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Finansal Sikint1 Modellerinin Karsilagtirilmasi

Muhammed Yilmaz!

Ozet

Finansal sikinti kavramu, firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini zamaninda ve
tam olarak yerine getirebilme kapasitelerinin zayiflamasiyla ortaya ¢ikan ve
gogu zaman iflasla sonuglanabilen gok boyutlu bir siiregtir. Bu siirecin erken
agsamada tespit edilmesi, 6zellikle yoneticiler, yatirimcilar, kredi verenler ve
diizenleyici/denetleyici otoriteler agisindan kritik 6neme sahiptir. Literatiirde
finansal sikintinin 6ngoriilmesine yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida model
bulunmaktadir. S6z konusu modeller, kullanilan yontemler, veri yapilar1 ve

uygulama alanlar1 bakimindan 6nemli farkliliklar gostermektedir.

Bu ¢aliymanin amaci, finansal sikinti tahminine yonelik olarak gelistirilen
baglica modelleri sistematik bir cercevede ele almak, bu modellerin teorik
temellerini ve metodolojik 6zelliklerini agiklamak ve giilii—zayif yonlerini
kargilastirmali olarak degerlendirmektir. Bu dogrultuda ¢alismada; Beaver
(1966), Tamari (1966), Altman (1968; 1983; 2000), Meyer ve Pifer
(1970), Deakin (1972), Sinkey (1975), Martin (1977), Springate (1978),
Ohlson (1980) ve Fulmer vd., (1984) modelleri incelenmistir. Caligmada,
finansal sikinti tahmin literatiiriiniin tek degiskenli yaklagimlardan ¢ok
degiskenli diskriminant analizine ve olasilik temelli modellere uzanan tarihsel
gelisimi ortaya konulmug ve modeller arasinda kargilagtirma yapilarak belirli

¢tkarimlarda bulunulmustur.

Genel degerlendirme sonuglari, igletmelerin finansal sikintisinin tespitine
yonelik yapilan galismalarin tek bir modelle agiklanamayacak kadar karmagik
bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Diskriminant analizine dayah
modeller siniflandirma bagarist agisindan giiglii sonuglar sunarken, olasilik
temelli modeller daha esnek ve yorumlanabilir ¢iktillar ortaya koydugu
gortilmektedir. Dolaysiyla bu ¢aligma, finansal sikinti analizlerinde tek bir
modele dayali yaklagimlar yerine, birden fazla modelin birlikte kullanilmasinin
daha saghkli ve giivenilir sonuglar saglayacagi sonucuna ulagmistir. Bu
baglamda caligma literatiire genel bir katki saglarken, yoneticiler, yatirimcilar,

kredi verenler ve aragtirmacilar igin yol gosterici nitelige sahiptir.
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1. Girig

Finansal sikinti, genellikle iflasla eg anlamli bigimde kullanilmasina ragmen
literatiirde daha genis bir ¢ergevede ele alinmaktadir. Ayrica finansal sikint,
iflastan daha genis bir siireci kapsamaktadir. Finansal sikint1 kavramu, igletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmesine ragmen bor¢ 6deme giiciiniin zayifladigini, finansal
esnekliginin azaldigini ve dig finansman kaynaklarina erigiminin zorlagtigini
ifade etmektedir (Ohlson, 1980). Benzer gekilde finansal bagarisizlik kavramu,
tirmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte gittikge zorlanmasi geklinde
tanimlanabilir. Ayrica firmalarin finansal bagarisizhigy, iflas, temerriide diigme
ve borcunu 6deyememe gibi durumlarini da igermektedir (Beaver, 1966).
Iflas ise, finansal sikintinin son asamasini ifade etmektedir. Isletmelerin
borg sozlesmelerindeki higbir yiikiimliiliigiint artik yerine getirememe
durumudur. Bu sebeple iflas durumu igletmelerin bilangolartyla daha fazla
iliskilendirilmektedir (Kulali, 2014). Diger yandan finansal sikintiya sebep olan
faktorler bilango dist unsurlari da ifade etmektedir. Dolayisiyla bu siireglerin
dogru analiz edilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir. Yani iflasin kaginilmaz
olup olmadiginin degerlendirilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu
noktada finansal tablolar tizerinden yapilan oran analizleri ve istatistiksel
modellemeler finansal sikintinin boyutunu belirlemede 6nemli birer arag
olarak kullanilmaktadir.

