiin korelasyonlar 0,01 diizeyinde anlamlidir (¢ift yonlii test).
Kosegenin altinda kalan degerler Pearson parametrik korelasyon degerleridir.
Kosegenin iistliinde kalan degerler Spearman parametrik olmayan korelasyon degerleridir.

394 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1546.

395 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1546.

3% Korelasyon degerlerinin hesaplanmasi hakkinda bilgi i¢in bkz. Kazim Ozdamar, Modern Bilimsel
Arastirma Yontemleri, 1.b., Eskisehir: Kaan Kitabevi, Eyliil 2003, s.97.
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Tablo 4.5’de, beklendigi iizere, BSM ve muhasebe modelleri kendi aralarinda
yiiksek korelasyon gostermektedirler. Pazar modelleri arasinda, BSMpg ile BSMg
modelleri kendi aralarinda yiiksek diizeyde art1 yonde ve ¢ok anlamli korelasyon
degerleri sergilemektedirler. Varlik dalgalanma derecesi hesabinda farkli bir
yaklagim kullanmakla beraber, modellerin elde ettigi sonuclarin birbirine yakin
olduklar1 anlasilmaktadir. BSM modellerinin aralarindaki korelasyon farklari,
modellerin basarisizligin farkli yanlarmi saptadiklarina isaret etmektedir. Daha 6nce
aciklandig1 iizere, muhasebe modellerinin dikkate almadigi dalgalanma derecesi

hesab1, pazar modellerinde ¢gok 6nemli bir yer tutmaktadir.

Tablo 4.5’e gore, BSM modelleri ile durum degiskeni arasinda zayif diizeyde
art1 yonde ve anlamli bir iligki elde edilmistir. MUH modelleri ile durum degiskeni

arasinda ise, orta diizeyde art1 yonde ve anlamli bir iligki elde edilmistir.

BSM formiiliinde, dalgalanma derecesi hem payda hem de paydada
bulundugu i¢in hesaplamada ¢ok 6nemli bir degiskendir. Modellerde hesaplanan ii¢
ayrt varlik dalgalanma derecesi ile 6z varlik dalgalanma derecesinin Pearson

parametrik korelasyon degerleri Tablo 4.6’da verilmektedir.

Tablo 4.6: Varlik Dalgalanma Derecesi Korelasyon Matrisi

Dalgalanma Derecesi Oz sermaye BSMgg BSMg
Oz sermaye
BSMp; 0,817
BSM,. 0,997 0,860

Tim korelasyonlar 0,01 diizeyinde anlamlidir (gift yonli test).

Tablo 4.6’dan anlasildig: izere, tiim korelasyonlar ayni yonde ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde cift yonlii olarak anlamlhidir. Bir sonraki bolimdeki deneysel
bulgular 151831nda, BSM formiiliinde bulunan varlik dalgalanma derecesinin, 6z
sermaye dalgalanma derecesine yakin degerleri, dogru smiflandrma giiciinii

arttirdig1 gozlemlenmektedir.
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4.4.2. Modellerin Basarimlarinin Karsilastirilmasi

Tiirkiye’de arastirmacilar, farkli finansal basarisizlik yOntemlerinin
sonuglarinin  birbirleriyle karsilastirilmasinda  genellikle yOntemlerin  dogru
simiflandirma oranmna®’ ya da hata oranlarma®® bakmaktadirlar. Ancak sadece
sonuglara bakilarak yapilan karsilastirma matematiksel bir boyut olup istatistiksel bir
ozellik tasimamaktadir. Ayrica, dogru siniflandirma oraninin, 6nsel olasiliklara ve
saptanan kritik degere baglh olmasr®”’, modellerin sadece DSO yiizdelerine bakarak
yapilan karsilastirmalarda yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle, bu arastirmada,
yontemler sadece sonuglari’®™ ile degil, yontemde kullanilan tiim verilerin
karsilagtirilmas: i¢in islem karakteristigi (ROC) egrisi adli yeni bir yOnteme

basvurulmaktadir®®’.

ROC egrisi ozellikle tip alaninda cesitli tedavi ve tan1 yontemlerinin

etkinliklerinin smanmasi amaciyla yogun bir sekilde kullanilmaktadir*®.

Tan1
testlerinin ayiricilik giicii, islem karakteristigi egrisinin altinda kalan alan yardimiyla

degerlendirilmektedir.

ROC kisaltmasi bir radar terimi olan ve dogru radyo sinyallerini giiriiltiiden
ayirt etmeye yarayan Receiver Operating Characteristic’ten gelmektedir. Bu yontem

ile asagidaki yararlar saglanmaktadir*®’:

e Testin ayirt etme giicii belirlenmektedir.
e (esitli testlerin etkinlikleri kargilastirilmaktadir.

e Uygun pozitiflik esigi belirlenmektedir.

397 Bkz. Aktas, Doganay ve Yildiz, a.g.e., 5.22; Sayilgan ve Coskun, a.g.e., s.125.

% Bkz. Melike E. Bildirici ve Mehmet Salman, “Tiirkiye’de Odeyememe Riski: Ekonometrik
Yaklasim”, IMKB Dergisi, C. 8, S. 32 (Nisan 2006), s.29.

399 Onsel olasilik ve kritik deger kavramlart igin bkz. 3.4.2.1. Smiflandirma Matrisi.

490 By karsilastirma Tablo 4.8’de yapilmaktadir. Modellerin ROC yéntemine gore karsilastirmasi ise
Tablo 4.7°de sunulmaktadir. Dikkat edildiginde, BSM modellerinin basarim siralamast ROC
yonteminde farkli bulunmaktadir.

1 By yontem SPSS uygulamasinda bulunmaktadir.

42 yasemin Geng, “Tan1 Testi Calismalarinda Metodolojik Standartlarn Kullanilmasi”, Ankara
Universitesi Tip Fakiiltesi Mecmuasi, C. 56, S. 4 (2003), 5.259.

3 Feza Ugurman ve M.Bahadir Berktas, “Tipta Tan1 Testleri ve Risk Degerlendirilmelerinde
Kullanilan Temel Kavramlar”, Akciger Arsivi, No. 4 (2003), s.237.
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e Laboratuvar sonuglarinin kalitesi izlenmektedir.
e Uygulayicinin gelisimi izlenmektedir.
e Farkli uygulayicilarin  etkinliklerinin  karsilastirilmasina  olanak

saglanmaktadir.

Islem karakteristigi egrisi, koordinat sisteminin ordinatina duyarlilik (testin
gercek hastalar -basarisiz isletmeler- igerisinden hastalar1 —basarisizlari- bulma
yetenegi; Ingilizce, sensitivity) ve apsisine ise se¢icilik (ger¢ek saglamlar —basarili
isletmeler- icinden testin hatali olarak hasta —basarisiz- dedigi olgular; Ingilizce,
specificity) konularak ¢izilmektedir. Tan1 testi ne kadar 1iy1 ise, egri o kadar yukariya
ve sola dogru kaymaktadir. Boyle bir egri ¢izildikten sonra, egrinin altinda kalan alan
hesaplanmaktadir. Sekil 4.1°de, A’da miitkemmel bir bagarim gdsteren bir ROC egrisi
bulunmaktadir. Bu egrinin altindaki AUC alanmnin degeri 1°dir. Sekil 4.1 B’de ise
kotli basarim gosteren bir ROC egrisi gozlemlenmektedir. 45 derecelik bu egri
referans ¢izgisi olarak da adlandirilmaktadir. Bu ¢izginin altindaki alanin degeri 0,5

olup bir ayrim bilgisi vermemektedir.

DU ARLILIE
DU ARLILIE

A 1- SEGICILIK B 1- SECICILIK

Sekil 4.1: Miikemmel (A) ve Kotii Basarim (B) Gosteren iki ROC Egrisi

Kaynak: Feza Ugurman ve M.Bahadir Berktas, “Tipta Tan1 Testleri ve Risk Degerlendirilmelerinde
Kullanilan Temel Kavramlar”, Akciger Arsivi, No. 4 (2003), s.237.

Islem karakteristigi egrisinin altinda kalan alanin degeri ne kadar biiyiik ise,
tani testi o kadar iyi bir ayrim yetenegine sahiptir. Ornegin 0.975 ve iizerindeki AUC

494 iki farkh teste ait AUC degerleri arasindaki

degerleri, miikemmel sayilmaktadir
fark istatistiksel olarak anlamli ise AUC’s1 biiyiik olan test daha fazla ayrim giiciine

sahip olmaktadir.

494 Ugurman ve Berktas, a.g.e., 5.237.
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Finans yazmninda; ROC egrisi, krediye yarasirlilik incelemelerinde
kullanilmaktadir. Sobehart, Keenan ve Stein® ¢esitli derecelendirme yontemlerinin
gecerliliklerinin onaylanmasinda ROC egrisinin nasil yardime1 oldugunu ayrintili bir
sekilde aciklamaktadir. Sobehart ve Keenan*", bankalarm i¢sel kredi derecelendirme
modellerinde, ROC egrisinin kullanimi sonucunda egrinin altinda kalan alanin
modelin kalitesinin gostergesi oldugu sonucuna varmaktadir. Dogruluk orani, testin
hasta ve saglam ya da basarisiz ve basarili olarak toplam tanmi oranidir. Engelmann
vd.*" ROC egrisinin altinda kalan alanin dogrusal olarak degistirilmesi ile dogruluk

orani elde edilecegini asagidaki denklemde gostermektedir:
Dogruluk Orani = 2*(Roc Egrisinin altindaki Alan — 0,50) (31)

Calismada smanan bes modele ait islem karakteristigi egrilerinin SPSS

programu ile elde edilen grafigi Sekil 4.2°de gosterilmektedir.

45 derecelik agiyla cizilen ¢izgi referans ¢izgisi olup, tiim modellerin bu
¢izginin istiinde olmasi, modellerin ayrim giicliniin var oldugunu gdstermektedir.
Sekil 4.2°e gore, en solda ve yukarida olan ilk iki model, muhasebe verilerine dayali
olusturulan modellerdir (MUHs ve MUHz, modelleri). BSM modellerinin ayrim

giicii, muhasebe modellerinden diisiik oldugu sekilden gozlemlenmektedir.

495 Jorge Sobehart, Sean Keenan ve Roger Stein, “Benchmarking Quantitative Default Risk Models: A
Validation Methodology”, Algo Research Quarterly, Vol. 4, No. 1/2 (March/April 2001), s.64-66.
% Jorge Sobehart ve Sean Keenan, “Measuring Default Accuracy”, Risk, Credit Risk Special Report
(March 2001), s.31-33.

*7 Bernd Engelmann, Evelyn Hayden ve Dirk Tashe, “Testing Rating Accuracy”, Risk, Vol. 16
(2003), s.83.
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ISLEM KARAKTERISTIGI (ROC) EGRISI
1,0
8- Modeller
Referans
5 MUH S
0 MUH Zm
34 0 BSME
BSM BS-rf
s
— 0,0 o BSM BS
!—1;_‘ ) ) )
% 0,0 3 5 ,8 1,0
Segicilik

Sekil 4.2: Modellere Ait ROC Egrileri
Sekil 4.2’ye ait sayisal degerler Tablo 4.7°de verilmektedir. Tablo 4.7’e gore
biitiin modellerin AUC degeri, %80 oraninin lizerinde olup yiiksek test sonuglarini

1fade etmektedir.

Tablo 4.7: ROC Egrisinin Altindaki Alan (AUC)

Test Sonuclan AUC Standart Sapma  Dogruluk Oram
BSMjq 0,811 0,028 0,62
BSMgg. ¢ 0,806 0,028 0,61
BSMg 0,833 0,025 0,67
MUH,,, 0,384 0,020 0,77
MUHg 0,909 0,019 0,82

Tablo 4.7°de bulgulanan test sonuclari, sifir hipotezin islem karakteristigi

egrisinin altinda kalan alanin 0,5’e esit oldugunu varsaymaktadir ve %1 anlamlilik
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diizeyi icin gegerli bulunmaktadir. Egrinin altindaki alanin standart sapma degerleri
ikinci siitunda gosterilmektedir. Dogruluk orant (31) numarali denklem ile

hesaplanmaktadir.

Tiim pay senetleri i¢in beklenen getiri oraninin, rizikosuz faiz orani olarak
kabul edilmesi (BSMgs.f), BSM modelinin tahmin giiciinii azaltmaktadir. Her pay
senedine ait ger¢ek™® degerlerin kullanilmasmm BSM formiiliinde az da olsa daha

etkili oldugu sonucuna varilmaktadir.

BSMg modelinde varlik dalgalanma derecesi i¢in kullanilan yeni formiiliin az
farkla da olsa Bharath ve Shumway’in gelistirdikleri formiilden*”® daha iyi sonug
verdigi gozlemlenmektedir (0,833>0,811). Bu yeni formiiliin, baska veri setleriyle de

sinanmas1 formiiliin benimsenmesi ve gelecekteki uygulamalar i¢in yararl olacaktir.

4.4.3. Modellerin Bilgi iceriginin Karsilastirilmasi

ROC egrisi, modellerin genel sonuclarinin karsilastirilmasini vermektedir.
Ancak, bu genel sonuglarin ayrintilari, bu bilgiyi kullanacak ¢ikar ¢evreleri i¢in daha
onemli olmaktadir. Bu nedenle, finansal basarisizlik modellerinin genel dogru tahmin

etme ya da genel hata oranlar1 her zaman 6ncelikli bir konu olmamaktadir.

Modellerde olusan tip 1 hatanin, tip 2 hataya gore cok maliyetli olmasindan

dolayi, tip 1 hatanin diisiik oldugu modeller ilgili ¢cevreler tarafindan bilgi icerigi ya

410

da ekonomik degeri daha yiiksek olarak degerlendirilmektedir Aragtirma

bulgularinin modellere gore smiflandirma matrisleri Tablo 4.8’de verilmektedir.

8 Biitiin pay senetlerine ait standart bir beklenen getiri oran1 yerine, her pay senedinin bilinen en son
gercek getiri oranmin formiilde kullanilmasi, modelin tahmin giiciinii arttirmaktadir.

%9 Bharath ve Shumway, a.g.e., s.9.

1 Tip 1 ve tip 2 hata 3.4.2.2. baghig1 altinda ayrintili olarak agiklanmaktadir, bkz. s.76.
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Tablo 4.8: Modellerin Siniflandirma Matrisleri (%)

Model 0:0* 1:1** DSO Tip 1 Hata | Tip 2 Hata | Genel Hata Oram
BSMgs 73,5 73,1 73,4 26,9 26,5 26,6
BSMgs_ 67,9 79,6 71,4 20,4 32,1 28,6
BSMg 66,0 82,8 71,1 17,2 34,0 28,9
MUH,, 87.4 63,4 80,2 36,6 12,6 19,8
MUHg 89,3 73,1 84,4 26,9 10,7 15,6

*Basaril1 isletmenin basarili olarak dogru tahmin edilmesi.
**Basarisiz igletmenin basarisiz olarak dogru tahmin edilmesi.
DSO:Dogru Siiflandirma Orani.

Muhasebe modellerinin genel basar1 oran1 BSM modellerine {istiin
bulunmaktadir. Ancak bu 0Ozellik, ROC egrisi tarafindan da istatistiksel olarak
belirlenmisti. Modellerin hata analizi yapildiginda, her iic BSM modelinin tip 1 hata
tahmininin, muhasebe modellerinden {istiin ya da esit oldugu gorilmektedir.
Belirtildigi gibi, tip 1 hata orani diisiik olan modellerin, 6zellikle kredi veren taraflara
sagladig1 yarar ¢ok onemlidir. Bu tez ¢alismasinda erisilen deneysel bulgular, BSM
modellerinin basarisiz isletmeleri muhasebe modellerine gore esit ya da daha yiiksek
bir basar1 ile belirledigini gostermektedir (Tabloda 1:1 siitunu). Tip 1 hatanin
belirlenmesinde, pazar bilgisi, muhasebe bilgisine iistiin gelmektedir. BSM
modellerinin sunduklar1 bilgi iceriginin muhasebe modellerinden {istiin olmasimdan

dolay1, hipotez 5 reddedilmektedir.

