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YEMIN METNI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Iflas Riskinin Bir Gostergesi Olarak
Likidite Gostergeleri: Secilmis Firmalar Uzerine Bir Analiz” adli ¢alismanin,
tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigini ve
yararlandigim eserlerin kaynak¢ada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

SELIM DUMAN



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
iflas Riskinin Bir Gostergesi Olarak Likidite Gostergeleri:
Secilmis Firmalar Uzerine Bir Analiz

Selim DUMAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacilik Program

Ekonomik hayatin varolusunun dogal bir sonucu olarak ortaya cikan
firmalar, faaliyetlerini basariyla siirdiirebilmenin yam sira muhtelif bir¢ok
nedenden 6tiirii basarisiz da olabilmekte ve faaliyetlerini sonlandirabilmektedir.
Finansal acidan sorun yasayan ve faaliyetlerini sonlandiran firmalarin bu
durumu; finansal sikinti, kisit, finansal basarisizhik, iflas gibi kavramlarla
aciklanmaya cahisilmakla birlikte, esasen bu kavramlarin siirecin hangi asamasina
karsilik geldikleri konusunda net bir uzlasma bulunmamaktadir. Bununla birlikte;
finansal basarisizhk kavrami siirecin genel bashgi kabul edilerek, finansal
sikintinin ilk agama, iflasin ise son asama olarak tanimlanmasi yanhs bir uygulama
olmayacaktir.

Finansal basarisizhik hususunun ge¢cmisi ¢cok eski olmakla birlikte, 6zellikle
Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresellesme
olgusu bu kavramin 6neminin artmasmna sebep olmustur. Uretim ve finansal
sistemdeki engellerin kaldirilmasi, dis ticaret ve sermaye hareketliligi iizerindeki
sinirlamalarin  kaldirilmasi gibi liberal politikalar, diinyayr kiiresel bir pazar
haline getirmistir. Pazarin en 6nemli aktorlerinden olan firmalar icin ise, artan
rekabet kosullarinda faaliyetleri saghkl yiiriitebilmenin zorluk derecesi artmis ve
giin gectikce de artmaya devam etmektedir. Ayrica, firmalarin yasamlarim saghkh
siirdiitrmesi sadece ortaklar i¢in onem arz etmekten c¢ikarak firmadan cikar

bekleyen tiim gruplarn ilgilendirir hale gelmistir. Bu durum finansal basarisizhigin



tahminine yonelik erken uyar1 modellerinin olusturulmasina neden olurken,
ozellikle 1960°Ih yillarin sonlarindan bu yana yapilan ¢calismalarin sayis1 artarak
devam etmektedir.

Bu ¢alismamizda; finansal basarisizhk ve nedenleriyle birlikte iflasa giden
bu siirecin asamalar1 irdelenerek, finansal yapinin analizinde kullamlan finansal
rasyolara yer verilmis ve literatiirde rasyolar aracihigiyla yapilan amprik
calismalardan yola ¢ikilarak yapilan uygulama calismasina yer verilmistir.
Anahtar Kelimeler: Iflas Riski, Erken Uyar1 Sistemleri, Finansal Rasyolar,

Finansal Basarisizhik



ABSTRACT
Master Thesis
Liquidity Indicators as An Indicator of Bankruptcy Risk: An Analysis of
Selected Companies
Selim DUMAN

Dokuz Eylul University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics
Financial Economics and Banking Program

Firms, arising as a result of existence of economy, can sustain their
economic activities successfully as well as they may fail for several reasons and
may shutdown. Status of firms those having financial problems and shutdown are
identified as financial difficulty, financial failure and bankruptcy, on the other
hand there has not been a consensus on which period do these terms refer to. In
addition; it is not wrong to define financial failure as the general concept for the
whole process, financial difficulty as the first phase and bankruptcy as the final
phase.

History of financial failure goes back a long way and especially the
globalization phenomenon, affecting the world after collapse of the Bretton Woods
system, lead that concept to gain importance. Liberal policies such as removal of
barriers to production and financial system, abolition of restrictions to foreign
trade and capital mobility made the world a global market. As one of the most
important actors of the market, for firms it became difficult to sustain economic
activities in more competitive conditions and it gets harder day by day. Moreover,
firms to operate successfully became more of an issue not only for members of the
firm but also for all groups who expect profit from the firm. It led early warning
systems to be created for estimation of financial failure and number of studies has
been increasing especially form late 1960s till present.

In this work, primarily, the reasons of financial failure and the stages of the

procedure of bankrupt were examined. Financial ratios that used for the analysis

Vi



of financial structures were included. Application study, which was based on the
empirical works which took place in the ratios in the literature,was included.

Keywords: Banckruptcy Risk, Earyl Warning System, Financial Ratios, Ficancial
Distress
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GIRIS

Finansal piyasalar 1970’li yillara kadar faiz oranlari, doviz kuru ve sermaye
piyasasi tizerindeki devlet denetimleri ile baski altinda tutulmustur. Finansal baski ise,
finansal sistemin zayiflamasiyla birlikte, tasarruf ve yatirim yetersizligine sebep
olmustur. 1970’1i yillara gelindiginde Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yasanan
petrol kriziyle, s6z konusu finansal baski siireci finansal liberalizasyonla ikame
edilmistir. Finansal liberalizasyon politikalarinin ana amaci baski1 sonucunda zayiflayan
finans sistemin tekrar giliglenmesi, pozitif reel faiz yoluyla tasarruflarin arttirtlmast,
artan tasarruflarin etkin yatirimlara yonlendirilmesinin saglanmasi ve ekonomik
bliyiimenin arttirtlmasidir  (Kilig, 2012: 109). Liberallesme hareketleri hizla diinya
tilkelerine yayilirken, yirminci yiizyilda baslayan kiiresellesme olgusunun 6nem
derecesi de artmigtir. Yirmi birinci yiizyilda yiikselen bir ivmeyle hareket eden
kiiresellesme olgusu karsisinda ilkeler, ekonomilerini tam istihdam sartlarina
yaklagtirilabilme adina ¢ok sayida politika ve arag gelistirmektedirler.

Diinya iilkeleri gelismek icin veya gelisimlerini siirdiirmek icin ekonomik
faaliyetlerden gerekli payr almak zorundadir. Diinya pazarindan gerekli payn
alinmasinda ise, tilkelerin iiretim ve ticari faaliyetlerini organize eden firmalarin rolii
bliytiktiir. Kiiresellesme ile birlikte iiretim ve finansal sistemdeki sinirlarin kalkmasi, dis
ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki engellerin azalmasi gibi durumlar firma
faaliyetlerine katki saglarken, aksak rekabet ortamlarinin derinlesmesine ve zorluk
derecesinin de yiikselmesi sonucunu dogurmustur.

Gilinimiizde yogun bir rekabet ortaminda faaliyet gostermeye ¢alisan firmalar,
finansal agidan basarili olabilmek ve pazarda kalabilmek igin kararlarinda ¢ok hassas
davranmak durumundadir. Finansal smirlarin  kalkmasi firmalart  belirsizlige
stiriklerken, bu belirsizlik ortaminda dogru ve etkin kararlar1 alamayan firmalar finansal
basarisizlik siireci ile miicadele etmek zorunda kalmaktadirlar (Akkaya ve Digerleri,
2009: 189).

Firmalarin ~ finansal  a¢idan  sorun  yasamasi, farkli  kavramlarla
tanimlanabilmektedir. Finansal sorunlarin ¢oziilememesi durumunda gelinen asama
iflas olarak tanimlanirken, iflasa kadar olan siire¢ icin genel olarak finansal kisit,

finansal sikinti, finansal bask1 ya da teknik basarisizlik gibi kavramlar kullanilmaktadir.



Siirecin tamami ise genel olarak finansal (mali) basarisizlik olarak adlandirilirken,
finansal sikint1 olarak tanimlandigi ¢caligmalar da bulunmaktadir.

Bu genel tanimlama 1s1ginda; finansal basarisizlik, isletmelerin  yeni
diizenlemelere bagvurmasina ya da yasamlarinin sona ermesine neden olur (Uzun, 2005:
159). Dolayisiyla finansal basarisizlik s6z konusu iki durum arasindaki tiim alanlari
kapsamaktadir. Cilinkli finansal sikintis1 olan isletmelerin tamami iflas etmemekte,
sadece sikintinin ¢dziilemedigi isletmeler iflas ile karsilasmaktadir (igerli ve Akkaya,
2006: 414).

Ekonomik hayatin temel taglarindan olan firmalarin sayisi, kurumsallagsma siireci
ile beraber giin gectik¢e artis gostermektedir. Bu artiglar finansal agidan basarisiz olan
ve iflas eden firma sayisinin artmasi sonucunu da beraberinde getirmektedir. Finansal
basarisizlik; yonetim eksiklikleri, asir1 bor¢luluk ve sermaye noksanligi, likidite kaybu,
maliyet yiiksekligi, hizmet kalitesi diisiikliigii, lretim sorunlar1 vb. igletme igi
nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi faaliyet gosterilen iilke sartlari, rekabet ortami, dis
konjonktiirde yasanan degisimler, sektordeki teknoloji yapisi, siyasi etmenler vb.
isletme dis1 nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Isletme dis1 etkenlerden dolay
finansal kisitla karsilasan firmalarda, sikintt nedeninin ve gelisiminin analiz edilerek
gerekli ¢oziimlerin olusturulmast asamasinda isletme yoOnetiminin sorumlugu
artmaktadir. Bu agidan bakildiginda, finansal kisit isletme ici etkenler kaynakli olarak
olusmasa da siirecin sonlanmasi isletme i¢i etkenlere bagli duruma gelebilmektedir.

Finansal kisitlarla baslayan ve iflasa kadar uzanan bu siireg, firma ortaklarinin
yant sira devlet, alacaklilar, finansdrler, yatirimcilar gibi tiim ¢ikar gruplarini yakindan
ilgilendirmektedir. S6z konusu durum, esasen sermaye piyasalarinin gelismesi ile
firmalarin bir nevi kamu mali haline gelmesi kaynaklidir. Bu kapsamda; finansal
basarisizlik siirecine girmesi muhtemel firmalarin tahmin edilmesi biiyilk 6nem arz
etmekte olup, 1960’11 yillarin sonlarindan bu yana 6zellikle iflasin tahminine yonelik
cok sayida calisma yapilmistir. Caligmalarin iflas tahmini {izerine yogunlagmasinin
sebebi ise, iflasin finansal sikintiya gore net bir sekilde tanimlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, finansal sikintiyr ele alan model sayis1 az olmasinda,
finansal sikinti ile ilgili cogu modelin iflasla iligkilendirilmesi de etkendir (Platt ve Platt,
2008: 132).



