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TURK IMALAT SEKTORUNDE FINANSAL BASARISIZLIGIN
BELIRLEYICILERI: 2005 -2020 YILLARI ARASI BORSA
ISTANBUL UZERINE BiR ARASTIRMA

Batuhan MEDETOGLU

Bu ¢alisma, halka acik isletmelere finansal basarisizlik riskini belirleme ile
Onleme adimna nicel veriler sunabilmek ve isletmelerin finansal basarisizlik riskini
bertaraf edebilecegi yollar1 gosterebilmek amaciyla gergeklestirilmistir. Finansal
basarisizlik; igletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri, iflas, faaliyetlerini
gerceklestirememeleri, liretimin durmasi, ilgilenilen dénemi zararlar kapatma, varlik

kayb1 yasanmasi gibi tanim ile kriterlere sahiptir.

Calismada finansal basarisizlik kriteri, ‘Aktif Tutarinin %10’ unu Kaybetmek’
seklinde belirlenmistir. Calismada kullanilan veriler, BIST imalat Sektoriinde Haziran
2021 itibariyle faaliyet gosteren 175 igletmenin, 2005-2020 yillar1 arasi finansal
tablolarindan elde edilerek hesaplanmigtir. Calismada 55 finansal oran faktor analizine
dahil edilmis ve gergeklestirilen analiz sonucunda, toplam veri setinin %92,36’s1n
aciklama giiciine sahip 11 finansal oran elde edilmistir. Calismada, 11 finansal oranla
gerceklestirilen korelasyon analizi sonucunda, 11 finansal orani temsil edecek 4

finansal oran elde edilmistir.

Panel veri analizi gerceklestirilmeden, dengeli panel veri seti olusturabilmek
amaci ile verilerinde siireklilik olmayan 63 isletme verisi 6rneklemden ¢ikarilarak 112
isletmenin verisi ile analiz gergeklestirilmistir. Panel veri analizi, bagimli degisken
olarak Aktif Degisim Orani ve bagimsiz degiskenler olarak Cari Oran, Finansal

Kaldirag Orani, Aktif Devir Hizi ve FAVOK Marji ile gerceklestirilmistir.

Calisma sonucunda Cari Oran ile Aktif Degisim Orani arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir iliski tespit edilememistir. Finansal Kaldirag Orani, Aktif Devir Hiz1

ve FAVOK Marji ile Aktif Degisim Orani arasinda pozitif ve dogrusal iliski tespit



edilmistir. Finansal Kaldirag Orani, Aktif Devir Hiz1 ve FAVOK Marji’nda meydana
gelen %1°lik artisin, Aktif Degisim Orani’ni sirasiyla %0.32, %0.10 ve %0.16
arttirdig1 bulgusu elde edilmistir.

Daha sonraki ¢aligmalarda, farkli donemlerin ele alinarak, ¢alismada yer alan
nicel verilerin bu donemlere uygulanmasi degerli arastirmacilara Oneri olarak

sunulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Finansal Oranlar, Borsa Istanbul, Finansal Basarisizlik,

Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

DETERMINANTS OF FINANCIAL DISTRESS IN THE
TURKISH MANUFACTURING SECTOR: A RESEARCH ON
BORSA ISTANBUL BETWEEN 2005 -2020

Batuhan MEDETOGLU

This study was carried out in order to present quantitative data to publicly
traded enterprises in order to determine and prevent the risk of financial failure, and to
show the ways in which enterprises can eliminate the risk of financial failure. financial
failure; It has definitions and criteria such as the inability of the enterprises to fulfill
their obligations, bankruptcy, inability to perform their activities, stop of production,

closing the losses for the period of interest, loss of assets.

In the study, the financial failure criterion was determined as 'Losing 10% of
the Asset Amount'. The data used in the study were calculated from the financial
statements of 175 companies operating in the BIST Manufacturing Sector as of June
2021, between the years 2005-2020. In the study, 55 financial ratios were included in
the factor analysis, and as a result of the analysis, 11 financial ratios with the power to
explain 92.36% of the total data set were obtained. In the study, as a result of the
correlation analysis performed with 11 financial ratios, 4 financial ratios representing
11 financial ratios were obtained.

In order to create a balanced panel data set without performing panel data
analysis, the data of 63 enterprises with no continuity in their data were excluded from
the sample and the analysis was carried out with the data of 112 enterprises. Panel data
analysis was performed with Asset Change Ratio as dependent variable and Current
Ratio, Financial Leverage Ratio, Asset Turnover Ratio and EBITDA Margin as

independent variables.

As a result of the study, no statistically significant relationship could be found
between Current Ratio and Asset Change Ratio. A positive and linear relationship was

found between Financial Leverage Ratio, Asset Turnover, EBITDA Margin and Asset

iv



Change Ratio. It was found that 1% increase in Financial Leverage Ratio, Asset
Turnover Rate and EBITDA Margin increased Asset Change Ratio by 0.32%, 0.10%
and 0.16%, respectively.

In later studies, the application of the quantitative data in the study to these
periods by considering different periods is offered as a suggestion to valuable

researchers.

Keywords: Finance, Financial Ratios, Borsa Istanbul, Financial Failure, Panel Data

Analysis.



ONSOZ

Kiiresellesmenin etkisiyle meydana gelen ekonomik ve finansal krizler;
tilkeleri, isletmeleri ve bireyleri olumsuz etkilemektedir. Krizlerle ortaya ¢ikan rekabet
ortam1 ve ekonomik ortam da isletmeler lizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir.
Finansal agidan giiclii yapiya sahip isletmeler, olumsuz durumlara karsi1 daha direngli
olmakta ve siirdiiriilebilir yapilarim1 koruyabilmektedir. Isletmelerde finansal
basarisizlik, 1900’li yillarin ikinci yarisindan itibaren 6nemli bir konu haline
gelmistir. Finansal basarisizlik; iflas, temerriide diisme, faaliyetlerde sorun yasama,
satiglarin durmasi, varlik kaybi yasanmasi seklinde kriter ve tamimlara sahiptir.
Isletmeler igin gesitli tanimlara sahip finansal basarisizlik kavrami, finansal olarak
olumsuz durumlarla karsilasilmasi seklinde ortaya ¢ikmakta ve igletmeler igin zarar
verici sonuglara neden olmaktadir. Bu calismada, isletmelerin finansal basarisizlik
kriterlerinden olan ‘Aktif Tutarinin %10’unun Kaybetmek’ kriteri baz alinmis ve
isletmelerin ~ finansal basarisizhigi  hakkinda nicel sonuglara ulasilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen finansal oranlar ve Kkatsayilar
gosterilmistir. BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler iizerine
gerceklestirilen c¢alisma, nicel bilgiler yaninda isletmelerin finansal basarisizlik

riskinden korunmasi ve bu olumsuz durumu yasamamalari adina 6neriler sunmaktadir.

Bu ¢aligmanin gergeklestirilmesinde, lisans doneminden itibaren destegini her
zaman hissettigim, vazge¢memeyi Ogreten ve akademik hayatimda rol model
benimsedigim sayin danismanim Dog¢. Dr. Arif SALDANLI hocama siikranlarimi
sunarim. Calismanin olusmasinda bilgi ve tecriibelerini aktaran Dog¢. Dr. Hakan
BEKTAS, Dog¢. Dr. Mehmet Sabri TOPAK ile tez savunmasinda goriiglerini sunan
degerli hocalarima tesekkiirlerimi sunarim. Isletme béliim baskani Prof. Dr. Halim
KAZAN ve Finans Anadilim Dal1 Bagkan1 Prof. Dr. Erding ALTAY ’a katkilar1 i¢in
tesekkiir ederim. Isletme béliim hocalarindan Dog. Dr. Sema YOLAC, Dr. Siimeyra
UZUN ve Dr. Ogretim Uyesi Ebubekir MOLLAAHMETOGLU na tesekkiirlerimi

sunarim.

Calismami gerceklestirdigim esnada gorev yaptigim iniversitelerden olan

Istanbul Ayvansaray Universitesi’nde, tez calismam siirecinde desteklerini her zaman
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hissettigim, Miray SENGUL, Dr. Ogretim Uyesi Liitfullah CELIKTEN, Ozgiir
ARIFOGLU ve Yusuf Can KARAHAN’a goniilden tesekkiirlerimi sunarim. Gorev
yaptigim Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi degerli yoneticileri ve calisma
arkadaslarima, gostermis olduklar1 samimiyet ve motive edici tavirlarindan Otiirii

tesekkiirlerimi sunarim.

Calisma esnasinda gostermis oldugu sabir, vermis oldugu destek ve bugiine
dek saglamis oldugu biitiin imkanlardan Otiiri  kiymetli annem Semra
MEDETOGLU na saygi ve tesekkiirlerimi sunarim. Kendisi de egitimci olan ve sahip
oldugum tiim degerleri bana katan babam Yal¢in MEDETOGLU’nu rahmetle aniyor
ve hiirmetlerimi sunuyorum. Tug¢ehan KARADAS ve Murat KARADAS ile
yegenlerim Uras Ayberk ile Emir Kagan’a, ¢alismamin ve hayatimin her agamasinda

yanimda olduklar1 i¢in minnetlerimi sunuyorum.

Bu caligmanin, finans literatiiriine ve bilime katki sunmasinin en biiyiik dilegim

oldugunu belirtmek isterim.

Batuhan MEDETOGLU

ISTANBUL-2022

vii



ICINDEKILER

OZ ..ottt ettt ettt ettt ettt et ettt et ettt atanas i

ABSTRACT ..ottt ettt an st n st s st senenes iv

ONSOZ......ooooeoeeeeeee ettt ettt s, vi

TABLOLAR LISTESI........ccooiiiiiiiiicece e Xi

KISALTMALAR LISTESI .....c.cooiviiiieiecceeeeeeeeeeeee s Xii

L] 1 23 1PN 1
BiRiINCi BOLUM

ISLETME KAVRAMI VE FINANSAL BASARI

1.1. IS1etmenin TANIMI.......ccceuevesieeeeeeeeeeeee et ss et es st es s s sesenes 3
1.2. Isletmelerin AMAGIArT......ccccvvverueeerieeeceeie e ee ettt 5
1.3, IS1EtME THILET 1.vvvcvcveececececeeeeeeteee ettt ettt e sttt s ettt ae s s s, 6
1.4. Isletmelerin FONKSIYONIAIL..........cocveviviieiscieiiseseieie s 6
L4 1. YOMELIM .ttt eennee s 7
14,2, UM oottt sttt 8
1.4.3. Pazarlamai.........ccooviiiiiiiiic 9
1.4.4. MUNBSEDE ..ot 10
1.4.5. InSan KaynakIari ..........ccccovveveiiveiieereieiessese s 12
1.4.6. HaIKIA THSKILET ...co.veveveeceieeieiseeceee et 13
1.4.7. Arastirma ve Gelistirme (AR-GE) .........cccooiiiiiiiii, 13
1.8, FINANS ...ttt 14
1.5. Isletmelerde Finansal Basarinin ONemi..........ccceeeveveueueeeueieeeeerereeeeeesesenen, 23

viii



IKiINCi BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK

2.1. Finansal Bagar1sizlik Kavrami..........cocccooiiiiiiiiiiiicnic e 29
2.2. Isletmelerde BasariS1zIik TUITETT ......cvvvevecveveviieeceee e, 35
2.3. Finansal Basarisizlik Kavraminin Nedenleri.........coooeeviiiieiiiiine e, 36
2.4. Finansal Bagar1s1ziZin Onlenmesi ..........cocvvreveierernicveisisersnsessesesesse s 38
2.5. Finansal Basarisizlik SOnuGIart .......ccccovvviiiiiiiiiiniiiii i 41
2.6. FINANSal ANALIZ ..o 43
2.6.1. Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)..........cccceeeviennene. 46
2.6.2. Dikey YUZAe ANALIZI ..cccveiiiiiiiiiieciee e 46
2.6.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi.........cccccoeiiieiiiiiiciieiee e 46
2.6.4. Oran (Rasy0) ANALIZI........ccoiiiiiiiiieie e 47
2.7. Finansal Basarisizligin Degerlendirilmesi........cccoooverviiiieiiiiiicniiiiecsecee 49

UCUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINi

3.1. Finansal Basarisizlik Tahmini..........cccccoiiiiiiiiiiciiccece e 51
3.2. Literatiirde Mevcut Finansal Basarisizlik Modelleri.........ccccoovvviiiniiiiniiinnns 52
3.2.1. Altman Z SKOr MOGeli..........coccoviiiiiiiiic 54
3.2.2. BeaVEr MOGEN........coiiiiiiiiiic 57
3.2.3. Springate S MOUEIT ......cveeiiiiiiicce e 57
3.2.4. Fulmer H SKOr MOGeli..........oooiiiiiiiiic e 58
3.2.5. Ohlson O Skor Modeli...........ccooviiiiiiiiiiiii s 59



3.2.6. Zmijewski J SKOr MOGEI.........cciiiiiiiieiciieee e 60

3.3, LItaratlir TAramMast .......ccueiveiirieeieieiesiesi st 61
3.4.Cal1SMANIN AINACT c..viiiiiieiie ettt nae e 81
3.5. Calismanin KapSamil........c.cccuieiiiiiiiiiiiiiiesie ittt 81
3.6.Cal1SMANIN Y ONIEIMI . .uveieiiiiireeiiiiee e e ciiee e e s site e e e s stre e e s st e e e s sna e e e e ensrneeeessreeeeans 83
3.7.ANAlIZ VE BUIQUIAK.........ccieieeie e 85
SONUC ...ttt r e r bbb be e 102
BIBLIYOGRAFYA / KAYNAKCA ........coooviiiiiieiciciee e ense s, 112
ERLER ... 129
(0 Y7€) 00117 1 15T 135



Tablo 2.
Tablo 2.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.
Tablo 3.

TABLOLAR LIiSTESI

1. Kurulan ve Kapanan Sirket IstatiStiKIEri.........c.coccerriverirerrersierericeennne, 42
2. Oran Analizinde Yer Alan Finansal Oranlar.............cccccooviiiiiincinnn, 48
1. Literatlir Taramasl........ccocviveiiiiiiiiiiiie i 63
2. Alt Sektorler ve Isletme Say1lars ......cccevereeeeerceeecceeeeeeeeeeseeees 82
3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar...........cccevoiiieiiiiiienciieenns 84
4. Bagiml1 Degisken ve Bagimsiz Degiskenler ...........ccccooviiiiiiiciinnnnnn 86
5. KMO ve Bartlett's Kiiresellik Testi Sonuglart .........ccceevivviiiiniiiiniiinnns 86
6. Aciklanan Toplam Varyans..........cccovvviiiiiiiiiiii s 87
7. Dondiiriilmiis Bilesenler ANalizZi..........ccooveiieiiiiiiieenieiie e 87
8. Faktor Analizi Sonucu Finansal Oranlar..........ccccoooeiiieiiiiiiniciieennns 88
9. KOrelasyon ANALIZI..........cccueiiiiiiiieie e 89
10. VIF DEZEIIETT ..cuveeiie ettt 90
11. Finansal Oranlara Ait Kodlar ve Finansal Oranlar ...............cc.ccoceovenne. 91
12. Finansal Oranlar ve Kayip Veri Sayilart........ccccvvveiiiiiiininiiienen, 92
13. Finansal Basar1S1zlik KIiteri........cccoooviieiiiiiie i 93
14. Finansal Agidan Basarili ve Basarisiz Donem Sayisi ........cc.ccoveveenen, 93
15. Finansal A¢idan Basarili ve Basarisiz Donem Yiizdesi.............cccveennn. 94
16. Alt Sektorlere Gore Isletme SaYISI.......ccccvvvvvrivevereriieicereees e 94
17. Panel Veri Analizine Ait Ozet Veriler ...........ccocoeevvveveceeeeieeeeerenan. 95
18. Birimler Arast Korelasyon Test Sonuclart.........c.ccocceviiiiininiiinnnnn, 96
19. Birim Kok Testi SOnUGIart .......c.coveeiiiiiiiiiiiiieeee e 96
20. SWAMY S TEST ..ottt 97
21. Sabit Etkiler Varsayimi ile Grup igi Tahminci Sonuglari..................... 98
22. Frees’in Testh SONUGIATT ....ccvvviiiiiiiiii i 99
23. Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi Sonuglart.............. 100

Xi



KISALTMALAR LISTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

AMG : Genisletilmis Ortalama Grup

AR-GE . Aragtirma ve Gelistirme

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
BiST : Borsa Istanbul

DD : Defter Degeri

FAVOK : Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FED : Federal Reserve

FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar

HT : Harris ve Tzavalis

IPS : Im, Pesaran ve Shin

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
KAP : Kamuyu Aydinlatma Platformu

KMO . Kaiser-Meyer-Olkin

KVYK : Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

LLC : Levin, Lin ve Chu

PD : Piyasa Degeri

SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

SPSS - Statistical Package for the Social Sciences
TCMB : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL : Tirk Lirast

TMSF : Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
TOBB : Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi
uSD : Amerikan Dolar1

UVYK : Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
VDMK : Varliga Dayali Menkul Kiymet

VIF : Variance Inflation Factor

Xii



GIRIS

Isletmeler, hedeflerini gerceklestirmek ve varligini siirdiirmek igin finansal
acidan gii¢lii olmak durumundadir. Isletmenin amaglari; mal ve hizmet iiretmek,
istihdam saglamak, satiglar1 arttirmak, faaliyetlerini = gerceklestirmek, kar
maksimizasyonu, siireklilik, ortaklarin servetini maksimize etmek seklinde
siralanabilir. Isletmeler finansal olarak ise yatirim, finansman ve temettii kararlarini

dogru sekilde verdikleri takdirde finansal agidan giicliik yasamamaktadir.

Finansal agidan gii¢lii olamayan isletmeler, zamanla giinliik faaliyetlerini dahi
stirdiirmekte sorun yasayacak ve finansal amaglarindan olan piyasa degerini
maksimize etmekten uzaklasacaktir. Isletmeler, yonetim, iiretim, finans, pazarlama,
muhasebe, insan kaynaklari, halkla iliskiler gibi fonksiyonlarimi dogru bicimde

yonetmeli ve fonksiyonlar arasinda koordinasyon saglamalidir.

Finansal basarisizlik, yonetim hatalari, yanlis finansal politikalar, gergekci
olmayan analizler gibi isletme i¢i nedenlerden kaynaklanacagi gibi; doviz kuru, faiz
oranlari, ekonomik durgunluk, finansal krizler gibi digsal nedenlerden de
kaynaklanmaktadir. Finansal basarisizlik riskinden korunmak ig¢in, nakit, alacak,
temettii, yatirim, stok, sermaye kararlarinin dogru sekilde verilmesi ve finansman
yonetiminin tutarli olmasi, alacaklarin zamaninda tahsil edilmesi, finansal analizlerin

gercekci olmasi, optimum bir finansal yap1 kurulmasi izlenecek yollardandir.

Finansal analiz, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen bilgiler yardim
ile gecmiste gergeklestirilen faaliyetler onciiliiglinde gelecekte dogru finansal kararlar
alinmasin1 saglamaktadir. Karsilastirmali Tablolar Analizi, Dikey Yiizde Analizi,
Egilim Yiizdeleri Analizi ve Oran Analizi finansal analiz tiirlerindendir. Calismada
kullanilan Oran Analizi ise Likidite Oranlari, Finansal (Mali) Yap1 Oranlari, Faaliyet
Oranlari, Biiyiime Oranlari, Karlilik Oranlar1, Borsa Performans Oranlar gibi tiirlere

sahiptir.

Finansal basarisizlik tahmini, isletmelerin finansal gostergelerinden olan
finansal tablolarindan elde edilen bilgiler kullanilarak, faaliyetlerini saglikli bir sekilde

siirdiirmeleri i¢in mevcut risklerin dnceden tahmin edilmesidir. Finansal basarisizlik,

1



literatlirde mevcut cesitli modeller yardimiyla nicel olarak oOl¢iilmekte ve

gerceklestirilen tahminler isletmeler i¢in yol gosterici nitelik tagimaktadir.

Bu calisma 1ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde isletme kavrami
tanimlanmistir.  Isletmelerin  amaclar, tiirleri ve fonksiyonlar1 anlatilmistir.
Isletmelerin fonksiyonlarindan olan ydnetim, iiretim, pazarlama, muhasebe, insan
kaynaklari, AR-GE ve finans fonksiyonlar1 ele alinmistir. Son olarak finansal basari

kavrami anlatilmis ve igletmeler i¢in finansal basarinin 6nemi degerlendirilmistir.

Ikinci boliimde finansal basarisizlik kavrami tanimlanmistir. Finansal
basarisizlik tiirleri, finansal basarisizligin nedenleri, 6nlenmesi ve sonuglar1 kapsamli
sekilde ele alinmistir. Son olarak finansal analiz kavrami agiklanmig ve tiirlerine yer

verilerek finansal basarisizlik kavrami degerlendirilmistir.

Uciincii ve son béliimde ise finansal basarisizlik tahmini anlatilmstir.
Literatiirde yaygin olarak kullanilan finansal basarisizlik modelleri ele alinmuistir.
Literatiir ¢alismasi gergeklestirilmistir. Calismada gergeklestirilen faktor analizi,
korelasyon analizi ile panel veri analizi sonuglar1 gosterilmis ve degerlendirmelerde

bulunulmustur.

Calismanin sonucunda ise isletmelere nicel olarak finansal basarisizlik riskini
belirleme ve dnleme adina elde edilen bulgular ile éneriler sunulmustur. Isletmelerin
uygulayacagi dogru finansal yonetim kararlar1 ile gerceklestirilecek analizlerin,
finansal basarisizlik riskini belirlemek ve bu riski 6nlemek i¢in 6nem tasidig

belirtilmistir.



BiRINCi BOLUM
ISLETME KAVRAMI VE FINANSAL BASARI

1.1. Isletmenin Tanimm

Isletme kelimesi, isletmek isi, sermaye yatirilarak kurulan kurulus, kurulusu
verimli hale getirerek kazang saglama yontemi ve is yeri gibi tanimlara sahiptir. Temel
olarak isletme, bireylerin ihtiyaglarin1 karsilamak iizere mal ve hizmet iireterek,
pazarlayarak ya da aracilik ederek sahibine kér saglayan ve cesitli amaglari blinyesinde
barindiran  ekonomik  kurulustur. Isletmeler, bireylerin ihtiyact olan ve
ulasamayacaklart mal ve hizmetleri belirli bir bedel karsiliginda temin eden,
pazarlayan, aracilik eden ve nihai tiiketiciye ulastiran kuruluslardir. Isletmelerin temel
konusunun mal ve hizmetler oldugu goriilmektedir. Fakat isletmeler, kaynaklarin kit
ve sinirlt olmasi nedeniyle mevcut kaynaklari en verimli sekilde kullanmayi
hedeflemektedir. Isletme bilimi, iktisat, Davranis Bilimleri, Matematik, Istatistik ve
Hukuk gibi bilimlerle iligki igerisindedir (Mucuk, 2018, s. 4-5).

Giliniimiizde  kiiresellesmenin  etkisiyle  smirlarin  ortadan  kalktig1
goriilmektedir. Kiiresellesme ile insan ihtiyaclar1 giderek cesitlenmis ve ulagim ile
iletisim kanallar1 gelismistir. Isletme birlesmeleri ve gerceklestirilen anlagmalar
cogalmis ve kolaylagsmistir. Bu sartlar altinda, isletmelerin yogun rekabet ortaminda
basarili olabilmesi ve hedeflerine ulasabilmesi ig¢in kaynaklar1 dogru sekilde
kullanmasi ve verimli faaliyetler gerceklestirmesi gerekmektedir. Isletmelerin basart
gostergelerinden biri de performans olarak tanimlanmaktadir. Performans, isletmelerin
belirli bir zaman diliminde elde ettigi basari derecesi seklinde tanimlanmaktadir.
Isletmeler dis cevrelerinden elde ettikleri girdileri, sahip olduklari altyapilar sayesinde
ciktiya doniistiirdiiglinden, bu doniisiim siirecinde performans yonetimine dikkat
etmeli ve dnem vermelidir. Isletmeler, sahip olduklar1 kaynaklari en etkin sekilde
kullanmali, faaliyetlerinde verimlilie 6nem vermeli, performans degerlendirmesi

gerceklestirmeli ve etkin bir siire¢ yonetimi ile faaliyetlerini devam ettirmelidir (Tetik,
2003, s. 222).



Isletmeler, varliklarim siirdiirebilmek ve riskleri ¢esitlendirmek adia birtakim
anlasma ve birlesmeler gergeklestirmektedir. Isletme anlasma ve birlesmeleri, is
boliimii yapma, maliyetleri azaltma, uzmanlagmis bilgiden faydalanma, rekabete ayak
uydurma, teknolojik Ustiinliikten faydalanma gerekgeleri ile gergeklestirilmektedir.
Isletmelerin gergeklestirdigi anlasma ve birlesmelere bakildiginda, gegici veya siirekli
olarak, tiizel kisiligi koruyan ya da tiizel kisilikten vazgegilen ve faaliyetlerin diizgiin
sekilde gerceklestirilmesi amacina dayali oldugu goriilmektedir (Aktepe, 2016, s. 235-

240). Gergeklestirilen anlasma ve birlesme tiirleri asagida mevcuttur.

» Centilmenlik anlagmalar1
Konsorsiyumlar
Karteller

Trostler

Holdingler

YV V. V V V

Tam Birlesme

Isletmelerin gerceklestirdigi anlasma ve birlesmelerin faydalar1 yaninda
birtakim sakincalar1 da bulunmaktadir. Kurulacak bir tekel yapi, diger isletmeleri ve
tiikketicileri olumsuz etkileyebilmektedir. Isletmeler, gerceklestirecegi projelerde,
faaliyetlerde ve donemsel islerde; projeyi ya da gerceklestirilmesi gereken isi analiz
ederek, isin yapilis bicimiyle ilgili gesitli stratejiler olusturmaktadir. Isletmelerin
gergeklestirdigi analizler, SWOT Analizi, Finansal Analiz, Fizibilite Etiidi gibi
caligmalardir. Gergeklestirilen analizler sonucunda basarili olabilmek ve gerekli
adimlar1 atabilmek i¢in isletmenin igsel kaynaklarnin yetersiz kaldigi durumlarla
karsilagilabilmektedir. Boyle bir durumda farkli yetenekleri biinyesinde barindiran
isletmelerle anlagsma gergeklestirerek, basarisizlik riski azaltabilir ya da bertaraf
edilebilir.

Isletme, mal ve hizmet ihtiyacini karsilayan kurulus olarak tanimlanmaktadur.
Isletmelerin kurulusu icin firsatlar1 algilayan ve degerlendiren kisiler girisimci olarak
adlandirilmaktadir. Girisimci, iiretim faktorlerinden olan emek, sermaye, dogal
kaynaklar ve girisim ile teknolojiyi ve cesitli faktorleri bir araya getiren kisidir.
Girigimcilerin, degisim odakli olma, firsatlara odaklanma, kararli olma, kendine

giivenme, risk alma gibi ozellikleri bulunmaktadir. Girisimcilik faaliyetlerinin
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artmasinin; igsizligin onlenmesi, ekonomik biiyiime saglanmasi, refah diizeyinin
artmasi, toplumsal degisim gibi 6nemli katkilari bulunmaktadir (Cetinkaya Bozkurt

vd., 2012, s. 231-233).

Isletmeler, finansal amaclarin1 yerine getirirken, ayn1 zamanda gerceklestirilen
faaliyetlerin sosyal, hukuki ve insani yonlerini de degerlendirmek durumundadir. 20.
yizyilin ikinci yarisindan sonra, isletmelerin toplum iizerindeki etkisinin
giiclenmesiyle birlikte, isletmelerin topluma katki diizeyleri de 6nemli bir konu haline
gelmistir. Isletmeler, gerceklestirdigi faaliyetler ile toplumda farkli gruplara fayda
saglayan, sosyal sorumluluk kavramini 6nemseyen ve ¢esitli projeler tireten kuruluglar

haline gelmistir (Top & Oner, 2008, s. 98).
1.2. Isletmelerin Amaclar

Isletmeler, belirli amagclar1 ve hedefleri gerceklestirmek iizere kurulurlar. Bu
amag¢ ve hedefler ekonomik, sosyal ve toplumsal amaclar seklinde ayrimlara tabi
tutulmaktadir. isletmelerin tek amaci kir maksimizasyonu olmayip, bunun yaninda
diger amaclarin da gerceklesmesi istenmektedir (Okka, 2015, s. 9). Isletmelerin temel
amaglar1 asagidaki gibidir.

<

Mal ve hizmet tiretmek,

Istihdam saglamak,

Satiglar1 arttirmak,

Isletmenin biiyiimesini saglamak,

Kar1 ve piyasa degerini maksimum yapmak,
Stireklilik saglamak,

Faaliyetlerini kesintisiz gerceklestirmek,
Uzun donemde varligini stirdiirmek,

Pazar payini arttirmak,

AN N NN Y U N NN

Sosyal sorumluluk projeleri gerceklestirmek.

Isletmeler, yukarida yer alan amaclara ek olarak, toplumda yer alan etik
degerlere de dzen gostermek durumundadir. Isletmeler dezavantajli gruplara yonelik

gergeklestirecek sosyal sorumluluk projeleri ile mal ve hizmet ihtiyacini karsilama



yaninda, topluma faydali olmalidir. Isletmelerin toplumu koruma, gdzetme ve

faaliyetleri ile topluma deger saglama gibi fonksiyonlar1 da 6nem arz etmektedir.
1.3. isletme Tiirleri

Isletmeler, cesitli birimlerden olusan ve her birimin farkli gérev ve
sorumluluklara sahip oldugu ekonomik kuruluslardir. Isletmelerin gesitli kriterlere
gore tiirleri bulunmaktadir. Bu tiirler isletmenin biiylikliigii, faaliyet gosterdigi sektor
ve yonetim yapist seklinde ifade edilmektedir. Isletmeler temel olarak Slcege gore,
isleve gore ve sermaye sahipligine gore tiirlere ayrilabilmektedir. Isletme 6lcegine
gore, kiigiik, orta Olgekli ve biiylik Olg¢ekli isletmeler olmak ftizere iki tiir
bulunmaktadir. Olgege gore ayrim, calisan sayis1 ve ciro gibi kriterler ile
gerceklestirilmektedir. Isleve gore ayrim ise isletmelerin faaliyet bigimlerine gore
yapilmaktadir. Olgege gore ayrim, imalatgi isletmeler, hizmet isletmeleri ve ticaret
isletmeleri olarak gergeklestirilmektedir. Sermaye sahipligine gore ayrimda ise yerli
isletmeler ve yabanci isletmeler olmak tizere iki tiir ayrim yapilmaktadir (Mirze, 2010,
s. 59-65).

Sirketleri yasal agidan da siniflandirmak miimkiindiir. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yer alan smiflandirmaya gore Ticaret Sirketleri; Kolektif Sirket,
Komandit Sirket, Limited Sirket, Anonim Sirket ve Kooperatiflerden olusmaktadir.
Komandit Sirket ile Kolektif Sirket Sahis Sirketi olarak, Anonim Sirket, Limited Sirket
ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket ise Sermaye Sirketi olarak ifade
edilmektedir (Tiirk Ticaret Kanunu, 2021). Isletmelerin yasal siniflandirmast;
isletmenin ortak sayisi, tiizel kisilige sahip olma, ortaklarin sorumlulugu, sermayesi,

niteligi gibi kriterlerle belirlenmektedir.
1.4. Isletmelerin Fonksiyonlar:

Isletmeler, mal ve hizmet ihtiyacin1 karsilarken, biinyesinde karmasik
faaliyetleri planlamakta ve yonetmektedir. Bu planlama ve yoOnetim siirecinde
faaliyetleri gruplandirmak, faaliyetlerin kesintisiz sekilde gerceklesmesi adina dnem

tasimaktadir.  Gergeklestirilen  faaliyetleri  gruplandirma, temelde isletme



fonksiyonlarin1 olusturmaktadir. Isletme fonksiyonlari, birbirleriyle iliskili alt
birimlerin, biitiinii olusturma islemi seklinde tanimlanabilmektedir (Mucuk, 2018, s.
39).

Isletmelerde alt birimlerin uyum ve sinerji igerisinde calismasi, sistemin
basarili olmasimi saglayacak ve isletme i¢in olumlu sonuglarin olusmasini

saglayacaktir. Isletmelerin fonksiyonlar1 asagidaki gibidir.

v Yonetim

Uretim
Pazarlama
Muhasebe

Insan Kaynaklari
Halkla Iliskiler

Arastirma ve Gelistirme

AR N N N N S

Finans

Isletmeler, mal ve hizmet iiretmek, aracilik hizmetleri sunmak ve cesitli
sektorlerde faaliyetler gostermek itibariyle farkli fonksiyonlara ayrilmaktadir.
Isletmelerin sahip oldugu fonksiyonlar, birim ya da béliimii temsil etmektedir. Her bir
birimin gergeklestirmis oldugu isler ayn1 zamanda diger birimler ile ilgili olup
isletmenin basarisim etkilemektedir. isletme fonksiyonlari sayesinde birimler arasinda
is boliimii gergeklesmektedir. Birimler arasinda uyum ve koordinasyonun saglanmasi
her isletme icin vazgecilmez ve istenilen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Isletme fonksiyonlar1 ayn1 zamanda uzmanlasma prensibini de yansitmaktadir. Isletme

fonksiyonlari, ¢calismanin devaminda ayri1 basliklar olarak ele alinarak anlatilmistir.
1.4.1. Yonetim

Yonetim, tarih boyunca ilgi ¢eken bir kavram olup aile, isletme, devlet gibi
farkl1 yapilar i¢in 6nemli bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kavram, 20. yiizyilin
baslarinda, Taylor, Fayol, Weber ve Mayo gibi bilim adamlarinin katkilari ile bir bilim
haline gelmistir. En temel tanimi ile yOnetim, belirli bir is birligi ve sistematik

icerisinde bir araya gelen bireylerin, ortak faaliyetlerini diizenleme siireci seklinde



tanimlanmaktadir. Maddi ve beseri faktorleri kapsayan yonetim siirecinin konusu
insandir. YOnetim, bagskalarina is yaptirma siireci olarak da tanimlanmaktadir.
Baskalarina is yaptirma siirecinde birtakim uygulayicilar bulunmaktadir. Bu
uygulayicilara yonetici adi verilmektedir. Yonetici kavrami, ortak amaclara ulasilirken
gerceklestirilen isi diizenleme ve gerektiginde Onlem alma yetkisine sahip kisidir.
Yéneticiler, iist diizey, orta diizey ve alt diizey olmak {izere ii¢ tiire ayrilir. Ust diizey
yoneticilere genel miidiir, genel koordinator, orta diizey yoneticilere miidiir, sube
yoneticisi ve alt diizey yoOneticilere is¢i, ustabasi ornek gosterilebilir. Ydnetsel
yeteneklere bakildiginda ise beseri iliskiler yonetimi, teknik yetenekler ve kavramsal
yetenekler olmak iizere {ig tiir yetenek oldugu goriillmektedir (Ceylan & Anbar, 2014,
s. 165-176).

Yonetim siireci; planlama, orgiitleme, yoneltme, koordinasyon ve denetim
olmak tlizere bes asamadan olusmaktadir. Planlama, amaclara ulasabilmek icin
kullanilacak araglar ile olanaklarin se¢imi ve belirlenmesi seklinde tanimlanmaktadir.
Orgiitleme, hedeflere ulasabilecek ekibi, yapiyr ve orgiitii kurmay: ifade etmektedir.
Ayn1 zamanda is ile is gOren arasindaki diizenin belirlenmesi seklinde de
tanimlanmaktadir. Yoneltme, belirlenen organizasyonun calistirllmasi amactyla
verilecek talimatlar1 kapsamaktadir. Koordinasyon, organizasyon yapisinda birimler
arasindaki uyumu arttirmay1 ve dengenin kurularak amaca ulagilmasini saglanmasini
ifade etmektedir. Denetim kavrami ise hedeflere ulasilip ulasilmadigimin kontroli
seklinde tanimlanmaktadir (Askun & Tokat, 2017, s. 167-248).

1.4.2. Uretim

Uretim ya da imalat (manufacture), latince manus ve factus kelimelerinden
tiiretilen ve el yapimi anlamina gelen kavramdir. Uretim, girdilerin belirli siireclerden
gecirilerek ciktiya doniistiiriilme islemidir. Insanlarin istek ve gereksinimlerini
karsilayacak iiriinlerin imalati, {iretim fonksiyonu tarafindan gergeklestirilmektedir.
Geleneksel iiretim tekniklerinin yaninda makinelesme, otomasyon, yalinlagma,
standartlagma, biitlinlesme gibi kavramlar {iretim siirecinde siklikla kullanilmaktadir.
Uretim tiirlerine bakildiginda siirekli, kesikli, karma ve proje tipi iiretim gibi ¢esitlerin

oldugunu gérmek miimkiindiir. Gliniimiizde iirlinlerin imalat1 i¢in bilgisayar destekli
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tiretim teknikleri kullanilmaktadir. Toplam kalite yonetimi, yalin iiretim, kanban,
cevik tretim, sifir stok, firesiz {liretim, tam zamaninda iiretim gibi teknikler,
isletmelerde kalite algisini yiikseltmektedir. Uretim i¢in &nemli konulardan biri de stok
yonetimidir. Stoklarin optimum olmasi, isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir (Groover,

2016).