Basarili isletmelerin  siniflandirilmasindaki  dogruluk oranmin  disiik
olmasinin ana nedeni, diger bir anlatimla tip 2 hatanin yiiksek olmasi, BSM
kuraminda borcun vade yapismin bir yil oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir.
Gergekte ise, isletmelerin borcu kisa vadeli ve uzun vadeli olarak finansal tablolarda
ayrilmaktadir. Kisa vadeli olarak siiflandirilan borg¢larin bir yil icerisinde 6denmesi
beklenirken, uzun vadeli olarak smiflandirilan borglarin bir yildan sonraki siirede
o0denmesi planlanmaktadir. Kredi notu yiiksek finansal ag¢idan giiclii isletmeler, uzun
vadeli diisiik bor¢lanma seceneklerine sahipken, kredi notu diisiik, teminatlandirma
sorunu olan finansal acidan zayif isletmelerin yiiksek maliyetli bile olsa uzun
donemli borglanmalar1 zor olmaktadir. Ozellikle, giiclii yapilarindan dolay1 yabanci
sermaye borglanmasi yiiksek bazi basarili isletmeler, BSM modelinde basarisiz

olarak smiflandirilmaktadir. Bu nedenden, bu yanlis smiflandirmaya tabi olan
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isletmeler icin BSM hesabinin sadece kisa vadeli yabanci sermaye tutarinin borg

tutarina esitlenerek hesaplanmasi bir yontem olarak onerilmektedir.

Bu yanilgiy1 ortadan kaldiracak diger bir hesaplama yontemi ise, uzun vadeli
bor¢ tutarmin cari doneme indirgenmesi ile bulunacak yeni tutarin hesaplamaya
katilmasidir. KMV isletmesi, BSM yaklasimindan farkli olarak, bor¢larin
hesaplanmasinda kisa vadeli yabanci borclarin tamami ile uzun vadeli yabanci
borglarm yarismm toplammi hesaplamaktadir*''. Ayrica, 6deyememe olasihigi igin
isletme varlik degerinin belirli bir diisiik esik diizeyinin kabul edildigi yaklasimlar da

12 Ote yandan, tip 2 hatadaki bu yanlilik*"?, tip 1 hatada da ters yonde

bulunmaktadir
oldugu iddia edilebilir ve bu yiizden tip 2 hatanin daha iyi sonug¢ verdigi savi ortaya
atilabilir. Ancak yukarida da agiklandig lizere, karlhilig: siireklilik arz etmeyen, zarar
eden isletmeler uzun donemli yabanci sermaye kullanamamaktadir. Dolayisiyla, tip 2

hatada olan bu yanlilik, tip 1 hata i¢in s6z konusu degildir.

4.4.4. Hipotez Sonuclarmn Istatistiksel Degerlendirmesi

Uygulama sonuclarina ait istatistiksel degerler ve bu degerlere gore
hipotezlerin kabul ya da red edilmelerine dair sonuglar toplu olarak asagida

verilmektedir.

HIiPOTEZ 1: Finansal basansizhk tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor Modelleri istatistiksel acidan anlamhdir.

H)™ . Gozlemlerin tiimii ayn1 ana kitleden gelmektedir. p,=p,.

H 'Y . Ana kitle en az iki farkli gruptan olugmaktadir. pi7p,.

Hipotezin kabul ya da red edilmesinin kararmi vermek i¢in testin anlamlilik

diizeyine bakilmaktadir. Genellikle, %5 ya da %1 anlamlilik diizeyinin altindaki

41 Reisz ve Perlich, a.g.e., s.92.
12 Bildirici ve Salman, a.g.e., s.13.
13 Yanhlik: Ger¢ek durumun yansitilamamas.
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414 Diskriminant analizinde Wilks’

degerler icin Hy hipotezi reddedilmektedir
Lambda istatistik degeri her iki muhasebe modeli (MUHz;,, ve MUHs) i¢in hipotezin
reddi olan %]l anlamhlik diizeyinin altindadir. Bu durumda, Hy hipotezi
reddedilmektedir. Muhasebe temelli her iki model de istatistiksel agidan 6rneklemi
iki farkli gruba ayrrmaktadir. Ozetle, test edilen muhasebe modelleri basarili ve

basarisiz isletmeleri ayirt etme giiciine sahiptir.

HIiPOTEZ 2: Finansal basansizhgin tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor modelin giincellenmis katsayilari, 6zgiin katsayilardan iistiindiir.

Hy" % AUC g, < AUC iy Ve DSO < DSOup
(Muhasebe modellerinde, tahmin giicii agisindan, 6zgiin katsayailar,
giincellenmis katsayilara esit ya da tistiindiir).

H " 0 AUC ) > AUC ) Ve DSOpgsr ) > DSOpug )

(Glincellenmis katsayilara dayanan muhasebe modelinin basarimi

daha yiiksektir).

Tablo 4.7’den AUC () =0,909 > AUC ;) = 0,884 ve Tablo 4.8°den
DSOy,) = 0,844 > DSOyyyy ) = 0.802  degerleri  bulunmaktadir.  Gerek ROC

analizinde gerekse ¢oklu diskriminant analizinde, anlamlilik diizeyi %1 in altindadur.
%1 anlamlilik diizeyinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Muhasebe verilerine dayali
modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait katsayilarim zaman icerisinde yeni
veri seti ile gilincellenmesi, 0zgilin katsayilar ile karsilastirildiginda, finansal

basarisizlik tahmininde iistiinliik saglamaktadir.

HIiPOTEZ 3: Finansal basarisizhgin tahmininde pazar verilerine dayah

BSM Modeli istatistiksel acidan anlamhdar.

H>" . Gozlemlerin tiimii ayn1 ana kitleden gelmektedir. p,=p,.

HM . Ana kitle en az iki farkli gruptan olugmaktadir. pi7p,.

414 Bkz. Studenmund, a.g.e., s.146; SPSS.
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Hipotezin kabul ya da red edilmesinin kararin1 vermek i¢in testin anlamlilik
diizeyine bakilmaktadir. Genellikle, %5 ya da %1 anlamlilik diizeyinin altindaki
degerler icin hipotez reddedilmektedir. Diskriminant analizinde Wilks’ Lambda
istatistik degeri her iic BSM modeli (BSM, BSMps.r ve BSME) i¢in %1 degerinin
altindadir. Bu deger, hipotezin reddi olan %1’in altindaki anlamlilik diizeyinin
altindadir. Bu durumda, Hy hipotezi reddedilmektedir. Pazar verilerine dayali her
ic BSM modeli de istatistiksel acidan oOrneklemi iki farkli gruba aymrmaktadir.

Ozetle, test edilen BSM modelleri isletmeleri birbirinden ayirt etme giiciine sahiptir.

HIiPOTEZ 4: Pazar ve muhasebe verilerine dayali modellerin

karsilastirilmasi.

HO . AUC(BSM) SAUC(MUH)

(Muhasebe modellerinin basarimi BSM  modellerine esit ya da
istiindiir).
I‘[/4 : AUC(BSM) > AUC(MUH)

(BSM modellerinin basarimi muhasebe modellerinden iistiindiir).

Muhasebe modellerinin degerleri AUC ;) = 0,884 ve AUC, ) = 0,909
ile pazar verilerine dayali BSM modellerinin degerleri AUC 4, = 0,811,
AUC 35y, )= 0,806 ve AUC 5,) = 0,833 olarak saptanmaktadir*'®. Matematiksel

ifade ile AUCgsm) < AUCvuny esitsizligi bulunmaktadir. %1 anlamlilik diizeyinde
H, hipotezi kabul edilmektedir. Istatistiksel olarak, muhasebe modellerinin finansal

basarisizlig1 genel tahmin basarisi, BSM modellerine gore {istlindiir.

415 Bkz. Tablo 4.7.
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HIiPOTEZ 5: Pazar ve muhasebe verilerine dayah modellerin sunduklar

bilgi iceriklerinin karsilastirilmasi.

HO : CDA(BSM) < CDA(MUH)
(Her iki muhasebe modelinin sundugu bilgi iceriklerinin ekonomik

degeri*'®, BSM modellerine esit ya da distiindiir).
I‘I/4 . CDA(BSM) > CDA(MUH)
(BSM modellerinin en az bir ya da birkacinin sunduklari bilgi

iceriklerinin ekonomik degeri, muhasebe modellerinden daha

fazladir).

Coklu diskriminant analizinde muhasebe modellerinin tip 1 hata oran1 %26,9
ve %36,6; BSM modellerinin tip 1 hata orani ise, %26,9, %20.4 ve %17,2°dir*"".
Diskriminant analizinin anlamlilik derecesinin %1 degerinin altinda oldugu onceden

saptanmustir. Bu  degerlere gore CDA g, ), CDAgsy,) > CDAppry Olup %l

anlamlilik diizeyinde Hy hipotezi reddedilmektedir. Pazar degerlerine dayali BSM
modellerinin sunduklar bilgi igerikleri, muhasebe modellerine karsi ekonomik olarak

daha degerlidir.

Sonug olarak, bu calismada ileri siiriilen ve istatistiksel olarak test edilen beg
tezden dordli, Hy hipotezinin reddedilmesiyle beraber dogrulanmis olmaktadir.
Hipotez 4’deki arastirma tezi ise istatistiksel olarak kanitlanamamakta ve Hy kabul

edilmektedir.

4.4.5. Hipotez Sonu¢larinin Nitel Yorumu

Bu calismanin 4.2. baslig1 altinda ortaya konan hipotezlerin degisik
istatistiksel yOntemler ile smmanmasi sonucu ortaya ¢ikan sonuglarin nitel

degerlendirmesi asagida sunulmaktadir.

#1¢ Tip 1 hatanin diisiik olmas1, modelin ekonomik degerini arttirmaktadir.
7 Bkz. Tablo 4.8.
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HIiPOTEZ 1: Finansal basansizhk tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor Modelleri istatistiksel acidan anlamhdir.

Finansal basarisizlik tahmin modeli c¢alismalarinda muhasebe kaynakli
finansal oranlar1 kullanarak 1984 ve 2001 yillarinda yurt disinda kurgulanan iki
model Tirkiye verilerine uygulandi ve bu modellerin basarili isletmeleri basarisiz

isletmelerden ayirma yeteneginin oldugu goriildii.

Tiirkiye’de bu alanda yapilan ¢alismalarda arastrmacilar, bagkalarmin
modellerine 1lgi duymayarak modeli kendileri kurgulama yolunu se¢mekte ve
sonrasinda Ornekleme test etmektedirler. Bu durum, Tiirkiye’de ortak bir modelin
kabul gormemesine neden olmaktadir. Tiirkiye’ye 6zgii genis bir Orneklemin
kullanilarak olusturulan ve genel kabul gormiis bir modelin olmamasi, tahmin giicii
yiiksek sonuclar alinmasinin 6niindeki bir eksikliktir. Bu caligmada uygulanan ve
yurt disinda da arastirmalarda kullanilan bir modelin Tiirkiye veri setine basari ile
uygulandig1 goriilmektedir. Bu nedenle, ileri donemde yapilacak ¢alismalarda, yeni

model kurgulamak yerine MUHs modelinin kullanilmas1 6nerilmektedir.

HIiPOTEZ 2: Finansal basansizhgin tahmininde, muhasebe verilerine

dayah Z-Skor Modelin giincellenmis katsayilari, 6zgiin katsayilardan iistiindiir.

Hipotez 1°de her iki muhasebe bilgisine dayali modelin de istatistiksel olarak
anlamli oldugu saptandiktan sonra bu iki model kendi i¢lerinde karsilastirilmaktadir.
MUH;s modelinin MUHz,, modeline gdre tahmin giiciiniin daha yliksek oldugu ortaya
cikmaktadir. Zmijevski’'nin 1984 yilinda ortaya koydugu modelin bagimsiz
degiskenlerine ait katsayilari, 2001 yilinda Shumway tarafindan giincellenmistir. Bu
durum, diger arastirmacilarin da belirttigi gibi, finansal oranlara dayali modellerin
katsayilarmin  zaman icerisinde etkilerinin azaldigmi ve bu katsayilarin
gilincellenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Boylece, MUHs modelindeki
giincellenmis katsayilar, MUHz,, modelindeki 6zgiin katsayilardan daha yiiksek

dogru smiflandirma basaris1 gostermektedir. Bunun ana nedeni, muhasebe ve
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raporlama kurallarmin zaman igerisinde degisiklige ugramas1d1r4]8. Bu nedenle,
muhasebe bilgisine dayali finansal basarisizlik tahmin 6lgiitlerinin zaman igerisinde
genis veri setleri ile smmanmasi gerekmektedir. Bu durum, finansal oranlara dayali

geleneksel modellere olan giiveni azaltmaktadir.

HIiPOTEZ 3: Finansal basarisizhgin tahmininde pazar verilerine dayah

BSM Modeli istatistiksel acidan anlamhdar.

Bu ¢aligmada ayrintili olarak ag¢iklanmis olan pazar verilerine dayali opsiyon
yaklagimma gore kurgulanan BSM modelinin, basarili isletmeleri basarisiz
isletmelerden ayirma giicliniin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu modelin yeni
olmas1 ve bu yaklasima gerek akademisyenlerin gerekse uygulayicilarin ilgi
gostermesi, Oniimiizdeki donemde bu dogrultudaki ¢alismalarim artacagini

gostermektedir.

Denklem (18) ile hesaplanan BSM,, degerleri, 308 isletme-yil verisi i¢in kritik
degeri 0,000194 olarak hesaplamaktadir. Ancak kritik degerin alt ve iist kritik deger
olarak yeniden degerlendirilmesi daha yaygin bir uygulamadir*"®. Bu nedenle, veri

setinden ¢ikan sonuglara gore hesap edilen degerler asagida yorumlanmaktadir:

e BSM; < 0.000019 ise, isletmelerin finansal basarisizlik olasilig1 son derece
diisiik olarak degerlendirilmelidir,

e 0.000019 < BSM, < 0.005 ise, bu deger aralig1 gri bolge olarak tanimlandigi
icin isletmeler hakkinda bir yargiya varillamamaktadir. Bu alana giren
isletmeler i¢in ayr1 bir karar verme yonergesi hazirlanmasi onerilmektedir.
Ozellikle, bu isletmelerin durumlar;, kisa ve uzun siireli borglarinin
dagilimina gore yeniden degerlendirilmelidir,

e BSM; > 0.005 ise, isletmenin finansal basarisizlik olasiliginin yiiksek

oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanmalidir.

413 Beaver, McNichols ve Rhie, a.g.e., s.94.
19 Bkz. 3.4.2.3. baghgna.
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Arastirma verisindeki pay senetleri incelendiginde, arastirma donemi
sonrasinda 6deme giicliigiine diisen isletmelerin BSM, degerinin 0.005’den biiyiik

420

oldugu goriilmektedir'=". Bu isletmelere Ornek olarak Berdan Tekstil, Isiklar

Ambalaj, Dardanel, Mensa Mensucat, Uki Konfeksiyon ve Uzel Makine sayilabilir.

HIiPOTEZ 4: Pazar ve muhasebe verilerine dayah modellerin istatistiksel

karsilastirilmasi.

Bu calismada gerek muhasebe temelli modeller gerekse pazar temelli
modellerin basarili ve basarisiz isletmeleri birbirinden ayirdiklar1 Hipotez 1 ve
Hipotez 3 ile basariyla sinandiktan sonra, bu yaklasimlardan hangisinin {istiin oldugu
Hipotez 4 ile belirlenmektedir. Modellerin genel basarilar1  agisindan
degerlendirildiginde, muhasebe modellerinin pazar modellerine iistiin oldugu ortaya
ctkmaktadir. Kuramsal yapisinin olmamasia karsm, geleneksel yontemler ¢ikar
cevrelerine yarar saglamaya devam etmektedir. Ancak, bazi ¢ikar ¢evreleri i¢in genel
degerlendirme her zaman Onemli olmayip modelin sundugu ayrmntili bilgi daha
onemli olmaktadir. Bu nedenle, Hipotez 5’de, modellerin bilgi igerikleri

karsilagtirilmaktadir.

Pazar verilerine dayali iic BSM modelinin sonuglari, kendi aralarinda
degerlendirildiginde, bu c¢alismada Ozgilin olarak hesaplanan varlik dalgalanma
derecesinin®' kullamldigit BSMg modelinin diger modellere az da olsa iistiinliik
sagladigimi gostermektedir. BSM modelinde, dalgalanma derecesinin ¢ok 6dnemli bir
degisken olmasi, 6z sermaye dalgalanma derecesinden varlik dalgalanma derecesi
tiiretilmesi yontemi lizerinde daha fazla ¢alisma yapilmasinda yarar olacagina
inanilmaktadir. Bu ¢caliymada gelistirilen, logaritmik hesaplamaya dayanan formiiliin
baska veri setleriyle sinanmasi yerinde olacaktir. Ayrica, 2004 sonrasinda yiiksek
enflasyondan kurtulan Tiirkiye’nin normallesme donemine girmesinden dolayi, bu
arastrmanin gelecek yil verilerini de kapsayacak sekilde genisletilmesinde yarar

bulunmaktadir.

20 Bkz. Ek 6.
2! Bkz. denklem (22).
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HIiPOTEZ 5: Pazar ve muhasebe verilerine dayah modellerin sunduklar

bilgi iceriklerinin karsilastirilmasi.

