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FINANSAL BASARISIZLIGI BELIRLEYEN ETKENLER:
TURKIYE IMALAT SEKTORU ORNEGI

DETERMINANTS OF FINANCIAL DEFAULT:
THE CASE OF MANUFACTURING INDUSTRY IN TURKEY

Arhan S. ERTAN"
Omer ERSAN™

Ozet

Bu galisma 20002014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem gérmiis olan 208 imalat sektérii isletmesi
i¢in finansal basarisizlik riski tizerinde etkili olan faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Analizlerde
isletmelere 6zgii finansal oranlar ve kurumsal yonetim ile ilgili degiskenlere ek olarak finansal
piyasalar, makroekonomi ve kiiresel ekonomi ile ilgili gostergeler de goz oniine alinmuistir. Ampirik
tahmin yontemleri olarak yari parametrik (Cox orantili riskler) ve parametrik (panel probit, panel
logit, tamamlayici log-log, log-logistic) sag kalim ve panel rastsal etkiler yontemleri kullanilmigtir.
Bulgulara gére Cox orantili riskler yontemi, islem karakteristigi egrileri, basar1 ve hata (tip-1 ve tip-2)
oranlar1 agisindan kiyaslanan yontemler arasinda en yiiksek basariy1 elde etmistir.

Anahtar Kelimeler: Isletme basarisizligy, finansal gerilim, sag kalim analizi.
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Abstract

This study aims to determine the factors predicting the risk of financial default of 208 firms from
manufacturing industry, which were listed at Borsa Istanbul within the period of 2000-2014. In the
analyses, in addition to the firm specific financial ratios and variables related with corporate governance,
indicators about financial markets, macro-economy and global economic conditions has been used as
well. As for the empirical estimation methods, semi-parametric (Cox proportional hazard) and parametric
(panel probit, panel logit, complementary log-log, log-logistic) survival analysis and panel random effects
methods has been utilized. Given the findings, Cox proportional hazard model outperformed the others
according to the receiver operating characteristic curves, success and error (both type-1 and type-2) rates.
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l. Giris

Isletmelerin finansal zorluklar yasamastyla ilgili unsurlarin belirlenmesi ve finansal sikint1 yasama
ihtimali olan isletmelerin 6ngoriilmesi bu ¢aligmanin ana hedefleridir. Giintimiiz is diinyasinda,
teknolojik ve ekonomik gelismeler sonucu gittikce 6nemini yitiren uluslararasi sinirlar, isletmeleri
gerekrekabet seviyesinin gerekse ticari firsatlarin giderek arttigibir ortamda ¢aligmaya zorlamaktadir.
Ticari anlamda sinirlarin kalkmasiyla isletmeler diinyanin farkli bolgelerinden rakipler, yatirimeilar
ve misterilerle iliski i¢inde bulunma durumunda kalmaktadirlar. Kiiresellesmenin getirdigi
hizli degisimlere ve rekabete ayak uyduramayan isletmeler finansal agidan basarisizhik riskiyle
karsilagmaktadirlar. Donemsel olarak tekrarlanan finansal krizler ve/veya ekonomik daralmalar,
isletmeler i¢in belirsizlikleri arttirmakta, artan belirsizlikler riskleri de daha belirgin kilmakta ve
bu riskleri (ve firsatlar) iyi yonetemeyen firmalarin mali sikintiya siiriiklenmeleri kaginilmaz
olmaktadir. Mali sikintilar isletmenin bulundugu piyasada gerilemesine sebep olabilecegi gibi
isletmenin tamamen kapanmast ile de sonuglanabilir.

Finansal olarak sikint1 yasayan isletmelerin sayisinda artis olmasi ekonominin kaynaklarinin
yanlis kullanildigini gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere baktigimizda kiigiik
isletmelerin yaninda biiyiik isletmelerin de finansal zorluklar yasadiklar: ve hatta iflas ettikleri
goriilmektedir. Bu durum sosyoekonomik yonden birgok sorunu da beraberinde getirmektedir.
Bu sebeple isletme basarisizlig1 ekonominin tiim kesimlerini ilgilendiren 6nemli bir konudur
ve finansal basarisizlik risklerini arttiran sinyallerin 6nceden belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.
Ozellikle ekonomik belirsizliklerin arttigi durumlarda finansal basarisizligin ongoriilebilmesi
daha da zorlasmakta ve bir o kadar da énem kazanmaktadir. Finansal basarisizlik ile ilgili
risklerin erken belirlenmesi firma paydaslarinin bu duruma miimkiin oldugu kadar erken tepki
vermelerini saglayarak olasi negatif etkileri en aza indirebilir. Sadece isletme sahipleri degil,
yatirimcilar, kredi verenler ve sigorta sirketleri de yatirimlarin deger kaybetmesi ya da alacaklarin
tahsil edilememesi ve yiiksek tazminat 6denmesi gibi riskleri azaltabilirler. Finansal basarisizlig
ongormeyi bagaran caligmalar isletme sahipleri, isletmede ¢alisanlar, isletmeye fon saglayan
kuruluglar, yatirimcilar ve sigorta sirketleri gibi ¢ok genis bir yelpazedeki kisi ve kurumlarin
saglikli ekonomik kararlar vermeleri yoniinde 6nemli faydalar saglamaktadir.

Basarisizlig1 ekonomik basarisizlik, teknik basarisizlik, isletme basarisizlig1 ve finansal bagarisizlik
olmak iizere farkli kavramlarla ele almak gerekmektedir. Ekonomik basarisizlik isletmenin
mevcut karliliginin 6z sermaye maliyetinin altinda olmasi veya maliyetlerinin faaliyet gosterdigi
sektore gore yiiksek seviyede olusmasi durumudur. Bu durum sirket faaliyetlerinin bir sonucu
olup yonetimin etkinligi ile ilgilidir. Bu basarisizlik tiiriinde sirketler borglarini 6deyebilecek
durumdadir. Teknik basarisizlik ise isletmenin toplam varliklarinin toplam bor¢larindan fazla
olmasina ragmen vadesi geldiginde igletmenin cari yiikiimliliiklerini yerine getirememesidir.
Diger bir ifade ile temel sikinti akigkan (likit) kaynaklarin kullaniminda zamanimn etkin
yonetilememesidir; firmalarin alacaklarini zamaninda tahsil edememesi ya da kredi kogullarinda
yasanan donemsel sikilagtirmalar sirketleri teknik basarisizlik ile kars1 karsiya birakmaktadir.
Firma basarisizlig1 kavrami ise mali bor¢larinin 6denememesi durumudur. Sirket mahkeme
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tarafindan iflas siirecinde olmamasina ragmen borglarini zamaninda 6deyememesi sebebiyle
basarisiz olarak tanimlanabilir. Firma faaliyetlerini strdiiriir iken kendi istegiyle borglarini
O0dememeyi secip tasfiye siirecine girmesi firmanin basarisizligi olmayip bir yénetim kararidir.
Dolayisiyla firma yonetiminin karari olan bu durum ile firmanin borglarini 6deyememesinden
dolayn tasfiye siirecine girmesi durumunun karistirilmamasi gerekmektedir!.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini etkileyen etkenler i¢ ve dis kaynakli olabilmektedir.
Igsel nedenlerin baginda yetersiz sermaye, asir1 derecede kisa vadeli borg yiikiimliiliigi, biitce
kontroliindeki yetersizlikler gibi mali unsurlar sayilabilir. Mali olmayan i¢sel nedenlerin en
onemlileri arasinda ise firma yoneticilerinin bilgi ve tecriibe eksikliginden kaynakli yanlis
yonetim, orgiit i¢i catismalar, koordinasyonsuzluk, tirtin gelistirme ve yeni pazarlara agilma ilgili
problemler sayilabilir. Igletmeleri basarisizliga gotiiren digsal faktorler ise isletmenin kontrol
alani disinda olugan ve ekonomi, toplumsal, yasal ve politik ¢evre, teknolojik gelismeler ve dogal
kaynaklarla ilgili gelismelerdir.

Finansal basarisizligl 6nceden tahmin etmeye yonelik modeller yazinda 6nemli bir yere
sahiptir. Bu modeller firmalarin finansal basarisizlik risklerine kars: almalar1 gereken tedbirler
agisindan yapacaklar1 degerlendirmelere katk: saglamaktaduir. Isletme basarisizligini etkileyecek
faktorlerin belirlenebilmesi, isletmenin kendisine olan faydalarinin yani sira, bu igletmelere bor¢
verenlere, yatirim yapanlara, sigorta hizmeti saglayanlara ve isletmede ¢aliganlara dogrudan katki
saglamaktadir.

Calismanin veri seti 2000-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul'da islem géren ve imalat sektoriinde
faaliyetlerini siirdiiren 208 isletmeden olugmaktadir?. isletmelerin ulusal pazardan “Yakin izleme
Pazar1” kapsamina gegisi ‘finansal basarisizlik’ olarak tanimlanmistir (bagimli degisken) ve bu
tanima gore olusturulan veri setinde 175 ‘bagarill’ ve 33 ‘basarisiz’ isletme bulunmaktadir. Bu
durumu agiklamak / tahmin etmek igin ise bes ana grupta yer alan agiklayic1 degiskenler ile ilgili
ceyrek donemlik frekansta veriler kullanilmigtir.

Caligmada tahmin yontemleri olarak Cox orantili riskler, log-logistic, panel probit, logit,
tamamlayicilog-log ve rastsal etkiler modelleri kullanilmistir ve elde edilen sonuglar siniflandirma
kistaslarina, basar1 ve hata oranlarina gore karsilastirilmistir.

2. Yazin Incelemesi

Genel olarak bor¢larin geri 6denmeme riskine kargin gelistirilmis modeller 150 yili agkin bir
siiredir kullanilmaktadir®. Thrag edilmis bonolarin, verilmis kredilerin ya da ticari alacaklarin

1 Vadesi gelmis borglarini 6deyemedigi saptanan isletmeler iflas etmis sayilir ve bu durum mahkeme tarafindan
tescil ettirildiginde ise yasal iflas siireci baglar. iflas, ilkeden iilkeye degisik sekillerde tanimlanmaktadir: érnegin
Tiirkiyede iflas bir isletmenin borglarini 8deyemeyecek duruma diigmesi olarak tanimlanirken, Ingilterede iflas
6demelerin durdurulmus olmas ile ifade edilmistir.