Firmalarin finansal olarak degerlendirilmesinde en yaygin yontem mali oran
analizi olmakla birlikte, iflas tahmin modellerine yonelik ¢alismalarda da genelde
finansal tablo verileri kullanilmaktadir. Finansal tablo verileri tizerinden hesaplanan
oranlarin iflas tizerindeki etkilerine dayanan tahmin modelleri, temel olarak tek boyutlu
ya da ¢ok boyutlu model niteligindedir. Tek boyutlu modeller, degisken olarak finansal
oranlar1 teker teker kullanarak basarisizligi tahmin etmeye calismaktadir. Beaver (1966)
tek boyutlu ¢alismasi finansal basarisizligin tahminine yonelik ilk niteligi tasirken, bu
calismadan sonra finansal basarisizlik tahminine yonelik c¢alismalar hizla artis
gostermistir. Finansal basarisizlik tahmininde c¢ok boyutlu analiz ydnteminin
kullanildig1 ilk c¢alisma ise Altman (1968) calismasi olmustur. Beaver ve Altman
istatistiksel yontem olarak diskriminant analizini kullanirken, ¢cok boyutlu modellerde
basta logit olmak iizere probit ve ¢oklu regresyon sik rastlanan istatistiksel
yontemlerdir. Ozellikle Ohlson (1980) ¢alismasindan sonra ise logit yonteminin tercih
edildigi calismalarin yogunlastig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismamizda; firma ortaklar1 ve diger ¢ikar gruplarini yakindan ilgilendiren
iflasin barindig1 finansal basarisizlik siireci irdelenerek, siirecin nedenleri, gelisimi ve
iflas agamasi tizerinde durulmustur. Finansal degerlendirmede kullanilan finansal tablo
ve oranlara yer verilirken, yaklasik elli yildir yapilan finansal basarisizlik tahmin
calismalar1 incelenmistir. S6z konusu caligsmalardan yola ¢ikarak, basta likidite oranlari
olmak tizere secilmis finansal oranlarin Tiirkiye’de iflas eden firmalar {izerindeki etkisi

arastirilmastir.



BIRINCI BOLUM

IFLAS VE FINANSAL BASARISIZLIK

Firmalar belirli bir ama¢ dogrultusunda siireli ya da siiresiz olarak tesis
edilirken, belirlenen amaca ulasma cabasi igerisinde iken finansal basarisizlik siireci ile
karsilasabilmektedirler. Finansal basarisizlik siireci ¢ok farkli nedenlerle ortaya
cikmakla birlikte, firma faaliyetlerinde aksamalarin olusmasina sebep olmaktadir.
Faaliyetlerde meydana gelen aksamalar alict ve tedarik¢i gibi taraflarla sorunlar
yagsanmasina neden olurken, bu durum faaliyet hacminin daralmasini ve kar marjlarinin
azalmasini beraberinde getirmektedir. Nakit yonetimindeki aksakliklarin da artmasiyla
devam eden siireg, yiikiimliiliiklerdeki talebin karsilanamamasina sebebiyet
vermektedir.

Likidite talebindeki artislarin zincirleme bir etki meydana getirdigi firmalarda,
finansal sektore bor¢lanilmakta ve/veya mevcut borglar artis trendi igerisine
girmektedir. Borglanmadaki artisla birlikte yerine getirilmesi gereken cari
yikiimliiliikler artarken, finansal kisit igerisindeki firma yeniden borglanma yolunu
tercih etme durumunda kalabilmektedir. Sonug olarak kisir dongii icerisine giren ve
yikiimliliiklerin yerine getirilmesi amacia odaklanan firmalarda, yiikiimliliiklerin
karsilanamamasi ise iflas ve tasfiye siirecini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda;
firmalarin  sikintiya diisme, finansal kisitlarla miicadele, iflas ve tasfiye gibi
durumlarinin tamamu, siireci biitiiniiyle karsilayan basarisizlik kavrami ile tanimlanabilir

(Mellahi ve Wilkinson, 2004: 22-23).

1.1. FINANSAL BASARISIZLIGIN ETKi ALANI

Reel sektor igerisinde bor¢ ddeme siirelerinin artmasi sonucunda; tedarik¢i gibi
taraflarla iliskiler bozulurken, taleplere yanit verilememesi gibi durumlarla da alicilarla
olan iliskiler bozulmaktadir. Bu durum firmanin satislarinin azalmasina ve stok bekleme
siirelerinin uzamasina neden olurken, yagsanan piyasa kaybi1 firma ile birlikte reel sektor

taraflarina da yansimaktadir. Oyle ki, belirtilen durumlar firmadaki finansal kisitlarin



derinlesmesine yol agmakta, bazi hallerde de iliski icerisindeki diger firmalar1 finansal

sikintiya sokabilmektedir.

Sekil 1: Finansal Sistemde Fon AKisi

DOLAYLI FINANS

FINANSAL
ARACTILAR

FON

TASARRUF YATIRTM

SAHIPLERI SAHIPLERI
1. HANEHALKT 1. HANEHALKT
2ISLETMELER - 2ISLETMELER
FINANSAL
3.DEVLET m PIVASALAR m 3.DEVLET
4. FABANCILAR 4. FABANCILAR

P P

DOGRUDAN FiNANS

Kaynak : (YAMAN, 2010: 4).

Finansal sikintinin agilmasi agisindan firmanin fon talebi artmakla birlikte, Sekil
1’de finansal sistemdeki fon akiginin yonii ve taraflari goriilmektedir. Finansman
thtiyacinin karsilandig: tasarruf sahipleri ya da finansal aract konumundaki banka gibi
kuruluglar, geri 6demesinin yapilmasi beklentisiyle firmalara fon saglamakta ve bu
sekilde kazang saglamaktadir. Sekilde yatirim sahibi kisminda yer alan isletmelerde,
yararlanilan fonlarin geri 6denememesi fon kaynagi durumundaki taraflari da kayba
ugratmaktadir. Dolayisiyla finansal basarisizlik siireci firmalar etkiledigi kadar, reel
sektorde ve finansal sektdrde yer alan tiim c¢ikar gruplarint olumsuz ydnde
etkilemektedir. Gruplarin etkilenme derecesi ise, finansal basarisizlik siirecinin agamasi,
derinligi ve siddeti, firma iizerinden girilen riskin biiylikligii ve beklenti sekli gibi
degiskenlere baghdir.

Finansal basarisizligin degerlendirilmesinde, siirecin mikro etkilerinin yani sira

makro etkilerinin de dikkate alinmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Firmalar tilkedeki



yatirimlarin gelisimi, iiretim seviyesi, ihracat seviyesi, bliylime oranlari, hedeflenen
kalkinma seviyesine ulasilmasi ya da {izerine ¢ikilmasi, vergi araciligiyla kamu
hizmetlerinin ve devletin iistlendigi diger gorevlerin aksamadan stirdiiriilmesi, istihdam
seviyesinin artmasi, bireylerin yasam standartlarinin gelisimi gibi bir¢ok alana katki
sunmaktadir (Tuncay, 2011: 465). Bu kapsamda; firmalarin finansal kisitlarla
karsilagsmasi ya da iflas etmelerinin, iilke ekonomisi ve toplum tizerinde olumsuz yonde
sosyo-ekonomik etki yaratma riski bulunmaktadir. Bu etkiler birbirinden bagimsiz
olmamakla birlikte, belli bir alanda meydana gelen olumsuzluk etkilesim sonucunda
baska bir alanin isleyisine de yansiyabilmektedir. Ornegin iiretim siirecinde meydana
gelen aksamalar, etki-tepki mekanizmasinin islemesiyle finansal sisteme yansimaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarindan biri olan istihdam sorunu,
Ozellikle iflas ile sonuglanan finansal kisit siireci ile derinlesmektedir. Siire¢ igerisinde
tiretim kapasitesinde azalma olmasi ya da kapasitenin tamamen ortadan kalkmast, igsiz
kalan kisi sayisinin artmasina sebebiyet vermektedir. Ayrica, igsizlik sigortasi ve sosyal
giivenlik 6demeleri gibi kanallarla devlet biitgesinde ek bir yiik meydana getirmektedir
(Hashi, 1995: 21).

Finansal basarisizlik siirecinin etkiledigi mevcut ve proje asamasindaki
yatirimlar, siirecin diger onemli olumsuz etki alanlari arasinda yer almaktadir. Tasarruf
sahiplerinden saglanan fonlarin yardimiyla tesis edilen igletmelerin finansal basarisizlik
stirecine girmesi, ilgili ekonomik birime yatirim yapan tasarruf sahiplerini zarara
sokabilmekte ve tilke ekonomisindeki tahsis kabiliyetindeki bozabilmektedir. Sekil 1°de
de goriildigii tizere, tasarruf sahipleri arasinda isletmeler de bulunmakta olup, finansal
basarisizlik siirecindeki isletmenin yatirimina istirak eden isletmeler de finansal
basarisizlik siireci igerisine girebilmektedir. Dolayisiyla tasarruf sahiplerinin olumsuz
yonde etkilenmesi, tasarruflarin ve yeni yatirimlarin azalmasina neden olabilmektedir.
Finansal basarisizligin olusturdugu zincirleme etki sonucunda biiylime, kalkinma gibi
bir¢ok alan olumsuz olarak etkilenirken, kredi kuruluslar iizerine olan etkisi de 6nemli
bir yer teskil etmektedir. Kredinin geri 6denememesi kredi kurulusunu kayba
ugratirken, gelecekteki kredi hacminin daralmasina ve maliyetlerin de artmasina yol
acabilmektedir (Aktas ve Digerleri, 2003: 3).



