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Ozet

Firmalarda mali basarisizlik ile karsilagilmasina neden olan faktérlerin bilinmesi
ve mali basarisizlik yasanabileceginin 6ngoriilmesi, diizenleyici dnlemlerin alinmasi ile
kayiplarinin azaltilmasi noktasinda dnem arz etmektedir. Ekonominin paydaslar1 olarak
siralanabilecek yoOneticiler, kredi verenler, yatirimcilar, bagimsiz denetgiler ve devletler
icin mali basarisizlik tahminlemesi firmalara ve sektorlere iliskin onemli bilgiler
sunmaktadir. Bu noktada bu calisma ile bilisim, imalat ve hizmet ana basliklarinda
siiflandirilabilecek ii¢ farkli sektor bazinda firmalarin mali basarisizlik tahminlemeleri
yapilarak mali basarisizligin habercisi olarak nitelendirilebilecek degiskenlerin sektérden
sektore farklilagtiklarinin ortaya konulmasi amaclanmistir. Lojistik regresyon analizi ile
Borsa Istanbul’da islem gdren Teknoloji Ulastirma Haberlesme sektorii, Gida Icki Tiitiin
sektorii ve Toptan Perakende Otel Lokanta sektdrlerinde yer alan sirketlerin 31.12.2008-
31.12.2017 aras1 10 yillik donemdeki bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak bir y1l 6nceki
verileri ile mali basarisizlik tahminlemeleri yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
Teknoloji, Ulastirma, Haberlesme sektdriinde stok devir hizi, Gida, Icki, Tiitiin
sektdriinde cari oran ve Toptan Perakende Otel Lokanta sektdriinde Vergi Oncesi Kar /
Ozsermaye oranlar1 mali basarisizligin habercisi olan oranlar olarak tespit edilmistir.
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Abstract
It is important to know the factors that cause financial distress in companies for

being able to take preventive measures and reduce losses. Financial distress estimation
provides important information about firms and sectors to stakeholders of the economy

! Bu cahigma Dr. Ogr. Uyesi Ilkut Elif KANDIL GOKER danigmanliginda, Emre AKTUMSEK
tarafindan hazirlanan “Mali Basarisizlik Tahminlemesinde Sektdr Bazli Bir Karsilagtirma” isimli yiiksek
lisans tezinden tiretilmistir.

Onerilen Atif/ Suggested Citation:
Aktimsek, E., Kandil Goker, 1.E. (2018). Mali Basarisizlik Tahminlemesinde Sektdr Bazli Bir
Karsilastirma, Isletme Arastirmalari Dergisi, 10 (4), 401-421.



http://www.orcid.org/0000-0003-2888-9270
mailto:emreaktumsek@gmail.com
http://www.orcid.org/0000-0002-5290-3514
mailto:elifkandil@kku.edu.tr

E. Aktiimsek — I.E. Kandil Goker 10/4 (2018) 401-421

that can be listed as managers, lenders, investors, independent auditors and
governments. Within the scope of this study, financial distress of companies operating
in IT, manufacturing and service sectors, which are traded in Istanbul Stock Exchange,
have been estimated and it has been aimed to reveal sectoral differences in estimation.
Financial distress estimations of the companies in the Technology Transportation
Communication sector, Food Drink Tobacco sector and Wholesale Retail Hotel
Restaurant sector traded in Borsa Istanbul were made.This study uses logistic
regression as the analysis technique by using the balance sheet and income statements
data between the dates of 31.12.2008 and 31.12.2017.The likelihood of companies’
financial distress were calculated one year in advance the existence of the distress.
According to the findings; the stock turnover rate in the Technology Transportation
Communication sector, the current ratio in Food Drink Tobacco sector and the ratio of
Profit Before Tax / Equity in Wholesale Retail Hotel Restaurant sector are the main
indicators of the financial distress.
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1. GIRIS

Mali basarisizlik en genel anlamda, firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi
hasilat ve gelirlerinin yiikiimliilik ve sorumluluklarini yerine getirecek yeterlilikte
olmamasi seklinde tanimlanmaktadir. Mali basarisizlik konusu ile ilgili ilk akademik
calismalardan birinde Beaver (1966) mali basarisizligi, bir firmanin olgunlastikca
finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumu olarak; Dimitras vd. (1996) ise,
firmanin bor¢ verenlerine, hissedarlarina ve tedarikgilerine 6deme yapamamast,
faturalarin 6denememesi veya kanun oniinde firmanin borca batik olup iflas erteleme
talebinin yerinde olmamasi durumu olarak tanimlanmistir. Benzer sekilde mali
basarisizlig1 Gilson (1989), sabit 6deme yiikiimliiliglinii karsilamadaki yetersizlik, Xu
ve Yu (2009) firmanin ciddi tutarda ya da siirekli zarar etmesi veya sorumluluklarini
yerine getirememesi, Karaa (2016) firmanin borg yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
ve islevsel olarak batma noktasina gelmesi durumu olarak tanimlamaktadir. Chan ve
Chen (1991), mali basarisiz firmalar1 diisiik performans nedeniyle piyasa degerini
kaybetmis, yiiksek finansal kaldira¢ oranina sahip, nakit akisi sorunlar1 yasayan
verimsiz firmalar olarak nitelendirmislerdir. Dolayisiyla nakit akiminda yasanan
aksakliklar nemli bir mali bagarisizlik nedeni olarak goriilmiistiir.