Caligmaya dahil edilen isletmelerin faaliyet alanlart ile ilgili detayl bilgi Tablo 1'de bulunmaktadir.
Bu amagla hizmet sunan ilk isletmenin 1841 yilinda kurulan ‘Dun & Bradstreet’ olmustur.
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risk analizi 1850’li yillara kadar geri gitmektedir. Konuyla ilgili ilk akademik ¢aligmalar ise 1960’1
yillarda baglamistir. Finans yazininda yaygin olarak kullanilan bagarisizhik tiirleri ekonomik
bagarisizlik, teknik acizlik, finansal basarisizlik, negatif net degere sahip olma ve iflas olarak
siralanabilir.

Literatiirde sik¢a kullanilan ‘finansal gerilim, ekonomik, teknik ve finansal basarisizlik tanimlarini
igine alan genis kapsaml bir terimdir. Bu durum igletmenin finansal hedeflerine ulasamamasi,
borglarini vadesinde 6deyememesi, yatirimcilar ve kredi veren kurumlar agisindan giivenilirligini
kaybetmesi; daha genel bir ifadeyle mali yiikiimliiliikklerini kismen ya da tamamen yerine
getirememesi ile birlikte kimi zaman iflasa kadar uzanan bir siireci ifade etmektedir. Konuyla
ilgili yazinda karsilagilan en 6nemli ¢alismalarda ‘finansal sikintr’ farkl: sekillerde tanimlanmustir:
Beaver (1966) sirketin borg faizlerini 6deyememesini kullanirken, Altman (1968), Deakin (1972),
Ohlson (1980), Zmijevski (1984) isletmenin iflas bagvurusunda bulunmus olmasini; Blum
(1974) ve Goktan (1981) sirketin vadesi gelmis borglarini 6deyememe durumunu, Taffler (1983)
alacaklilarin mahkemeye bagvurmus olmasini, Wu, Gaunt ve Gray (2010), firmanin o iflas i¢in
mahkemeye bagvurmus olmasi kistasini kullanmuiglardar.

Yazinda finansal basarisizlik riskinin 6l¢ctilmesinde ve risk yaratan unsurlarin belirlenmesinde
farkli tahmin yontemleri kullanilmistir. Bu siniflandirma (bagarili / basarisiz) yontemleri
kullanilan veriye ya da tahmin yontemine gore degismektedir. Akademik ¢alismalarda en yogun
olarak istatistiki yontemler (diskriminant analizi, panel rastsal etkiler, Probit, Logit regresyon
yontemleri ve sag kalim analizi, vb.), ‘opsiyon fiyatlama’ (6deme siiresi) bazli modeller ile makine
ogrenmesi teknikleri kullanilmaktadir. Tahmin yontemleri ve kullanilan degiskenler agisindan
bu ¢alismadaki analizlerin alt yapisini olusturan temel caligmalar olarak Altman (1968), Ohlson
(1980), Zmijewski (1984) ve Shumway (2001) listelenebilir.

Altman (1968) imalat sektoriinden sectigi 33 bagarisiz ve 33 basarili isletmeyi eslestirip cok
degiskenli diskriminant analizini kullanarak finansal sikintiy1 tahmin etmeyi amaglamistir. Bu
analizde isletmelere ait 22 finansal oran kullanmis ve bagarili / basarisiz isletmeleri en iyi sekilde
ayirt etmeye yarama agisindan su 5 orani belirlemigstir: toplam varliklar / net isletme sermayesi,
birikmis karlar / toplam aktifler, faiz ve vergi dncesi kér / toplam aktifler, piyasa degeri / toplam
aktifler, satislar / toplam aktifler.

Benzer sekilde, diskriminant analizi kullanarak bu yazina katk: saglayan bir¢ok ¢aligma vardur.
Edmister (1972) kiigiik isletmelerin finansal basarisizligini 6l¢gmek tizere diskriminant analizi ile
birlikte en kii¢iik kareler ¢oklu regresyon yontemlerini kullanmistir. Sinkey (1975) bankacilik
sektorii icin yaptigi caligmada varlik kompozisyonu, kredilerin gesitlendirilmesi, sermaye
yeterliligini 6nemli oranlar olarak raporlamigtir. Dietrich ve Kaplan (1982) en anlamli degiskenler
olarak gelir artis egilimini, bor¢luluk oranini ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini anlaml
bulmustur. Grice ve Ingram (2001) finansal basarisizlik kogullarinin isletmelerin faaliyet
gosterdigi sektorlere gore farklilagtigini raporlamistir. Li ve Sun (2011) diskriminant analizi
ile lojistik regresyon yontemini karsilagtirarak diskriminant analizinin daha basarili oldugunu
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raporlamistir. Georgeta ve Maricica (2012) faaliyet, likidite, kaldirag ve karlilik ile ilgili finansal
oranlarin finansal basarisizligini 6l¢mede ayirt edici oldugunu raporlamistir.

Lojistik regresyon yontemini kullanan bir diger éinlii ¢aligmada Ohlson (1980), 1970 ile 1976
aras1 donemde faaliyet gosteren 105 basarisiz ve 2058 basarili isletmenin bulundugu 6rneklemi
analiz etmistir. Bu ¢alismada 9 ayr1 degisken kullanilmustir: log(reel aktifler), toplam borglar /
toplam varliklar, net isletme sermayesi / toplam varliklar, kisa vadeli yiikiimliiliikkler / dénen
varliklar, toplam yiikiimliiliikler ile toplam varliklar1 kiyaslayan gosterge degisken, net kar /
toplam varliklar, faaliyetlerden saglanan nakit / toplam yiikiimliiliikler, son iki yilin net gelirin
negatif olmasina bagh kukla degisken, net kar degisimi.

Zmijewski (1984) sektor ayrimi yapmaksizin, New York Borsasrnda 1972-1978 yillar1 arasinda
islem goren tiim isletmeler arasindan iflas eden isletmelerin 6rneklemdeki oranlarini niifustaki
oranlari ile uyumlu hale getirerek analizdeki isletme sayisini disiirmiistiir. Bunun sonucunda
elinde kalan iflas eden 81 isletme ile basarili olan 800 isletmeyi esit bitytiklikteki iki ayr1
orneklemde Probit yontemini kullanarak analiz etmis ve tahminlerinde su degiskenleri anlaml
bulmustur: net kar / toplam varliklar, toplam borglar / toplam varliklar, donen varliklar / kisa
vadeli yiikiimlilikler.

Isletme bagarisizligini tahmin etmeyi hedefleyen ¢aligmalar arasinda rastsal etkiler panel
regresyon yontemini kullanan ¢alismalar arasindan Bhojraj ve Sengupta (2003) kurumsal
yonetim anlayisinin yerlesmesinin basarisizlik ihtimalini azaltabilecegini gosterirken, Salehi ve
Abedini (2009) net isletme sermayesinin toplam varliklara oranini, Georgeta ve Maricica (2012)
ise karlilik, finansal pozisyon ve kaldirag oranlarini, finansal olarak basarili ve basarisiz olan
isletmeleri birbirinden ayiran en anlamli degiskenler olarak raporlamislardur.

Probit ve Logit regresyon yontemlerini kullanan ¢alismalara gelince, Martin (1977) ve West (1985)
finansal kuruluslarin bagarisiz olma olasiligini tahmin etmeye ¢aligmislardir ve likidite, sermaye
yeterliligi ve gelir yapisini gosteren finansal oranlari en etkili gostergeler olarak bulmuglardir.
Gentry, Newbold ve Whitford (1985) ¢aligmalarinin veri setinde 1978-1980 yillar1 arasinda New
York Borsasrnda islem goren 33 bagarili ve 33 basarisiz sirketi analiz etmis ve diskriminant analizi
yonteminin Probit yonteminden daha basarili oldugunu raporlamistir. Keasey ve Watson (1987)
finansal oranlar yaninda sirketin yast ve kurumsal yonetim gibi finansal olmayan gostergelerin
birlikte kullanimiyla bagar1 oranmmn arttigini raporlamislardir. Hunter ve Isachenkova (2001)
Rusya ve Ingilteredeki isletmeler icin finansal basarisizligi bir yil énceden éngérebilmek amactyla
Logit modelini kullanmis ve Rusyada karliligin, Ingilterede ise likiditenin daha énemli oldugunu
bulmustur. Laitinen ve Laitinen (2000) nakit akiminin ile 6z sermayenin toplam varliklara oraninin
basarisizlik riskini belirleyen en 6nemli ii¢ degisken oldugunu gostermistir. Jones ve Hensher (2004)
Avusturyada faaliyet gosteren isletmelerin basarisizliklarini 1996-2000 yillar: i¢in topladiklar: veri
seti ile tahmin etmis ve faaliyetlerden saglanan nakit akiminin isletme bagarisizligini belirlemede en
ayirt edici unsur oldugunu iddia etmislerdir. Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2008) ise 1963-2003
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 1600 isletmeyi muhasebe ve pazar verilerini kullanarak analiz etmis
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ve bagarisiz olma ihtimali yiiksek olan igletmelerin hisse senetlerinin normalden daha diisiik getiri
sagladiklarini rapor etmistir. Lin (2009) analizlerde kullandig1 Logit, Probit ve yapay sinir aglar
modelleri arasindan Probit modelinin en basarilist oldugunu raporlamistir.