Modeller genel dogru siniflandirma oran bilgisi disinda, basarili ve basarisiz
olan isletmeleri de hangi dogrulukta tahmin ettiklerine dair bilgi saglamaktadirlar.
Isletmeye gerek sermaye gerekse bor¢ veren taraflar, 6ncelikle isletmenin basarili
olmasini1 beklemektedirler. Basarisiz olacak bir isletmeye kaynak aktarmak
istememektedirler. Basarisiz olacak isletmeye kaynak aktarilmasi sonucu ortaya
cikacak kaybin engellenmesi icin, basarisiz olacak isletme bilgisi taraflara daha
biiyiik bir ekonomik deger sunmaktadir. Bu nedenle, tip 1 hatanin diisiik oldugu
modeller c¢ikar c¢evrelerine daha yiiksek ekonomik deger sunmaktadwr. BSM
modellerinin, z-skor modellerinden daha yiiksek ekonomik degeri olan bilgi
sunduklar1 bu deneysel arastirmadan ortaya g¢ikmaktadir. Bu sonug, yurt disinda

yapilmis yakin tarihli arastirma bulgular1 tarafindan da desteklenmektedir.

Hipotez sonu¢larinin genel bir tartismasi asagida yapilmaktadir:

Modellerin sunduklar1 bilgi degerlendirildiginde, her iki yaklagimin da
finansal basarisizligin tahmininde eksik yonlerinin oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Pazar
bilgisine dayal1 modellerin kuramsal yonii ¢ekici olmakla beraber, deneysel genel
basarimi muhasebe modellerine istiinliik saglamamaktadir. Arastrmacilar*??, BSM
yaklagimi ile ilgili iki temel soruna dikkat c¢ekmektedir. Birinci sorun, modelin
sinirlayict varsayimlarindan dolay1 basarili isletmeleri dogru siniflandirma hatasinin
yiiksek olmasidir. Bu varsayimlardan bazilar1: Isletme borcunun ara 6demesiz oldugu
varsayimi (gergekte isletmeler faiz Odemelerini ana para 6demesinden Once
yapmaktadirlar), tiim bor¢larin vadesinin bir yil oldugu varsayimi (isletmeler duran
varliklarin1 genelde uzun donemli bor¢lanmalar ile finanse etmektedirler), iflas
maliyetinin olmadig1 varsayimi, 6deyememe durumunun sadece vade sonunda
olacag1 varsayimudir. ikinci temel sorun ise dlgiim hatalaridir (8rnegin, varlik degeri

ve dalgalanma derecesi gozlemlenememektedir).

422 Agarwal ve Taffler, a.g.e., s.1550.
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Kuramsal dayanaktan yoksun olmakla elestirilen muhasebe verisine dayali
modelleri destekleyen baslica lic konu bulunmaktadir. Kurumsal basarisizlik genelde
bir anda olmayip, bir birikimin sonucu meydana gelmektedir. Giiglii finansal
tablolara sahip isletmelerin finansal basarisizlia ugramalar1 ender goriilmektedir.
Ikinci olarak, muhasebe ve raporlama uygulamalarinm gelistirilmesi ve kamuoyuna
daha fazla bilgiyi seffaf bir ortamda saglamaya yonelik yaptirimlar, muhasebe
manipiilasyonlarin1  azaltmaktadr. Ugiincii  olarak da, imzalanan kredi
sOzlesmelerinin muhasebe hesaplarinda olmasindan dolayr bu bilgi muhasebe
oranlarma dayali modellerde daha iyi yansitilmaktadir (kisa vadeli ve uzun vadeli

yabanci kaynak ayrimi gibi).

Ancak, BSM modellerinin istiinliikleri de yadsmmamamaktadir. Pazar
fiyatlarma dayanmasindan dolayi, BSM modeli ile FBO hesabi her an yapilmaktadir.
Muhasebe modelleri ise, finansal tablolarin yayimmi beklemektedir. Ayrica, BSM
formiiliindeki degiskenlerde degisiklik yapilarak daha ileri arastirma olanaklar1
sunulmaktadir. Ornegin, farkli dénemler i¢in tahmin yapilmak istendiginde, BSM
formiiliindeki T degerini**® degistirmek yeterli olmaktadir. Muhasebe modellerinde
bu esneklik bulunmamaktadir. Muhasebe modellerinin tiiretildikleri ilk model
orneklemine bagimli olmalar1 ve model katsayilarinin gilincellenme gereksinimleri,
bu modellere olan giiveni azaltmaktadir***. Dolayisiyla finansal basarisizlik tahmini
ve kredi yarasirlilik incelemesi ¢aligmalarinda, finansal oranlara dayali geleneksel
modellerin yerine ya da tamamlayicis1 olarak BSM modellerinin kullanilmas1

Onerilmektedir.

2 Bi yil sonrasi yerine iki y1l sonrasi tahmin edilmek istendiginde, (18) numarali BSM formiilinde, T
degerine 1 yerine 2 vermek yeterli olmaktadir.
424 Hillegeist vd., a.g.e., s.28.
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5.  SONUC

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarina olan ilgi yeniden canlanmaktadir.
Bu ilginin baslica nedenleri arasinda; iletisim, elektronik teknolojiler ve finansal
kiiresellesme ile artan finansal dalgalanmalar; Basel-II Uzlasisinin kredi yarasirlilik
inceleme yaptirimlar: ve 6deyememe olasiliginin tahminine getirdigi yiikiimliiliikler;
Standard and Poors ve Moody’s gibi kuruluslarin oniimiizdeki donemde isletme
odeyememe ve iflas oranindaki artma beklentileri sayilmaktadir. 2008 yilinin
basindan beri ABD pazarlarinda tutsat (ipotekli satig) krizi olarak baslayan, sonra
likidite krizi denilen ancak gergekte geri donmeyen krediler sorunu olan kriz, kiiresel
boyutta devam etmektedir. isletme ddeyememe ve iflaslarma her giin bir yenisi
eklenmektedir. Ornegin, Ingiliz Northern Rock isletmesi, finansman sikintisindan
dolayr 22 Subat 2008’de kamulastirildi; ABD’de Bear Stearns isletmesi,
yiikiimliilikklerini yerine getirememesi ve Fed’in de 30 milyar ABD dolar1 destek
vermesi lzerine, J. P. Morgan isletmesi tarafindan satin alindi; Temmuz 2008’de
ABD’de, 5 trilyon USD tutarinda portfoye sahip olan koklii tutsat isletmeleri olan
Fannie Mae ve Fredie Mac 6deyememeye diistii ve bu isletmelere bor¢lanma
olanaklar1 devlet tarafindan yaratildi; Alman IKB bankasmi kurtarmak i¢in hiikiimet

.425

ilk olarak 8 milyar Avro destek verdi ™. Artan 6deyememe ve iflas durumuna diisen

isletmelerden**® dolay1 genis kitleler etkilenmektedir.

Beaver ve Altman’in 6ncii ¢alismalarindan beri, muhasebe ve finans alanindaki
bircok akademisyen finansal basarisizlik tahminini incelemektedir. Bu ¢alismalarda
muhasebe kaynakli Olgiiler, bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Ancak
arastirmacilarin  gelistirdikleri bu modellerin muhasebe bilgisine dayanmasi ve
kuramdan yoksun olmasi 6teden beri elestirilmektedir. Modellerin tahmin giicii, baska

orneklemlere uygulandiginda azalmaktadir. Beaver, finansal basarisizlik tahmininde

425 «“IKB and Northern Bank Yesterday, Bear Stearns Today: Who is Next?”, Telegraph.co.uk, 16
March 2008, http://my.telegraph.co.uk/spiro/blog/2008/03/16/ikb_and northern rock yesterday
bear_stearns_today whos_next (23.07.2008); “Mortgage Krizi Diinyay1 Sarsiyor”, BORYAD Borsa
Yatirnmcilar1 Dernegi, 21.01.2008, http://www.boryad.org/boryad/boryad-arastirmalar/mortgage-
krizi-dunyayi-sarsiyor.html (23.07.2008).

4262008 yilinda iflas ya da 6deme giicliigiine diisen diger bazi isletmeler: ABD’de Aloha Airlines
(Mart 2008), Ata Airlines (Nisan 2008), Uzel Makine (Nisan 2008), Lehman Brothers (Eyliil 2008).
Ayrica, ABD’de 2008 yilinda 19 bankaya diizenleyici kurul tarafindan el konulmustur.
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finansal oranlarin tahmin yeteneginin son 40 yildaki degisimlerden dolay1 olumsuz
etkilendigini belirtmektedir*’. Bu degisiklikleri ii¢ temel egilime baglamaktadir: (1)
FASB’in**® kurulumu ve muhasebe uygulamalarinin degisiklige ugramasi; (2) Ozellikle
1990 yillarindan sonra tiirev iriinlerin artmasit ve maddi olmayan duran varliklarin
finansal tablolarda goreceli agirlik kazanmasi; (3) Finansal tablolarda goésterilmeyen
bazi varlik ve yilikiimliiliklerin 6nem kazanmasi. Beaver, finansal oranlarin tahmin
yeteneginin  azalmasmin, modele pazara dayali verilerin  katilmasiyla

dengelenebilecegini belirtmektedir**’.

Son zamanlarda gelistirilen finansal basarisizlik tahmin modelleri ise, segenek
degerleme yaklasimmi benimsemektedir. Finansal basarisizlik olasiliginin
hesaplanmasinda Black-Scholes-Merton (BSM) opsiyon yaklasimma dayali bu yeni
modeller, pazar verilerini kullanmasindan dolayr bir¢cok iistiinliige sahip

bulunmaktadir.

Bu ¢alismada, bagimsiz degisken degerlerindeki farkli varsayima dayanarak
olusturulan ic BSM modeli ile muhasebe verilerine dayali iki z-skor modeli
arastirilmustir. Bu deneysel calisma, 2005 ve 2006 yillarinda IMKB’de islem géren
toplam 308 isletme-y1l*** veriye uygulanmistir. Muhasebe modelleri, Zmijevski
(1984) ve Shumway (2001) tarafindan gelistirilen modellerin 6zgiin katsayilarini
kullanmistir. Boylece, bu ¢alismada kullanilan muhasebe modellerinden elde edilen
z-skor degerleri 6rneklemden tamamen bagimsizdir. Olusturulan iiglinci BSM
modelinde (BSMg), varlik dalgalanma derecesinin hesabinda, bu tez c¢alismasinda
gelistirilen yeni bir hesaplama yontemi kullanilmistir**'. Bu logaritmik hesaplama ile

modelin dogru tahmin giiciiniin diger BSM modellerine gore arttig1 gozlemlenmistir.

Arastirma bulgulari, gerek BSM gerekse z-skor modellerinin genel tahmin

giiclerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. islem karakteristigi egrisi kullanarak

427 Beaver, McNichols ve Rhie, a.g.e., s.94.

28 ABD’de diizenleyici kurul olan FASB (Financial Accounting Standards Board) kisaltmasinin
Tirkge cevirisi Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu’dur.

429 Beaver, McNichols ve Rhie, a.ge., s.118.

40 By ¢alismanin uygulama boliimiinde, 2005 ve 2006 yillarina ait toplam 308 veri kullanilmaktadr.
1 Bkz. denklem (22).
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yapilan modellerin istatistiksel karsilastirilmasinda ise, muhasebe modellerinin BSM
modellerine {istiin oldugu saptanmaktadir. Ancak, modellerin sagladigi bilgi
icerikleri karsilastirildiginda, tip 1 hatanin tip 2 hataya gore maliyetinin ¢ok yiiksek
oldugu gercegi karsisinda, tim BSM modellerinin tip 1 hata orani, muhasebe
modellerinden diisiik ya da esit bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, BSM modelleri,
basarisiz olacak isletmeleri, muhasebe modellerinden daha yiiksek bir basar1 orani ile

dogru tahmin etmektedir. Hillegeist vd.’nin**

arastirmalarindaki bulgular, bu tez
calismasinda bulgulanan BSM modellerinin tip 1 hatayr 6ngdérme iistlinliigiint
desteklemektedir. Ozellikle, banka ve finans kurumlari i¢in tip 1 hata bilgisi, modelin

genel basarisindan daha 6nemlidir.

Ancak, gerek pazar verilerine dayali modeller gerekse muhasebe verilerine
dayali modeller, finansal basarisizligin tahmininde kendi baglarina yeterli
gézﬁkmemektedirler433. Her iki yaklasim farkl bilgi saglamaktadir. Yazinda bu iki
farkli yaklagimin istatistiksel olarak karsilastirilip smnandigi arastirmalar yetersiz
sayidadir. Bu konudaki arastirmalarin artmasi ile ileride daha fazla bilgi
edinilecektir. Bugiine kadar yapilmis olan sayili arasgtirmadan ¢ikan sonug, bu iki
farkli yaklasimin beraber degerlendirilmesinin saglayacagi yararin, yaklagimlardan
sadece birinin kullanilmas: ile saglanacak yarardan daha fazla oldugudur. Bu iki
yaklagimm ortak yonii ise, finansal bilgilere dayandig1 gercegidir. Bu tez
calismasinda deginildigi lizere, glinlimiiziin degisen kosullarinda, finansal olmayan
bilginin de karar alma siirecinde degerlendirilmesi ile kazanimin artacagi

beklenmektedir.

Bu ¢alismanin, gerek yeni bir finansal basarisizlik tahmin yonteminin gerekse
geleneksel z-skor tahmin yontemlerinin istatistiksel karsilastirmasint uygulamali
olarak kapsamasi agisindan gelecek c¢alismalara da bir altyapt olusturacagina
inanilmaktadir. Bu c¢alisma sonuglarina gore, ileride yapilacak arastirmalar,
dalgalanma derecesinin giinliik olarak hesaplanmasi, BSM ile KMV yontemlerinin

karsilagtirilmasi, yeni verilerin farkli sektorleri de kapsayacak sekilde arastirilmasi ve

432 Hillegeist vd., a.g.e., s.5.
3 Bu durumun nedenleri, 4.4.5. Hipotez Sonuglarmm Nitel Yorumu bashigi altinda s.147-148"de
tartisilmaktadir.
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BSM modellerinin FBO degerleri ile pay senedi getirilerinin korelasyonu gibi

konular1 kapsayabilir.

Sonu¢ olarak, finansal basarisizligmm tahmininde kullanilan ve kuramsal
dayanaktan yoksun olmakla elestirilen muhasebeye dayali geleneksel modellerin
istlinliigiiniin devam ettigi bu arastrmada saptanmaktadir. Ancak, finansal
basarisizlig1 bir kurama dayandiran ve pazar bilgisinin sundugu iistiinliikleri i¢inde
barindiran BSM yaklasimi, 6zellikle banka ve diger finans kurumlar1 i¢in ¢ok degerli
bilgi saglamaktadir. Bu bilgiyi muhasebe modelleri yakalayamamaktadir. Ozetle
gerek arastirmacilarin gerekse uygulayicilarin, geleneksel muhasebe modelleri ile
yetinmeyerek, finansal basarisizlik olasili§inin hesaplanmasinda pazar verilerini

iceren BSM opsiyon yaklasimma dayali modelleri kullanmalar1 6nerilmektedir.
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EK 1

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI IFLAS MAHKEMELERI

ISLETME VE ISLETME DISI YENI YAPILAN i{FLAS BASVURULARI

DONEM GENEL BOLUM ~ BOLUM BOLUM BOLUM | TOPLAM | BOLUM  BOLUM BOLUM BOLUM ~ TOPLAM BOLUM BOLUM BOLUM
TOPLAM 7 11 12 13 ISLETME 7 11 12 13 | ISLETME DISI 7 11 13
31.12.2007 850.912| 519.364 6353 376 324.771| 28.322] 18.751 5736 376 3.412 822.590| 500.613 617 321.359
31.12.2006 617.660] 360.890 5.163 348 251.179] 19.695| 11.878 4.643 348 2.749 597.965| 349.012 520 248.430
31.12.2005 | 2.078.415[ 1.659.017 6.800 380 412.130] 39.201| 28.006 5.923 380 4.808] 2.039.214| 1.631.011 877 407.322
31.12.2004 | 1.597.462( 1.137.958 10.132 108 449.129| 34.317| 20.192 9.186 108 4.701] 1.563.145| 1.117.766 946 444.428
31.12.2003 | 1.660.245( 1.176.905 9.404 712 473.137| 35.037| 20.631 8474 712 5.138] 1.625.208| 1.156.274 930 467.999
31.12.2002 | 1.577.651| 1.109.923 11.270 485 455.877| 38.540| 22.321 10.286 485 5.361] 1.539.111{ 1.087.602 984 450.516
31.12.2001 | 1.492.129( 1.054.975 11.424 383 425.292| 40.099| 23.482 10.641 383 5.542] 1.452.030( 1.031.493 783 419.750
31.12.2000 | 1.253.444 859.220 9.884 407 383.894] 35.472| 20.335 9.197 407 5.494] 1.217.972] 838.885 687 378.400
31.12.1999 | 1.319.465[ 927.074 9.315 834 382.214] 37.884| 22.510 8.609 834 5.903] 1.281.581| 904.564 706 376.311
31.12.1998 | 1.442.549( 1.035.696 8.386 807 397.619] 44.367| 27.774 7.524 807  821] 1.398.182| 1.007.922 862 389.398

Kaynak: http://www.uscourts.gov/bnkrpctystats/statistics.htm#calendar internet adresinden derlenmistir (20.06.2008).