Bunlarin yaninda kiiresel finansal entegrasyonun artmasi, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi, finansal piyasalarin derinlegmesi ve rekabet kogullarinin
yogunlagmasi, isletmelerin kargi kargiya kaldiklar finansal riskleri daha belirgin
hale getirmistir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin, makroekonomik
belirsizliklerin arttigi donemlerde, isletmelerin finansal yapilarindaki zayifliklar
ve kirlganliklar hizla finansal sikintrya doniisebilmektedir. Bu siireg gogu zaman
iflasla sonuglanabilmektedir. Bu nedenle finansal stkintinin erken agamada tespit
edilmesi, yalnizca igletme yoneticileri agisindan degil, yatirnmcilar, kreditorler
ve diizenleyici/denetleyici kurumlar agisindan da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu dogrultuda finansal stkintinin tahminine yonelik akademik galigmalarin
temeli 1960°l1 yillara dayanmaktadir. Beaver (1966) ve Tamari (1966)
tarafindan gelistirilen ilk modeller, finansal oranlarin iflas1 6nceden tahmin
etmede anlamli bilgiler sundugunu ortaya koymusturlar. Bu modeller erken
donem modeller olarak da ifade edilmektedirler. Ozellikle Beaver’in (1966)
tek degiskenli yaklagimi, finansal bagarisizligin ani bir olaydan ziyade, belirli
gostergeler araciligryla 6nceden izlenebilen, iflastan birkag yil 6nce finansal
tablolara yansiyan bir siire¢ oldugunu gostermesi bakimindan literatiirde
onemli bir doniim noktasidir. Ancak tek degiskenli veya sinirli sayida orana



Mubammed Yilmaz | 255

dayanan bu modeller, finansal sikintinin ¢ok boyutlu dogasini agiklamakta
yetersiz kalmistirlar.

Bu eksiklikler ve sinirhiliklar, cok degiskenli istatistiksel yontemlerin
kullanilmasina yonelik galigmalar1 hizlandirmigtir. Cok kisa bir siire sonra
Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-skoru modeliyle birlikte finansal sikintt
literatiiriinde yeni bir donem baglamigtir. Diskriminant analizine dayali bu
model, birden fazla finansal oran1 ayni anda degerlendirerek igletmelerin finansal
durumunu siniflandirmayr amaglamigtir. Ardindan, Deakin (1972) ve Springate
(1978) ve benzeri ¢alismalar, farkli 6rneklemler ve iilke kogullar1 altinda Altman
modelini takip ederek igletmelerdeki finansal sikintiy1 test etmiglerdir. Bu sayede
tinansal sikinti literatiiriin geniglemesine katki saglamislardur.

Daha sonraki yillarda finansal sikintinin tahmininde olasilik temelli
yaklagimlar 6n plana ¢tkmustir. Ozellikle Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen
logit modeli, iflas riskini ikili bir sonug yerine olasilik degeri olarak ele almugtir.
Bu durum metodolojik anlamda 6nemli, bir doniigiim olmustur. Bunlarin
yaninda Meyer ve Pifer (1970), Sinkey (1975) ve Martin (1977) tarafindan
gelistirilen modeller; mali sektor agisindan bankacilik sektoriine 6zgii finansal
yapilarin finansal sikinti siirecinde belirleyici oldugunu ortaya koymusturlar.
Fulmer vd., (1984) ise kiigiik ve orta 6lcekli isletmelere (KOBI) odaklanarak
finansal sikint1 literatiirtinde 6nemli bir boglugu doldurmusturlar. Literattirdeki
bu gesitlilik finansal sikintinin sektorel ve yapisal farklihiklar gosterdigini ortaya
koymustur. Dolayisiyla gelistirilen modeller finansal stkintinin derecesinin daha
esnek ve gergekgi bir bigimde analiz edilmesine olanak saglamustir.

Bu ¢aligmanin temel amact, igletmeler tizerinde finansal sikinti tahminine
yonelik olarak gelistirilen baglica modelleri biitiinciil bir bakis agisiyla ele
almakur. Boylelikle bu modellerin teorik temellerini, metodolojik yaklagimlarin
ve uygulama alanlarin kargilagtirmali olarak degerlendirmektir. Bu ¢aligmada
genel olarak elde edilen bulgular, finansal sikint1 literatiirtinde tek bir modelin
mutlak tistiinliiglinden ziyade, farkli modellerin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugunu geklindedir. Bu yoniiyle ¢aligma, hem akademik literatiire sistematik
bir derleme sunmay1 hem de uygulayicilara model segimi konusunda yol
gosterici bir gergeve saglamay1 hedeflemektedir. Caliygmanin bundan sonraki
kisminda finansal sikinti modellerin agiklanmasi ve kargilagtirmas yapilarak
genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Isletmelerde Finansal Stkintinin Arka Plani

Isletmelerde finansal sikintiya girmesine neden olan hatta basarisizlik
veya iflas ile sonuglanan durumlara neden olan faktorlerin oncelikli olarak
belirlenmesi gerekmektedir. Problemin bilimsel bir sekilde cevaplandirilabilmesi
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i¢in ve bu problemin ¢oziimiine giden yolda ilk saglikli adim problemin
taniminin dogru yapilmasi ve kaynaginin dogru tespit edilmesi gerekmektedir.
Finansal sikintiya sebep olan faktorler igsel ve digsal faktorler olarak ikiye
ayrilmak miimkiindiir.