Glinlimiizde iiretim isletmeleri agisindan onemli bir kavram darbogazdir.
Darbogaz kavrami sistemi kisitlayan her seye verilen isimdir. Kisitlar teorisinden
hareketle, akigin arttirilmasi ile envanter ve isletme giderlerinin azaltilmasinin kisitlari
azaltacagi ya da ortadan kaldiracag: ifade edilmektedir. Darbogazalar i¢in kisitlari
tespit etmek, nasil kullanilacagina karar vermek, kararlari ilk iki maddeye gore
uygulamak, sistemdeki kisitlar1 ortadan kaldirmak ve atalete izin vermemek
adimlariin gerekliligi savunulmaktadir. Temel olarak da neyin degistirilecegi, ne ile
degistirilecegi ve degisimin nasil gergeklestirilecegi sorgulanmaktadir. Uretim
sistemlerinde, kisitlarin ortadan kalktigi, darbogaz kavraminin olmadigi ve toplam

kalite yonetimi, kaizen gibi felsefelerle uyum igerisinde akisin siirdiiriilmesi gerektigi

savunulmaktadir (Goldratt & Cox, 2018).
1.4.3. Pazarlama

Pazarlama, isletmenin amagclarina ulasabilmesi icin siirdiirdiigli; {iriin,
fiyatlandirma, dagitim ve tutundurma siireglerini ifade etmektedir. Pazarlama genel
olarak mal ve hizmetin tiiketiciye ulastirilma siireci seklinde tanimlanmaktadir.
Pazarlama bir miibadele siireci olup mal ve hizmetleri belirli bir hedefkitleye ulagtirma
siirecidir. Tlketicilerin farkl istek ve ihtiyaglar1 oldugundan, bu istek ve ihtiyaglar
karsilamak amaciyla pazar boliimlendirme ve hedef pazar se¢imi gibi stratejiler
uygulanmaktadir. Pazarlamanm dort temel karmasi bulunmaktadir. Bunlar, Uriin
(Product), Fiyat (Price), Tutundurma (Promotion) ve Dagitim (Placement) seklinde
siralanmaktadir. Bu kavramlar pazarlamada 4P olarak bilinmektedir. Mamul,
tiiketicinin ihtiya¢ duydugu somut nesneler olarak tanimlanmaktadir. Mamuller i¢in
marka, ambalaj ve etiket Oonemli adimlardir. Fiyat, ilgili malin bedeli olarak
tanimlanmaktadir. Fiyatlandirma yapilirken maliyete yonelik, talebe yonelik, rekabete

yonelik ya da psikolojik fiyatlandirma gibi stratejiler uygulanmaktadir. Tutundurma,
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tiretilen mal ve hizmetler igin, tiiketicilere bilgi verme, tiiketicileri ikna etme ve iiriine
yoneltme siireci seklinde tanimlanmaktadir. Reklam, kisisel satis, satis tesvik, halkla
iliskiler ve dogrudan pazarlama tutundurma karmasinin bilesenleri olarak
siralanmaktadir. Dagitim ise iretilen mal ve hizmetlerin tiiketiciye ulastirilma
stirecidir. Dagitim siirecinde, iireticiden tiiketiciye dogru bir akis séz konusudur

(Taslak & Kara, 2017, s. 195-244).

Uriin ve hizmetler benzer dzellikler gdstermesine ragmen hizmetlerin; soyut,
dayaniksiz, depolanamaz gibi ayirici noktalar1 bulunmaktadir. Hizmetler, bireylerin
istek ve ihtiyaglarin1 karsilayan, gozle goriilmeyen faaliyetlere verilen isimdir.
Geleneksel pazarlama karmasi unsurlart (4P), hizmet pazarlamasiyla beraber
genisletilmis pazarlama karmasi unsurlarina doniismiistiir. Boylelikle genisletilmis
pazarlama unsurlar1 7P halini almistir. Genisletilmis pazarlama karmasi unsurlari,
geleneksel pazarlama karmas: unsurlarma Insan (People), Siireg (Process) ve Fiziksel
Olanaklar (Physical Evidence) kavramlarinin dahil edilmesiyle olusmustur. Insan,
genisletilmis pazarlama karmasi igin vazgegilmez unsur olup hizmeti kullanmakta ve
pazarlama basarisin1 dogrudan etkilemektedir. Siire¢, hizmetlerin miisterilere
ulastirilmasini kapsayan zaman dilimini ifade etmektedir. Fiziksel olanaklar ise soyut
bir kavram olan hizmetin somutlastirilmast amaciyla pazarlama siirecinde
kullanilmaktadir (Kadeer, 2017, s. 22-24).

1.4.4. Muhasebe

Muhasebe, isletmenin sahip oldugu finansal bilgilerin kaydedilmesi, islenmesi,
raporlanmasi ve yorumlanmasi siireglerinden olusan bilgi sistemidir. Para ile dlgiilen
islemler kaydedilmekte, tarih ve gerceklesme esasina gore siralanmakta, mevcut
bilgilerle yorumlama ve raporlama yapilmasina imkan verilmektedir. Muhasebe
bilgilerinin kullanicilar isletme i¢i ve isletme dis1 olmak tizere iki gruba ayrilabilir.
Isletme sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri isletme i¢i, ortaklar, kreditdrler ise isletme
dis1 bilgi kullanicilarina 6rnek verilebilir. Muhasebe bilgilerinin  kimin ig¢in
hazirlandig1 esas alinarak, finansal muhasebe ve yOnetim muhasebesi ayrimi
gerceklestirilebilmektedir. Finansal muhasebe daha ¢ok gegmis bilgileri igermekte ve

isletme dis1 kullanicilara hitap etmekte; yonetim muhasebesi ise gelecege doniik
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hazirlanmakta ve isletme igi bilgi kullanicilarina hitap etmektedir. Ulkemizde
muhasebe uygulamalarini etkileyen onemli faktorler; ekonomik yapi, isletme tiirleri,
vergi kanunlari, denetleyici ve diizenleyici kurumlar ile meslek odalar1 seklinde
siralanabilir. Muhasebe bilgi kullanicilarinin gereksinim duydugu ve isletmelerin
sahip oldugu varlik, kaynak ile faaliyet sonuclarini gosteren veri kaynaklarina finansal
tablolar denmektedir. Finansal tablolar belirli standartlar ¢ercevesinde isletmelerin
finansal faaliyetlerini igerisinde barindirmaktadir (Arikboga, 2011, s. 3-15). Baslica

finansal tablolar asagida yer almaktadir.

» Bilango

Gelir Tablosu

Nakit Akim Tablosu

Fon Akim Tablosu

Oz Kaynak Degisim Tablosu

YV V. V V V

Satislarin Maliyeti Tablosu

Muhasebenin, ¢esitli temel kavramlar1 bulunmaktadir. Bu temel kavramlar
muhasebe ve meslek standardi ig¢in 6nem tagimaktadir. Muhasebenin sahip oldugu
kavramlar, T{gclincli sahislara karst sorumluluk, belirli bir donemi kapsama,
strdurilebilirlik, tarafsizlik gibi ilkeleri kapsamaktadir (Dabbaoglu, 2014, s. 23-
33).Muhasebenin temel kavramlar asagidaki gibidir (ISMMMO, 2021).

e Sosyal Sorumluluk Kavrami

e Kisilik Kavrami

e Siireklilik ve Donemsellik Kavrami

e Paraile Olgiilme Kavrami

e Maliyet Esas1 Kavrami

e Tarafsizlik ve Belgelendirme Kavrami
e Tutarlilik Kavrami

e Tam Agiklama Kavrami

e Ihtiyatlilik Kavrami

e Onemlilik Kavrami

e  Oziin Onceligi Kavrami
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Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi ile menfaat gruplar1 arasindaki
sorumluluklart belirleme ve isletmenin hedeflerinin nasil olusturulacagi ile bu
hedeflere nasil ulasilacagi konusunda uygulanacak kural ve prosediirler seklinde
tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal yonetimin temel kavramlari
olarak kabul edilmektedir (Zengin & Altiok Yilmaz, 2017, s. 688). Baslica kurumsal

yonetim ilkeleri asagida yer almaktadir.

v' Esitlik (Adillik)
v Seffaflik

v" Hesap Verilebilirlik
v Sorumluluk

Isletmeler, gerceklestirdigi faaliyetlerinde yukarida yer alan ilkelere uyum
saglamali ve hedeflerine bu ilkeler dogrultusunda ulasmalidir. Isletmeler i¢in bu ilkeler

uyulmasi gereken etik degerler olarak da ifade edilmektedir.
1.4.5. Insan Kaynaklar

Insan kaynaklari, isletmelerin amaglaria ulasabilmeleri icin gerekli olan insan
kaynaginin temini, planlanmasu, is analizi gerceklestirilmesi, kisilerin egitimi, kariyer
planlamasi, performans degerlendirmesi ve iicret yonetiminin yapilmasi amaciyla
yiiriitiilen faaliyetler biitiiniidiir. Insan kaynaklar1 ydnetiminin temel ilkeleri esitlik,
giivence, insancil davranis, verimlilik, yeterlilik ve kariyer gibi kavramlardan
olusmaktadir. Insan kaynaklari fonksiyonu tarafindan gergeklestirilen birtakim
faaliyetler bulunmaktadir. Bu faaliyetlerden biri insan kaynaklar1 planlamasidir. Isin
gerektirdigi nitelik ve nicel ihtiyaglara gore gerekli planlamalar dogru sekilde
gerceklestirilmelidir. Insan kaynaklar1 planlamasi, is analizlerinin gercek¢i sekilde
gerceklestirilmesi siirecidir. Bu kapsamda ¢alisanlara egitim ve oryantasyon
programlart hazirlanmaktadir. Personellerin kariyer planlamasi ve performans
degerlendirmesi gerceklestirilmektedir. Is degerlendirmesi, iicret ydnetimi ve

performans degerlendirme gibi faaliyetler yerine getirilmektedir (Dolgun, 2012).

Insan kaynaklar1 planlama faaliyetleri gergeklestirilirken birtakim zorluklarla

karsilagilmaktadir. Bu zorluklar, genel planlama faaliyetlerinin biitiinlesememesi, iist
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yonetim destegi eksikligi, degisime direng gostermek, sosyal ve ekonomik
degisiklikleri dogru sekilde dngérememek, tam ve dogru personel kayitlarina sahip
olamamak ve teknolojide hizli biiylime ile gelismeye ayak uyduramamak seklinde
siralanabilir. Insan kaynaklar1 fonksiyonunun etkili sekilde ¢alismasi ve faaliyetlerini
eksiksiz sekilde yerine getirmesi, isletmelerin faaliyetlerini sorunsuz sekilde
gerceklestirmesi adina 6nem arz etmektedir (Yumusak & Sezen Kislalioglu, 2013, s.

61).
1.4.6. Halkla Tliskiler

Halkla iliskiler fonksiyonu, isletmenin ¢evresine uyum saglayabilmesi, ¢alisma
iliskilerinin diizenlenmesi, sosyal ve ekonomik gelisimlerin desteklenmesi gibi
stiregleri kapsamaktadir. Halkla iliskiler fonksiyonu; isletme i¢in imaj olusturma,
cevresel iliskilerin kurulmas ve isletmenin siirekliligini saglama siirecidir. Isletme igin
olusturulan imaj, kurumsal kimlik niteligi tasimaktadir. Isletmelerin amag ve
hedeflerine ulasabilmeleri i¢in olusturdugu dogru kurumsal kimlik hem ¢alisanlarin
hem de tiiketicilerin algilarinda olumlu etkiler saglayacaktir. Halkla iligkiler, isletme
icin imaj olusturulmasi, imajin korunmasi, tiiketicilerle iletisim kurulmasi ve
isletmenin stirekliliginin saglanmasi adina stratejiler olusturulmasi fonksiyonlarim

kapsamaktadir (Helvacioglu, 2008, s. 143).

Gilinlimiizde halkla iliskiler fonksiyonu, kiiresellesme ve gelisen teknolojik
altyapilar sayesinde, yeni medya mecralarinda isletmelerin temsilini kapsayan
caligmalar gerceklestirmektedir. Bu kapsamda, isletmelerin imaj kaynaklarindan olan
sosyal medya platformlarindaki aktiviteler ve etkili iletisim teknikleri, halkla iligkiler

fonksiyonunun gorevleri kapsamindadir.
1.4.7. Arastirma ve Gelistirme (AR-GE)

Aragtirma ve Gelistirme (AR-GE) fonksiyonu, iiriin yeniligine yonelik bilimsel
bilgi ile gerceklestirilen yenilik siireci seklinde tanimlanmaktadir. AR-GE, isletme
fonksiyonlarmin bilimsel yontemlerle incelenmesini ve ilgili faaliyet sonucunda yeni

iiriin ve iiretim siireglerinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Bu sayede hizla gelisen
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teknolojik gelismeler kullanilarak, degisime ayak uydurulmasi miimkiin hale

gelmektedir (Ertugrul, 2004, s. 85).

1.4.8. Finans

Finans, fon ya da para anlamina gelmekte olup belirlenen biitce dahilinde elde
edilen gelirler ile giderler karsilandiktan sonra kalan tutarin tasarruf yoluyla yatirim
olanaklarma doniistiiriilmesi ve gelirlerin giderleri karsilayamadigi durumlarda en
uygun sekilde fon ihtiyacinin temin siireci seklinde tanimlanmaktadir. Isletmelerin
elde ettigi gelirleri ve giderleri dogru yonetim anlayisiyla yonetmesiyle elde edilen
olumlu fark tasarruf olarak adlandirilmaktadir. Tasarrufun g¢esitli sekillerde
degerlendirilmesine ise yatirim ad1 verilmektedir. Yatirim; menkul kiymet, mevduat,
proje, bina tesis gibi cesitli sekillerde gergeklesen ve isletmenin gelecege yonelik
dogru finansal kararlar almasini saglayan bir transfer mekanizmasidir. isletmeler
tasarruf, yatirim gibi finansal kararlarini verirken, mevcut varliklari, kaynaklar1 ve
sermayeleri ile silireg yoOnetimi  gergeklestirmektedir.  Gelirlerin  giderleri
karsilayamadig1r durumlarda ise ortaya ¢ikan fon ihtiyaci kredi ya da bor¢ bulma
slireglerini  gerektirmektedir. En uygun sekilde ihtiya¢ duyulan fonun temini
gerekmektedir. Bu siire¢ yonetimine finansal yonetim ismi verilmektedir. Daha genis
tanimu ile finansal yonetim, yatirim, finansman ve temettii kararlarim1 kapsamaktadir

(Cornett vd., 2016, s. 4-8).

Finans, 1950°li yillardan itibaren geleneksel yapisindan ¢ikmis ve gelisme
gostermeye baslamistir. 20. ylizyilda ekonomik olaylarin da etkisiyle farkli teoriler
ortaya atilmis ve bu teoriler onciiliiglinde finansal kararlar verilmeye basglanmistir. 20.
yiizyilda 6zellikle isletmeler i¢in 6nemli bir kavram haline gelen finans, isletmelerin
hedeflerine ulagsmasinda kritik rol tistlenmeye baslamistir. Literatiirde finans bilimi ile
ilgili birgok teori bulunmaktadir. Bu teoriler, portfoy ¢esitlendirmesi, sermaye yapisi
kararlar1, temettii kararlari, hane halki tercihleri, beklenen getiri, risk, piyasa
anomalileri, vadeli islemler, doviz kurlar1 gibi konulara 6nemli katkilar sunmus ve

asagidaki gibi siralanmistir (Glindogdu, 2018).
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Doviz Kurlar Teorileri
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Kar Dagitim Teorisi

Finansal sistem, fon arz eden birimler ile fon talep eden birimlerin bir araya
geldigi, fon ve kiymet degisiminin gerceklestigi ve yasal diizenlemelere tabi olusuma
verilen isimdir. Finansal sistem, bir kesimin ihtiyaglarini karsilarken, diger bir
kesimine ise firsat saglamaktadir. Fon transferine konu olan araglar para, kredi,
mevduat, hisse senedi, tahvil, doviz gibi cesitli enstriimanlardan olusmaktadir

(Akbalik, 2019, s. 3-8).

Finansal piyasalar, alic1 ile saticilarin karsi karsiya geldigi; para, mal ve hizmet
transferinin gergeklestigi mekanizmadir. Finansal piyasalar gesitli sekillerde ayrima
tabi tutulmaktadir. Finansal varliklarin vadelerine gore para ve sermaye piyasasi olmak
tizere iki tiir piyasa bulunmaktadir. Para piyasasinda vadesi 1 yildan az olan varliklar
islem gortirken, sermaye piyasasinda vadesi 1 yildan uzun finansal varliklar islem
gormektedir. Finansal varligin ihracina gore birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere
iki tlir piyasa bulunmaktadir. Birincil piyasalarda ilk kez ihrag edilen finansal varliklar
yer alirken, ikincil piyasalarda daha once alinip satilan varliklar yer almaktadir.
Orgiitleme yapisina gore organize ve organize olmayan olmak iizere iki piyasa
bulunmaktadir. Organize piyasa, belirli kural ve cerceveye sahip, standart iirlinlerin
yer aldig1 piyasalara verilen isimdir. Organize olmayan piyasalar ise fon arz eden ve
fon talep eden birimlerin kurallar1 belirledigi piyasa tiiriidiir. Islemin gerceklesme
esasina gore spot ve vadeli piyasa olmak tizere iki tiir piyasa bulunmaktadir. Spot
piyasada teslim ve 6deme aninda yapilirken, vadeli piyasada bugiinden anlasilan fiyat

ile gelecekte islem yapilmaktadir. Bir diger ayrim ise iilke ve para birimlerine gore
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yapilmaktadir. Ulusal piyasalar ayni iilke islemlerine, uluslararasi piyasalar ise farkli
tilke islemlerine gore ayrimi ifade etmektedir. Finansal varliklarin tiiriine gore de borg

ve ortaklik piyasalar1 seklinde ayrim gergeklestirilmektedir (Kog, 2019, s. 15-22).

Finansal kurumlar, fon arz ve talep eden birimler arasinda fon transferini
dogrudan ya da dolayli sekilde saglayarak aracilik islemi gergeklestirmektedir.
Finansal kurumlar, finansal varlik degisimi saglamak, kaynaklara aracilik etmek, islem
maliyetlerini azaltmak, kaynak kullaniminda etkinlik saglamak, danismanlik hizmeti

sunmak, vade ve miktar uyumu saglamak gibi fonksiyonlara sahiptir.

Finansal kurumlar, para yaratan ve para yaratmayan finansal kurumlar seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Para yaratan finansal kurumlar, Merkez Bankasi, Mevduat
Bankalar1 ve Katilim Bankalar1 seklinde siniflandirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB), para ve kur politikalarini belirleyen, diizenli bir enflasyon
ile fiyat istikrar1 saglayan ve para basma yetkisine sahip olan kurulustur (TCMB,

2021).

Ticari Bankalar, fon sahiplerinden topladigi mevduat ile fon talep eden
birimlere kredi veren ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda tanimlanan faaliyetleri
yerine getiren kurumlardir. Katilim Bankasi ise faizsiz finans esasi ile yonetilen ve
bankacilik faaliyetlerini gergeklestiren kurumlardir. Para yaratmayan finansal
kurumlar ise Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Sigorta Sirketleri, Arac1 Kuruluslar,
Menkul Kiymet Yatirim Ortaklari, Gayrimenkul Yatirim Ortaklari, Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklari, Leasing sirketleri, Faktoring sirketleri seklinde siralanmaktadir
(Giirkan, 2020, s. 292-318).

Finansal piyasalarda, diizen, yasal mevzuat ve piyasanin dogru bir bicimde
islemesi gibi fonksiyonlar gesitli diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan yerine
getirilmektedir. Finansal piyasalarda yer alan kurumlar, Hazine ve Maliye Bakanligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu, Borsa Istanbul, Merkezi Kayit Istanbul ve Takas Istanbul

seklinde siralanabilir.

Hazine ve Maliye Bakanligi, maliye ve ekonomi politikalar1 olusturmak,

kambiyo islemlerini diizenlemek, vergi diizenlemeleri yapmak, hazine islemlerini
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yonetmek, kamu finansmani saglamak, ekonomi ile ilgili kuruluslar arasinda
koordinasyon saglamak gibi gorev ve sorumluluklara sahiptir (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, 2021). Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile sahip oldugu yetkileri uygulayan, sermaye piyasalarinin seffaf olmasini
saglayan, asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmay1 hedefleyen, aracit kuruluslarin
islemlerini diizenleyen ve piyasalara iliskin usul ile esaslar1 belirleyen kurulustur
(SPK, 2021). Borsa Istanbul (BIST), biinyesinde Pay Piyasasi, Borglanma Araclar
Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 ile Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’n1 barindiran ve sermaye piyasasi araglari, kambiyo, kiymetli madenler ile
kurulca uygun goriilen {iriinlerin alim ve satimini saglamak, gelen emirleri uygulamak,
seffaf, etkin bir yap1 kurmak gibi gorev ve sorumluluklari iistlenen kurulustur (BIST,
2021). Merkezi Kayit istanbul, Borsa Istanbul’da gerceklesen alim ve satim islemlerini
saklama, depolama ve raporlama islevlerini yiiriiten kurulustur (Merkezi Kayit
Istanbul, 2021). Takas Istanbul, mevzuat cercevesinde alim ve satim emirlerini
uygulayarak ilgili menkul kiymetler ile fon transfer degisimini gergeklestirilen
kurulustur (Takas Istanbul, 2021). Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve diizenlemeler ile sektérde mevduat ve
kredi sisteminin etkin sekilde islemesini ve bankalarin istikrarli sekilde faaliyet
gostermesini saglayan kurulustur (BDDK, 2021). Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF), tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruma altina alan, kendi

blinyesindeki varlik ile kaynaklar1 yoneten ve alacak islemlerini etkin sekilde yiiriiten
kurulustur (TMSF, 2021).

Finansal varliklar, tasarruf sahibine ortaklik ya da alacaklilik hakki taniyan ve
gerceklestirilmis olan yatirim sonucu kazang elde etmeyi saglayan araglardir. Finansal
varliklar genel anlamda belirli bir vadesi olan, belirli sartlarla ¢ikarilan, misli nitelikte
ve gelir saglama amaci tagiyan yatirim araglaridir. Finansal varliklar, varligin vadesine
gore para ve sermaye piyasasi araglari olmak tizere 2 grupta siniflandirilabilmektedir
(Korkmaz & Ceylan, 2017, s. 243-245). Para piyasasi araglar1 banknot, hazine bonosu,
finansman bonosu, repo, ters repo seklinde siralanabilir. Para piyasasi araglari 1 yildan
az vadeli olup kisa vadeli finansman i¢in kullanilmaktadir. Sermaye piyasasi araglari

asagidaki gibidir.
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Sermaye piyasast araglari, yatirnmcilara orta ve uzun vadeli yatirim olanagi
sunmaktadir. Yatirim araglarma bakildiginda ise hisse senetleri ortaklik hakki
verirken, tahvillerin  alacaklililk  hakki  verdigi gibi ayrimlarin  oldugu

gbzlemlenmektedir.

Para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar, bireylerin beklenen
getiri ve risk algilart 1ile gergeklestirilmektedir. Beklenen getiri, bireylerin
portfoylerinden elde etmek istedigi kazang seklinde tanimlanmaktadir. Risk,
karsilasilmak istenmeyen olas1 olumsuz sonuglardir. Finansal agidan risk ise beklenen

getirinin elde edilmeme ihtimali seklinde ifade edilmektedir.

Risk, istenmeyen muhtemel sonuglara iliskin gergeklestirilen olasilik
dagilimidir. Risk kavrami, yonetilebilir nitelikte olup c¢esitli yontemlerle bertaraf
edilebilme ya da en aza indirgenebilme oOzelligine sahiptir. 1952 yilinda Harry
Markowitz tarafindan yazilan ‘Portfoy Se¢cimi’ makalesi ile risk kavrami dl¢iilmiis ve
cesitlendirme kavrami ortaya atilmistir. Portfoylerde yapilan cesitlendirme stratejisi
ile risk azaltabilmektedir. Vadeli islem so6zlemleri yoluyla gesitli risklerden
korunabilmektedir. Menkul kiymetler kullanilarak enflasyondan korunabilmek ve
giiclii bir yonetim yapist olusturularak dogru kararlar verebilmek miimkiindiir. Risk,
sistematik ve sistematik olmayan olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Altay, 2015, s. 1-

4).
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Sistematik risk, ekonomik, sosyal ve politik yap1 etkisiyle ortaya ¢ikan ve
piyasadaki tiim varliklar etkileyen risk tiiriidiir. Sistematik risk ¢esitlendirilemeyen
risk olarak tanimlanmakta ve bertaraf edilememektedir. Sistematik risk belirli bir

diizeye kadar diisiiriilmekte fakat sifira indirgenememektedir.
Sistematik risk tiirleri asagidaki gibidir (Altay, 2012, s. 3-8).

v Faiz Oran1 Riski
v’ Enflasyon Riski
v’ Piyasa Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki degisim ve oynaklik seklinde ifade
edilmektedir.  Enflasyon riski, fiyatlar genel seviyesindeki degisimden
kaynaklanmaktadir. Piyasa riski ise politik, ekonomik ve sosyal faktorler etkisiyle
varlik degerlerindeki degisimi ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk, finansal
varligin ait oldugu isletmeden ya da isletme faaliyetlerinden kaynaklanan risk tiirtidiir.
Sistematik olmayan risk, cesitlendirme yontemiyle bertaraf edilebilmektedir.
Sistematik riskin bir diger ad1 da ¢esitlendirilebilen risktir. Sistematik olmayan risk

tirleri asagidaki gibidir (Altay, 2012, s. 8-12).

v" Finansal Risk
v’ s Riski
v" Yonetim Riski

Finansal risk, isletmelerin yabanci kaynak kullanimindan kaynaklanan risk
tiirtidiir. Is riski, faiz ve vergi 6ncesi kardaki degiskenligi ifade etmektedir. Yonetim
riski, isletme yoneticilerinin vermis oldugu kararlarin sonuglariyla alakalr risk tiirii
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Riskler, kaynaklarina gore de gesitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir. Bu risk tiirleri; Hisse Senedi Fiyat Degisim Riski, Doviz Kuru Riski,
Emtia Fiyat Degisim Riski, Kredi Riski, Likidite Riski, Operasyonel Risk, Yasal Risk,
Diizenleme Riski, Stratejik Risk, Itibar Riski seklinde siralanmaktadir.

Isletmeler, finansman ihtiyaclarini gesitli araglarla karsilamaktadir. Genel
ayrimlara bakildiginda Kisa, orta ve uzun vadeli finansman yontemlerinin isletme
finansmaninda kullanildig1 goriilmektedir. Kisa vadeli finansman, vadesi en fazla 1

y1l olan bor¢lanma araglarmi ifade etmektedir. Isletmeler, dénen varlik finansmani igin
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kisa vadeli finansman teknigine bagvurmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanma araglari

asagidaki gibidir (Ceylan & Korkmaz, 2017, s. 165-203).

>

YV V.V V V V

Ticari Krediler ve Ticari Banka Kredileri

Stoklar Karsilig1 Kisa Vadeli Kredi

Avans

Ithalat ve hracat Finansmani

Finansman Bonosu

Faktoring

Menkullestirme Yoluyla Saglanan Kisa Vadeli Fonlar

Orta vadeli finansman, vadesi 1-5 yil arasinda olan borglanma araglarimni ifade

etmektedir. Literatiirde mevcut bazi kaynaklarda orta vadeli fonlarin vadesi 1-10 yil,

uzun vadeli fonlarin vadesi ise 10 yil ve {izeri olarak kabul edilmektedir. Orta vadeli

finansman, kisa vadeli finansmana gore daha az 6deme tutar1 icermesine ragmen daha

yiksek faiz 6demeyi gerektirmektedir. Orta vadeli borglanma araglari asagida
mevcuttur (Ceylan & Korkmaz, 2017, s. 203-222).

>

YV V V V

Orta Vadeli Banka Kredileri

Sigorta Sirketlerinin Orta Vadeli Kredileri
Makine ve Techizat Karsilig1 Orta Vadeli Kredi
Finansal Kiralama (Leasing)

Forfaiting

Uzun vadeli finansman, 5 yil ve daha uzun vadeyle saglanan borglanma

yontemini ifade etmektedir. Uzun vadeli finansman ile sirketler, mevcut borglarini

daha diisiik taksit tutarlariyla 6deme imkanina sahip olmaktadir. Fakat 6denen faiz

tutarlari, kisa ve orta vadeli finansman yontemlerine gére daha yiiksek olmaktadir.

Isletmelerin hisse senedi ve tahvil ihraglari, uzun vadeli finansman kaynaklaridir.

Uzun vadeli finansman imkani1 saglayan araglar asagidaki gibidir (Ceylan &
Korkmaz, 2017, s. 224-230).

>
>
>

Oz Kaynaklardan Saglanan Fonlar
D1s Kaynaklardan Saglanan Fonlar

Otofinansman
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Isletmeler, mevcut riskleri en iyi sekilde yonetmeyi ve isletmenin piyasa
degerini maksimize edebilmeyi amaglamaktadir. Finansal yonetim kapsaminda verilen
yatirim, finansman ve temettii kararlari, isletmenin stirdiiriilebilir bir finansal yapiya
sahip olmas1 agisindan dnem tasimaktadir. Isletmeler, yatirim kararlarim cesitli sartlar
altinda vermektedir. Bir yildan uzun siireli projelerin yatirimu ile ilgili verilen kararlara
ve yapilan planlara sermaye biitcelemesi adi verilmektedir. Sermaye biitgelemesi ile
nakit akisi, zamanlama ve gergeklesme ihtimali kararlar1 belirlenmektedir. Sermaye
biitgelemesi teknikleri, isletmenin basarisiz bir bolimiinii kapatma kararlarinda da
kullanilmaktadir. Sermaye biitceleme kapsaminda, yatirim alternatifleri ¢esitli
yontemlerle degerlendirilmektedir. Bazi yontemler paranin zaman degerini dikkate
alirken, baz1 yontemler paranin zaman degerini dikkate almamaktadir (Pamukgu,

1999, s. 98-144). Degerleme teknikleri asagidaki gibidir.

» Paramin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler
v" Net Bugiinkii Deger
v' ¢ Getiri Oran1 ve Diizeltilmis I¢ Getiri Orani
v' Karlilik indeksi
» Paramn Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler
v" Geri Odeme Siiresi

v" Ortalama Getiri Orani

Proje degerleme tekniklerine bakildiginda, degerlemelerin belirli varsayimlar
altinda yapildig1 goriilmektedir. Proje degerleme tekniklerinin temel amaci ise dogru
projeye yatirnm yapmaktir. Riskli kosullar altinda proje degerleme teknikleri,
istatistiksel gostergeler yardimiyla dogru projeye yatirim yapilmasi amaciyla nicel
veriler ile gergeklestirilmektedir (Pamukgu, 1999, s. 166-183). Riskli kosullarda proje
degerleme yontemleri asagidaki gibidir.

v' Belirlilik Esdegeri Yontemi
Riske Gére Diizeltilmis Iskonto Oran1 Yontemi
Karar Agac1 Yontemi

v

v

v Duyarlilik Analizi

v’ Fayda Teorisi ve Karar Alma
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Isletmelerin finansal durum tablosuna bakildiginda, bilangonun kaynak
kisminin yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Kaynaklarin
kullanimy, isletmenin piyasa degerini ve finansal kararlarimi etkilemektedir. Isletmeler
borglanma, yatirim ve diger finansal karalarinda finansal oranlardan faydalanmaktadir.
Ornek olarak finansal kaldirag orani, bor¢lanma yoluyla finansman saglamay: ifade
etmektedir. Bu oran, toplam borglarin kaynaklardaki agirligint gostermektedir.
Literatiirde %50 oraninda bir finansal kaldira¢ oran1 makul goriilmekle beraber, sektor
ve firma bazinda degisiklikler goriilmektedir. Isletmeler, finansal yapilariyla ilgili
kararlari mevcut gostergeler, gecmis veriler ve beklentiler ile vermektedir. Literatiirde

finansal yapu ile ilgili 2 goriis ve 4 yaklasim bulunmaktadir (Pamukgu, 1999, s. 255).

Birinci goriis, finansal yapida meydana gelen degismelerin, sermaye maliyeti
ve piyasa degerini degistirecegini savunmaktadir. Birinci yaklasim, Net Kar Yaklasimi

ve Geleneksel Yaklasim ile savunulmaktadir.

Ikinci goriise gore finansal yapida meydana gelen degismelerin sermaye
maliyetini azaltmast ve piyasa degerinin yiikselmesinin miimkiin olmadigi
savunulmaktadir. ikinci yaklasim ise Faaliyet Kar1 Yaklasimi ve Modigliani Miller

Yaklagimi ile savunulmaktadir.

Isletmeler, temettii yani kar pay1 dagitim kararlarmi, kir paymin ne kadarinin
isletmede tutulacagi ve ne kadarinin dagitilacagi seklinde vermektedir. Kar payi
dagitim politikasinda esas amag firma degerini maksimize etmektir. Firma degerinin
maksimizasyonu ise isletmenin ortaklarmin refah1 agisindan 6nem tagimaktadir.
Isletmeler, elde edilen karlar1 ortaklara yani hissedarlara dagitmadigi durumlarda, bu
tutar1 igletmede tutmaktadir. Dagitilmayan karlar otofinansman yoluyla isletmede
kalmaktadir. Isletmeler otofinansman yoluyla planladig: faaliyetlere kaynak ayirma

islemi gerceklestirmektedir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 17).

Finansal yonetim kapsaminda, temettii, finansman ve yatirim kararlar1 ¢esitli
olgiitlerle, birbirine bagli olarak ve belirli politikalar ile verilmelidir. Gii¢lii bir finansal
yapl, isletmenin amaglarina ulagmasini saglayacak ve siirdiiriilebilirlik ilkesinin
gerceklesmesini saglayacaktir. Finans teorisinde onemli yer tutan standartlar da

isletmelerin biiyiimesi, hedeflerine ulagsmasi ve stireklilik i¢in 6nem arz etmektedir.
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Isletmeler icin sektdrel gelismeleri takip etme, rekabete ayak uydurma, piyasa degerini
maksimize etme ve gii¢lii finansal yapinin kurulmasi bagarinin gostergeleri arasinda

gosterilmektedir.
1.5. Isletmelerde Finansal Basarinin Onemi

Isletmeler, toplumun mal ve hizmet talebini karsilayan, iiretim faktdrlerini
sistemli ve planli bir sekilde bir araya getiren ve kar amaci giiden kuruluslardir.
Isletmelerin bircok amaci bulunmakla birlikle, siirdiiriilebilirlik kavrami isletmeler
icin Onem arz etmektedir. Faaliyetlerin kesintisiz sekilde devam etmesi, kar
maksimizasyonu, piyasa degerinin maksimize edilmesi isletmenin amaclarindandir.
Gilinimiizde ekonomik smirlarin kalkmasi ile rekabet isletmeler igin 6nemli bir
kavram haline gelmistir. Kiiresellesme, isletmelere belirli avantajlar sunmakla birlikte,
birtakim dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Dezavantajlarin getirdigi
risklerden korunabilmek igin isletmeler cesitli dnlemler almaktadir. isletmeler, biitiin
fonksiyonlarini sinerji igerisinde yonetmeli ve bu fonksiyonlari koordineli olarak
yiiriitmelidir. Mevcut risklere bakildiginda sistematik ve sistematik olmayan risk
ayrimi karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmeler sistematik olmayan riskleri bertaraf
edebilmektedir. Sistematik riskler i¢in de Onlemler alarak, bu riskleri de
yonetebilmelidir. Dolayisiyla isletme fonksiyonlarindan olan yonetim, pazarlama,
tiretim, muhasebe, insan kaynaklari, finans gibi fonksiyonlarda riskler belirlenmeli,

onlenmeli ve en iyi sekilde yonetilmelidir.

Elde edilen gelirler ile giderler karsilandiktan sonra kalan tutarin tasarruf
edilmesi yoluyla en iyi sekilde yatirim olanaklarima doniistiiriillmesi islemini
gerceklestiren finans fonksiyonu, isletmelerin ge¢miste gerceklestirmis oldugu
faaliyetlerden yola ¢ikarak, gelecege yonelik adimlar atilabilmesini saglamaktadir.
Finans literatiiriine bakildiginda, 6zellikle 20. yiizyildan sonra degisiklikler oldugu ve
geleneksel finans anlayisinin yerini modern finansa biraktigi gézlemlenmektedir.
Finans literatiirii, ¢esitli donemlerle ele alinarak incelendiginde, amacin hem bireyler
hem isletmeler hem de devletler icin finansal agidan gii¢lii bir yap1 kurmak oldugu
goriilmektedir. 20. ylizyilin baslarinda karmasik bir finansal yapidan bahsetmek
miimkiin degilken, 1929 yilinda meydana gelen biiyiik buhran ve 1930’lu yillarin
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sonunda yasanan ikinci diinya savast ile degisiklikler meydana gelmistir. Bu yillardan
sonra, Kriz ve savas sonrasi ekonomik yapinin diizeltildigi, tekrar yapilanmaya
gidildigi ve iyilesme siireclerinin hiz kazandig1 goriilmektedir. Bu baglamda 1940’1
yillarin sonu ile 1950’11 yillarin baslarinda gergeklestirilen ¢alismalar, modern finansin

olusmasina biiyiik katki saglamistir (Emin, 2018, s. 1-4).

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan kaleme alinan ‘Portfoy Secimi’
makalesi ile risk kavraminin sayisal olarak 6l¢iilmesi saglanmis ve yatirim yapilacak
varliklarin riskleri ile beklenen getirilerinin hesaplanmasi miimkiin hale gelmistir
(Markowitz, 1952). Nicel olarak gerceklestirilen dlglimler ile etkin sinir ve beklenen
fayda kavramlari ortaya atilmis ve yatirimeilar ile isletmeler igin finansal karar alma
mekanizmasi olusturulmustur. Sermaye Piyasasi Teorisi ise Markowitz modelini temel
alarak biitlin riskli varliklarin fiyatlandirilmasin1 saglayan bir denge modeli olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli hem etkin hem de etkin
olmayan varliklarin fiyatlamasi igin model Onermekte ve sistematik riski, riskli
varliklarin fiyatlamasinda gosterge olarak kullanmaktadir (Altay, 2012, s. 1-18).
Stephen Ross tarafindan ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama Modeli ise kendinden 6nceki
modellere gore daha az varsayim ile varliklarin beklenen getirilerinde yasanan
degiskenligi agiklamaktadir. (Ross, 1976). Finans literatiiriinde ortaya atilan modeller
ve yasanan gelismeler ele alindiginda, ihrag edilen hisse senedi, tahvil, bono gibi
finansal iriinlerin riskleri ve beklenen getirilerinin, nicel olarak 6l¢iilmeye basladigi
gozlemlenmektedir. Bu sayede ozellikle halka agik isletmelerin finansal agidan
basarili bir yapiya sahip olmasi ve ihrag¢ edilen menkul kiymetlerinde fiyat istikrari
saglamasi 0nem arz etmektedir. Finansal acidan basarili ve siirdiiriilebilir igletmelerin
menkul kiymetleri bu baglamda tercih edilerek, isletmenin piyasa degeri ve finansman

acisindan biiylimesine katki saglayacaktir.