Notlar:

1.Isletme dist (tiiketici) ile kisinin bireysel gereksinmeleri, ailesi ya da evi igin yapmis oldugu borglanma tanimlanmaktadir.
2.Toplam siitunlarinin aritmetik olarak tutmamasinin nedeni, bolim 7, 11, 12 ve 13 disinda baska iflas bdliimlerinin olmasindan dolayidir (6rnek: Bolim 9, belediyelerin

iflas bagvurularini diizenlemektedir).
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EK 2

ABD iSLETMELERi TAHVIL TUTARI, ODEYEMEME TUTARI
VE ODEYEMEME ORANLARI (1980-2007)

Tahvil Odeyememe  Odeyememe

Yil Tutarr* Tutarr* %

2007 1,075,400 5473 0.509
2006 993,600 7.559 0.761
2005 1,073,000 36,209 3375
2004 933,100 11,657 1.249
2003 825,000 38,451 4 661
2002 757,000 96,858 12.795
2001 649,000 63,609 9.801
2000 597,200 30,295 5073
1999 567,400 23,532 4.147
1998 465500 7,464 1.603
1997 335400 4,200 1.252
1996 271,000 3,336 1.231
1995 240,000 4 551 1.896
1994 235,000 3418 1.454
1993 206,907 2,287 1.105
1992 163,000 5,545 3.402
1991 183,600 18,862 10.273
1990 181,000 18,354 10.140
1989 189,258 8.110 4285
1988 148,187 3,944 2662
1987 129 557 7,486 RT78
1986 90,243 3,156 3.497
1985 58,088 992 1.708
1984 40,939 344 0.840
1983 27.492 301 1.085
1982 18,109 577 3.186
1981 17116 27 0.158
1980 14,935 224 1.500
1979 10,256 20 0.193
1978 8,946 119 1.330
1977 8,157 381 4.67T1
1976 7,735 30 0.388
1975 7471 204 273
1974 10,894 123 1.129
1973 7,824 49 0626
1972 6,928 193 2.786
1971 6,602 82 1.242

Kaynak: Edward I. Altman ve Brenda J. Karlin, “Defaults and Returns in the High Yield
Bond Market The Year 2007 in Review and OutlookAbout Corporate Default Rates”, working paper,
New York University Salomon Center, Leonard N. Stern School of Businesss, February 2008, s.7,

http://www.stern.nyu.edu/~ealtman/2007%20Review-Market%200utlook.pdf (15.08.2008).
*: Milyon USD

Yosi St. Sapmasi
Aritmetik Ortalamal 1971 ile 2007 arast 3,096 3,061
Odeyememe Orani 1978 ile 2007 aras1 3,365 3,272
1985 ile 2007 arast 4,029 3,435
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ISTATISTIKSEL OZETLER- KORELASYONLAR

Parametrik Korelasyonlar

EK 3

Durum BSM BS BSM BS-rf BSM E MUH Zm MUH S
Durum Pearson Korelasyon 1 409 405** 4951 ,621* ,493*
Anlamlilik (2 yonli) , ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Veri 308 308 308 308 308 308
BSM BS Pearson Korelasyon 4091 1 945 938 492* 482
Anlamlilik (2 yonli) ,000 , ,000 ,000 ,000 ,000
Veri 308 308 308 308 308 308
BSM BS-rf  Pearson Korelasyon 405 945+ 1 908 511+ 472*
Anlamhilik (2 yonlii) ,000 ,000 ) ,000 ,000 ,000
Veri 308 308 308 308 308 308
BSME Pearson Korelasyon 4951 938 908" 1 630* 584"
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 , ,000 ,000
Veri 308 308 308 308 308 308
MUH Zm Pearson Korelasyon 6211 492+ 5114 630 1 868"
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 ,000 s ,000
Veri 308 308 308 308 308 308
MUH S Pearson Korelasyon 4931 482 472 5844 868* 1
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 )
Veri 308 308 308 308 308 308
**. Korelasyonlar 0,01 diizeyinde anlamlidir (gift yénli).
Parametrik Olmayan Korelasyonlar
Durum BSMBS |BSMBS-rf| BSME MUH Zm MUH S
Spearman's rho Durum Korelasyon Katsayisi 1,000 ,507*1 ,492*1 ,534*1 ,611*1 ,651*
Anlamlilik (2 yonli) , ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
N 308 308 308 308 308 308
BSM BS Korelasyon Katsayisi ,507*1 1,000 ,895*1 ,973*1 ,678*1 ,675*
Anlamlilik (2 yonli) ,000 , ,000 ,000 ,000 ,000
N 308 308 308 308 308 308
BSM BS-rf Korelasyon Katsayisi ,492*4 ,895™] 1,000 ,925™] 731 ,724*
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 , ,000 ,000 ,000
N 308 308 308 308 308 308
BSME Korelasyon Katsayisi ,534* ,973* ,925™1 1,000 ,760* ,759*
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 , ,000 ,000
N 308 308 308 308 308 308
MUH Zm  Korelasyon Katsayisi ,611*] ,678*] , 7317 ,760™] 1,000 ,989%
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 ,000 , ,000
N 308 308 308 308 308 308
MUH S Korelasyon Katsayisi ,651*1 ,675*1 , 7241 ,759*1 ,989*1 1,000
Anlamlilik (2 yonli) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,
N 308 308 308 308 308 308

**. Korelasyonlar 0,01 diizeyinde anlamlidir (Gift yénlii)
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EK 4

ISLETME LISTESI VE MODELLERE GORE FINANSAL BASARISIZLIK OLASILIKLARI*

SPSS | PAY y e |PECISKEN| vgi

VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI || ¢/ 0 BSMgg BSMis.s BSMg MUHz, MUHg
SIRASI KODU 0:Basarih,
1:Basarisiz

1 |ADANA ADANA CIMENTO (A) T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,002325 0,000466

2 [ SASA ADVANSA SASA KP 1 2006 [0,000054 [ 0,000054 {0,002629 0,098741 0,041417

3 |AFYON AFYON CIMENTO T 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,011646 |[0,004695

4 (AKALT AKAL TEKSTIL D 1 2006 [ 0,051655 0,051655 0,177869 0,140588 |(0,047963

5 || AKCNS AKCANSA T 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,013932  |(0,007237

6 | ATEKS AKIN TEKSTIL D 1 2006 [ 0,004064 [ 0,004064 [ 0,044371 0,102941 0,037781

7 | AKSA AKSA KP 0 2006 (10,008652 0,010543 0,074080 | 0,072481 0,027194

8 [|AKIPD AKSU IPLIK D 1 2006 [ 0,132155 0,132155 0,317456 0,266427 10,092391

9 | ALCAR ALARKO CARRIER ME 0 2006 (0,000204 [ 0,000220 (1 0,001494 [ 0,035551 0,014350

10 [ ALKA ALKIM KAGIT K 1 2006 [ 0,000015 0,000015 0,000516 0,060503 0,028162

11 [ ALKIM ALKIM KIMYA KP 0 2006  (10,000022 0,000022 |(0,000479 0,034389 ]/0,016814

12 |ALYAG ALTINYAG G 1 2006 (10,021380 [ 0,021380 (1 0,091475 0,516793 0,195437

13 [ALTIN ALTINYILDIZ D 0 2006 (10,012039 0,157614 |/0,149762 0,332536 || 0,087027

14 |ANACM ANADOLU CAM T 0 2006  {10,000001 0,000001 0,000027 0,116703 0,041218

15 [ AEFES ANADOLU EFES G 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,136270 |/ 0,040957
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N o [
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI YILI BSM3s BSMgg .+ BSMg MUHz, MUH;g
SIRASI KODU f:‘]];:s:;‘sl:’z
16 [ASUZU ANADOLU ISUZU ME 0 2006 [0,000124 [ 0,000124 (1 0,001612 0,061890 |(0,022255
17 [|ARCLK ARCELIK ME 0 2006 [ 0,003065 0,003065 0,038404 |0,313062 |[0,072723
18 [ARSAN ARSAN TEKSTIL D 1 2006 (10,003458 0,003458 |/0,048162 0,119938 |/0,045982
19 |AYGAZ AYGAZ KP 0 2006 (10,000912 0,000912  |[0,017515 0,077468  ]/0,022421
20 [ BAGFS BAGFAS KP 0 2006 (10,001081 0,001081 0,015126 0,118680 |/ 0,037871
21 | BAKAB BAK AMBALAJ K 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,044609 |(0,017861
22 | BANVT BANVIT G 0 2006 [ 0,003065 0,003065 0,029057 0,177445 0,050453
23 (| BTCIM BATI CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,019332  |/0,008462
24 [ BSOKE BATISOKE CIMENTO T 0 2006 (0,000010 [ 0,000010 {0,000052 0,013935 0,006059
25 | BEKO BEKO ELEKTRONIK ME 1 2006 [ 0,018975 0,018975 0,140795 0,779025 0,256895
26 | BERDN BERDAN TEKSTIL D 1 2006 (10,208669 0,208669 | 0,453795 0,982847 110,723741
27 | BISAS BISAS TEKSTIL 1 2006 (10,043469 0,043469 |(0,203083 0,897552  |/0,453362
28 | BOLUC BOLU CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,005055 0,001290
29 | BRSAN BORUSAN MANNESMANN M 0 2006 [ 0,000085 0,000085 0,002358 0,140817 |/0,041988
30 | BFREN BOSCH FREN SiSTEMLERI ME 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,219301 0,065306
31 [ BOSSA BOSSA D 0 2006  (10,000042 0,003404 |/ 0,000906 0,036356 |(0,017203
32 | BRISA BRIiSA KP 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,034710 |(0,016449
33 [ BSHEV BSH EV ALETLERI ME 0 2006  (10,000087 0,000154 ]/0,001151 0,153434 |/0,039489
34 [ BURCE BURCELIK M 1 2006 (10,001987 0,001987 ]0,031874 | 0,306134 | 0,084331
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SPSS | PAY y e | PECISKEN| vgi
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI || {0 BSMgg BSMis.+ BSMg MUHz, MUH;g
SIRASI KODU 10]];:5:;‘::’2
35 [ BURVA BURCELIK VANA M 1 2006 (10,046772 0,046772 |/ 0,140926 0,226995 0,081531
36 |BUCIM BURSA CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,015537 ]0,005810
37 |CEYLN CEYLAN GIYiM D 0 2006 {10,000001 0,000078 |{0,000007 0,359764 |/ 0,084449
38 |[CYTAS CEYTAS MADENCILIK D 0 2006 (10,000149 0,000149 |(0,000485 0,020386  |(0,009363
39 [ CCOLA COCA COLA ICECEK G 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,091610 |/ 0,034090
40 [CBSBO CBS BOYA KP 1 2006 (10,107437 0,107437 10,321680 | 0,999899 | 0,978620
41 [ PRTAS CBS PRINTAS KP 1 2006 [ 0,081215 0,081215 0,283609 0,270829 |/ 0,087968
42 | CELHA CELIK HALAT M 0 2006 [0,004424 [ 0,004887 (1 0,021847 0,099924  |(0,032905
43 | CEMTS CEMTAS M 0 2006  {10,000001 0,000001 0,000001 0,010613 0,003527
44 [ CMBTN CIMBETON T 0 2006  {10,000001 0,000001 0,000001 0,077725 0,030103
45 | CMENT CIMENTAS T 0 2006 [ 0,004765 0,004765 0,048740 | 0,132272 | 0,045960
46 | CIMSA CIMSA T 0 2006 (0,000430 [ 0,000430 | 0,002064 [ 0,033181 0,015277
47 | DARDL DARDANEL G 1 2006 (0,177144 [ 0,177144 | 0,414372 1,000000 | 0,999971
48 [ DMSAS DEMISAS DOKUM M 0 2006 (10,000018 0,000018 |(0,001535 0,111072 ] 0,040460
49 | DENCM DENIZLi CAM T 1 2006 (10,002036 0,002036 ||0,013100 | 0,066179 | 0,022805
50 || DENTA DENTAS AMBALAJ K 0 2006 (0,000621 0,000621 0,007384  |0,057483 0,018318
51 | DERIM DERIMOD D 0 2006 [0,009981 0,011020 |/ 0,052052 0,152954 |/0,038307
52 ||[DESA DESA DERI D 0 2006 [0,000034 [ 0,000034 (0,001418 0,082041 0,028902
53 [ DEVA DEVA HOLDING KP 0 2006 (10,000067 0,000152  |(0,000339 0,163286 || 0,065170
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SPSS | PAY y e | PECISKEN| vgi
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI || ¢/ 0 BSMps BSMis.+ BSMg MUH,, MUH;g
SIRASI KODU 10]];:5:;‘::’2
54 |[DITAS DITAS DOGAN ME 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000017 0,060698 |/ 0,022087
55 [ DOBUR DOGAN BURDA K 0 2006 [ 0,000065 0,000065 0,000470 | 0,058695 0,026195
56 |DGZTE DOGAN GAZETECILIK K 0 2006 (10,000232 0,000232  |(0,001169 0,044949 |10,022817
57 [ DOKTS DOKTAS M 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,041775 0,014811
58 [ DURDO DURAN DOGAN BASIM K 1 2006 (10,007617 0,007617 |/ 0,058817 0,567000 |/0,157124
59 | DYOBY DYO BOYA KP 1 2006 (10,021447 0,021447 |/ 0,127058 0,786214 |/ 0,288492
60 |ECILC ECZACIBASI ILAC KP 0 2006 (10,000094 [ 0,000335 0,001766 0,059412  ]10,027151
61 [ECYAP ECZACIBASI YAPI T 0 2006 [0,003943 0,003943 0,039082 0,190627 |/0,057342
62 |EDIP EDIP IPLIK D 1 2006  {10,000001 0,000503 0,000074 | 0,224943 0,093810
63 [ EGEEN EGE ENDUSTRI ME 0 2006 (0,000004 [ 0,000036 (0,000221 0,065313 0,021746
64 | EGGUB EGE GUBRE KP 0 2006 (10,000478 0,000478 |(0,007295 0,048990 ](0,026141
65 | EGSER EGE SERAMIK T 0 2006  (10,000058 0,007736  |[0,003815 0,368281 0,094226
66 |EMKEL EMEK ELEKTRIK ME 1 2006 (10,064266 0,064266 |/ 0,184132 0,966788 |/0,613436
67 ||[EMNIS EMINIS AMBALAJ ME 1 2006 (10,051867 0,051867 ]/0,223200 | 0,223268 | 0,070698
68 | ERBOS ERBOSAN M 0 2006 (10,013567 0,013567 |[0,090729 0,144594 110,036591
69 | EREGL EREGLI DEMIR CELIK M 0 2006 (10,000064 [ 0,000064 | 0,002073 0,067901 0,023957
70 [ ERSU ERSU GIDA G 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,059624 |10,024729
71 | FENIS FENIS ALUMINYUM M 0 2006 (10,032717 0,032717 |/0,171076 0,321489  |/0,062289
72 | FMIZP F-M {ZMIT PiSTON ME 0 2006  {10,000001 0,000001 0,000001 0,005519 ]/0,001951
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N o [
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI YILI BSM3s BSMgg .+ BSMg MUHz, MUH;g
SIRASI KODU f:‘]];:s:;‘sl:’z
73 | FROTO FORD OTOSAN ME 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,061060 |(0,020513
74 | FRIGO FRIGO PAK GIDA G 1 2006 (10,001679 0,001679 |(0,028735 0,366205 0,093153
75 | GEDIZ GEDIZ iPLIK D 1 2006 (10,002352 0,002352  10,015394 | 0,101154 | 0,046091
76 | GENTS GENTAS K 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,013049 |/0,005409
77 | GEREL GERSAN ELEKTRIK ME 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,048709 |/0,015629
78 | GOODY GOOD-YEAR KP 0 2006 (10,000277 0,002516 |/ 0,006291 0,101239 |(0,033295
79 | GOLTS GOLTAS CIMENTO T 0 2006 (10,000012 0,000017 |{0,000049 0,018125 0,009523
80 || GUBRF GUBRE FABRIK. KP 0 2006 [ 0,004105 0,004105 0,050359 0,316466 |/ 0,074542
81 ||HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER T 0 2006  (10,000449 0,000449 |/0,010228 0,327534 |1 0,083546
82 | HEKTS HEKTAS KP 0 2006  (10,000006 0,000006 |(0,000075 0,031648 | 0,012963
83 |HURGZ HURRIYET GZT. K 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,037551 0,013249
84 [ ISAMB ISIKLAR AMBALAJ K 1 2006 (10,188776 0,188776 |/0,433918 0,728914  |(0,209693
85 [[IDAS IDAS D 1 2006  (10,000036 0,025173 0,007419 0,212653 0,062506
86 [[IHEVA [HLAS EV ALETLERI ME 0 2006 (10,010538 0,010538 ]0,061224 | 0,137862 | 0,042721
&7 | IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK M 0 2006 {10,000001 0,000013 0,000001 0,042100 |(0,016589
88 [[IZOCM izocAM T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,014585 0,004797
89 | KAPLM KAPLAMIN K 0 2006 [0,001273 0,001273 0,004809 0,044421 0,021624
90 [ KRDMA KARDEMIR (A) M 0 2006 (10,001602 0,001602 ](0,012171 0,079586 |/ 0,024660
91 [ KARSN KARSAN OTOMOTIV ME 1 2006 [0,009654 [ 0,009654 (1 0,073966 0,620909 |(0,219225
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92 | KRTEK KARSU TEKSTIL D 1 2006 [ 0,005545 0,005545 0,052131 0,097112 ] 0,036984