1.2. FINANSAL BASARISIZLIK SURECI VE ASAMALARI

Finansal agidan sorun yasayan ve faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalan
firmalar1 tanimlamada kullanilan finansal basarisizlik kavrami, firmalarin yani sira
gerek ulusal gerekse uluslar arasi diizeydeki menfaat gruplari i¢in gozden kagirilmamasi
gereken bir olgudur. Finansal basarisizlik siireci, firmalar ve iginde bulunduklari
duruma gore farkli sekillerde tanimlanmaktadir (Tikkenmez ve Digerleri, 2012: 196).
Finansal basarisizlik siirecinin nedenleri ve bu nedenlerin firma 6zelindeki etkilerinin
degismesi, siirecin ¢ok genis kapsamli olmasit ve firma durumlarinin
degerlendirilmesinin goreceli bir nitelik tagimast gibi durumlar yapilan arastirma ve
caligmalarda net bir tanimlama yapilmasinin 6niindeki en 6nemli engellerdir. Finansal
yapinin bozulmasi Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda da deginilen konular arasinda yer
alirken, ilgili kanun maddelerinde de net bir tanimlama bulunmamaktadir. Finansal
yapinin bozulmasi ve takip eden silirecte yapilmasi gereken islemlerin yer aldigr Yeni

Tiirk Ticaret Kanunu 376. Maddesinin detaylari ise agsagida verilmistir.
YTK - Madde 376;

(1) Son yillik bilan¢odan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin
zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa; yonetim kurulu, genel kurulu hemen

toplantiya ¢agirir ve genel kurula uygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunar.

(2) Son yillik bilangcoya gore, sermaye ile kanuni yedek ak¢eler toplaminin iigte
ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildigi takdirde; derhal toplantiya
cagrilan genel kurul, sermayenin fiicte biri ile Yyetinme veya sermayenin

tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer.

(3) Sirketin borca batik durumda bulundugu stiphesini uyandiran isaretler
varsa, yonetim kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamliligi esasina gére hem de
muhtemel satis fiyatlart itizerinden bir ara bilango ¢ikartir. Bu bilangodan aktiflerin,
sirket alacaklhilarimin alacaklarimi  karsilamaya yetmediginin anlasilmasi halinde,
yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine
bildirir ve sirketin iflasint ister. Meger ki, iflas kararimin verilmesinden énce, sirketin

acigint karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket



bor¢larimin  alacaklilari, alacaklarmin swrasimin diger tiim alacaklilarin swrasindan
sonraki swraya konulmasimi yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin veya sozlesmenin
verindeligi, gercekligi ve gegerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin
bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde
mahkemeye bilirkigi incelemesi icin yapimis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul

olunur.

Madde 376’da da goriildiigii tizere; kanunda net bir tanimi yapilmayan finansal
basarisizlik konusu, finansal yapinin bozulma durumuna gore siire¢ niteliginde ele
alimmustir. Finansal basarisizlik kavramina yonelik yazinda da net bir tanim iizerinde
uzlasma saglanamamakla birlikte, genel olarak finansal basarisizlik siireci teknik
basarisizlik ve iflas olmak tizere iki ana kisma ayrilmaktadir. Siirecin teknik basarisizlik
olarak adlandirilan kismi finansal kisit, finansal sikinti, finansal baski, 6deme giicii
kayb1 gibi farkli sekillerde de adlandirilirken, iflas kismi tiim g¢aligmalarda niteligi

geregi daha net olarak tanimlanmustir.
Teknik Basarisizlik;

- Firmalarin vadesi gelen borg¢larin1 6deme sikintis1 yasamasi, teknik likiditenin
kaybedilmesi ya da bagka ifadeyle 6deme giiciinii yitirmesi olarak tanimlanabilir
(Gonenli, 1988: 600-601).

- Firma varlik degerinin, firma bor¢ degerinin altina diismesi olarak tanimlanabilir
(Purnanandam, 2007: 2).

- Isletme gelirinin maliyetleri karsilamamasi olarak tanimlanabilir (Tiikenmez ve
Digerleri, 2012: 197).

- Donen ve duran varlik toplaminin vadesi gelen borglarin altina diismesi ve bu
borglarin 6denememesi olarak tanimlanabilir (Mc Mahon ve Reese’den aktaran
Cakir, 2005: 11).

- Isletmenin yetersiz bir nakit akisina sahip olmasi, nakit sikintisi ile birlikte cari
yikiimliliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi olarak tanimlanabilir (Wruck,
1990; 421- 425).

- Iflasa gére daha esnek bir tanim olan mali basarisizlik, alacaklilara borglarm

0denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparanin 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek



yazilmasi, sirkete kayyum atanmasi, ii¢ yil ist liste zarar edilmesi vs. seklinde
tanmimlanabilir (Aktas, 1997: 4).

Firmalarin, yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirirken sikinti yasamalari
olarak tanimlanabilir (Beaver, 1966: 71-72).

Bir firmanin toplam varliklart toplam borglarindan fazla olmasina ragmen vadesi
gelen cari yikimliliklerini yerine getiremiyorsa, bu firmanin teknik
basarisizliga ugradig kabul edilir ve ortaya ¢ikan sorun da nakit sikintist olarak
adlandirilir (Dagli’dan aktaran Igerli ve Akkaya, 2006: 413-414).

Teknik basarisizlik ya da baska bir ifadeyle 6deme giicliigli, malvarligindan
ziyade cari borg¢larin 6denmesi i¢in gerekli likiditeye sahip olunmamasi olarak

tanimlanabilir (Pekcanitez ve Digerleri, 2005: 355).

iflas;

Finansal kisit kavrami ile baglantili olan iflas kavrami, varliklarin tasfiyesi ya da
lyilestirme programu talebi ile firmalarin mahkemeye bagvurdugu bir siireci ifade
etmektedir (Coskun, 2009: 98).

Sermayedarlarin sahipliginde olan firmanin, alacakli taraflarin sahipligine
gecmesi olarak tanimlanabilir (Haugen ve Senbet, 1988: 27-28).

Finansal sikinti siirecinin mahkemede sonuglanmasi ve/veya finansal basarisizlik
slirecinin son evresi olarak tanimlanabilir. (Akkaya ve Digerleri, 2009: 190).
Borglarin kayithi degerinin varliklarin kayith degerinden fazla olmasi ya da net
degerin negatif olmasi, firmanin borg¢larin1 6deyememesine sebep olur. Teknik
likidite kaybinin ilerlemis hali olan bu durum, finansal basarisizligin son evresi
olarak tanimlanabilir (Uzun, 2005: 160).

Firmanin sahibi oldugu varliklarin, borglarini1 karsilayamamasi: durumu olarak
tanimlanabilir (Tiikenmez ve Digerleri, 2012: 196).

Iflas  tamm iilkelere gore farklilk gostermekle birlikte, firmalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek hale gelmesi ya da 6demelerin tamamen

durdurulmasi olarak tanimlanabilmektedir (Karacan ve Savci, 2011: 42).



- Finansal sikintiyla baslayip 6z sermayesinin negatif olmasi ile birlikte,
mahkemede sonuglanan finansal basarisizligin  6zel bir durumu olarak

tanimlanabilmektedir (ierli ve Akkaya, 2006: 414).

Sekil 2: Finansal Basarisizlik Siirecinin Genel Asamalari

Problemie Karsdasilmasive
Finansal Stkrnfinin Baslangici

o Teknik
*| Basarisizlik
", -
Cari Yiikipmliiliikleri Yerine
Getirememe, Odeme Giicii
Yetersizligi

v o Finansal

I s

{ Odemelerin Tamamen Durmast J_
ve Mahkeme

I =3 |

[ Tasfive ]—

Finansal basarisizligin ana kisimlar1 olarak nitelendirilen teknik basarisizlik ve

iflas tanimlamalarina bakildiginda, iflasin net bir durumu ifade etmesine ragmen teknik
basarisizlik ya da baska bir deyisle finansal kisit tanimlarindan bazilarinin iflas tanimina
yaklastig1 veya kismen cakistigr goriilmektedir. Bununla birlikte, tanimlamalar 15181nda
finansal basarisizlik kavraminin bir siire¢ niteligi tasidigi ve bu siirecin teknik
basarisizlikla bagladigr iflas ile tamamlandigi genel kabul gdren sonuctur. Teknik
basarisizlikla baglayan ve iflasa giden siirecin genel agamalar1 Sekil 2°de goriilmektedir.
Siirecin ilk asamasi, faaliyetlerin siirdiiriilmesi sirasinda muhtelif nedenlerden dolay1
ortaya ¢ikabilen problemlerdir. Karsilagilan problemle baslayan finansal kisit siireci,
problem ¢dziimiiniin uzamast ile derinlesmekte ve nakit yetersizligi nedeniyle de ikinci
asamaya gecilmektedir. Problemlerin ¢6ziimii adina atilan adimlarin basarisiz olmasi
ise, liglincii asama olan iflas siirecini baslatmakla birlikte iflasin son asamasi olan

tasfiye asamasini1 da beraberinde getirmektedir.
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1.3. FINANSAL BASARISIZLIK NEDENLERI

Firmalar1 iflasa ya da baska bir ifadeyle finansal basarisizlik siirecine siirtiikleyen
bir¢ok farkli neden bulunmaktadir. Faaliyetlerin her asamasinda ortaya ¢ikabilecek olan
bu nedenler, isletme i¢cinden kaynaklanan igsel ve isletme disindan kaynaklanan digsal
nedenler olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Ancak, finansal basarisizlik siirecine
girilmesinin ilk nedeni igsel ya da digsal olarak ayristirilabilse de, etkilesimleri
dolayisiyla siire¢ igerisinde birbirlerini tetikleyebilmekte ve ayristirilmalari imkansiz

hale gelebilmektedir.

1.3.1. Finansal Basarisizhgmn isletmeye Bagh (icsel) Nedenleri

Finansal basarisizligin i¢sel nedenleri, kaynagi ve hakimiyetinin énemli kismi
firmaya bagl olan nedenlerdir. Ilgili yazin incelendiginde; i¢sel nedenlerin finansal
olanlar ile finansal olmayanlar olarak ayristirilarak detaylandirildigi goriilmektedir

(Cakir, 2005: 15). Bununla birlikte, i¢sel nedenler ana basliklariyla;

e Yonetim Yetersizlikleri

e Agsir1 Borglanma

e Nakit Akisindaki Yetersizlikler
e Yetersiz Isletme Sermayesi

e Kontrolsiiz Biitce

o Aksak Rekabette Maliyet Sistemi Sorunu

seklinde siralanabilmektedir (Mills and Robertson’dan aktaran Karacan ve Savci, 2011:
43).