Sosyoekonomik sonuglari nedeniyle mali basarisizliga gidilecegine dair isaret
niteliginde olan etmenlerin dnceden tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii firmalarin
mali basarisizlik yasamasina neden olan etmenler bir anda ortaya ¢ikarak firmay1 aniden
basarisiz duruma getirmemektedir. Vuran (2009) calismasinda, mali sikintiy1 isaret eden
gostergelerin, mali basarisizliga ugramig firmalarin  biliylikk bir ¢ogunlugunda
basarisizliktan uzun siire Once goriildigli sonucuna ulagsmustir. Firmalari mali
basarisizliga gotiiren nedenlerin nihai etkilerinin goriilmesi igin belli bir siirenin
geemesi gerekmektedir ve bu siire igerisinde gerekli tedbirler alinmazsa firma mali
basarisizligin olumsuz sonuglariyla yiizlesmek durumunda kalmaktadir.
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Mali basarisizligin firma i¢inden kaynaklanan nedenleri firma yonetiminin kontrol
edebildigi etmenlerdir. Zaten yasanan basarisizliklar genelde firma yonetiminin temel
fonksiyonlarmi1 tam olarak yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir. Bir¢cok
calismada en onemli mali basarisizlik nedeninin yonetim hatalari oldugu ve firmanin
faaliyet verimliliginin o firmanin yonetiminin basarisinin veya basarisizliginin 6nemli
bir yansimasi oldugu kabul edilmektedir (Van Gestel vd., 2006). Gilson (1989)’un
bulgulart mali basarisizlik yasayan firmalarin %52'sinin basarisizlik yasanan siire
icerisinde yonetim kadrosunu degistirdigini gostermektedir. Akkaya ve Icerli (2006) de
IMKB’de islem goren 80 endiistri firmas: iizerinde yaptiklari arastirmalarinda iyi bir
yonetimi olmayan firmalarin, kisa bir siire igerisinde basarisizliga diisebileceklerini; iyi
bir yonetimi olan firmalarin ise mali agidan basarili sayilabilecegini tespit etmislerdir.
Bununla birlikte mali basarisizlik yasayan firmalarin boyut olarak kiigiik, kaldira¢ orani
daha ytiksek ve geri 6deme kapasitesi daha diistik firmalar oldugu yoniinde bulgular s6z
konusudur. Dolayisiyla mali basarisiz firmalarin, daha diistik likidite, karlilik ve borg
O0deme oranlarina sahip olduklar1 belirtilmektedir (Mselmi, 2017). Andrade ve Kaplan
(1998) da, yiiksek finansal kaldira¢ oranina sahip firmalarin, mali basarisizlik, borg
O0deme aczi ve iflas riski gibi finansal risklerinin daha yiliksek olacagini ortaya
koymustur. Yiiksek bor¢lanmanin mali basarisizligin en O6nemli sebebi oldugunu
vurgulayan bir bagka caligma Kim ve Upneja (2014) tarafindan 1988-2010 doneminde
halka a¢ik Amerikan restoranlar1 6rneklemi iizerine yapilmistir. Bu c¢alisma, finansal
olarak sikintili restoranlarin daha yiiksek oranda bor¢lanmaya bagimli oldugunu ve mali
basarisizlik yasamayan firmalara gore daha diisiik oranlarda varlik artisi, diisiik net kar
marj1 ve diisiik cari oranlara sahip oldugunu gostermistir. Sermaye yapisindaki borg¢larin
biiylik bir orani, restoranlarin mali yapisini ve bor¢ ddeme kabiliyetlerini siddetli bir
bicimde sarsmistir. Bunlara ek olarak, sermaye verimliliginin olmamasi da mali
basarisizlik olasiligini arttirmistir. Benzer sekilde Brigham ve Ehrhardt (2016), mali
sitkinti unsurlarinin esas olarak asir1 bor¢ ve yetersiz sermaye oldugunu ortaya
koymaktadir. Mali basarisizlik olasiligi firma biiyiikliigiiniin azalan bir islevi olup,
firmalarin biiylidikge daha az mali basarisizlik yasadiklarim1 gdstermektedir (Carling
vd., 2007). Bhattacharjee ve Han (2014) firmaya 6zgii faktorlerin mali basarisizlik
tizerindeki etkisini 6lgmeyi hedefledikleri ¢alismalarinda, 1995-2006 yillar1 arasinda
halka acik Cin firmalarinin finansal tablolarini incelemis; yas, biiyiikliik, nakit akis1 ve
O0zkaynak bor¢ orani degiskenlerinin mali basarisizlik ve makroekonomik istikrar
tizerinde biiylik capta etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Mali basarisizligin digsal nedenleri, firma ydnetiminin kontrolii disinda olup
firmay1 disaridan kaynaklanan faktorlerle etkilemektedir. Firma disi etmenlerin en
onemli Ozelligi, alinacak tedbirlerle Onlenebilir ve yonetilebilir olmalarina ragmen,
tamamen ortadan kaldirilmalarinin miimkiin olmamasidir. Dis etkenler; ekonominin
biiylime orani, ekonomik kriz veya durgunluk hali, enflasyon, yiiksek faiz orani, doviz
kuru, sik1 para politikalari, tercihlerin, tutumlarin ve tiiketici davraniglarinin degismesi
gibi etkenler olarak siralanmaktadir (Yakut ve Elmas, 2013). Finansal krizin yaygin bir
sonucu olan durgunluk, ayn1 zamanda pek ¢ok mali basarisiz firmanin basarisizliginin
onemli bir nedeni olarak goriilmektedir (John vd., 1992). Firmanin faaliyet gosterdigi
toplumsal yapidaki kiiltiirel, demografik, politik ve dinsel faktorler firmanin yasam
stirecini etkileyebilecek kadar onemli etkenlerdir. Bu etkenlere bagli olarak mali
basarisizlik yasayan firma Ornekleri kiiresellesen is diinyasinda sikca goriilmeye
baslanmistir (Y1ldiz, 1999).
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2. LITERATUR TARAMASI

Firmalarin mali basarisizliklarim1 tahmin etmek i¢in gelistirilen finansal analiz
modelleri, yoneticilere ve basarisizliklarin ortaya c¢ikmasini engelleyebilecek ilgili
yetkililere yardimci oldugu kamtlanmis “erken uyar1 sistemleri” olarak
diisiiniilmektedir. Ayrica, bu modellerin finansal kurumlarin karar vericilerine, igbirligi
veya yatirim yapacaklar1 firmalarin sec¢ilmesinde ve degerlendirilmesinde yardimci
olacagina inanilmaktadir (Balcaen ve Ooghe, 2006). Literatiirde firmalarin mali
basarisizliklarinin tahminlenmesine yonelik ¢ok cesitli zaman dilimleri icin, farkl
orneklem ve modeller kullanilarak ele alinmig pek ¢ok ¢alisma yer almaktadir.

Mali basarisizlik tahminlemesinde kullanilan modelleri inceleyen Aktas vd.
(2003), 1983-1997 yillar1 arasinda SPK’ya tabi ve/veya IMKB’de islem goren sanayi,
ticaret ve hizmet firmalar1 arasindan 53 mali basarisiz ve 53 mali basarisiz olmayan
firmadan olusturduklar1 6rnekleme; yapay sinir agi, ¢oklu regresyon, diskriminant ve
logit analizi uygulamislardir. Analizler ile mali basarisizligin bir yil 6nceden tahmin
etme giicliniin karsilastirildig1 ¢alismada, yapay sinir ag1 modelinin mali basarisizlik
ongoriistinde ¢oklu regresyon modelinden iistiin oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde
Kilig ve Seyrek (2012), 2005-2010 yillar1 arasindaki dénemde IMKB’de imalat
sektoriinde islem goren 137 firmay: incelemisler ve yapay sinir ag1 modelinin mali
basarisizlik Ongorii giiciinii %84 olarak hesaplamiglardir. Bununla birlikte faaliyet
karlilikk oranin1 mali basarisizlik gostergesi olarak kabul edilebilecek en 6nemli
degisken oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Firmaya 0zgli faktorlerin mali basarisizlik iizerindeki etkisini inceleyen
calismalardan birinde Amendola vd. (2015), 2004-2009 doneminde ingaat sektoriinde
faaliyet gosteren Italyan firmalarindan olusan &rneklem igin kurduklari modelde
mikroekonomik ve firmaya 6zgli faktorlerin mali basarisizligin gesitli evrelerine olan
etkisini dlgmeyi amaglamislardir. Bulgulari, 6zellikle yas, biiytikliikk ve yasal sekil gibi
firmaya 6zgii degiskenlerin, firmanin tasfiye edilmesi, faaliyet halinde olmamasi ve iflas
etmesi ihtimalini etkiledigini gostermektedir. Bunlara ek olarak karlilik oranlariin iflas
etme ihtimali {izerindeki 6nemli roliine de dikkat ¢ekmislerdir. Miglani vd. (2015) ise
firmanin sahipliginin daha az kiside toplanmasi ve bagimsiz bir denetim komitesinin
varlig1 ile mali bagarisizlik ihtimalinin diistiigiinii 1999-2003 yillar1 arasindaki ardigik 5
yilda net negatif gelire sahip 171 halka agik Avustralya firmasin1 mali basarisiz; ayni
donemdeki ardisik 5 yilda net pozitif gelire sahip 123 halka agik Avustralya firmasini
ise saglikli olarak siniflandirmak suretiyle ele aldiklart c¢alismalarinda ortaya
koymuslardir.