93 | KARTN KARTONSAN K 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,016691 0,005303

94 | KLBMO KELEBEK MOBILYA K 1 2006 (10,166638 0,166638 |/0,375506 0,948389 |10,519149

95 [ KENT KENT GIDA G 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,074378 |(0,029855

96 |KERVT KEREVITAS GIDA G 0 2006 [ 0,045264 [ 0,045264 [ 0,214131 0,970498 110,533471

97 | KLMSN KLIMASAN KLIMA ME 0 2006 {10,000001 0,000180 |(0,000003 0,220574 11 0,056501

98 | KNFRT KONFRUT GIDA G 1 2006 [0,175643 0,280822  |/0,399106 0,351389 ]/0,081914

99 [ KONYA KONYA CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,011389 |/0,004226

100 [ KORDS KORDSA D 0 2006 (10,012368 0,012368 10,064354 | 0,110531 0,036659
101 || KOZAD KOZA DAVETIYE K 0 2006  (10,000006 0,000969 |/ 0,000030 | 0,015942 |[0,006725
102 [ KRSTL KRISTAL KOLA G 1 2006 {10,000201 0,000201 0,000598 0,020822  |(0,007107
103 || KUTPO KUTAHYA PORSELEN T 0 2006 {0,000071 0,000071 0,002379 0,086199 |/0,032537
104 || LUKSK LUKS KADIFE D 0 2006 (10,000301 0,000301 0,003018 0,088242 |/0,024926
105 |[MRDIN MARDIN CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,004565 0,001940
106 ||MRSHL MARSHALL KP 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,038484 |10,015342
107 ||MNDRS MENDERES TEKSTIL D 0 2006 (10,002038 0,002038 |10,025160 | 0,053859 | 0,021624
108 | MEMSA MENSA MENSUCAT D 1 2006 [0,084900 [ 0,084900 (0,279621 0,537952  110,192640
109 | MERKO MERKO GIDA G 1 2006  (10,039209 0,039209 |(0,194505 0,642174 |/ 0,176809
110 | MTEKS METEMTEKS D 1 2006 [ 0,141561 0,141561 0,302014 | 0,550430 | 0,196467
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111 |{MUTLU MUTLU AKU ME 0 2006 [ 0,002714 [ 0,002714 [ 0,020881 0,079764  ]10,028091
112 | NUHCM NUH CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,029521 0,012179
113 ||OLMKS OLMUKSA K 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,018597 |/0,007266
114 |OTKAR OTOKAR ME 0 2006 [ 0,000015 0,002380 |(0,000281 0,086362 |(0,024875
115 |[PARSN PARSAN ME 0 2006 (10,000048 0,000048 |(0,001377 0,049647 |/0,021409
116 [|[PENGD PENGUEN GIDA G 1 2006 [0,002074 [ 0,002074 [ 0,029660 |[0,660280 | 0,244328
117 |PETKM PETKIM KP 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,035805 0,018558
118 || PTOFS PETROL OFiSi KP 0 2006 [10,045371 0,045371 0,199046 0,262202 |/ 0,066940
119 |PETUN PINAR ET VE UN G 0 2006  (10,000472 0,001610 |[0,004985 0,032333 0,016262
120 || PINSU PINAR SU G 0 2006 [ 0,000015 0,000040 || 0,000190 | 0,025253 0,014976
121 || PNSUT PINAR SUT G 0 2006 (0,030394 [ 0,030394 (1 0,093479 0,051332  |(0,022045
122 | PIMAS PIMAS KP 0 2006 (10,006776 0,006776 |/ 0,050736 0,235009 |/ 0,054650
123 || SARKY SARKUYSAN M 0 2006 [ 0,000105 0,020510 |{0,013148 0,239206 |/0,059507
124 | SELGD SELCUK GIDA G 1 2006 [0,000143 0,000143 0,004025 0,149230 |(0,059425
125 |[SODA SODA SANAY I KP 0 2006  (10,000002 0,000133 0,000084 | 0,043607 | 0,018584
126 || SKTAS SOKTAS D 0 2006 (10,095387 0,095387 |(0,271205 0,091919 |/ 0,028782
127 || SONME SONMEZ FILAMENT D 0 2006 [ 0,000003 0,000003 0,000032 0,055251 0,027414
128 || SKPLC SEKER PILIC G 1 2006 (10,249084 [10,249084 (1 0,475913 0,589806 |/ 0,190579
129 | TATKS TAT KONSERVE G 1 2006 (10,001007 0,001007 |(0,019249 0,591250 |/ 0,165582
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130 || TUDDF T.DEMIR DOKUM ME 0 2006 (10,001878 0,001878  ]/0,025681 0,368344 |(0,081873
131 |[TIRE TIRE KUTSAN K 0 2006 (10,000037 0,003967 |(0,001653 0,209636 | 0,057063
132 | TOASO TOFAS OTO. FAB. ME 0 2006 {10,000001 0,000552 |(0,000036 0,232452  |(0,061835
133 | TRKCM TRAKYA CAM T 0 2006  (10,000009 0,000009 |0,000260 | 0,058969 [ 0,022798
134 | TBORG T.TUBORG G 1 2006 [ 0,000965 0,000965 0,018455 0,936991 0,560655
135 || TUKAS TUKAS G 1 2006 [10,005718 0,005718 |/0,068322 0,444721 0,118873
136 || TRCAS TURCAS PETROL KP 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,001150 |(0,000155
137 || TUPRS TUPRAS KP 0 2006  (10,000002 0,000002 |(0,000139 0,117644 |(0,033603
138 ||[PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO ME 0 2006 [10,015756 0,015756 |/ 0,082556 0,217397  |/0,059580
139 | TTRAK TURK TRAKTOR ME 0 2006  {10,000001 0,000001 0,000001 0,011376 |[0,004272
140 || UKIM UKI KONFEKSIYON D 1 2006 (10,080741 0,080741 0,283568 0,898553 0,428699
141 [USAK USAK SERAMIK T 0 2006 [ 0,053324 [ 0,053324 (10,216904 || 0,451467 || 0,115815
142 | UZEL UZEL MAKINA ME 0 2006 (10,013021 0,013021 0,082234  |0,258445 0,066765
143 || ULKER ULKER GIDA 0 2006 (10,000038 0,000038 |(0,000795 0,094410 |10,030648
144 | UNYEC UNYE CIMENTO T 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000001 0,016436 | 0,005346
145 || VAKKO VAKKO TEKSTIL 0 2006 {10,000001 0,000001 0,000006 0,106996 | 0,030113
146 || VANET VANET G 0 2006  {0,000001 0,000001 0,000001 0,042269 |/0,022196
147 || VESTL VESTEL ME 0 2006 (10,039928 0,039928 |/0,204609 0,455467 |[0,112225
148 || VESBE VESTEL BEYAZ ESYA ME 0 2006 [ 0,000565 0,000565 0,010685 0,110356 | 0,034077
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149 || VKING VIKING KAGIT K 1 2006 [0,036070 [ 0,036070 [ 0,178781 0,633496 || 0,199517
150 || YATAS YATAS D 1 2006 [ 0,241375 0,241375 0,482982 0,290219 10,073701
151 || YUNSA YUNSA D 0 2006 [10,008886 0,008886 |[0,063096 0,125094 ]/ 0,037544
152 | KOTKS KONITEKS D 1 2006 (10,011396 0,011396 |[0,076748 0,784355 0,332175
153 ||[LIOYS LIO YAG G 1 2006 [ 0,007040 [ 0,007040 {1 0,079250 |/0,591033 0,157365
154 J|OKANT OKAN TEKSTIL D 1 2006 [ 0,044815 0,044815 0,153929 0,323954 ||0,101066
155 ||[UNTAR UNAL TARIM URUN. G 1 2006 (10,100872 0,100872 |/0,232332 0,165861 0,056142
156 ||ADANA ADANA CIMENTO (A) T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,004365 0,001468
157 || SASA ADVANSA SASA KP 1 2005 [0,001443 0,001443 0,025983 0,224624  |10,079649
158 ||AFYON AFYON CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,019390 |10,007592
159 ||AKALT AKAL TEKSTIL D 1 2005 [10,079348 0,079348 ||0,309150 |[0,104785 0,043363
160 || AKCNS AKCANSA T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,014641 0,006721
161 |ATEKS AKIN TEKSTIL D 0 2005 [ 0,000004 [ 0,000004 (0,000644 |[0,118359 |[0,039869
162 [[AKSA AKSA KP 0 2005 [ 0,000015 0,000015 0,001459 0,052349 |/0,023257
163 || AKIPD AKSU IPLIK D 1 2005 [ 0,003155 0,018904 |(0,027033 0,139050 | 0,056479
164 |ALCAR ALARKO CARRIER ME 0 2005 [ 0,000003 0,000046 |/ 0,000068 0,035680 || 0,014460
165 ||ALKA ALKIM KAGIT K 1 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,058132 |1 0,028578
166 || ALKIM ALKIM KiMYA KP 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,034214 |(0,017108
167 |ALYAG ALTINYAG G 1 2005 (10,000006 0,001934 |/0,000199 0,431339 || 0,120064
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168 ||ALTIN ALTINYILDIZ 0 2005 [ 0,000065 0,020695 0,018298 0,193307 |0,054379
169 ||ANACM ANADOLU CAM T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000007 0,083646 | 0,031495
170 || AEFES ANADOLU EFES G 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,081900 | 0,028776
171 ||ASUZU ANADOLU ISUZU ME 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,042437 |/0,015849
172 |ARCLK ARCELIK ME 0 2005 (10,000127 0,000154 |(0,003975 0,146955 0,039815
173 ||ARSAN ARSAN TEKSTIL D 1 2005 (10,000522 0,000522 |(0,014155 0,132332  |10,053432
174 |AYGAZ AYGAZ KP 0 2005 {0,000001 0,000070  |{0,000001 0,090016 |/ 0,032660
175 | BAGFS BAGFAS KP 0 2005 (10,000012 0,005982  |(0,000632 0,113049 |[0,034355
176 | BAKAB BAK AMBALAJ K 0 2005 [ 0,000105 0,000105 0,002598 0,086737 | 0,034725
177 | BANVT BANVIT G 1 2005 [ 0,000533 0,000533 0,008333 0,257672  |0,074357
178 | BTCIM BATI CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,026765 0,011758
179 | BSOKE BATISOKE CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000002 | 0,000001 0,020859 |/0,009511
180 |[BEKO BEKO ELEKTRONIK ME 1 2005 (10,011646 0,011646 |[0,115676 0,628224 |(0,171895
181 || BERDN BERDAN TEKSTIL D 1 2005 (10,000097 0,000097 |10,006550 | 0,803048 (1 0,270456
182 | BISAS BISAS TEKSTIL 1 2005 (10,083007 0,083007 |[0,297888 0,716403 0,316061
183 |[BOLUC BOLU CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,008039 ]/0,002461
184 [ BRSAN BORUSAN MANNESMANN M 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000005 0,100825 0,035549
185 || BFREN BOSCH FREN SiSTEMLERI ME 1 2005 {0,000001 0,000002 |{0,000002 0,194217 |/0,061528
186 |[BOSSA BOSSA D 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000021 0,048230 |(0,024618
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187 | BRISA BRISA KP 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,018570 | 0,008696
188 || BSHEV BSH EV ALETLERI ME 0 2005 {0,000081 0,000081 0,001016 0,157516 |/ 0,040631
189 || BURCE BURCELIK M 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,235516 || 0,065709
190 | BURVA BURCELIK VANA M 1 2005 (10,000019 0,000019 |/ 0,000560 | 0,117148 | 0,041473
191 | BUCIM BURSA CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,026225 0,009745
192 ||CEYLN CEYLAN GIYiM D 0 2005 [10,005406 0,006749 |/0,051892 0,383082 |/ 0,092654
193 ||CYTAS CEYTAS MADENCILIK D 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000002 0,036009 |1 0,019667
194 || CBSBO CBS BOYA KP 1 2005 [ 0,095694 [ 0,095694 [ 0,330084 |[0,999588 |[0,934469
195 ||PRTAS CBS PRINTAS KP 1 2005 (10,028849 0,028849 ||0,181197 0,137108 |/0,051397
196 ||CELHA CELIK HALAT M 0 2005 (10,000178 0,016001 0,003288 0,102419 |/0,033947
197 ||CEMTS CEMTAS M 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,016432  ]0,006120
198 |CMBTN CIMBETON T 0 2005 {0,000001 0,000026 | 0,000001 0,088190 |1 0,034888
199 ||CMENT CIMENTAS T 0 2005 {0,000001 0,000229 |(0,000002 0,148017 |/0,039916
200 |CIMSA CIMSA T 0 2005 {0,000001 0,000015 0,000001 0,040706 |/0,016642
201 DARDL DARDANEL G 1 2005 (0,018231 0,037163 0,177872 1,000000 |{0,999895
202 | DMSAS DEMISAS DOKUM M 0 2005 (10,000009 0,000009 |/ 0,000866 0,097384  |/0,038041
203 | DENCM DENIZLi CAM T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,057141 0,020166
204 | DENTA DENTAS AMBALAJ K 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,054900 |(0,017671
205 |[DERIM DERIMOD D 0 2005 [ 0,000003 0,000032  |(0,000172 0,139792 | 0,038045
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206 | DESA DESA DERI D 0 2005 [0,000001 [ 0,000001 | 0,000023 [ 0,043421 |0,016742
207 | DEVA DEVA HOLDING 1 2005 [0,000021 [0,004430 | 0,000445 [0,219233 |0,055879
208 || DITAS DITAS DOGAN ME 0 2005 [0,000187 [|0,000403 | 0,001027 [ 0,043759 | 0,016514
209 | DOBUR DOGAN BURDA K 0 2005 {0,000001 [0,000028 [0,000005 [ 0,063489 |0,027552
210 | DGZTE DOGAN GAZETECILIK K 0 2005 {0,000001  [|0,000006 [ 0,000003 [0,035837 |[0,018344
211 | DOKTS DOKTAS M 0 2005 {0,000294  [10,000294  [0,007861 [10,089650 | 0,034930
212 | DURDO DURAN DOGAN BASIM K 1 2005 [ 0,011827 [0,011827 [0,082790 [ 0,607978 ||0,168556
213 | DYOBY DYO BOYA KP 1 2005 [0,026873 [0,048024 | 0,168196 [ 0,660944 | 0,207157
214 | ECILC ECZACIBASI ILAC KP 0 2005 {0,000001 [|0,000472  [0,000057 [0,051773  |0,025733
215 | ECYAP ECZACIBASI YAPI T 1 2005 [0,000001 [ 0,000971 | 0,000097 [ 0,154278 |0,051542
216 | EDIP EDIP iPLIK D 1 2005 [0,000001 [ 0,000001 | 0,000001 [ 0,114114 |0,051137
217 | EGEEN EGE ENDUSTRI ME 0 2005 [0,000048 [ 0,000048 | 0,001658 [ 0,144147 | 0,044688
218 | EGGUB EGE GUBRE KP 0 2005 {0,000008 [10,000329  [0,000602 [0,057513 |[0,028174
219 | EGSER EGE SERAMIK T 0 2005 {0,001669 [0,007104 [0,034253 [ 0,339818 | 0,085286
220 | EMKEL EMEK ELEKTRIK ME 1 2005 {0,000023 [10,005969 [ 0,000687 [0,435352 [0,077730
221 | EMNIS EMINIS AMBALAJ ME 1 2005 [0,006431 [|0,008413 | 0,039839 [0,205927 |0,071290
222 | ERBOS ERBOSAN M 0 2005 {0,000845 [0,000845 [0,017300 |10,355757 [0,105311
223 | EREGL EREGLI DEMIR CELIK M 0 2005 [0,000001 [ 0,000041 | 0,000009 [ 0,066314 |0,027317
224 | ERSU ERSU GIDA G 0 2005 {0,001450 [0,001450 [0,008216 | 0,077895 | 0,030308
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225 || FENIS FENI$ ALUMINYUM M 0 2005 {0,000558 [10,027393 [0,033765 [0,377038 | 0,078675
226 | FMIZP F-M iZMIT PISTON ME 0 2005 {0,000001  [0,000001 [0,000001 {0,010017 [|0,004082
227 | FROTO FORD OTOSAN ME 0 2005 {0,000001 [0,000001 [0,000001 [ 0,057805 |0,020671
228 || FRIGO FRIGO PAK GIDA G 1 2005 {0,000076  [|0,000100 [0,003318 [10,306500 |[0,077054
229 | GEDIZ GEDIZ iPLIK D 1 2005 [0,000001 [/0,000001 | 0,000001 [0,124315 | 0,064540
230 | GENTS GENTAS K 0 2005 [0,000001 [ 0,000001 | 0,000001 [ 0,014952 |0,006232
231 | GEREL GERSAN ELEKTRIK ME 0 2005 {0,000001  [0,000001 [0,000001 {0,045029 |0,019567
232 [GOODY | GOOD-YEAR KP 0 2005 {0,000685 [10,000685 [0,015120 [10,176318  [[0,057164
233 | GOLTS GOLTAS CIMENTO T 0 2005 [0,000001 [/0,000382 | 0,000011 [0,022049 |0,012140
234 | GUBRF GUBRE FABRIK. KP 0 2005 [0,000634 [0,001603 | 0,020122 | 0,329568 | 0,082867
235 | HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER T 1 2005 [0,000151 [|0,000151 | 0,002022 [ 0,345143 [0,099330
236 | HEKTS HEKTAS KP 0 2005 {0,000001  [0,000005 [0,000002 [ 0,039748 ||0,016529
237 | HURGZ HURRIYET GZT. K 0 2005 {0,000001  [0,000001 [0,000001 [ 0,040876 ||0,016416
238 | ISAMB ISIKLAR AMBALA]J K 1 2005 [0,059262 [0,095105 |0,296726 [ 0,759778 |0,215647
239 | IDAS iDAS D 0 2005 [ 0,006354 [0,008002 [0,067291 [ 0,106875 ||0,040639
240 | IHEVA IHLAS EV ALETLERI ME 0 2005 {0,037090 [0,037090 [0,103975 [ 0,125365 | 0,038357
241 | 1ZMDC iZMiR DEMIR CELIK M 0 2005 {0,000001 [0,000001 [0,000005 [ 0,073358 ||0,029758
242 | 1ZOCM izocam T 0 2005 {10,000001  [|0,000001 [0,000001 [10,033888 |[0,014294
243 | KAPLM KAPLAMIN 0 2005 {0,000001 [|0,000243  [0,000006 [ 0,050215  |0,027253
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244 | KRDMA KARDEMIR (A) M 0 2005 [0,000080 [ 0,000080 {1 0,000946 0,099304 |/0,033370
245 | KARSN KARSAN OTOMOTIV ME 1 2005 (10,008312 0,008312  |[0,057525 0,653774 || 0,257583
246 || KRTEK KARSU TEKSTIL D 1 2005 [ 0,000624 [ 0,000624 (1 0,016572 0,169827 |/0,070928
247 | KARTN KARTONSAN K 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,017578 10,005720
248 | KLBMO KELEBEK MOBILYA K 1 2005 (10,011498 0,029085 0,131090 | 0,996946 | 0,853063
249 | KENT KENT GIDA G 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,056328 |1 0,023864
250 [KERVT KEREVITAS GIDA G 0 2005 [ 0,000095 0,086114 |/0,037157 0,911906 |(0,312983
251 | KLMSN KLIMASAN KLIMA ME 0 2005 {0,000001 0,000002 |(0,000003 0,189381 0,055279
252 || KNFRT KONFRUT GIDA G 1 2005 [ 0,000710 [ 0,062786 | 0,027468 0,446938 |(0,127463
253 |[KOTKS KONITEKS D 1 2005 (0,031721 0,031721 0,141302 0,532558 || 0,182872
254 | KONYA KONYA CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,016920 |/0,006226
255 |[KORDS KORDSA D 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,031163 0,015175
256 | KOZAD KOZA DAVETIYE K 0 2005 (10,000038 0,005699 |10,000671 0,088106 |/ 0,029541
257 || KRSTL KRISTAL KOLA G 1 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,024248 ]10,010871
258 ||[KUTPO KUTAHYA PORSELEN T 0 2005 (10,000008 0,000397 |(0,000165 0,052412  ]10,020971
259 J[LIOYS LIO YAG G 1 2005 [ 0,000124 [ 0,023519 (1 0,024546 0,367306 || 0,089050
260 || LUKSK LUKS KADIFE D 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,072381 0,009573
261 [ MRDIN MARDIN CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,006492  |(0,002185
262 [MRSHL MARSHALL KP 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,031460 |(0,013657
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N o [
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI YILI BSM3s BSMgg .+ BSMg MUHz, MUH;g
SIRASI KODU f:‘]];:s:;‘sl:’z
263 |[MNDRS MENDERES TEKSTIL D 0 2005 (10,000449 0,006047 |/0,008417 0,043142  |[0,017802
264 | MEMSA MENSA MENSUCAT D 1 2005 (10,063169 0,063169 |(0,281633 0,821747 |/0,319842
265 |MERKO MERKO GIDA G 1 2005 {0,000001 0,004496 |/0,000167 0,837145 0,402385
266 |MTEKS METEMTEKS D 1 2005 (0,000231 0,030281 0,008785 0,266683 0,079542
267 |MUTLU MUTLU AKU ME 0 2005 {0,000001 0,000110 | 0,000001 0,084662 |1 0,032470
268 |NUHCM NUH CIMENTO T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,030192 |(0,013163
269 ||OKANT OKAN TEKSTIL D 1 2005 [ 0,000070 [ 0,000070 (0,004150 |[0,510066 |[0,190689
270 |OLMKS OLMUKSA K 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,024029 |/0,010332
271 ||OTKAR OTOKAR ME 0 2005 {0,000001 0,000264 |/ 0,000037 0,157436 |/ 0,046048
272 |PARSN PARSAN ME 0 2005 [ 0,000005 0,003099 |/0,000247 0,042310 ]/0,019420
273 ||[PENGD PENGUEN GIDA G 1 2005 [ 0,009575 0,009575 0,057757 0,233540  ]{0,067221
274 |PETKM PETKIM KP 0 2005 (10,000699 0,000699 |10,003194 | 0,056514 | 0,029805
275 ||PTOFS PETROL OFiSi KP 0 2005 [ 0,000015 0,003655 0,002368 0,183467 | 0,053408
276 |PETUN PINAR ET VE UN G 0 2005 (10,000004 [ 0,007625 0,001718 0,094546 |/ 0,034774
277 ||PINSU PINAR SU G 0 2005  (10,000006 0,000008 |/ 0,000492 0,087016 |/0,034691
278 || PNSUT PINAR SUT G 0 2005 [ 0,000005 0,004785 0,000400 |(0,082686 |/0,030851
279 |PIMAS PIMAS KP 0 2005  (10,000006 0,003824 |(0,000338 0,233462 || 0,052164
280 || SARKY SARKUYSAN M 0 2005 (0,000011 0,000383 0,002764 | 0,191401 0,055589
281 |[SELGD SELCUK GIDA G 1 2005 {0,000001 0,000001 0,000284 | 0,214580 | 0,076930
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N o [
VERI | SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI YILI BSM3s BSMgg .+ BSMg MUHz, MUH;g
SIRASI KODU f:‘]];:s:;‘sl:’z
282 [[SODA SODA SANAY I KP 0 2005 {0,000001 0,000068 | 0,000001 0,049126 |/ 0,022960
283 |[SKTAS SOKTAS D 0 2005 [ 0,000290 [ 0,001078 {1 0,008879 0,074522  |/0,029777
284 || SONME SONMEZ FILAMENT D 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,027544 |/0,006126
285 || SKPLC SEKER PILIC G 1 2005 (0,010801 0,010801 0,082991 0,390095 0,108329
286 || TATKS TAT KONSERVE G 1 2005 [ 0,005704 [ 0,005704 | 0,051549 0,486351 0,133771
287 || TUDDF T.DEMIR DOKUM ME 0 2005 {0,000001 0,002242  |(0,000112 0,248509 |/0,060619
288 || TIRE TIRE KUTSAN K 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000045 0,086283 0,031308
289 [ TOASO TOFAS OTO. FAB. ME 0 2005 (10,001209 0,001209 ]/0,012681 0,115839 |/0,035906
290 [ TRKCM TRAKYA CAM T 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,060926 | 0,024993
291 | TBORG T.TUBORG G 1 2005 {0,000001 0,000001 0,000122 0,793544 ]10,412711
292 | TUKAS TUKAS G 1 2005 [ 0,000165 0,000165 0,005413 0,162381 0,049256
293 | TRCAS TURCAS PETROL KP 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,023389 |0,011130
294 || TUPRS TUPRAS KP 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,082635 0,026350
295 ||[PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO ME 0 2005 (0,000011 0,002251 0,000462 0,096188 |/0,031619
296 | TTRAK TURK TRAKTOR ME 0 2005 {0,000001 0,000001 0,000001 0,016202 |(0,005825
297 | UKIM UKI KONFEKSIYON D 1 2005 (10,005392 0,005392  110,067491 0,340602 |/ 0,083887
298 [[USAK USAK SERAMIK T 0 2005 (10,004097 0,019872 ]/ 0,044051 0,247395 0,063988
299 | UZEL UZEL MAKINA ME 0 2005 [0,000531 0,001424 |/0,010159 0,178152 |/0,050968
300 ||ULKER ULKER GIDA G 0 2005 (10,000349 0,000349  ]/0,004881 0,157453 0,046503
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BAGIMLI
SPSS PAY o . DEGISKEN | vERi