Finansal basarisizlik, 1960’11 yillarda literatiire giren ve 1970’li yillarda
yasanan petrol krizi ile 5nem kazanan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Temelde
isletmelerin siirekliliginin saglamasi gerekliliginden ortaya ¢ikmis ve gergeklestirilen
cesitli 6l¢iim metotlariyla isletmeler i¢in 6nemli bir gésterge olmustur. Alacaklilara,

yatirnmcilara, calisanlara karsi olan yiikiimliiliikkleri yerine getirememe, iflas,
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temerriide diisme, finansal yapida bozulma, varlik kaybi yasama gibi durumlar,

isletmenin finansal basarisizligini isaret etmektedir (Erkilic & Aksoy, 2020, s. 1416).

1970 yilina bakildiginda, Fama tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar
Hipotezinin, fiyat hareketliliginin rastgele olustugu ve dnceden tahmin edilmeyecegini
savundugu goriilmektedir (Fama, 1970). Rassal Yiriyiis Modelinden hareketle
piyasada mevcut varliklara yansiyan haberler sonucu fiyat mekanizmasinin olustugu
savunulmaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezi, farkli formda piyasalar ile temsil edilmekte
ve siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirma, gegmis fiyat bilgilerinin tamaminin varlik
fiyatlarina yansidig1 zayif formda piyasa etkinligi, gecmis fiyat bilgileri ile kamuya
aciklanan tiim bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigi yar1 formda piyasa etkinligi ve
geemis fiyat bilgileri, kamuya agiklanan bilgiler ile isletme i¢i tiim bilgilerin fiyatlara
yansidig1 giiglii formda piyasa etkinligi seklindedir. Gliglii formda piyasa etkinligi tiim
piyasalar1 kapsamaktadir. Gergeklestirilecek temel ve teknik analiz ile igerden
Ogrenilen bilgilerle, beklenenin iizerinde getiri edilmesi giiglii formda etkin

piyasalarda miimkiin olmamaktadir (Bayraktar, 2012).

Adam Smith, tarafindan 1776 yilinda yayimlanmis olan ‘Uluslarin Zenginligi’
eseri, ekonomik temeller i¢in dnem arz etmektedir. Eserde, bireylerin ¢ikarlar1 pesinde
kostugu ve kararlarinda rasyonel davrandigi savunulmustur. Homo economicus
kavrami ise iktisadi ya da ekonomik insan olarak tanimlanmig ve tam bilgi sahibi olan,
yanlig kararlar vermeyen ve yatirim kararlarini rasyonel davranislarla gergeklestiren
bireyler seklinde kabul edilmistir (Smith, 1776). 18 ve 19. yiizyilda ekonomik sistemin
temellerini olusturan homo economicus yani iktisadi ya da ekonomik insan kavramu,
1980’11 yillarda gerceklestirilen c¢alismalarla gecerliligini yitirmeye baglamistir.
Geleneksel finans anlayisina gore biitlin bireyler rasyonel kabul edilmekte ve
bireylerin yatirnm kararlarinda kusursuz davraniglar sergiledigi savunulmaktadir.
Davranigsal finans ise bireylerin vermis oldugu yatirim kararlarinda, birtakim digsal,
psikolojik ve bilissel nedenlerle hatalar yapabildigi ve bu faktorlerin etkisiyle dogru
yatirim karar1 veremedigini savunmaktadir (Siimer & Aybar, 2016, s. 79). 1979 yilinda
Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya atilan Beklenti Teorisi, davranigsal finansin
baslangict olarak kabul edilmektedir. Beklenti Teorisi, kazang ve kayiplara farklh

olasilik diizeyi ile farkli agirliklar vermekte ve teoride kayiplar kazanglardan daha
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fazla 6nem tasimaktadir. Davranigsal finans, psikoloji ile finans bilimi arasinda bag
kurmustur. Davranigsal finans teorileri, geleneksel finans teorilerinin aksine
yatirimcilarin  tiimiinii rasyonel kabul etmemekte ve ¢esitli faktorlerin etkisiyle
bireylerin yanlis finansal kararlar verebileceklerini savunmaktadir. Biitiin bireylerin
faydalarint maksimize etmek ve riskten kaginarak yatirim yapmak istemesine ragmen,
psikolojik, digsal ve biligsel birtakim Onyargilara maruz kaldig: i¢in yanlis yatirim

kararlar1 verebilecegi savunulmaktadir (Kiyilar & Akkaya, 2016, s. 111).

Isletmeleri olumsuz etkileyen icsel faktdrler disinda birtakim dissal faktorler
de bulunmaktadir. Bu faktorlerin en 6nemlilerinden bazilar1 ekonomik ve finansal
krizler seklinde ifade edilmektedir. Isletmeler, ekonomik ve finansal krizlerden
olumsuz etkilenmekte ve basarili olabilmek adina finansal agidan giicli ve
stirdiirtilebilir bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Mishkin’e gore finansal kriz,
piyasalarda meydana gelen ters secim ile ahlaki riziko sorunlarmin kdtiilesmesi
sonucunda, fonlarin etkin yatirim olanaklarina yonlendirilememesi durumunda ortaya
¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir. Brewton’a gore, faaliyetlerde meydana gelen
aksama, finansal acidan zorlanma, devletin kamusal diizenlemeleri azaltmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Temel anlamiyla kriz, faaliyetlerde aksamaya sebep olan ve
amaclara  ulagilmasint  engelleyen olumsuz  durumlar  biitiini  seklinde
tanimlanabilmektedir (Uluyol, 2013, s. 88-89). 1929°da meydana gelen Biiyiik
Buhran, etkilerini 1930 yili sonuna kadar hissettirmis ve issizlik, ekonomik daralma
ile durgunluga neden olmustur. Biiyiik buhran hem sanayilesmis sehirleri hem de
tarimsal iirlin fiyatlarin1 olumsuz etkilemis ve yeni ekonomik akimlara olan ihtiyaci
ortaya ¢ikarmistir (Turan, 2011, s. 58-59). 1937 FED Krizi, 1971 yili Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii, 1974 Petrol Krizi, 2000 Bankacilik Krizi, 2008 kiiresel krizi, 2020
Koronaviriis Salgini1 gibi kriz ve olumsuz gelismeler, finansal acidan devletleri,
bireyleri ve isletmeleri zor durumda birakmistir. Kriz ve olumsuz gelismelerin
yagsandig1 zamanlarda finansal acidan giiclii olan isletmeler, finansal basarisizlik

riskinden korunmustur.

Finansal bagsar1 gosteremeyen isletmeler, iflas, borclarim1 6deyememe,
faaliyetlerinde kesintiye ugrama, satis yapamama, konkordato ilan etme, iiretimi

durdurma gibi olumsuz durumlarla karsilasabilmektedir. Isletmeler icin istenmeyen bir
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durum olan iflas, isletmelerin faaliyetlerinin durmasi ve tiizel kisiliginin sona ermesi
seklinde tanimlanabilmektedir. Diinyada gerceklesen en biiyiik isletme iflaslarina
bakildiginda; Lehman Brothers Holdings Inc., Washington Mutual, Inc., WorldCom,
Inc., General Motors Corporation, CIT Group Inc., Enron Corp., Conseco Inc., Energy
Future Holdings Corp., MF Global Holdings Ltd., Chrysler LLC gibi isletmeler
karsimiza ¢ikmaktadir (Selgik, 2019, s. 37). ABD’de bankalarin yanlis kredi kullanimi
sonucunda kredilerin 6denememesi ve yapisal bozukluklar da belli krizler meydana
getirmistir. 2008 yilinda ABD’nin 4. biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers, 613
Milyar USD borgla iflas ettiginde, 1929 buhranindan sonra yasanan en biiyiik Kriz
olarak kabul edilmistir (Gocer & Ozdemir , 2012, s. 192). ABD temelli yasanan bu
iflas, sadece o lilkeyi degil tiim diinyay1 etkilemistir. Meydana gelen isletme iflas1 hem
finans piyasast hem de devletleri zor duruma diisiirmekte ve iflaslarin etkilerinin
ortadan kalkmasi uzun yillar siirmektedir. Bu nedenle isletmeler i¢in siirdiiriilebilir
finansal yapi, risk sistemi olusturulmasi ve finansal kaynaklarin etkin yonetimi

finansal basari i¢in 6nem arz etmektedir.

Finansal sistemde yasanan krizler, isletme iflaslari, meydana gelen olumsuz
gelismeler yeni finans akimlarini ortaya ¢ikarmis ve temel amacg finansal olarak
siirdiiriilebilir bir yap1 kurmak ile bu yapiy1 korumak iizerine kurulmustur. Isletmelerin
deger maksimizasyonu, isletmenin piyasa degeri yani hisse senedi degerinin
arttirilmasi ve ortaklarin servetlerinin maksimize edilmesi finansal amaglar arasinda
yer almistir. Finansal sisteme bakildiginda belirli donemlerde yeni modellerin ortaya
ciktig1 ve yatirimcilarin, isletmelerin ve devletlerin finansal bakislarinin tespit
edilmeye calisildig1 gozlemlenmektedir. Isletmelerin finansal amaglarina ulasmasi ise
gecmis finansal verileriyle gerceklestirilen analizler ile gelecege yonelik dogru karar
almasiyla miimkiin olmaktadir. Varlik ve kaynak yapist uyumlu, finansal oranlar
standartlara yakin, 6deme, alacak dengesi dogru sekilde olusturulmus, yatirim, temettii
ve finansman kararlarint dogru veren, firsat maliyeti olusturmayan ve finansal
faaliyetlerinde siirdiiriilebilir yapt kuran isletmeler, olumsuz geligsmeler karsisinda

kotii etkilenmemekte ve yapisini koruyabilmektedir.

Isletmelerin finansal basaris1, faaliyetlerini kesintisiz sekilde saglayacak nakit

akist olusturmak, borg¢larin1 zamaninda ddemek, mal ve hizmet iiretim ya da aracilik
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faaliyetlerini gergeklestirecek yapisini korumak ve finansal agidan isletmeyi
zorlayacak gelismeleri yagamamakla miimkiin olacaktir. Giiclii finansal yapi i¢cin hem
sirket ici hem de sirket dis1 faaliyetlerden olumsuz etkilenmeyecek onlem ve
tedbirlerin alinmis olmas1 gerekmektedir. Boylelikle isletmeler faaliyetlerini sorunsuz
sekilde gergeklestirerek amaglarina ulasabilecek ve iflas, temerriide diisme, varlik

kaybi gibi durumlarla karsilasmayacaktir.
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IKiINCi BOLUM
ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK

2.1. Finansal Basarisizhk Kavram

Isletmelerin finansal amaci, piyasa degerini arttirmak ve ortaklarin servetlerini
maksimize etmektedir. Isletmeler finansal amaglarina ulasabilmek igin satiglarini
arttirmak, tiretimde stireklilik saglamak, dogru kaynak kullanmak, taninirlik saglamak,
cesitli anlagmalar yapmak gibi stratejilere basvurmaktadir. Isletmelerin finansal
amagclarindan biri olan piyasa degerini maksimize edebilmek kriterini lgebilmek
amactyla nominal deger, piyasa degeri, defter degeri gibi oranlar mevcuttur. Bu oranlar
isletme i¢in deger 6l¢iitli olugturmaktadir. Piyasa degeri, isletmenin hisse senedi sayisi
ile fiyatinin c¢arpilmasi ile bulunmaktadir. Piyasa degerinin defter degerine
boliinmesiyle hesaplanan oran ise hisse senedi fiyatiyla ilgili yorum yapilmasini
saglamaktadir. Ortaklarin servetlerini arttirmak ise isletmenin bir diger finansal
amacidir. Halka agik isletmeler, hisselerini halka arz etmek yoluyla ortak edinirler.
Ortaklar sirket icin, finansman saglayan ve isletme faaliyetleri sonucu getiri elde
etmeyi amaglayan yatirimcilardan olugmaktadir. Ortaklar ya da hissedarlar tarafindan
isletmeye saglanan fonlar karsiliginda, isletmelerde ortaklarina maksimum kazang
saglamay1 ve yatirimcilarin getirisini maksimize etmeyi amaglamaktadir (Mucuk,
2018, s. 4-7).

Isletmeler, faaliyetlerinde siireklilik saglamak adina birtakim énlemler almali
ve belirli politikalar olusturmalidir. Isletmeler icin donem zararlar1, temerriide diisme,
likidite yetersizligi gibi olumsuz durumlar, isletmelerin siirekliligini saglamasini
engellemektedir. Isletmelerin siirekliligi kavrami, isletmenin ge¢mis verileri, mevcut
durumu ve gelecekteki beklentilerine gore olusturulmaktadir. Isletmeler elde ettigi
veriler ve mevcut stratejileri ile siireklilik kavramini korumayi ve faaliyetlerini
kesintisiz sekilde devam ettirebilmeyi amaglamaktadir. Isletmelerin olusturacag:
dogru nakit akis politikalari, etkin stok ve alacak yonetimi, dogru proje degerlemeleri
ve optimal sermaye yapisi kararlart siirekliligini saglamasi agisindan etkili olmaktadir
(Terzi vd., 2016, s. 518).
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Isletmeler, amaclarina ulasabilmek amaciyla faaliyetlerini nicel yontemlerle
planlamali ve finansal kararlarin1 dogru sekilde vermelidir. Isletmeler, faaliyetleri
stiresince ¢esitli finansal basarisizlik tiirleriyle karsilasmaktadir. Bu finansal
basarisizlik isletmenin siirekliligi icin tehlike arz etmektedir. Isletmelerin finansal
acidan karsilastig1 basarisizlik tiirleri, asagida mevcut kategorilerle ifade edilmektedir
(Dizqil, 2018, s. 250).

v Diisiik ya da negatif kar,
v Teknik olarak likidite kaybz,
v iflas.

Isletmelerin varliklarim siirdiirebilmesi igin kar elde etmesi gerekmektedir.
Elde edilen kar ile hem rutin faaliyetler devam ettirilmekte hem de hedeflere ulagilmasi
saglanmaktadir. Isletmelerin kar diizeyinin diisiik ya da negatif olmas1 basarisizliga
neden olabilecek bir risk barindirmaktadir. Isletmelerin likiditesini kaybetmesi,
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine ve temerriide diismesine neden olan bir risk
kaynagidir. Isletmelerin iflas etmesi de faaliyetlerini sonlandirmasi anlamina gelip,

basarisizliga ugramasina neden olacak bir hukuki siirectir.

Isletmelerin finansal agidan basarisiz olma nedenlerine bakildiginda ise bu
nedenlerin isletme i¢i nedenler ya da isletme dis1 yani makroekonomik nedenlerden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Isletmelerin igsel basarisizlik nedenleri, finansal
planlama ve analizleri yapmamasi, alacak, nakit ve stok yonetimini dogru yapmamasi,
yiiksek maliyetler, yetersiz 6z sermaye seklinde siralanmaktadir. Isletme dis1 yani
makroekonomik basarisizlik nedenleri ise finansal krizler, uluslararas: rekabete ayak
uyduramama, dis pazarlara acilamama olarak siralanabilmektedir. Isletmeler finansal
acidan basarisiz olmamak ve riskleri bertaraf etmek i¢in birtakim stratejiler
uygulayabilmektedir. Bu stratejiler nakit girislerini hizlandirmak, hedef ve amagclar
dogru belirleyecek analizler gerceklestirmek, yiiksek maliyetlere yonelik onlemler
almak, dogru bir nakit akisi1 olusturmak, finansal analizleri dogru ve gercekei sekilde

belirlemek gibi siralanabilir (Dizgil, 2018, s. 250).

Finansal basarisizlik, isletmenin finansal olarak {istlenmis oldugu

yiikiimliiliikleri, ¢esitli sebeplerle yerine getirememesi sebebiyle faaliyetlerinde sorun
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yasamas! seklinde tanimlanmaktadir. Isletmelerin finansal acidan basarili olmasi,
giinliik faaliyetlerini devam ettirmesi ve isletmenin amaglarindan olan uzun dénemli
varligini siirdiirmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Finansal basarisizlik, isletmelerin
sermaye yapisi, nakit planlamasi, 6demeleri, yatirim kararlar1 gibi finansal konularda
dogru kararlar alamamasi sonucu ortaya ¢ikmakta ve sadece o isletmeyi degil
bulunulan sektor ve iilke ekonomisini de olumsuz sekilde etkilemektedir. Finansal
basarisizlik i¢in borcunu 6deyememe, temerriit, liretimi durdurma, faaliyetlere son

verme, iflas gibi kavramlar da kullanilmaktadir (Altman & Hotchkiss, 2006, s. 4-6).

Finansal basarisizlik kavrami, uluslararasi literatiirde “Financial Distress” ya
da “Business Failure” seklinde ifade edilmektedir. Finansal basarisizlik kavrami
temelde, yasanan ekonomik sikintilar, finansal krizler, istenmeyen durumlar ve
yonetim hatalar1 nedeniyle isletmelerin faaliyetlerini yerine getirememesi, borglarini
zamaninda Odeyememesi, siirekliligini saglayamamas: ve iflas etmesi anlamina
gelmektedir. Literatiirde arastirmacilar, finansal basarisizlik kavramini farkl
sekillerde tanimlamis ve igletmelerin finansal olarak sikinti yasamasina neden olan
biitiin durumlar olarak degerlendirmistir. Finansal basarisizlik kavrami, sadece iflas
anlamima gelmemekte ve igerisinde birgok farkli kriteri barindirmaktadir (Tiirkmen,

2020, s. 118).

Finansal basarisizlik kriterleri, ayn1 zamanda tahvil faiz ve anaparasinin
O0denmemesi, karsiliksiz ¢cek yazilmasi, isletmeye kayyum atanmasi, ti¢ y1l st {iste
zarar edilmesi gibi kriterlerle de tamimlanabilmektedir. Tanimlanan kriterlere
bakildiginda, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirememesi ile baslayan ve iflas gibi
istenmeyen durumlarla karsilagilan sonuglara kadar uzanan sikintili bir siire¢ olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle isletmelerde gergeklesecek istenmeyen durumlara
kars1, dnceden bu durumun 6ngoriilmesi ve duruma yonelik 6nlem alinmasi hem sektor
hem de tilke ekonomisi agisindan énem arz etmektedir. Gergekgi analizlerle 6nlem

alabilmenin, isletme igin olast problemlerin Oniine gecebilecegi savunulmaktadir
(Akkaya vd., 2009, s. 189).

Finansal basarisizlik kavrami ilk olarak, uluslararas: derecelendirme kurulusu
olan Dun & Bradstreet tarafindan tanimlanmistir. Gergeklestirilen tanima gore bir

isletmenin finansal agidan basarisiz oldugu sonucuna ulasilabilmesi icin, isletmenin
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faaliyetlerini durdurmasi ya da iflas etmis olmasi, icra, haciz ya da rehin olaylarinin
yasanmasi, ylkiimliilikler i¢in ¢cabalayamamasi, isletmeye kayyum atanmasi, yeniden
yapilandirma gibi kriterlerden bir tanesinin bulunmasi1 gerektigi ifade edilmistir

(Karadeniz & Ocek, 2019, s. 193).

Finansal basarisizlik kavraminin bir diger tanimina gore isletmelerin finansal
basarisizlik yasamasi, kredi saglayanlara karsi giiven kaybetmesi ve faaliyetlerini
durdurmasidir. Isletmenin finansal basarisizligl, orgiitsel dliim, ¢okiis, kapanma,
kiiciilme, sermaye eksikligi, yonetim eksikleri seklinde de tanimlanabilmektedir.
Finansal basarisizlik tanimlar1 farkli sekillerde yapilmakla birlikte temelde,
isletmelerin faaliyetlerinde aksaklik yasamasi, rutin faaliyetlerini yerine getirememesi
ve siirekliligini saglayamamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun sonucunda
isletme temerrtit, likidite kaybi, yiikiimliiliklerini yerine getirememe ve iflas gibi

durumlarla kars1 karstya kalmaktadir (Yerdelen Kaygin vd., s. 148).

Finansal basarisizlik, sadece basarisizlik yasayan isletmeyi olumsuz
etkilememektedir. Gergeklesen olumsuz durumlar isletmenin bulundugu sektorii ve
iilke ekonomisini de kotii yonde etkilemektedir. Ozellikle banka gibi birgok paydasi
ilgilendiren ve biiyiik kesimlere hitap eden isletmelerin finansal agidan basarisiz
olmasi, 6nemli problemlere yol agmaktadir. Halka agik isletmelerin, kiiresel sirketlerin
ve holding yapilanmalarinin finansal basarisizlig1 da iilke ekonomisini etkileyecek ve

finansal istikrar1 zedeleyecektir (Kurtaran Celik, 2010, s. 129).

Finansal basarisizlik riskini ortaya ¢ikaran nedenlerden biri de finansal
krizlerdir. Finansal krizler esnasinda ortaya ¢ikan likidite sikisikligi, finansal kurum
ve kuruluglar etkileyerek, kurumlari daha temkinli ve etkili bir fon yonetimi yapmak
zorunda birakmaktadir. Finansal kriz donemlerinde, fon bulmak icin yiiksek faize
bagvurmak zorunda kalan isletmeler de yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirme
konusunda sikintilar yasamaktadir. Ekonomik daralmanin yasanmasi ile harcama
egiliminin de azalmasiyla, isletmelerin finansal agidan basarisiz olma ihtimali

artmaktadir (Selimoglu & Orhan, 2015, s. 28).

Finansal anlamda sorun yasayan igletmelerin piyasa degeri diismekte ve ortaya

farkli maliyetler ¢ikmaktadir. Bu durum sadece isletmeler i¢in degil yatirimcilar, kredi
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kurumlari, denetgiler, diizenleyici kurumlar, derecelendirme kuruluslart agisindan da
sorun teskil etmektedir. Biitiin paydaslar tarafindan, isletmelerin finansal basarisizliga
ugramamasi i¢in diizeltici ve koruyucu Onlemler alarak politikalar olusturmasi

gerekmektedir (Akytiz vd., 2017, s. 61).

Isletmelerin finansal yeterlilikleri olsa dahi, yiikiimliiliiklerini zamaninda
yerine getirememesi, sirketi basarisiz hale getirmektedir. Isletmelerin, vadesi gelen
borglarin1 zamaninda ddeyebilme kabiliyetinin zayiflamasi, basarisizlikla baslayip
iflasla sonlanacak siirece neden olabilecek niteliktedir. Bu nedenle isletmeler likidite,
nakit akisi, alacak, stok ve yatirnm kararlarimi dogru sekilde vermelidir. Finansal
basarisizlik riski, yatirimcr ve kreditorler tarafindan da olumsuz karsilanmaktadir.
Finansal basarisizlik durumu ayni zamanda, isletmelerin yogun rekabet ortaminda

faaliyetlerini siirdiirmesinde zorluklara yol agmaktadir (Gor, 2019, s. 138).

Finansal basarisizlik tahmini i¢in istatistiksel modeller ile finansal oranlar
kullanilarak ¢esitli Ongoriilerde bulunulmakta ve isletmeler i¢in istenmeyen
durumlarin olusmasinin 6niine gecilebilmektedir. Finansal oranlar, igletmeler i¢in bir
gosterge niteliginde olmakta ve finansal olarak isletmelerin giiciinii ortaya
koymaktadir. Isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmini de hem isletmenin
varhigim siirdiirebilmesi hem de sektordeki konumunu gorebilmesi acisindan 6nem

teskil etmektedir (Altman, 2000, s. 2).

Uluslararas1 literatiirde finansal basarisizlik kavramimin farkli sekillerde
tanimlandig1r goriilmektedir. Beaver (1966) finansal basarisizligi, sirketlerin borg
faizlerini 6deyememesi seklinde tanimlamistir. Altman (1968), Deakin (1972), Ohlson
(1980), Zmijevski (1984), isletmenin iflas bagvurusu yapmasini finansal basarisizlik
durumu olarak degerlendirmistir. Blum (1974), vadesi gelen borglarin 6denmemesini,
Taffler (1983), alacaklilarin mahkemeye bagvuruda bulunmus olmasini ve Wu, Gaunt
ve Gray (2010), isletmenin iflas igin mahkemeye basvurmus olmasini finansal

basarisizlik olarak degerlendirmistir (Ertan & Ersan, 2018, s. 184).

Tiirkiye’de finansal basarisizliga yonelik gerceklestirilen ¢alismalarda, finansal
basarisizlik kriterleri farkli sekillerde ifade edilmistir. Goktan (1981) finansal

basarisizligi, isletmenin vadesi gelmis borglarini 6deyememe durumu seklinde
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tanimlamigtir. Aktas (1993) finansal basarisizlifi, isletmenin ti¢ yil art arda zarar
etmesi ya da iiretimini durdurmasi seklinde kabul etmistir. Ozdemir (2012) ise hisse
senedi fiyatinin son iki yil i¢indeki degisiminin, borsanin genel endeksi karsisindaki
degisimine gore basarisizlik kriteri olusturmustur (Kulali, 2016, s. 284). Literatiirde
finansal basarisizlik kavrami farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Temel olarak
isletmenin finansal olarak sikintilar yasamasi seklinde tanimlanan kavram, yazarlara
gore farkli sekillerde ve olgiitlerde yorumlanmustir (Aktas vd., s. 12). Tirkiye’de ve
diinyada farkli yazarlar tarafindan gercgeklestirilen finansal basarisizlik tanimlari

asagidaki gibidir.

Iflas,

Temerriide diismek,

Karsiliksiz ¢ek yazilmast,

Borglar1 6deyememek,

Sermayesinin yarisint kaybetmis olmak,

Aktif tutariin %10'unu kaybetmis olmak,

Ug yil iist iiste zarar etmis olmak ya da ilgili donemi zararla kapatmak,
Karsiliks1z ¢ek yazilmast,

Borg¢ 6deme zorlugu igine diismiis olmak,

Uretimi durdurmak ya da faaliyetlerini siirdiirememek,
Borg¢larin aktifi agmast,

BIST Yakin Izleme Pazari’na alinmak,

Tahvil faiz ve anaparasinin 6deyememek,

Konkordato ilani,

Finansal yiiktimliliikleri yerine getirememek,

Asir1 borglanmak,

TMSEF’ye devir,

Sorunlu krediler,

Borg¢larin yapilandirilmasi,

Isletmeye kayyum atanmasi,

Isletmenin &z sermayesinin negatif olmast,

AN NN NN U N U U U N N Y N N N N N D N N N

Borsada islem sirasinin kapatilmasi ya da kottan ¢ikarilmak.
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2.2. Isletmelerde Basarisizhk Tiirleri

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiiriirken gesitli basarisizlik tiirleriyle kars1 karsiya
kalmaktadir. Basarisizlik tiirleri, isletmelerin i¢sel nedenleriyle alakali olacagi gibi
digsal sebeplerden de kaynaklanabilmektedir. Isletmelerin i¢sel ve dissal sebeplerle
basarisizliga ugrama riski, alinacak énlemler ile bertaraf edilebilmektedir. Isletmeler,
sadece sistematik risk kapsaminda 6nleyemeyecegi ¢esitli risklere maruz kalmaktadir
(Soba, Akyiiz , & Ugurcan , 2016, s. 71-72). Isletmelerin karsilasacagi basarisizlik
tiirleri asagida siralanmstir.

v Finansal Basarisizlik,

Teknik Basarisizlik,

v

v Yonetimsel Basarisizlik,
v" Ekonomik Basarisizlik,
v

Teknolojik Basarisizlik.

Finansal basarisizlik, isletmelerin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirememesi, zarar etmesi, iflas seklinde tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik,
teknik iflas ve iflas seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Teknik iflas, isletme varliklarinin
yikiimliiliiklerini  karsilamasina ragmen, isletmenin vadesi gelen borglarimi
odeyememesi durumudur. Iflas ise isletmenin borglarin1 6deyemedigi ve mahkeme ile

sonuglanan hukuki siire¢ seklinde tanimlanmaktadir (Aksoy & Boztosun, 2018, s. 10).

Teknik basarisizlik temelde isletmenin likiditesini kaybetmesidir. Y6netimsel
basarisizlik, isletmenin yonetim kademesinin goérev ve sorumluluklara haiz
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomik basarisizlik, elde edilen karin
maliyetleri karsilayamamasidir. Isletme giderlerinin, gelirlerini asmas1 durumu olarak
da tamimlanan ekonomik basarisizlik, isletmenin faaliyetlerini stirdiirememesi ve
stirekliligini saglayamamasina neden olmaktadir. Teknolojik basarisizlik ise mevcut

kiiresel gelismelere uygun sekilde faaliyet gosterememe sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler, mevcut basarisizlik tiirlerinden bir veya birkacina maruz
kaldiginda, faaliyetlerini siirdirmede sikinti yasamakta ve siireklilik ilkesinden
uzaklasmaktadir. Isletmeler; finansal basarisizlik, ekonomik basarisizlik, yonetimsel

basarisizlik, teknik basarisizlik ve teknolojik basarisizlik diginda da birtakim risk ve

35



basarisizlik tiirleri ile kars1 karsiya kalmaktadir. Isletmeler, igsel ve dissal riskleri iyi

analiz edilerek belirlemeli ve en etkin sekilde yonetilmelidir.
2.3. Finansal Basarisizhk Kavramimin Nedenleri

Finansal basarisizlik, isletmelerin g¢esitli nedenlerden dolayi faaliyetlerinde
sorun yasamasi, faaliyetlerini gecici olarak durdurmasi, faaliyetlerine son vermesi ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi seklinde tanmimlanmaktadir. Isletmelerin
finansal basarisizlik yasamasi, birtakim nedenlerden dolay1 ger¢eklesmektedir. Bu
nedenler i¢sel ve digsal olarak siniflandirilmaktadir. I¢sel nedenlerden dolay: finansal
basarisizliga ugrama, isletme yoneticileri tarafindan finansal ve yonetimsel konularda
yanlis karar verme ve sirket i¢i uyumsuzluk gibi durumlardan kaynaklanmaktadir.
Digsal nedenler ise sektorle ve genel finansal yapiyla ilgili olup isletmelerin finansal

basarisizliga ugramasina neden olmaktadir (Akyiiz F. , 2020, s. 43).

Isletmelerin finansal basarisizliga ugramasimin i¢sel nedenleri asagidaki gibi

siralanmuastir.

»  Yanlis finansal planlama,

» Yetersiz biiylime hizi,

*  Optimum olmayan nakit planlamasi,
» Yiiksek maliyetler,

* Sermaye yetersizligi,

» Faaliyetlerin gesitlendirilememesi,
= Teknolojiye ayak uyduramama,

= Operasyonel riskler,

= [sletme stratejisi ve kars1 taraf riski,
* YOnetim yetersizligi,

=  Muhasebe eksiklikleri,

» Rekabete ayak uyduramama,

= Asir1 borglanma,

= Biit¢e kontrolii olmamasi,

= Hatali stok yonetimi,

» Dogru olmayan alacak yonetimi.
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Isletmelerin i¢sel nedenlerinden kaynaklanan riskler, cesitli stratejiler
uygulanarak ve dogru yonetim politikas1 olusturularak bertaraf edilmektedir. igsel
nedenler, isletmelerin gilinliik faaliyetlerini siirdiirmesini saglayacak finansman
kararlarindan, siireklilik ilkesine ulagsmasini saglayacak kararlara kadar olan biitiin
stirecleri kapsamaktadir. Digsal nedenler ise isletmelerin gelecege yonelik almig
oldugu kararlar ve dogru finansal yapi ile bertaraf edilmektedir. Isletmelerin 6zellikle
kriz donemlerine finansal agidan giiclii olmasi, siireci rahat sekilde ydnetmesini
saglayacaktir. Isletmelerin alacag: finansal kararlardan bazilari, yonetim, finansman,
yatirim, Uretim ve maliyet seklinde siralanabilir. Mevcut kararlar, 6zellikle kriz
donemlerinde iyi yonetilmeli ve finansal basarisizlik riski en aza indirgenmelidir
(Karacan & Save, 2011, s. 41).

Isletmeler, digsal nedenler yani makroekonomik degisimlerin etkisiyle de
finansal basarisizlik riskiyle kars1 karsiyadir (Selgik, 2019, s. 19). Isletmelerin finansal
basarisizliga ugramasinin digsal nedenleri asagidaki gibidir (Yakut & Elmas , 2013, s.
238).

o ssizlik,

=  Doviz kuru,

= Para ve maliye politikalari,

= Ekonomik durgunluk,

* Arz ve talep yapist,

= Enflasyon,

* Dogal afetler, salgin hastaliklar,
» Endiistride beklenmeyen gelismeler,
» Tiiketici isteklerinin degigmesi,
=  Finansal krizler,

* Ekonomik ¢evre eksikligi,

= Siyasal istikrarsizlik,

= Faiz politikalari,

= Ekonomik krizler,

= Vergi politikalari,

» Ekonomik g¢evre riski.

37



Isletmelerin finansal basarisizlik durumunu etkileyen faktdrlere yonelik
gerceklestirilen caligsmada, isletme ici faktorlerin finansal basarisizlik iizerinde yiiksek
oranda etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisma sonucuna gore finansal basariy1
%20 oraninda endiistride beklenmeyen gelismeler, %60 oraninda yonetim yetersizligi,
%10 oraninda dogal afetler ve %10 oraninda diger faktorlerin etkiledigi sonucu ortaya
konulmustur. Calismada, igsel faktorlerden olan yonetim yetersizliginin, igletmelerin
finansal basarisinda 6nemli etkiye sahip oldugu goriilmektedir (Toraman & Karaca,
2016, s. 114).

Isletmeler, 6ngoriilemeyen ve biitiin paydaslarini etkisi altina alan gesitli dissal
nedenlerden dolay1 da basarisizliga ugramaktadir. 2019 yili sonunda ortaya ¢ikan ve
tilkemizde 2020 yilinin ilk yarisinda etkili olan Covid-19 salgini, biitiin insanlig1 etkisi
altina almis ve olumsuz sonuglara neden olmustur. Solunum yolu ile bulasan virtis,
hayati1 durdurma noktasina getirmis ve bireylerin iizerinde olumsuz izler birakmustir.
Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan viriis, tiim diinyay1 etkisi altina alarak bir¢ok
aligkanlign degistirmistir. Neredeyse biitiin sektorleri etkileyen Covid-19 salgini,
kullanilan mal ve hizmet aliskanliklarin1 da degistirmistir. Isletmelerin dissal
nedenlerinden kaynaklanan, ongériilmeyen ve tim diinyay1 etkisi altina alan salgin
hastaliklarin, bir¢ok isletmeyi olumsuz etkileyebildigi ve finansal basarisizliga neden
oldugu salgin siiresince goriilmiistiir. Birgok iilkede gesitli finansman destekleri ile
isletmelerin stirekliligi saglanmaya c¢alisilsa da uygulanan kapanma siiregleri
isletmeler ilizerinde olumsuz etkilerini gostermistir. Finansal agidan giiclii olma
gerekliliginin bir kanitt olan salgin ile pandemi siireci, isletmeler i¢in finansal

basarisizlik riskini gdsteren etkin bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.4. Finansal Basarisizhgin Onlenmesi

Isletmelerde finansal basarisizlik, teknik basarisizlik ve iflas olarak ortaya
cikmaktadir. Toplam varliklarin toplam borglardan fazla olmasi durumunda dahi
isletmelerin  bazi donemlerde cari yikiimliiliklerini yerine getiremedikleri
goriilmektedir. BoOyle bir durumda isletmeler teknik basarisiz sayilmaktadir.
Isletmeler, teknik basarisizliga ugrama durumunda, likiditesini kaybetmekte ve

faaliyetlerini siirdiirme noktasinda sikintilarla karsilagsmaktadir. Finansal sikintilarin
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devam etmesi ve mahkeme siireciyle sonuglanan iflas siireci de isletmelerin
yikiimliliiklerini yerine getirememesi ve faaliyetlerini devam ettirememesi
durumunda ortaya gikmaktadir. Isletmelerin teknik basarisizlik, iflas gibi durumlarla
karsilasmamasi i¢in finansal agidan énlem almasi, giiclii bir finansal yapis1 olmasi ve
gercekei analizler gerceklestirmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (Sevim & Pasli,
2018, s. 81).

Isletmeler, karar alma siireclerini belirsiz ortamlarda vermekte ve aldiklar
kararlarin sonuglarini kesin olarak bilememektedir. Bu nedenle gelecekte nasil bir
durumda olacaginin tespiti, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan énem
arz etmektedir. Isletmeler ge¢mis dénemlerden sagladigi veri ile mevcut durumu
analiz ederek, gelecege yonelik dogru adimlar atmalidir. Isletmeler, icsel ve dissal
nedenlerden dolay1 finansal basarisizlik riski ile kars1 karsiya oldugundan, etkin bir
risk yonetimi gerceklestirmeli ve erken uyar sistemleri ile belirlenen riskleri bertaraf
etmelidir. Isletmeler alacaklar1 cesitli dnlemler ve giiclii bir yap1 ile finansal

basarisizlik riskini dnlemelidir (Taspinar Cengiz vd., 2015, s. 62).

Finansal basarisizlik, isletmenin finansal konularda sorun yasamasi ve
faaliyetlerini siirdirmesinde ¢esitli sikintilarla karst karsiya kalmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlia ugramis bir isletme, kurulus hedefini
gerceklestirememis ya da istenen amaca ulasamamustir. Isletmelerin sonsuz bir dmrii
oldugu varsayimi altinda, faaliyetlerini sorunsuz yiirlitmesi ve finansal basarisizlik

riskini 1yi yonetmesi gerekmektedir.

Finansal basarisizhigin farkli tanim ve kriterleri bulunmakla birlikte, ilk
asamada isletmenin faaliyetlerinde gecikme yasamasi, ikinci asamada nakit sikintisi
¢ekmesi, li¢lincii asamada finansal basarisiz kabul edilmesi ve finansal sorunlarla
karsilagarak mahkemede sonuglanacak iflas asamasina gegmesi siireglerini
kapsamaktadir. Isletmelerin, bu siiregleri yasamamasi adina gesitli dnlemler almast,
finansal basarisizlik riskini azaltacak ve bertaraf edecektir (Cavus & Basar, 2020, s.
296).

Finansal basarisizlik riskini dnleyebilmek amaciyla isletmelerin izleyecegi

birtakim yollar ve olusturmasi gereken politikalar bulunmaktadir. Finansal basarisizlik
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riskinden korunabilmek icin igsel ve digsal nedenler iyi analiz edilmeli ve riskler

belirlenerek dogru sekilde yonetilmelidir (Dizgil, 2018, s. 253).