1.3.1.1. Yonetim Yetersizlikleri Kaynakh Finansal Basarisizhik

Finansal basarisizlik siireci nedenlerinin basinda, yonetim yetersizliklerinden
kaynaklanan nedenler gelmektedir. Ozellikle i¢sel baslik altinda belirtilen nedenler,

nasil bir ayrima tutulursa tutulsun yonetim kararlariyla olusmasi ya da derinlesmesi
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nedeniyle, i¢sel nedenlerin dikkat edilmesi gereken en 6nemli maddesi ve ortak noktasi
yonetim yetersizlikleri olmaktadir.

Gelismis olan tllkelerden az gelismis iilke seviyesine dogru gidildikge, bu
firmalarin basarisiz olmasindaki yonetim etkileri artis gostermektedir. Az gelismis
ve/veya gelismekte olan iilke ekonomilerinin, Kiigiik Orta Biiyiikliikteki Isletmelere
bagimlilik derecesi daha fazladir. S6z konusu KOBI’lerin agirlikli kismi aile sirketi
olup, kurumsallasmadan ve profesyonel yonetimden uzak bir yapiya sahiptirler. Bu
durum firmalarin karsilastiklar giicliikler karsisinda, nakit yonetiminin dogru ve etkin
sekilde yiiriitilememesi, faaliyetlere yonelik veya ekonomik tedbirlerin dogru sekilde
ya da zamaninda alinamamasi sonucunu dogurabilmektedir. Ayrica ortak yoneticiler
tarafindan yiiriitiillen firmalarda yonetimsel yeterlilik saglanmis olsa bile, yonetime
gelen yeni nesil yoneticiler nedeniyle bu alanda siirekli bir risk mevcudiyeti s6z
konusudur (Uzay, 2008: 13).

Yoneticiler ya da yonetici ortaklar, giin igerisindeki yogunluk sirasinda firmanin
kisa, orta ve uzun vadeli planlamalarini, bu planlarinin anlik isleyisini ve tutarliligini,
verilen kararlarin firma alanina girip girmedigi, karlilik, maliyet ve rekabet gibi
durumlar goz ard1 edebilmektedir (Igerli ve Akkaya, 2006: 416). Bu tip durumlarin gz
ardr edilmesi ise; i¢sel nedenleri, finansal ve islevsel olarak iki ana baslik altinda
inceleyen calismalarda 6zellikle islevsel kisimla iliskilendirilen;

e Miisteri taleplerine uygun iiretim yapilamamasi1 ve miisteri portfGyiinden
onemli ¢ikislarin olmasi,

e Agsir biiylime,

e Hatali yapilandirma operasyonlari,

e Verimsiz kararlar,

e Yolsuzluk,

e Yetki devri, yonetsel ihtilaflar ve vizyon eksikligi,

e Satiglarin artirilamamasi

e Muhasebesel bilgi sistemi eksikleri

e Isletme giderlerindeki asir1 yiikselme

e Agir1 duran varlik yatirimi

e Alacak tahsil siirelerinin uzamasi
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e Verimsiz yatirimlarin yapilmasi

e Uretim ve iiriin hatalar1

e Pazarlama hatalar

e Yetersiz i¢ kontrol sistemi vb.
durumlarin  ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla da finansal basarisizliga neden
olabilmektedir (Aktas ve Digerleri, 2003: 2; Cakir, 2005: 15; Karacan ve Savci, 2011:
44).

1.3.1.2. Aksak Rekabette Maliyet Sistemi Sorunu Kaynakh Finansal

Basarnisizhk

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorde basarili olabilmeleri, ayni sektorde
faaliyet gosteren rakip firmalarla rekabet edebilmeleri ile dogrudan iliskilidir.
Gliniimiizde artan rekabet kosullari, satis hacminden ziyade maliyetlerin 6nem
derecesinin daha fazla artmasina sebep olmustur.

Firmalar, faaliyetlerine konu {irlin ve hizmetlerin kalitesinden 6diin vermemek
kosuluyla maliyetlerini asgari diizeye indirmelidir. Maliyetlerin asgari diizeye
indirilememesi, firmanin ulusal ve uluslar arasi piyasalarda rekabet giicliniin azalmasina
sebep olacaktir. Maliyetleri etkin sekilde yiirliten firmalar degisen ekonomik ve
teknolojik sartlar karsisinda rakip firmalar karsisinda basar1 olasiligini artirirken, dogru
belirlenen maliyet sistemi sayesinde kar ve {iretim planlamalarinda da etkinlik

saglayacaklardir (Karacan ve Savci, 2011: 47).

1.3.1.3. Kontrolsiiz Biitce Kaynakh Finansal Basarisizhik

Faaliyetleri gelistirme yOntemi olma Ozelligini tasiyan biitgeleme teknigi,
faaliyetlerin optimum sekilde nasil gergeklestirilecegini gosterebilme 6zelligi tasidigt
gibi etkin sekilde yuritiildiginde firmalarin nakit akimlar1 da saglikli bir yapiya
kavusturmaktadir (Weston ve Brigham, 1972: 72). Ayrica, amaglarin ve hedeflerin
gerceklestirilmesi adina kaynaklari belirlemek, bu kaynaklarin kullanilma sekli ve
zamanlamasin ayarlanmasi, yonetici sorumluluklarinin belirlenmesi, faaliyetlerin

planlanmas: ve belli bir sistematikte yiiriitiilmesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Ozkan,
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2006: 46). Dolayisiyla firma yoneticileri biitgelemenin faydalarindan yararlanabilme
adina, amaclara yonelik hazirlanan biitgenin dogru ve zamaninda kontroliinii
saglamalidir. Firmada biitce hazirlanmamasi ya da kontrol edilmemesi gibi durumlar,

karsilasilan olumsuz kosullarda finansal basarisizlik riskini artiracaktir.

1.3.1.4. Yetersiz isletme Sermayesi Kaynakh Finansal Basarisizhk

Isletme sermayesi yonetimi dar anlamda; bir yilda paraya cevrilebilen
varliklarin, kisa vadeli finansal yatirimlarin, alacaklarin ve stoklarin yoOnetimini
kapsamaktadir. Genis anlamda ise; donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin
yonetimini ve bu kalemler arasindaki iligkiyi incelediginden isletmenin biitiiniiyle
alakalidir (Yilanct ve Digerleri, 2002: 2-3).

Isletme sermayesinin yeterli seviyede olmasi, firmalarin tam kapasiteyle
calisabilmesi, yasanan tiim olumsuz kosullara ragmen iiretimin devam edebilmesi ve
mali yapmin korunabilmesi, faaliyet hacminin genisletilmesi, yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine getirilebilmesi, kredibilitenin yiiksek seviyede olabilmesi gibi
durumlar agisindan biiyiikk onem arz etmektedir (Uzun, 2005: 161). Isletme
sermayesinin yetersiz olmasi belirtilen durumlar agisindan firmayr olumsuzluga
stiriikleyebilmekte olup, ozellikle yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesini takiben

firmanin finansal olarak basarisiz olmasina sebebiyet verebilmektedir.

1.3.1.5. Asir1 Bor¢clanma Kaynakh Finansal Basarisizhik

Firmalarin yetersiz isletme sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirmeye caligsmasi,
belli bir asamadan sonra yabanci kaynak ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Ozellikle;
liberalizasyon politikalar1 sonucunda kredi olanaklarinin artmasi, firmalarin finansman
ihtiyact duyduklarinda bor¢lanmalarini kolaylastirmis ve asir1 derecede kredi kullanimi
yapmalarinin 6niinii agmistir (Uzun, 2005: 161).

Finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi adina borglanmalar artarken, faaliyet
gelirlerinin ayni diizeyde artirilamamasi, firmanmn yeni borglanmalara ydnelmesine

sebebiyet vermektedir. Vadesi gelen borglarin édenmemesi firmanin faiz yiikiiniin
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artmasina neden olurken, asir1 derecede bor¢lu konuma gelen firma finansal basarisizlik

siirecine girebilmektedir.

1.3.1.6. Nakit Akis1 Yetersizlikleri Kaynakh Finansal Basarisizhik

Firma faaliyetlerinin saglikli bir sekilde stirdiiriilebilmesi i¢in dengeli bir nakit
yonetiminin bulunmas1 sarttir. Faaliyetlerin finansmani igin gerekli nakit girisi
saglanamadig1 takdirde, nakit ¢ikislart iizerindeki kontrol azalacak ve firmanin

faaliyetleri son bulacaktir.
Firmalarda nakit akisinin dogru ve etkin sekilde kontrol edilememesi;

e Taahhiitlerin zamaninda yerine getirilememesi ve itibar kayb,
e Firsatlarin kagirilmasi

e Nakit indirim ve iskonto firsatlarindan yararlanamama

e Borclanma maliyetlerinde artis

e Kredi sartlarinin agirlagsmasi vb.

olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasina ve firma geleceginin tehlikeye girmesine neden

olmaktadir (Mclaney, 2009: 382-383).

1.3.2. Finansal Basarisizhigin isletmeye Bagh Olmayan (Digsal) Nedenleri

Finansal basarisizliga yol agan igsel faktorlerin yaninda, firma dis1 kaynaklarin
olusturdugu ve gelisimi de firma kontrolii disinda olan nedenler bulunmaktadir. Sektorel
ve makroekonomik nitelik tasiyan bu nedenler arasinda, faaliyet gosterilen piyasadaki
ekonomik durgunluk ya da ¢okiintii, rekabet sartlarindaki zorluklarin artmasi, devlet
kaynakli piyasa ya da is yasasi diizenlemeleri sayilabilir (Baldwin ve Digerleri, 1997:
23). Doviz kuru degisimleri, enflasyon, teknoloji degisimleri, hukuksal alandaki
degisimler ve kayit disi ekonomi gibi nedenlerle makro ekonomik nedenler
artirllabilecegi gibi asir1 kapasite, arz ve talep kaymalari, ihracat ve ithalat rejimlerinde
ani degisiklikler ve ¢evresel kisitlamalar gibi nedenlerle de sektorel nitelikli digsal

nedenler artirilabilmektedir (Cakir, 2005: 15). Ayrica, belirtilen makro ekonomik ve
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sektorel nedenler disinda savas, dogal afet vb. firmalar1 finansal olarak basarisizliga
ugratabilecek diger digsal nedenler de bulunmaktadir.