Firmalarin finansal bagarisizligina neden olan igsel sebepler; genel
olarak yonetimin yetersizligine, iletisim eksikligine, finansal oranlardaki
temel bozulmalar, yetersiz galiyma sermayesi ve nakit akim yetersizligi, agir1
borglanma, igletme kurulugundaki yanl kararlar, inovasyona ayak uyduramama
gibi bir¢ok neden sayilabilir. Dolayisiyla firmalari finansal agidan basarisizliga
iten sebepler kurulug agamasinda alinan yanhs kararlardan kaynakli olabilecegi
gibi firmanin faaliyetleri sirasinda yaptig1 6nemli baz1 yanlighklardan da ortaya
¢ikabilmektedir (Dambolena ve Khoury, 1980; Akgti¢, 2013; Soylemez ve
Tiirkmen, 2017). Dolayisiyla finansal sikintiya neden olan unsurlar finansal
durumlart igerirken bunun yaninda finansal olmayan unsurlari da biinyesinde
barindirmaktadir. Bir firmanin yagamis oldugu finansal sikinti, finansal
basarisizlik veya iflas ile sonuglanabilir. Finansal basarisizlik ger¢eklesmeden
once aliabilecek onlemler firmaya 6zgii olarak diistiniilmeli, sermaye yapisi
giiclendirilmeli yeniden yapilandirmaya gidilerek siirekliligin ve istikrarin
saglanmasi igin adimlar atilmali ve alinan kararlar uygulamaya konulmalidir

(Soylemez ve Tiirkmen, 2017).

3. Finansal Sikint1 Tahmin Modelleri: Teorik Cerceve ve
Matematiksel Yaklagimlar

Finansal sikinti, isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve tam olarak
yerine getirememesi durumunu ifade etmekte olup, bu siirecin erken agamada
tespit edilmesi gerek yatirimcilar gerekse kredi verenler agisindan biiytik 6nem
tagimaktadir. Bu dogrultuda literatiirde farkli donemlerde gelistirilmis gok
sayida finansal bagarisizlik tahmin modeli bulunmaktadir. Asagida, kronolojik
sirayla bu modeller agiklanmaktadir.

3.1. Beaver Modeli (1966)

Beaver modeli, finansal sikinti tahminine yonelik ilk ampirik ¢aligmalardan
birisidir. Model tek degiskenli analiz yaklagimini benimsemektedir. Her bir
tinansal oran ayr1 ayr1 degerlendirilerek finansal sikintiyr (iflas1) 6ngorme
giicti test edilmektedir (Beaver, 1966). Modelde kullanilan finansal sikinti
oranlar agagidaki gibidir:

* Nakit Akigi/Toplam Borg,
* Net Kar/Toplam Varliklar
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* Toplam Borglar/Toplam Varliklar

* Net Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar

* Net Caligma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

* Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar.

Modelin literatiire temel katkisi, daha sonraki ¢aligmalar i¢in hem teorik
temel olmasi nedeniyle hem de iflastan birkag yil 6nce finansal oranlarin
bozuldugunu gostermesidir.

3.2. Tamari Modeli (1966)

Tamari modeli, finansal oranlar1 puanlama sistemi ile degerlendiren ilk
caliymalardandir. Her oran belirli bir agirlikla puanlanir ve toplam skor
tizerinden igletmelerin finansal durumunu yorumlamaya ¢aligir. Ayrica
Tamari modeli igletmeleri sektor ve biiyiikliik agisindan degerlendirmek igin
kullanilabilen bir yontemdir. Puan 6lgegi 0 ile 100 arasindadir. Isletmelerin
60’1n iizerinde puami varsa, karli finansal basarili olduklari anlamina gelmektedir.
31 ile 59 puan araliginda ise, ortalama finansal sagliga sahip anlami ortaya
ctkarken, igletmeler 30°dan az puana sahipseler finansal anlamda zayiflamug
anlami ortaya gikmaktadir. Bu egik degerler ile isletmeler finansal anlamda
siniflandirlmaktadir. Iflas eden isletmelerin iflastan 5 yil 6nce bu finansal
skorunun gittik¢e azaldig: tespit edilmigtir (Tamari, 1966). Modelde kullanilan

finansal sikint1 oranlar1 agagidaki gibidir:
« Oz Sermaye + Rezervler/Toplam Yiikiimliiliikler,
e Kér Trendi,
e (Cari Oran,
e Uretim Degeri/Stok Degeri,
e Satiglar/Alacaklar,

¢ Uretim Degeri/Isletme Sermayesi.