Sadece firmaya oOzgii faktorleri kullanilarak olusturulan modellemelerin aksine
Tinoco ve Wilson (2013) tarafindan 1980-2011 yillar1 arasinda halka agik 3.020 firma
tizerinde 23.218 gozlemin yapildig1 calismada yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon
analizine yer verilmis ve c¢aligma sonucunda mali basarisizlik tahminleme
calismalarinda muhasebe verilerine ek olarak pazar verileri ve makroekonomik verilerin
de dikkate alinmasi gerektigi one stiriilmistiir. Benzer sekilde Christensen ve Li (2014),
13 OECD iilkesi ornekleminde mali basarisizlik gerceklesmeden onceki donemlerde,
olagandig1 davranig gosterme egilimi olan bir dizi ekonomik gdstergenin gelisimini
takip edebilmek amaciyla sinyal ¢ikartma analizini kullanmislardir. Calisma sonuglari,
sinyal ¢ikartma analizi i¢in gelistirilen ii¢ karma gdstergenin, 13 OECD iilkesi i¢in mali
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basarisizlig1r tahmin etmede yararli araglar oldugunu ancak gostergelerden higbirinin
diger tiim kriterler dikkate alindiginda digerlerine iistiinliik kuramadigini gostermistir.

Coskun ve Sayilgan (2008), 1995-2003 doneminde mali basarisizlik yasamis
IMKB firmalarmi incelemislerdir. Orneklemlerinde, sektor ortalamasi hesaplamanin
miimkiin oldugu biiytikliige sahip 10 sektorden 227 firma yer almistir. Mali basarisiz
firmalarin katlandiklar1 dolayli maliyetleri 6lgmek i¢in karlilik oranlarmi kullanmiglar
ve mali basarisiz olarak siniflandirdiklart 50 firmanin faaliyet performanslarinin,
basarisizlik siirecinde dikkate deger derecede diistiigiinii saptamislardir. Yiicel (2017),
Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’daki halka arz edilmis firmalarin verilerini kullanarak
mali basarisizlik olasiligini etkileyen faktorler ve firmanin piyasa giicli iliskisini
inceledigi c¢aligmasinda sagkalim analizi metodunu kullanmistir. 2000-2014 arasi
doneme ait verileri inceleyen calisma sonucunda firmanin piyasa giicii ile mali
basarisizlik ihtimali arasinda anlamli negatif iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Mali basarisizligin 6ngoriilmesinde Oncii gostergelerin hangi oranlar oldugunu
tespit etmek iizere ele alinan bir ¢alismada Terzi (2011) tarafindan Altman Z skoru mali
basarisizlik kriteri olarak belirlenmis ve 6rneklem IMKB gida sektdriinde islem géren
22 firmadan olusturulmustur. Belirlenen on dokuz finansal orana tekli ve coklu
istatistiksel yontemler uygulanarak modelde kullanilacak alti oran seg¢ilmistir. Calisma
sonucunda mali basarisizligin  belirlenmesinde firmalarin  aktif karliik ve
Ozkaynaklar/Toplam Borglar oranmin etkin oldugu tespit edilmistir. Caglayan Akay ve
Gokdemir (2015) de benzer sekilde; 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren imalat firmalarini incelemis; likidite ve mali yap1 oranlariin firmalarin
basarili veya basarisiz olarak smiflandirilmalarinda biiyiik 6nem tasidigi sonucuna
ulagsmiglardir. Sayar1 ve Simga Mugan (2017) ise endiistriye 6zgii mali basarisizlik
modellemesi yapmay1 amagladiklar1 aragtirmalarinda; 1990-2011 yillar1 arasinda
Datastream veritabaninda yer alan S&P 1500 firmalarinin mali oranlarina faktor analizi
uygulayarak hangi mali oranlarin hangi endiistriler i¢in daha anlamli oldugunu tespit
etmeye calismis, sonrasinda ise endiistrilerdeki belirsizlik seviyesini 6lgmek icin entropi
metodunu kullanmiglardir. Uygulanan lojistik regresyon analizi sonucunda mali
oranlarin, Urettikleri firmalara 6zgii bilgilerin farkli sektorler i¢in degisim gosterdigi
sonucuna ulagmiglardir. Diger bulgular, endiistri 6zelliklerinin firmalar iizerindeki
farklilasan etkisine ve bu nedenle endiistriye 6zgii mali basarisizlik modellerinin insasi
gerekliligine isaret etmektedir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calisma ile Borsa Istanbul’da iglem goren ii¢ farkli sektor i¢in mali basarisizlik
tahminlemesi yapilarak, mali basarisizlik tahminlemesinde sektor bazinda farkliliklarin
ortaya konulmasi amaglanmustir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu kapsamda inceleme donemi itibariyle verilerine ulasilabilen Teknoloji,
Ulastirma ve Haberlesme sektorlerinde faaliyet gosteren toplam 27 firmadan 24°i ile
birinci model, Gida I¢ki Tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 28 firmadan, 27si ile
ikinci model ve Toptan Perakende Otel Lokanta sektoriinde faaliyet gdsteren 32
firmadan 29°u ile li¢lincii model 6rneklemi olusturmustur.
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Arastirma konusu olan mali basarisizlik durumunun ikili deger alan bir bagimli
degisken olmasindan dolay1 yontem olarak lojistik regresyon yonteminin uygulanmasina
karar verilmistir. Logit skoru lojistik regresyon modelinin ¢iktist olup, firmanin mali
basarisizlik ihtimalini dogrudan gosteren, “0” ile “1” arasinda bir degerdir. Mali
basarisizlik hali “1” olarak kodlandiginda logit skorunun yiiksek olmasi, yiiksek mali
basarisizlik ihtimalini isaret etmektedir. Benzer sekilde, mali basarisizlik hali “0” olarak
kodlandiginda logit skorunun diisiikk olmasi, yiiksek mali basarisizlik olasiligina isaret
eder. Mali basarisizligin “1” olarak kodlandigi ve logit skorunun yiiksek oldugu bir
durumda, eger logit skoru kopus degerinin iizerindeyse firma mali basarisiz olarak
smniflandiriimaktadir. ilgili durum icin, logit skorunun kopus degerinden diisiik ya da
kopus degerine esit olmasi firmanin mali basarisiz olmayan seklinde siniflandirilmasini
saglamaktadir (Torun, 2007).