Dissal nedenlerin, finansal basarisizlik tizerindeki etkilerine bazi Ornekler
1s18inda bakilacak olursa; doviz kuru ani degisimleri, dis ticaret hacmi yiliksek olan
firmalar1 olumsuz ydnde etkileyebilmektedir. Ornegin; ani ddviz kuru artislari
hammadde teminini dis tilkelerden yapan firmalar1 zor duruma diisiirebilirken, ani doviz
kuru azaliglar1 ise ihracatg1 firmalarin satislarini olumsuz olarak etkileyebilmektedir.
Diger bir dissal neden olan enflasyonun yiiksek seviyelerde gerceklesmesi, fiyat artislari
karsisinda talebin diismesine neden olabilmektedir. Talepteki azalma karsisinda rekabet
giici diisiik olan firmalar, finansal basarisizlik siirecine girebilmektedir. Dissal
nedenlerin en dnemlilerinden biri olan teknoloji degisimleri, firmalarin siirekli olarak
kendilerini yenilemelerini zorunlu hale getirmektedir. Teknolojik yapida geride
kalinmasi1 neticesinde faaliyete konu iiriin ya da hizmetin kalitesinin artirilamamasi,
niteliginin gelistirilmemesi, degisen kosullara ayak uydurulamamasi firmalarin rekabet
giiclinii azaltabilmekte ve karsilasilan giicliikler karsisinda finansal basarisizlik siirecine

girmelerine neden olabilmektedir.

1.4. FINANSAL BASARISIZLIKTA COZUM YOLLARI

Ana kurulum amaci kar olan firmalar, {ilke ekonomilerinin biliylime ve
gelisiminde en 6nemli lokomotifler arasinda yer almaktadir. Kiiresellesen diinya
pazarlarindaki iilke paylari, ekonomilerinde faaliyet gdsteren basarili firmalarin sayisi,
biiyiikliigii, hacmi, iletisim kabiliyeti gibi bir¢ok etkenle dogru orantili sekilde hareket
etmektedir. Kar olgusu ile makro faydalarin birlesmesi, giin gectik¢e firmalarin sayinin
artmasina neden olmaktadir. Bu artislar ise, aksak rekabet ortaminda basarili firmalar
yaninda basarisiz firma sayisinin da artmasi sonucunu beraberinde getirmektedir.

Varliklarinda meydana gelen likidite akimlar ile yiikiimliiliiklerinde meydana
gelen likidite talebini karsilayamayan firmalar, genel anlamda finansal kisit altinda olan
ve finansal agidan basarisiz olma adayr durumundaki firmalardir. Finansal kisit altinda
faaliyet gostermeye c¢aligan firmalarin ¢oklugu, makro iktisadi agidan ekonominin
biitiinii i¢in finansal kirilganliga karsilik gelmektedir. Baska bir ifadeyle, firma

kesimlerinde meydana gelen finansal basarisizliklar, makro agidan finansal kirilganligin
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kaynagi olabilmektedir. Bu nedenle; finansal basarisizlik siirecine giren ya da iflas
esigine gelen firmalarin kurtarilmasi, ortaklar ve diger c¢ikar gruplart disinda iilke
ekonomisinin saglamlig1 ve gelisimi i¢in de biiyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal basarisizlik siireci icerisinde yer alan firmalarin kurtarilmas: gerekliligi,
ortaklar ve diger ¢ikar gruplan tarafindan atilacak adimlar disinda devletin de 6nemli
yasal ve/veya hukuksal diizenlemeler olusturmasina kaynaklik etmistir. Vergisel
yiiklerin azaltilmasi, konu ozelinde yasal mevzuatta saglanan istisnalar gibi yasal
diizenlemeler yapilabilirken, finansal durumunu diizeltme ihtimali bulunan firmalar i¢in

iflasin 6nlenmesine yonelik hukuksal diizenlemeler de meydana getirilmistir.

Sekil 3: Finansal Kisit ve iflas’tan Kurtarilma Asamasinda Yapilandirma Yapilabilecek

Kisimlar

iflas Oncesinde Yeniden Yapilandirma iflas Siirecinde Yeniden Yapilandirma

A A
[ Y N

l Teknik Basarsizhik ] iflas w Tasfiye
| | |

N

—,

Finansal Basarisizhik

Bu baglamda, firmalar i¢in arzu edilen ilk durum finansal basarisizlik siirecine
girmemeleridir. Finansal basarisizlik siirecine girme ihtimali tahmin edilememis ya da
Onlenememis firmalarda ise, etkin bir ¢éziim yolu belirlenerek iflasin 6nlenmesi ve
ekonomiye tekrar kazandirilmalar1 arzu edilen diger durumdur. Finansal basarisizlik
siirecinde yer alan firmalar icin genel olarak iki ana ¢6ziim yolu bulunmaktadir.
Bunlardan ilki iflas siirecine girmeden firmada yeniden yapilandirmaya gidilmesi, digeri
ise iflas silirecine gelen firmalar igin hukuksal diizenle sekillenen yeniden
yapilandirmadir. Sekil 3’de goriildiigii iizere; firmalarin yapilandirilmasi ve
kurtarilmasina yonelik alinabilecek O©nlemler, tasfiye asamasi ile birlikte son

bulmaktadir.
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1.4.1. Iflas Oncesinde Yeniden Yapilandirma (Karsihikli Anlasma)

Finansal kisit igerisinde olan firmalar, finansal yapilarini iflas siirecine girmeden
diizeltebilme adina bir¢ok ¢Oziim aracina basvurabilmektedir. Finansal sikintinin
niteligine gore izlenecek yollar degisebilmekle birlikte, bu ¢dzliim yolunda genel olarak
borglarin vadesinin uzatilmasi, alacakli taraflarin alacaklarindan kismen vazgegmesi,
degisim teklifi ve alacaklilarin firma yonetimine katilmasi yontemleri iizerinde
durulmaktadir. Ancak, uygulamaya bakildiginda bu yontemleri; farkli bir firma ile
birlesme, maliyetlerin azaltilmasina yonelik ¢abalar, yeni ortaklik iliskisi kurmak gibi
ortaklik yapisina yonelik diizenlemeler, kaynak ihtiyacina iligkin varlik satigi, sermaye
artinmina gidilerek kaynak yapisinda degisim saglanmasi, hisselerin halka arzi gibi
yontemlerle ¢esitlendirmek miimkiindiir (Sayilgan ve Coskun, 2009: 147-148).

Iflas &ncesi yeniden yapilandirmanin  6ziine inildiginde, esas amacin
yiikiimliiliiklerin olusturdugu likidite talebinin karsilanabilmesi oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle finansal kisit i¢erisindeki firmalar, ilk olarak yiikiimliiliikklerdeki baskiy1 azaltict
yollar1 denemektedir. Belirtilen ama¢ dogrultusunda hareket eden firmalarin basarili
olmas1 ise, ¢ogu zaman faaliyetlerde alinacak tedbirler ile olas1 firsatlarin
degerlendirilmesi noktasindaki inandiricihiga bagli olmaktadir. Oyle ki, faaliyet
hacimlerinde ya da  karhiliklarinda artis  plam1  bulunmayan  firmalarin
yiikiimliiliiklerindeki baskiy1 azaltmasi, belli bir siire sonra baskinin tekrar olugsmasina
sebebiyet verecektir. Dolayisiyla, muhtelif yollarla yiikiimliiliiklerini baskilayan
firmalar, iflas siirecinden tamamen kaginabilmek i¢in performanslarin1 olumlu yonde
artiric stratejiler uygulamalidir.

Belirtilen durumlara bir Ornek 1s18inda bakma gerekirse; finansal baskinin
azaltilmasi asamasinda, alacaklilarla yeni bir 6deme plani {lizerinde anlasilmasi sikca
rastlanan uygulamalar arasinda yer almaktadir. Alacaklarin vadesinin uzatilmasi ya da
alacakli taraflarin alacaklarindan kismen vazgeg¢mesi segenekleriyle yeni bir 6deme
plant hazirlanmaktadir. Ancak; alacaklilar, vade uzatimmna razi olmak ya da
alacaklariin bir kismindan vazgegebilmek icin firmalarin kaynak yaratmaya yonelik
tedbirlerinin basarisina inanmak isteyeceklerdir. Aksi takdirde, vade uzatimi ya da
alacaklardan kismen vazgecilmesi alacaklilar i¢in zaman ve fon kaybi olmanin disina

cikmayacaktir.
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Firmalarin finansal kisit icerisine girmemesi ya da ilgili siiregten kurtulabilmesi
adina ise birgok ¢6zlim Onerisi getirilebilir (Uzay, 2008: 13-14).

e Firmalarin sermaye yapilarint gliglendirici 6nlemler alinmali ve sermaye
artirimlarinin fiilen gergeklestirilmesine 6zen gosterilmelidir.

e Firmalar kaynak yapilar igerisinde, yabanci kaynak ve 6z kaynak
dengesini gozetmelidirler. Ekonomik konjoktiire bagli olarak kaynak
kullanimlar1 optimize edilmelidir. Ornegin, kur artigi beklentisinin
oldugu donemlerde, future (vadeli islem s6zlesmesi) gibi sozlesmelerden
yararlanilabilir.

e Kredili olarak yapacaklari satiglarda, miisteri risklerinin belirlenebilmesi
icin olusturulan ortak veri tabanlarindan yararlanilmalidir.

e Firmalar, basta finans olmak {izere muhasebe, hukuk gibi alanlardaki
eksiklerin giderilmesi adina danigmanlik hizmeti almalidir.

e Firmalar gerek idari gerekse operasyonel kadrolarinda nitelikli personel
istihdam etmeye 6zen gostermelidir.