VERI ||SENEDININ PAY SENEDININ ADI SEKTOR** DEGERI YILI BSMgg BSMgg_.¢ BSMg MUHy, MUH;g

SIRASI KODU 0:Basarih,

1:Basarisiz
301 |UNTAR UNAL TARIM URUN. G 1 2005 0,000065 0,000065 0,002478 0,189675 0,062167
302 |UNYEC UNYE CIMENTO T 0 2005 0,000001 0,000004 0,000001 0,017290 0,004631
303 | VAKKO VAKKO TEKSTIL D 0 2005 0,000089 0,007617 0,001055 0,089034 0,026639
304 | VANET VANET G 0 2005 0,000001 0,000059 0,000012 0,030509 0,018115
305 | VESTL VESTEL ME 0 2005 0,000017 0,000017 0,002082 0,418667 0,098928
306 (| VKING VIKING KAGIT K 1 2005 0,007193 0,007193 0,068353 0,353224 0,098857
307 || YATAS YATAS D 1 2005 0,000349 0,054522 0,041333 0,365545 0,095850
308 | YUNSA YUNSA D 0 2005 0,000001 0,000088 0,000048 0,121297 0,038851

*e

Finansal Basarisizlik Olasihigy, 0 (sifir) degerine yaklastik¢a azalmaktadir.

E:

HZZ@NQUI.%

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Gida, icki ve Tiitiin Sanayi
Kagit, Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn ve Orman Uriinleri

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinleri

Metal Ana Sanayi
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
Tas ve Topraga Dayal Sanayi
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MODELLERIN COKLU DiSKRIMINANT ANALIZi (CDA)

SINIFLANDIRMA MATRISLERI

Veri Analiz Ozeti (SPSS)

Veri Sayisi N Ylzde
Gegerli 308 100,0
Haric Kayip veri 0 ,0
En az bir erisim disi 0 0
diskriminant degiskeni ’
Kayip veri ya da en az bir
erisim digl diskriminant 0 ,0
degiskeni birlikte
Toplam 0 ,0
Toplam 308 100,0

Modellere Gore Siniflandirma Matris Ozetleri:

BSMBS:
Siniflandirma Sonuglari €
Ongoérilen Grup

Uyeligi
0 1 Toplam
Gergek Grup Veri 0 158 57 215
Sayisi 1 25 68 93
V?I'i 0 73,5 26,5 100,0
Yizdesi 1 26,9 73,1 100,0
Capraz Veri 0 158 57 215
Onaylama Sayisi 1 25 68 93
Veri 0 73,5 26,5 100,0
Yizdesi 1 26,9 73,1 100,0

0: Bagarili Isletme; 1: Bagarisiz Isletme.

a. Capraz onaylamada, her birim, kendisi digindaki tim verilerden
turetilen fonksiyon tarafindan siniflandirilmaktadir.

b. Gergek gruba dahil olan veriler %73,4 oraninda dogru
siniflandiriimaktadir.

C. Capraz onaylamada veriler %73,4 oraninda dogru siniflandiriimaktadir.
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BSMps.i+:

Siniflandirma Sonuglari €

Ongoriilen Grup
Uyeligi

0 1 Toplam
Gergek Grup Veri 0 146 69 215
Sayisi 1 19 74 93
Veri 0 67,9 32,1 100,0
Yizdesi 4 20,4 79,6 100,0
Capraz a Veri 0 146 69 215
Onaylama Sayisi 1 19 74 93
Veri 0 67,9 32,1 100,0
Yizdesi 1 20,4 79,6 100,0

a. Capraz onaylamada, her birim, kendisi digindaki tim verilerden
turetilen fonksiyon tarafindan siniflandiriimaktadir.

b. Gergek gruba dahil olan veriler %71,4 oraninda dogru
siniflandiriimaktadir.

C. Capraz onaylamada veriler %71,4 oraninda dogru siniflandiriimaktadir.

0: Bagarili Isletme; 1: Bagarisiz Isletme.

BSME:

Siniflandirma Sonuglari €

Ongoriilen Grup
Uyeligi

0 1 Toplam
Gergek Grup Veri 0 142 73 215
Sayisi 1 16 77 93
V?I'i 0 66,0 34,0 100,0
Yizdesi 1 17,2 82,8 100,0
Capraz a Veri 0 142 73 215
Onaylama Sayisi 1 16 77 93
Veri 0 66,0 34,0 100,0
Yiizdesi 1 17,2 82,8 100,0

a. Capraz onaylamada, her birim, kendisi digindaki tim verilerden
turetilen fonksiyon tarafindan siniflandirilmaktadir.

b. Gergek gruba dahil olan veriler %71,1 oraninda dogru
siniflandiriimaktadir.

C. Capraz onaylamada veriler %71,4 oraninda dogru siniflandiriimaktadir.

0: Bagarili Isletme; 1: Bagarisiz Isletme.
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MUHZm:

Siniflandirma Sonuglari ¢

Ongoriilen Grup
Uyeligi

0 1 Toplam
Gergek Grup Veri 0 189 26 215
Sayisi 1 33 60 93
Veri 0 87,9 12,1 100,0
Yizdesi 4 35,5 64,5 100,0
Capraz a Veri 0 188 27 215
Onaylama Sayisi 1 34 59 93
Veri 0 87,4 12,6 100,0
Yizdesi 1 36,6 63,4 100,0

a. Capraz onaylamada, her birim, kendisi digindaki tim verilerden
turetilen fonksiyon tarafindan siniflandirilmaktadir.

b. Gergek gruba dahil olan veriler %80,8 oraninda dogru
siniflandiriimaktadir.

C. Capraz onaylamada veriler %80,2 oraninda dogru siniflandiriimaktadir.

0: Bagarili Isletme; 1: Bagarisiz Isletme.

MUHs:
Siniflandirma Sonuglari %€
Ongérilen Grup

Uyeligi
0 1 Toplam
Gergek Grup Veri 0 192 23 215
Sayisi 1 25 68 93
V?'" 0 89,3 10,7 100,0
Yizdesi 4 26,9 73,1 100,0
Capraz Veri 0 192 23 215
Onaylama Sayisi 1 25 68 93
Veri 0 89,3 10,7 100,0
Yiizdesi 1 26,9 73,1 100,0

a. Capraz onaylamada, her birim, kendisi digindaki tim verilerden
turetilen fonksiyon tarafindan siniflandirilmaktadir.

b. Gergek gruba dahil olan veriler %84,4 oraninda dogru
siniflandiriimaktadir.

c. Capraz onaylamada veriler %84,4 oraninda dogru siniflandiriimaktadir.