Son olarak, ‘sag kalim modelleri’ kullanan ¢alismislar da giderek finans yazininda daha ¢ok
goriilmeye baglanmistir. Shumway (2001) daha 6nce benzer ¢alismalarda kullanilan isletmelere
Ozgii finansal oranlara ek olarak isletmenin pazar biyiikligii, ge¢mis hisse senedi getirileri ve
isletmenin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi gibi piyasa degiskenlerini de modellerine
eklemistir. Tahmin yontemi olarak da Cox (dinamik) orantili riskler yontemini kullanmis ve bu
yontemle elde edilen sonuglarin énceki ¢aligmalara kiyasla daha basarili oldugunu gostermistir.
Beaver, McNichols ve Rhie (2005) piyasaya ile ilgili degiskenlerin de finansal oranlarin yaninda
kullanilmasinin basarisizligin tahminine katki sagladigi sonucuna varmigtir. Caligmanin veri seti
1962-2002 yillar1 arasinda New York borsasinda islem goren sirketler arasindan 544 basarisiz
sirkete karsilik 4237 basarili sirket icermektedir. Caliymada 40 yillik dénem zarfinda degisen
muhasebe standartlarinin ve istege bagh finansal raporlamanin bagarisizliklarin belirleyicileri
oldugu raporlanmistir. Wu, Gaunt ve Gray (2010) diskriminant analizi, logit, probit ve ‘opsiyon
tiyatlama’ modelleri ile karsilastirildiginda sag kalim modelinin genel olarak diger dort modelden
daha basarili sonu¢ verdigini raporlamistir. Calismanin veri seti 1980-2006 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 887 ABD sirketini kapsamaktadir. Chaudhuri (2013) istatistik temelli yéntemler
ile yapay zeka tekniklerini kullanarak 1980-2006 yillar1 arasinda ABDde faaliyet gosteren
224 adet basarisiz 2561 basaril sirketi ayirt etmeye ¢alismistir. Gupta, Gregoriou ve Ebrahimi
(2018), kesikli ve siirekli zaman sag kalim modellerinin basarilarini kiyaslamak amaciyla, 1980-
2014 yillar1 arasinda ABD'de faaliyet gosteren kiigiik ve orta biyiikliikteki isletmelerin finansal
sikintiya girme siireglerini incelemis ve krediye erisimi daha zor olan (teminat verememeleri ve
bilgi asimetrisi nedeniyle) sirketler icin bagarisizlik riskinin daha yiiksek oldugunu raporlamigtir.
Ayni zamanda, yazindaki benzer ¢ogu ¢aligmanin bulgularina benzer sekilde, kesikli zaman sag
kalim modellerinin, 6zellikle sansiirlii araliklar iceren veri kullanan calismalarda, daha basarili
oldugunu gostermistir.

Gandy (2012) finansal bir kurulusa ait kredi portfoyilinii stres testine tabi tutmustur ve faaliyet
degisiklikleri, kriz donemleri ve bor¢ alanlarin 6zelliklerini dikkate alarak 6deme gecikmelerini
tahmin etmeye caligmistir. Kredi geri 6demelerinin zamaninda yapilmasinin tahmininde sag
kalim yonteminin en basarili sonuglar1 verdigi raporlanmistir. Ferragina, Pittiglio ve Reganati
(2012) ise 2004-2008 yillar1 arasinda Italyada faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin bagarisini
sag kalim yontemi ile analiz etmistir ve yabanci sahipligi olan sirketlerin piyasa risklerine karsi
direngli olduklarini ve sag kalim siirelerinin daha uzun oldugunu raporlamistir. Carvalho, Divino
ve Orrillo (2013) Brezilyada 2004-2009 yillar1 arasinda verilmis 79728 adet teminatsiz krediyi
igeren veri seti ile yaptiklar: caliymada reel faiz ve iflas arasindaki ters iligkiyi raporlamustir. Lin, Lo
ve Wu (2016) Cin Borsasinda 2000-2012 yillar1 arasinda islem goren sirketleri Altman’s Z-score
degeri i¢in kullanilan oranlar ile birlikte faaliyetlerden elde edilen gercek kazang degiskenini
kullanarak ve sag kalim yontemi ile analiz etmis ve gercek kazang¢ degiskeninin daha ayirt edici
oldugunu raporlamistir. Luo, Kong ve Nie (2016) sag kalim modelini hane halkinin kredi kart:
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geri 6deme performansinin incelenmesine uygulamis ve ‘spline’ tabanli sag kalim modelinin Cox
modeline gore daha az hata yaptigini raporlamistir.

3. Arastirmanin Veri Seti
3.1. Orneklem Kiimesi

Amac isletmelerin finansal zorluklar yasamas: ihtimalini arttiran unsurlarin belirlenmesi ve
hangi isletmelerin finansal sikint1 yasama ihtimali oldugunun 6ngoriilmesi olan bu ¢alismada
imalat sektériinde faaliyetlerini siirdiiren ve 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda islem
goren 208 isletme incelenmistir. Tamami imalat sektoriinde faaliyet gosteren bu isletmeler, 2014
yilsonu itibariyle Borsa Istanbul'un piyasa degerinin %38’ini ve sirket sayisi olarak %53’iinii
kapsamaktadir. Tim isletmelerin ayni sektdrden secilmesinin sebebi bilango kalemlerinin
birbirleriyle karsilastirmaya elverisli olmasini saglamaktir. Aragtirmaya dahil edilen 2000-2014
yillari, firma basarisizlig1 tizerinde oldukea etkili olmasi beklenen yurtici ve yurtdisi merkezli
onemli finansal krizlerin yasanmis olmasi agisindan Tirkiye ekonomisi i¢in olduke¢a 6zel bir
dénemdir?. Belirlenen basarisizlik tanimina® gore bu isletmelerin 175 tanesi ‘basaril’ ve 33 tanesi
‘basarisiz’ olarak smiflandirilmistir. Tablo 1'de 6rneklem kiimesine dahil edilen isletmelerin
faaliyet gosterdigi alanlar ve bu alanlar bazinda bagarisizlik oranlar1 bulunmaktadir.

Gozlem sayisinin diigitk oldugu faaliyet alanlari (kuyumculuk, kirtasiye ve toptan ticaret)
‘diger’ grubu altinda toplanmustir. Baz1 faaliyet alanlari ise (otel, lokanta ve enerji) veri kisitlar
(bilango yapilarinin diger imalat sanayi sirketlerinden farkli olmasi nedeniyle ve stok kaleminin
bulunmamasi) nedeniyle 6rneklem kiimesine dahil edilmemistir. Ayrica bazi isletmeler icin
ozellikle eski tarihli verilerde eksikler oldugu goriilmiis ve eksik veri orani %25’in iizerinde olan
isletmeler 6rneklem kiimesinden ¢ikarilmigtir.

Orneklem kiimesindeki tiim isletmeler i¢in bagarisizlik oran1 %16 iken, basarisizlik oraninin en
yiiksek oldugu faaliyet alanlar1 olarak dokuma, giyim, esya, deri (%40), tarim orman ve balik¢ilik
(%50), gida, icki, tiitiin (%27) ve diger (%50) goze carpmaktadir. Calismanin kapsadigi donemde
elektrik, gaz, su; ingaat ve bayindirlik isleri; kagit, kagit triinleri, basim yayin; madencilik;
mobilya; orman tiriinleri; savunma ve tekstil alanlarinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda ise
basarisiz olan isletme bulunmamaktadir.

3.2. Degiskenler

Isletmelerin ulusal pazardan Borsa Istanbul Yonetim Kurulu tarafindan Yakin izleme Pazarrna®

gecisi, bu ¢aliyma kapsaminda, finansal basarisizlik’ olarak tanimlanmigtir (bagimli degisken).

4 Bahsedilen krizler, Tiirkiye merkezli Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 2008 Kiiresel Finans krizi ve ardindan
yasanan Euro bolgesi borg krizleridir.
Isletmelerin ‘Yakin izleme Pazarina’ alinmast bagarisizlik kistast olarak belirlenmistir.

Eski adi1 ‘Gézalti Pazarr’ olan bu pazarin ismi 2015 yilindaki yénetmelik ile ‘Yakin Izleme Pazarr’ olarak degistirilmistir.
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Borsa Istanbul Yénetim Kurulu bir igletmenin bu pazarda islem gérmesine karar vermeden énce

uyarabilir ya da gerekli tedbirlerin alinmasini talep edebilir.

Borsa Istanbul Yonetim Kurulu kotasyon yonetmeligine gore Yakin izleme Pazarrna alinma
kararmni etkileyen en 6nemli kistaslar sunlardir: a) son iki hesap donemine ait bagimsiz denetim
tablosunda denetgi goriisii bulunmamasi ya da olumsuz goriiste bulunmasi, b) isletmenin iflas
erteleme bagvurusunda bulunmasi, d) faaliyetlerine miicbir sebep disinda ti¢ aydan uzun siire ara

vermesi, d) icra takibi ya da hacze diismiis olmas.

Isletmelerin finansal sikintiya diigme sebepleri ile ilgili calismalar incelendiginde, bagarisizlik
nedenlerinin isletme iginden ve/veya isletme disgindan kaynaklandig1 gériilmektedir. Isletme
iginden kaynaklanan temel sebepler arasinda asir1 borglanma, yetersiz nakit akisi, yetersiz isletme
sermayesi, biitce kontroliiniin olmayis1, maliyet kontrol sisteminin olmayist siralanabilir. Isletme

dis1 nedenler ise ekonomi, politika ve teknoloji ile iligkili olabilmektedir.