Arastirmada firmalarin 31.12.2008- 31.12.2017 donemine ait yillik bilango ve
gelir tablosu wverileri kullanmilmigtir. Finansal tablo verileri Kamu Aydinlatma
Platformu’ndan temin edilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenini firmalarin mali
basarisizlik durumu olusturmaktadir. Mali basarisizliga iliskin ortaya konulan
tanimlarin farklilagsmasindan da anlagilacagi lizere firmanin mali basarisizlik durumunun
onceden tespit edilebilmesi amaciyla gelistirilen modellerde basarisizlik gostergesi
olarak hangi durumlarin kabul edilecegine iliskin genel kabul gormiis bir kriter
bulunmamaktadir. Bu anlamda Tablo 1. ve Tablo 2.’de sirasiyla ulusal literatiirde yer
alan mali basarisizlik Ol¢iitleri ve yabanci literatiirde yer alan mali bagarisizlik 6l¢iitleri
belirtilmistir. Bu ¢alismada Mcleay ve Omar (2000), Li ve Sun (2008), Hill vd. (2011),
ve Sayart ve Simga Mugan (2017)‘in calismalarinda kullanmig olduklart mali
basarisizlik 6lgiitli olan “son 10 yilda 3 defanin iizerinde zarar aciklamis olma” 6l¢iitii
kullamlmustir. U¢ model i¢in de 6rneklem iginde yer alan tiim firmalarm son 10 yillik
bilango ve gelir tablolar1 incelenmek suretiyle 4 veya daha fazla kez zarar agiklamis
firmalar mali basarisiz firmalar olarak tanimlanmistir. Ikili deger alan bagimli degisken
icin “0” degeri mali basarisiz, “1” degeri mali basarisiz olmayan olarak tanimlanmistir.
Dolayisiyla son 10 yilda 4 defa ve lizerinde zarar agiklamig firmalar “1” ile; daha az
sayida zarar aciklayan firmalar “0” ile ifade edilmistir. 2017 yili itibariyle Teknoloji,
Ulastirma ve Haberlesme sektoriinde 4 firmanin mali basarisiz, 20 firmanin ise mali
basarisiz olmayan firma oldugu, Gida igki Tiitiin sektdriinde 13 firmanin mali basarisiz,
14 firmanin ise mali basarisiz olmayan firma oldugu, Toptan Perakende Otel ve Lokanta
sektoriinde ise 11 firmanin mali basarisiz, 18 firmanin ise mali basarisiz olmayan firma
oldugu goriilmiistiir. Arastirmanin bagimsiz degiskenlerini belirlemek tizere yapilan
literatiir taramasinda 33 farkli finansal oran tespit edilmistir. S6z konusu oranlardan
aralarinda ytiksek iliski olanlar korelasyon analizi yapilarak ayristirilmig ve nihai olarak
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te belirtilen oranlar her bir model i¢in bagimsiz degiskenler
olarak kullanilmustir.
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Tablo 1. Ulusal Literatiirde Mali Basarisizhk Gostergeleri

Yazar-Yil

Basarisizhik Gostergeleri

Aktas vd. (2003)

iflas, sermayenin yarisin1 kaybetmis olma, aktif tutarinin
%10'unu kaybetmis olma, 3 yil {ist iiste zarar etmis olma, borg
O6deme zorlugu i¢ine diismiis olma, liretimi durdurma, borglarin
aktifi agmasi

Keskin Benli (2005) TMSF'ye devredilen banka olma durumu

Akko¢ (2009)

Altinéz (2013)

Altas ve Giray [lgili donemi zararla kapatma

(2005)

Coskun ve Sayillgan  Finansal yeniden yapilandirma, iflas, 6zel borg yapilandirma, 3
(2008) yil zarar, negatif 6zkaynak, iflasin ertelenmesi, icra, haciz, borg

yapilandirma ile karsilagma

Akkaya vd. (2009)

[flas, 3 y1l iist iiste zarar, borsa kotundan ¢ikarilma,
faaliyetlerini durdurmus olma

Terzi (2011)
Toraman ve Karaca
(2016)

AKkyiiz vd. (2017)
Yiicel (2017)

Altman Z skor

Kurtaran Celik
(2011)

3 yil {ist iiste zarar etme, 0zsermayesinin en az 2/3 oraninda
azalmasi, toplam aktiflerin %10 oraninda azalmasi

Kili¢ ve Seyrek Iflas, IMKB gozalt1 pazarinda yer alma, aktif tutarmin %10'unu
(2012) kaybetmis olma

Bas ve Cakmak 3 yil iist iiste zarar agiklama, tiretimi durdurma, uzun siire zarar
(2012) ettigi icin satilarak devredilme, iflas

Yakut ve Elmas
(2013)

Iflas, borsada tahtas1 kapanmis olma, faaliyetlerini durdurmus
olma, iist iiste 2 veya daha fazla y1l zarar etmis olma

Ocal ve Kadioglu
(2015)

Borsa tahtasinin kapatilmasi, gozalt1 pazarina alinmasi, borsa
kotundan ¢ikarilmasi, iflas bagvurusunda bulunmus olmasi,
iflas etmis olmasi

Ural vd. (2015)

Son 3 yilinda zarar agiklamasi, BIST'te islem sirasinin kalici
olarak kapatilmasi, 6zkaynaklarinin negatif degerde olmasi,
gozalt1 piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmasi, iflas
acgiklamasi

Ege vd. (2017)

Fulmer H skor
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Tablo 2. Yabanci Literatiirde Mali Basarisizlik Gostergeleri

Yazar-Yil

Basarisizhik Gostergeleri

Pindado vd. (2008)

FVAOK'iin iki yil iist {iste mali giderlerinden daha diisiik
olmasi, iki yil st liste piyasa degerinde diisiis

Jostarndt ve Sautner

Herhangi iist iiste iki y1lda firmanm FVOK iiniin rapor edilen

(2008) faiz giderinden az olmasi

Xu ve Wang (2009) Ust {iste 2 y1l zarar etmis olma, 6zkaynaklarinin kayitl

Xu vd. (2014) sermayeden diisiik olmasi; dogal afetler, ciddi kazalar, davalar
Huang vd. (2015) ve tahkim nedeniyle faaliyetlerin durmasi ve 3 ay icinde
Wang ve Wu (2017) faaliyete donmenin miimkiin olmamas1