3.3. Altman Z-Skoru Modelleri (1968; 1983; 2000)

Altman Z Skoru, bir firmadaki iflasin, kurumsal finansal sikintinin, finansal
basarsizligin ve temerriit risklerinin firmalar agisindan gerceklesme olasihiginin
hesaplanmasinda kullanilabilecek basit ve tutarli bir modeldir. Literatiirde
finansal sitkinti modelleri arasinda siklikla kullanilmasinin nedeni tutarli ve sade
olmasindan kaynaklanmaktadir (Amaral, 2019). Altman modeli, ¢ok degiskenli
diskriminant analizini kullanmaktadir. Ik model halka agik imalat firmalar igin
(Altman, 1968), ikinci model halka agik olmayan firmalar1 (Altman, 1983),
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tiglincii model ise gelismekte olan iilkeler ve farkli sektorler igin (Altman,
2000) kullanilmaktadir. Genel olarak literatiirde Altman Z-skoru olarak
bilinmektedir. Model 5 farkli degigken kullanmaktadir. Asagidaki denklemde
Z skorunun (Altman, 1968), hesaplanma sekli ve degiskenlere iligkin agirliklar
gosterilmektedir:

Altman Z Skorn = 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 0,999(X5)
Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e X1=Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar,

e X2=Daginilmayan Karlar/Toplam Varliklar,

e X3=Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar,

¢ X4=0z Sermayenin Piyasa Degeri /Toplam Borg,

* X5=Satiglar/Toplam Varliklar.

Modelden elde edilecek Z-skorunun degeri igletmelerin finansal sikintisinin
boyutu hakkinda 6nemli bilgiler igermektedir. Yani Z-skoru arttikga isletmelerin
tinansal bagarisizlik riskleri de azalmaktadir. Egik degerler agisindan eger bir
firmanin Z-skoru 1,81°den kiigiik ise, bu firmanin finansal sikint1 igerisinde
oldugu diigtintilmektedir. Bunun yaninda Z-skoru 1,81°den kiiciik olan
tirmalarin iflas etme risklerinin gok yiiksek oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir.
Z-skorunun 1,81 ile 3 arasinda olmasi halinde yiiksek bir iflas riskiyle karg:
karstya olmamakla birlikte isletmenin finansal agidan ¢ok da iyi olmadig:
¢ikarimui yapilabilmektedir. Bu iki esik deger arasindaki bolge gri alan olarak
ifade edilebilir. Bunlarin yaninda 3’den biiyiik olan bir Z-skoru ise firmalarin
finansal sikint1 riski tagimadigi ve finansal anlamda saglik bir sermaye yapisina
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Altman modelin farkli versiyonlar: farkl
firmalar ve piyasalar igin gelistirmigtir (bakiniz, Altman 1983; Altman 2000).

3.4. Meyer ve Pifer Modeli (1970)

Bu model 6zellikle mali sektor igindeki bankacilik sektoriine yonelik
gelistirilen bir modeldir. Model bankalarin iflas riskini 6lgmek amaciyla sermaye
yeterliligi, karlilik ve varlik kalitesi gibi gostergelerini kullanmaktadir (Meyer
ve Pifer, 1970). Bankalar i¢in modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

* Nakit ve Menkul Kiymetlerin Toplam Varliklara Oranu,
* Vadeli Mevduat Faiz Oranlarindaki Varyans Katsayist,
e Yillik Vadeli/Vadesiz Mevduat Orani,

e Yillik Isletme Geliri/Isletme Gideri Oranu,
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* Yillik i§letme Kari/Toplam Varliklar Orani,

* Tiiketici Kredilerinin Toplam Varliklara Oraninin Biiytimesi,

* Nakit ve Menkul Kiymetlerin Toplam Varliklara Oraninin Biiyiimesi,
* Toplam Kredilerin Varyans Katsayzsi,

* Gayrimenkul Kredilerinin Toplam Varliklara Orani,

* Sabit Varliklar/Toplam Varliklar Orani.

3.5. Deakin Modeli (1972)

Deakin modeli, Beaver ve Altman modellerini temel alarak gelistirilmigtir.
Model igletmelerin finansal sikinti seviyelerini 6lgmek igin gok degiskenli
analiz yontemiyle finansal oranlarin birlikte etkisini 6l¢meyi ve iflas tahmin
dogrulugunu artirmayr amaglamaktadir. Modelin iflas1 tahmin etme basarisi
iflastan 1 y1l 6nce yaklagis %90°dir. Model genel olarak imalat sektoriine
odaklanmigtir. Modelde birgok finansal oran kullanilmasina ragmen iflas
riskini rahmin etmede en 6nemli degiskenin “Nakit Akisiy/Toplam Bor¢ Orvans”
oldugu tespit edilmigtir (Deakin, 1972).