Tablo I: Faaliyet Alanlari Bazinda Basarisizlik Oranlari

Faaliyet Alan1 Gozlem Sayist | Isletme Sayisi gll:::izlgaylsl gii‘:lrllsnhk
Bilisim 642 15 1 7%
Dokuma, Giyim, Esya, Deri 1390 30 12 40%
Elektrik, Gaz, Su 200 4 0 0%
Gida, I¢ki, Tiitiin 1369 30 8 27%
ingaat ve Bayindirlik isleri 112 2 0 0%
Kagt, Kagt Uriinleri, Basim Yayin 708 14 0 0%
Kimya, Petrol, Kauguk, Plastik Uriinleri | 1209 25 4 16%
Madencilik 188 4 0 0%
Metal Ana Sanayi 777 14 1 7%
Metal Esya, Makina Gereg Yapim 1374 28 3 11%
Mobilya 60 1 0 0%
Orman Uriinleri 60 1 0 0%
Savunma 60 1 0 0%
Tarim, Orman ve Balik¢ilik 27 2 1 50%
Tasa Topraga Dayal1 Sanayi 1581 28 1 4%
Tekstil 80 5 0 0%
Diger 178 4 2 50%
Toplam 10015 208 33 16%

Kaynak: BIST (Borsa Istanbul)
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Sirketlerin finansal basarisizlik ihtimalini agiklamada etkili oldugu 6ngoriilen degiskenler bes

ana gruba ayrilmaktadir:

i. Isletmelerin mali tablolarindan elde edilmis degiskenler
ii. Kurumsal yonetim ilgili degiskenler

iii. Makroekonomi ile ilgili degiskenler

iv. Finansal piyasalara ve sektore 6zgii degiskenler

v.  Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler

Tiim agiklayici (bagimsiz) degiskenler igin veriler, isletmelerin paylari Borsa Istanbulda islem
gormeye bagladiklar1 dénemden 3 y1l 6ncesine kadar ve ¢ceyrek donemlik frekansta toplanmis ve
donem sonu degerler kullanilmistir. Tiim bu degiskenler ile ilgili veri kaynaklari, analizlere dahil

edilme nedenleri ve varsa hesaplama yontemleri hakkinda bilgiler asagida anlatilmigtir.

ik olarak, isletmelerin halka agik bagimsiz mali denetim tablolarinda’ rapor edilen veriler
kullanilarak a) likidite, b) faaliyet, c¢) finansal kaldira¢ ve d) karlilik ile ilgili degiskenler
olusturulmugtur. Isletmeler banka ve ticari borglar ve personel giderleri gibi olagan is kosullar:
cercevesinde olusan yiikiimliiliklerini nakit varliklar1 ile kargilamaktadirlar. Isletmelerin
likidite seviyelerini inceleyebilmek i¢in kullanilan likidite oranlari Tablo 2de ve isletmelerin
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ve bu faaliyetler ile ilgili iistlendigi maliyetleri gosteren faaliyet
degiskenleri ise Tablo 3’te bulunmaktadir.

Tablo 2: Likidite Degiskenleri

Degisken Aciklama Formiil

lik1 cari oran dénen varliklar / kisa vadeli borglar

lik2 asit test orant (donen varliklar - stoklar) / kisa vadeli borglar

lik3 isletme sermayesi yeterliligi net isletme sermayesi / toplam varliklar

lik4 nakit oran (hazir degerler + menkul kiymetler) / toplam varhklar
lik5 net isletme sermayesi devir hizi net isletme sermayesi / toplam satiglar

lik6 bagimlilik orani (kisa vadeli borg - likit varliklar) / toplam varliklar
lik7 2::1 degerlerin uzun vadeli borcu kargilama hazir degerler / uzun vadeli yiikiimliliikler

lik8 nakit yaratimi briit nakit akimi / toplam varliklar

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)

7 Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, bilango esasina gore defter tutmakla yiikiimlii kilinan, gergek ve tiizel kisilere
ait finansal tablolarin ihtiyaca uygun, giivenilir, anlagilabilir, kargilastirilabilir ve tutarli olmasini saglayan Tiirkiye
Muhasebe Standartlarini saptamis ve yaymlamustir. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) diizenlemelerine tabi (Borsa Istanbul'da islem géren) tiim sirketler bagimsiz denetime tabidir.
Dolayisiyla ¢aligmada kullanilan tiim mali oranlar bagimsiz denetimden ge¢mistir.

189



Arhan S. ERTAN « Omer ERSAN

Tablo 3: Faaliyet Degiskenleri

Degisken |Ag:1klama Formiil

actl Istok devir hizi satilan malin maliyeti / ortalama stok degeri

act2 tahsilat becerisi kisa vadeli alacaklar / toplam borglar

act3 aktif devir hizi net satiglar / toplam varliklar

act4 net isletme devir hizi net isletme sermayesi / ortalama aktifler

act5 maddi duran varlik devir hizi net satiglar / maddi duran varliklar

act6 alacak devir hizi ticari alacaklar / net satislar

act7 alacaklarin aktiflere orani ticari alacaklar / toplam varliklar

lacaklarin k li yiikiimlilikl

act8 Zrzcli arin kisa vadeli yiktimliliklere ticari alacaklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler

act9 fa"a h}fetl?riien s'aglanan fonlarin faaliyetlerden saglanan nakit akimi / toplam yiikiimliiliikler
vitkiimliiliikleri karsilama orani

act10 sermaye yogunlagma orani toplam varliklar / satiglar

et kredi giici (I}amr d'egerler - kisa vadeli yitkiimliiliikler) / giinliik faaliyet

iderleri

act12 iderlerin satiglara orani faaliyet giderleri / net satislar

actl3 yabanci para pozisyonunun kisa vadeli net yabanci para pozisyonu / kisa vadeli yiikiimliiliikler
borca orani

actl4 yabanct para pozisyonunun uzun vadeli net yabanci para pozisyonu / uzun vadeli yikiimliiliikler
borca orani

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar tizerinden tiiretilmistir)

Finansal kaldirag gostergeleri bir isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasinda
dengeleri arasindaki dengeyi gostermekte ve bu sayede bir isletmenin bor¢larinin ve alacaklarinin
vadelerini dengeli bir sekilde dagitip dagitamadig goriilebilmektedir. Tablo 4’te finansal kaldira¢
degiskenleri ve Tablo 5te karlilik ile ilgili degiskenler bulunmaktadir. Karhilik degiskenleri

isletmelerin faaliyetleri sonucu elde net kér ile birlikte tiretilen nakit miktari ile ilgili gostergeler

icermektedir.
Tablo 4: Finansal Kaldirag Degiskenleri

Degisken Agiklama Formiil
levi borg orani toplam borglar / toplam varliklar
lev2 kaldirag oran1 toplam borglar / 6z sermaye
lev3 faiz 6deme oram fvok (faiz ve vergi 6ncesi kar) / faiz giderleri
lev4 nakit teminat orani favok (faiz, vergi ve amortisman oncesi kér) / faiz giderleri
levs sermaye garpan orani aktifler / 6denmis sermaye
leve finansal giderlerin satislara oran1 | finansal giderler / net satiglar
lev7 kisa vadeli borcun aktife orani kisa vadeli yiikiimliiliikler / toplam varliklar
lev8 uzun vadeli borcun aktife orani uzun vadeli yikimliiliikler / toplam varliklar
lev9 calisma sermayesi orani kisa vadeli yiikiimliiliikler / dénen varhklar
levi0 6z sermaye kukla degiskeni 6z sermaye negatif ise 1, aksi durumda 0

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar tizerinden tiiretilmistir)
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Tablo 5: Karllik Degiskenleri

Degisken | Agiklama Formiil

prol 0z sermaye karhilig: net kr / 6z sermaye

pro2 aktif karlihig: net kér / toplam aktifler

pro3 net kir marj net kr / net satiglar

pro4 fiyat kazang oran hisse fiyati / hisse bagina kar

pro5 hisse bagina kér net kir / 6denmis sermaye

pro6 favok marji favok | net satislar

pro7 yaratilan serbest nakit favok - yatirim harcamalari - net isletme sermayesi degisimi
pro8 faiz ve vergi 6ncesi kirmn aktiflere orani | fvok / toplam aktifler

faiz ve vergi dncesi karin kisa vadeli

pro9 vitkimliliklere orant fvok [ kasa vadeli yiikiimlilikler

prol0 faaliyet karlilig: faaliyet kar1 / (toplam aktifler - maddi duran varliklar)
proll piyasa degeri defter degeri orani piyasa degeri / 6z sermaye

prol2 birikmis kar yedekler / toplam varliklar

prol3 piyasa kaldiraci piyasa degeri / toplam borglar

prol4 net kar kukla degiskeni net kar iki donem iist iiste negatif ise 1, aksi durumda 0
prol5 net kar degisim orani (net kar (t) - net kar (t-1)) / (net kar(t-1))

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar tizerinden tiiretilmistir)

Calismamizda kurumsal yonetim yapisi ile ilgili degiskenlere oOzellikle 6nem verilmistir.
Kurumsallasamayan isletmelerin rekabet giiglerinin zamanla dustiigii, finansal yapilarinin
zamanla bozuldugu ve neticede finansal basarisizlik sinyalleri verdikleri ve faaliyetlerine uzun
siire devam edemedikleri bilinmektedir. Isletme paydaglarinin yetkilerinin ve haklarinin adil
sekilde belirlenmis ve kurallara baglanmis olmasi kurumsal yonetim etkinligi acisindan oldukg¢a
onemlidir. Bir isletmenin yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar1 gibi alanlarda iyilestirilmesi
gereken durumlar ve seffaflikla ilgili kisitlar varsa bunlar isletmeyi maddi olarak zayiflatabilir.
Tablo 6da kurumsal yonetim yapist ile ilgili degiskenler bulunmaktadir.