Finansal basarisizlik siirecinden korunmaya ya da siirecin herhangi bir
asamasindan kurtulmak adina, belirlenebilecek Onlemlerin sayica artirilmasi
miimkiindiir. Ancak; finansal basarisizlik nedenlerinin tespit edilerek alinacak

onlemlerin, belli bir sistematik igerisinde koordine edilmesi gerekmektedir.

1.4.2. iflas Siireci Icerisinde Yeniden Yapilandirma

Finansal kisit igerisinde olan firmalarin kurtarilmast ve ekonomiye
kazandirilmasina iligkin olarak, iflas siireci icerisinde de ¢oziim yollar1 bulunmaktadir.
Bu siirecteki ¢oziim yollari, esasen mahkeme gozetiminde yapilmasi dolayisiyla bir
tercith de olabilmektedir. Baska bir ifadeyle, firmalar finansal yapilarini diizeltebilmek
adina yasal siire¢ icerisinde yeniden yapilandirma yolunu se¢ebilmektedirler.

Iflas dis1 yeniden yapilandirmada maliyetlerin diisiik olmas1 gibi avantajlardan
dolay1, firmalar finansal yapilarin1 diizeltmek icin ilk olarak bu yontemi tercih
etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu yontemde anlagsma zorluk derecesinin daha

sert ve katr olmasi gibi dezavantajlar bulunmaktadir. Ilgili dezavantajlar nedeniyle,
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firmalar yeniden yapilandirma isteklerinde sonuca ulasamayabilmektedirler. Yeniden
yapilandirma maliyetlerinin daha fazla oldugu yasal siliregte ise, yapilan yeniden
yapilandirmalarin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir. Firma adina agilmis olan davalarin
ve takiplerin durmasi, taraf haklarmin daha net korunmasi, yapilanmaya iliskin
projelerin genel kabul gérmesi ve uygulamaya konulmasinin gorece olarak daha kolay
olmasi, bu ¢oziim yolunun avantajlar1 arasinda sayilabilmektedir (Sayilgan ve Coskun,
2009: 145 -146).

Iflas siireci igerisinde yapilan yeniden yapilandirma yollari, Icra ve Iflas
Kanunu’nda acik bir sekilde ongdriilmiistiir. Sermaye artirirmi bu ¢oziim yolunda da
uygulamaya konulabilecek yontemler arasinda yer almaktayken, iflas ertelemesi,
uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma ve konkordato s6z konusu ¢oziim yolundaki
yontemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Coskun, 2009: 99). Firmalarin gerek iflas
stireci disinda gerekse iflas siireci igerisinde yeniden yapilandirmaya gitmesinin yegane
amaci, yukiimlilerindeki likidite talebinin karsilanmasi ve finansal yapilarinin
bozulmasina neden olan diger tiim durumlarin ortadan kaldirilmasidir. Bu kapsamda;
hangi ¢6zlim yolunun tercih edilmesi gerektiginden ziyade, ilk olarak firmanin finansal

yapisinin diizeltilmesine odaklanilmasi gerekmektedir.

1.4.2.1. Uzlasma Yoluyla Yeniden Yapilandirma

Icra ve Iflas Kanunu’nda yer alan Madde 309/m’ ye gore;

Muaccel para borglarin1 6deyemeyecek durumda olan veya mevcut ve alacaklari,
borglarin1 karsilamaya yetmeyen ya da bu hallerden birine diisme tehlikesiyle karsi
karsiya kalmasi kuvvetle muhtemel olan bir sermaye sirketi veya kooperatif, dnceden
miizakere edilmis ve projeden etkilenen alacaklilar tarafindan gerekli c¢ogunluk
saglanarak kabul edilmis olan yeniden yapilandirma projesi ile birlikte, muamele
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine, uzlasma yoluyla yeniden
yapilandirma i¢in basvurabilir.

Madde 309/m.” de goriildiigii lizere, uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma;
borglarin1 6deyemeyecek durumda olan ve iflas esigine gelen firmanin, diizenlenen

yeniden yapilandirma projesi ¢ergevesinde alacakli taraflarla anlagsmasi esasina
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dayanmaktadir. Bu kapsamda, firmanin iflastan kurtarilarak faaliyetlerine devam

edebilmesinin 6nii agilmaya calisilmaktadir.

1.4.2.2. Konkordato

Konkordato, esasen iflas Oncesi yeniden yapilandirma yontemleri arasinda
belirtilen “alacakli taraflarin alacaklarindan kismen vazge¢cmesi ya da ek vade”
yontemleri ile benzerlik gostermektedir. Buradaki fark ise, yasal siiregteki
konkordatonun resmi bir nitelik tasimasidir. Oyle ki iflas disinda yapilan anlagmalar,
sadece taraflar arasindaki beyanlara istinaden yapilmaktadir. Iflas siirecindeki
konkordatoda ise, anlagma siirecine resmi organlar da dahil olmaktadir.

fcra ve iflas Kanununun 285 ile 309. Maddeleri arasinda diizenlenen
konkordato, yiikiimliilikklerini yerine getiremeyen iyi niyetli bor¢lu ile alacakli arasinda,
mahkeme onayi altinda bir anlasma yapilmasi olanagi sunmaktadir. Alacakli tarafin
kismen alacaklarindan vazge¢mesi ya da ek vade diizenlenmesi gibi yontemlerin yer
aldig1 konkordatoda, onay mercii olan mahkeme bor¢lunun taahhiitlerini yerine getirme
olanagi, varliklari, alacaklinin faydasi gibi durumlart dikkate alarak konkordatoya

uygunluk vermektedir.

1.4.2.3. iflasin Ertelenmesi

[flas siirecine gelen ya da yeniden yapilandirmay: yasal siireg icerisinde yapmay1
tercih eden firmalarda, iflas erteleme yolu en sik bagvurulan yontemlerin basinda
gelmektedir. Iflas erteleme; finansal kisit icerisinde olan firmanin iyilesme iimidi
tasimas1 halinde, mahkeme karariyla varliklarinin korunmasi ve faaliyetlerin
stirdiiriilmesine imkan taninarak, finansal yapisinin diizeltilmesi ve iflastan kurtarilmasi
yoludur.

Iflasin ertelenmesi, Icra Iflas Kanunu'nun (IIK) 179. Maddesi ile Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nun(YTK) 376 ve 377. Maddeleri ¢ercevesinde diizenlenmistir. YTK
Madde 376’ya iligkin detaylar g¢alismamizin Onceki boliimlerinde detaylandirilirken,

YTK Madde 377; yonetim kurulu ya da herhangi bir alacaklinin, iyilestirme projesi
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kapsaminda iflas erteleme talebinde bulunabilecegini ve bu halde 1IK maddelerinin
uygulanacagini belirtmektedir. iflas ertelemenin diizenlendigi 1K’ ya bakildiginda ise;
179. Madde iflas ertelemenin gergevesini agiklarken, 179/a ve 179/b Maddeleri genel
olarak iflas erteleme tedbirleri ile etkilerini ele almaktadir.

IKK Madde 179 - Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin bor¢larinin aktifinden
fazla oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif
tasfiye halinde ise tasfiye memurlart veya bir alacakl tarafindan beyan ve mahkemece
tespit edilirse, onceden takibe hacet kalmaksizin bunlarin iflasina karar verilir. Su
kadar ki, idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler ya da alacaklilardan biri, sirket
veya kooperatifin mali durumunun iyilestirilmesinin miimkiin olduguna dair bir
iyilestirme projesini mahkemeye sunarak iflasin ertelenmesini isteyebilir. Mahkeme
projeyi ciddi ve inandirict bulursa, iflasin ertelenmesine karar verir. Iyilestirme
projesinin ciddi ve inandwrict oldugunu gésteren bilgi ve belgelerin de mahkemeye
sunulmasi zorunludur.

IKK Madde 179/a - Iflasin ertelenmesine karar veren mahkeme, sirketin veya
kooperatifin malvarliginin korunmasi icin gerekli her tiirlii tedbiri iyilestirme projesini
de goz oniinde tutarak alur.

Mahkeme erteleme karart ile birlikte kayyim atanmasina karar verir. Mahkeme,
yonetim orgammin yetkilerini tiimiiyle elinden alip kayyima verebilecegi gibi yonetim
orgammin karar ve islemlerinin gecerliligini kayyimin onayina bagl kilmakla da
yetinebilir.

[flasin ertelenmesi kararinda kayyimin gorev ve yetkileri ayrintili olarak
gosterilir.  Mahkeme erteleme kararimin hiikiim fikrasini  166. maddenin ikinci
fikrasindaki usulle ilan eder ve gerekli bildirimleri yapar.

IKK Madde 179/b - Erteleme karari iizerine bor¢lu aleyhine 6183 sayili Kanuna
gore yapilan takipler de dahil olmak iizere hi¢hir takip yapilamaz ve evvelce baslamis
takipler durur; bir takip muamelesi ile kesilebilen zamanasimi ve hak diisiiren
miiddetler islemez.

Erteleme sirasinda tasimir, tasinmaz veya ticari isletme rehiniyle temin edilmis
alacaklar nedeniyle rehinin paraya ¢cevrilmesi yoluyla takip baslatilabilir veya baslamg

olan takiplere devam edilebilir; ancak bu takip nedeniyle muhafaza tedbirleri alinamaz
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ve rehinli malin satisi gerceklestirilemez. Bu durumda erteleme siiresince isleyecek olup
mevcut rehinle karsilanamayacak faizler teminatlandiriimak zorundadir.

206. maddenin birinci swasinda yazili alacaklar i¢in haciz yoluyla takip
vapilabilir.

Erteleme siiresi azami bir yildir. Bu siire kayymmin verdigi raporlar dikkate
alinarak mahkemece uygun goriilecek siireler ile uzatilabilir; ancak uzatma stireleri
toplami dort yili gecemez. Kayyim, mahkemenin belirleyecegi siirelerde iflasi
ertelenenin faaliyetleri ve isletmenin durumu konusunda diizenli olarak mahkemeye
rapor verir.

[flasin ertelenmesi talebinin reddi ya da erteleme siiresi sonunda iyilesmenin
miimkiin olmadiginin tespiti iizerine mahkeme, sirketin veya kooperatifin iflasina karar
verir. Erteleme siiresi dolmamakla birlikte, mahkeme kayyimin verdigi raporlardan
sirketin veya kooperatifin mall durumunun iyilestirilmesinin miimkiin olmadig
kanaatine varwrsa, erteleme kararint kaldirarak sirketin veya kooperatifin iflasina karar
verebilir.