0: Bagarili Isletme; 1: Bagarisiz Isletme.
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EK 6

31.12.2006 VERILERI iCIN iISLETMELERIN BASARISIZLIK OLASILIKLARINA GORE SIRALANMASI
(Srralamada 1 numara, en diisiik olasilig: belirtmektedir)
Sira BSMgg % Sira BSMgg. % Sira BSMg % Sira MUHz, % Sira MUHg %
1 ADANA CIMENTO (A) LE-04] 1 ADANA CIMENTO (A) LE-04 1 ADANA CIMENTO (A) LE-04] 1 TURCAS PETROL 0,11 1 TURCAS PETROL 0,02
1 AFYON CIMENTO LE-04f 1 AFYON CIMENTO LE-04] 1 AFYON CIMENTO LE-04) 2 ADANA CIMENTO (A) 0,23 2 ADANA CIMENTO (A) 0,05
1 AKCANSA LE-04] 1 AKCANSA LE-04 1 AKCANSA LLE-04] 3 MARDIN CIMENTO 0,46] 3 BOLU CIMENTO 0,13
1 ANADOLU CAM LE-04] 1 ANADOLU CAM LE-04 1 ANADOLU EFES 1LE-04] 4 BOLU CIMENTO 0,51 4 MARDIN CIMENTO 0,19
1 ANADOLU EFES 1LE-04] 1 ANADOLU EFES 1,LE-04) 1 BAK AMBALAJ 1,E-04] 5 F-M iZMiT PiISTON 0,55] 5 F-M iZMIT PiSTON 0,20
1 BAK AMBALAJ LE-04] 1 BAK AMBALAJ LE-04] 1 BATI CIMENTO LE-04] 6 CEMTAS 1Loe] 6 CEMTAS 0,35
1 BATI CIMENTO 1LE-04] 1 BATI CIMENTO 1,LE-04) 1 BOLU CIMENTO 1,LE-04) 7 TURK TRAKTOR 1,14 7 KONYA CIMENTO 0,42
1 BOLU CIMENTO 1LE-04] 1 BOLU CIMENTO 1,LE-04) 1 BOSCH FREN SiSTEMLERI 1,E-04] 8 KONYA CIMENTO 1,14 8 TURK TRAKTOR 0,43
1 BOSCH FREN SiSTEMLERI LE-04f 1 BOSCH FREN SISTEMLERI LE-04] 1 BRISA LE-04) 9 AFYON CIMENTO Liel 9 AFYON CIMENTO 0,47
1 BRiSA 1LE-04] 1 BRISA 1,LE-04) 1 BURSA CIMENTO 1,E-04] 10 GENTAS 1,30 10 izoCAM 0,48
1 BURSA CIMENTO LE-04] 1 BURSA CIMENTO LE-04 1 COCA COLA iCECEK 1,E-04] 11 AKCANSA 1,398 11 KARTONSAN 0,53
1 CEYLAN GiYiM LE-04f 1 COCA COLA iICECEK LE-04] 1 CEMTAS LE-04) 12 BATISOKE CIMENTO 1,39 12 UNYE CIMENTO 0,53
1 COCA COLA iCECEK LE-04] 1 CEMTAS LE-04 1 CIMBETON 1,E-04] 13 izocAM L46] 13 GENTAS 0,54
1 CEMTAS LE-04f 1 CIMBETON LE-04] 1 DOKTAS LE-04) 14 BURSA CIMENTO 1,55] 14 BURSA CIMENTO 0,58
1 CIMBETON 1LE-04] 1 DIiTAS DOGAN 1,LE-04) 1 ERSU GIDA 1,E-04] 15 KOZA DAVETIYE 1,59 15 BATISOKE CIMENTO 0,61
1 DIiTAS DOGAN 1LE-04] 1 DOKTAS 1,LE-04) 1 F-M iZMIT PiSTON 1,E-04] 16 UNYE CIMENTO 1,64 16 KOZA DAVETIYE 0,67
1 DOKTAS LE-04] 1 ERSU GIDA LE-04 1 FORD OTOSAN 1,E-04] 17 KARTONSAN 1,67 17 KRISTAL KOLA 0,71
1 EDIP iPLiK 1LE-04] 1 F-M iZMiT PISTON 1,LE-04) 1 GENTAS 1,E-04] 18 GOLTAS CIMENTO 1,81 18 AKCANSA 0,72
1 ERSU GIDA LE-04] 1 FORD OTOSAN LE-04 1 GERSAN ELEKTRIK 1,E-04] 19 OLMUKSA 1,860 19 OLMUKSA 0,73
1 F-M iZMIT PiSTON 1LE-04] 1 GENTAS 1,LE-04) 1 HURRIYET GZT. 1,E-04] 20 BATI CIMENTO 1,93 20 BATI CIMENTO 0,85
1 FORD OTOSAN 1LE-04] 1 GERSAN ELEKTRIK 1,LE-04) 1 iZMiR DEMIR CELIK 1,E-04] 21 CEYTAS MADENCILIK 2,04] 21 CEYTAS MADENCILIK 0,94
1 GENTAS 1LE-04] 1 HURRIYET GZT. 1,LE-04) 1 izoCAM 1,E-04] 22 KRISTAL KOLA 2,08 22 GOLTAS CIMENTO 0,95
1 GERSAN ELEKTRIK LE-04] 1 izocAM LE-04 1 KARTONSAN 1,E-04] 23 PINAR SU 2,53 23 NUH CIMENTO 1,22
1 HURRIYET GZT. LE-04] 1 KARTONSAN LE-04 1 KENT GIDA 1,E-04] 24 NUH CIMENTO 2,95] 24 HEKTAS 1,30)
1 iZMiR DEMIR CELIK 1LE-04] 1 KENT GIDA 1,LE-04) 1 KONYA CIMENTO 1,E-04] 25 HEKTAS 3,160 25 HURRIYET GZT. 1,32
1 izocAM LE-04] 1 KONYA CIMENTO LE-04 1 MARDIN CIMENTO 1,E-04] 26 PINAR ET VE UN 3,23 26 ALARKO CARRIER 1,44
1 KARTONSAN 1LE-04] 1 MARDIN CIMENTO 1,LE-04) 1 MARSHALL 1,E-04] 27 CiMSA 3,32 27 DOKTAS 1,48
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Sira BSMgg % Sira BSMgg_ ¢ % Sira BSM; % Sira MUHg,, % Sira MUHg %
1 KENT GIDA LE-04] 1 MARSHALL LE-04 1 NUH CIMENTO 1,E-04] 28 ALKIM KIMYA 3,44] 28 PINAR SU 1,50
1 KLIMASAN KLIMA LE-04] 1 NUH CIMENTO 1,LE-04) 1 OLMUKSA 1,E-04] 29 BRISA 3,470 29 CiMSA 1,53
1 KONYA CIMENTO LE-04] 1 OLMUKSA LE-04 1 PETKIM 1,E-04] 30 ALARKO CARRIER 3,56 30 MARSHALL 1,53
1 MARDIN CIMENTO 1LE-04] 1 PETKIM 1,LE-04) 1 TURCAS PETROL 1,E-04] 31 PETKIM 3,58) 31 GERSAN ELEKTRIiK 1,56
1 MARSHALL LE-04] 1 TURCAS PETROL LE-04 1 TURK TRAKTOR 1,E-04] 32 BOSSA 3,64 32 PINAR ET VE UN 1,63
1 NUH CIMENTO 1LE-04] 1 TURK TRAKTOR 1,LE-04) 1 UNYE CIMENTO 1,E-04] 33 HURRIYET GZT. 3,76 33 BRiSA 1,64
1 OLMUKSA 1LE-04] 1 UNYE CIMENTO 1,LE-04) 1 VANET 1,E-04] 34 MARSHALL 3,850 34 iZMiR DEMIR CELIK 1,66
1 PETKIM 1LE-04] 1 VAKKO TEKSTIL 1,E-04] 35 KLIMASAN KLIMA 3,E-04] 35 DOKTAS 4,18] 35 ALKiM KiMYA 1,68
1 TOFAS OTO. FAB. 1LE-04] 1 VANET 1,E-04] 36 VAKKO TEKSTIL 6,E-04] 36 iZMIiR DEMIR CELIK 421 36 BOSSA 1,72
1 TURCAS PETROL 1,E-04] 37 TUPRAS 2,E-04] 37 CEYLAN GiYiM 7,E-04] 37 VANET 423] 37 BAK AMBALAJ 1,79
1 TURK TRAKTOR 1,E-04] 38 SONMEZ FILAMENT 3,E-04] 38 DIiTAS DOGAN 2,E-03] 38 SODA SANAYIi 4,36] 38 DENTAS AMBALAJ 1,83
1 UNYE CIMENTO 1,E-04] 39 HEKTAS 6,E-04] 39 ANADOLU CAM 3,E-03] 39 KAPLAMIN 4,44 39 PETKIM 1,86
1 VAKKO TEKSTIL 1,E-04] 40 TRAKYA CAM 9,E-04] 40 KOZA DAVETIYE 3,E-03] 40 BAK AMBALAJ 4,46] 40 SODA SANAYIi 1,86
1 VANET 1,E-04] 41 BATISOKE CIMENTO 1,E-03] 41 SONMEZ FILAMENT 3,E-03] 41 DOGAN GAZETECILIK 4,498 41 FORD OTOSAN 2,05
42 SODA SANAYIi 2,E-04] 42 iZMIiR DEMIR CELIK 1,E-03] 42 TOFAS OTO. FAB. 4,E-03] 42 GERSAN ELEKTRIK 4.87] 42 PARSAN 2,14
43 TUPRAS 2,E-04] 43 ALKiM KAGIT 1,E-03] 43 GOLTAS CIMENTO 5,E-03] 43 EGE GUBRE 4,90 43 KAPLAMIN 2,16
44 SONMEZ FILAMENT 3,E-04] 44 GOLTAS CIMENTO 2,E-03] 44 BATISOKE CIMENTO 0,01} 44 PARSAN 4,96] 44 MENDERES TEKSTIL 2,16
45 EGE ENDUSTRI 4,E-04] 45 DEMISAS DOKUM 2,E-03] 45 EDIP iPLiK 0,01} 45 PINAR SUT 5,13] 45 EGE ENDUSTRI 2,17
46 KOZA DAVETIYE 6,E-04] 46 ALKiM KIMYA 2,E-03] 46 HEKTAS 0,01} 46 MENDERES TEKSTIL 5,39 46 PINAR SUT 2,20
47 HEKTAS 6,E-04] 47 DESA DERI 3,E-03] 47 SODA SANAYIi 0,01} 47 SONMEZ FILAMENT 5,53] 47 DIiTAS DOGAN 2,21
48 TRAKYA CAM 9,E-04] 48 EGE ENDUSTRI 4,E-03] 48 TUPRAS 0,01] 48 DENTAS AMBALAJ 5,750 48 VANET 2,22
49 BATISOKE CIMENTO 1,E-03] 49 ULKER GIDA 4,E-03] 49 PINAR SU 0,02] 49 DOGAN BURDA 5,870 49 ANADOLU ISUZU 2,23
50 GOLTAS CIMENTO 1,E-03] 50 PINAR SU 4,E-03] 50 EGE ENDUSTRI 0,02] 50 TRAKYA CAM 5,90] 50 AYGAZ 2,24
51 PINAR SU 1,E-03] 51 PARSAN 5,E-03] 51 TRAKYA CAM 0,03] 51 ECZACIBASI iILAC 5,94) 51 TRAKYA CAM 2,28
52 ALKiM KAGIT 1,E-03] 52 ADVANSA SASA 0,01 52 OTOKAR 0,03] 52 ERSU GIDA 5,96 52 DENIZLi CAM 2,28
53 OTOKAR 2,E-03] 53 EREGLI DEMIR CELIK 0,01 53 DEVA HOLDING 0,03} 53 ALKiM KAGIT 6,05] 53 DOGAN GAZETECILIK 2,28
54 DEMISAS DOKUM 2,E-03] 54 DOGAN BURDA 0,01 54 DOGAN BURDA 0,05] 54 DITAS DOGAN 6,07 54 EREGLI DEMIR CELIK 2,40
55 ALKiM KiMYA 2,E-03] 55 KUTAHYA PORSELEN 0,01 55 ALKiM KiMYA 0,05 55 FORD OTOSAN 6,11 55 KARDEMIR (A) 2,47
56 DESA DERI 3,E-03] 56 CEYLAN GiYiM 0,01 56 CEYTAS MADENCILIK 0,05 56 ANADOLU ISUZU 6,19] 56 ERSU GIDA 2,47
57 iDAS 4,E-03] 57 BORUSAN MANNESMANN 0,01} 57 ALKIM KAGIT 0,05] 57 EGE ENDUSTRI 6,53] 57 OTOKAR 2,49
58 TIRE KUTSAN 4,E-03] 58 ANADOLU ISUZU 0,01] 58 KRISTAL KOLA 0,06] 58 DENIZLi CAM 6,62 58 LUKS KADIFE 2,49
59 ULKER GIDA 4,E-03] 59 SODA SANAYIi 0,01 59 ULKER GIDA 0,08] 59 EREGLi DEMIR CELIK 6,790 59 EGE GUBRE 2,61
60 BOSSA 4,E-03] 60 SELCUK GIDA 0,01 60 BOSSA 0,09] 60 AKSA 7,25] 60 DOGAN BURDA 2,62
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Sira BSMgg % Sira BSMgg ¢ % Sira BSM; % Sira MUHy,, % Sira MUHg %