Lin vd. (2011)

Hisse senedi islemlerinin askiya alinmasi, yeniden
yapilandirma, iflas veya borsadan ¢ekilme

Jardin ve Severin

Mahkeme kararyla tasfiye edilme veya yeniden diizenlenme

(2011)

Mariccica ve Zarar etmis olma

Georgeta (2012)

Chen (2012) [flas, borsa kotundan ¢ikarilma ya da mevcut isinin hige

sayilmasina neden olan biiylik organizasyonel yeniden
yapilandirma

Polsiri ve Jirapom
(2012)

Bagka bir kurumla birlestirmek i¢in veya kapatilmak i¢in
emredilmesi

Sanchez vd. (2013)

[flastan korunma basvurusunda bulunan ancak tasfiye
edilmeyen sirketler

Tinoco ve Wilson
(2013)
Manzaneque vd.
(2016)

FAVOK!'in iki y1l iist iiste mali giderlerden daha diisiik
olmasi; iist tiste iki y1l piyasa degerinde negatif bir biiyiime
yasamasi

Chen, vd. (2013)

FVOK'iin 0'dan kiiciik olmasi

DeYoung ve Torna
(2013)

FDIC'nin Basarisiz Banka listesinde yer alma

Monelos vd. (2014)

Denetim raporunun sagladig bilgiler sonucu basarisiz sayilma

Bhattacharjee ve Han

(2014)

Faiz karinin 0,7'den kii¢iik olmasi, sabit kiymetlerdeki diisiis,
sermayedeki diisiis

Betz vd. (2014)

Iflas, tasfiye ve temerriite diisme

Christiansen ve Li
(2014)

IMF’nin gelismis ekonomiler i¢in olusturdugu Finansal Stres
Endeksi'ne gore k = 1.5 olmasi

Cox ve Wang (2014)

Batmig bankalar

Blazy vd. (2014)

[flas, tasfiye, yeniden yapilanma, Basel kriterleri (finansal
taahhiitlerindeki gecikmelerin 90 giinii agmasi)

Laitinen ve Suvas
(2016)

Tasfiye, idare veya sahiplik degisimi slirecine girme

Amendola vd. (2015)

iflas, tasfiye ve faaliyetlerini durdurma

Isletme Arastirmalart Dergisi

408 Journal of Business Research-Tiirk




E. Aktiimsek — I.E. Kandil Goker 10/4 (2018) 401-421

Tablo 3:Teknoloji Ulastirma ve Haberlesme Sektorii

Degisken Adlar1 ve Hesaplama Formiilleri

LIKIDITE ORANLARI
1 X1 | Cari Oran (Donen Varliklar / KisaVadeli Yabanci1 Kaynaklar)
2 X2 | Nakit Oram1 ((Nakit ve Nakit Benzerleri + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))
FINANSAL YAPI ORANLARI
3 X3 | Finansal Kaldira¢ Orani (Toplam Borg / Toplam Aktif)
4 X4 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak
5 X5 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak
6 X6 | Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
FAALIYET ORANLARI
7 X7 | Alacak Devir Hiz1 (Satig Gelirleri/ Ticari Alacaklar)
8 X8 | Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti/ Stoklar)
9 X9 | Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Satis Gelirleri / Maddi Duran Varliklar)
10 X10 | Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Satig Gelirleri / (Donen Varliklar —
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar))
KARLILIK ORANLARI
11 X11 | Faaliyet Kar Orani ( Faaliyet Kar1 / Satis Gelirleri)
12 X12 | Donem Kar1 Orani ( Donem Kari / Satis Gelirleri)
13 X13 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye
14 X14 | Faaliyet Giderleri / Satig Gelirleri
Tablo 4: Gida I¢ki Tiitiin Sektorii
Degisken Adlar: ve Hesaplama Formiilleri
LIKIDITE ORANLARI
1 X1 Cari Oran (Donen Varliklar / KisaVadeli Yabanci Kaynaklar)
2 X2 | Nakit Oran1 ((Nakit ve Nakit Benzerleri + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))
FINANSAL YAPI ORANLARI
3 X3 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak
4 X4 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak
5 X5 | Duran Varliklar / Devamli Sermaye
FAALIYET ORANLARI
6 X6 | Alacak Devir Hiz1 (Satis Gelirleri/ Ticari Alacak)
7 X7 | Hazir Degerler Devir Hizi (Satis Gelirleri/ Nakit ve Nakit Benzerleri)
8 X8 Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti/ Stoklar)
9 X9 | Ozermeye Déniis Hiz1 (Satis Gelirleri/ Ozkaynaklar)
10 X10 | Aktif Doniis Hiz1 (Satig Gelirleri / Toplam Aktif)
KARLILIK ORANLARI
11 X11 | Briit Kar Orani ( Briit Kar / Satig Gelirleri)
12 X12 | Dénem Kar1 Orani ( Donem Kari / Satig Gelirleri)
13 X13 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye
14 X14 | Faaliyet Giderleri / Satis Gelirleri
15 X15 | Faiz Giderleri / Net Satiglar
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Tablo 5: Toptan Perakende Otel Lokanta Sektorii

Degisken Adlar1 ve Hesaplama Formiilleri

LIKiDITE ORANLARI

1 X1 | Cari Oran (Donen Varliklar / KisaVadeli Yabanci Kaynak)

2 X2 | Nakit Oranm1 ((Nakit ve Nakit Benzerleri+ Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))

FINANSAL YAPI ORANLARI

3 X3 | Finansal Kaldira¢ Orani (Toplam Borg / Toplam Aktif)

4 X4 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

5 X5 | Duran Varliklar / Ozsermaye

6 X6 | Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

FAALIYET ORANLARI

7 X7 | Alacak Devir Hiz1 (Satig Gelirleri/ Ticari Alacak)

8 X8 | Hazir Degerler Devir Hiz1 (Satig Gelirleri/ Nakit ve Nakit Benzerleri)

9 X9 | Stok Devir Hiz1 (Satislarin Maliyeti/ Stoklar)

10 X10 | Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Satis Gelirleri/Maddi Duran Varliklar )

11 X11 | Ozermeye Déniis Hiz1 (Satis Gelirleri/ Ozkaynaklar)

12 X12 | Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Satig Gelirleri / (Donen Varliklar —
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar))

KARLILIK ORANLARI

13 X13 | Briit Kar Orani ( Briit Kar / Satig Gelirleri)

14 X14 | Faaliyet Kar Orani ( Faaliyet Kar1 / Satis Gelirleri)

15 X15 | Donem Kar1 Oran1 ( Dénem Kar1 / Satig Gelirleri)

16 | X16 | Net Kar / Ozsermaye

17 | X17 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

18 X18 | Faaliyet Giderleri / Satig Gelirleri

19 X19 | Faiz Giderleri / Net Satiglar

4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma kapsaminda SPSS 15.0 paket programi kullanilarak lojistik regresyon
analizi uygulanmistir. Mali basarisizlik durumundan bir yil 6nceki yila ait finansal
oranlar ile firmalarin basarisiz olma ihtimalleri hesaplanmistir.