Belirtilen YTK ve 1K maddeleri 1s181nda; iflas ertelemenin sekli ve esas sartlari

ise genel olarak asagidaki sekilde detaylandirilabilir (Kiigiikoner, 2013: 5-6).

Iflas ertelemenin sekli sartlari;
e Firma i¢in iflas erteleme talebinde bulunulmasi
e Borca batiklik beyaninin yani sira masraflarin mahkeme biinyesine
yatirilmast
e iflas ertelemeye konu firmanin borca batiklik bilangosunun diizenlenmesi
ve mahkemeye verilmesi
e Firmanin kurtulusuna iliskin 1iyilestirme projesinin mahkemeye
sunulmast
[flas ertelemenin esas sartlart;
¢ Firmanin borca batik durumda olmast
e Firma finansal durumunun iyilesme imidi tagimasi
e Iflas ertelemeye konu firmanim tasfiye durumunda olmamasi

e Iflas ertelemenin firma alacaklarinin da yararia olmasi
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Sekli ve esas sartlara bakildiginda, iflas erteleme talebinde bulunulmasi igin
borca batiklik bilangosu ile iyilestirme projesinin diizenlenmesi 6n kosuldur. Ancak,
iflas erteleme kararmin verilebilmesi i¢in firmanin borca batik durumda olmasi ve
iyilesme iimidinin bulunmasi kapsaminda inandirici ve gergekei bir iyilestirme
projesinin bulunmasi esas kosuldur.

[IK 179/b maddesinde de goriildiigii iizere; iflas ertelenmesinin bir¢ok avantaji
bulunmakta olup, bu avantajlar da iflas ertelemesi yonteminin yayginlasmasina yol
acmaktadir. Genel bir ifadeyle, iflas erteleme talebi mahkemece uygun bulunan
firmalar, finansal yapilarint diizeltmek igin {izerilerindeki baskiyr azaltmaktadir. Bu
durum; firmalarin faaliyetlerine daha etkin bir sekilde yogunlasabilmesine ve basari

olasiliklarinin artmasina olanak saglamaktadir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL ORANLAR VE ANALIZ

Firmalarin finansal yapilarin1 gosteren tablolar, ait olduklart donemlere iligskin
bilgi vermenin yam sira gelecege yonelik degerlendirme yapilmasi adina literatiirde ve
uygulamada siklikla kullanilmaktadir. Finansal tablolarin yardimiyla, firmanin gelecek
performansi oransal olarak tahmin edilmeye g¢alisiimaktadir (Vatansever ve Aydin,
2014: 163). Firma ortaklar1 basta olmak iizere, firmadan vergi geliri eden devlet, firma
alacaklilari, firma ile ticari iliski igerisindeki gruplar, firmaya finansman saglayan ya da
saglayacak olan bankalar ve diger finansorler, firma yatirimlarina istirak eden ya da
istirak etme asamasindaki potansiyel yatirimcilar ile firmadan c¢ikar beklentisi
icerisindeki benzeri tiim gruplar, firma degerlendirmesi yaparken ilk olarak finansal
tablolara bakma ihtiyaci duymaktadirlar.

Finansal tablolarin  detayli sekilde incelenmemesi, dogru sekilde
yorumlanamamasi ve gerek finansal gerekse finansal olmayan erken uyari
gostergelerinin  yeterince  tespit edilememesi, firmalarin  finansal kisitlarla
karsilagsmasina neden olmakla birlikte ¢ikar gruplarin1 da beklenti derecelerine gore
zarara ugratabilmektedir. Ayrica; finansal basarisizlik siirecine girmesi muhtemel
firmalarin tespit edilememesi, kaynaklarin etkin ve verimli alanlara yonlendirilememesi
ile lilke ekonomisi agisindan da 6nemli kayiplara neden olacaktir. Bu nedenle, finansal
basarisizlik etkilerinin oniine gecilmesi adina, basta oran analizi olmak iizere finansal
analiz tekniklerinin gelistirilmesi ve finansal oranlar yardimiyla gelistirilen erken uyari
tahmin modellerinin de gercege yakin sonuglar ortaya koymasi gerekmektedir
(Tikenmez ve Digerleri, 2012: 196-197). Bu acidan, finansal basarisizlik tahminine
yonelik olarak ¢ok sayida istatistiksel erken uyart modeli gelistirildigi goriilmektedir.

Finansal basarisizlik siirecine giren firmalardaki ilk sinyalin ve bu sinyalin
zamanlamasinin farkli olmasi nedeniyle, iflas eden her firma farkli finansal basarisizlik
siireclerinden ge¢mektedir. S6z konusu siireclerde firmalara ait finansal oranlar, ayni
sonuglar1 yansitmayabilmektedir (Sormunen ve Laitinen, 2012: 45). Bu nedenle finansal

basarisizlik siirecine giren firmalarla saglikli firmalarin ayirt edilmesi i¢in finansal
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oranlarin kullanilmasi, finans diinyasinin en énemli tartismalar arasinda yer almaktadir
(Salehi ve Abedini, 2009: 399). Ancak; sahip olduklar1 avantaj ve istiinliiklerin daha
fazla olmasi nedeniyle, finansal basarisizlik egilimini tahmin etmeye yonelik uygulama
calismalarinda bagimsiz degisken olarak finansal oranlar kullanilmaktadir (Kulals,
2014: 157).

Karsilastirmali tablolar analizi (yatay analiz), ylizde yontemi ile analiz (dikey
analiz), egilim yiizdesi yontemi ile analiz (trend analizi) ve oran (rasyo) analizi olmak
tizere dort farkli finansal analiz teknigi bulunmaktadir. Ancak, firmalarin finansal olarak
degerlendirilmesinde en yaygin yontem mali oran analizi olmakla birlikte, iflas tahmin
modellerine yonelik c¢alismalar da genel olarak finansal tablo verileri {izerinden
hesaplanan oranlar ile iliskilendirilmektedir. Iflas tahminine yonelik bu calismalar,
genel olarak finansal oranlarin basarisizlik tahminindeki etkinligini 6l¢menin yani sira
ilgili oranlar araciligiyla da saglikli bir erken uyart modeli olugturmay1 amaglamaktadir.
Bu kapsamda, etkin bir erken uyari modelinin kurulmasi i¢in oncelikli kosul, finansal

oranlar ve oran analizi teknigindeki rollerinin dogru sekilde bilinmesidir.

2.1. TEMEL VE YARDIMCI FINANSAL TABLOLAR

Firma faaliyetlerinin ve finansal degerlendirmelerinin yapilarak gegmis
donemlerle ya da diger firmalarla karsilastirma yapabilmek, gelecek donemlere iliskin
planlamalarin yapilabilmesi i¢in kullanilan tablolara finansal veya bagka bir ifadeyle
mali tablo ad1 verilmektedir.

Firma ortaklarinin, yoneticilerinin ya da ¢ikar gruplarmin degerlendirmede
kullandiklar1 tablolar ise, temel finansal tablolar ve yardimci finansal tablolar olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Tablo 1’de finansal tablolar goriilme olup, bu tablolardan
Bilanco ile Gelir Tablosu, dipnotlart ve ekleriyle birlikte temel finansal tablolar
olusturmaktadir. Satislarin Maliyeti Tablosu, Fon Akim Tablosu, Nakit Akim Tablosu,
Kar Dagitim Tablosu ve Oz Kaynak Degisim Tablosu ise, yardimci finansal tablolar
olarak nitelendirilmektedir. Yardimci finansal tablolarin, temel finansal tablolar:

tamamlayici bir yonleri bulunmaktadir.
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Tablo 1. Isletme Finansal Tablolar1

Temel Finansal Tablolar Yardima (Ek) Finansal Tablolar
» Bilanco P Satislarm Maliyeti Tablosu
» Gelir Tablosu » Fon Alam Tablosu
» Nakit Alam Tablosu

P Kar Dagitm Tablosu

» Oz Kaynak Degisim Tablosu

2.1.1. Bilango

Bir firmanin ya da igletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu
varliklarin finansman kaynaklarini gosteren finansal tablo tiriidiir. Statik bir tablo olma
Ozelligi tasiyan bilango, diizenlendikleri tarihteki firma varlik ve kaynaklarinin anlik
goriintlilerini gostermektedir. Tablo 2’de bilango tablosunun ana yapist goriilmekte

olup, bilanco tablosu aktif ve pasif olmak iizere ikili bir yapidan olugmaktadir.

Tablo 2: isletme Bilang¢o Tablosu

BILANCO
Dénen Varhklar Kisa Vadeli Borclar
Duran Varhklar Uzun Vadeli Borclar
Oz Kaynaklar
Aktif Toplami Pasif Toplami
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Bilangonun aktif kisminda firmanin sahip oldugu varliklar goriiliirken, pasif
tarafta ise varliklara sahip olmak i¢in kullanilan kaynaklar goriilmektedir. Varliklar
nakde donlisme kabiliyeti ve hizina gore ¢ok likitten az likit degere dogru siralanirken,

kaynaklar ise kisa vadeli kaynaktan uzun vadeli kaynaklara dogru siralanmaktadir.
Bilangonun aktif ve pasif kalemlerinden;

- Donen Varliklar, nakit ve/veya bir faaliyet yili icerisinde nakde cevrilebilen

firma varliklaridir.

- Duran Varliklar, bir yildan uzun siirede nakde ¢evrilmek iizere edinilen ve cari

faaliyet doneminde kullanilmasi 6ngoriilmeyen firma varliklaridir.

- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, bir yil igerisinde yerine getirilmesi zorunlu

olan firma yiikiimliilikleridir.

- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar, bir yildan uzun siirede yerine getirilebilecek

olan firma yiikiimliiliikleridir.

- Oz Kaynaklar, firma sahipleri tarafindan sermaye olarak konulan kiymetlerin

yani sira firmada tutulan kar bakiyelerinde olusan kaynaklardir.