Isletmelerin kendi maliyapilariylailgili olan bu degiskenlere ek olarak makroekonomi, isletmelerin
faaliyet alanlar1 ve kiiresel piyasa sartlari ile ilgili gostergeler de sirketlerin finansal basarisizlik
yasama ihtimalleri tizerinde etkilidir. Kiiresellesmenin giderek yogunlasan etkileri ile birlikte
isletmeler sadece kendi faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki gelismelerden degil ayni zamanda
bulunduklar1 tilkenin ekonomik sartlar1 (makroekonomi), faaliyet gosterdikleri sektorler ve
kiiresel finansal piyasalar ile ilgili faktorlerden de etkilenmektedir. Tiim bu faktorlerin etkisini
dikkate almak amaciyla ilgili caligmaya dahil edilen degiskenler ile bilgiler Tablo 7 ve Tablo 8de
yer almaktadir.
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Tablo 6: Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Degisken Agiklama

biiyiikortak_d hissesi %25’in iizerinde olan ortak varsa I yoksa 0
biiyiikortak_r en biiyiik hissedarin isletmedeki sahiplik orani (%)
ky_endeks kurumsal yonetim derecelendirme notu varsa 1 yoksa 0
yabanciortak_d hissesi %5’in iizerinde olan yabanci ortak varsa 1 yoksa 0
firma_yast kuruldugu tarihten itibaren gecen ay sayist

kamu_d isletmenin ana ortag kamusal kurum ise 1 yoksa 0
fingrup_d isletmenin ana ortagi finansal grup ise 1 yoksa 0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)

4. Tahmin Yontemleri
4.1. Tek Degiskenli Analizler

Yukarida detaylar1 verilen degisken gruplarinin igerdigi gostergeler arasinda isletmelerin finansal
risk seviyelerini etkilemede benzer agilardan etkili olabilecek degiskenler bulunmaktadir.
Agiklayici etki agisindan benzerlik gosteren degiskenleri ayni anda analizlere dahil etmemek ve
‘coklu dogrusal baghlik’ (multicollinearity) sorunu yasamamak i¢in degisken sayisinin azaltilmasi
uygun goriilmiistiir. Bu amagla, ilk olarak, finansal basarisizlik iizerinde ayirt edicilik seviyelerini
belirleyebilmek i¢in tiim degiskenler tizerinde ‘Mann-Whitney U-test’ (diger ismiyle ‘Wilcoxon
Rank-Sum test’) uygulanmustir. Yontem itibariyle parametrik olmayan bu test, standart t-test gibi
ve ona alternatif olarak, iki bagimsiz 6rneklem kiimesinin ayni ana kiitleden olup olmadigini
test etmektedir ve varsayimlarinin t-fest ile kiyaslaninca daha esnek olmasi nedeniyle tercih
edilmistir®.

Soz konusu iki 6rneklem kiimesinden (boyutlar sirasiyla n| ve n,) gelen gozlemler biiyiikten
kiigiige siralandiktan ve her gézlemin bu siralamadaki yeri (R) belirlendikten sonra Mann-
Whitney U-test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

U=nmn; + —ﬂ:l:ﬂ,:ﬂ:' -1z R; (1)

t=ny+1

Mann-Whitney U-testi i¢in Ozel olarak belirlenmis kritik degerler kullanilarak p-degeri 0.10
altinda olan degiskenler belirlenmistir. Bu testlerin sonucunda mali tablolardan elde edilmis
degiskenler arasindan act3, lev3, lev4, lev5 ve pro4 degiskenleri isletme basarisizligini ayirt etmede
yeterince etkili olmamalar1 (anlamlilik diizeyinin 0.90 seviyesinin altinda kalmast) sebebiyle ¢ok
degiskenli modellere dahil edilmemistir®.

8  Ana kiitle dagilimi ‘normal’ degilse ¢-test kullanilmas: uygun degildir.
9 llgili Mann-Whitney U-test sonuglar1 ve p-degerleri yer kisitlamast dolayistyla rapor edilmemistir.
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Tablo 7: Makroekonomi ve Kiiresel Finansal Piyasalar ile ilgili Degiskenler

Degisken | Agiklama Kaynak

Cds 5 yil vadeli Tiirkiye CDS orani Bloomberg

Jpm JP Morgan ‘Emerging Markets Bond Index Global Diversified Sovereign Spread’ Bloomberg

Vix 30 giin vadeli alim ve satim opsiyonlarinin ortiik volatilitelerinden olusturulmus endeks | Bloomberg

Cab cari agik / GSYH TCMB

Oecdcli | OECD - Bilesik Oncii Gostergeler (composite leading indicators) OECD

Inflation | enflasyon - tiketici fiyat endeksi iizerinden TUIK

Reer reel efektif doviz kuru - tiife bazli (2003=100) TCMB

Expdev | yillik beklenen USD / TL kuru degisimi

Actdev | yillik gergeklesen USD / TL kuru degisimi g{loomberg
Surpdev | yillik beklenen ile gergeklesen USD / TL kuru degisimleri fark yazar hesaplamast
Deltarlrs | en likit Tirkiye tahvili faiz orani ile gecelik faiz orani arasindaki fark

Whbdbi | Diinya Bankasi - Is Yapma Kolaylig1 Endeksi (doing business index) World Bank
Taxpold | kurumlar vergisi kanunu degisikligi ile ilgili kukla degisken Maliye Bakanlig1
Lehmand | 2008 global finansal krizi ile ilgili kukla degisken NBER

Tablo 8: Hisse Senedi Piyasasi ve Sektére Ozgii Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak
Gdpsectorgr yullik sektor bazinda bityiime oranlar1 | TUIK

BISTret BIST-100 endeksi yillik getiri orani Borsa Istanbul
BIST100vol BIST-100 endeksi yillik volatilite Bloomberg
BISTmanfVOL BIST sanayi endeksi yillik volatilite Bloomberg
MANFsize sektor bazinda reel piyasa degeri Borsa Istanbul & yazar hesaplamasi
Manfimport sektdr bazinda reel ithalat TUIK

Indgdpsize sektor bazinda reel biiytikliik TUIK

Indgrowth sanayi tiretim endeksi arti orani TUIK

Stockp hisse senedi donem kapanig degeri Borsa Istanbul
Stockpretvol hisse senedi ilgili donem volatilite Bloomberg
Sectordummy sektorlerle ilgili kukla degiskeni yazar hesaplamast

4.2. Cok Degiskenli Analizler

Bu ¢aligmada isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmek amaciyla temel olarak ‘sag kalim
analizi yontemi’ tercih edilmistir ve elde edilen sonuglar yazinda ayniamagla daha sik kullanilmakta
olan diger yontemlerin (logit, probit, rastsal etkiler, log-logistic) verdigi sonuglarla kiyaslanmistir.
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Sag kalim analizi modeli'? ilk olarak 1972 yilinda D. R. Cox tarafindan gelistirilmistir!!. Ozellikleri
belirlenmis bir olgunun gerceklesmesine kadar gecen siireyi incelemek amaciyla gelistirilmis
bir istatistik yontemi olan sag kalim analizi, 6zellikle sagdan sanstirlenmis 6rneklem kiimeleri
i¢in yapilan analizlerde yukarida bahsedilen diger yontemlere nazaran daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Bu c¢aliyma kapsaminda ‘sagdan sansiirleme’ bulunmasinin sebebi, drneklem
kiimesindeki basarili isletmeler icin analize d4hil edilen siire sonras: donemlerde basarili olup
olmayacaklar1 hakkinda bilgi sahibi olunmamasidir'?. Yazinda sik¢a kullanilan yéntemlerin
biyiik cogunlugu sagdan sansiirlemeyi dikkate almamaktadir. Sag kalim analizinde parametrik,
yari-parametrik ve parametrik olmayan yontemler kullanilmaktadir.

Sag kalim analizinde faydalanilan ‘parametrik olmayan’ yontemler arasinda ‘Kaplan-Meier sag
kalim egrileri’ ve ‘hayat tablolar’ yontemlerinin en ¢ok kullanilanlar oldugu goériilmektedir.
Kaplan-Meier egrileri, her t ani i¢in, basarisiz olan isletmelerin o anda hayatta olan tiim
isletmelere oranini zamana bagl olarak hesaplayarak sag kalim fonksiyonu i¢in basit tahmin
saglamaktadir. Bu sekilde ¢izilen egriler, basarisizlik olgusunun goriildiigu her t aninda degeri
ylikselen bir basamak fonksiyon goriintiisii vermektedirler. Parametrik olmayan diger yontem
olan ‘hayat tablolarr’ da benzer sekilde sag kalim fonksiyonunu birikmis basarisizliklar tizerinden
incelemektedir. Bu ¢aligmada bu iki yontem arasindan Kaplan-Meier yontemi tercih edilmistir.

Yari-parametrik bir sag kalim analizi yontemi olan Cox orantili riskler modelinde (Cox, 1972) ise
risk oraninin zamana bagl degisimi i¢in istel bir fonksiyon kullanilmaktadir:

h(£) = hy(£) glFaitse+-+Frire) )

Bu denklemde, her t dénemi igin, h, temel anlik risk seviyesini (6znelerin o ana kadar yasamis
olma sartina bagli olarak), X, sag kalim ihtimalini etkileyen degiskenleri ve B, bu degiskenlerin
katsayilarini géstermektedir. Cox orantili riskler modeli A, i¢in bir tahmin yapmamakta ve bu
degerin 0zneler arasi sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim altinda birikmis (kiimiilatif)
temel risk (H (t)) ve temel sag kalim (S (t)) fonksiyonlar1 tahmin edilmekte ve herhangi bir  anina
kadar gecen siire sonunda birikmis risk (H(t)) ve sag kalim ihtimali (S(¢)) zamana ve degiskenlere
bagli olarak aldig1 su sekilde hesaplanabilmektedir:

Ht) = [ hidt (3)

S(E) =P(T = t) = expl— [ hit)dt] (4)

10 Bu yontem igin kullanilan diger isimler giivenirlilik analizi (reliability analysis), basarisizlik siiresi analizi (failure
time analysis), olay ge¢misi analizi (event history analysis), siire analizi (duration analysis) ve ge¢is analizidir
(transition analysis).

11 Cox, D. R. (1972). Regression Models and Life Tables, Journal of Royal Statistical Society, 34(2).

12 Burada ayni zamanda ‘soldan sansiirleme’ de mevcuttur zira bazi analiz dénemi 6ncesinde finansal bagarisizhiga
ugramis isletmeler de mevcuttur. Isletmelerin kag yildir faaliyette oldugunun kontrol edilmesi bu soruna kismi bir
¢6ziim saglamaktadir.
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Orantil1 riskler modelinde anlik risk seviyesinin 6zneler arasindaki oranlarinin zaman igerisinde
sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Bu varsayimin gegerliliginin test edilmesi sonuglarin giivenilirligi
agisindan 6nemlidir. Tlgili testin p-degeri analizlerde kullanilan ‘dar degisken grubu’ igin 0.8349 ve
‘genis degisken grubu’ i¢in 0.9879 olarak hesaplanmuis ve varsayimin gegerli oldugu gortilmiistiir.