4.1. Teknoloji, Ulastirma ve Haberlesme Sektorii

15 bilisim firmasi, 1 savunma sanayii firmasi, 6 ulastirma firmasi ve 2 haberlesme
firmas1 mali tablo verileri kullanilarak ilk olarak modelin genel uygunlugunu test eden
Omnibus test sonuclarma bakilmistir. Modelin anlamlilik degeri 0,030 olarak tespit
edilmis ve bu degerin 0,05’ten kiiclik olmasi nedeniyle olusturulan modelin kullanilan
verilere uygun bir model olduguna kanaat getirilmistir.

Omnibus testi modelde yer alan biitlin agiklayict degiskenlerin birlikte bagimli
degiskeni tahmin etme yetenegini 6lgen bir testtir. Bu testin anlamli ¢ikmasi, en az bir
degiskenin bagimli degiskenle anlamli bir iliskisi oldugunu ve modelin verilerle yeteri
kadar uyumlu oldugunu belirtmektedir (Yildiz, 2014).

Ikinci asamada kurulan modelin aciklama giiciine bakilmistir. Modelin Cox &
Snell R? degeri 0,178; Nagelkerke R? degeri 0,300 olarak elde edilmistir. Varic1 ve Er
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(2013)’in de belirttigi gibi Nagelkerke R? degeri, Cox & Snell R?> nin modifiye edilmis
halidir ve gogunlukla Cox & Snell R? degerinden yiiksek ¢ikmaktadur.

Elde edilen bir diger bulgu modelin siniflandirma tablosu olmustur. Tablo 6’da
gosterilen bulgulara gore analize dahil edilmis olan toplam 24 firmadan mali basarisiz
olan firma sayisinin 4, mali basarisiz olmayan firma sayisinin 20 oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte bir y1l 6nceki degerleri ile ifade edilen bagimsiz degiskenler ile kurulan
model sonuglarina gore olusturulan algoritmanin 4 tane mali basarisiz firmanin 1
tanesini basarisiz, diger 3 tanesini basarisiz olmayan olarak tahmin ettigi; 20 tane mali
basarisiz olmayan firmanin ise 1 tanesini basarisiz, 19 tanesini basarisiz olmayan
seklinde tahmin ettigi goriilmiistlir. Bu durum toplamda lojistik regresyon tahminlemesi
ile %83,3’liik bir tahmin basaris1 elde edildigini gostermektedir.

Tablo 6. Model 1 Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
fb Dogruluk Yiizdesi
Basarisiz | Basarili Basarisiz
Stepl b Basarisiz 1 3 25,0
Basarili 1 19 95,0
Overall Percentage 83,3

Son olarak firmalarin mali basarisizlik tahminlemesinde olusturulan model ortaya
konulmustur. 0,05 anlamlilik diizeyinde 0,979 odds degeri ile Xs degiskeni finansal
basarisizlik tahminlemesinde anlamli degisken olarak tespit edilmistir.

Modele gore firmanin stok devir hizinin, firmanin mali basarisiz ya da mali
basarisiz olmayan seklinde siniflandirilmasinda anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore firmanin stok devir hizindaki bir birimlik artis mali
basarisizliktan mali bagarisiz olmamaya yonelmesine 0,979 kat etki etmektedir.

4.2. Gida icki Tiitiin Sektorii

27 adet gida, icki, tiitlin firmasinin dahil edildigi Model 2°’nin Omnibus test degeri
0,008; Cox & Snell R? degeri 0,178; Nagelkerke R? degeri 0,309 olarak hesaplanmis ve
olusturulan modelin kullanilan verilere uygun bir model olduguna kanaat getirilmistir.
Tablo 7°de gorildiigii tizere Model 2°de yer alan 27 firmadan 13’{i mali basarisiz, 14’1
mali basarisiz olmayan firmadan olugmaktadir. Kurulan model ise mali basarisiz 13
firmadan 10 tanesini mali basarisiz, 3 tanesini mali basarisiz olmayan seklinde
siiflandirarak %76,9; mali basarisiz olmayan 14 firmadan 5 tanesini mali basarisiz, 9
tanesini mali basarisiz olmayan seklinde smiflandirarak %64,3; toplamda ise %70.,4
oraninda tahmin basarisi elde etmistir.

Tablo 7. Model 2 Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
fb Dogruluk Yiizdesi
Basarisiz | Basarili Basarisiz
Stepl1 b Basarisiz 10 3 76,9
Basarili 5 9 64,3
Overall Percentage 70,4

Isletme Arastirmalart Dergisi

411

Journal of Business Research-Tiirk




E. Aktiimsek — I.E. Kandil Goker 10/4 (2018) 401-421

Model 2 sonucunda tahminlenen lojistik regresyon modelinde 3,275 odds degeri
ile cari oran, mali basarisizligin 6ncii gostergesi olarak belirlenmistir. X; degiskenini
anlamli degisken olarak tespit edildigi modelde firmanin cari oranindaki bir birimlik
artisin firmanin mali basarisizliktan mali basarisiz olmamaya yonelmesine 3,275 kat
etki ettigi belirlenmistir.

4.3. Toptan Perakende Otel Lokanta Sektorii

Arastirmaya 29 adet Toptan Perakende Otel Lokanta firmasi dahil edilmistir. ,ilk
olarak 0,018 olarak olgiilen Omnibus test sonuglari ile modelin genel uygunlugu
belirlenmis, bulunan deger 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in kurulan modelin verilere uygun
olduguna karar verilmistir. Model 3’iin Omnibus test degeri 0,018; Cox & Snell R?
degeri 0,175; Nagelkerke R? degeri 0,239 olarak hesaplanmis ve olusturulan modelin
kullanilan verilere uygun bir model olduguna kanaat getirilmistir. Tablo 8’de goriildiigii
tizere Model 3’te yer alan 29 firmadan 11’inin mali basarisiz, 18’inin mali basarisiz
olmayan firma oldugu tespit edilmistir. Kurulan model ise mali basarisiz 11 firmadan 5
tanesini mali basarisiz, 6 tanesini mali basarisiz olmayan seklinde siniflandirarak %45,5;
mali basarisiz olmayan 18 firmadan 1 tanesini mali basarisiz, 17 tanesini mali basarisiz
olmayan seklinde siniflandirarak %94,4; toplamda ise %75,9 oraninda tahmin basarisi
elde etmistir.