61 PARSAN 5,E-03] 61 CEYTAS MADENCILIK 0,01f 61 BSH EV ALETLERI 0,12] 61 KENT GIDA 7,44] 61 ECZACIBASI iLAC 2,72
62 ADVANSA SASA 0,01] 62 DEVA HOLDING 0,020 62 DOGAN GAZETECILIK 0,12 62 AYGAZ 7,750 62 AKSA 2,72
63 EGE SERAMIK 0,01] 63 BSH EV ALETLERI 0,02] 63 PARSAN 0,14] 63 CIMBETON 7,77} 63 SONMEZ FILAMENT 2,74
64 EREGLI DEMIR CELIK 0,01] 64 KLIMASAN KLIMA 0,02] 64 DESA DERI 0,14] 64 KARDEMIR (A) 7,96] 64 MUTLU AKU 2,81
65 DOGAN BURDA 0,01] 65 KRISTAL KOLA 0,02] 65 ALARKO CARRIER 0,15] 65 MUTLU AKU 7,98) 65 ALKIM KAGIT 2,82
66 DEVA HOLDING 0,01] 66 ALARKO CARRIER 0,02] 66 DEMISAS DOKUM 0,15] 66 DESA DERI 8,20 66 SOKTAS 2,88
67 KUTAHYA PORSELEN 0,01] 67 DOGAN GAZETECILIK 0,02} 67 ANADOLU ISUZU 0,16] 67 KUTAHYA PORSELEN 8,62 67 DESA DERI 2,89
68 BORUSAN MANNESMANN 0,01} 68 LUKS KADIFE 0,03] 68 TIRE KUTSAN 0,17} 68 OTOKAR 8,64] 68 KENT GIDA 2,99
69 BSH EV ALETLERI 0,01] 69 ECZACIBASI ILAC 0,03] 69 ECZACIBASI ILAC 0,18] 69 LUKS KADIFE 8,82 69 CIMBETON 3,01
70 ECZACIBASI ILAC 0,01 70 CiMSA 0,04 70 CiMSA 0,21} 70 COCA COLA ICECEK 9,160 70 VAKKO TEKSTIL 3,01
71 SARKUYSAN 0,01] 71 HAZNEDAR REFRAKTER 0,04 71 EREGLI DEMIR CELIK 0,21 71 SOKTAS 9,190 71 ULKER GIDA 3,06
72 ANADOLU ISUZU 0,01 72 EGE GUBRE 0,05] 72 BORUSAN MANNESMANN 0,24 72 ULKER GIDA 9,44 72 KUTAHYA PORSELEN 3,25
73 SELCUK GIDA 0,01 73 EDIP iPLIK 0,05] 73 KUTAHYA PORSELEN 0,24 73 KARSU TEKSTIL 9,71 73 CELIK HALAT 3,29
74 CEYTAS MADENCILIK 0,01 74 TOFAS OTO. FAB. 0,06 74 ADVANSA SASA 0,26] 74 ADVANSA SASA 9,87) 74 GOOD-YEAR 3,33
75 KRISTAL KOLA 0,02] 75 VESTEL BEYAZ ESYA 0,06] 75 LUKS KADIFE 0,300 75 CELIK HALAT 9,990 75 TUPRAS 3,36
76 ALARKO CARRIER 0,02} 76 DENTAS AMBALAJ 0,06 76 EGE SERAMIK 0,38} 76 GEDIZ IPLIK 10,12} 76 VESTEL BEYAZ ESYA 3,41
77 DOGAN GAZETECILIK 0,02} 77 AYGAZ 0,09 77 SELCUK GIDA 0,400 77 GOOD-YEAR 10,124 77 COCA COLA ICECEK 3,41
78 GOOD-YEAR 0,03] 78 T.TUBORG 0,10§ 78 KAPLAMIN 0,48] 78 AKIN TEKSTIL 10,29 78 ERBOSAN 3,66
79 LUKS KADIFE 0,03] 79 KOZA DAVETIYE 0,104 79 PINAR ET VE UN 0,50f 79 VAKKO TEKSTIL 10,700 79 KORDSA 3,67
80 CiMSA 0,04] 80 TAT KONSERVE 0,10§ 80 GOOD-YEAR 0,63] 80 VESTEL BEYAZ ESYA 11,04 80 KARSU TEKSTIL 3,70
81 HAZNEDAR REFRAKTER 0,04] 81 BAGFAS 0,11] 81 EGE GUBRE 0,73] 81 KORDSA 11,05] 81 YUNSA 3,75
82 PINAR ET VE UN 0,05 82 KAPLAMIN 0,13] 82 DENTAS AMBALAJ 0,74 82 DEMISAS DOKUM 1,11] 82 AKIN TEKSTIL 3,78
83 EGE GUBRE 0,05] 83 KARDEMIR (A) 0,16] 83 iDAS 0,74} 83 ANADOLU CAM 11,670 83 BAGFAS 3,79
84 VESTEL BEYAZ ESYA 0,06] 84 PINAR ET VE UN 0,16] 84 HAZNEDAR REFRAKTER 1,02] 84 TUPRAS 11,76] 84 DERIMOD 3,83
85 DENTAS AMBALAJ 0,06] 85 FRIGO PAK GIDA 0,17 85 VESTEL BEYAZ ESYA 1,07} 85 BAGFAS 11,87 85 BSH EV ALETLERI 3,95
86 AYGAZ 0,09] 86 T.DEMIR DOKUM 0,190 86 KARDEMIR (A) 1,22] 86 ARSAN TEKSTIL 11,99) 86 DEMISAS DOKUM 4,05
87 T.TUBORG 0,100 87 BURCELIK 0,200 87 DENIZLi CAM 1,31] 87 YUNSA 12,51 87 ANADOLU EFES 4,10]
88 TAT KONSERVE 0,10] 88 DENIZLi CAM 0,20 88 SARKUYSAN 1,31] 88 CIMENTAS 13,23] 88 ANADOLU CAM 4,12
89 BAGFAS o,11] 89 MENDERES TEKSTIL 0,20 89 BAGFAS 1,51 89 ANADOLU EFES 13,63] 89 ADVANSA SASA 4,14
90 KAPLAMIN 0,13] 90 PENGUEN GIDA 0,211 90 GEDIZ iPLIK 1,54 90 [HLAS EV ALETLERI 13,790 90 BORUSAN MANNESMANN 4,20

178



Sira BSMpgg % Sira BSMgg. ¢ % Sira BSMg % Sira MUHz, % Sira MUHg %

91 KARDEMIR (A) 0,16] 91 GEDIZ iPLIK 0,24 91 AYGAZ 1,75 91 AKAL TEKSTIL 14,06] 91 IHLAS EV ALETLERI 4,27
92 FRIGO PAK GIDA 0,17] 92 OTOKAR 0,24 92 T.TUBORG 1,85 92 BORUSAN MANNESMANN 14,08] 92 CIMENTAS 4,60
93 T.DEMIR DOKUM 0,19 93 GOOD-YEAR 0,250 93 TAT KONSERVE 1,92 93 ERBOSAN 14,46] 93 ARSAN TEKSTIL 4,60
94 BURCELIK 0,20] 94 MUTLU AKU 0,27] 94 MUTLU AKU 2,09 94 SELCUK GIDA 14,92] 94 GEDIZ iPLIK 4,61
95 DENIZLi CAM 0,20} 95 BANVIT 0,31 95 CELIK HALAT 2,18) 95 DERIMOD 15,30 95 AKAL TEKSTIL 4,80
96 MENDERES TEKSTIL 0,20} 96 ARCELIK 0,31] 96 MENDERES TEKSTIL 2,52 96 BSH EV ALETLERI 15,34 96 BANVIT 5,05
97 PENGUEN GIDA 0,21} 97 BOSSA 0,34 97 T.DEMIR DOKUM 2,57y 97 DEVA HOLDING 16,33 97 PIMAS 5,47
98 GEDIZ iPLIK 0,24] 98 ARSAN TEKSTIL 0,35] 98 FRIGO PAK GIDA 2,87 98 UNAL TARIM URUN. 16,59 98 UNAL TARIM URUN. 5,61
99 MUTLU AKU 0,27] 99 ECZACIBASI YAPI 0,39] 99 BANVIT 2,91 99 BANVIT 17,74 99 KLIMASAN KLIMA 5,65
100 BANVIT 0,31} 100 TIRE KUTSAN 0,40 100 PENGUEN GIDA 2,97} 100 ECZACIBASI YAPI 19,06] 100 TIRE KUTSAN 5,71
101 ARCELIK 0,31] 101 AKIN TEKSTIL 0,41f 101 BURCELIK 3,19] 101 TIRE KUTSAN 20,96 101 ECZACIBASI YAPI 5,73
102 ARSAN TEKSTIL 0,35) 102 GUBRE FABRIK. 0,414 102 ARCELIK 3,84] 102 IDAS 21,274 102 SELCUK GIDA 5,94
103 ECZACIBASI YAPI 0,39) 103 CIMENTAS 0,48] 103 ECZACIBASI YAPI 3,91) 103 TURK PRYSMIAN KABLO 21,74f 103 SARKUYSAN 5,95
104 AKIN TEKSTIL 0,41] 104 CELIK HALAT 0,49 104 AKIN TEKSTIL 4,44] 104 BOSCH FREN SiSTEMLERI 21,93] 104 TURK PRYSMIAN KABLO 5,96
105 GUBRE FABRIK. 0,41} 105 KARSU TEKSTIL 0,554 105 ARSAN TEKSTIL 4,82} 105 KLIMASAN KLIMA 22,06] 105 TOFAS OTO. FAB. 6,18
106 CELIK HALAT 0,44] 106 TUKAS 0,57] 106 CIMENTAS 4,87] 106 EMINIS AMBALAJ 22,334 106 FENIS ALUMINYUM 6,23
107 CIMENTAS 0,48] 107 PIMAS 0,68 107 GUBRE FABRIK. 5,04] 107 EDIP iPLIK 22,49} 107 iDAS 6,25
108 KARSU TEKSTIL 0,55 108 LiO YAG 0,70 108 PIMAS 5,07) 108 BURCELIK VANA 22,704 108 DEVA HOLDING 6,52
109 TUKAS 0,57] 109 DURAN DOGAN BASIM 0,76 109 DERIMOD 5,21 109 TOFAS OTO. FAB. 23,250 109 BOSCH FREN SiSTEMLERI 6,53
110 PIMAS 0,68 110 EGE SERAMIK 0,77 110 KARSU TEKSTIL 521§ 110 PIMAS 23,504 110 UZEL MAKINA 6,68
111 LiO YAG 0,70§ 111 YUNSA 0,890 111 DURAN DOGAN BASIM 5,88 111 SARKUYSAN 23,920 111 PETROL OFiSi 6,69
112 DURAN DOGAN BASIM 0,76] 112 KARSAN OTOMOTIV 0,97h 112 IHLAS EV ALETLERI 6,12] 112 UZEL MAKIiNA 25,84 112 EMINiS AMBALAJ 7,07
113 AKSA 0,87) 113 IHLAS EV ALETLERI 1,05 113 YUNSA 6,31] 113 PETROL OFiSi 26,224 113 ARCELIK 7,27
114 YUNSA 0,89) 114 AKSA 1,050 114 KORDSA 6,44 114 AKSU IPLIK 26,64] 114 YATAS 7,37
115 KARSAN OTOMOTIV 0,97 115 DERIMOD 1,100 115 TUKAS 6,83 115 CBS PRINTAS 27,08 115 GUBRE FABRIK. 7,45
116 DERIMOD 1,00§ 116 KONITEKS L,14f 116 KARSAN OTOMOTIV 7,40 116 YATAS 29,02f 116 BURCELIK VANA 8,15
117 IHLAS EV ALETLERI 1,05§ 117 KORDSA 1,24 117 AKSA 7,414 117 BURCELIK 30,61 117 T.DEMIR DOKUM 8,19
118 KONITEKS 1,14f 118 UZEL MAKINA 1,304 118 KONITEKS 7,67f 118 ARCELIK 31,310 118 KONFRUT GIDA 8,19)
119 ALTINYILDIZ 1,20f 119 ERBOSAN 1,36Q 119 LiO YAG 7,92) 119 GUBRE FABRIK. 31,650 119 HAZNEDAR REFRAKTER 8,35
120 KORDSA 1,24] 120 TURK PRYSMIAN KABLO 1,58] 120 UZEL MAKINA 8,22] 120 FENIiS ALUMINYUM 32,154 120 BURCELIK 8,43
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Sira BSMgg % Sira BSMgg_ ¢ % Sira BSMg % Sira MUHz, % Sira MUHg %

121 UZEL MAKINA 1,30 121 BEKO ELEKTRONIK 1,900 121 TURK PRYSMIAN KABLO 8,26] 121 OKAN TEKSTIL 32,400 121 CEYLAN GiYiM 8,44
122 ERBOSAN 1,36 122 SARKUYSAN 2,05 122 ERBOSAN 9,07 122 HAZNEDAR REFRAKTER 32,750 122 ALTINYILDIZ 8,70)
123 TURK PRYSMIAN KABLO 1,58] 123 ALTINYAG 2,144 123 ALTINYAG 9,15} 123 ALTINYILDIZ 33,254 123 CBS PRINTAS 8,80)
124 BEKO ELEKTRONIK 1,90f 124 DYO BOYA 2,14 124 PINAR SUT 9,35) 124 KONFRUT GIDA 35,14] 124 AKSU iPLIK 9,24
125 ALTINYAG 2,14} 125 iDAS 2,520 125 DYO BOYA 12,71f 125 CEYLAN GiYiM 35,98] 125 FRIGO PAK GIDA 9,32
126 DYO BOYA 2,14] 126 PINAR SUT 3,04 126 BEKO ELEKTRONIK 14,08] 126 FRIGO PAK GIDA 36,62 126 EDIP iPLiK 9,38
127 PINAR SUT 3,04] 127 FENIiS ALUMINYUM 3,274 127 BURCELIK VANA 14,094 127 EGE SERAMIK 36,83] 127 EGE SERAMIK 9,42
128 FENIiS ALUMINYUM 3,27 128 VIKING KAGIT 3,610 128 ALTINYILDIZ 14,98] 128 T.DEMIR DOKUM 36,83] 128 OKAN TEKSTIL 10,11
129 VIKING KAGIT 3,61 129 MERKO GIDA 3,920 129 OKAN TEKSTIL 15,394 129 TUKAS 44,470 129 VESTEL 11,22
130 MERKO GIDA 3,92] 130 VESTEL 3,99 130 FENIiS ALUMINYUM 17,114 130 USAK SERAMIK 45,150 130 USAK SERAMIK 11,58
131 VESTEL 3,99] 131 BISAS TEKSTIL 4,350 131 AKAL TEKSTIL 17,79] 131 VESTEL 45,550 131 TUKAS 11,89)
132 BISAS TEKSTIL 4,35] 132 OKAN TEKSTIL 4,484 132 VIKING KAGIT 17,88) 132 ALTINYAG 51,68 132 DURAN DOGAN BASIM 15,71
133 OKAN TEKSTIL 4,48] 133 KEREVITAS GIDA 4,53] 133 EMEK ELEKTRIK 18,41] 133 MENSA MENSUCAT 53,804 133 LiO YAG 15,74
134 KEREVITAS GIDA 4,53) 134 PETROL OFiSi 4,54] 134 MERKO GIDA 19,45] 134 METEMTEKS 55,04 134 TAT KONSERVE 16,56)
135 PETROL OFiSi 4,54 135 BURCELIK VANA 4,68 135 PETROL OFiSi 19,90] 135 DURAN DOGAN BASIM 56,704 135 MERKO GIDA 17,68
136 BURCELIK VANA 4,68] 136 AKAL TEKSTIL 5,174 136 BISAS TEKSTIL 20,31] 136 SEKER PILiC 58,98 136 SEKER PILIC 19,06
137 AKAL TEKSTIL 5,17) 137 EMINiS AMBALAJ 5,198 137 VESTEL 20,46] 137 LiO YAG 59,104 137 MENSA MENSUCAT 19,26
138 EMINIS AMBALAJ 5,19 138 USAK SERAMIK 5,33] 138 KEREVITAS GIDA 21,41§ 138 TAT KONSERVE 59,12 138 ALTINYAG 19,54
139 USAK SERAMIK 5,33 139 EMEK ELEKTRIK 6,43 139 USAK SERAMIK 21,69] 139 KARSAN OTOMOTIV 62,09] 139 METEMTEKS 19,65
140 EMEK ELEKTRIK 6,43] 140 UKi KONFEKSIYON 8,07] 140 EMINiS AMBALAJ 22,32] 140 VIKING KAGIT 63,35] 140 VIKING KAGIT 19,95
141 UKi KONFEKSIYON 8,07] 141 CBS PRINTAS 8,12] 141 UNAL TARIM URUN. 23,23] 141 MERKO GIDA 64,22] 141 ISIKLAR AMBALAJ 20,97
142 CBS PRINTAS 8,12] 142 MENSA MENSUCAT 8,49] 142 SOKTAS 27,12] 142 PENGUEN GIDA 66,03 142 KARSAN OTOMOTIV 21,92]
143 MENSA MENSUCAT 8,49] 143 SOKTAS 9,54] 143 MENSA MENSUCAT 27,96] 143 ISIKLAR AMBALAJ 72,80 143 PENGUEN GIDA 24,43
144 SOKTAS 9,54] 144 UNAL TARIM URUN. 10,094 144 UKi KONFEKSIYON 28,36] 144 BEKO ELEKTRONIK 77,90] 144 BEKO ELEKTRONIK 25,69
145 UNAL TARIM URUN. 10,09§ 145 CBS BOYA 10,74f 145 CBS PRINTAS 28,36f 145 KONITEKS 78,44] 145 DYO BOYA 28,85
146 CBS BOYA 10,74] 146 AKSU IPLIK 13,22 146 METEMTEKS 30,20] 146 DYO BOYA 78,62 146 KONITEKS 33,22
147 AKSU IPLIK 13,22 147 METEMTEKS 14,16} 147 AKSU IPLIK 31,75) 147 BISAS TEKSTIL 89,76 147 UKi KONFEKSIYON 42,87,
148 METEMTEKS 14,16] 148 ALTINYILDIZ 15,76 148 CBS BOYA 32,17] 148 UKi KONFEKSIYON 89,86] 148 BISAS TEKSTIL 45,34
149 KELEBEK MOBILYA 16,66] 149 KELEBEK MOBILYA 16,66 149 KELEBEK MOBILYA 37,55] 149 T.TUBORG 93,70f 149 KELEBEK MOBILYA 51,91
150 KONFRUT GIDA 17,56 150 DARDANEL 17,71§ 150 KONFRUT GIDA 39,911 150 KELEBEK MOBILYA 94,848 150 KEREVITAS GIDA 53,35
151 DARDANEL 17,71] 151 ISIKLAR AMBALAJ 18,88 151 DARDANEL 41,44] 151 EMEK ELEKTRIK 96,68 151 T.TUBORG 56,07
152 ISIKLAR AMBALAJ 18,88] 152 BERDAN TEKSTIL 20,87] 152 ISIKLAR AMBALAJ 43,39] 152 KEREVITAS GIDA 97,05] 152 EMEK ELEKTRIK 61,34
153 BERDAN TEKSTIL 20,87] 153 YATAS 24,14] 153 BERDAN TEKSTIL 45,38] 153 BERDAN TEKSTIL 98,28 153 BERDAN TEKSTIL 72,37
154 YATAS 24,14] 154 SEKER PILiC 24,914 154 SEKER PILIC 47,59] 154 CBS BOYA 99,998 154 CBS BOYA 97,86
155 SEKER PILIC 24,91] 155 KONFRUT GIDA 28,08] 155 YATAS 48,304 155 DARDANEL 100,00§ 155 DARDANEL 100,00
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