Isletmelerin finansal basarisizlik riskinden korunmak amaciyla alacag

Onlemler asagida siralanmistir.

e Sermaye yapisi kararlarinin dogru verilmesi,

e Nakit akisinin dogru sekilde ayarlanmasi,

e Optimum stok tutulmasi,

e Dogru alacak yonetimi yapilmasi,

e Duran varlik yonetiminin gergeklestirilmesi,

e Biiylime hizinin dogru ayarlanmasi,

e Borg¢lanma politikasi belirlenmesi,

¢ Finansal analizlerin gerceke¢i olmasi,

e Finans yoneticilerinin mesleki yeterliliginin olmasi,
e Faktoring, Leasing, Forfaiting gibi kaynaklarin kullanilmasi,
e Rekabete ayak uydurulmasi,

e Varlik degerlemesinin dogru yapilmasi,

e Borglarin vadesinin ayarlanmasi,

o Faaliyetlerin dogru sekilde yonetilmesi,

e Yeterli bir yonetim olusturulmasi,

e Yatirimlarin dogru sekilde gergeklestirilmesi,

e Degisikliklere uyum saglanmasi,

e Etkin muhasebe yonetimi saglanmasi.

Isletmelerin finansal giicliiklerle karsilasmasi durumunda, finansal durumu
giiclendirmek ve finansal basarisizlik riskini azaltmak amaciyla cesitli yontemlere
bagvurulmasi ve finansal giiciin yeniden tesis edebilmesi gerekmektedir. Bu
yontemler, sermaye yapisini yeniden diizenlemek, varliklar1 yeniden degerlemek,
maddi duran varliklar1 uzun dénemli kiralamak, uzun vadeli finansman ydntemiyle

bor¢lanmak seklinde siralanabilir (Vatansever & Aydin, 2014, s. 163).
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2.5. Finansal Basarisizlik Sonuclari

Finansal basarisizlik, isletmenin biitlin paydaslarini etkileyen bir kavram olarak
karstmiza ¢ikmaktadir. Isletmenin calisanlari, ortaklari, kredi verenler ve birgok
paydas, finansal basarisizlik siirecinden olumsuz etkilenmektedir. Isletmelerin finansal
basarisizliga maruz kalmasi durumunda, katlanmasi gereken birtakim maliyetler de
ortaya ¢ikmaktadir. Bu maliyetler dogrudan ve dolayli maliyetler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan maliyetler, iflas siireci ile ilgili ortaya ¢ikan ve yasal olarak
6deme zorunlulugunu igeren ticretler seklinde ifade edilmektedir. Dolayli maliyetler
ise isletmenin finansal basarisizlik siirecinde dogrudan fark edilemeyen ve firsat
maliyetine sebep olan birtakim kayiplari igermektedir. Dogrudan ve dolayli maliyetler,
isletmenin finansal basarisizlik siirecinde etkilenecegi biitiin kayiplar1 kapsamaktadir

(Coskun & Sayilgan, 2008, s. 47).

Finansal basarisizlik, iflas yaninda daha esnek tamimlara da sahip olup
isletmenin bor¢larin1 6deyememesi, faiz tahvil ve anaparasini karsilayamamasi, ti¢ yil
list liste zarar etmesi gibi tanimlari biinyesinde barindirmaktadir. Finansal basarisizlik
kavrami1 hem isletme paydaslarina hem de isletmenin bulundugu sektor ile iilke
ekonomisine zarar vermektedir. Finansal basarisizlik, sosyoekonomik agidan 6nemli
bir problem olup 6nlem alinmamasi ve dogru yonetim politikalar1 olusturulmamasi
durumunda, ekonomik olarak olumsuz sonuglar doguracaktir. Finansal kurumlarla
olan iliskiler, ¢aligsan iliskileri, yatirimcilar, ortaklar ve diger paydaslar acisindan
isletmenin finansal basarisizlifa maruz kalmasi, isletmenin Olgegine gore
makroekonomik degiskenleri de etkileyecektir. Bu nedenle isletmeler gerekli
onlemleri almali ve finansal basarisizlik riskini bertaraf etmelidir (Altas & Giray,

2005, s. 15).

Finansal basarisizlik, isletmeler i¢in istenmeyen bir durum olarak ortaya ¢iktigi
i¢in cesitli yontemlerle engellenmek istenmektedir. Isletmelerin finansal agidan
basarisiz olmasinda, finans ydneticilerinin yetkinligi 6n plana ¢ikmaktadir. Finans
yoneticilerinin planlama, organizasyon, yoneltme, koordinasyon, denetim gibi
yonetim fonksiyonlarma haiz olmasmin finansal basarisizligi engelleyecegi

savunulmaktadir. isletme icin kurulacak erken uyari sistemleri ile risklerin tespit
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edilip, etkin bir risk yoOnetiminin gergeklestirilmesi finansal basarisizlik riskini
azaltacaktir. Isletmeler igin gesitli modellerle riskler onceden tahmin ve bertaraf

edilebilir duruma gelmektedir (Biiyiikarikan & Biiytikarikan, 2018, s. 31).

Basarisizlik kavrami farkli derecelere sahiptir. Finansal agidan basarisiz olarak
nitelendirilen biitiin isletmeler faaliyetlerine son vermemekte ve iflas etmemektedir.
Faaliyetlerine son verme ve iflas etme kavramlari finansal basarisizlik kriterleri olarak
degerlendirilmektedir. Isletmelerin, vadesi gelmis borclarin1 ddeyememe durumu,
isletmenin likiditesinin yeterli olmadiginin gdstergesidir. Isletmenin likidite
yetersizligi, nakit akistyla alakali bir durum olup nakit sikintisinin ¢ézimi de
miimkiindiir. Iflas, isletmelerin borglarmin varliklarini asmasi, negatif 6z sermayeye
sahip olmasi ve yiikiimliiliklerini yerine getirememesi gibi sonuglarla ortaya
cikmaktadir. Iflas, finansal sikint1 ile baslayip, mahkemede son bulan hukuki bir
stirectir. Finansal bagarisizlik kavrami, isletmelerin nakit sikintis1 yasamasindan iflas
siirecine kadar yasanan durumlar1 kapsamaktadir. Isletmelerin basarisiz olmasimin
onceden Ongoriilebilmesi, icin en Onemli

finansal basarisizligi engellemek

avantajlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Icerli & Akkaya, 2006, s. 414).

Finansal basarisizlik, isletmenin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi,
faaliyetlerini slirdiirmede sorun yasamasi, iflas etmesi gibi ¢esitli tanimlara sahiptir.
Tiirkiye’de finansal basarisizligin sonuclarini genis bir cer¢evede degerlendirmek
amactyla kurulan, sermayesi artan, sermayesi azalan ve kapanan sirket verileri Tablo

2.1.”de gosterilmektedir (TOBB, 2022).

Tablo 2. 1. Kurulan ve Kapanan Sirket Istatistikleri

SIRKET BILGILERI 2017 2018 2019 2020 2021

Say1 73.783 86.349 85.263 102.794 111.125
Kurulan Sermaye (TL) 27.650.780.367 | 26.896.166.163 | 37.713.271.411 | 49.516.038.328 | 80.401.214.640

_ Say1 30.793 31.945 31.862 34.112 42.839
Se)&r;gles' Eski Sermaye (TL) | 489.167.302.991 | 393.018.279.222 |306.434.922.191 | 474.127.419.191 | 1.732.019.023.176
Yeni Sermaye (TL) | 1.093.933.093.408 | 1.176.633.516.101 | 860.749.185.133 | 976.204.481.636 | 2.369.523.279.005

_ Say1 505 583 441 444 561
Se; 2?;’25' Eski Sermaye (TL) | 6.479.489.525.859 | 131.215.891.129 | 25.354.705.573 | 42.651.678.344 | 66.885.321.602
Yeni Sermaye (TL) | 4.308.562.099.638 | 10.587.705.372 | 15.458.751.336 | 39.525.051.851 | 53.139.123.542

Kapanan Sayl 14.701 13593 14.050 15.949 17.184

Kaynak: TOBB (2022), Kurulan Kapanan Sirket Istatistikleri. Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi. Ankara
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Tabloda 2017-2021 yillar1 arasinda kurulan, kapanan, sermayeleri artan ve
sermayeleri azalan sirketlerin sayilart ile eski ve yeni sermayeleri yer almaktadir.
Tabloda yer alan kurulan ve kapanan sirket verileri, finansal basarisizlik kriterlerinden
olan iflas ile ilgili nicel bilgiler vermektedir. Tabloya gore sermayesi artan sirket
sayilarinin, sermayesi azalan sirket sayilarina gore oldukca fazla oldugu
gozlemlenmektedir. Kurulan sirketlerin sermaye tutarlari, 2018 yilinda 2017 yilina

gore azalmis fakat 2019 yilindan itibaren siirekli olarak artig géstermistir.

Tabloya gore 2017-2021 yillar1 arasinda kurulan sirket sayilarinda, 2019 yili
harig¢ %8 ile %21 oranlar1 arasinda artig goriilmektedir. Kapanan sirket sayilarinda ise

2018 yil1 hari¢ %3 ile %14 oranlari arasinda artis gézlemlenmistir.

TOBB tarafindan yayimlanan verilere bakildiginda, finansal basarisizlik
riskinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. 2018 yilindan itibaren kapanan sirket sayisinda
ciddi artiglar yasanmistir. Tabloya bakildiginda 2021 yilinda kurulan sirket sayisinin
bir dnceki yila gore %8 arttig1 gézlemlenmektedir. Fakat kapanan sirket sayisi da bir

onceki yila gore %7 artmistir.

Isletmeler, siirekliligini saglamak ve faaliyetlerine devam etmek amaciyla,
gereken onlemleri dogru sekilde almali, isletme i¢i ve isletme disi basarisizlik
nedenlerini iyi tespit etmeli ve etkin bir risk yonetimi yaparak erken uyar: modellerini
kullanmalidir. Boylelikle hem isletmelerin paydaslart hem de faaliyet gosterdigi sektor
olumsuz etkilenmeyecektir. Dolayli olarak iilke ekonomisini etkileyen finansal

basarisizlik riski, isletmeler i¢in kontrol edilebilir nitelikte olmalidir.
2.6. Finansal Analiz

Finansal analiz, isletmelerin finansal olarak gii¢lii ve zayif yonlerini
belirleyecek nakit diizeyi, alacak politikasi, stok yonetimi ve yeterli sermaye yapisini
belirlemeye yonelik gerceklestirilen nicel ¢alismalar biitiiniidiir. Isletmeler, finansal
tablolarindan elde edecegi veriler ile gecmisi 1y1 analiz edebilme ve gelecege yonelik
dogru kararlar alabilme imkanma sahiptir. Finansal analizleri gergeklestirmeyi
saglayan finansal oranlar, finansal tablolarda yer alan veriler arasindaki iliskiyi

matematiksel olarak ortaya koyan ve ¢esitli gostergelerle karsilastirma imkani1 sunan
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yontemler biitiiniidiir. Finansal oranlar, kredi notunun belirlenmesi, firma riskinin
belirlenmesi ve pay senedi analizi yapilmasi gibi islemlerde yol gosterici niteliktedir.
Hesaplanan finansal oranlar ile gegmis donem verileri, sektor ortalamalari, biitge
hedefleri ve uluslararasi standart gostergelerle karsilastirmalar yapilarak, isletmenin

finansal konumu dogru sekilde belirlenmektedir (Ozer vd., 2020, s. 727).

Finansal analiz, finansal tablolardaki cesitli hesaplari kullanarak iligkilerin
kurulmasi, yorumlanmasi ve ol¢iilmesi esasina dayali faaliyetlere verilen isimdir.
Finansal analizler sayesinde mevcut durum saptanmakta ve gelecege yonelik finansal
planlamalar gergeklestirilmektedir. Finansal analizin amaci, isletmenin likiditesi,
karhilik durumu, sermaye yapisi gibi gostergeleri elde edebilmektir. Finansal analiz tek
bir donem verisiyle gergeklestirilerek statik, gegmis donem veya rakip isletme
verileriyle karsilagtirilarak dinamik sekilde gerceklestirilebilmektedir. Finansal analiz
gerceklestirilirken, bilango ve gelir tablosu gibi ana tablolar, nakit akim tablosu, 6z
kaynak degisim tablosu, satislarin maliyeti tablosu gibi yan tablolar kullanilmaktadir
(Ceylan & Korkmaz, 2017, s. 49-60).

Bilango, belirli bir tarihte, isletmenin sahip oldugu varliklari, kaynaklar1 ve 6z
sermayeyi gosteren finansal tablodur. Bilango isletmenin varliklarini hangi
kaynaklarla sagladigini ve belirli bir andaki finansal durumunu gostermektedir. Gelir
tablosu ise belirli bir donemde elde edilen gelirleri, giderleri, maliyetleri ve donem net
kar-zarar durumu gibi bilgilerini gosteren finansal tablodur. Ana tablolarin yaninda
nakit akim tablosu, satislarin maliyeti tablosu, fon akim tablosu, kar dagitim tablosu,
0z kaynak degisim tablosu gibi finansal tablolarda isletmelere yol gosterici niteliktedir
(Kose, 2005, s. 41).

Finansal analiz, kullanicilar i¢in temel bilgi kaynaklarmna erisim saglama
yaninda, isletmelerin gelecege yonelik karar almasinda gosterge niteligi tasimaktadir.
Finansal analiz, karar almada yararli bilgiler saglama, gelecekte olusacak nakit
akimlari i¢in yol gdsterme ve varliklar ile kaynaklarda meydana gelen degisimlerle
faaliyet sonuglarin1 degerlendirme gibi amaglar1 biinyesinde barindirmaktadir.
Finansal analiz, kapsamina gore statik ve dinamik analiz, amacmna gore yatirim,
yonetim ve kredi analizi ve yapanin kimligine gore i¢ ve dis analiz olmak iizere li¢

temel baglikta siniflandirilmaktadir (Goger, 2015, s. 142).
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Finansal analizin, igletmeler i¢in 6nemli noktalar1 bulunmaktadir. Bu 6nemli
noktalar, faaliyetlerdeki etkinlik ve basariy1r 6lgme, hedeflere ulasip ulasiimadiginin
kontrolii, gelecege ait planlar yapma, iiretilecek mal ve hizmetler hakkinda stratejiler
olusturma, faaliyetlerin kontrolii, diizeltici kararlar verilebilmesi, yiikiimliiliikleri
yerine getirebilme seklinde siralanmaktadir. Ayn1 zamanda fon saglayan kurumlar,
hissedarlar, paydaslar icin bir gosterge olusturmakta ve mali yapi1 ortaya

konulmaktadir (Aktan & Bodur, 2006, s. 52).

Finansal basarisizlik tahmininde, finansal oranlar kullanilarak gergeklestirilen
tahmin modellerinin olduk¢a yaygin oldugu gozlemlenmektedir. Finansal oranlar,
mali tablolarda yer alan hesap kalemleri arasindaki iligkiyi istatistiksel ve
matematiksel olarak ifade etmektedir. Isletmelerin bilanco ve gelir tablosu verileri
kullanilarak ¢esitli analizler gergeklestirilmekte ve modeller olusturulmaktadir.
Olusturulan modeller, isletmelerin gelecekte yasayacagi finansal basarisizlik
durumunu O6ngoérme ve olast risklerin Oniine gecebilme agisindan avantaj
saglamaktadir. Finansal oranlar kullanilirken analizlerin gergekgi sonuglar verebilmesi
icin birtakim faktorlerin goz onilinde bulundurulmasi gerekmektedir (Soylemez &

Yilmaz Tiirkmen, 2017, s. 272). Bu faktorler agagidaki gibi siralanmustir.

e Oranlar kullanilirken piyasa verileri degiskenleri g6z Oniinde
bulundurulmalidir.

e Birden fazla yil i¢in gerceklestirilecek analizlerde oranlar enflasyondan
arindirilmalidir.

e Oranlar yorumlanirken mevsimsel ve konjonktiirel degisikliklerin etkisi
g6z oniinde bulundurulmalidir.

e Oranlarin pay ve paydasinda yer alan degiskenlerin artis ve azaliglari
arastirilmalidir.

e Mubhasebe politika ve uygulamalarmin farkliliklarindan dolay1 tam bir

karsilagtirma yapilamayacag1 goz oniine alinmalidir.

Finansal tablolarin analiz edilmesinde dort yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemler Karsilagtirmali Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz), Dikey Yiizde Analizi,
Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi ve Oran Analizi seklinde siralanmaktadir (Ceylan &
Korkmaz, 2017, s. 59).
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2.6.1. Karsilastirmah Mali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Isletmenin, iki ya da daha fazla donemine ait verilerinde meydana gelen
degisikliklerin analizinin gerceklestirildigi yontemdir. Karsilastirmali mali tablolar
analizi ya da yatay analiz, isletmenin finansal tablo kalemlerinde ge¢miste olusan
verileri, mevcut durum verileriyle karsilagtirarak analiz edilmesini saglamaktadir.
Gergeklestirilen analizde kalemlerde meydana gelen artis ve azalislar analiz edilmekte
ve yorumlanmaktadir. Meydana gelen fark tutarlari parasal ve yiizdesel olarak elde
edilmektedir. Faaliyetlerde yasanan gelismeler i¢in yol gdsterici bir yontem olan yatay
analiz, finansal tablo kalemleri hakkinda isletmelerin fikir sahibi olmasini ve gegmiste
gerceklestirilen faaliyetler ile gelecege yonelik gilicli  kararlar alinmasini

saglamaktadir (Ozolgun, 2017, s. 57).

2.6.2. Dikey Yiizde Analizi

Dikey yiizde analizi, finansal tablo kalemlerinin, toplam ve grup igerisindeki
oransal biyiikliginiin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilmektedir. Dikey yiizde
analizi, finansal tablo kalemlerinin oransal biiyiikligiiniin belirlenmesi, belirli
ortalama ve gostergelerle karsilastirilmasi, isletmenin mevcut durumunu goérmesi
acisindan fayda saglamaktadir. Bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolar lizerinde
uygulanan dikey analiz; varliklar, kaynaklar, borglar, 6z sermaye, satislar, 6denen
vergiler, faaliyet giderleri gibi kalemlerin ve stoklar, ticari alacaklar, ticari bor¢lar gibi
alt kalemlerin toplam ve grup olarak agirliklarin1 belirleyerek, isletme faaliyetleri i¢in
standartlar olusturulmasina imkan vermektedir. Dikey analizin iki ya da daha fazla
donemde gergeklestirilmesi, isletmelerin gelecege yonelik stratejiler olusturulmasini

saglamaktadir (Omag, 2014, s. 70).
2.6.3. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Egilim ylizdeleri analizi, finansal tablolarda yer alan hesap kalemlerinin,
donemler arasinda gostermis oldugu degisimlerin incelemesine  yonelik
gerceklestirilen analiz yontemidir. Trend analizinde, isletmelerin faaliyetlerinin hedef

olarak alimmasini diisiindiigii donem, baz y1l olarak se¢ilmektedir. Secilen baz yila ait

46



hesap kalemleri 100 olarak kabul edilerek, takip eden yillarda yer alan kalemler baz
yila boliinerek yiizde seklinde hesaplanmaktadir. Boylelikle baz yilda gerceklesen
faaliyetler, sonraki donemlerde de uygulanabilir hale getirilmekte ve isletme
faaliyetlerinin istenilen sekilde siirdiiriilebilmesi saglanmaktadir (Akcanli, Soba, &

Kestane, 2013, s. 195).

2.6.4. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi, isletmelerin gergeklestirdigi  faaliyetlerin  sonuglarinin
degerlendirilmesi, gelecege yonelik karar alinabilmesi, finansal durumun
degerlendirilmesi, faaliyetlerde verimlilik saglanmasi ve finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla gergeklestirilen yontemidir. Oran analizi, finansal tablolarda
yer alan kalemlerin birbirine oranlanmasi ve baslica gostergelerle karsilastirilmasi
esasina dayanmaktadir. Gegmis doneme ait veriler analiz edilerek, gelecege yonelik
olunmas istenen nokta tespit edilmektedir. Oran analizinin amaci, hesap kalemleri
arasinda g¢esitli karsilastirmalar yapilarak isletmenin finansal durumunu ortaya
koymaktir. Finansal oranlar; finansal performansin degerlendirilmesi, etkinlik 6l¢timii,
basarisizlik durumlarinin belirlenmesi ve standart gostergelerle karsilagtirma gibi

avantajlar saglamaktadir (Akytiz vd., 2013, s. 86).

Oranlarin yorumlanmasi, sektor ortalamalar1 ve standart gostergeler yoluyla
yapilmaktadir. Cari oranin genellikle 2 olmasi fakat gelismekte olan tilkelerde 1,5
olmast yeterli goriilmektedir. Asit test oraninin, 1 ve civarinda olmasi istenmektedir.
Nakit oranmin ise 0,20’nin altina diigmemesi istenmektedir. Mali yap1 oranlarina
bakildiginda ise Toplam Borglar/Toplam Varliklar oraninin %50°nin altinda olmasi
olumlu durumu isaret etmektedir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin, Oz Sermayenin

yaklasgik ticte birini agsmamasi beklenmektedir (Yenisu, 2019, s. 25-28).

Oran analizinde yaygin olarak kullanilan finansal oranlar Tablo 2.2’de yer

almaktadir.
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Tablo 2. 2. Oran Analizinde Yer Alan Finansal Oranlar

Cari Oran

Asit-Test (Likidite) Oran1

Likidite Oranlan .
Nakit Oran

Stoklarin Toplam Varliklara Orant

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani

Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal (Mali) Yap1 Oranlari Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarm Oz Sermayeye Oram

Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani

Dénen Varliklarin Oz Sermayeye Orani

Toplam Borglarin Oz Sermayeye Orani

Stok Devir Hizi

Alacak Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi

Faaliyet Oranlari Oz Sermaye Devir Hizi

Hazir Degerler Devir Hizi

Donen Varlik Devir Hizi

Duran Varlik Devir Hizi

Briit Kar Marj1

Faaliyet Kar Marj1

Net Kar Marji

Karhhk Oranlari Aktif Karlhilik Orani1 (ROA)

Oz Sermaye Karliligi (ROE)

Ekonomik Karlilik Oran1

Finansman Giderlerini Karsilama Oran1

Dénen Varlik Bilyiime Orant

Biiyiime Oranlari Duran Varlik Biiylime Orant

FAVOK Biiyiime Orani

Fiyat / Kazang¢ Orani

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant
Borsa Performans Oranlar

Fiyat Nakit Ak Orani

Hisse Bagina Kar

Kaynak: Ceylan, A. ve Korkmaz, T.: 2017 isletmelerde Finansal Y&netim. Bursa:

Ekin Basim Yayin Dagitim.
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Oran analizinde, isletmelerin finansal tablo kalemleriyle g¢esitli hesaplamalar
gerceklestirilmektedir. Her bir hesaplama, ayr1 bir grupta ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bu gruplar, Likidite Oranlari, Finansal (Mali) Yap1 Oranlari,
Faaliyet Oranlari, Karlilik Oranlari, Biiyiime Oranlar1 ve Borsa Performans Oranlari
seklinde siralanmaktadir. Likidite Oranlari isletmenin bor¢ 6deme giici ve nakit
performansi ile ilgili bilgiler vermektedir. Finansal (Mali) Yap1 Oranlari, borg, kaynak
ve 0z sermaye yapisi ile ilgili analizlere dayanmaktadir. Faaliyet Oranlari, isletmenin
etkinligini ve verimliligini 6l¢mektedir. Isletmenin gergeklestirmis oldugu satislar ile
varlik gruplari arasindaki iliskileri incelemektedir. Biiyiime Oranlari, hesaplama
yapilan kalemin bir dnceki donem ya da donemlere gore degisimini gostermektedir
(Glimiis vd., 2017, s. 5-7). Karlilik Oranlari, satigslardan ne oranda kar elde edildigini
ve isletme performansmin yeterliligini gostermektedir. Isletmenin gerceklestirdigi
satiglarin ne kadarlik kisminin kara yansidigina odaklanmaktadir. Borsa Performans
Oranlart ise halka agik isletmelerin hisse senedi, piyasa degeri, defter degeri gibi

performans olgiitlerini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilmektedir (Giimiis vd.,
2018, s. 288).

2.7. Finansal Basarisizhigin Degerlendirilmesi

Isletmelerin; siireklilik, topluma hizmet, kar saglama, mal ve hizmet ihtiyacini
karsilama gibi amagclar1 bulunmaktadir. Isletmelerin finansal amaglari ise piyasa
degerini arttirmak ve ortaklarin servetlerini maksimize etmektir. Isletmeler i¢in Snemli
ve yonetilmesi gereken risk unsurlarindan biri finansal basarisizliktir. Finansal
basarisizlik; isletmelerin igsel ve dissal nedenlerinden dolayt, yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe, iflas, temerriit gibi olumsuz durumlarla karsilasmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik yasayan isletmeler, faaliyetlerini siirdiirmekte
zorluk yasamaktadir. Basarisizlik kavraminin, finansal, teknik, yonetimsel, ekonomik

ve teknolojik gibi tiirleri bulunmaktadir.

Finansal basarisizlik kavraminin, i¢sel ve dissal nedenleri bulunmaktadir. igsel
nedenler, isletmelerin yonetiminden kaynaklanmakta ve yiiksek maliyetler, yetersiz
bliylime hizi, rekabete ayak uyduramama, alacak, nakit ve stok politikalarinin dogru

sekilde planlanmamasi seklinde siralanmaktadir. Digsal nedenler ise issizlik, doviz
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kuru degisimleri, ekonomik durgunluk, vergi politikalar1 gibi makroekonomik
degiskenlerden olugmaktadir. Finansal basarisizlik, isletmeler i¢in Onlenebilir
niteliktedir. Isletmelerin alacagi dogru kararlar sayesinde finansal basarisizlik riski
bertaraf edilebilmektedir. Isletmeler, sermaye yapisim1 dogru sekilde olusturma,
varliklar1 etkin yonetme, dogru borglanma politikalar1 izleme, gercek¢i finansal
analizler yapma, faaliyetlerde verimlilik saglama gibi yontemlerle finansal basarisizlik
riskini azaltmakta ve ortadan kaldirmaktadir. Isletmelerin gelecekte karsilasacagi
finansal problemlerin Ongoriilmesi, faaliyetlerini siirdiirmesi, g¢alisanlarina karsi

sorumluluklarini yerine getirmesi, isletmenin siirekliligi agisindan 6nemli bir konudur.

Isletmeler, finansal basarisizhign  &nleyememe  durumunda, borglar
O0deyememe, faaliyetleri slirdirememe ve iflas gibi durumlarla karsilagsmaktadir.
Finansal basarisizlik, gerceklestirilen caligmalarla tahmin edilebilir ve dlgiilebilir bir
olgu haline gelmistir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde, finansal analiz
teknikleri kullanilmaktadir. Isletmelerin finansal tablo verilerini kullanarak kurulacak
cesitli erken uyar1 modelleri, isletmelere finansal basarisizlik konusunda yol

gostermektedir.

Erken uyar1 modelleri, oran analizinde yer alan Likidite, Finansal (Mali) Yapi,
Faaliyet, Karlilik, Borsa Performans Oranlar1 kullanilarak olusturulmaktadir. Oranlara
uygulanacak cesitli istatistiksel yontemler ile gegmis yil verileri kullanilarak, gelecege
yonelik dogru kararlar alabilecek modeller olusturulmaktadir. Isletmeler finansal
basarisizlik nedenlerini iyi anlamali, 6nlem almali, erken uyar1 modellerini uygulamali

ve etkin finansal politikalarla finansal basarisizlik riskini yonetmelidir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI

3.1. Finansal Basarisizhk Tahmini

Finansal basarisizlik tahmini, isletmelerin finansal konularda gelecek
planlamasi yaparken, gerceklesecek senaryolarin onceden kestirilmesini saglayan
siirece verilen isimdir. Isletmeler, ciro, satis, iiretim, varlik yonetimi gibi konularda
karar verirken, gecmis verileri Kullanarak gelecege yonelik tahminler yapmaktadir.
Finansal basarisizlik tahmininde amag, faaliyetlerin sorunsuz sekilde yiiriitiilmek
istenmesidir. Finansal basarisizlik tahmini, i¢sel faktorler ve makroekonomik verilerde
yasanan degisimler nedeniyle olusan risklerin yonetimi igin 6nem teskil etmektedir.
Finansal basarisizlik konusunda gergeklestirilen tahminler, kisa, orta ve uzun donemli
olarak gerceklestirilmektedir. Ug aya kadar olan tahminler kisa dénemli, ii¢ ay ile ii¢
yil arasi tahminler orta vadeli ve ii¢ yil {izeri tahminler uzun vadeli olarak kabul
edilmektedir (Babacan, 2015, s. 57).

Finansal basarisizlik tahmini, isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor ve tilke
ekonomisi agisindan 6nem arz eden bir konudur. Finansal basarisizlig1 tahmin etmek,
isletmelere onemli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilari, isletmenin
yonetim politikalarina yardimci olma, yatirimcilara yol gosterme, problemli kredileri
tespit etme seklinde siralanabilir. Finansal basarisizligin erken uyart modelleriyle
tespiti, isletmelerin iflasini engelleyecek ve gelecege yonelik dogru kararlar alinmasini
saglayacaktir. Erken uyari modelleri ayn1 zamanda, isletmelere, hissedarlara,
yatirimcilara, bankalara ve birgok kurulusa da yol gosterici niteliktedir. Isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirmeleri ve siireklilik ilkesini saglayabilmeleri de finansal
basarisizlik tahmin modelleri sayesinde miimkiin olmaktadir (Kisakiirek vd., 2018, s.
100-101).

Finansal basarisizlik yasanmadan oOnce, isletmelerin finansal tablolar
durumdan olumsuz etkilenmekte ve basarisizligin ortaya c¢ikisi finansal tablolar
araciligi ile gozlemlenmektedir. Finansal basarisizlik tahmininde, isletmelerin bilango

ve gelir tablolarindan elde edilen verilerle ¢esitli finansal oranlar hesaplanarak,
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donemler arasinda karsilagtirmalar yapilmasi ve analizler gergeklestirilmesi
mimkiindiir. Gergeklestirilen analizler sonucunda finansal oranlarinda yasanan
degisim, isletmenin finansal basarisizligi hakkinda bilgi vermektedir. Analizler
yoluyla olusturulan gesitli modeller, gegmis verilerden hareketle isletmelerin gelecekte
alacagi kararlar hakkinda bilgi vermekte ve isletmeler icin bir uyari niteligi
tasimaktadir. Bu sayede finansal basarisizlik, onceden tahmin edilebilir ve 6nlem

alinabilir bir kavram haline gelmektedir (Giiris vd., 2017, s. 200).

Finansal basarisizlik, isletmeler i¢in finansal bir risk oldugundan, bu riskin iyi
yonetilmesi gerekmektedir. Finansal basarisizligin nedenlerini iyi anlamak ve 6nlem
almak, riski bertaraf etmek agisindan 6nem arz etmektedir. Gergeklestirilen ¢aligmalar
yoluyla finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi saglanmakta ve isletmelerin
atmas1 gereken adimlar ortaya konulmaktadir. Erken uyar1 modellerini kullanan
isletmeler, finansal basarisizlik riskinden korunarak gelecege yonelik dogru atimlar
atabilmektedir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde, lojistik regresyon analizi,
yapay sinir aglari, diskriminant analizi, panel veri analizi, faktor analizi gibi yontemler
kullanilarak erken uyar1 modelleri olusturulmaktadir (Yakici Ayan & Degirmenci,

2018, s. 78).
3.2. Literatiirde Mevcut Finansal Basarisizlik Modelleri

Kiiresellesmenin etkisiyle isletmeler arasindaki rekabet artmis ve isletmelerin
farkli stratejiler gelistirerek faaliyetlerine devam etmeleri zorunlu hale gelmistir.
Sadece isletme i¢i faktorler degil isletme dis1 faktorler de isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirmesi ve finansal basarisizligi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Finansal
basarisiz isletme sayisindaki artis hem sirket paydaslari hem de ekonomi iizerinde
olumsuz etkilere sahiptir. Bu nedenle finansal basarisizlik isletmeler i¢in 6nemli bir
konu haline gelmistir. Finansal basarisizligin 6nceden tespiti, isletmeler i¢in etkin bir

risk yonetimi saglamaktadir (Yiirik & Eksi, 2019, s. 394).

Finansal basarisizlik tahmini i¢in arastirmacilar, ¢esitli yontemler ile analizler
gerceklestirmektedir. Bu yontemlerden en ¢ok kullanilanlar; faktor analizi, korelasyon
analizi, lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi, yapay sinir aglari, panel veri
analizi seklinde siralanabilir. Faktor analizi, dl¢iimiin kalitesi ve gegerliligi ortaya
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konularak, temsil giicii yiiksek veriler elde etmeye yonelik gergeklestirilen istatistiksel
analiz tiirtidiir (Yashoglu, 2017, s. 75). Faktor analizi, ayn1 yapiy1 6lgmekte olan ¢cok
sayida degiskenden, az sayida, temsil giicii yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli
gruplar elde etmek amaciyla gergeklestirilmektedir (Biiyiikoztiirk, 2002, s. 470).
Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve siddeti hakkinda bilgi
vermektedir. Korelasyon katsayist yardimi ile degiskenlerin birbiriyle dogrusal,
dogrusal olmayan, yiiksek iliskili ya da diisiik iliskili olma durumlar1 6l¢tilmektedir.
Korelasyon katsayisi -1 ile 1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayisinin -1 ya
da 1’e esit olma durumu tam iligki oldugunu, -1 ya da 1’e yaklasma durumu da iliski
diizeyinin arttigimi gostermektedir (Tabachnick & Fidell, 2015, s. 56). Lojistik
regresyon analizi, ¢esitli bagimsiz degiskenler ile iki sikl1 bagimli degisken arasindaki
iligkiyi tanimlayan ve matematiksel olarak modellemeye imkan saglayan yontemdir
(Giray Yakut & Bacaksiz, 2019, s. 541-542). Yapay sinir aglari, dogrusal olmayan
iliskileri insan beyninin ¢alisma sisteminin referans alinmasi yoluyla farkli teknikler
ile degerlendiren ve bilgisayar programlarina insan beyninin diisiinme sistemini
yiikleyen yapay zeka uygulamasidir (Civan & Dayi, 2014). Yapay sinir aglari,
biyolojik sinir aglarindan esinlenerek olusturulan ve biyolojik sinir aglarina benzer
bazi performans ozellikleri gosteren bilgi isleme sistemi olarak da tanimlanmaktadir
(Altunoz, 2013, s. 15). Diskriminant analizi, bir ya da daha fazla sayisal degiskene
dayanan iki ya da daha fazla gozlem grubunu simiflandirmak i¢in kullanilan ve
siiflandirma esnasinda hatalar1 en aza indirgeyen istatistiksel yontemdir (Geyikg¢i &
Karaa, 2016, s. 394).

Panel veri analizi, ekonometrik analizlerde zaman serisi verisi ve yatay kesit
veri disinda kullanilan yontem olup bireyler, {ilkeler, firmalar gibi birimlere ait yatay
kesit gozlemlerin, belirli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Panel veri analizi, N sayida birim ile her bir birime karsilik gelen T sayida gozlemin
analiz edilmesine olanak saglayan yontemdir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 1-3).

Isletmeler, finansal basarisizligin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla
cesitli Onlemler almakta ve faaliyetlerini bu dogrultuda planlamaktadir. Finansal
basarisizlik riski, isletmeler igin istenmeyen sonuglara yol agacagindan, bu riskin

onceden tespiti onem arz eden bir konu haline gelmistir. Literatiirde yer alan modeller
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yardimiyla finansal basarisizlik Onceden tahmin edilmektedir. Mevcut tahmin

modelleri kullanilarak, finansal basarisizlik riski azaltilmakta ve bertaraf edilmektedir.

Literatiirde yer alan ve siklikla kullanilan finansal basarisizlik ve tahmin
modelleri; Altman Z Skor Modeli, Beaver Modeli, Springate S Skor Modeli, Fulmer
H Skor Modeli, Ohlson O Skor Modeli, Zmijewski J Skor Modeli seklinde siralanabilir
(Turaboglu vd., 2017, s. 248). Mevcut modeller asagidaki gibi siralanmis ve

acgiklanmustir.

= Altman Z Skor Modeli

= Beaver Modeli

= Springate S Skor Modeli
*  Fulmer H Skor Modeli

= Ohlson O Skor Modeli

= Zmijewski J Skor Modeli

3.2.1. Altman Z Skor Modeli

Altman Z Skor Modeli, 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan literatiire
kazandirilmistir.  Modelin  amaci, isletmelerin  finansal basarisizlik  riskini
ongorebilmelerini saglamaktir. Altman Z Skor Modeli, isletmeler igin finansal
basarisizlik riskini skor araliklari ile gostermektedir. Belirlenen skor araliklarinda yer

alan igletmeler, finansal basarisizlik riskini tespit edebilme imkanina sahiptir (Altman,

1968).