3.6. Sinkey Modeli (1975)

Sinkey modeli de mali sektor igerisinde bankalarin iflas risklerinin tahmin
edilmesine yonelik olarak geligtirilmigtir. Model, bankalarin iflaslarini tahmin
etmede erken uyar1 mekanizmasi olarak kullanilmaktadir. Likidite riski, kredi
riski ve karlilik degiskenleri modelin merkezindedir (Sinkey, 1975). Modelde
kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e (Nakit + Kamu Menkul Kiymetleri) /Toplam Varliklar
* Krediler/Toplam Varliklar

* Kredi Zararlar1 Kargiligi/Faaliyet Gideri

* Krediler/ (Sermaye + Rezervler)

* Faaliyet Gideri/Faaliyet Geliri

* Kredi Geliri/Toplam Gelir

¢ Mevduatlara Odenen Faiz/Toplam Gelir

3.7. Martin Modeli (1977)

Martin modeli, diskriminant analizine ek olarak iflasi olasilik temelli bir
siireg olarak ele almaktadir. Model finansal bagarisizlig1 bir siireg olarak ifade
etmektedir. Lojistik regresyon yaklagisimi ile galigmasini gergeklestirmigtir
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(Martin, 1977). Modelde 25 farkli oran kullanilmig bunlardan en 6nemlileri
agagidaki gibidir:

* Net Gelir / Toplam Varliklar,

e Briit Isletme Geliri / Toplam Varliklar,

* Nakit ve Kamu Menkul Kiymetleri / Toplam Varliklar,
* Ticari ve Endiistriyel Krediler / Toplam Krediler,

¢ Ozkaynaklar / Toplam Varliklar.

3.8. Springate Modeli (1978)

Springate modeli, Altman Z yaklagimina benzer bigimde ¢ok degiskenli
diskriminant analizini kullanarak finansal bagarisizlik tahmininde
kullanilmaktadir. Springate (1978), modelinde Kanada’da imalat sektoriinde
taaliyet gosteren firmalara ait finansal verilerden yararlanarak, finansal durumu
ifade eden “S skoru” hesaplamaktadir. Modeldeki degiskenler; ¢aligma sermayesi,
karlilik, bor¢ 6deme giicli ve faaliyet etkinligini temsil eden oranlardan
olusmaktadir (Springate,1978). Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

e XI: Cahyma Sermayesi / Toplam Varhklar

e X2: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

e X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Kisa Vadeli Borglar
e X4: Satiglar / Toplam Varliklar

Modelin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir:

§ = 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4

Modelde S skoru igin belirlenen egik deger 0,862°dir. Firmalarin S skoru,
bu degerin altinda kalirsa firmalarin finansal basarisizlik riski yiiksek olarak
degerlendirilmekledir. Diger bir ifade ile, firmalarin § skoru esik degerin
tizerinde ise firmalar finansal agidan bagarili oldugu kabul edilmektedir.

3.9. Ohlson Modeli (1980)

Ohlson (1980) modeli, lojistik regresyon (logit) yontemini kullanmaktadhr.
Bu durum firmalarin iflas olasiligin1 0-1 araliginda hesaplamast anlamina
gelmektedir. Literatiirdeki 6nceki galigmalar agisindan bu bakig agis1 kendi
doneminde yenilik¢i bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir. Ayrica
firmalarda muhasebe temelli degiskenler 6n plandadir. Modelin matematiksel
gosterimi agagidaki gibidir:
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0=-0,407.(X1) + 6,03.(X2) -1,43.(X3) +0,0757.(X4) -2,37.(X5) -1,83.
(X6) + 0,285.(X7) -1,72.(X8)-0,521.(X9) -1,32

Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:

* X1= Log(Toplam Varhklar/GSMH Endeksi)

* X2= Toplam Borglar/Toplam Varliklar

* X3= NCS/Toplam Varliklar

* X4= Kisa Vadeli Borglar/Donen Varliklar

* X5= Toplam Borg¢lar>Toplam Varliklar ise 1degilse 0

* X6= Net Kar/Toplam Varliklar

* X7= Faaliyetlerden Saglanan Fonlar/Toplam Borglar

 X8= Son Iki Y1l Net Kér1 negatifse 1 degilse 0

X9= (NetK/Z, -NetK/Z, )/ (|NetK/Z, |+| NetK/Z,_, |)

3.10. Fulmer Modeli (1984)

Fulmer H-skor modeli, Altman ve Springate modellerine benzer bir
sekilde ¢ok degiskenli diskriminant analizine dayanmaktadir. Fulmer vd.,
(1984), caligmalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren 60
isletmeyi incelemiglerdir. Bu isletmelerden 30°u finansal agidan bagarili, 30’u
basarisiz olanlardan segilmigtir. Aragtirmacilar baglangigta 40 finansal oran
kullanmiglardir ve bu oranlar igerisinden diskriminant analiz sonucunda ayirt
edici giicii yiiksek olan 9 oran segilerek model olusturulmugtur. Ozetle Fulmer
modeli, 6zellikle KOBTler igin gelistirilmistir. Model dokuz farkh finansal
orani i¢ermektedir ve KOBTler igin yiiksek tahmin dogrulugu gosterdigi
ifade edilmektedir (Fulmer vd., 1984). Modelin matematiksel gosterimi
agagidaki gibidir:

H Skorn = 5,528(X1) + 0,212(X2) + 0,073(X3) + 1,270(X4) - 0,120(X5)
+2,335(X6) + 0,575(X7) + 1,083 (X8) + 0,894(X9) - 6,075

Modelde kullanilan oranlar agagidaki gibidir:
X1 = Dagitilmamug Karlar/Toplam Varliklar
X2 = Satiglar/Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

X4 = Nakit/Toplam Borglar
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X5 = Borglar/Toplam Varliklar

X6 = Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X7 = Log* Maddi Duran Varliklar

X8 = Caligma Sermayesi / Toplam Borglar
X9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Modelde finansal durumu temsil eden H skoru, segilen bu oranlarin
agirliklandirilmasiyla elde edilmektedir. Modelde H skoru igin belirlenen egik
deger sifir(0)’dir. Eger firmalarin H skoru, sifirin altinda kalirsa firmalarin
tinansal olarak basarisiz oldugu, firmalarin H skoru sifirin iizerinde ise firmalar

finansal agidan bagarili oldugu kabul edilmektedir.

4. Finansal Sikint1 Tahmin Modellerinin Karsilagtirilmasi

Finansal sikint1 tahmin modelleri, isletmelerin iflas riskini 6nceden tespit
etmeyi amaglayan ve zaman igerisinde metodolojik agidan 6nemli bir doniigiim
gecirmis yontemlerdir. Literatiirde gelistirilen modeller, kullanilan istatistiksel
yontemler, veri gereksinimleri ve uygulama alanlari bakimindan birbirlerinden
ayrigmaktadir. Bu sebeple Tablo 1, literatiirde yaygin olarak kullanilan finansal
sitkinti modellerine iligkin bilgiler kargilagtirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 1: Finansal Stkintr Tahmin Modellerinin Karsidasturilmas:

Degisken  Uygulama

Model Yil Yontem Yapist Alan Avantaj Sinurlilik
. . ) Cok Boyutlu
Beaver 1966 Tek Deg@kenh 1 Oran Tim Firmalar  Basit, Oncti  Riskleri
Analiz
Yansitmaz
. Puanlama Coklu Sanayi Pratik Agirhklar
Tamari 1966 Modeli Oran Firmalart Kullanim Stibjektif
Altman 7 1968 D1slq1m1nant 5 Oran Halka Agik Yukvsck Piyasa Pegcrl
Analizi Firmalar Dogruluk  Gerektirir
R Diskriminant Halka Agik v i ! .
Altman 72 1983 Analizi 5 Oran Olmayan Esnek Yapt  Ulke Duyarlilig:
Altman . Geligmekte Uluslararast . -
EM 2000 Revize MDA 4 Oran Olan Ulkeler  Uyum Sektor Etkisi
Meyer— N Coklu ) Sektorel Firma Dig1
Pifer 1970 Regresyon Oran Bankalar Uzmanlik  Kullanim Sinurl
. Cok Degiskenli Coklu Sanayi Altman’a Veri
Deakin 1972 Analiz Oran Firmalart Alternatif  Gereksinimi
. Banka ) Banka Digt
Sinkey 1975  Regresyon Oranlar Bankalar Erken Uyar1 Uyumsuz

2 ‘Log; Degiskenin logaritmasmn almmasin ifade etmektedin:
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Degisken  Uygulama

Model Yil Yontem Yapist Alans Avantaj Sinurlilik
Martin 1977 Olasilik Temelli okl Bankalar Stireg Karmagik Yap1
Oran Yaklagimi

. Diskriminant ; Basit & Kanada

Springate 1978 Analizi 4 Oran Imalat Giiglii Orneklemi
Logit Olasilik Yorumu
Ohlson 1980 Regresyon 9 Oran Genel Uretir Karmagik
Fulmer vd., 1984 Coklu Skor ~ 9 Oran  KOBI Kiigiik Biiytik Firmalara
Firmalar Sinurh

Tablo 1 incelendiginde finansal sikinti tahmin modellerinin yontem,
degisken yapisi, uygulama alani, avantaji ve sinirliliklarini gostermektedir.
Modeller arasinda yillar itibariyle gelisim ve degisim de gozlemlenmektedir.

5. Tartigma

Finansal sikint1 tahmin modelleri tarihsel olarak incelendiginde, tek
degiskenli yaklagimlardan ¢ok degiskenli ve olasilik temelli modellere dogru
bir degisim ve doniigiim gozlemlenmektedir. Beaver (1966) ve Tamari (1966)
gibi erken donem ¢aligmalar, finansal oranlarin tek bagina anlamli sinyaller
verdigini ortaya koyarken; Altman (1968) ile birlikte finansal bagarisizligin
gok boyutlu bir olguya sahip oldugu gozlemlenmistir.