Parametrik sag kalim analizi yontemlerine bakinca, parametre tahminleri i¢in exponential, log-
normal, Weibull, Gompertz, generalized gamma ve log-logistic modellerinden faydalanildig:
goriilmektedir. Bu ¢alismada, parametrik modeller arasindan, yazinda ozellikle kesikli (ayrik)
zaman araliklarina sahip!® ve sagdan sansiirlii veri setleri igin daha bagarili sonuglar verdigi
goriilen log-logistic yonteminin kullanilmas: tercih edilmistir. Kesikli zaman parametrik sag
kalim modelleri parametre tahminlerini ‘en biiyiik olabilirlik (maximum likelihood) kestirimi ile
yapmaktadirlar ve 6rneklem kiimesinde goriilebilecek ‘gozlemlenmeyen ¢oktiirellik’ (unobserved
heterogeneity) sebebiyle parametre tahminlerinde olusabilecek kirilganliklara kars1 da direngli
sonug vermektedirler (Jenkins, 1995; Allison, 2014). Gozlemlenebilen ¢oktiirellik durumlarinda
logistic riskler i¢in panel logit, normal dagilima sahip riskler icin panel probit ve orantili riskler
i¢in panel tamamlayic1 log-log modellerinden (Prentice ve Gloeckler, 1978) faydalanilmaktadir.

Farkli varsayimlar ve hesaplama yontemleri kullanan tiim bu modeller ve belirlenen degisken
gruplari ile isletme basarisizlig tahminleri yapilmus ve ilgili tahmin sonuglary, islem karakteristigi
egrileri, bagar1 ve hata oranlari ile bulgular bir sonraki bélimde raporlanmigtir.

5. Bulgular
5.1. Cox Orantili Riskler Yontemi ile Degisken Secimi

[lk etapta, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen ve ilgili olduklari alanlara gére farkli gruplara
ayrilan (likidite, faaliyet, finansal kaldirag, karlilik) ve ‘Mann-Whitney U-test’ sonucu elenmeyen
isletmelere 6zgii degiskenler kendi gruplarinda bulunan biitin diger degiskenler ile birlikte
modellere dahil edilmis ve degisken katsayilar1 Cox orantili riskler yontemi ile hesaplanarak
p-degeri 0.10 altinda (anlamlilik diizeyi 0.90 {izerinde) olan degiskenler secilmistir. Daha sonra
bunlara kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler de eklenerek basarisizlig1 ayirt etmede en etkili
olanlar belirlenmistir!4,

Sonrasinda, bu segilen degiskenlere ek olarak makroekonomi, piyasa ve sektore 6zgii degiskenler
vekiiresel gostergeler de modellere eklenerek p-degeri0.10 seviyesinin altinda olmayan degiskenler
elenmistir. Bu siire¢ sonucunda elde edilen bulgular 1s1ginda olusturulan ‘dar degisken grubuw’
icerisinde lev10, likl, lik2, lik4, pro8, firma_yasi, lehmand, wbdbi degiskenleri bulunmaktadir.
Bunlara ek olarak, yazinda sik¢a kullanildig1 belirlenen ve finansal basarisizlig1 belirlemede etkili
olmasi beklenen act9, act14, lik5, pro7, surpdev, taxpold degiskenlerinin de eklenmesiyle ‘genis

13 Bu galismada kullanilan veriler de geyreklik frekansla toplandigs igin kesikli zaman araliklarina sahiptir.

14  Ilgili sonuglar talep edilmesi halinde verilebilir.
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degisken grubu’ olusturulmustur. Tablo 9 ve Tablo 10 dar ve genis degisken gruplarina dahil edilen
tiim degiskenlerin listesi ve bu degiskenlerin 6zet istatistikleri goriilmektedir.

Tablo 9: Dar ve Genis Degisken Gruplari

lev10, lik1, lik2, lik4, pro8, firma_yas1, lehmand, wbdbi

(cari oran, asit test orani, nakit oran, 6z sermaye kukla degiskeni, faiz ve vergi 6ncesi karin
aktiflere orany, isletme yasy, kiiresel kriz kukla degiskeni, is yapma kolaylig1 endeksi)

dar degisken grubu + act9, act14, lik5, pro7, taxpold, surpdev

Genis Degisken | (+ net isletme sermayesi devir hizi, faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri, yabanci
Grubu para pozisyonunun uzun vadeli borca orany, yaratilan serbest nakit, beklenen ile gergeklesen
USD/TL kur degisimi (yillik) arasindaki fark), kurumlar vergisi kukla degiskeni

Dar Degisken
Grubu

Elde edilen bulgular incelendiginde, isletmelerin finansal basarisizlik ihtimalini arttiran isletmeler
ozgii etkenler su sekilde bulunmugtur:

i. cari oranin (lik1) azalmasi,

ii. asit test oraninin (lik2) artmasi,

iii. nakit oranin (/ik4) azalmasi,

iv. 6z sermayenin negatif duruma gecmesi (lev10),

v. faiz ve vergi dncesi kirin aktiflere oraninin (pro8) diismesi,

vi. firma yaginin kii¢iik olmast.

Tablo 10: Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
act9 10015 0.2738 2.1369 -6.5576 187.6590
actl4 10015 2.8324 77.7448 -181.3347 4353.2100
levl0 10015 0.0344 0.1817 0.0000 1.0000
ligl 10015 2.2545 2.4315 0.0027 33.4616
lig2 10015 1.5331 2.1115 0.0001 30.0908
lig4 10015 0.0788 0.1013 0.0001 0.9103
lig5 10015 7.4898 33.7056 -61.3358 919.8582
pro7 (100000 TL) | 10015 723 13900 -20000 1380000
pro8 10015 0.0548 0.0878 -0.7288 0.9615
firma_yas (giin) 10015 479 163 43 966
Wbdbi 10015 59.2585 4.6913 50.6000 64.9000
Surpdev 10015 1.5125 1.2029 0.0487 3.8400

Bu degiskenlere ek olarak, isletme sermayesi yeterliliginin (/ik3) ve finansal giderlerin satiglara
oraninin (lev6) artmasi ve aktif devir hizinin (act3) diismesi de basarisizlik ihtimalini arttirryor
gibi goriinse de, kiiresel finansal krizin etkisi (lehmand) ve is yapma ile ilgili gliclikler (wbdbi)
kontrol edildiginde bu degiskenlerin anlamli etkiye sahip olmadiklari goriilmiis ve o sebeple dar
ve genis degisken gruplarina dahil edilmemislerdir.
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Ayrica, faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri karsilama orani (act9) ve net yabanci para
pozisyonunun uzun vadeli borca orani (act14), net isletme sermayesi devir hizi (lik5), yaratilan
serbest nakit miktar1 (pro7), beklenen ile gergeklesen USD/TL kur degisimleri arasindaki fark
(surpdev) vekurumlar vergisi degisikligi (taxpold) degiskenleri, isletme basarisizligi tizerinde kendi
baslarina anlamli etkiye sahip olmamalarina ragmen modellere déhil edildiklerinde tahminlerin
basarisini arttirdiklar: gozlemlendiginden genis degisken grubuna dahil edilmislerdir.

Kiiresel finansal krizin yasandigi donemde finansal basarisizlik oranlarinda diisiis olmasi
ilk bakigta beklenmedik bir bulgu gibi gortinmekle beraber kriz déneminde yasanan finansal
zorluklarin igletmeleri yoneticileri daha dikkatli kararlar almaya itecegi ve bu zorluklarin
isletmelerin finansal yapisi tizerindeki etkilerinin belirli bir siire sonrasinda ortaya ¢ikacagi
distiniiliirse bu sonucun olduk¢a makul oldugu anlasilmaktadir.

5.2. Kaplan-Meier Egrileri

Sag kalim analizinde sik¢a kullanilan ve ‘parametrik olmayan’ yontemler arasinda bulunan
Kaplan-Meier egrileri, yukarida da anlatildig: gibi, her ¢ ani i¢in, basarisiz olan isletmelerin o
anda hayatta olan tiim isletmelere oranini zamana bagl olarak gostermektedir.

Orneklem kiimesinde bulunan isletmeler, isletme bagarisizlig1 siiregleri agisindan énemli oldugu
distintilen kistaslara gore gruplara ayrilarak her bir siniflandirma kistas: i¢in Kaplan-Meier
sag kalim egrileri tretilmistir. Grafik 1de goriilen bu egriler analize dahil edilen degiskenlerin
finansal basarisizligi ayirt edici etkileri agisindan onemli bilgiler vermektedir; buna gore
basarisizlik ihtimalini diistiren faktorler su sekilde 6zetlenebilir:

i. Isletmede %25’in izerinde sahipligi bulunan bir ortak olmas,

ii. Isletme igin kurumsal yonetim derecelendirme notu bulunmast,

iii. Isletmede %5’in iizerinde sahipligi bulunan yabanci ortak bulunmast,
iv. Isletmenin ana ortaginin kamusal kurum olmast,

v. Isletmenin daha iist yas grubuna dahil olmas.

5.3. islem Karakteristigi Egrileri

Caligmada kullanilan modellerin isletme bagarisizligini ayirt etmedeki etkinliklerini gorebilmek
ve modellerin etkinliklerini birbirleri ile kiyaslayabilmek i¢in 6ncelikle her modelin sonuglar1
ile olusturulan iglem karakteristigi egrilerini (receiver operating characteristics (ROC) curves)
inceledik. Islem karakteristigi egrisi, soz konusu olgunun gerceklesmesi ile ilgili tahmin
kararinin verilmesi siirecinde segilen risk seviyesi kesim degerleri i¢in hesaplanan dogru pozitif
(bagarili tahmin) oranlar1 (duyarlilik!®) ile tip-1 hata oranlari (100-spesifite!®) arasindaki

15  Duyarlilik: gergeklesecegi tahmin edilen bir olgunun gergeklesmesi ihtimali (dogru pozitif orani).

16  Spesifite: gerceklesmeyecegi tahmin edilen bir olgunun gerceklesmemesi ihtimali (dogru negatif orani).
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iligkiyi gostermektedir. Orneklem kiimesinde bulunan igletmeler, tahmin ydéntemleri tarafindan
belirlenen risk seviyelerine gore siralandiktan sonra esit biiyiiliikte 10 pargaya ayrilarak islem
karakteristigi egrileri ¢izilmistir. Bu egrilerin altinda kalan alanlar ne kadar biiyiik ise kullanilan
tahmin yontemi o kadar bagarili demektir. Bu ¢alismada kullanilan tiim yontemlere ait islem
karakteristigi egrileri Grafik 2'de ve bu egrilerin altinda kalan alanlarin degerleri ile ilgili bilgiler

ise Tablo 12'de bulunmaktadir.