Altman (1968), gerceklestirmis oldugu calismasinda halka agik ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 66 firma verisi ile analiz gerceklestirmistir. Calismada
finansal basarisizlik kriteri olarak iflas kullanilmis ve 66 firmanin 33’1 iflas etmis,
33’1 iflas etmemis firmalar arasindan segilerek orneklem olusturulmustur. Altman
caligmada, 22 finansal oran1 diskriminant analizi yontemi ile 5 degiskene indirmis ve
bu 5 degiskenle model olusturulmustur (Bagci, 2015, s. 84-85). Olusturulan model
asagidaki gibidir.
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Z=12X,+14.X,+33X3+0,6X, +1,0X; (3.1)
Z = Genel Endeks

X, =Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Oz Sermaye Piyasa Degeri / Toplam Borg¢ Defter Degeri

X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Calismada, Z Skor degerleri belirlenmis ve firmalar belirlenen deger araliginda
basarili ya da basarisiz olarak degerlendirilmistir. Belirlenen Z Skor degerleri

asagidaki gibidir.

e 7<1,81 — Finansal Acidan Basarisiz
o 1,81<7<2,99 — Gri (Belirsiz) Alan
e 7>2,99 — Finansal A¢idan Basarili

Altman (1968), gergeklestirmis oldugu ¢alismasi ile finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde isletmeler i¢in yol gosterici nitelikte model olusturulmasini
saglamistir. Altman, 6zel sektor imalat isletmelerinin ve tretim disinda faaliyet
gosteren hizmet isletmelerinin iflas durumlarimi agiklamada, Z Skor Modelinin
yetersiz kaldigr yoniinde elestiriler almistir (Mercan & Akgilines, 2017, s. 352).
Altman, 1968 yilinda gergeklestirmis oldugu g¢alismasinda birtakim diizenlemeler
yaparak, 0zel sektor imalat firmalar1 ve 6zel sektor hizmet sektorii firmalari igin de
model olusturmustur (Altman, 2000). Ozel sektor imalat isletmeleri i¢in olusturulan
modelde, X, degiskeni degistirilmis ve diger degiskenler Altman Z Skor Modeli
(1968) ile ayn1 kalmistir. Modelin katsayilarinda da degisiklikler gerceklestirilmistir
(Akin Aksoy & Kandil Goker, 2018, s. 423-424). Ozel Sektdr Imalat Firmalar igin
Olusturulan Altman Z’ Skor Modeli asagidaki gibidir.
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Z'=0,717.X; + 0,847.X, + 3,107. X5 + 0,420. X, + 0,998. X (3.2)
Z' = Genel Endeks

X, = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg Defter Degeri

X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Modelin skor araliklar1 agagidaki gibidir.

e 7'<1,23 — Finansal Ac¢idan Basarisiz
o 1,23<7'<2,90 - Gri (Belirsiz) Alan
e 7'>2,90 — Finansal Agidan Basarili

Altman, 6zel sektorde yer alan hizmet isletmeleri i¢in olusturdugu modelde, X5
degiskenini modelden ¢ikararak, imalat sektorii etkisini azaltmustir (Celik, 2018). Ozel

Sektor Hizmet Isletmeleri igin olusturulan Z'" Skor Modeli asagidaki gibidir.

7" =6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X, (3.3)
Z"" = Genel Endeks

X, = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X5 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, = Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg Defter Degeri
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Modelin skor araliklar1 agagidaki gibidir.

e 7''<1,10 — Finansal Ac¢idan Basarisiz
e 1,10<Z"'<2,60 — Gri (Belirsiz) Alan
e 7'">2,60 - Finansal A¢idan Basarili

Altman tarafindan farkli zamanlarda gelistirilen Z Skor Modelleri, isletmelerin
finansal durumlarini ve basarisizliklarini degerlendirmeleri i¢in 6nemli modellerden
kabul edilmektedir. Modeller ayn1 zamanda kreditorler, finansal kuruluslar ve

yatirimetlar icin de yol gosterici 6zellik tasimaktadir (Sakiz & Unkaya, 2018, s. 286).
3.2.2. Beaver Modeli

Beaver (1966) tarafindan gergeklestirilen ¢aligsma, finansal basarisizlik tahmini
icin yapilan ilk ¢aligmalardan kabul edilmektedir. Beaver, 1954-1964 yillar1 arasinda
iflas eden 79 isletme ve faaliyet gosteren 79 basarili isletmeyi 6rneklem alarak analiz
gerceklestirmistir (Beaver, 1966). Beaver, ¢alismada kullandigi 30 orani 6 grupta
toplamis ve her bir gruptan 1 oran alarak toplam 6 oran elde etmistir. Beaver
gerceklestirmis oldugu calisma ile 5 yil Oncesine kadar igletmelerin finansal
basarisizligini sirasiyla %87, %79, %77, %76 ve %78 oraninda dogru tahmin etmistir

(Ersan, 2017, s. 25). Beaver modeli sonucu tespit edilen oranlar asagidaki gibidir.

v" Nakit Akis / Toplam Borglar

Net Kar / Toplam Varliklar

Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

NN

Net Calisma Sermayesi / Faaliyet Giderleri

3.2.3. Springate S Modeli

Springate (1978) tarafindan gerceklestirilen ¢alisma, isletmelerin finansal
basarisizliklarint  ongorebilmelerini  saglamaktadir (Springate, 1978). Kanada’da
faaliyet gosteren 40 isletme 6rneklem alinarak analiz gerceklestirilmistir. Calismada S

skoru 0,862 olarak belirlenerek, S skorundan daha diisiik degerdeki isletmeler
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basarisiz olarak degerlendirilmistir. Modelin dogruluk derecesi %92,50 olarak ifade
edilmistir. Calisma, isletmelere tespit edilen oranlari kullanarak finansal basarisizligin
engellenmesi konusunda 6nlem alinabilme imkéani saglamaktadir (Dizgil, 2018, s.
254). Calismada yer alan model 4 degiskenden olusmaktadir (Bozkurt, 2014, s. 129).

Springate S modeli asagida mevcuttur.

§$=1,03.X; +3,07.X, + 0,66. X5 + 0,40. X, (3.4)
X, = Caligsma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X, = Satiglar / Toplam Varliklar

Firmalarin basarisizlik gostergesi olan S skor Kriteri asagida gosterilmistir.

e 5<0,862 — Finansal A¢idan Basarisiz
e 5>0,862 — Finansal Agidan Basarili

3.2.4. Fulmer H Skor Modeli

Fulmer tarafindan literatiire kazandirilan Fulmer H Skor Modeli, isletmelerin
finansal basarisizliklarini 6ngérmeyi amaglamakta ve isletmelerin finansal olarak
durumlarini degerlendirmektedir (Fulmer vd, 1984). H Skor modelinde, ortalama aktif
biiyiikliikleri 455 Milyon USD olan 30 basarili ve 30 basarisiz isletme verisi ile analiz
gerceklestirmistir (Ege, Topaloglu, & Yikilmaz Erkol, 2017, s. 120-212). Fulmer H

Skor modeli 9 degisken ile olusturulmustur. Olusturulan model asagidaki gibidir.
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H =5528.X; + 0,212.X, + 0,073.X5 + 1,270. X, — 0,120. X5 + 2,335. X, +
0,575.X, + 1,083. X + 0,894. Xy — 6,075 (3.5)

X, = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
X, = Satiglar / Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

X, = Nakit / Toplam Borglar

X5 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X, = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
X7 = Log (Maddi Duran Varliklar)

Xg = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

X, = Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz)

Firmalarin basarisizlik gostergesi olan H skor asagida gosterilmistir.

e H<O0 - Finansal A¢idan Basarisiz

e H>0-Finansal A¢idan Basarili

3.2.5. Ohlson O Skor Modeli

Ohlson (1980) tarafindan literatiire kazandirilan O Skor modeli, iflas riskinin
Ongoriilmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Calismada, Amerika’da 1970-1976 yillari
arasinda yasal iflas bagvurusunda bulunmus 105 isletme ve basarili 2.058 isletme verisi
ile analiz gergeklestirmistir (Ohlson, 1980). Gergeklestirilen analiz sonucunda elde
edilen modele gore, Lojistik Doniisiim sonucu 0.5’in altinda olan isletmelerin iflas

riski tagidigi bulgusu elde edilmistir (Ertugrul, 2021, s. 29).
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0 = —1,32 — 0,407.X, + 6,03.X, — 1,43.X5 + 0,0757.X, — 1,72. Xs — 2,37. X¢ —
1,83.X, + 0,285. X5 — 0,521. X, (3.6)

X, = Log (Toplam Varliklar / GSMH Endeksi)

X, = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 = Calisma Sermayesi /Toplam Varliklar

X, = Kisa Vadeli Borglar / Dénen Varliklar

X5 = Toplam borglar>Toplam Varliklar ise 1;0

X = Net Kar / Toplam Varliklar

X, = Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Borglar

Xg = Son iki y1lin net kar1 negatifse 1;0

Xo = Cari Dénem ile Onceki Donem Net Kar Farki

[(N.K; = N.K;—1) / (IN.K¢| + [N. K¢ )]
3.2.6. Zmijewski J Skor Modeli

Zmijewski (1984), Amerika’da 1972-1978 yillarin1 baz alarak, 129’u finansal
acidan basarisiz olan toplam 2.241 isletme ile analiz gergeklestirmistir.
Gergeklestirilen analizde, J Skoru 0.5’ten kiiglik olan isletmeler finansal agidan

basarisiz olarak nitelendirilmistir (Zmijewski, 1984).
Zmijewski J Skor modeli asagidaki gibidir.
J=-43-(45.X)+(57.X;) + (0,04.X3) (3.7
X1 = Net Kar / Toplam Varliklar
X, = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3 = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

e J<0,5 - Finansal A¢idan Basarisiz
e J/>0,5 - Finansal A¢idan Basarili
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3.3. Litaratiir Taramasi

Finansal basarisizlik konusunda bir¢cok akademik ¢alisma gergeklestirilmis ve
finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturulmustur. Finansal basarisizlik kavramu,
arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde tanimlanmis ve ¢esitli kriterler baz alinarak

analizler gergeklestirilmistir.

Altman, Ohlson, Zmijewski, Beaver, Correia, McNichols, Tamari, Meyer ve
Pifer gibi yazarlar finansal basarisizlik kriteri olarak iflas kavramini kullanmistir.
Beaver ve Edminister, isletmenin yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmemesini
basarisizlik kriteri olarak gormiistiir. Wilcox, isletmelerin varliklarinda azalma
yasanmasini, basarisizlik kriteri olarak degerlendirmistir. Blum, vadesi gelen borglarin
O0denmemesi, Deakin alacaklilarin bagvurusu iizerine tasfiyeye gidilmesini, Taffler
mahkeme karartyla faaliyete son verilmesini, Elam, firmanin iflas bagvurusunda
bulunmasini, Weibel firmalarin borglarini 6demede sorun yasamalarini finansal
basarisizlik kriteri olarak degerlendirmistir (Selgik, 2019). Yazarlar, literatiire yeni
modeller kazandirarak ve mevcut modelleri kullanarak ¢esitli akademik galismalar
gerceklestirmistir. Gergeklestirilen akademik ¢alismalarda, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren isletmeler Orneklem alinarak finansal basarisizlik tahminlerinde
bulunulmustur.

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin, finansal basarisizlik
tahmini Onem arz eden bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faaliyetlerin
stirdiiriilebilmesi ve gelecege yonelik alinacak kararlarda isletmelerin finansal olarak
giiclii ve Ongoriilebilir bir finansal yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Finansal
basarisizlik ¢aligmalari, 1929 yilinda yasanan biiylik buhrandan sonra meydana gelen
sirket iflaslariyla 6nemli bir konu haline gelmistir. Finansal basarisizliga yonelik ilk
calismalardan biri, 1930’larin basinda R.A. Fisher tarafindan diskriminant analizi
yontemi ile gergeklestirilmistir. Finansal basarisizlik, 1970°1i yillarda yasanan petrol
krizi ile 6nemi anlasilan bir kavram haline gelmistir. Finansal basarisizlik konusunda
gerceklestirilen ¢aligmalara en 6nemli katkilardan biri Beaver (1966) tarafindan
gerceklestirilmistir. Calismada farkli oranlar kullanilarak finansal basarisizlik tahmini

gerceklestirilmistir. Tamari (1966) calismasinda, risk endeksi modeli olusturmus ve
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finansal basarisizlig1 ongormeyi amaglamistir. Altman (1968), tespit ettigi rasyolar ile
Z Skor Modelini literatiire kazandirmis ve isletmelerin finansal basarisizliginin
onceden tahmin edilmesini saglamistir. Meyer ve Pifer (1970), dogrusal regresyon
modeli kullanarak bankalarin finansal basarisizligini tahmin etmistir. Deakin (1972),
32 basarili ve 32 basarisiz isletme ile diskriminant analizi gergeklestirmis ve finansal
basarisizlik 6ngorii modeli olusturmustur. Edmister (1972) ¢aligmasinda, isletmeler
icin ¢esitli oranlar1 kullanarak finansal basarisizlik modeli olusturmustur. Ohlson
(1980), lojistik regresyon analizi yontemi ile finansal basarisizlik tahmini
gerceklestirmeyi amaglamistir (Ural vd., 2015, s. 87). Raja ve digerleri (1980), 1972-
1978 yillar1 arasinda 15 basarili ve 21 basarisiz isletmeyi 6rneklem alarak diskriminant
analizi gerceklestirmis ve finansal basarisizlik ongoriisii amaciyla gesitli degiskenlere
ulagmistir. Gumbola (1987), 77 basarili ve basarisiz isletmeyle gergeklestirdigi analiz
sonucunda istatistiksel olarak anlamli degiskenlere ulasmistir (Cavus & Basar, 2020,
s. 298-299). Chen ve Du (2009), Tayvan’da 34 basarili ve 34 basarisiz firma iizerine
analiz gerceklestirmistir. Yontem olarak yapay sinir aglar1 ve veri madenciligi
yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglart yonteminin, Veri
madenciligine gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Keener (2013), lojistik
regresyon analizi yontemini kullanarak, ABD’de 1203 perakende firma verisi ile
analiz gergeklestirmistir. Analiz sonucunda kiiciik ve az sayida personel ¢alistiran
firmalarin basarisizlik olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Tinoco
ve Wilson (2013), yapay sinir aglari, logit regresyon ve Altman Z Skor Modeli
kullanarak analiz gergeklestirmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglar1 ve logit
regresyon modelinin, Altman Z Skor Modeline gore daha iyi sonug verdigi bulgusu
elde edilmistir. Tian ve Yu (2017), Hazard Modeli ve Altman Z Skor Modeli
kullanarak, 108 Japon ve 112 Avrupa firmasi lizerine analiz gergeklestirmistir.
Calisma sonucunda, yeni bir model olusturulmus ve olusturulan modelin Altman Z

Skor Modeline gore daha iyi sonuglar verdigi bulgusu elde edilmistir (Yaman, 2020).

Finansal basarisizlik tahmini konusunda, Tirkiye’de farkli yazarlarca
caligmalar gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen c¢alismalar, isletmelerin finansal
basarisizlik tahminine yonelik nicel veri kaynagi olusturmaktadir. Finansal basarisizlik

konusunda gergeklestirilen ¢aligmalar Tablo 3.1°de yer almaktadir.
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Tablo 3. 1. Literatiir Taramasi

Kullanilan Finansal Basarisizhik

Calismada Kullanilan

Yontem

Sonug¢

Sira Yazar alisma Adi = Ama
Cahs Olgiitii Degiskenler s
Iflas, sermayesinin yarisini kaybetmi 1983-1997 yillari
? Ve Y 2y i Y Calismada 53'ii finansal
olmasi (donem ve ge¢mis yillar arasinda mevcut ”
. . . . . acidan basarili, 53"t finansal
zararlarinin toplami isletmenin o . IMKB sanayi, ticaret | veriler kullanilarak, .
. - .. . Likidite Orani, Kisa Vadeli . e : . N agidan bagarisiz 106 sirketle
Ramazan Aktas, Mali Basarisizligin sermayesinin yarisini agmasti), aktif .. ve hizmet sektorii IMKB!'de islem goren
N o A . . Yabanci Kaynaklar/Oz Sermaye, . L. . calistlmistir. Calisma
Mete Doganay, Ongoriilmesi: Istatistiksel tutarmnin %10'unu kaybetmis olmasi . isletmelerinin, isletmeler, ¢oklu AR
1 . . .. . X . Uzun Vadeli Yabanci i i sonucunda yapay sinir aglari
Birol Yildiz Yontemler ve Yapay Sinir | (donem ve gegmis yillar zararlarinm aktif finansal regresyon modeli, .. o -
< \ . N Kaynaklar/ Toplam Varliklar, 3 Lo .. | modelinin gegerlilik testinin,
(2003) Ag1 Karsilagtirilmasi toplaminin %210'unu bulmast), ti¢ yil Gist . o basarisizligini test diskriminant analizi, N L
A . . Donem Kari/Oz Sermaye . . diger modellerden daha iyi
Uiste zarar etmis olmak, bor¢ 6deme etmek. logit modeli ve yapay . ..
I . N S . sonuglar verdigi tespitine
zorlugu igine diismiis olmak, tiretimi sinir aglari ile analiz lastmistir
durdurmak, borglarin aktifi asmasi. edilmistir. UASIIISH.
Caligmada, 5 Likidite Orani,
11 Mali Yapi Orani, 9
. Faali rani ve 8 Karlilik
IMKB'ye kayztli olan aaliyet Ora e8 . .
. . Orani analiz igin
isletmelerin, 2001 y1li kullanilmistir
Mali Basarisizligin Cok Mali basarisizlik riski | finansal tablolarina )
Dilek Altas, .. ¥ e g .C Likidite Orani, Mali Yap1 $ . e .. | Gergeklestirilen faktor analizi
. Degiskenli Istatistiksel s . . . olan isletmeleri iliskin bilgiler, faktor .
2 Selay Giray N . . Ilgilenilen donemi zararla kapatmak. Oranlari, Faaliyet Oranlari, . L sonucunda da her bir rasyo
Yontemlerle Belirlenmesi: A saptayacak model analizi ve lojistik e
(2005) Karhlik Oranlar . . grubunda %80'lik bir
gelistirebilmek. regresyon analizi

Tekstil Sektorii Ornegi

kullanilarak analiz
edilmistir.

agiklama oranina ulagilmistir.
Mali bagarisizhigin
agiklanmasinda en 6nemli
oranin Likidite Rasyosu
oldugu belirtilmistir.
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Sermaye Standart Rasyosu, (0z

Yasemin Keskin Benli
(2005)

Bankalarda Mali

Basansizligin Ongériilmesi

Lojistik Regresyon ve
Yapay Sinir Ag1
Karsilastirmasi

Bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmesi.

(Oz Kaynak + Toplam Kar)
(Mevduat + Mevduat Dis1
Kaynaklar), Net Calisma

Likit Aktifler / (Mevduat +
Mevduat Dis1 Kaynaklar), Fai

Getirili Aktifler, Faiz Giderleri

Sayis1 (Milyar TL)

Kaynak + Kar) / Toplam Aktifler,

Sermayesi / Toplam Aktifler, (Oz
Kaynak + Toplam Kar) / (Toplam
Aktifler + Gayri Nakdi Krediler),
Likit Aktifler / Toplam Aktifler,

Gelirleri / Faiz Giderleri, Faiz
Giderleri / Ortalama Gétiiriilii
Aktifler, Faiz Giderleri / Ortalama

Toplam Giderler, Personel Gideri
+ Kidem Tazminat1) / Personel

/

olasiliklarinin

belirlenmesi
amaciyla, finansal
basarisizlik ongorii
modeli gelistirmek.

z

/

Finansal basarisizlik

Calismada, 1997-
2001 yillar1 arast
verilerle lojistik
regresyon ile yapay
sinir aglar
yontemleri
kullanilarak analiz
gergeklestirilmistir.

Calisma sonucunda, fona
devredilen 17 banka
basarisiz, faaliyetini siirdiiren
21 banka basarili
bulunmustur. Lojistik
regresyon modellerinin, mali
basarisizlik tahmininde daha
dogru tahmin degerlerine
ulagirken, yapay sinir ag1
modelinin de bankalar igin
yapilacak mali basarisizlik
tahmin ¢aligmalarinda
kullanilabilecegi ifade
edilmistir.

M.Y1lmaz igerli,
G.Cenk Akkaya
(2006)

Olan isletmelerle Basarisiz

Finansal Oranlar Yardimiyla

Finansal Agidan Basarili
Olan Isletmeler Arasinda

Farkliliklarin Tespiti

Ug yil iist iiste zarar etmek veya iflas
etmis olmak.

Cari Oran, Asit-Test Orani,
Nakit Orant, Toplam Yabanci
Kaynaklar/Toplam Aktifler,
Devir Hiz1, Stok Devir Hizi,

Toplami, Net Kar/Satislar

K.V.Y.K./Toplam Aktif, Alacak

Aktif Devir Hizi, Net Kar/Aktif

Finansal agidan
basarili ve basarisiz
isletmelerin finansal
oranlari arasidaki
farkliliklar
belirleyebilmek.

IMKB'de, 1990-2003
yillart arasinda iglem
goren isletmelerin
verileri kullanilarak,
Z testi ile finansal
oranlar arasindaki
farkliliklar analiz
edilmistir.

Calisma sonucunda, finansal
acidan bagarili ve basarisiz
olan igletmelerin, Cari Oran,

Devir Hizi, Toplam Yabanct
Kaynaklar/Toplam Aktifler

Asit-Test Orani, Alacak

oranlarinda 6nemli
farkliliklar saptanmustir.

Goktug Cenk Akkaya,
Erhan Demireli,
Umit Hiiseyin Yakut
(2009)

Basarisizlik Tahminlemesi:
Yapay Sinir Aglar1 Modeli

Isletmelerde Finansal

ile IMKB Uzerine Bir
Uygulama

iflas etmis olmak, borsa kotundan

¢ikarilmis olmak, faaliyetlerini
durdurmus olmak, st iiste 3 y1l ve daha
fazla zarar etmis olmak.

5 Likidite Orani, 6 Finansal Yap1
Orani, 7 Faaliyet Orani, 7
Karlilik Orani

IMKB'de Tekstil ve
Kimya, Petrol ve
Plastik Uriinleri
sektorlerinde faaliyet
gosteren halka agik
sirketlere, finansal
basarisizlik tahmin
modeli gelistirmek.

1998-2007 yillar1 arasinda
IMKB'de Tekstil ve
Kimya, Petrol ve Plastik
Uriinleri sektorlerinde
faaliyet gosteren 28
basarili ve 24 basarisiz
isletmenin finansal
bagarisizlig1, yapay sinir
aglart modeli kullanilarak
analiz edilmistir.

Calisma sonucunda, yapay

basarisizliklarini 6ngérmede
6nemli bir analiz tiirii oldugu
bulgusu elde edilmistir.

sinir ag1 modelinin
isletmelerin finansal
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Melike Kurtaran Celik
(2010)

Bankalarin Finansal
Basarisizliklarinin
Geleneksel ve Yeni
Yontemlerle Ongoriisii

Bankalarin TMSF’ye devredilmesi.

6 Sermaye Rasyosu, 4 Aktif
Kalitesi Orani, 3 Likidite Orani,
6 Karlilik Orani, 11 Gelir-Gider
Yapist Orani, 6 Faaliyet Rasyosu

Bankalarin finansal
basarisizliklarnin
ongoriilmesinde
erken uyar1 modelleri
olusturulmak.

Calismada
diskriminant analizi
Ve yapay sinir aglari
modeli kullanilarak,
bankalarin finansal
basarisizliga diisme
olasiliklari 1 ve 2 yil

onceden ayr1 ayri
tahmin edilmeye
caligilmigtir.

Calisma sonucunda kurulan
modelde, yapay sinir aglari
modelinin 1 yil 6ncesi igin
tahmin giicii %100, 2 y1l
oncesi i¢in tahmin giicii ise
yine %100 olarak
belirlenmistir. Diskriminant
analizinde tahmin giicii
%88,9 olurken, modelin genel
tahmin giicii ortalamasi
%91,7'dir.

Emre Yakut,
Bekir EImas
(2013)

Isletmelerin Finansal
Basarisizliginin Veri
Madenciligi ve
Diskriminant Analizi
Modelleri ile Tahmin
Edilmesi

iflas etmek, borsada tahtasi kapanmak,
faaliyetlerini durdurmak, {ist tiste 2 ya da
daha fazla y1l zarar etmek.

4 Likidite Orani, 7 Finansal Yap1
Orani, 8 Faaliyet Orani, 4
Karlilik Orani

IMKB'de islem goren
sanayi isletmelerinin
finansal
basarisizligini tahmin
etmek.

2005-2008 yillar
arasinda finansal
basarisizlik tahmini,
veri madenciligi ve
diskriminant analizi
kullanilarak analiz
edilmistir.

Calismada, 112 igletme analiz
edilmis ve veri madenciligi
ile diskriminant analizi
uygulanmistir. Calismada
2005 ve 2006 yillarinda, veri
madenciliginin, diskriminant
analizine gore daha iyi sonug
verdigi sonucuna ulagilmustir.

Utku Altin6z
(2013)

Bankalarin Finansal
Basarisizliklarinin
Diskriminant Analizi ve
Yapay Sinir Aglar
Cergevesinde Tahmini

Bankalarin TMSF’ye devredilmesi.

6 Sermaye Rasyosu, 4 Aktif
Kalitesi Orani, 3 Likidite Orani,
6 Karlilik Orani, 11 Gelir-Gider
Yapisi Orani, 6 Faaliyet Rasyosu

2001 krizi
kapsaminda
bankalarin finansal
basarisizliklarini
analiz ederek model
olusturmak.

1997-2002 yillar
arasinda, 36 banka,
diskriminant analizi
ve yapay sinir aglar

modeli ile analiz

edilmistir.

Calisma sonucunda, her iki
model de giiglii ongorit
sonuglar1 vermis ve bankalar
finansal bagarili- basarisiz
seklinde siniflandirmaya tabi
tutulmustur.
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Kemal Vatansever,
Sinan Aydin
(2014)

Finansal Basarisizligin
Ongoriilmesinde Cok
Kriterli Karar Verme
Analizine Dayal1 Bir

Arastirma

iflas, sermayesinin yarisim kaybetmis
olmas1 (dénem ve gecmis yillar
zararlarinin toplami igletmenin
sermayesinin yarisini agmast), aktif
tutarmin %10'unu kaybetmis olmasi
(donem ve gegmis yillar zararlarinin aktif
toplammin %10'unu bulmasi), li¢ y1l iist
liste zarar etmis olmak, bor¢ 6deme
zorlugu igine diigmiis olma, tiretimi
durdurma, borglarin aktifi agmasi, Borsa
Istanbul’da islem sirasinin kapatilmast,
Borsa Istanbul’da kottan ¢ikarilma
sartlarindan birine uygunluk

Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Yiktumliliikler, Kisa Vadeli
Yiktmliliikler/Yiktimlilikler,
Satis Gelirleri/Varliklar, Satig
Gelirleri/Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar, Faaliyet Kari/Satis
Gelirleri

Isletmeler igin
finansal basarisizlik
Ongoriisiinde
bulunabilmek.

BIST Gida, icki ve
Tiitlin Sektoriinde
faaliyet gosteren
isletmelerin, 2012 y1ili
mali tablolari
kullanilarak; finansal
basarisizlik 6l¢timii
gerceklesmek.

Calismada 43 finansal orana
diskriminant analizi
uygulanmis, finansal

basarisizlik ongoriisii igin 5

finansal oran elde edilmistir.

Analiz asamasinda gok
kriterli karar verme
yaklagimlarindan ELECTRE

TRI kullanilmigtir. Calisma

sonucunda ELECTRE TRI
modelini basarili bir yontem
oldugu belirtilmistir.

10

Mehmet Civan,
Faruk Day1
(2014)

Altman Z Skoru ve Yapay
Sinir Ag1 Modeli ile Saglik
Isletmelerinde Finansal
Basarisizlik Tahmini

Altman Z Skor, ge¢mis y1l zararlarinin
aktif toplammin %10’unu asmast ve Oz
Sermayenin 2/3 oraninda azalmasi.

Altman Z Skor, Mali Basarisizlik
Katsaysi, Cari Oran, Nakit Oran,
Stoklarin Toplam Varliklara Orani,
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam
Varliklar, Finansal Kaldirag Orani,
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak /
Toplam Kaynak, Duran Varliklar /
Oz Sermaye, Dénen Varliklar /
Toplam Varliklar, Hazir Degerler
Devir Hizi, Stok Devir hizi, Alacak
Devir Hizi, Dénen Varlik Devir Hizi,
Oz Sermaye Devir Hiz1, Toplam
Varlik Devir Hizi, Oz Sermaye
Karlilik Orani, Toplam Varliklarin
Karlilik Orani, Faaliyet Kar Marji,
Briit Kar Marji, Net Kar Marji

Zonguldak ili
genelinde 2008-2012
yillart arasinda mali
basarisizlik 6l¢timil

yapmak.

2008-2012
doéneminde mali
basarisizlik seviyeleri
Olgiilerek, finansal
oranlar tizerinde
Altman Z Skor
Modeli ve yapay sinir
aglar ile finansal
basarisizlik
tahmininde
bulunulmustur.

Caligmada, 10 saglik
isletmesi, 19 finansal rasyo
ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, yapay sinir
aglarinin mali basarisizlik
tahmininde istatistiksel ve
ekonometrik olarak diger
modellerden daha basarili
oldugu bulgusu elde
edilmistir.
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11

Ibrahim Bozkurt
(2014)

iflas Olasiligs ile Sistematik
Risk iliskisinin Incelenmesi
ve Etkin Iflas Gostergesi
Modellerinin Tespiti:
BIST’te Ampirik Bir
Uygulama

Iflas riski.

Altman-Z, Altman-Z’, Altman-
Z”, Kanada-CA, Ohlson-0O,
Springate-S, Fulmer-F ve
Zmijewski-J

BIST te islem goren
firmalar i¢in iflas
gostergesi olacak

modeli tespit etmek.

Calismada 168
firmaya ait 127.008
adet gozlem, 8 farkli

model ile analiz

edilmistir.

Altman-Z”, Ohlson-O ve

Springate-S iflas modellerinin

etkin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

12

Dicle Tagpiar Cengiz,
Miinevver Turanli,
Seda Bagdatli Kalkan,
Inang Kose
(2015)

Tiirkiye'deki Isletmelerin
Finansal Basarisizliginm
Faktor Analizi ve
Diskriminant Analizi ile
Incelenmesi

iflas etme, sermayenin yarisinimn
kaybedilmis olmas, igletme varliklarmmn
yiizde onunun kaybedilmis olmasi, ti¢ y1l
st liste zarar gosterilmis olmasi,
borglar1 6demede giiclitk ¢ekilmesi,
tretimin durdurulmasi, borglarin varlik

toplamini agmasi.

5 Likidite Orani, 6 Finansal Yap1
Orani, 7 Devir Hiz1 Rasyosu, 7
Karlilik Orani

Borsa Istanbul'da
islem goren
sirketlerin finansal
basarisizlik
durumlarnt tespit
etmek.

Borsa Istanbul'da
islem goren 100
sirketin 2013 yili
verileri, faktor analizi
ve diskriminant
analizi kullanilarak;
finansal basarisizlik
durumlart tespit
edilmistir.

Calisma sonucunda, 24
finansal oran 6 faktore
toplanmis ve agiklama orani
%76 olarak elde edilmistir.
Belirlenen faktor puanlarina
gore; genel faktor puaninin
yiikselmesi diskriminant
analizinden elde edilen grup
merkezlerine gore sirketin
basarili olma olasiligmnin;,
diismesi ise basarisiz olma
olasihiginin yiikselmesi olarak
yorumlanacag sonucuna
ulasiimigtir.

13

Erdem Bagci
(2015)

Tiirkiye Tekstil ve Hazir
Giyim Sektoriiniin Finansal
Durum Analizi

iflas (Altman Z Skor)

Altman Z Skor Oranlari, 3

Likidite Orani, 3 Faaliyet Orani,

4 Mali Yap1 Orani, 3 Karlilik
Orant,

Tiirkiye'de Tekstil ve
Hazir Giyim
Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin
finansal durumlarini
analiz edebilmek.

2008-2013 yillart
arasinda Altman Z
Skor Modeli
kullanilarak finansal
basarisizlik analizi
gerceklesmistir.

Borsa Istanbul'da islem géren
24 firma lizerine
gergeklestirilen analiz
sonucunda, sektérdeki
kirilganliklarin giderilmesi
gerektigi Onerisi sunulmustur.
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14

Kerem Ural,
Sevin Giirarda,
M. Burak Onemli
(2015)

Lojistik Regresyon Modeli
ile Finansal Basarisizlik
Tahminlemesi: Borsa
Istanbul'da Faaliyet
Gosteren Gida, Icki ve
Tiitiin Sirketlerinde
Uygulama

Son ii¢ yilinda sirketin zarar agiklamast,
BIST’te islem sirasinin kalici olarak
kapatilmas, isletmenin Oz Kaynaklarmin
negatif degerde olmast, isletmenin BIST
Gozalt1 Piyasasi’na alinmast,
faaliyetlerini durdurmus olmasi, iflasmni
aciklamis olmasi

1 Y1l Once Tahmin igin= Fiyat
Kazang Orani, Faaliyet Kar
Marji, Hisse Bagma Kar Orani,
Sermaye/Toplam Kaynaklar
Orani, Kisa Vadeli
Yikiimliiliikler/Toplam
Kaynaklar Orani, 2 Y1l Once
Tahmin i¢in= Fiyat Kazang
Orani, Faaliyet Kar Marji, Hisse
Bagina Kar Orani, Asit-Test
Orani, Duran Varlik Devir Hizi,
Cari Oran, Oz
Kaynaklar/Toplam
Yiikiimliiliikler Orani, 3 Y1l
Once Tahmin i¢in= Duran
Varlik Devir Hizi, Nakit Orani,
Stipheli Ticari Alacaklar/Ticari
Alacaklar Orani, Kisa Vadeli
Yikiimliilikkler/Toplam
Kaynaklar Orani, Alacak Devir
Hiz1 Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Briit Kar Marji,
Stoklar/Toplam Varliklar Orani

Firmalarin finansal
basarisizlik riskini
tahmin edebilmek.

BIST Guida, igki ve
Tiitiin Sektoriinde,
2005-2012 yillar
verisi analize tabi
tutularak, finansal
basarisizligi i y1l
oncesinden tahmin
etmeye yonelik
model kurulmustur.

Kurulan modellerin 1 yil
oncesinden 6ngorii glicli
%91, 2 y1l 6ncesinden ongorii
giicti %91 ve 3 y1l dncesinden
Ongori glicti %74,5 olarak
belirlenmistir.

15

Seval Selimoglu,
Abdullah Orhan
(2015)

Finansal Basarisizligin Oran
Analizi ve Diskriminant
Analizi Kullanilarak
Olgiimlenmesi: BIST’te
islem Goren Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri
Isletmeleri Uzerine Bir
Arastirma

Altman Z Skoru ve ilgili y1l kar/zarar
durumu

Duran Varhiklar/Oz Kaynaklar,
Faiz Karsilama Orani, Faaliyet
Kar Marj1, Net Kar Marji, Oz
Kaynak Karliligi, Aktif Karlihgi,
FVOK/AKktif Toplami Oran1

BIST Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri
Sektoriinde faaliyet
gosteren
isletmelerinin
finansal basarilarini
belirlemede
yararlanilacak
finansal oranlar1
belirlemek.

Calisma, 2013 y1li
verileri kullanilarak,
Altman Z Skor
Modeli ile 25
isletmenin analiz
edilmesini
igermektedir.

Calisma sonucunda, basarisiz
isletmelerin, 6zellikle 6z
kaynaklar ve aktifler ile ilgili
finansal oranlarda basarisiz
firmalardan ayrildig1 ve
basarisiz isletmelerde briit
kara ulasilsa bile faaliyet
zararinin ortaya ¢iktig1 tespit
ve ifade edilmistir.
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Cengiz Toraman,

Kimya Endiistrisinde
Faaliyet Gosteren Firmalar

Altman Z Skor, Net Calisma
Sermayesi / Toplam Aktif,
Stoklar / Toplam Aktif, Toplam
Borg / Toplam Aktif, Toplam

Borsa Istanbul Kimya
endiistrisinde faaliyet
gosteren isletmelerin

BIST Kimya
Endiistrisinde yer
alan firmalarin 2010-
2013 yillart arasinda
finansal tablo verileri
kullanilarak, Altman

Gergeklestirilen analiz
sonucunda, toplam varliklar
igindeki net ¢aligma
sermayesinin, stoklarm ve

16 Cengizhan Karaca Uzerinde Mali B lik iflas (Altman Z Skor, . - . S toplam borgl.
g zermde Vit _asar1s1z’1 as ( ) Finansal Borglar / Oz Kaynaklar, finansal Z Skor Modeli ile Op’ali borg arti pay
(2016) Tahmini: Borsa Istanbul’da N s artiglarinin, firmalarin
. Net Kér-Zarar / Net Satislar, basarisizliklarini lojistik regresyon .
Bir Uygulama . . . . - .. finansal basarilar1 tizerinde
Faiz ve Vergi Oncesi Karin tespit edebilmek. analizi kullanilarak ok Snemli etkive sahi
Dogal Logaritmasi finansal basarisizlik ¢ - . y . -p
analizi oldugu tespit edilmistir
gergeklestirilmistir.
. 2010-2013 yillar
Borsa Istanbul'da, arasinda Borsa
Isl lerin Fi 1 2010-2013 yillar Istanbul'da kesintisiz
Cevda Yerdelen Kavern B srelzﬂne ﬁ;;m rIIHIa;Z;m arasinda kesintisiz islen? g‘éren‘ 143 imalat Calisma sonucunda,
cyda LTerdeie “ayg ’ asartiy ve Basaris . a iflas etmek, borsada tahtas1 kapanmak, | 5 Likidite Orani, 7 Finansal Yap1 | olarak islem géren | $27Y! sirketinin finansal olusturulan tiim modeller i¢in
Alper Tazegiil, Durumlarmm Veri . L . . . tablolar1 kullanilarak S
17 s . faaliyetlerini durdurmak, Orani, 7 Faaliyet Orani, 6 isletmelerin finansal 2012 yili tahmin giicii en
Hakan Yazarkan Madenciligi ve Lojistik o . finansal basarisizlik ?
(2016) Regresyon Analizi ile ust iste 2 ya da daha fazla y1l zarar etmek Karlilik Orani basarili ya da durumlart; veri yuks.ek yil <.)la.rak
Tahmin Edilebilirligi basarisiz olma madenciligi yontemleri belirlenmistir.
durumlarin tespit ve lojistik regresyon
etmek. analizi kullanilarak
analiz edilmistir.
. BIST'e kote olan ve iflas
lismada BIST'
(l:(?)tlsr:le;nave : flase etmis 19 sirket, Altman Z
. - Skor Modeli ile analiz
Altman Z Skor Modelinin Altman Z Skor etmis 19 sirketin, edilmistir. Analiz sonucunda
. BIST Sirketlerinin Finansal , Modellerinin 2000-2013 yilt cumistir: A o
18 Thsan Kulal Basarisizlik Riskinin iflas (Altman Z Skor) Altman Z Skor, Altman Z* Skor, isletmelerin iflas arasindaki verileri iflas eden sirketlerin bir yil
(2016) ¥ Altman Z* Skor i oncesinden %95 ve 2 yil

Tahmin Edilmesinde
Uygulanmasi

gliciinii 6ngormedeki
basarisini test etmek.

kullanilarak Altman

Z Skor Modelleri ile
analiz

gergeklestirilmistir.

oncesinden %90 oraninda
iflas edeceginin tahmin
edilebilecegi sonucuna
ulastlmistir.
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Mustafa Soba,
Fatma Akyiiz,
Yilmaz Ugurcan
(2016)

Sirketlerin Finansal
Performanslarinin Altman
Yontemiyle Analizi: Borsa

Istanbul Ornegi

iflas (Altman Z Skor)

Altman Z Skor

Borsa Istanbul'da
islem géren
sirketlerin finansal
basarisizligini test
etmek.