Tablo 8. Model 3 Siniflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
FB Dogruluk Yiizdesi
Basarisiz | Basarili ,00
Stepl FB Basarisiz 5 6 45,5
Basarili 1 17 94,4
Overall Percentage 75,9

Model 3 sonucunda tahminlenen lojistik regresyon modelinde ise 0,002 odds
degeri ile Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye orani, mali basarisizigin dncii gdstergesi
olarak belirlenmistir. X17 degiskeninin anlamli degisken olarak tespit edildigi modelde
firmanin cari oranindaki bir birimlik artisin firmanin mali basarisizliktan mali basarisiz
olmamaya yonelmesine 0,002 kat etki ettigi belirlenmistir.

SONUC

Bu calismada, lojistik regresyon yontemiyle, mali basarisizlik tahmininde
bulunmak amaciyla BIST Bilisim Savunma Haberlesme ve Ulastirma; Gida Icki Tiitiin
ve Toptan Perakende Otel Lokanta sektoriinde islem goren firmalar iizerinde bir
aragtirma yapilmistir.

BiST’te islem goren bilisim, imalat ve hizmet ana bashklar1 altinda
siiflandirilabilecek {i¢ farkli sektor i¢in mali basarisizlik tahminlemesi yapilmis olup
tahminlemede sektor bazinda farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmis ve lojistik
regresyonun kullamldigi iic model kurulmustur. Oncelikle ¢oklu dogrusal baglant:
sorununu test etmek i¢in degiskenler arasi korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon
analizi sonucunda aralarinda 0,50’nin iizerinde iligki olan degiskenler elenerek her bir
sektor i¢in ayr1 ayr1 bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Modellerin genel uygunlugunu
test etmek icin Omnibus testi; agiklama giiciinii test etmek icinse Cox & Snell R? ve
Nagelkerke R? degerleri hesaplanmustir.
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U¢ model icin de, orneklem icinde yer alan tiim firmalarin 31.12.2008-
31.12.2017 aras1 10 yillik donemdeki bilango ve gelir tablolar1 incelenmek suretiyle 4
veya daha fazla kez zarar agiklamis firmalar mali basarisiz firmalar olarak
siniflandirilmustir. ikili deger alan bagimli degisken icin “0” degeri mali basarisiz, “1”
degeri mali basarisiz olmayan olarak tanimlanmistir. Modellerde bagimsiz degisken
olarak likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan, literatiirde sik kullanilan
33 adet finansal oran belirlenmis ve aralarinda korelasyon olan oranlar ¢ikarilmigtir.

Mali basarisizlik 6ngorii calismalarinda, farkli sektorlerde yer alan firmalar igin
farkli finansal oranlarin anlamli olacagi beklentisi ile ele alinan ¢alismada elde edilen
bulgular beklenti dogrultusunda gergeklesmistir. Calismada %383,3 mali basarisizlik
tahmini isabet oraniyla 15 biligim, 1 savunma sanayii, 6 ulastirma ve 2 haberlesme
firmasindan olugsan Model 1 i¢in anlami bulunan degisken stok devir hizi; %70,4 mali
basarisizlik tahmini isabet oraniyla 27 adet gida, icki, tiitiin firmasindan olusan Model 2
icin anlamli bulunan degisken cari oran; %75,9 mali basarisizlik tahmini isabet oraniyla
29 adet toptan, perakende, otel, lokanta firmasindan olusan Model 3 i¢in anlamh
bulunan degisken ise Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye orani olarak belirlenmistir.

Model 1’de mali basarisizlik tahmini yapilan BIST Teknoloji, Ulastirma ve
Haberlesme sektorii firmalar icin stok devir hizi degiskeni anlamli ¢ikmistir. Elde
edilen bulgular stok devir hizindaki kotiilesmenin mali basarisizligin habercisi olacagini
gostermistir.  Ekonometrik olarak anlamli olan bu bulgu sektor niteligi olarak
diisiindiiriicii niteliktedir. Orneklemde yer alan sirketlere bakildiginda 6rneklemin
bilisim, haberlesme ve ulastirma sektorlerine ek olarak, yogun stok kullanarak faaliyette
bulunan savunma sirketlerinden de olustugu gorilmistiir. Akkaya vd. (2006) mali
basarisiz ve mali basarisiz olmayan firmalarin stok devir hizi oranlarinda 6nemli farklar
bulunmadigini tespit etmislerdir. Ancak g¢aligmalarinin 6rneklemine hizmet sektori,
ulasim sektorii ve kredi kuruluslarini dahil etmemislerdir.

Gida ve igecek sektdrii, imalat sanayinin bir alt sektoriidiir ve Tiirkiye’de
ekonomik performansin artmasinda imalat sanayiindeki performansin 6nemli katkisi
vardir. Model 2’de BIST Gida Igki Tiitiin sektdrii firmalarmm bir yil &nceden
tahmininde anlamli bulunan degisken cari oran olmustur. Yiiksek firma sayisina sahip
olan ve dolayisiyla yiiksek rekabetin goriildiigii BIST Gida Icki Tiitiin sektorii
firmalarinin mali basarisizlik Ongoriisiinde cari oran degiskeninin anlamli ¢ikmasi
mamul sirkiilasyonu i¢in gerekli olan yiiksek nakit sirkiilasyonu ve dolayisiyla likidite
yiiksekliginin gerekliligi ile agiklanabilir. Cari orandaki diisiis tiim sirkiilasyonlari
olumsuz etkilemek suretiyle firmay1 mali basarisizliga siirtikleyebilecektir.Bu ¢aligmada
elde edilen bulgulara benzer sekilde literatiirde cari oranin firmalarin mali basarisizligini
ongdrmede Onemli faktorlerden oldugu sonucuna ulasan calismalar bulunmaktadir.
Bunlara 6rnek olarak Altas ve Giray (2005)’m IMKB’de islem goren tekstil firmalart
lizerine yaptiklar1 calisma ile Ocal ve Kadioglu (2015)’in BIST te islem goren imalat
sektorii firmalarmi inceledikleri galisma gosterilebilir. Akyiiz vd. (2017)’nin BIST te
islem goren kagit ve kagit iriinleri sanayi firmalarinin mali basarisizlik diizeylerini
Olctligli calismada da cari oran anlaml farklilik yaratan degisken olarak goriilmektedir.
Ural vd. (2015) ise Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Gida Icki Tiitiin sektorii
firmalarinin mali basarisizliginin bir yil dnceden ongdriilmesini amacglayan modelinde
cari oran yerine fiyat kazang orani, faaliyet kar marj1 ve hisse bagina kar oranlarini mali
basarisizligin temel gostergeleri olarak tespit etmistir.
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Model 3’te analiz edilen BIST Toptan Perakende Otel Lokanta firmalarinin mali
basarisizlik tahmininde anlamli ¢ikan degisken Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye orani
olarak belirlenmistir. Bu oran, firma sahipleri tarafindan saglanan sermayenin, firmanin
elde ettigi kar ile iliskisini gostermektedir. Vergi oranlarindaki bir degisiklik firmanin
vergi sonrasi karini etkileyebilir. Bu nedenle analizlerde donem karmi vergi oncesi
haliyle kullanmak daha yararli olmaktadir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
icin maliyet hesaplamalarinin yapilmasi gii¢, kalite ve miktar 6l¢iimii yapmak ise hemen
hemen olanaksizdir. Bu anlamda Model 3’te BIST Toptan Perakende Otel Lokanta
firmalarmin mali basarisizlik tahmininde, karlilik oranlar1 arasinda yer alan Vergi
Oncesi Kar / Ozsermaye orammin anlamli ¢ikmasi agiklanabilmektedir. Karlilik
oranlarinin firmalarin mali basarisizligin1 belirlemede anlamli degisken olarak tespit
edildigi c¢alismalara Ornek olarak Vuran (2009) ile Selimoglu ve Orhan (2015)
gosterilebilir. Ancak literatiirde spesifik olarak Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oraninin
anlamli ¢iktig1 bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Yapilan calismada ele alinan sektorlerde faaliyet gosteren toplam firma sayisinin
diisiikliigi ve calismada ilgili firmalarin sadece bilanco ve gelir tablolarindan elde
edilen verilerin kullanilmasi, firmalarin nakit akimi gibi diger finansal verilerinin
analize dahil edilememis olmas1 kisitlar1 dikkate alinarak gelecekte yapilacak
calismalarda; firmalarin yillik finansal verilerine ek olarak ara donemlere iliskin
verilerinin de analize dahil edilmesi ve sayisal olmayan verilerin de analizde
kullanilmast  mali  basarisizlik riskinin  belirlenmesindeki ~ dogruluk  oranini
yiikseltecektir.
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Ek 1. Korelasyon Analizi Uygulanan Finansal Oranlar