Grafik I: Kaplan-Meier Sag Kalim Egrileri
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Tablo 12: islem Karakteristigi Egrisi Degerleri

Yontem Son Dénem Son 4 Dénem Ortalama Son 8 Dénem Ortalama
Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastsal Etkiler 0,5377 0,7989 0,5018 0,7515 0,4545 0,7590
Probit 0,9078 0,8787 0,8571 0,8607 0,8642 0,8715
Logit 0,9042 0,8679 0,8317 0,8534 0,8461 0,8571
Tamamlayici Log-Log | 0,8970 0,8607 0,8317 0,8498 0,8425 0,8535
Log-logistic 0,9295 0,9004 0,7591 0,8099 0,7884 0,7955
Cox Orantili Riskler | 0,9076 0,8786 0,8931 0,8570 0,8967 0,8751

Kullanilan alternatif yontemlerin etkinliklerini, islem karakteristigi egrilerine gore
kiyasladigimizda su sonuglara varmak miimkiindiir: Sadece bir énceki doneme ait veriler
dikkate alindiginda, gerek dar gerekse genis degisken gruplari kullanilarak yapilan
tahminlerde, log-logistic yontemi en bagarili sonuglar1 vermekte, Cox orantili riskler yontemi
ise ikinci sirada yer almaktadir. Son 4 dénem ve son 8 déneme ait veriler kullanildiginda
ise en basarili model olarak Cox orantili riskler yontemi 6ne ¢ikmaktadir. Genel olarak en
basarisiz sonuglar1 veren yontem ise rastsal etkiler olmustur; 6zellikle genis degisken grubu
ile yapilan tahminlerde bu yontem i¢in ¢izilen islem karakteristigi egrilerinin altinda kalan
alanlar 0.5 seviyesine yaklagmakta hatta son 8 déneme ait veriler kullanildiginda bu seviyenin
de altina diismektedir.

5.4. Tahmin Yontemlerinin Kiyaslanmasi: Basari ve Hata Oranlari

Isletmelerin finansal bagarisizliklarinin tahmini amaciyla kullanilan alternatif yéntemlerin
etkinliklerinin kiyaslanmasinda kullanilabilecek diger 6lgiitler modellerin iirettigi sonuglarin
basar1 ve hata oranlaridir. Caligmada kullanilan tiim yontemler i¢in basar1 ve hata oranlar
su sekilde hesaplanmistir: Daha 6nce de belirtildigi gibi ¢aligmanin 6rneklem kiimesinde
belirlenen kistaslara gore 175 adet ‘basaril’ ve 33 adet ‘basarisiz’ isletme bulunmaktadir. Bu
sebeple, isletmeler tahmin yontemlerinin trettigi risk oranlarina gore siralandiktan sonra her
bir yontem i¢in en yiiksek risk seviyesine sahip oldugu tahmin edilen 33 isletmeyi belirlenmistir.
Gergekten basarisiz olmus 33 isletmenin her bir yontem tarafindan en riskli oldugu tahmin
edilen 33 igletme arasinda hangi oranda bulundugunu gosteren ‘basar1 oranlarr’ Tablo 13'de
bulunmaktadir.
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Grafik 2: islem Karakteristigi Egrileri
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Bu ¢aliymada uygulanan tiim modeller arasinda en yiiksek bagar1 oranina, yazina paralel sekilde,
Cox orantili riskler ydntemi ile ulagilmustir. Tkinci sirada ise, islem karakteristigi egrileri ile yapilan
kiyaslamada en basarili yéntem olan log-logistic yontemi gelmektedir. Téim yontemler i¢in, genel
olarak, genis degisken grubu yapilan tahminlerin daha bagarili oldugu goriilmektedir. Gene tiim
yontemler icin, genel olarak, sadece bir onceki doneme ait veriler kullanildiginda elde edilen
sonuglar daha bagarili sonugclar vermistir. Bu bulgu basarisizlig1 daha erken tahmin etmenin daha

zor oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 13: Modellerin Bagari Oranlari (%)

Son Dénem Son 4 Dénem Son 8 Dénem
Yontem

Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastsal Etkiler 70 64 70 58 61 61
Probit 58 58 58 58 61 61
Logit 58 61 58 58 61 58
Tamamlayici Log-Log 58 61 58 58 61 58
Log-logistic 67 61 67 48 61 48
Cox Orantils Riskler 76 61 76 64 67 67

Tablo 14: Dar Degisken Grubu ile Hata Oranlari (%)

Yontem Son Donem Son 4 Donem Son 8§ Donem

Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2
Rastsal Etkiler 36 7 42 8 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 39 7 42 8 42 8
Tamamlayict Log-Log 39 7 42 8 42 8
Log-Logistic 39 7 52 10 52 10
Cox Orantil1 Riskler 39 7 36 7 33 6

Tablo 15: Genis Degisken Grubu ile Hata Oranlari (%)
Yontem S(')n Donem : S(')n 4 Diinem. S(.)n 8 Diinem'
Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2

Rastsal Etkiler Panel Veri 30 6 39 7 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 42 8 42 8 39 7
Tamamlayici Log-Log 42 8 42 8 39 7
Log-Logistic 33 6 45 9 39 7
Cox Orantil Riskler 24 5 36 7 33 6

Alternatif yontemlerin basarili tahmin oranlarina ek olarak, tahminlerdeki hata oranlarimnin
kiyaslanmasi da yontemlerin etkinligi acisindan fikir verici olaraktir. Bu amagla, yukarida
anlatildig sekilde, her yontemin trettigi risk seviyeleri kullanilarak en yiiksek risk seviyesine
sahip oldugu belirlenen 33 isletme ile 6rneklem kiimesinde gercekten basarisiz olan 33
isletmenin kiyaslanmasi ile hata oranlari hesaplanabilir. Basarisiz olan bir isletmenin basarili
olarak smiflandirilmis olmasi tip-1 hata yapildigini (yanhs pozitif), basarili bir isletmenin
basarisiz olarak smiflandirilmis olmasi ise tip-2 hata yapildigini (yanlis negatif) gostermektedir.
Genel olarak, tip-1 hata daha 6nemlidir, zira basarisiz olacak bir isletmenin tahmin edilememesi
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bu isletmeye kredi verilmesi ya da ihrag ettigi tahvile yatirim yapilmasi gibi sonuglara yol
acabileceginden yatirimcilar ve kredi verenlerin finansal kayiplara ugramasina yol agacaktir.
Ote yandan bagarili bir isletmeyi bagarisiz olarak éngérmek ancak yatirimcilar igin potansiyel
bir getirinin gerceklesmemesine yol agabilir. Bu ¢alismada kullanilan tim yontemlere ait tip-1
ve tip-2 hata oranlar1 tablo 14 ve 15de rapor edilmistir. Alternatif yontemlerin hata oranlar:
incelendiginde, genel olarak, Cox Orantili Riskler yonteminin bir kez daha en bagarili sonuglar1
verdigi gorillmustiir. Diger basar1 kistaslarinda 6ne ¢ikan log-logistic yontemi ise son donemin
verileri ile yapilan analizler disinda en yiiksek hata oranina sahip olmustur. Genel goriintiiye
baktigimizda, tiim tahmin yontemleri sadece bir 6nceki donemin verileri kullanildiginda, 6nceki
bulgulara paralel olarak, daha diisiik hata oranlar ile tahminde bulunabilmislerdir.

6. Sonuc

Bu galisma Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul'da islem goren isletmeleri
2000-2014 yillar1 arasinda finansal performanslari agisindan inceleyerek a) bu isletmelerin
finansal basarisizlig1 tizerinde etkili olan faktorleri belirlemeyi ve b) finansal yiikéimliiliiklerini
yerine getiremeyecek sirketleri, olabildigince diisiik hata paylar ile 6ngérebilmeyi hedeflemistir.
Arastirma sonunda elde edilen bulgular, her iki hedefe de basariyla ulasildigini gostermektedir
ve isletmeler, onlarla dogrudan menfaat iliskisi icerisinde bulunan paydaslar ve sosyoekonomik
maliyetler acisindan ¢ok 6nemli olan bu siire¢ (finansal basarisizlik) ile ilgili onemli katkilarda
bulunmaktadir. Arastirmanin 6rneklem dénemi icinde kiiresel boyutta bir finansal krizin
gerceklesmis olmasi finansal bagarisizlik tizerinde etkili olabilecek unsurlarin finansal krizlerle
etkilesiminin de incelenmesine imkan vererek, ¢aliymanin bulgularinin genellenebilirlik
seviyesini arttirmaktadir.

Sosyal bilimlerde yakin dénemde daha gok kullanilmaya baglanan sag kalim analizi yontemi bu
¢alismada finansal basarisizliklarin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmistir. Sag kalim analizi
yaklasimi uygulayan ¢alismalarin bagvurdugu tahmin yontemleri olan Cox orantili riskler
ve log-logistic yontemleri yaninda bu alandaki ¢alismalarda en ¢ok karsilagilan panel probit,
logit, tamamlayic1 log-log ve rastsal etkiler yontemleri de kullanilmistir ve elde edilen sonuglar
siniflandirma kistaslarina, hata ve bagari oranlarma goére karsilastirlmistir. Bu yontemler ile
finansal bagarisizlig tahmin ederken bes ana grupta smiflandirilan agiklayict degiskenlerden
faydalanilmistir. Bu degiskenler arasinda bu tip ¢alismalarda kullanilan isletmelere ait standart
finansal oranlar yaninda, kurumsal yonetim, finansal piyasalar, makroekonomi ve kiiresel ekonomik
sartlar ile ilgili gostergeler de bulunmakta ve ¢aliymanin bulgularini zenginlestirmektedir.