Calismada, 9
igletmenin, 2011-
2015 yillart
arasindaki verileri
kullanilarak, Altman
Z Skor Modeli ile
analiz
gerceklestirilmistir.

Calisma sonucunda, Altman
Z Skor Modeline gore, Borsa
Istanbul'da islem géren
isletmelerin finansal
basarisizligr skorlara gére
degerlendirilmistir.

20

Serkan Terzi,
Metin Atmaca,
Begiim Oktem

(2016)

Isletmenin Siirekliligi
Varsayiminin
Degerlendirilmesi: Borsa
Istanbul (BIST) Sinai
Endeks Ornegi

Stirekli seyreden donem zarari, siirekli
seyreden yasal nedenler (esas sermayenin
karsiliksiz kalmasi veya 2/3 yitirmesi),
stirekli seyreden gegmis yil zarari, stirekli
seyreden faaliyet zarari, siirekli seyreden
negatif ¢aligma sermayesi, siirekli
seyreden negatif isletme faaliyetlerinden
nakit akist.

Bilango Tarihi ile Denetgi
Raporu Arasindaki Siirenin Kare
Kokii, Birincil Piyasada Islem
Goriip Gérmeme,
Alacaklar/Toplam Aktif,
Stoklar/Toplam Aktif, Cari Oran
(Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Borglar), sletmenin Siirekligi
Riski, Aktif Biyiklugi,
Isletmenin Cirosu (Hasilatr),
Finansal A¢idan Basarisizlik
Riski, Finansal Kaldirag Orani,
Calisma Sermayesinin Toplam
Aktife Oram Ve Isletme
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akislarinin Toplam Aktife Orani

Isletmelerin
stirekliliginin
degerlendirilmesinde
giivenilir bir model
kurabilmek.

BIST Sinai Endeksi
tizerinde, 2009-2014
yillart arasinda
stirekli islem goren
isletmelerin
verilerine, korelasyon
ve regresyon analizi
uygulanmstir.

Analiz sonucunda, aktif
biiytkliigi, isletmenin cirosu,
finansal ag¢idan basarisizlik
riski, finansal kaldirag orani,
calisma sermayesinin toplam
aktife orani ve isletme
faaliyetlerinden saglanan
nakit akislarinin toplam aktife
orani arasinda istatistiksel
agidan anlamli iliskiler tespit
edilmis ve gelistirilen 4
modelin de basar1 orant %80
olarak belirlenmistir.
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Umut Burak Geyikgi,
Ibrahim Emre Karaa
(2016)

Borsa Istanbul'a Kayitl
Imalat Isletmelerinin
Iflaslarinin Regresyon ve
Diskriminant Yontemleri ile
Tahminlenmesi

iflas

Regresyon Analizi - iflastan 1
Yil Once = Cari Oran,
Stoklar/Net Caligma Sermayesi,
Aktif Devir Hizi, iflastan 2 Y1l
Once= Likidite Orani, Dénen
Varlik Devir Hizi, Stoklar/Net
Calisma Sermayesi, Toplam
Borg/Oz Sermaye, iflastan 3 Yil
Once = Dénem Kart Orani,
Stoklar/Net Caligma Sermayesi,
iflastan 4 Yil Once= Cari Oran,
Stok Devir Hizi, iflastan 5 Y1l
Once= Cari Oran, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak / Oz Sermaye,
Stok Devir Hiz1
Diskrimiant Analizi - iflastan
1 Y1l Once = Cari Oran,
Stoklar/Net Caligma Sermayesi,
Aktif Devir Hizi, iflastan 2 Y1l
Once= Dénen Varlik Devir
Hizi, Stoklar/Net Calisma
Sermayesi, Toplam Borg/Oz
Sermaye, iflastan 3 Y1l Once =
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Varliklar,
Stoklar/Net Caligma Sermayesi,
iflastan 4 Y1l Once=
Stoklar/Net Caligma Sermayesi,
Dénem Kari Oran, iflastan 5
Yil Once= Cari Oran, Kisa
Vadeli Yabanci Kaynak / Oz
Sermaye, Stok Devir Hizi

BIST imalat
Sektoriine yonelik
iflas tahmin modeli
gergeklestirmek.

BIST'te 2000-2015
yillar arasinda 23
iflas etmis ve 23 iflas
etmemis firmanin
verilerine, regresyon
ve diskriminant
analizlerinin
uygulanmasiyla
gergeklestirilmisgtir.

Calisma sonucunda,
regresyon ve diskriminant
analizlerinde benzer rasyolar
ile calisildig1 ve regresyon
analizi sonuglarinin daha
yiiksek tahmin giictine sahip
oldugu bulgusu elde
edilmistir.
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Altman Z Skor Modeli

Tiirk Hava Yollar kullamlarak gerceklestirilen
. isletmesinin, son 3 analiz sonucunda, Tiirk Hava
Finansal Oranlar Tiirk Hava Yollart ¥ ’ . L
. e . C yillik finansal Yollari igletmesinin gri
22 Burcu Sakiz Kullanilarak Risk Y 6netimi iflas (Altman Z" Skor Modeli) " i Isletmesinin finansal verileri, Altman 2>’ alanda oldugu sonucuna
(2017) ve Havayolu Sektérii- Bir Altman Z Skor Modeli -4 basarisizlik diizeyini ’ . £ .
Finansal Oran . Skor Modeli ulagilmig ve skorlarin giivenli
Uygulama Slgmek. .
kullanilarak analiz alana tasimasinin
edilmistir. gerekliliginden
bahsedilmistir.
BIST 100 Endeksin
ST 100 _de sinde Calismada 19 sirket analiz
yer alan imalat . .
edilmigtir. Fulmer H Skoru ile
firmalarinin, 2011- .
2015 vallam verileri Tobin Q Orani arasinda
. Fulmer Modeline Dayali ., Finansal Basarisizlik 4 > | pozitif ve istatistiksel olarak
Tlhan Ege, . . Tobin’s Q Orani, Fulmer H L panel regresyon e g
. Finansal Basarisizlik ile .. . ile finansal . . . anlamli iligki tespit edilmisgtir.
Emre Esat Topaloglu, . e - Skoru, Kontrol Degiskenleri yontemi ile analiz . .
23 Finansal Performans Iligkisi: Finansal Performans . . performans [ Sirketlerin finansal
Asl Yikilmaz Erkol : e . (Aktif Karlilik, Fiyat/Kazang e edilmigtir. Finansal . .
Imalat Sanayi Uzerine Bir o .. . arasindaki iliskiyi basarisizlik diizeyleri
(2017) Orani, Biiyiikliik Degiskeni) basarisizlik Fulmer
Uygulama ortaya ¢ikarmak. L azaldikga, finansal
H-Skoru ile finansal .
. . performans ve firma
performans ise Tobin N .
. . degerinin arttig1 sonucuna
Q Oran ile temsil
o ulastlmistir.
edilmistir.
Borsa Istanbul'da Islem
. Ax i o Calismada 23 adet finansal
Goren Kagit ve Kagit 2015 yilt verileri e
e . oran gesitli istatistiksel
. . .. Uriinleri Sanayi . . kullanilarak, oran . .
Kadri Cemil Akyiiz, . - o . Isletmelerin finansal .. analizlere tabi tutulmustur.
; . Isletmelerinin Finansal oo 3 Likidite Orani, 4 Mali Yap1 analizi ve Altman Z ]
Ibrahim Yildirim, . .. Altman Z Skor ve ilgili yilda zarar . . basarisizliklarinda s Caligmada 7 adet finansal
24 X . Basarisizlik Diizeylerinin i Orani, 10 Faaliyet Devir Hizi L. Skor Modeli ile BIST
Ilker Akyiiz, L belirtme R etkili olan oranlar o NS . | oranin siniflandirma amaciyla
Oran Analizi ve Orani, 6 Karlilik Oran1 . . kagit ve kagit tirtinleri L.
Turan Tugay (2017) belirleyebilmek. kullanabilecegi ve basar1

Diskriminant Analizi
Yontemleri Kullanilarak
Olgiilmesi

sanayi isletmeleri
analiz edilmistir.

oraninin %94 oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Onur Akpinar,
Gokee Akpinar
(2017)

Finansal Basarisizlik
Riskinin Belirleyicileri:
Borsa Istanbul'da Bir
Uygulama

iflas (Diizeltilmis Altman Z' Skoru)

Altman Z’ Skor ve Karlilik,
Kaldirag, Biiyiikliik, Biiyiime,
Yas, Isletme Degeri, Tiirev Arag
Kullanimi, Kar Pay1 Odemesi,
Ortaklik Yapisi, Entelektiiel
Katma Deger Katsayis1 (EKDK)

Finansal basarisizlik
riskine etki eden
faktorleri saptamak.

2010-2014 yillart
arasinda Borsa
Istanbul'da islem
goren 82 isletme
analiz edilmistir.

Altman Z Skor Modeli
finansal basarisizlik
gostergesi olarak kullanilmis
ve gergeklestirilen panel veri
analizi sonucunda, bagimsiz
degiskenlerle, finansal
basarisizlik riski arasinda
istatistiksel olarak anlaml
iliskiler saptanmustir.

26

Selahattin Giiris,
Ebru Caglayan Akay,
Turgut Un,
Saban Kizilarslan
(2017)

Multivariate Probit Modeli
ile Finansal Basarisizligin
Yeniden Incelenmesi: Borsa
Istanbul Ornegi

Sermayenin yarisini
kaybetmis olma, iki y1l iist {iste zarar
etme ve {i¢ y1l iist liste zarar etme

Cari Oran, Oz Sermaye / Toplam
Varliklar, Stoklarin Ortalama
Tiiketim Siiresi, Degisken Net
Kar / Oz Sermaye, Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar / Toplam
Yabanci Kaynaklar Orani ve

Agiklayici Degiskenler

Tek bir durumu
temsil eden birden
fazla sinirli bagiml

degiskenin, agiklayici
degiskenler seti
tizerinde ayn1 anda
modellenmesini
incelemek.

2012-2015 yillart
arasinda, BIST'te
islem goren 175
firma, multivariate
probit modeli ile
finansal oranlar
kullanilarak finansal
basarisizlik modeli
kurulmustur.

Calisma sonucunda,
isletmelerin Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar ile Oz
Sermaye kalemlerine 6nem
vermeleri ve krizlere karsi bu
kalemlere odaklanmalari
bulgusu oneri olarak
sunulmustur.

27

Tuncay Turan Turaboglu,
Asli Yikilmaz Erkol,
Emre Esat Topaloglu

(2017)

Finansal Basarisizlik ve
Sermaye Yapist Kararlari:
BIST 100 Endeksindeki
Firmalar Uzerine Bir
Uygulama

Sermaye Yapisi Karalari

Altman Z Skor, Springate S
Skoru, Toplam Borg Orani, Kisa
Vadeli Borg¢ Orani, Dissal Oz
Sermaye Orani, Duran
Varlik Orani, Firma Biiytikligi

Finansal basarisizlik
ile sermaye yapisi
kararlart arasindaki
iligkiyi incelemek.

Finansal basarisizlik,
Altman Z Skor ve
Springate S-Skor ile
sermaye yapisi
kararlari ise gesitli
finansal oranlarla
temsil edilerek analiz
gerceklestirilmisgtir.

Analiz sonucunda, toplam
borg orani, Kisa Vadeli Borg
Orami ve Dissal Oz Sermaye
Orani ile finansal basarisizlik
skoru arasinda negatif yonde
ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliski belirlenmistir. Duran

Varlik Orani1 ve Biiyiiklik

Degiskeni ile finansal
basarisizlik skoru arasinda
pozitif yonde ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligki
bulunmustur.
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Yasin Mercan,
Ahmet Oguz Akgiines
(2017)

Altman Z Modeli
Kullanilarak Finansal
Basarisizlik Tahmini: BIST
Bilisim Endeksi Firmalar1
Uzerine Bir Uygulama

Altman Z Skor (Ozel sektor)

Altman Z Skor (Ozel sektor)
Modeli- 4 Finansal Oran

BIST Bilisim
Endeksinde faaliyet
gosteren isletmelerin
finansal basarisizlik
analizini
gergeklestirmek.

Calismada Altman Z
Skor Modeli
kullanilarak, BIST
Bilisim Endeksinde
bulanan 12 firmanin
2010-2015 yillart
arasindaki verileri
kullanilarak finansal
basarisizliklar
Olgtilmistir.

Calismada kullanilan verilere
gore bilisim sektoriiniin Z
Skoru 2,60 degerinin
lizerinde gerceklesmis ve
giivenli alanda oldugu
gozlemlenmistir. Caligmada
incelenen 12 firmadan 3’
harig¢ hepsinin giivenli alanda,
3 firmanin ise gri/belirsiz
alanda bulundugu
gozlemlenmistir.

29

Arhan S. Ertan,
Omer Ersan
(2018)

Finansal Basarisizlig
Belirleyen Etkenler: Turkiye
Imalat Sektorii Ornegi

Isletmelerin Yakin izleme Pazari'na
alinmasi. (Son iki hesap dénemine ait
bagimsiz denetim tablosunda denetci

g0Oriisii bulunmamasi ya da olumsuz

goriiste bulunmasi, igletmenin iflas
erteleme bagvurusunda bulunmasi,
faaliyetlerine miicbir sebep disinda ti¢
aydan uzun siire ara
vermesi, icra takibi ya da hacze diismiis
olmasi.)

Cari Oran, Asit Test Orani,
Nakit Oran, Oz Sermaye Kukla
Degiskeni, Faiz ve Vergi Oncesi

Karm Aktiflere Oran, Isletme
Yas1, Kiiresel Kriz Kukla
Degiskeni, Is Yapma Kolayhg1
Endeksi, Net Isletme Sermayesi
Devir Hizi, Faaliyetlerden
Saglanan Fonlarin
Yiikiimliiliikleri, Yabanci Para
Pozisyonunun Uzun Vadeli
Borca Orani, Yaratilan Serbest
Nakit, Beklenen ile Gergeklesen
USD/TL Kur Degisimi (Y1llik)
Arasindaki Fark, Kurumlar
Vergisi Kukla Degiskeni

Finansal basarisizlik
riski tizerinde,
finansal oranlar ve
kurumsal yonetim
ilkelerine ek olarak
finansal piyasalar,
makroekonomi ve
kiiresel piyasalar ile
ilgili gostergeleri de
g0z Oniine alarak
etkili olan faktorleri
belirleyebilmek.

2000-2014 yillar
arasinda Borsa
Istanbul'da islem
gdrmiis 208 Imalat
Sektorii isletmesi
tizerinde, ampirik
tahmin yontemleri
olarak yar1
parametrik (Cox
orantili riskler) ve
parametrik (panel
probit, panel logit,
tamamlayici log-log,
log-logistik) sag
kalim ve panel rastsal
etkiler yontemleri
kullanilmustir.

Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gére, Cox
orantil riskler yontemi, islem
karakteristigi egrileri, basari
ve hata (tip-1 ve tip-2)
oranlar1 agisindan kryaslanan
yontemler arasinda en yiiksek
basarty1 elde etmistir.
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Baris Aksoy,
Dervis Boztosun
(2018)

Diskriminant ve Lojistik
Regresyon Yo6ntemleri
Kullanilarak Finansal
Basarisizhk Tahmini: BIST
Imalat Sektorii Ornegi

0z kaynaklarin negatif degerde olmast,
0z sermayenin en az 2/3’{inlin azalmas,
toplam aktiflerin %10 ve daha fazla
oranda azalmasi, son iki veya daha fazla
yilda sirketin st iiste zarar etmesi,
BIST’te islem sirasimin kalic1 olarak
kapatilmasi, finansal kurumlar, alacakli
sirketler ve varlik yonetim firmast ile
borglarin yeniden yapilandirilmasi, haciz
ve ihtiyati tedbir karari, tahvillerin
temerriidii ve yapilandirilmasi, dsnem
zararindan dolay1 imtiyazl pay
senetlerine kar pay1 dagitilmamasi,
gozalt1 pazarma alinma ya da goézalti
pazarindan ¢ikma talebinin reddedilmesi,
finansal tablolarin bagimsiz denetiminde
denetginin goriis bildirmekten kagimmasi,
gegmis y1l zararlarina mahsuben sermaye
azaltimi, toplu is¢i ¢ikarilmasi, kamu
haczi, alacakli bankalarla goriisme, iflas
davasi agilmasi veya iflas erteleme reddi,
MDYV satis1 (Makine, teghizat, fabrika
binasi, arsa satis1) veya finansal kiralama
sirketine MDYV satis1 ve yeniden
kiralanmasi, faaliyetlerin tamamen
durdurulmasi

4 Likidite Orani, 7 Finansal Yap1
Orani, 7 Faaliyet Orani, 7
Karlilik Orani, 4 Nitel Degisken

Isletmelerin finansal
basarisizligini, 1,2 ve
3 yil 6ncesinden en
yiiksek tahmin
giiciine sahip model
ile belirlemek.

Calismada, 2006-
2009 yillart arasinda
BIST Imalat Sanayi
Sektoriinde faaliyet

gosteren 126
isletmenin finansal
basarisizlig1, Cok
degiskenli
diskriminant analizi
ve lojistik regresyon
Analizi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

Calismada, KAP aracilifi ile
elde edilen 4 bagimsiz nitel
degisken kullanilmis ve
diskriminant analizi toplam
smiflandirma dogrulugu ile
lojistik regresyon analizi
toplam siniflandirma
dogrulugu belirlenmistir.
Diskriminant analizi toplam
smiflandirma dogrulugu, 3, 2
ve 1 yil dncesinde sirasiyla
%80,16, %83,33 ve %81,75,
lojistik regresyon analizi
toplam siniflandirma
dogrulugu 3, 2 ve 1 y1l
Oncesinde sirastyla %80.16,
%87.30 ve %92.86’dolarak
ifade edilmistir.
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Regresyon Analizi: Net
Satislar/ Toplam Aktif,
Net Satislar / Oz Sermaye,

Borsa istanbul'da
Kimya Sektoriinde
faaliyet gosteren

2010-2014 yillar
arasinda finansal

22 igletmenin 5 yillik
donemde, 55 mali dénemde

. . : . C tablolar tizeri . .
Birkan Biiyiikarikan, Kimya Sektorii Kisa Vadeli Borglar / Toplam | jsletmelerin, finansal abrz a:elslzzlr:nde basarili, 55 mali donemde ise
31 Ulukan Biiytikarikan Isletmelerinde Finansal Teknik iflas Aktif verilerinden elde i g yon, . basarisiz oldugu sonucuna
- .. . . diskriminant, logit ve .
(2018) Basarisizligin Tahmini edilen oranlar ile robit véntemler ulasiimistir. Modellerin basari
Diskriminant Analizi - Net finansal basarisizlik kurl)lamlazak analizler diizeylerinin %85 ve iizerinde
Satislar/ Toplam Aktif, 6ngorit modelleri s oldugu sonucuna ulagilmistir.
Net Satiglar / Oz Sermaye, Kisa istirmek gergeklestirilmistir.
Vadeli Borglar / Toplam Aktif gelistirmex.
BIST Ticaret
. Calisma sonucunda
Endeksinde yer alan irketlerin Springate S Skoru
: . . Calisma Sermayesi/ Toplam Borsa Istanbul sirketlerin 2012-2017 ¥ pring
BIST Ticaret Endeksinde . o . . X ortalamasi 0,99 olarak
. . Varliklar, Faiz Vergi Oncesi Ticaret Endeksinde yillar1 arasinda . o .
- Yer Alan Sirketlerin . . . belirlenmistir. Sirketlerin
Eda Dizgil . . . . Kar/ Toplam Varliklar, islem goren finansal tablolari !
32 Springate Finansal Springate S Modeli . o . on . . finansal agidan bagarili
(2018) . Faiz Vergi Oncesi Kar/ Kisa sirketlerin finansal kullanilarak, - . .
Basarisizlik Modeli ile . . . oldugu fakat baz sirketlerin
; . Vadeli Borglar, Satiglar/ Toplam basarisizliklarini Springate finansal :
Incelenmesi . .. finansal basarisizlik ve iflas
Varliklar incelemek. basarisizlik modeli ile | . .. N
. risklerinin oldugu sonucuna
analizi lagtlmigtir
gergeklestirilmistir. Hastmistr.
BIST'te islem goren Calisma sonucunda,
Bankacilik Sektoriinde . , 10 bankanin, 2012- Bankometer Modeline gore
. . . Borsa Istanbul'da N . . .
. Finansal Risklerin Z Skor ve . . . 2016 donemleri bankalarin finansal risk
Emine Ebru Akin Aksoy, . . . Altman Z Skor Modeli ve islem goren . . e e .
; . I Bankometer Metodlar ile Finansal Saglamlik ve Borg - arasinda finansal risk | diizeylerinin diisiik oldugu
33 Ilkut Elif Kandil Goker R . .. o Bankometer Metodu Finansal bankalarin finansal . .
(2018) Tespiti, BIST'te Islem Odeme Giicii diizeyleri, Altman Z sonucuna ulasilmistir.,

Goren Ticari Bankalar
Uzerine Bir Arastirma

Oranlari

basarisizliklarini
tespit edebilmek.

Skor ve Bankometer
metotlart kullanilarak
analiz edilmistir.

Altman Z Skor Modeline
gore ise zit bulgular elde
edilmistir.
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Mehmet Islamoglu,
Samet Cankaya
(2018)

Finansal Bagarinin
Tahmininde Finansal
Basarisizlik Modellerinin
Kullanilmasi: BIST XELKT
Endeksine Dahil Firmalar
Uzerine Bir Uygulama

Altman Z Skor, Springate Modeli,
Fulmer Modeli ve Tobin's Q Modeli

Altman Z Skor (5 Finansal
Oran), Springate Modeli (4

(9 Finansal Oran), Tobin's Q
Modeli

Finansal Oran), Fulmer Modeli

Finansal basarisizlik
ile finansal
performans

arasindaki iligkinin

varlig aragtirmak.

Borsa Istanbul
2012-2016 yillart
arasindaki verileri
oranlari belirtilen

tabi tutulmustur.

Elektrik Endeksinde
yer alan firmalarin,

kullanilarak, finansal

modeller ile analize

Calisma sonucunda, Tobin's
Q Orani ile Fulmer H Skoru
arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski
kurulmugtur. Firmalarin
Fulmer H Skorlarinda
meydana gelen artigin,
finansal basary1 arttirdig:
bulgusu elde edilmistir.

35

M. Mustafa Kisakiirek,
Oznur Arslan,
Hiidaverdi Bircan
(2018)

Isletmelerin Mali
Basarisizlik Tahminlemesi
I¢in Model Onerisi: BiST'te
Faaliyette Bulunan imalat

Isletmelerinde Bir
Uygulama

Altman Z Skor

Duran Varliklar/Oz sermaye,
Yabanci1 Kaynaklarm/Oz
Kaynaklara Orani, Duran/Oz

Orani, Oz Sermaye Devir Hiz,

Varliklar/Toplam Varliklar,
Duran Varliklar Devir Hizi,
Toplam Varlik Devir Hizi, Briit
Satis Karlilig1 Orani, Faaliyet
Karliligt Orant

Kaynak, Oz Kaynak Net Karlilik

Finansal Kaldirag Orani, KVYK
Orani, Oz Kaynak Orani, Dénen

BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin,

mali basarisizlik
riskini belirleyecek
giivenilir bir model

olusturabilmek.

Calismada 124
sirkete ait veri,
Altman Z Skor
Modeli, faktor analiz
ve diskriminant
analizi kullanilarak
analiz edilmistir.

Caligmada, 19 degisken
faktor analizi ile 4 faktorde
toplanmugtir. Olusturulan
modelin tahmin giiciiniin,

%91,1 oraninda giivenilir
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Mehmet Sinan Celik
(2018)

Altman Z Skor Modeli
Kullanarak BiST-30
Endeksinde Yer Alan imalat
Sirketlerinin Finansal
Basarisizlik Riskinin
Tahmin Edilmesi

iflas (Altman Z Skor)

Altman Z Skor — 5 Finansal
Oran

Tlgili endekste yer
alan firmalarinin
finansal
basarisizliklarini test
etmek.

Calisma, BIST-30
Endeksi kapsaminda
yer alan firmalarin,
2015-2017 yillar
arasi finansal
basarisizlik
durumlarini, Altman
Z Skor Modeli ile
tahmin edilmeye
caligilmigtir.

Calismada, BIST-30 imalat
Endeksinde yer alan 6
firmadan 2’sinin, Z Skor gri
alanda, diger firmalarin ise bu
esigin tizerinde oldugu
sonucuna ulastlmistir.
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Tuba Yakici Ayan,
Nurdan Degirmenci
(2018)

Firma Finansal Basarisizlik
Ongoriisii i¢in Bir Lojistik
Regresyon Modeli

Firmalarin {i¢ yil iist iiste zarar etmis

olmasi veya 6z sermayesinin en az 2/3

oraninda azalmig olmasi veya toplam
aktiflerinin %10 oraninda azalmig olmasi

Cari Oran, Donen Varlik Devir
Hizi, Esas Faaliyet Kar Marj1 ve
Oz Sermaye Karlihg1

BIST Sinai
Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin

finansal
basarisizliklarini
onceden tahmin

etmek.

Calismada, 2013-
2016 yillar1 arasinda
BIST Snai
Endeksinde yer alan
143 isletmenin,
lojistik regresyon
modeli kullanarak
finansal basarisizligi
Olciilmiistiir.

Calisma sonucunda, finansal
basarisizlik, 1 yil 6nceden
yiiksek isabetle ongoriilmekte
ve 2 ya da 3 yil dnce ongorii
i¢in finansal oranlarin yeterli
olmadig1 sonucunda
ulagilmustir.
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Ugur Sevim,
M. Mert Pash
(2018)

Konaklama Isletmelerinde
Finansal Basarisizliga
Neden Olan Faktorlerin
DEMATEL Y 6ntemiyle
Analizi: Dogu Karadeniz
Ornegi

Isletme devri ve iflas

Yonetim Hatalar1, Yiiksek
Maliyet, Mali Yapida
Dengesizlik, Isletmeye
Agik Olunan Dénem, Pazarlama
Sorunlari, isletme Olgegi ve
Satis ve Gelirde Azalma

Dogu Karadeniz
bolgesinde faaliyet
gosteren konaklama
isletmelerinin,
finansal
basarisizligina yol
agan faktorlerinin
ortaya konulmast.

Calismada, Dogu
Karadeniz bolgesinde
faaliyet gosteren 12
konaklama isletmesi,
DEMATEL
yontemiyle analiz
edilmistir.

Calisma sonucunda, yonetim
hatalarinin konaklama
isletmeleri agisindan en
o6nemli finansal basarisizlik
faktorii oldugu bulgusu elde
edilmistir.
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Muhammed Fatih Yiirtk,
brahim Halil Eksi
(2019)

Yapay Zeka Yontemleri ile
Isletmelerin Finansal
Basarisizliginin Tahmin
Edilmesi: BIST Imalat
Sektori Uygulamasi

iflas, BIST Gozalt: Pazari’nda yer almak,
faaliyetlerini durdurmus olmak, iki yil st
liste zarar etmis olmak, aktif tutarmin
%10’unu kaybetmis olmasi (dénem ve
gecmis yillar zararlarinin aktif toplaminin
%10’u bulmasr)

6 Likidite Orani, 6 Finansal Yap1
Orani, 6 Faaliyet Orani, 8
Karlhilik Orani

Yapay zeka
metotlarini kullanarak
isletmelerin finansal
basarisizligini tahmin
edebilmek.

Calismada, yapay
sinir aglar1 ve destek
vektor makinalart
yontemleri
kullanilarak her iki
modelin
performanslari
karsilagtirilmis ve
performanslar1t ROC
egrileri ile
Olgtilmiistir.

BIST Imalat Sektdrii iizerine
gergeklestirilen calismada, 3
yil 6ncesinden %70 iizeri
dogruluk oran ile olusturulan
iki modelin iyi performans
gosterdigi sonucuna
ulasiimigtir.
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2 Y1l Ust Uste Zarar Etme= Net
kar/Toplam aktifler, Net Kar/Net
Satislar, Net satiglar/Toplam 6z
kaynaklar, Toplam borg¢lar/Toplam
varliklar, Toplam bor¢lar/ Toplam

Caligma sonucunda, teknoloji
yogunlugunun artmasinin, ti¢

yil {ist iiste zarar etme
iizerinde faaliyet oranlarindan

2012-2015 yillart
arasinda, BIST imalat

. isletmelerin
Teknoloji Yogunluguna sanayi isletmelerinin

Selay Giray Yakut,

Gore Finansal Basarisizlik

0z kaynaklar ve Dénen

ziyade likidite oranlarmin

Uzerine Bir Uygulama

Karlilik Orani, 5 Bilyiime Orani,
3 Biiyiikliik Orani

ve en iyi agiklayici
degiskenleri
belirlemek.

ilgili endekste, finansal basarilarini ; i 5
varliklar/Kisa vadeli borelar, ﬁnangsal basarisizligi etkileyen estmenler belﬂeyg‘l]ol'dugug}'ﬂg‘isu
40 N. Ece Bacaksiz Tahmin Modelleri Degisir iki ve iig yil {ist {iste zarar etmek 3 Y1l Ust Uste Zarar Etme= Net : ¥ £ y L elde edi IS usux
[ . g . etkileyen etmenleri faktor analizi ve teknoloji kullanilan iretim
(2019) mi? Imalat Sanayi Sektorii kar/Net satislar, Net o s
- i rastirmak lojistik regr n igin ise likiditenin kisa
ine Bi 1 satiglar/Toplam 6z kaynaklar, Net aragtirmax. OJIstik regresyo :
Uzerine Bir Uygulama $ P ' analizi vadede, karliigm ise hem
satislar/Toplam varliklar, Toplam erceklostirilerek Kkisa hem de uzun vadede mali
borglar/Toplam varliklar, gereexies basarisizlik {izerinde etkili
Toplam borglar/Toplam 6z aragtirilmistir. oldugu bulgusu elde
kaynaklar ve Dénen varliklar/Kisa edilmistir.
vadeli borglar
2009-2016 yillar1 Caligmada, Z Skor ile belirlenen
BIST 100 arasinda, BIST 100 basarisiz sirketlerin tespit
Endeksinde, Endeksinde yer alan edilmesinde hata pay1 %6"nin
Finansal Basarisizlik Lo firmalarin finansal irket verileri tizerine, altinda gergeklesmistir.
Yusuf Gor L . i z . Net Kar Marji, Oz Kaynak - $ N 2 Yatirimetlarin daha dogru kararlar
41 Uzerine Bir Aragtirma: Iflas (Altman Z Skor) . . . basarisizligini Altman Z Skor - 5 . .
(2019) BIST-100 Ornesi Karlihigi, Aktif Karliligi snedrmek ) Modeli ve almalari igin Net Kar Marjt, Aktif
rnegi ongormex amactyla Vo o Karlilik Orani ve Oz Kaynak
model diskriminant analizi | Karliig: Oranma dikkat etmeleri
olusturabilmek. uygulanarak model gerektigi vurgulanmistir.
kurulmustur.
Lojistik regresyon analizi
sonucunda, %79,3 dogru
siiflama basarisi elde edilmis ve
finansal basarisizlik modeli
Kamu hastanelerine 2014_2(101? ylllarll gelistirilmistir. Modelde, en iyi
. . arasinda finansal e
Hastanelerde Finansal 4 Likidite O 4 Faaliyet yonelik finansal tablolardan elde aoilayan tahunin edict
. ikidite Orani, 4 Faaliye . ” . B
Cemre Eda Erkilig, Basarisizlik Tahmini: Orant. 6 Finansal Yapi Or;lm ) basarisizlik tahmin edilen veriler de‘g(l)skem?'lljtgk B.a%;mhhk
42 Ahmet Aksoy Lojistik Regresyon Modeli Ug yil {ist iiste zarar etmek i P ’ modeli geligtirilmek rant, Takit evir Hizl,
(2020) ile Kamu Hastaneleri

kullanilarak, 92 kamu
hastanesinin finansal
basarisizlig, analiz
edilmistir.

Stok/Donen Varlik, Dénen
Varlik/Toplam Varlik ve Ticari
Borg/Toplam Borg oldugu,
tahmin olasiligmi en fazla artiran
tahmin edici degiskenlerin ise
Stok/Dénen Varlik ve Doénen
Varlik/Toplam Varlik oldugu
tespit edilmistir.
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43

Fatma Akyiiz
(2020)

Tas ve Topraga Dayali
Sektorde Faaliyet Gosteren
Sirketlerin Finansal
Basarisizlik Risklerinin
Tahmin Edilmesi

Altman Z Skor, Springate Modeli ve
Fulmer Modeli

Altman Z Skor (5 Finansal
Oran), Springate Modeli (4
Finansal Oran), Fulmer Modeli
(9 Finansal Oran)

Tag ve toprak
alaninda faaliyet
gosteren halka agik
sirketlerin finansal
basarisizlik riski
tagty1p tagimadigint
analiz edebilmek.

2014-2018 yillar
arasinda BIST'te
hisseleri iglem géren
tag ve toprak alaninda
faaliyet gosteren
isletmelerin finansal
basarisizligi, Altman
Z Skor, Springate ve
Fulmer modelleri ile
analiz edilmistir.

Calismada BIST 100
Endeksinde ilgili sektorde yer
alan 25 sirket analiz
edilmistir. U¢ model birlikte
degerlendirildiginde, 2014
yilt ile 2018 yili arasinda
finansal olarak basarili ve
basarisiz sirketler
belirlenmistir. Ek olarak
finansal basarisizlik riskiyle
kars1 karsiya olan isletmeler
i¢in de Onerilerde
bulunulmustur.

44

Giilsen Cavus,
Ayse Banu Bagar
(2020)

Finansal Basarisizlik
Durumunun
Ongoriilmesinde Nakit Akis
Bilgilerinin Rolii

Altman Z Skor

Isletme Faaliyeti Nakit
Akisi/Dénen Varliklar, isletme
Faaliyeti Nakit Akisi/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak, Isletme Faaliyeti
Nakit Akisi/Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak Orani, Finansman
Faaliyeti Nakit Akigi/Toplam
Yabanci Kaynaklar, Finansman
Faaliyeti Nakit Akisi/Donen
Varlik, Finansman Faaliyeti Nakit
Akist/Toplam Yabanct Kaynak
Orani

BIST Imalat
Sektoriinde yer alan
isletmelerin finansal

basarilarini

ongormede nakit akis
oraninin agiklayici bir
giice sahip olup
olmadigini
arastirmak.

BIST imalat
Sektoriinde yer alan
178 isletmenin, 2018

yilindaki finansal
basarisizligi Altman
Z Skor ve ikili lojistik
regresyon analizi
kullanilarak
Olgtilmistir.

Analiz sonucunda,
isletmelerin donen varliklari
ve yabanci kaynaklari
kargisinda daha fazla isletme
faaliyetleri sonucu nakit akisi
yaratmasinin, basarili olma
olasiliklarini arttiracagi ifade
edilmigtir. Diger taraftan
igletmelerin, donen varliklar
ve yabanci kaynaklara gore
daha fazla finansman faaliyeti
nakit akigina yonelmesinin,
basarisiz olma ihtimalini
arttiracag ifade edilmistir.

45

Serdar Yaman
(2020)

Finansal Basarisizlik
Modellerinin Calisma
Sermayesi Yonetimi ve
Sermaye Yapisi Teorileri
Dogrultusunda Incelenmesi:
BIST Firmalar1 Uzerine
Bir Arastirma

Altman Modeli, Springate Modeli,
Ohlson Modeli, Taffler Modeli,
Zmijewski Modeli

Calisma Sermayesi Yonetimi (7
Degisken), Sermaye Yapist
Politikalar (5 Degisken)

Sermaye yonetimi ve
sermaye yapisi
kararlarmin, finansal
basarisizlik
iizerindeki etkisini
6legmek ve nicel
verilerle bu etkiyi
gosterebilmek.

Calismada, BIST te
islem goren gida,
metal esya ve kimya
sektoril firmalarinm
2004 (6) — 2009 (12)
yili verileri, panel
veri analizi ile test
edilmistir.

Calisma sonucunda farkl
modeller olusturularak,
literatiirde mevcut teoriler ile
degerlendirme yapilmis ve
isletmelere finansal
basarisizlik riskinden
Korunmak igin onerilerde
bulunulmustur.
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3.4.Calismanin Amaci

Calisma, Borsa Istanbul Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal basarisizliklarinin 6ngoriilebilmesi ve finansal basarisizlik riskinin bertaraf
edilebilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Finansal basarisizlik, isletmelerin igsel ve
dissal nedenlerle, finansal anlamda olumsuz sonuglarla karsilasmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Isletmelerin amaclarindan biri de uzun dénemde varligim
siirdiirebilmektir. Finansal basarisizlik kavrami, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi sonucuna neden oldugundan, isletmeleri olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle finansal basarisizlik, isletmelerin uzun dénemde varligini siirdiirememesine
dolayisiyla amaglarina ulasamamasina neden olmaktadir. Isletmeleri olumsuz
etkileyen finansal basarisizlik, gesitli sekillerde 6nlenebilmekte ve giiglii bir finansal
yapiyla bertaraf edilebilmektedir.

Calismada gercgeklestirilen analizler, baz alinan basarisizlik kriterinden
korunmasi adina isletmelere nicel veriler sunmaktadir. Isletmeler gerceklestirilen
calisma sayesinde, ¢alismada yer alan finansal oranlar ve finansal tablo kalemleri ile
baz alinan finansal basarisizlik kriterinden olumsuz anlamda etkilenmemek adina
Onlemler alabilmektedir. Calisma, finansal basarisizlik durumunun Onlenmesine
yonelik adimlar atilabilmesi yaninda isletme yoneticilerinin alacag: finansal kararlar

icin de yol gosterici 6zellik tasimaktadir.
3.5. Calismanin Kapsamm

Calismada, ayn1 sektorden isletmelerin yer almasi, finansal tablolarin benzer
olmasi ve isletme sayisinin fazlaliginin sagladigi temsil giicii gerekgeleri nedeniyle
BIST Imalat Sektorii analize tabi tutulmustur. BIST Imalat Sektorii, farkli alanlarda
faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir. BIST Imalat Sektoriinde, gida, tekstil,
metal esya, kagit, kimya, ilag, mobilya gibi faaliyetleri gerceklestiren isletmeler yer
almaktadir. BIST Imalat Sektorii, asagida yer alan 9 alt sektdrden olusmaktadir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2021).
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Ana Metal Sanayi

Diger Imalat Sanayii

Gida, Icecek ve Tiitiin

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

Orman Uriinleri ve Mobilya

Tas ve Topraga Dayali

NS N N N N N SR NN

Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri

Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari

Imalat sektdriinde, Haziran 2021 tarihi itibariyle, 9 alt sektorde faaliyet

gbsteren 175 isletme yer almaktadir. Isletme isimlerinin listesi EK 1°de yer almaktadir.