Ozellikle siniflandirma basarist agisindan, diskriminant analizine dayali
modellerin (Altman, 1968; Springate, 1978) giiclii oldugu goriilmektedir.
Ayrica bu modeller, normallik varsayimi ve sabit esik degerler nedeniyle dinamik
piyasa kogullarina karst daha duyarl oldugu ifade edilmektedir. Buna kargilik
Ohlson (1980) ve Martin (1977) tarafindan gelistirilen lojistik regresyon
ve olasilik temelli modeller, iflas riskini siirekli bir degisken olarak ele alarak
metodolojik agidan daha esnek bir yap1 oldugu gostermektedir. Bunun
yaninda Meyer ve Pifer, Sinkey, Martin modellerinin bankacilik sektoriine
ozgii sikintilart ortaya koymada yiiksek dogruluk sagladig: goriilmesine
ragmen, diger igletmeler agisindan genellenebilirligi sinirl kalmistir. Fulmer
modeli ise KOBT’lere odaklanmasi bakimindan literatiirde 6nemli bir boglugu
doldurmaktadir. Dolayisiyla isletmelerde finansal sikintinin tespitine yonelik
ampirik ¢aligmalarda birden fazla modelin birlikte test edilmesi, sonuglarin
daha giivenilir olmasini ve saglamligini artiracagy diigiiniilmektedir.

Finansal sikinti modelleri tahmin edilirken elde edilen veriler genel olarak
firmalarin finansal tablolardan elde edilen ve kamuya agik olarak paylagtiklart
finansal bilgilerden ve verilerden olugmaktadir. Bununla birlikte, firmalarin
tinansal bagarisizliginin tahmininde etkili olabilecek finansal olmayan verilerin
de bulundugu bilinmektedir. Ancak bu tiir finansal olmayan verilerin bilgilerin
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modellere dahil edilmesi matematiksel yontemler agisindan giigliikler
barindirmaktadir. Bu nedenle yapilan aragtirmalarda genel olarak elde edilen
bulgular, finansal olmayan faktorlerin etkisini kapsamamaktadir. Dolayisiyla
iflas siirecinde finansal oranlarin yani sira farkli unsurlarin da belirleyici
oldugu dikkate alinmalidir. Bunun yaninda kullanilan modeller iflasin kesin
bir sonucu olarak degil, iflas riskinin bir gostergesi olarak degerlendirilmelidir

(Diakomihalis, 2012; Gemar vd., 2019).

Caligmada incelenen modeller genel olarak degerlendirildiginde, diskriminant
analizine dayali modeller, siniflandirma basarist agisindan giiglii oldugu, olasilik
temelli modeller, metodolojik esneklik agisindan tistiin oldugu, bunlarin yaninda
sektor odaklt modeller, 6zgiil agirliklar: yiiksek olsa da genellenebilirligi sinirlt
kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle glincel ampirik ¢aligmalarda, tek bir modele
bagl kalmak yerine birden fazla modelin birlikte kullanilmasi, sonuglarin
saglamligini artirmada yontem olarak benimsenmesinin en uygun yaklagim
olacaktir. Ayrica son donemlerde genetik algoritmalar (Shin ve Lee, 2002)
yapay sinir aglar1 (Civan ve Day1, 2014; S6ylemez ve Tiirkmen, 2017), bulanik
mantik (Sudarsanam, 2016) gibi yontemler, yapay zeka modellerinin altinda
finansal sikinti modellerini tahmin etmede kullanilan yeni nesil metotlardir. Bu
tarz yeni yontemlerin kullanilmasi finansal sikintt modellerini gelistirilmesinde
onemli rol oynayacag: diigiiniilmekledir. Buna ek olarak finansal olmayan
verilerinde modellere dahil edilmesi miimkiin hale gelebilir.

6. Sonug

Bu ¢aliymada ele alinan finansal sikint1 tahmin modelleri, yontemsel
yaklagimlar1 ve uygulama alanlar1 bakimindan kargilagtirildiginda, literatiirde
tek bir modelin tiim firma tiirleri ve donemler igin tistiinliik saglamadigini
gostermektedir. Yani yapilan galigmalarin yontemine ve veri yapisina duyarl bir
model segiminin daha rasyonel oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Beaver (1966)
ve Tamari (1966) gibi erken donem ¢aligmalarinin finansal bagarisizligi sinirlt
sayida oran iizerinden agiklamaya ¢aligmaktadir. Ancak bu durum s6z konusu
modellerin tarihsel 6nemini azaltmamakla birlikte, giintimiiziin karmagik
tinansal yapilarini agiklamada yetersiz kaldigini gostermektedir. Fakat bunlarin
yaninda Beaver’in (1966) tek degiskenli yaklagimi ve Tamari (1966) modelinin
iflas siirecinin ¢ok 6nceden finansal tablolara yansidigini ortaya koyarak sonraki
caligmalara teorik bir zemin hazirlamistir. Dolayisiyla, finansal bagarisizhigin
gok boyutlu bir olgu oldugunu ve bu nedenle model segiminin veri yapist,
sektor ve ekonomik konjonktiire duyarli oldugu diigiiniilmektedir.