Calismada kullanilan tiim bu yontemler icerisinde en bagarili tahminlere, yazina paralel olarak,
Cox orantil riskler yontemi ile ulagilmistir. Cox Orantili riskler modeli gerek genis degisken
grubu gerekse dar degisken grubuyla elde edilen sonuglarda, kullandigimiz bagar1 kistaslarina
gore genel olarak en iyi sonuglar1 vermistir. Bu sonuglar sag kalim analizi yontemlerinin isletme
basarisizliklarinin tahmininde etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
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Aragtirmanin bulgularina gore, finansal gostergeler arasindan, cari oranin (likl) azalmasi, asit
test oraninin (/ik2) artmasi, nakit oranin (lik4) azalmasi, 6z sermayenin negatif duruma ge¢mesi
(lev10), faiz ve vergi oncesi karin aktiflere oraninin (pro8) diismesi, isletme sermayesi devir hizinin
(lik5), faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri karsilama oraninin (act9) ve net yabanci
para pozisyonunun uzun vadeli borca oraninin (act14) artmasinin basarisizlik ihtimalini anlaml
seviyede azalttigl gorillmiigtiir. Bunlara ek olarak, ‘dogru’ kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip isletmelerin uzun vadede bagarili olma sansi artmaktadir. Kiiresel finansal kriz (lehmand)
ile is yapma kolaylig1 endeksi (wbdbi) degiskenlerinin de isletme basarisizlig: tizerinde anlaml
etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica isletme yasinin artmasinin, yazindaki bulgularla
benzer sekilde, incelenen tiim modellerde isletmenin basarisizlik ihtimalini azalttig1 gortlmistiir.

Bu sonuglar, 6zellikle ekonomik ve finansal krizlerin yasandig1 donemler sonrasinda, finansal
basarisizligin olumsuz etkilerinden korunmak icin isletme igi ve dis1 etkenlerin ¢ok dikkatli
izlenmesi gerektigini gostermektedir. Bir igletmede, ozellikle finansal kriz donemlerinde,
yonetimin yeterliligi, kaynak saglanmasi ve kullanilmasindaki etkinlik ve (kaliteden 6diin
vermeden) maliyetleri dusiirebilme daha da Onem kazanmaktadir. Boyle donemlerde,
isletmelerin finansal basarisizliga ugramadan kérlilik ve yagamlarini siirdiirebilmeleri, olugan
riskleri yonetme ve firsata doniistiirebilme yeteneklerine baglidir. Tiim bu etkenlerin isletmelerin
finansal basarisizlig1 izerindeki etkileri dogru yontemlerle analiz edilmeli ve finansal risklere
kars1 gerekli 6nlemler alinmalidir. Finansal basarisizliklarin dogrudan ve dolayli maliyetleri
vardir. Dogrudan maliyetler; yeniden yapilandirma ve iflas durumunda tasfiye ile ilgili, dolayls
giderler ise; finansal basarisizlik sonucu artan kredi maliyetleri sebebiyle kérlarda yasanan
disiisler ile baglantilidir. Bunlar bir biitiin olarak finansal sistemin kaynaklar: etkili bir sekilde
kullanmasini engelleyecektir. Finansal basarisizliga ugrayan isletme sayisinin diisiiriilebilmesi
sadece is diinyas: agisindan 6nemli degildir; finansal basarisizliklar toplumsal ve ekonomik
sorunlara neden olur. Isletmelerin finansal bagarisizliklarinin arttigi donemlerde istihdam
sorunu ortaya ¢ikar, tasarruf-yatirim iliskisi etkilenir ve yatirimlar, iiretim ve dolayisiyla
gelirler azalir. Isletme iflaslari, vergi gelirlerinde azalmaya neden olarak, kamu maliyesini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica uygulanan makro-ekonomik politikalar ve finansal
piyasalarla ilgili regiilasyonlar da finansal sistem ve finansal kurumlar tizerinden isletmelerin
finansal verimliliklerini etkilemektedir.

Global 6l¢ekte yaganan ekonomik ve finansal krizler, stirekli degiskenlik gosteren zorlu i¢ ve dis
ekonomik kosullar ile rekabet seviyesi hizla artan bir ortam, bu dinamiklere ayak uyduramayan
firmalar finansal olarak zorlamaktadir. Bu sebeple olas: finansal sikintilarin 6énceden tahmin
edilmesine yardimci olabilecek modeller giin gectikge 6nem kazanmaktadir. Bu aragtirmanin
bulgularinin, finansal bagarisizlik riskleri ongérmesi ve dolayisiyla bu risklere kars: alinabilecek
tedbirleri gostermesi acgisindan, isletmelerin yOnetimlerine, ¢alisanlarina, yurtici ve kiiresel
yatirimcilara, politika yapicilara ve is diinyasindaki diger tiim paydaslara yararli olacagini
diigiinmekteyiz. Dolayisiyla, bu ¢aligmanin gerek isletmelere gerekse ileride bu alanda yapilacak
akademik ¢aligmalara yol gosterecek bir altyapi sagladigina inanmaktayiz.
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Extended Abstract

This study is aiming a) to determine the factors affecting the risk of financial default and b)
to forecast the firms with highest risk, by analyzing 208 manufacturing industry firms listed at
Borsa Istanbul (BIST) between the years 2000 — 2014. The findings of the analysis confirms that
both of these aims have been successfully reached. The fact that a global financial crisis occurred
within the sampling period of the study increases the generalizability of the findings helping us
to take into account the interaction of the factors affecting financial stress with financial crises.

In the context of this study, “financial default” has been defined as being included in the “watch
list” of BIST, which is the dependent variable in the analyses. Given this definition, we have 175
“successful” and 33 “defaulted” firms in our sample, which accounts for 38% of the market value
and 53% of the number of all the firms listed at BIST as of 2014 (yearend). The reason of all firms
being selected from the same industry is to assure the comparability of the financial indicators
selected from balance sheets. The sampling period of the study is also selected carefully, as it
includes both a domestic and an international financial crisis, hence we believe that it is a rather
special period for the Turkish economy and the financial system.

While the “default” rate is 16% for the full sample, the industry groups with the highest default
rate are agriculture and fishing (50%), textile (40%), food, beverages and tobacco (27%). Whereas,
within the sampling period of the study, no “default” has been observed in the following industry
groups: electricity, gas, water, construction, paper and printing, mining, furniture, forestry,
national defense.

The factors expected to be effective on explaining the risk of financial default has been grouped
in five categories: i) financial indicators chosen from balance sheets of the firms, ii) corporate
governance related indicators, iii) macroeconomic indicators, iv) indicators related with financial
markets and manufacturing industry, v) global financial indicators. Using the indicators in the
first category (balance sheet items) additional indicators has been constructed related with a)
liquidity, b) activity, c) leverage, and d) profitability. For all the variables, the frequency of the
observations is quarterly and data is collected up to 3 years in advance of the start date of the
study, whenever applicable, and end-of-quarter values has been used.

As the first step in analyses, not to include indicators measuring similar risks and in order to
avoid the problem of multicollinearity, we decided to lower the number of variables. For this
purpose, in order to identify the indicators (from each category) with highest explanatory power
on default risk, Mann-Whitney U-test'” has been applied to eliminate the variables which are
insignificant in discriminating successful and defaulting firms.

17 It is a non-parametric test (which also named as ‘Wilcoxon Rank-Sum test’) used to identify if two independent
samples are coming from the same population. In this sense, it is similar to the standard t-test but with less restrictive
assumptions about the sampling distribution of the tested variables.
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As for the estimation methods, the following models has been utilized: a) Cox proportional
hazards, b) log-logistic, panel c) probit, d) logit, ) complementary log-log and f) random effects.
The results achieved with these models has been compared using i) classification rates, ii) success
and iii) failure ratios, iv) receiver operating characteristic (ROC) curves. Moreover, as one of the
mostly used approaches in survival analyses, ‘Kaplan Meier curves’ has been utilized as a non-
parametric method. Among the parametric survival analyses models, ‘log-logistic’ method!® has
been used, since in literature, it has been reported to give the most successful results for ‘discrete-
time’ and ‘right-censored” samples, which are also applicable for the sample of this study as well.

Among all these models utilized in this study, in accordance with the literature, Cox proportional
hazards method appeared to be the most successful one both according to the success and failure
rates, while log-logistic method is the next. For all the models, highest accuracy in predictions
could be achieved when the observations only from the previous quarter (as opposed to four
or eight preceding quarters); which implies that it is more difficult to predict default more in
advance.

According to the findings, among the indicators produced from firms’ balance sheets, a decrease
in current ratio (likl), an increase in cash ratio (lik4), shareholders’ equity (lev10) turning to
negative, a decrease in the ratio of profits (before tax and interest; EBIT) to assets (pro8), an
increase in capital turnover rate (lik5), and an increase in the ratio of net foreign exchange
position to long-term debt (act14) appears to significantly lower the risk of financial default.
Furthermore, older firms and the firms with “right” corporate governance practices and seems
to be more successful in long-run. Finally, ‘doing business index” of World Bank (wbdbi) and the
dummy variable capturing the influence of global financial crisis (lehmand) have statistically
significant explanatory power in explaining the risk of default.

This study, by successfully identifying the most influential factors as well as predicting the firms
with highest financial risks, will assist managers and employees of the firms, domestic and
international investors, policy makers, and all the other stakeholders in the financial industry
in anticipating risks and hence taking correct precautions for eliminating potential defaults. In
present-day economic environment, with rapidly changing domestic and international financial
conditions, increasing competitiveness, and financial / economic crises with long lasting effects,
it becomes more and more important to understand the dynamics increasing financial risks.
Hence, we believe the approach provided in this study, by providing an empirical framework for
analyzing financial default, will contribute both to the academic literature and to the business
practices trying to forecast financial risks.

18  The other alternatives are: exponential, log-normal, Weibull, Gompertz, and generalized gamma.
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