LIKIDITE FINANSAL YAPI FAALIYET KARLILIK
ORANLARI ORANLARI ORANLARI ORANLARI
Cari Oran Kaldira¢ Oram Alacak Devir Hiz1 Briit Kar Orani

KVYK / Toplam Ortalama Tahsil Faaliyet Kar1
Nakit Oram1 | Kaynak Siiresi Orani

Asit-Test UVYK / Toplam Hazir Degerler Devir | Donem Kari
Orani Kaynak Hiz1 Orani

Stoklar / Ozsermayenin
Toplam UVYK / Devamh Amortismant
Varlik Sermaye Stok Devir Hizi Orani

KVYK/ Duran Varliklar / Doénen Varliklar Net Kar /
Ozsermaye | Ozsermaye Devir Hiz1 Ozsermaye

Stoklar /

Donen Donen Varliklar / Maddi Duran Vergi Oncesi Kar
Varlik Toplam Varlik Varliklar Devir Hizi | / Ozsermaye
Maddi Duran Varliklar | Ozsermaye Déniis Net Kar / Varlik
/ Ozsermaye Hizi Toplami1
Ozkaynaklar / Toplam Net Kar / Net
Varlik Aktif Doniis Hiz1 Satiglar
Satilan Malin
Maddi Duran Varliklar | Calisma Sermayesi Maliyeti / Net
/UVYK Devir Hiz1 Satiglar
Duran Varliklar / Net Calisma Faaliyet Giderleri
Yabanci Kaynaklar Sermayesi Devir Hiz1 | / Net Satiglar
Duran Varliklar / Duran Varliklar Faiz Giderleri /
Devamli Sermaye Devir Hizi Net Satiglar
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Extensive Summary
1. Introduction

In most general terms, financial distress is defined as the situation in which the
earnings and the revenues of the firm are not sufficient to fulfill its obligations and
responsibilities. The internal causes of financial distress can be controlled by the
company management. In many studies, it is accepted that the most important cause of
financial distress is management errors and that the firm's operating efficiency is an
important reflection of the success or failure of the management of that firm. The
external causes of financial distress cannot be controlled by the company management
and affect the company with external factors. The most important feature of non-
company factors is that, although they can be prevented and managed by the measures
to be taken, it is not possible to eliminate them completely. External factors are listed as
the growth rate of the economy, economic crisis or stagnation, inflation, high interest
rate, exchange rate, tight monetary policies, changes in preferences, attitudes and
consumer behavior. It is very important to determine the signs of financial distress as a
result of their socioeconomic consequences. Within the scope of this study, financial
distress of firms operating in IT, manufacturing and service sectors, which are traded in
Istanbul Stock Exchange, have been estimated and it has been aimed to reveal sectoral
differences in estimation.

2. Data and Methodology

With this study, financial distress estimation was made for three different sectors
traded in Borsa Istanbul and it was aimed to reveal the differences in sector based on
financial distress estimation. In this context, the first model contains 24 of the total
number of 27 companies operating in the Technology Transport Communication sector,
the second model contains 27 of the total number of 28 companies operating Food
Drink Tobacco sector, and the third model contains 29 of the total number of 32
companies operating in Wholesale Retail Hotel Restaurant sector. Because the financial
distress the dependent variable in the data set has binary values, it is decided to apply
the logistic regression method. In the study, the annual balance sheet and income
statement data of the companies for the period 31.12.2008 - 31.12.2017 were used. The
dependent variable of the study is the financial distress situation of the firms. In the
study, the criterion of being unsuccessful for a company is reporting loss more than 3
times in the last 10 years which have been used in Mcleay and Omar (2000), Li and Sun
(2008), Hill et al. (2011), and Sayar1 and Mugan (2017)’s studies. 33 different financial
ratios were determined in the literature review to determine the independent variables of
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the study. Among the mentioned ratios, those with high relation were separated by
correlation analysis and the remaining ratios were used.

3. Empirical Findings and Discussion

In financial distress prediction studies, for firms in different sectors different financial
ratios are expected to be meaningful. In this study it is also revealed that different
financial ratios are precursors of financial distress in diffrent sectors. In the study, the
variable stock turnover rate which is meaningful for Model 1 consisting of 15 IT, 1
defense industry, 6 transport and 2 communication firms with 83.3% financial distress
prediction hit rate; the variable current ratio is found significant for Model 2, consisting
of 27 food, drink, and tobacco companies with 70.4% financial distress prediction hit
rate; the variable Profit Before Tax / Equity is found to be significant for Model 3,
consisting of 29 wholesale, retail, hotel, and restaurant companies with a rate of 75.9%
financial distress prediction hit rate. Total number of firms operating in the sectors
covered in the study and the fact that the other financial data such as the cash flow of
firms are not being included in the analysis are the limitations of this study. In addition
to the annual financial data of the firms, the inclusion of the data related to the interim
periods and the use of non-numerical data in the analysis will increase the accuracy rate
in determining the risk of financial distress.
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