BIST Imalat Sektdriinde yer alan alt sektdrler ve faaliyet gdsteren isletme sayilari

Tablo 3.2°de yer almaktadir.

Tablo 3. 2. Alt Sektorler ve Isletme Sayilar:

Imalat Sanayi Alt Sektorler

Isletme Sayist

Ana Metal Sanayi 18
Diger Imalat Sanayii 1

Gida, Icecek ve Tiitiin 28

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13

Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 35

Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 33
Orman Uriinleri ve Mobilya 5

Tas ve Topraga Dayali 21

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 21

TOPLAM 175

Kaynak: (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2021)

Borsa Istanbul Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren 175 isletme bulunmaktadir.

Isletmeler 9 alt sektorde islem gérmektedir. Analiz asamasinda 9 alt sektorde faaliyet

gosteren 175 isletmeye ait finansal tablo ve finansal oran kullanilmistir.
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Calismada kullanilan veriler, 175 isletmenin 2005-2020 yillar1 finansal
tablolar1 kullanilarak hesaplanmigtir. 2005-2020 yillar1 arasi verileri kullanma
gerekgesi ise kriz donemlerini dahil edebilmek, finansal tablo degisikliklerini baz
alabilmek ve genis bir cergeve ile analiz gergeklestirebilmektir. 2005-2020 yillar
arasinda 16 yillik veri ile ¢alisilmistir. Her bir yil i¢in 4 ¢eyrek verisi elde edilmis ve

her bir isletme igin toplamda 64 ¢eyreklik veri ile analiz ger¢eklestirilmistir.

Finansal tablolar, BIST Data Store, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Finnet
Elektronik Yaymcilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sti. aracilifiyla elde edilmistir.
Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan bilgiler karsilastirmali olarak kontrol

edilmistir. Nihai finansal tablolar halka agiklanan ve diizeltilmis verileri igermektedir.
3.6.Calismanin Yontemi

Calismada ilk olarak, isletmelerin finansal tablolarindan finansal oranlar
hesaplanarak, analize uygun bi¢imde diizenlenmistir. Finansal basarisizligin
onlenmesine yonelik gerceklestirilen analizlerde, isletmelerin finansal tablolarindan
hesaplanan finansal oranlar kullanilmistir. Finansal oranlar, isletmelerin finansal
durumunu olgmek igin nicel bilgiler sunmaktadir. Calismada kullanilan finansal
oranlar, literatiirde finansal basarisizlik tahmini i¢in kullanilan ve gdsterge kabul
edilen oranlar arasindan sec¢ilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar 6 grupta

toplanmistir. Bu gruplar asagidaki gibidir.

v' Likidite Oranlar1

Finansal (Mali) Yap1 Oranlari
Faaliyet Etkinligi Oranlar1
Karhlik Oranlar

Biiyiime Oranlar1

AN N NN

Borsa Performans Oranlari

Finansal oranlara, finansal basarisizlik tahmini amaciyla cesitli istatistiksel
testler uygulanmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasi igin isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanilmistir. Finansal oranlar, isletmelerin finansal yapisin1 ortaya

cikaran gostergeler niteliginde oldugundan, ge¢mis donemde gergeklesen verilerle
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gelecek donemlerde karar verilebilmesi anlaminda onemli veri kaynagi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal oranlarin gruplanma amaci ise hem kendi iglerindeki

hem de genel yapi igerisindeki etkilerini gosterebilmektedir. Calismada 55 finansal

oran kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, Tablo 3.3’te yer almaktadir.

Tablo 3. 3. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Grubu | Sira Finansal Oranlar Sira Finansal Oranlar
1 Cari Oran 6 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz Sermaye
2 Asit-Test (Likidite) Orani 7 FAVOK / Toplam Borglar
Likidite 3 Nakit Oran 8 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
Oranlan .
4 Stoklar / Toplam Varliklar 9 FAVOK / Toplam Varliklar
5) WIEaIE s BT/ 10 FAVOK / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Varliklar
11 Stok Devir Hizi 16 Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
. 12 Alacak Devir Hizi 17 Devamli Sermaye Devir Hizi
Faaliyet
Etkinligi 13 Aktif Devir Hiz1 18 Thracat Oram
Oranlan 14 Oz Sermaye Devir Hizi 19 Nakit Dondiirme Siiresi
15 Donen Varlik Devir Hiz1 20 Ticari Borg Devir Hiz1
21 Esas Faaliyet Kar Marji 25 Ekonomik Karlilik Orani
Karhihik 22 Briit Esas Faaliyet Kar Marji 26 Aktif Karlilik Oran1 (ROA)
Oranlari 23 FAVOK Marji 27 Oz Sermaye Karlilik Orani (ROE)
24 Net Kar Marji 28 Vergi Oncesi Kar Marjt
29 Donen Varlik Bityiime Orani 32 Esas Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani
g:;’:lr:ri 30 Duran Varliklar Biiyiime Oran1 33 Briit Esas Faaliyet Kar1 Biiylime Oran1
31 FAVOK Biiyiime Oran1 34 0Oz Kaynak Biiyiime Oran1
35 Fiyat / Kazang Orani 39 Hisse Bagina Kar
Borsa 36 Piyasa Degeri / Defter Degeri 40 Firma Degeri / FAVOK
Performans 2
Oranlar 37 Firma Degeri / Defter Degeri 41 Piyasa Degeri / FAVOK
38 Fiyat-Nakit Akis Oran1 42 Piyasa Degeri / Esas Faaliyet Kar1
43 Finansal Kaldirag Orani 50 Oz Sermaye / Toplam Varliklar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ . -
44 ok e e 51 Finansal Borglar / Oz Sermaye
45 Duran Varliklar / Oz Sermaye 52 Finansal Borglar / Toplam Varliklar
Finansal -
(Mali) Yap 46 Dénen Varliklar / Oz Sermaye 53 Finansal Borglar / Toplam Borglar
Oranlan _
47 Toplam Borglar / Oz Sermaye 54 Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Borglar
8 Finansman Giderlerini Karsilama 55 Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar / Toplam
Orani Borglar
49 Oz Sermaye / Maddi Duran

Varliklar
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Calismada, BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren 175 isletmenin 2005-
2020 yillar1 arast finansal tablo verileri analiz edilmistir. Veri diizenleme islemleri
Microsoft Excel programi iizerinde gerceklestirilmistir. Calismanin ilk asamasinda
faktor analizi yapilarak, 55 finansal oran temsil giicii yiiksek ve daha az orana
indirgenmistir. Daha sonra birbiriyle yiiksek iliski i¢erisinde olan oranlar1 goérebilmek
amaciyla korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Faktor analizi ve korelasyon analizi,
IBM SPSS Statistics 22 programi ile gergeklestirilmistir. Daha sonra elde edilen ve
temsil giicli yiiksek oranlar ile analiz gergeklestirilmesi ve iligkinin tespiti amaciyla
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri analizi Stata 15 programi iizerinden

gerceklestirilmistir.
3.7.Analiz ve Bulgular

Finansal basarisizlik, iflas, temerriide diisme, borglari 6deyememe, aktif
tutarinin %10 unu kaybetme, ilgili donemi zararla kapatma, satislarin durmasi gibi
cesitli tanim ile kriterlere sahiptir. Bu ¢alismada finansal basarisizlik kriteri olarak,
literatiirde siklikla kullanilmasi ve isletmeler i¢in aktif tutarinin 6nemli bir gosterge
olmasi nedeniyle ‘‘Aktif Tutarimin %10’unu Kaybetmek’ kabul edilmistir.
Calismada, 55 finansal oran bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir. Bagimh
degisken ise belirlenen aktif tutarmin %10’unu kaybetmek Kkriterini olgebilmesi

gerekgesiyle Aktif Degisim Orani olarak belirlenmistir.

Aktif Degisim Orani, isletmenin varliklarinda yasanan degisimleri gosteren
orandir. Aktif Degisim Orani, isletmenin bir dnceki yil aktif verisi ile giincel donem
aktif verisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Calismada belirlenen kriter ile isletmelerin
varliklarinda %10’luk azalma yasamasi, basarisizlik kriteri olarak kabul edilmistir. Bu
kapsamda, basaril1 ve basarisiz isletmeleri belirlemek i¢in kullanilan bagimli degisken,
Aktif Degisim Orani olarak belirlenmistir. Isletmelerin Aktif Degisim Oranlari,

finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak hesaplanmustir.

Bagimsiz degisken olarak kabul edilen 55 finansal oran (Tablo 3.3) ve bagimli

degisken olarak kabul edilen Aktif Degisim Orani ile analize devam edilmistir.
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Tablo 3. 4. Bagimli Degisken ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken Aktif Degisim Orani

Bagimsiz Degiskenler 55 Finansal Oran

Analizin ilk asamasinda, bagimsiz degiskenler ile faktor analizi
gerceklestirilmistir. Faktor analizinin yapilma amaci, ¢alismada mevcut 55 finansal
oranin gruplar halinde ele alinarak, temsil giicii yiiksek yalin gruplar haline
getirilmesidir. Calismada, BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren 175 isletmenin,
2005-2020 yillarima ait finansal tablolarindan yararlanilarak, 55 finansal oran
hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlarin, donem sayisina gore ve isletme bazinda
ortalamasi alinmistir. Analiz kapsaminda, ilgili yillarda islem gormeyen, eksik veriye
sahip ve verisi olmayan isletme donemleri ortalama kapsamina dahil edilmemistir.
Alinan ortalamalar her bir igletme i¢in 64 donemi kapsayacak sekilde olusturulmustur.
SPSS programinda, 55 finansal oran ile gerceklestirilen faktor analizi sonucunda,
Kaiser-Meyer-Olkin olgiitii ve Bartlett’s Kiiresellik Testi sonucu hesaplanmis ve

sonuglar Tablo 3.5’te gosterilmistir.

Tablo 3. 5. KMO ve Bartlett's Kiiresellik Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterlilik Olgiitii 0,661
X 3995,680
Bartlett’s Kiiresellik Testi Sd 55
P 0,000

Faktor analizi sonucunda, Kaiser-Meyer-Olkin olgiitii ve Bartlett’s Kiiresellik
Testi sonuglart Tablo 3.5’te yer almaktadir. Tabloya gore Kaiser-Meyer-Olkin
Olciitiiniin 0,66 oldugu goriilmektedir. Literatiire bakildiginda, gergeklestirilen
analizlerde KMO katsayisinin 0,60 ve lizerinde olmasinin, istatistiksel anlamlilik igin
yeterli oldugunun savunuldugu goriilmektedir (Biyiikoztirk, 2019). Hair ve
digerlerine gore ise KMO katsayisinin 0,50 olmasi kabul edilebilir diizeydedir (Hair
vd., 2010). Analiz sonuglarma bakildiginda, KMO katsayisinin 0,66 olmasinin
istatistiksel anlamlilik igin yeterli oldugu ve analize devam edilebilecegi bulgusuna

ulasilmaktadir. Barlett Kiiresellik Testi sonucunda gergeklesen P degerinin, 0,05’ten
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(0,00<0,05) kiigiik ve dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Analize agiklanan toplam varyans ve faktor dagilimlari ile devam edilmistir.

Tablo 3. 6. Agiklanan Toplam Varyans

Ozdeger istatistigi Agiklanan Varyans

Bilesenler Toplam Va(%ans Kiir(r;/ii;atif Toplam Va(%ms Kiil(r;/i;;atif Toplam Va(%ms Kﬁl(l;/i:;atif
1 3.865 35.134 35.134 3865 | 35134 | 35.134 3010 | 27.362 | 27.362
2 2.832 25.743 60.876 2832 | 25743 | 60.876 2801 | 25461 | 52.823
3 1.979 17.988 78.864 1979 | 17.988 | 78.864 2632 | 23929 | 76.752
4 1.485 13.499 92.363 1485 | 13499 | 92.363 1717 | 15611 | 92.363
5 0.366 3323 95.686
6 0.281 2556 98.242
7 0.084 0.764 99.006
8 0.060 0550 99.556
9 0.047 0.431 99.987
10 0.001 0.013 100.000
11 0.000 0.000 100.000

Tablo 3.6’ya bakildiginda, finansal oranlarin 4 grupta siniflandirildigi ve

mevcut gruplarin toplam 6rneklemin %92,36°sin1 agikladigr goriilmektedir. Literatiire

bakildiginda agiklama oraninin yeterli ve Orneklemi temsil ettigi sonucuna

ulagilmaktadir. Faktor bazinda siniflandirma, Tablo 3.7’de yer almaktadir.

Tablo 3. 7. Dondiiriilmiis Bilesenler Analizi

Faktorler

Bilesenler

2

FAVOK Marjt

,996

Esas Faaliyet Kar Marj1

,996

Net Kar Marj1

,996

Finansal Borglar/Toplam Varliklar

,961

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar

,949

Finansal Kaldirag Orani

,942

Asit-Test (Likidite) Orani

944

Nakit Oran

,921

Cari Oran

,906

Aktif Devir Hizi

917

Donen Varlik Devir Hizi

,901
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Tablo 3.7’de dort grupta siiflandirilan finansal oranlar ve finansal oranlarin
faktor yiikleri yer almaktadir. Literatiire bakildiginda faktor yiiklerinin 0,50 ve
tizerinde olmas1 gerekliliginin, c¢alismalarin gegerliligi i¢in Onemli oldugu
savunulmaktadir. Calismada analiz edilen faktorlerin faktor yiiki araliginin 0,90-0,99

arasinda oldugu ve gegerli esigin oldukega {izerinde oldugu gozlemlenmektedir.

Calismaya, 6 grup ile baslanmis ve gergeklestirilen analizler sonucunda
Biiylime Oranlari ile Borsa Performans Oranlari, faktor yiikleri yetersiz oldugu igin
elde edilen grup igerisine dahil olmamstir. Nihai olarak, 4 grup ve 11 finansal oran ile
analize devam edilmistir. Tablo 3.8’de, gerceklestirilen faktor analizi sonucunda elde

edilen finansal oranlar ve gruplari yer almaktadir.

Tablo 3. 8. Faktor Analizi Sonucu Finansal Oranlar
ORAN GRUBU ORAN ADI

Asit-Test (Likidite) Orani

Likidite Oranlari Nakit Oran
Cari Oran
Net Kar Marji
Karhilik Oranlar FAVOK Marji
Esas Faaliyet Kar Marj1

Finansal Borglar/Toplam Varliklar

Finansal (Mali) Yapi

Finansal Kaldira¢ Oram
Oranlan §

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar

Aktif Devir Hizt
Faaliyet Etkinligi Oranlan

Donen Varlik Devir Hizi

Faktor analizi sonucunda 55 finansal orandan, toplam 6rneklemin %92,36°s1m
aciklama giicline sahip 11 finansal oran elde edilmistir. Faktor analizinin ardindan,
elde edilen finansal oranlara korelasyon analizi uygulanmistir. Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve siddetinin tespit edilebilmesi amaciyla
gergeklestirilmektedir (Yazicioglu & Erdogan, 2007). Korelasyon katsayisi, -1 ile 1
arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayisi -1 ya da 1’¢ yaklastikga, iliskinin giicti

artmaktadir. Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 3.9°da yer almaktadir.
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Tablo 3. 9. Korelasyon Analizi

Uzun
. - Vadeli Finansal . Dénen Esas
Cari E?_S]Egﬁzs Nakit E;i?::l Yabanci Borglar/ S(I:\E:: Varlik | Faaliyet | FAVOK | Net Kar
Oran Oram Oran Oram § Kaynaklar/ | Toplam Hin Devir Kar Mariji Mariji
Toplam Varhklar Hiz Marji
Varhklar
Cari Oran Pearson Korelasyonu 1 ,806™ 714 -,172" -.125 -.146 -.081 -.126 -.032 -.033 -.028
Asit-Test (Likidite) | pearson Korelasyonu | 806 1 012 | 364" | -o74™ | -314™ | -125 | -209% | -156" | -156" | -145
Nakit Oran Pearson Korelasyonu 714 ,912" 1 -,320™ -,206™" -,261"" -.098 -.133 -,153" -,151" -.142
Finansal Kaldirac¢ * ok ok ok ok e .
Oran, Pearson Korelasyonu | -172 -,364 -,320 1 867 935 259 208 071 069 056
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/ Toplam Pearson Korelasyonu -.125 -, 274" -,206™ 867" 1 ,876™ .012 ,162" .041 .040 .025
Varhklar
Finansal
Borglar/Toplam Pearson Korelasyonu -.146 -,314™ -,261™ ,935™ ,876™ 1 ,165" ,160" .066 .064 .051
Varhklar
Aktif Devir Hizi Pearson Korelasyonu -.081 -.125 -.098 ,259™ .012 ,165" 1 ,729™ 151 .139 ,150"
Dénen ‘;;‘lrzll‘k Devir | pearson Korelasyonu | -.126 -,209™ -133 208 162" 160" 729" 1 100 .097 105
B F;}[‘;lgft Kar | pearson Korelasyonu | -032 | -156" | -153" 071 041 066 151 100 1 1,000 | 999"
FAVOK Marji Pearson Korelasyonu -.033 -,156" -,151" .069 .040 .064 139 .097 1,000 1 ,999™
Net Kar Marji Pearson Korelasyonu -.028 -.145 -.142 .056 .025 .051 ,150" .105 ,999™ ,999™ 1




Literatiirde, 0,70 ve iizeri korelasyon katsayisina sahip degiskenlerin, yiiksek
iligki gosterdigi ifade edilmektedir. Tablo 3.9’da degiskenlerin birbiriyle olan
iliskileri, korelasyon katsayilar1 ile gosterilmektedir. Tabloya goére, Cari Oran, Asit
Test Oran1 ve Nakit Oran arasinda yiiksek ve c¢ok yiiksek iliski tespit edilmistir.
Finansal Kaldirag Orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar ve
Finansal Borglar/Toplam Varliklar oranlari arasinda yiiksek ve ¢ok yiiksek iligki tespit
edilmistir. Aktif Devir Hiz1 ve Donen Varlik Devir Hiz1 arasinda yiiksek iliski tespit
edilmistir. Esas Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji ve FAVOK Marj1 arasinda ¢ok
yiiksek iligki tespit edilmistir. Yiiksek ve ¢ok yiiksek iliski tespit edilen finansal
oranlar, birbirleri yerine kullanabilme o6zelligine sahiptir. Daha yalin bir yapi
kurulabilmesi amaciyla, birbirleriyle iliskili yani korelasyonu yiiksek 11 finansal oran,
literatiirde siklikla kullanilma ve faktor yiiklerinin agirligina gore ayrima tabi
tutulmustur. Korelasyon analizi sonucunda, Likidite Oranlarindan Cari Oran, Finansal
(Mali) Yap1 Oranlarindan Finansal Kaldira¢ Orani, Faaliyet Etkinligi Oranlarindan
Aktif Devir Hizi ve Karlilik Oranlarindan FAVOK Marji ile analize devam edilmistir.

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen finansal oranlar, ¢oklu dogrusallik
probleminin tespit edilmesine yonelik gergeklestirilen Varyans Sisirme Faktorii
(Variance Inflation Factor-VIF) analizine tabi tutulmustur. Degiskenler arasindaki VIF
degerleri, ¢coklu dogrusallik probleminin tespit edilmesinde gosterge niteligindedir.
Literatiirde, degiskenlerin VIF degerlerinin 10’dan yiiksek olmast durumunda, ¢oklu
dogrusallik probleminin oldugu ve bu oranlarin analizlerde kullanilamayacagi
belirtilmektedir (Kutner vd., 2011, s. 409). Faktor ve korelasyon analizi sonucu elde

edilen degiskenlere ait VIF degerleri, Tablo 3.10’da mevcuttur.

Tablo 3. 10. VIF Degerleri

Degiskenler VIF Degeri | 1/VIF Degeri
Finansal Kaldirag Orani 1.04 0.963757
Aktif Devir Hizi 1.03 0.967697
FAVOK Marj1 1.00 0.996123
Cari Oran 1.00 0.999265
Ortalama VIF Degeri 1.02
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Tablo 3.10°da goriildiigii lizere, analize tabi tutulacak biitliin oranlarin VIF
degerleri, kritik sinir olan 10’un altindadir. Gergeklestirilen analiz ile degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusallilk  probleminin  bulunmadigi ve degiskenlerin

gergeklestirilecek analizlere uygun oldugu bulgusu elde edilmistir.

Calismada Aktif Degisim Orant bagimli degisken, Cari Oran, Finansal
Kaldirag Orami, Aktif Devir Hiz1 ve FAVOK Marj1 ise bagimsiz degiskenlerdir. Panel
veri analizinde kullanilmak tizere elde edilen finansal oranlar ve oranlarin kodlari

Tablo 3.11°de yer almaktadir.

Tablo 3. 11. Finansal Oranlara Ait Kodlar ve Finansal Oranlar

Kodlar Finansal Oranlar
Y Aktif Degisim Orant
X1 Cari Oran
X2 Finansal Kaldirag Orani
X3 Aktif Devir Hizt
X4 FAVOK Marjt

Finansal basarisizligin tespiti ve Onlenebilmesi amaciyla nicel veriler elde
etmek igin, faktor analizi ve korelasyon analizinden sonra panel veri analizi
gergeklestirilmigtir. Panel veri analizi, Stata 15 programu ile verilere uygulanmistir.
Panel veri analizi, degiskenler arasindaki iliskiyi nicel olarak ifade edebilmek ve

degiskenlerin katsayilarini belirlemek amaciyla gergeklestirilmistir.

Calismada analize tabi tutulan 6rneklem dengeli panel veridir. Calismada bazi
isletmelerin halka acgilis tarihlerinden kaynaklanan farklar nedeniyle ortaya eksik
veriler ve dénemler ¢ikmaktadir. Bu durumu 6nlemek ve dengeli panel veri ile analiz
gerceklestirmek amaciyla, verilerinde siireklilik olmayan isletmeler ile isletme
donemleri 6rneklem disinda birakilmistir. Calismaya 175 isletme ile baslanmis ve
eksik veriye sahip 63 igsletme analiz kapsamindan ¢ikarilarak, nihai olarak 112 igletme
ile analize devam edilmistir. Analize dahil edilmeyen 63 isletmenin verilerinin eksik
olmasinin nedeni, isletmelerin halka arz tarihinin belirlenen 2005-2020 yillar1 arasinda
farkl tarihlerde gergeklesmesidir. Ornek olarak 2012 yilinda halka arz edilen bir

isletme, eksik verilerin ortalama kapsamina alinmamasiyla faktér ve korelasyon
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analizine dahil edilirken, panel veri analizinde veri sayisinin az olmasi gerekgesi ile

analize uygun sonug vermemektedir.

Calismadan verilerinde siireklilik olmayan isletmelerin donemlerinin
¢ikarilmasiyla, 112 isletme ve 5 finansal oran ile analize devam edilmistir. Calismada,
112 igletme ve 5 finansal oranda kayip veri bulunmamaktadir. Verilere ait kayip veri

analizi, Tablo 3.12’de yer almaktadir.

Tablo 3. 12. Finansal Oranlar ve Kayip Veri Sayilar

Kayip .. Gozlem
Kodlar Degiskenler TC.).p lam Kay1_p Veri Gozlem Sayisi
Gozlem Veri .. . Sayisi

Yiizdesi Oram
Y Aktif Degisim Oran 7.168 0 0 7.168 100
X1 Cari Oran 7.168 0 0 7.168 100
X2 Finansal Kaldirag Orani 7.168 0 0 7.168 100
X3 Aktif Devir Hiz1 7.168 0 0 7.168 100
X4 FAVOK Marji 7.168 0 0 7.168 100

Tablo 3.12°de, bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait kayip veri sayisi ile
yiizdesi gosterilmektedir. Calismada kullanilan veriler dengeli panel veri
ornekleminden olugmaktadir. Calismada, 5 degisken ve 112 isletmeye ait 7.168
donemin verisi analiz edilmistir. Panel veri analizine baslamadan once, veri setinde
yer alan isletmelerin ilgili donemleri basarili ve basarisiz seklinde ayrima tabi

tutulmustur.

Calismada finansal basarisizlik kriteri olarak, isletmelerin aktif tutarinin yillik
%10 deger kaybetmesi kabul edilmistir. Aktif tutarinda yillik %10 azalis tespit edilen
isletmeler basarisiz, %10 deger azalis1 tespit edilmeyen veya deger artis1 goriilen
isletmeler ise basarili olarak degerlendirilmistir. Calismada, isletmelerin 2005-2020
yillart arasi verileri kullanilmistir. Calismaya dahil edilen 16 yil igerisinde, her bir
yilda veriler ¢eyrek bazda ele alinmistir. Dolayisiyla her bir isletmeye ait, bir yil
igerisinde 4 ve toplamda 64 donem bulunmaktadir. Calismada, 112 isletme i¢in 64

donemlik veri kullanildigindan, toplam 7.168 donem analiz edilmistir.

Calismada yer alan 7.168 donem igerisinde isletmeler, basarili ve basarisiz
olarak ayrima tabi tutulmustur. Aktif tutarlarinda yillik %10 azalis gdzlemlenen
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isletme donemleri, basarisiz olarak kabul edilmistir. Fakat %10’luk deger kaybi
kriterinin reel olarak hesaplanmasi, gergeklestirilen analizi daha giiglii hale
getirmektedir. Bu nedenle verilere, ¢eyrek bazda reellestirme islemi

gergeklestirilmistir.

Basarisizlik Kriterinin Reel Hale Getirilmesi

(1+k)*—1=0,10 (3.8)

Formiilde k, c¢eyrek bazda isletmelerin yasayacagi deger kaybim
gostermektedir. Formiil yardimiyla gerekli hesaplamalar yapildiginda, k degerinin
%2,41 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gore 112 isletmeye ait 7.168 donem

icin finansal basarisizlik kriteri Tablo 3.13’deki gibi olusturulmustur.

Tablo 3. 13. Finansal Basarisizlik Kriteri

Aktif Degisim Orani (Ceyrek) < -%2,41 ise Finansal A¢idan Basarisiz

Aktif Degisim Orani (Ceyrek) > -%2,41 ise Finansal Agidan Basarili

Finansal acidan basarili ve basarisiz isletmeler, Aktif Degisim Orant’nin
ceyrek bazda %2,41 deger kaybetmesi seklinde belirlenmis ve basarili — basarisiz
isletme donemleri tespit edilmistir. Tablo 3.14°de, 112 isletmenin 7.168 donemine ait

basarili ve basarisiz donem verileri yer almaktadir.

Tablo 3. 14. Finansal Agidan Basarili ve Basarisiz Donem Sayisi

Finansal Agidan Basarili Dénem Sayisi 5.966
Finansal Ag¢idan Basarisiz Donem Sayisi 1.202
TOPLAM 7.168

Mevcut verilere basarili ve basarisiz isletme sayisinin tespiti amactyla
belirlenen kriter uygulanmistir. Sonug olarak 5.966 basarili donem ve 1.202 basarisiz
donem oldugu gozlemlenmistir. Calismada basarili donem sayisinin fazla olmasi,

calismanin basar1 gostergesi agisindan dnem tagimaktadir.
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Tablo 3. 15. Finansal A¢idan Basarili ve Basarisiz Donem Yiizdesi

Finansal A¢idan Basarili Donem Yiizdesi %83
Finansal A¢idan Basarisiz Donem Yiizdesi %17
TOPLAM %100

Isletmelerin basarili ve basarisiz oldugu donemlerin yiizdelik dilimlerine

bakildiginda ise isletmelerin %83’iiniin basarili ve %17°sinin basarisiz oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Panel veri analizi uygulanan 112 isletmenin alt sektor dagilimlari, dénem

sayilar1 ve ylizdelik paylar1 Tablo 3.16’da gosterilmektedir.

Tablo 3. 16. Alt Sektorlere Gore Isletme Sayisi

Alt Sektor Isletme Sayis1 | Dénem Sayis1 | Yiizde Oram
Ana Metal Sanayi 12 768 %11
Diger Imalat Sanayii 1 64 %1
Gida, Icecek ve Tiitiin 19 1216 %17
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym 10 640 %9
Kimya, Ilac, Pe"trcjl, Lastik ve Plastik 17 1088 015
Urlinler
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve 29 1408 %19
Ulagim Araglari
Orman Uriinleri ve Mobilya 3 192 %3
Tas ve Topraga Dayali 16 1024 %14
Tekstil ve Giyim Esyas1 12 768 %11
TOPLAM 112 7168 %0100

Calismada, basaril1 ve basarisiz isletme donemleri, alt sektorlere gore isletme

sayisi, donemleri ve yiizdelik oranlar1 gosterilmistir. Calismada mevcut 112 igletmenin

7.168 donemi, 1 bagimli ve 4 bagimsiz degisken ile panel veri analizine tabi

tutulmustur. Gergeklestilen analiz asamalar1 raporlanmistir. Calismada yer alan

verilere ait 6zet bilgiler, Tablo 3.17°de yer almaktadir.
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Tablo 3. 17. Panel Veri Analizine Ait Ozet Veriler

Degiskenler | Gézlem Sayisi Ortalama Sézg?:;t Minimum | Maksimum
Y 7.168 0.1551367 | 0.3933312 -0.94 13.33
X1 7.168 2.643777 57.30748 0.02 4851.48
X2 7.168 0.5428348 | 0.4807811 0.02 10.86
X3 7.168 1.019701 0.5517407 0.00 8.94
X4 7.168 0.0934947 | 0.1959208 -9.35 1.85

Tablo 3.17°de, verilere ait gozlem sayilari, ortalama degerler, standart sapma,

minimum ve maksimum degerler degiskenler bazinda gosterilmistir.

Panel veri analizi yontemi ile analizin tiiriine karar verilecek testler yapilarak
calismaya devam edilmistir. Verilerin yer aldig1 seride birimler aras1 korelasyon yani
yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda, birinci kusak testlerinden ziyade ikinci
kusak testleri gegerli olmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 105). Bu nedenle
oncelikle birimler aras1 korelasyon test edilerek, hangi tiir testlerin tercih edileceginin

karar1 verilmistir.

Birimler arasi1 korelasyonu 6l¢ebilmek ig¢in literatiirde mevcut modellerden
Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Pesaran (2004) CD testi, her bir birimin kendisi
disinda kalan tiim birimlerle korelasyonunu hesaplamaktadir. Pesaran (2004) CD testi,
asagida yer alan hipotezlere sahiptir.

HO pl] =0
Pesaran (2004) CD testi, dengeli panel i¢in birimler arasi korelasyonu

asagidaki gibi test etmektedir.

2T _ ~
CD = N(N_l)(zévzll i1 Pij) (3.10)

Verilere uygulanan Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 Tablo 3.18’de mevcuttur.

95



Tablo 3. 18. Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuglari

Degiskenler ics:tg tg;fisgti ()Dl:gs;l;:( BIIEICJIII}:;SI;; 281 Korz;;l:;lfﬁ;;s%yls1
Katsayisi Mutlak Degeri
Y 71.23 0.000 0.113 0.203
X1 42.61 0.000 0.068 0.294
X2 110.56 0.000 0.175 0.420
X3 43.45 0.000 0.069 0.310
X4 54.41 0.000 0.086 0.189

Tablo 3.18’de yer alan ¢iktida, Pesaran CD test istatistigi, olasilik degeri,
birimler aras1 korelasyon katsayis1 ve mutlak degeri yer almaktadir. Her bir degiskene
ait degerler ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Analiz ¢iktisina gore H,, hipotezi reddedilmekte
ve birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda ikinci

kusak panel birim kok testleri uygulanmasi gerekmektedir.

Gergeklestirilen CD testi sonucunda, birimler arasi korelasyonun etkisini
azaltabilmek amaciyla, yatay kesit ortalamalardan fark alinmis serilere, otoregresif
parametrelerin heterojen olmasina izin veren Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim

kok testi uygulanmustir.

Im, Pesaran ve Shin (2003) birim kok testi hipotezlerine bakildiginda, H,
hipotezinin ‘tiim birimler birim kok igermektedir’ ve alternatif hipotezin ‘bazi birimler
duragandir’ seklinde kuruldugu goriilmektedir. IPS testi sonuglari, Tablo 3.19°da yer

almaktadir.

Tablo 3. 19. Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Y -24.9509 0.0000
X1 -75.6594 0.0000
X2 -6.1186 0.0000
X3 -11.1403 0.0000
X4 -41.0146 0.0000
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Analiz sonucu olusan test istatistigi ve olasilik degerleri her bir degisken igin
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve Tablo 3.19°da gosterilmistir. Tablo 3.19 incelendiginde, H,,
hipotezinin reddedildigi ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Serinin
duraganliginin tespiti amaciyla Levin, Lin ve Chu (2002) ile Harris ve Tzavalis (1999)
testleri de uygulanmistir. Uygulanan iki test sonucu da H,, hipotezinin reddedildigini

ve serinin duragan oldugunu gostermistir.

Analizin devaminda, parametrelerin homojen yada heterojen olduguna karar
vermek igin Swamy S testi uygulanmistir. Swamy S testi, matrisler arasinda istatistiki
olarak anlamli bir farklilik olmamasi durumunda, parametrelerin homojen oldugu

sonucunu vermektedir.

Verilerin homojen ya da heterojen olduguna karar vermek i¢in asagida yer alan

hipotez sinanmaktadir.

Ho: i = B (3.11)

Swamy (1971) tarafindan tiiretilen test, asagida yer aldigi gibi
hesaplanmaktadir.

§= X?kw-1y = ZiLa(Bi = B . Vi ".(Bi = B (3.12)

Uygulanan Swamy S testi sonuglari, Tablo 3.20°de yer almaktadir.

Tablo 3. 20. Swamy S Testi

Degiskenler | Katsayilar | Standart Hata | z degeri | P>|z| | [95% Giiven Arahgi]
X1 0.0067021 0.0593306 0.11 |0.910|-0.1095837 | 0.1229879
X2 0.3554112 0.1798236 1.98 |0.048| 0.0029635 | 0.7078589
X3 0.1601875 0.0382232 419 |0.000| 0.0852714 | 0.2351037
X4 0.2554175 0.0813664 3.14 |0.002| 0.0959422 | 0.4148928
Sabit -0.2063549 | 0.1328414 -1.55 ]0.120|-0.4667191 | 0.0540094
Test Istatistigi Olasilik Degeri
chi 2 (555) = 4221.40 0.0000
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Tablo 3.20’de, analiz sonucunda elde edilen test istatistigi ile olasilik degeri
yer almaktadir. Swamy S testi, verilerin homojen ya da heterojen oldugunu gorebilmek

ve analizlere yon verebilmek amaciyla gergeklestirilmistir.

Analiz sonuglarma gore H, hipotezi reddedilmekte ve parametrelerin heterojen

oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Calismanin devaminda, birimler aras1 korelasyonu sinamak amaciyla Frees’in
testi uygulanmustir. Frees’in testi uygulanmadan 6nce, panel veri modelini sabit etkiler

varsayimiyla grup i¢i tahminci ile tahmin etmek gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020, s. 22).

Sabit etkiler varsayimiyla grup i¢i tahminci ile tahmin sonuglari Tablo 3.21°de

yer almaktadir.

Tablo 3. 21. Sabit Etkiler Varsaymmu ile Grup I¢i Tahminci Sonuglar
Degiskenler | Katsayillar | Standart Hata | t degeri | P>|t| [95% Giiven Arahgi]
X1 -0.0000856 0.00008 -1.07 0.284| -0.0002424 | 0.0000711
X2 -0.0959649 0.0190229 -5.04 |0.000| -0.1332555 |-0.0586742
X3 0.0476324 0.0132727 359 [0.000| 0.0216139 | 0.0736508
X4 0.1099373 0.0259262 424 10.000| 0.0591142 | 0.1607604
Sabit 0.1486068 0.01879 7.91 [0.000| 0.1117727 | 0.1854409
Gozlem Sayis1 |7.168 Minimum Goézlem | 64 corr(u_i, Xb) [-0.3600
Grup Sayisi 112 Ortalama Goézlem | 64 Rho | 0.06561597
F (4,7052) 16.07 Maksimum Gézlem | 64 Prob > F | 0.0000

Tablo 3.21°de ye alan test sonuglari incelendiginde, minimum goézlem sayisi,
ortalama gozlem sayis1 ve maksimum gozlem sayisinin 64 oldugu goriilmektedir.
Orneklem, analizin basinda da deginildigi gibi dengeli panel veridir. Toplam gdzlem
sayist ise 7.168’tir. Calismada, F testi istatistigine bakildiginda modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Grup ig¢i tahminci ile tahmin

varsayiminin ardindan, Frees’in testi yapilarak analize devam edilmistir.

98



Frees (1995) ve Frees (2004), birimler aras1 korelasyonu sinamak igin, rank
korelasyon katsayilarinin karelerinin toplamina dayanan bir test 6nermistir. Frees’in

testi, asagida yer alan denklem ile hesaplanmaktadir.

FRE=N@R%*yz— (T—-1™1 (3.13)

Frees’in testi analiz sonuglar1 Tablo 3.22°de yer almaktadir.

Tablo 3. 22. Frees’in Testi Sonuglari
Test Istatistigi 5.425
Olasilik Degeri 0.0000

Tablo 3.22°de, analiz sonucunda elde edilen test istatistigi ve olasilik degeri
yer almaktadir. Test sonucuna gore veri setinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve

belirlenen kriterlere uyum sagladig1 goriilmektedir.