Diger yandan diskriminant analizine dayali modellerin (Altman, 1968;
Springate, 1978) literatiirde yaygin bigimde kullanilmasinin temel nedeni,



Mubammed Yilmaz | 265

yiiksek siniflandirma dogrulugu ve uygulama kolayligi sunmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte bu modellerin sabit egik degerler tizerinden
karar iiretmest, 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu donemlerde
model performansinin ve tahmin giiciiniin zayiflamasina neden olabilmektedir.
Ancak Deakin (1972), diskriminant analizinin normallik ve varyans homojenligi
gibi istatistiksel varsayimlarin gogu zaman ihlal edildigini ve bu durumun
model sonuglarini yaniltict hale getirebilecegini vurgulamaktadir. Bu elestiri,
ozellikle gelismekte olan tilkelerde yapilan uygulamalarda modellerin neden
farkli sonuglar trettigini agiklamakta bir kanit olarak goriilebilir.

Bunlarin yaninda bankacilik sektoriine 6zgii olarak gelistirilen Meyer
ve Pifer (1970), Sinkey (1975) ve Martin (1977) modelleri, sektordeki
firmalarin bilango yapisini dikkate almalar1 bakimindan yiiksek agiklayiciliga
sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu modellerin basarisi, biiyiik ol¢iide
sektor i¢i homojenlige dayanmaktadir. Dolayisiyla bu modellerin sanayi veya
hizmet sektorlerinde genellenebilirligi sinirli kalmugtir. Ayrica bu modellerin
metodolojik agidan da genellenmesi de uygun goriilmemektedir. Bu durum,
tinansal sikinti olgusunun sektorel farkliliklar dikkate alinmadan analiz
edilmesinin hatali sonuglar dogurabilecegini gostermektedir. Diger bir
deyisle finansal sikint1 analizlerinde sektorel farkliliklarin g6z ardi edilmemesi

gerekmektedir.

Ohlson (1980) tarafindan gelistirilen logit temelli model, finansal sikintt
literatiirtinde bakig agisinin 6nemli 6l¢iide degistigini gdstermektedir. Modelin
en gii¢lii yonii, firmalarin iflas riskini ikili bir siniflandirma yerine olasilik
degeri olarak siniflandirmasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu yaklagim,
yoneticiler, yatirimcilar ve diizenleyici kurumlar agisindan daha esnek ve bilgi
igerigi yiiksek sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica ekonometrik agidan logit
modellerin degigken se¢imine duyarli olmasi ve yorumlanmasinin gorece daha
karmagik hale getirmektedir. Bu yiizden Ohlson modeli uygulamada ileri
diizey ekonometrik bilgiye sahip olmay1 zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla bu
durum, ozellikle veri kalitesinin sinirli oldugu piyasalarda modelin etkinligini
azaltabilmektedir.

Ayrica Fulmer vd., (1984) gibi alternatif finansal sikint1 modelleri,
literatiiriinde ihmal edilen alanlara odaklanmalar1 bakimindan 6nem arz
etmektedirler. Bu nedenle Fulmer modelinin KOBT lere 6zgii olarak gelistirilmis
olmas, kiigiik Olgekli isletmelerin finansal bagarisizlik dinamiklerinin biiyiik
firmalardan farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Ancak bu modelin biiytik ve
halka agik firmalarda sinirli agiklayiciliga sahip olmasi, model se¢iminin firma
olgegine duyarh olmasi gerektigini gostermektedir. Yapilacak ¢aligmalarda firma
olgeklerinin ve halka agik olup/olmamasinin ve buna benzer farkh kategorik
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degiskenlerin dikkate alinmasi modellerin agiklayiciligi agsindan goz oniinde
bulundurulmas: gereken unsurlardandir.

Modeller genel olarak degerlendirildiginde bu ¢aliymadan elde edilen sonug,
literatiirde giderek giiglenen ¢oklu model yaklagiminin 6nemi gostermektedir.
Yani tek bir modele dayal1 analizler, finansal sikintinin dinamik ve ¢ok boyutlu
yapisini tam olarak yansitamamakta veya yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle
skor bazli modeller (bakiniz, Altman, 1968; Springate, 1978) ile olasilik
temelli modellerin (bakiniz, Ohlson, 1980) birlikte kullanilmasi, ampirik
sonuglarin saglamligini artiran biitiinciil bir ¢er¢eve olugsmasina yardimei
olacaktir. Ozellikle panel veri ve logit/probit temelli modellerin kullanimu,
tinansal sitkintinin zaman igindeki dinamiklerini yakalama agisindan gelecek
caligmalar i¢in 6nemli bir potansiyel barindirmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligma
yoneticilerin, yatirrmcilarin ve aragtirmacilarin bu durumlarr dikkate almalarin:
onerirken daha sonraki ¢aligmalar igin bir rehber niteligi tagimaktadir.
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