Analizin son asamasi ise istatistiksel olarak anlamli degiskenlerin ve
katsayilarinin belirlenmesidir. Bu kapsamda Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
tahmincisi, Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan
tretilmistir. AMG tahmincisinde, birimlere 6zgili regresyonlarda, ortak dinamik
stirecin igerilmesi ile yatay kesit bagimlilik hesaba katilmaktadir. Hesaplama {i¢

asamali olarak ger¢eklesmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 81-82).
Siirecin ilk asamasi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
AYy = bAX; + Yi=2CAD: + ey ¢, = Pt (3.14)

Siirecin ikinci asamasinda, f; , birimlere 6zgii regresyonlarin her birinde

icerilmekte ve modeller asagidaki gibi tahmin edilmektedir.
Yit = a; + bi,Xit + Cit + di /fLZ + €it (315)

Stirecin {iglincli asamasinda ise genisletilmis ortalama grup tahmincisi

asagidaki denklem ile elde edilmektedir.
BAMG =Nt ZiBi (3.16)
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Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi ile gerceklestirilen analiz sonuglari

Tablo 3.23’te yer almaktadir.

Tablo 3. 23. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Z P>|z| [95% Giiven Arahgi]
X1 0.0349243 0.0540073 0.65 | 0.518 | -0.0709281 | 0.1407768
X2 0.3277478** 0.1663885 1.97 | 0.049  0.0016323 | 0.6538632
X3 0.1066803*** | 0.0359392 2.97 | 0.003 0.0362408 | 0.1771199
X4 0.1623578** 0.0710073 2.29 |0.022  0.023186 | 0.3015297
_00000R_c 0.6692167 0.0889277 7.53 | 0.000 0.4949215 | 0.8435118
Sabit -0.0467819 0.1242955 -0.38 | 0.707 | -0.2903967 | 0.1968329
Wald chi2(4) 18.20
Prob > chi2 0.0011

Not: *** ** ye * girasiyla, %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde istatistiksel anlamlilig:

ifade etmektedir.

Analiz sonuglar1 Tablo 3.23°te mevcuttur. Tabloda p degerlerine bakildiginda,
istatistiksel olarak anlamli bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama giicii
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Genisletilmis Ortalama Grup tahmincisi sonuglarina
gore, 4 degiskenin 3’iiniin istatistiksel olarak anlamli oldugu goériilmektedir. X1 (Cari
Oran) degiskeninin p degeri, 0.05 degerinden biiyiik (0.518>0.05) oldugundan,
istatistiksel olarak anlamli degildir. Istatistiksel olarak anlamli degiskenler 0,049 p
degeri ile X2 (Finansal Kaldirag Orani), 0.003 p degeri ile X3 (Aktif Devir Hiz1) ve
0.022 p degeri ile X4 (FAVOK Marj1) seklinde tespit edilmistir. Ortak faktdriin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Calismada yer 3 bagimsiz degisken,
Y (Aktif Degisim Orani) bagimli degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli iligkiye
sahiptir.

Analiz sonuglarina gore Cari Oran disindaki 3 degiskenin istatistiksel olarak

anlamli  oldugu gorilmektedir. Analiz sonuglar1 incelendiginde, bagimsiz
degiskenlerden olan Finansal Kaldirag Oran1 %1 arttiginda, Aktif Degisim Orani’nin
%0.3277478 arttig1 gézlemlenmistir. Aktif Devir Hiz1 %1 arttiginda, Aktif Degisim
Oranr’nin %0.1066803 artti1 sonucuna ulasilmistir. FAVOK Marji %1 arttiginda,
Aktif Degisim Orant’nin %0.1623578 arttig1 tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore
Aktif Degisim Oran1’nin; Finansal Kaldirag Orani, Aktif Devir Hiz1 ve FAVOK Marji

ile dogrusal ve pozitif iligkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Sonug itibariyle, BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler igin
belirlenen basarisizlik kriteri olan ‘Aktif Tutarinin %10’unu Kaybetmek’ baz
alindiginda elde edilen nicel veriler, isletmelerin finansal basarisizligin1 6nleyecek
niteliktedir. Calismada yer alan oranlar dikkate alinarak, aktif tutarinda yasanacak
olumsuz gelismelerin Oniline gegilmesi miimkiindiir. Analizde yer alan degiskenler
kullanilarak, Aktif Degisim Orani’nda iyilestirmeler yapilabilecektir. Caligmada baz
alinan basarisizlik kriteri olan ‘Aktif Tutarinin %10’unu Kaybetmek’ kriterinden,
calismada tespit edilen finansal oranlar ile korunmak miimkiindiir. Literatiirde yer alan
standart oranlarin ¢alismada ulasilan sonuglarla kullanilmasi, isletmelerin finansal
basarisin1 olumlu etkileyecektir. Isletmeler, tespit edilen ve nicel olarak gdsterilen
finansal oranlar sayesinde, finansal basarisizlik riskini 6ngorme, riske karsi tedbir

alma ve riski 6nleme olanagina sahip olacaktir.
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SONUC

Isletmeler, toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetlerin {iretimi ya da aracilig1
gibi fonksiyonlarimni tistlenen, girisimcisi ya da sahibine kar saglayan ve kaynaklarini
en etkin bigimde kullanarak amaglarina ulasmaya calisan ekonomik kuruluslardir.
Isletmeler, iiretim faktdrlerinden olan emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimcilik
kavramlarini en optimum sekilde kullanmaktadir. Isletmelerin, mal ve hizmet iiretimi
ile aracilik saglamak, satiglarini arttirmak, maksimum kar saglamak, topluma hizmet
etmek, sosyal sorumluluk projeleri gergeklestirmek, pazar paymi arttirmak, piyasa
degerini maksimize etmek, faaliyetlerini kesintisiz devam ettirmek, ortaklarin
servetini maksimum yapmak, uzun donemde varligini siirdiirmek gibi amaglari
bulunmaktadir. Isletmelerin finansal amaglar1 ise isletmenin piyasa degerini ve
ortaklarin servetini maksimize etmektir. Isletmeler, bir¢ok fonksiyonu biinyesinde
barindiran ve bu fonksiyonlarin koordinasyon ile calismasi durumunda basariya ulagsan

kuruluslardir.

Isletmelerin fonksiyonlari, yonetim, iiretim, pazarlama, muhasebe, insan
kaynaklari, halkla iligkiler, aragtirma gelistirme ve finans seklinde siralanmaktadir.
Yonetim siireci; planlama, yoneltme, Orgiitleme, koordinasyon ve denetim
asamalarindan oOlusmaktadir. Yonetim fonksiyonu, ortak amaglara ulagsmak igin
gerceklestirilecek faaliyetleri, belirli bir sistematik ile diizenleme siireci seklinde ifade
edilmektedir. Uretim; girdilerin belirli bir siirecten gegirilerek, ¢iktilara
dontistiiriilmesi islemidir. Hammaddelerin nihai iriin haline getirilmesi, tretim
fonksiyonu sonucu gerceklesmektedir. Pazarlama, tiiketicilerin istek ve ihtiyaclarina
yonelik stratejiler olusturulmast yoluyla {irlin ve hizmetlerin fiyatlandirma,
tutundurma, dagitim gibi siireclerinin yliriitiilmesidir. Muhasebe, isletmenin sahip
oldugu finansal bilgilerin islenmesi, siniflandirilmasi ve raporlamasi siiregleri seklinde
tanimlanmaktadir. insan kaynaklari, isletmelerin siirdiiriilebilirligi adina gerekli insan
kaynaginin temini, planlanmasi, kariyer yonetimi, performansi ve iicret yonetimi
konularin1 kapsamaktadir. Halkla iligkiler fonksiyonu, isletme imajinin korunmasi i¢in
gerekli c¢alismalarin  siirdiiriilmesi, tliketici iliskilerinin  yOnetilmesi ve geri

bildirimlerin alinmasi seklinde tanimlanmaktadir. Arastirma ve gelistirme fonksiyonu,
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bilimsel bilgi ve yontemlerle, yenilik¢i iirlin gelistirme siire¢lerinin gergeklestirilmesi
faaliyetidir. Finans fonksiyonu, elde edilen gelirlerden, giderler ¢ikarildiktan sonra,
kalan tutarin tasarruf edilmesi suretiyle yatirim olanaklarina g¢evrilmesi stirecidir.
Yatirim, temettii ve finansman kararlarin1 en dogru sekilde verebilmek, finansal

yonetimin konusunu olusturmaktadir.

Isletmeler i¢in 6nemli kavramlardan biri olan finansal basari, isletmelerin
faaliyetlerini gerceklestirmesi ve siirdiiriilebilir yapisinin devam ettirilmesi i¢in dogru
finansal kararlar alinmasi seklinde tanimlanmaktadir. Finansal basari, isletmelerin
finansal siireglerinin eksiksiz sekilde devam ettirilmesini ifade etmektedir. Finans
teorilerine bakildiginda, 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra farkli goriis ve
yaklagimlarin olustugunu gérmek miimkiindiir. 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan literatiire kazandirilan Portfdy Se¢imi eseri, beklenen getirinin
hesaplanmasi ve riskin sayisal olarak oOl¢iilmesini saglamigtir. Sermaye Piyasasi
Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli, piyasada
yer alan varliklarin fiyatlandirilmasi ve yonetimi adma c¢esitli 6l¢iim ile Onerilerde
bulunmustur. Finansal basarisizlik kavrami, 1960’11 yillardan itibaren literatiirde yer
almaya baglamig ve 1970’li yillarda meydana gelen petrol krizi ile 5nem kazanmustir.
Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirememesinin sadece o isletmeyi degil sektorii ve iilkeyi
etkiledigi gercegi anlagilmistir. Fama tarafindan 1970 yilinda savunulan Etkin
Piyasalar Hipotezi, piyasalarin smiflandirilmasini saglamigtir. 1979 yilindan itibaren
literatiire kazandirilan Davranigsal Finans Teorisi ise biitiin bireylerin rasyonel
olmadigimi ve rasyonel olmayan bireyler nedeniyle piyasa dengesinin bozulabildigini

savunmustur.

Meydana gelen krizler ve yasanan biiyiik iflaslar, isletmeler i¢in siirdiiriilebilir
bir yapiya sahip olunmasinin 6nemini gostermistir. Finansal a¢idan basarili isletmeler,
kriz ortamlarinda dahi yapisini1 korumakta ve olumsuz durumlarla karsilasmamaktadir.
Isletmelerin finansal agidan basarisiz olmasi sadece isletmeler igin degil iilke

ekonomisi i¢in de kotii sonuglar meydana getirmektedir.

Finansal basarisizlik kavrami, isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirmesinde
sorun yasamasimma neden olan olumsuz durumlarla karsilasilmast geklinde

tanimlanabilmektedir. Finansal basarisizlik kavrami; iflas, temerriide diisme,
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karsiliksiz ¢ek yazilmasi, borglart 6deyememe, sermayesinin yarisini kaybetmis olma,
aktif tutarinin %10'unu kaybetmis olma, {i¢ yil iist {iste zarar etmis olma, ilgili donemi
zararla kapatma, bor¢ Odeme zorlugu igine diismiis olma, tretimi durdurma,
faaliyetlerini siirdiirememe, borglarin aktifi asmasi, BIST Yakin izleme Pazari’na
alinma, tahvil faiz ve anaparasinin Odenememesi, konkordato ilani, finansal
yukiimliliiklerini yerine getirememe, asir1 bor¢lanma, TMSF’ye devir, sorunlu
krediler, borglarin yapilandirilmasi, isletmeye kayyum atanmasi, isletmenin 0z
sermayesinin negatif olmasi, borsada islem sirasinin kapatilmasi, kottan g¢ikarilma
seklinde tanim ve Kriterlere sahiptir. Temel olarak finansal basarisizlik, isletmelerin
finansal olarak Kkarsilasmak istemedigi durumlara maruz kalmasi seklinde ifade
edilmektedir. Isletmeler finansal basarisizlik disinda teknik, ydnetimsel, ekonomik,

teknolojik basarisizlik gibi istenmeyen durumlarla da karsilasabilmektedir.

Finansal basarisizlik kavrami, ortaya ¢ikis nedenlerine gore igsel ve dissal
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Isletmelerin i¢sel basarisizlik nedenleri, isletme ici
faktorlerden kaynaklanirken, digsal basarisizlik tiirleri ekonomik, sektorel ya da
yapisal nedenlerden kaynaklanmaktadir. Isletmelerin igsel basarisizlik nedenleri,
yanlis finansal planlama, yetersiz biiyiime hizi, optimum olmayan nakit planlamasi,
yiiksek maliyetler, sermaye yetersizligi, faaliyetlerin ¢esitlendirilememesi, teknolojiye
ayak uyduramama, operasyonel riskler, isletme stratejisi riski, karsi taraf riski,
yonetim yetersizligi, muhasebe eksiklikleri, rekabete ayak uyduramama, asiri
borg¢lanma, biitce kontrolii olmamasi, hatali stok yonetimi, dogru olmayan alacak
politikas1 seklinde siralanmaktadir. Isletmelerin digsal basarisizlik nedenleri ise
issizlik, doviz kuru, para ve maliye politikalari, ekonomik durgunluk, arz ve talep
yapisi, enflasyon, dogal afetler, endistride beklenmeyen gelismeler, tiiketici
isteklerinin degismesi, finansal krizler, ekonomik ¢evre eksikligi, siyasal istikrarsizlik,
faiz politikalar1, ekonomik krizler, vergi politikalari, ekonomik ¢evre riski seklinde

siralanabilir.

Finansal basarisizlik, oOnlenebilir bir kavram olup finansal basarisizligi
onlemek i¢in cesitli stratejiler izlenebilmektedir. Bu stratejiler, sermaye yapisi
kararlarmin dogru verilmesi, nakit akisinin dogru sekilde ayarlanmasi, optimum stok

tutulmasi, dogru alacak yonetimi yapilmasi, duran varlik yonetiminin dogru sekilde
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yapilmasi, biiylime hizinin dogru ayarlanmasi, borglanma politikasi belirlenmesi,
finansal analizlerin gercek¢i olmasi, finans yoneticilerinin mesleki yeterliliginin
olmasi, Faktoring, Leasing, Forfaiting gibi kaynaklarin kullanilmasi, rekabete ayak
uydurulmasi, varlik degerlemesinin dogru yapilmasi, borg¢larin vadesinin ayarlanmasi,
faaliyetlerin dogru sekilde yonetilmesi, yeterli yonetim yapist olusturulmasi,
yatirimlarin dogru sekilde gergeklestirilmesi, degisikliklere uyum saglanmasi, etkin
muhasebe yoOnetimi saglanmasi seklinde siralanmaktadir. Finansal basarisizligin
sonuglarina bakildiginda ise isletmeler igin istenmeyen finansal durumlarla
karsilasilmasinin hem finansal basarisizliga ugrayan isletme hem de sektor ve iilke igin

olumsuzluklara neden oldugunu gézlemlemek miimkiindiir.

Finansal basarisizlik tahmini, gegmis verilerden yararlanarak, gelecege yonelik
ongoriilerde  bulunulmasi ve dogru finansal kararlar verilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Finansal analiz yontemleri kullanilarak finansal basarisizlik
tahmini gergeklestirilmektedir. Finansal analiz, Karsilastirmali Mali Tablolar Analizi
(Yatay Analiz), Dikey Yiizde Analizi, Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi ve Oran
(Rasyo) Analizi’nden olusmaktadir. Gergeklestirilen analizler, isletmelerin finansal
gostergelerini  standart oranlar ile degerlendirerek, dogru finansal yapinin
olusturulmasin1 saglamaktadir. Finansal oranlar, isletmelerin finansal tablolarindan
elde edilmektedir. Hesaplanan finansal oranlar, muhasebe bilgilerinin yorumlanmasini
saglamaktadir. Finansal oranlar; sektor, isletme ve iilke bazinda standart gostergeler

sunarak, finansal basar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Finansal basarisizlik konusunda gerceklestirilen oncli  c¢alismalara
bakildiginda; Altman Z Skor Modeli, Beaver Modeli, Springate S Skor Modeli,
Fulmer H Skor Modeli, Ohlson O Skor Modeli, Zmijewski J Skor modeli gibi
caligmalarin, literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Mevcut modeller, isletmelerin
finansal basarisizlik riskinden korunmasi amaciyla nicel bilgiler sunmaktadir. Finansal
basarisizlik tahmini kapsaminda, yurt disinda ve Tiirkiye’de, literatiirde mevcut
oranlar ve modeller kullanilarak cesitli calismalar gerceklestirilmektedir. Isletmeler,
modellerde yer alan finansal oranlar ve katsayilar sayesinde, finansal basarisizlik
riskini ongérme imkanina sahip olmaktadir. Gergeklestirilen analizler ile finansal

tablolardan elde edilen bilgilerle, finansal agidan basarili ve basarisiz igletme verileri
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karsilastirilarak, isletmelerin finansal basarisizlik riskinden korunabilmeleri miimkiin

hale gelmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal tablo ve oranlarin1 kullanarak, c¢alismada belirlenen finansal
basarisizlik kriterini 6nlemek igin nicel veriler ve 6neriler sunmaktir. Calismada elde
edilen nicel veriler ve sunulan oneriler, finansal basarisizlik riskinin dnlenmesine
yonelik bilimsel olarak yol gosterici nitelik tasimaktadir. Calismada, BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren 175 isletmenin finansal verisi kullanilmistir. BIST Imalat
Sektoriinde faaliyet gosteren isletme listesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu iizerinden
Haziran 2021 tarihi itibariyle elde edilmistir. Imalat Sektorii, 9 alt sektdre sahiptir. Bu
sektorler, Ana Metal Sanayi, Diger Imalat Sanayii, Gida, Icecek ve Tiitiin, Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim Ve Yayin, Kimya, ilag, Petrol, Lastik Ve Plastik Uriinler, Metal
Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari, Orman Uriinleri ve Mobilya, Tas
ve Topraga Dayali, Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri seklinde siralanmaktadir.
Calismada, isletmelerin finansal basarisizliklarina yonelik analizler; finansal tablolar,
finansal oranlar ve istatistiksel yontemler kullanilarak gergeklestirilmistir. isletmelere
ait finansal tablolar ve oranlar, BIST Data Store, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Finnet Elektronik Yayimncilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sti. araciligi ile elde
edilmistir. Tablolar iizerine gerekli hesaplamalar gerceklestirilerek, finansal oranlar
elde edilmistir. Elde edilen ve analiz gerceklestirilen veri sayisi ise faktor analizinde
616.000, korelasyon analizinde 123.200 ve panel veri analizinde ise 35.840
seklindedir.

Calismada, 175 isletmenin 2005-2020 yillar1 aras1 finansal verileri
kullanilmistir. Hesaplanan veriler, 1 yilda 4 ¢eyrek olacak sekilde ele alinmigtir. Her
bir yil i¢in 4 ¢eyrek verisi elde edilmis ve her bir isletme icin 64 donemlik veri ile
analiz gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminin 2005-2020 yillar1 arasinda olmasinin
nedeni ise genis bir ¢ergevede analiz yapabilmek, kriz donemlerini ¢alismaya dahil
edebilmek ve finansal tablo degisikliklerini baz alabilmektir. Verilerin analizinde,

Microsoft Excel, SPSS Statistics 22 ve Stata 15 programlari kullanilmistir.

Finansal basarisizlik tahmini icin isletmelerin  finansal oranlar

kullanilmaktadir. Calismada 6 grup halinde 55 finansal oran analize dahil edilmistir.
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Finansal oran gruplari, Likidite Oranlari, Finansal (Mali) Yapi Oranlari, Faaliyet
Etkinligi Oranlari, Karlilik Oranlari, Biiyime Oranlart ve Borsa Performans
Oranlarindan olusmaktadir. Calismada kullanilan oranlar, literatiirde yaygin olarak ve
finansal basarisizlik tahmininde kullanilan oranlar arasindan se¢ilmistir. Calismada
kullanilan 55 finansal oran, Cari Oran, Asit-Test (Likidite) Orani, Nakit Oran, Stoklar
/ Toplam Varliklar, Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Oz Sermaye, FAVOK / Toplam Borglar, Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
| Toplam Varliklar, FAVOK / Toplam Varliklar, FAVOK / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar, Stok Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1, Aktif Devir Hiz1, Oz Sermaye Devir
Hizi, Donen Varlik Devir Hizi, Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Devamli Sermaye
Devir Hizi, Thracat Orani, Nakit Dondiirme Siiresi, Ticari Bor¢ Devir Hizi, Esas
Faaliyet Kar Marji, Briit Esas Faaliyet Kar Marji, FAVOK Marji, Net Kar Marj,
Ekonomik Karlilik Orani, Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Oz Sermaye Karlilik Oran
(ROE), Vergi Oncesi Kar Marji, Donen Varlik Biiyiime Orami, Duran Varliklar
Biiyiime Oran1, FAVOK Biiyiime Orani, Esas Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani, Briit Esas
Faaliyet Kar1 Biiyiime Orani, Oz Kaynak Biiyiime Orani, Fiyat / Kazang Orani, Piyasa
Degeri / Defter Degeri, Firma Degeri / Defter Degeri, Fiyat-Nakit Akis Orani, Hisse
Basma Kar, Firma Degeri / FAVOK, Piyasa Degeri / FAVOK, Piyasa Degeri / Esas
Faaliyet Kari, Finansal Kaldirag Orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam
Varliklar, Duran Varliklar / Oz Sermaye, Dénen Varliklar / Oz Sermaye, Toplam
Borglar / Oz sermaye, Finansman Giderlerini Karsilama Orani, Oz Sermaye / Maddi
Duran Varliklar, Oz Sermaye / Toplam Varliklar, Finansal Borglar / Oz Sermaye,
Finansal Borglar / Toplam Varliklar, Finansal Bor¢lar / Toplam Borglar, Kisa Vadeli
Finansal Borglar / Kisa Vadeli Borglar, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar / Toplam

Borglar seklindedir.

Calismada hesaplanan 55 finansal oran bagimsiz degisken olarak kabul
edilmistir. Finansal bagarisizlik kriteri ‘ Aktif Tutarinin %10’unu Kaybetmek’ seklinde
belirlenmistir. Aktif tutarinda yillik %10 ve c¢eyreklik %?2,41 azalma yasayan
isletmeler finansal basarisiz olarak kabul edilmistir. Calismanin bagiml degiskeni,
finansal basarisizlik kriterini temsil etmesi gerekgesiyle Aktif Degisim Orani olarak

belirlenmistir.
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Finansal oranlarin, daha yalin ve temsil giicii yliksek gruplar haline
getirilebilmesi amaciyla, SPSS Statistics 22 programinda faktor analizi
gerceklestirilmistir. Faktor analizine 6 grup ve 55 finansal oran ile baslanmis ve temsil
giicii yiiksek 4 grup ile 11 finansal oran elde edilmistir. Faktor analizi sonucunda KMO
katsayis1 0,661 olup bu katsaymin literatiirde belirlenen sinirlarin {izerinde oldugu
gozlemlenmistir. Calismada olasilik degerinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Analiz sonucu elde edilen 11 finansal oranin, toplam
degiskenlerin %92,36°s1n1 temsil etme giicline sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Faktor analizi sonucunda elde edilen finansal oranlar; FAVOK Marj1, Esas Faaliyet
Kar Marji1, Net Kar Marji, Finansal Bor¢lar/Toplam Varliklar, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Toplam Varliklar, Finansal Kaldirag Orani, Asit-Test (Likidite) Orani,
Nakit Oran, Cari Oran, Aktif Devir Hiz1 ve Donen Varlik Devir Hiz1 seklindedir.

Faktor analizinin ardindan, birbiriyle yiiksek ve ¢ok yiiksek iliskili oranlarin
tespitinin yapilabilmesi amaciyla korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Korelasyon
analizi, SPSS Statistics 22 programinda gerceklestirilmistir. Korelasyon analizi
sonucunda, Cari Oran, Asit Test Oran1 Ve Nakit Oran arasinda yiiksek ve ¢ok yiiksek
iliski, Finansal Kaldirag Orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Toplam Varliklar ve
Finansal Borglar/Toplam Varliklar oranlari arasinda yiiksek ve ¢ok yiiksek iliski, Aktif
Devir Hiz1 ve Donen Varlik Devir Hiz1 arasinda yiiksek iligki ve Esas Faaliyet Kar
Marji, Net Kar Marji ve FAVOK Marji arasinda ¢ok yiiksek iliski tespit edilmistir.
Yiiksek ve c¢ok yiiksek korelasyon igeren oranlarin, birbirleri yerine kullanilabilme
Ozelligi bulunmaktadir. Analize devam edilecek oranlarin se¢iminde, literatiirde
kullanilma sikligi ve faktor yiikii agirlikligina gore se¢im yapilmistir. Analiz
sonuglarina gore bagimli degisken olarak Aktif Degisim Orani, bagimsiz degisken
olarak Likidite Oranlarindan Cari Oran, Finansal (Mali) Yapi1 Oranlarindan Finansal
Kaldira¢ Oranmi, Faaliyet Etkinligi Oranlarindan Aktif Devir Hizi ve Karlilik
Oranlarmdan FAVOK Marji ile analize devam edilme karar1 verilmistir. Analizde
kullanilacak oranlarin tespit edilmesinden sonra, ¢oklu dogrusal baglanti problemini
test etmek amaciyla, Varyans Sisirme Faktorii (VIF) analizi gergeklestirilmistir. VIF
analizi sonucunda ise segilen oranlarin analizde kullanilabilecegi bulgusu elde

edilmistir.
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Faktor ve korelasyon analizi sonucunda, 175 isletme i¢in 1 bagimli ve 4
bagimsiz degisken elde edilmistir. Analize, Stata 15 programi kullanilarak panel veri
analizi ile devam edilmistir. Panel veri analizi gergeklestirilmeden once, dengeli panel
veri Orneklemi elde edilebilmesi amaciyla, verilerinde stireklilik olmayan 63
isletmenin verisi ¢aligmaya dahil edilmeyerek, 112 isletmenin verisi ile analiz
gerceklestirilmistir. Panel veri analizinde, 112 isletmeye ait 4 ¢ceyrek verisi kullanilmig
ve 7.168 donem ile analiz gergeklestirilmistir. Calismada finansal basarisizligi 6lgmek
igin ‘Aktif Tutarmin %10’unu Kaybetmek’ kriteri belirlenmistir. Belirlenen kritere
gore isletmelerin Aktif Degisim Oranlari incelenerek, finansal agidan basarili ve
basarisiz donem sayilart ile ylizdeleri tespit edilmistir. Finansal basarisizlik kriteri
olarak, isletmelerin Aktif Degisim Orani’nin ¢eyrek bazda %2,41 deger kaybetmesi
kabul edilmistir. Hesaplamalar sonucunda, 5.966 donem finansal a¢idan basarili, 1.202
donem finansal agidan basarisiz olarak tespit edilmistir. Finansal agidan bagarili

donem orani %83, basarisiz donem orani ise %17 olarak belirlenmistir.

Panel veri analizine, 112 isletme ve 7.168 donem ile devam edilmistir. {1k
olarak hangi tiir testlerin yapilacagina karar vermek i¢in birimler arasi korelasyon testi
gerceklestirilmigtir. Birimler aras1 korelasyonu 6lgmek i¢in verilere Pesaran (2004)
CD testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore H, hipotezi reddedilmis ve birimler
aras1 korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Analize birim kok testi ile devam
edilmistir. Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testi gerceklestirilerek, H, hipotezinin
reddedildigi ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica veri setinin
duraganligi Levin, Lin ve Chu (LLC) ile Harris ve Tzavalis (HT) testleri ile de analiz
edilmis ve ki test sonucu da H, hipotezinin reddedildigini ve serinin duragan
oldugunu gostermistir. Verilerin homojen ya da heterojenliginin tespiti amaciyla
Swamy S testi uygulanarak ¢alismaya devam edilmistir. Swamy S Testi sonuglarina
gore H, hipotezi reddedilmis ve parametrelerin heterojen oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Calismada birimler arasi korelasyonu sinamak amaciyla, Frees’in testi
uygulanarak analize devam edilmistir. Frees’in testi sonucunda, veri setinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Analizin son asamasinda ise

Genigsletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi kullanilarak, degiskenler arasindaki
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iliski analiz edilmistir. Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi testi
sonucunda, bagimli degisken olan Aktif Degisim Orani ile bagimsiz degiskenler olan
Cari Oran, Finansal Kaldirag Orani, Aktif Devir Hiz1 ve FAVOK Marj1 arasindaki
iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore degiskenlerin ve iligkilerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu bulgusu (0.0011<0.05) elde edilmistir. Calismada analize tabi
tutulan dort bagimsiz degiskenden, tigliniin istatistiksel olarak anlamli oldugu analiz
sonucunda tespit edilmistir. Cari Oran, 0.518 olasilik degeri ile anlamsizken, Finansal
Kaldirag Orani1 0.049, Aktif Devir Hizi 0.003 ve FAVOK Marj1 0.022 olasilik degeri
ile istatistiksel olarak anlamlidir. Aktif Degisim Orani ile Finansal Kaldirag Orani,
Aktif Devir Hizi, FAVOK Marj1 arasinda dogrusal ve pozitif iliskinin varli1 tespit

edilmistir.

Analizin son ¢iktis1 da istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerin Aktif
Degisim Oranini etkileme giicii yani katsayilarinin tespiti seklinde gergeklestirilmistir.
Elde edilen sonuglara gore Finansal Kaldirag Orani’nda %1 artis olmasi durumunda,
Aktif Degisim Orani’nin %0.32 arttig1 tespit edilmistir. Aktif Devir Hiz1’nda meydana
gelen %1 artisin, Aktif Degisim Orani’nm1 %0.10 arttirdigi sonucuna ulasilmistir.
FAVOK Marj1 %1 arttiginda, Aktif Degisim Orani’nin %0.16 artti1 tespit edilmistir.
Bagimsiz 3 degisken arasinda, Aktif Degisim Orani’ni en ¢ok etkileyen degiskenin,

Finansal Kaldirag Orani oldugu bulgusu elde edilmistir.

Finansal basarisizligin tespiti ve Onlenmesine yonelik gergeklestirilen
caligmada, halka acik isletmelerin finansal oranlari kullanilarak nicel sonuglara
ulasilmistir. BIST Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler, calismada baz alman
‘Aktif Tutarinin %10 unu Kaybetmek’ kriterinden, gerceklestirilen analizler sonucu

elde edilen oranlar ile katsayilar1 kullanarak korunabilme imkanina sahiptir.

Calismada finansal basarisizlik riskinden korunabilmek i¢in alinmasi gereken
onlemler de detayli sekilde anlatilmistir. Finansal basarisizlik kavrami iyi
tanimlanmali, nedenleri anlanmali ve Onceden tespit etmek amaciyla Onlemler
alinmalidir. Aksi takdirde finansal basarisizligin sonuclarindan sadece isletme degil

tilke hatta diinya ekonomisi dahi etkilenebilmektedir.
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Calismada, Borsa Istanbul Imalat Sektoriiniin finansal basarisizlik durumu
analiz edilmis ve ¢alisma sonucunda nicel bulgular elde edilerek Onerilerde
bulunulmustur. Daha sonra gerceklestirilecek calismalarda, farkli donemler ele
alinarak, calismada elde edilen bulgular ile analiz gerceklestirilmesi degerli

arastirmacilara onerilmektedir.
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EKLER

EK 1. BIST imalat Sektoriinde Yer Alan Isletmeler (Haziran 2021)

BIiST IMALAT SANAYI

175 Isletme
Sira Kod Sektor

1 BRSAN Ana Metal Sanayi

2 BURCE Ana Metal Sanayi

3 BURVA Ana Metal Sanayi

4 CELHA Ana Metal Sanayi

5 CEMAS Ana Metal Sanayi

6 CEMTS Ana Metal Sanayi

7 CUSAN Ana Metal Sanayi

8 DMSAS Ana Metal Sanayi

9 DOKTA Ana Metal Sanayi
10 ERBOS Ana Metal Sanayi
11 EREGL Ana Metal Sanayi
12 ISDMR Ana Metal Sanayi
13 1IZMDC Ana Metal Sanayi
14 KRDMA Ana Metal Sanayi
15 OZBAL Ana Metal Sanayi
16 SARKY Ana Metal Sanayi
17 TUCLK Ana Metal Sanayi
18 YKSLN Ana Metal Sanayi
19 ADEL Diger Imalat Sanayii
20 AEFES Gida, Igecek ve Tiitiin
21 AVOD Gida, Icecek ve Tiitiin
22 BANVT Gida, Icecek ve Tiitiin
23 CCOLA Gida, Icecek ve Tiitiin
24 DARDL Gida, Igecek ve Tiitiin
25 EKIZ Gida, Igecek ve Tiitiin
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26 ERSU Gida, Icecek ve Tiitiin
27 FADE Gida, Igecek ve Tiitiin
28 FRIGO Gida, Icecek ve Tiitiin
29 KENT Gida, igecek ve Tiitiin
30 KERVT Gida, Igecek ve Tiitiin
31 KNFRT Gida, Igecek ve Tiitiin
32 KRSTL Gida, Igecek ve Tiitiin
33 KRVGD Gida, Igecek ve Tiitiin
34 MERKO Gida, Igecek ve Tiitiin
35 OYLUM Gida, Igecek ve Tiitiin
36 PENGD Gida, Igecek ve Tiitiin
37 PETUN Gida, Igecek ve Tiitiin
38 PINSU Gida, Igecek ve Tiitiin
39 PNSUT Gida, Igecek ve Tiitiin
40 SELGD Gida, Igecek ve Tiitiin
41 TATGD Gida, Igecek ve Tiitiin
42 TBORG Gida, Igecek ve Tiitiin
43 TKURU Gida, Igecek ve Tiitiin
44 TUKAS Gida, Igecek ve Tiitiin
45 ULKER Gida, Igecek ve Tiitiin
46 ULUUN Gida, Icecek ve Tiitiin
47 VANGD Gida, Igecek ve Tiitiin
48 ALKA Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
49 BAKAB Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn
50 DOBUR Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
51 DURDO Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
52 HURGZ Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
53 IHGZT Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
54 KAPLM Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn
55 KARTN Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
56 OLMIP Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn
50 PRZMA Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
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58 SAMAT Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn

59 TIRE Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin

60 VKING Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayimn

61 ACSEL Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
62 AKSA Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
63 ALKIM Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
64 AYGAZ Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
65 BAGFS Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
66 BAYRK Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
67 BRISA Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
68 BRKSN Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
69 DEVA Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
70 DNISI Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
71 DYOBY Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
72 EGGUB Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
73 EGPRO Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
74 EPLAS Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
75 GEDZA Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
76 GOODY Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
77 GUBRF Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
78 HEKTS Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
79 ISKPL Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
80 IZFAS Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
81 MEGAP Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
82 MERCN Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
83 MRSHL Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
84 OZRDN Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
85 PETKM Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
86 POLTK Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
87 RTALB Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
88 SANFM Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
89 SASA Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
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90 SEKUR Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

91 SEYKM Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

92 SODSN Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

93 TMPOL Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

94 TRILC Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

95 TUPRS Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

96 ALCAR Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
97 ARCLK Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
98 ASUZU Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
99 AYES Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
100 BALAT Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
101 BFREN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
102 BNTAS Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
103 DITAS Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
104 EGEEN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
105 EMKEL Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
106 EMNIS Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
107 FMIZP Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
108 FORMT Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
109 FROTO Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
110 GEREL Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari
111 IHEVA Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
112 JANTS Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
113 KARSN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
114 KATMR Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari
115 KLMSN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
116 MAKTK Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
117 OTKAR Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
118 PARSN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari
119 PRKAB Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
120 SAFKR Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari
121 SAYAS Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
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122 SILVR Metal Egya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
123 TMSN Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
124 TOASO Metal Egya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
125 TTRAK Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
126 ULUSE Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1
127 VESBE Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
128 VESTL Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1
129 DGKLB Orman Uriinleri ve Mobilya

130 GENTS Orman Uriinleri ve Mobilya

131 ORMA Orman Uriinleri ve Mobilya

132 SUMAS Orman Uriinleri ve Mobilya

133 YONGA Orman Uriinleri ve Mobilya

134 AFYON Tas ve Topraga Dayali

135 AKCNS Tas ve Topraga Dayali

136 BASCM Tas ve Topraga Dayali

137 BSOKE Tas ve Topraga Dayali

138 BTCIM Tas ve Topraga Dayali

139 BUCIM Tas ve Topraga Dayali

140 CIMSA Tas ve Topraga Dayali

141 CMBTN Tas ve Topraga Dayali

142 CMENT Tas ve Topraga Dayali

143 DOGUB Tas ve Topraga Dayali

144 EGSER Tas ve Topraga Dayali

145 GOLTS Tas ve Topraga Dayali

146 KLKIM Tas ve Topraga Dayali

147 KONYA Tas ve Topraga Dayali

148 KUTPO Tas ve Topraga Dayali

149 NIBAS Tas ve Topraga Dayali

150 NUHCM Tas ve Topraga Dayali

151 OYAKC Tas ve Topraga Dayali

152 QUAGR Tas ve Topraga Dayali

153 USAK Tas ve Topraga Dayali
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154 YBTAS Tas ve Topraga Dayali

155 ARSAN Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
156 ATEKS Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri
157 BLCYT Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
158 BOSSA Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
159 BRKO Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
160 BRMEN Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
161 DAGI Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
162 DERIM Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
163 DESA Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
164 DIRIT Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
165 HATEK Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
166 KORDS Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
167 KRTEK Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
168 LUKSK Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
169 MNDRS Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
170 RODRG Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
171 ROYAL Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
172 SKTAS Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
173 SNPAM Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
174 YATAS Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
175 YUNSA Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
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Genel Muhasebe 2
Yaz Serbest Bolgeler 1
Uluslararasi Tktisat 1
Bitirme Projesi
(Bankacilik ve 1
Sigortacilik)
Sigorta Branglar1 ve
T Teknikleri 21
Serbest Bolgeler 1
Bitirme Projesi (Di1s 1
Bahar Ticaret)
Staj 21
Bitirme Projesi
(Bankacilik ve 21
Sigortacilik)
Uluslararasi 1
Giiz Finansman
Finansal Yo6netim 21
Entrepreneurship 1
Serbest Bolgeler 3
Girigimcilik
; 2
(1. Ogretim)
2018-2019 Yaz
Girigimcilik
. 3
(2. Ogretim)
Uluslararasi
. 2
Finansman
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Bitirme Projesi

(Bankacilik ve 11
Sigortacilik)
Sigorta Branglar1 ve 12
Teknikleri
Staj 12
Bahar Uluslararasi Iktisat .
(1.68retim)
Uluslararasi Iktisat 5
(2.6gretim)
Temf:{ Isl@me 126
(1.6gretim)
Giiz Tem?{ Isl.etme 92
(2.6gretim)
Finansal Hizmet
12
Pazarlamasi
Bankacilik ve
. - e 13
Sigortaciliga Giris
Bahar Ulusla{avras1. Iktisat 08
(1.6gretim)
2017-2018 Uluslararas1‘ Iktisat 1
(2.6gretim)
Ul.uslararam 31
Finansman
Giiz Uluslararasi
Finansman (Uzaktan 3
Egitim)
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