2.1.2. Gelir Tablosu

Firmalarin belli bir faaliyet donemi igerisinde elde ettikleri hasilat ve gelirler ile
birlikte, bu hasilat ve gelirleri elde etmek icin katlandiklart maliyet ve giderlerin
siniflandirilarak, 1ilgili doneme iligkin faaliyet sonuc¢larin1 ger¢ege uygun sekilde
kar/zarar olarak gosterildigi tablodur. Tablo 3’de goriildiigii {izere; firmalarin hasilat,
maliyet, gelir ve giderleri araciligiyla Briit ve Net Satislar, Briit Kar/Zarar1, Faaliyet
Kar/Zarar1, Olagan Kar/Zarari, Donem Kar/Zarar1 ve Donem Net Kar/Zarar1 bakiyeleri

hesaplanmaktadir.

Donem igerisinde esas faaliyet konusu kapsaminda yapilan satiglarin, diger bir
ifadeyle firmanin parasal hacmi niteligindeki briit satislarin raporlanmasi gelir

tablosunun ilk asamasidir. Firma satiglarinin gerceklestirilmesi esnasinda yapilan
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iskontolar, iadeler ya da diger indirimlerin, briit satis bakiyesinden arindirilmasi ile
firmanin net satiglart hesaplanmaktadir. Satisa konu mal ya da hizmetin elde edilmesi
asamasindaki direkt maliyetler, satislarin maliyeti olarak tanimlanmakta ve net

satiglardan arindirilmasi ile de firmanin briit karliligina ulagilmaktadir.

Gelir tablosundaki kalemlerinden olan faaliyet kari1 bakiyesi, firmanin ana
faaliyetlerinin karliligin1 gostermektedir. Faaliyet kar1 bakiyesinin belirlenmesinde, satis
maliyetleri disinda kalan ancak faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in gerekli olan faaliyet
giderleri kullanilmaktadir. S6z konusu faaliyet giderleri; genel olarak pazarlama, satis
ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri ile arastirma — gelistirme giderleri olarak

smiflandirilmaktadir.

Tablo 3: isletme Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

| Yurfici Satislar |
| Yurtdisi Satislar |
I Diger Satislar |
| BRUT SATISLAR |
| Sats Indin] T{iade.skonto,diGer) l
| NET SATISLAR |
[ Sabislanin Maliveti [mamil tic.mal hizmet dider] |
| BRUT KAR |
li iderleri (ar- -cat nel yBnetim

FAALIYET KARI/ZARARI

| Finansman Giderler ]
| Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir/Kar |
| |
| |

Diger Faalivetlerden Olagan Gider/Aarar
OLAGAN KAR/ZARAR
Olagandisi Gelir/Karlar

[ Olafandisi Gider/Zararlar |
| DONEM KARI/ZARARI |

[ Danem Kar Veragi ve Yas Yiik. |
| DONEM NET KAR/ZARARI |

Firmalarin, satilan mal ve hizmetleri ile dogrudan iliskisi bulunmayan muhtelif

gelir ve giderleri bulunmaktadir. Diger olagan gelir ya da gider olarak tanimlanan bu
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kalemler, firmanin olagan kar/zarar bakiyesinin hesaplanmasi agamasinda isleme
konulmaktadir. Olagan kar/zarar bakiyesinin hesaplanmasinda diger etken kalem ise,
fon kaynaklarinin kullanilmasi neticesinde katlanilan faiz gibi finansman giderleridir.
Finansman giderleri Vergi Usul Kanununa (VUK) gore faaliyet kar1 sonrasinda isleme
konulurken, uygulamalarda faaliyet kar/zarar hesaplamasi  Oncesinde de
degerlendirmeye alinabilmektedir.

Gelir tablosunun son asamalarinda ise; firma faaliyetlerinden bagimsiz olan ve
siireklilik arz etmeyen olagan dis1 gelir ya da gider bakiyeleri hesaplamaya tabi
tutulmaktadir. S6z konusu bakiyeler araciligiyla donemin Kkar/zarar bakiyesi
hesaplanirken, yiiriirliikteki mevzuat uyarinca hesaplanan vergi ve diger

yiktimliliiklerle birlikte donem net karina ulagilmaktadir.

2.1.3. Yardima (EK) Finansal Tablolar

Firmalarin konularina gore diizenledikleri yardimeci finansal tablolar, esasen
temel finansal tablolar1 tamamlayici nitelik tagimaktadirlar. Tablo 1°de detaylandirilan

tablolardan;

- Satiglarin Maliyeti Tablosu, gelir tablosunun en 6nemli gider 6gesi olan
satiglarin maliyeti kalemlerinin (satilan ticari mal, mamul, hizmet maliyeti) donem

icerisinde olusum maliyetlerini gostermek amaciyla diizenlenmektedir.

- Fon Akim Tablosu, firmanin aktif ve pasif kalemleri arasindaki fon akimlarimin
tespit edilmesi, finansal durumdaki degismelerin agiklanmasi, saglandiklar1 kaynaklarin

ve kullanildiklar1 yerlerin belirtilmesi amaciyla diizenlenmektedir.

- Nakit Akim Tablosu, belirli bir donemde firmanin sahip oldugu nakit ve nakit
benzeri varliklarin dikkate alinarak, s6z konusu varliklardaki degisimler ile bu

degisimlerin nedenlerine iligskin olarak diizenlenen tablodur.

- Kar Dagitim Tablosu, firmanin donem karindan 6édenecek vergilerin, ayrilacak
yedeklerin, dagitilacak temettii tutarlarinin ve hisse basma diisen paylarinin

hesaplanarak net ve agik bir sekilde gosterildigi tablodur.
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- Oz Kaynak Degisim Tablosu, belirli bir dénemde firmanin 6z kaynak

kalemlerindeki artis ya da azalislari bir biitiin halinde gosteren tablodur.

2.2. Finansal Analiz Teknikleri ve Oran Analizi

Firma faaliyetlerinin ve finansal yapisinin degerlendirilmesi, gelecege yonelik
tahminlerin  yapilmasi, planlarin  hazirlanmast  ve diger sektér firmalariyla
karsilastirilmast gibi amaclarla, finansal tablolar tizerinde farkli donemler itibariyle ya
da ayn1 donem oOzelinde cesitli teknikler uygulanarak yapilan degerlendirmeye finansal

(mali) analiz denilmektedir (Akbalik, 2013: 15).

Sekil 3’de; firmalarin finansal yap1 ve faaliyet degerlendirmesi yapilirken, genel

olarak kullanilan analiz teknikleri goriilmektedir.

Sekil 3: Finansal Analiz Teknikleri

|r Finans Analiz Teknikleri

T T
Karsilagtirmah Yiizde Yontemi Egilim Yiizdesi Oran (Rasyo)
Tablolar Analizi ille Analiz Yintemi ile Analizi
Analiz (Trend
(Yatay Analiz), (Dikey Analiz) Analizi)

S6z  konusu finansal analiz  tekniklerinin  agiklamalari, asagida

detaylandirilmigtir.

2.2.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Finansal tablo kalemlerinin cari donem ve gegmis donemler itibariyle, artis ya da
azalis yoniindeki degisimlerinin incelendigi dinamik bir analiz teknigidir. Bu analiz

tekniginde; karsilagtirmaya konu mali verilerin déonem uzunluklarinin ayni olmast,
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donemler Ozelindeki tablolarin ayni muhasebe sisteminde hazirlanmig olmasi gibi
durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir.

Yatay analiz tekniginde, artis ya da azalis yoniindeki degisimler tutar ve oransal
olarak izlenmektedir. flgili teknikte kullanilan formiillere ise asagida yer verilmistir.

* Artis Azalis Tutar1 = Cari Donem Verisi — Onceki Dénem Verisi

Artis Azalis Tutari

* Artis Azalig Orani = = 100

Onceki Donem Verisi

2.2.2. Yiizde Yontemi Ile Analiz (Dikey Analiz)

Bilango i¢in uygulanan yilizde yontemi analizinde, bilango genel toplami ya da
bilango boliimleri toplami 100 olarak kabul edilmekte ve bilango kalemlerinin ilgili
toplama yiizdesel oran1 hesaplanmaktadir. Bilango kalemlerinin bulunduklar1 boliime
orant ya da genel toplama orani hesaplanirken, gelir tablosunda ise net satiglar 100
olarak kabul edilmekte ve gelir tablosu kalemlerinin net satiglara orani
hesaplanmaktadir. Hesaplanan oranlar firmanin mali verileri arasinda karsilagtirma
imkani1 vermekle birlikte, farkli firma verileriyle karsilastirma yapmaya da olanak

saglamaktadir.

. . . Alt Kalem Tutari
* Bilangoda Dikey Analiz = = x 100
Ust Kalem Tutar:

Gelir Tablosu Kalemi

* Artis Azalig Oran1 = x 100
Net Satislar

2.2.3. Egilim Yiizdesi Yontemi Ile Analiz (Trend Analiz)

Dikey analiz teknigine gore daha uzun donemler incelemeye konu edilirken,
ilgili donemlerdeki finansal tablo kalemlerinin gosterdikleri egilim incelenmektedir.
Egilim yiizdesi yontemi ile yapilan analiz; firmalarin varlik ve kaynak yapilarinda
degisim, karliliklarindaki gelisim ya da gerileme gibi seyirlerin tespit edilmesi
saglanmaktadir. Belirlenen seyirler neticesinde ise, firmalarin politika ve planlamalar:

gorece olarak daha saglikli sekilde yapilabilmektedir.
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2.2.4. Oran (Rasyo) Analizi

Firmalarin faaliyet ve finansal yapilarinin degerlendirilmesinde, en yaygin
yontem olma Ozelligini tasiyan oran analizi; finansal tablolarda yer alan hesap
kalemlerinin birbiri aralarinda oranlanmasiyla elde edilen oranlar araciligiyla,
degerlendirmenin alt amaglart dogrultusunda firmanin analiz edilmesi, bu oranlarin
yorumlanmasi ve benzeri firmalarla karsilastirilmasi olarak tanimlanabilir. Tek bir
donem i¢in elde edilen oranlarin degerlendirilmesinden ziyade, hesaplanan oranlarin
geemis donemlere ait oranlar ya da sektdrdeki benzer firmalara ait oranlarla
karsilagtirilarak degerlendirilmesi daha saglikli sonuglar vermektedir (Siddiqui ve
Siddiqui’den aktaran Akyiiz ve Digerleri, 2013: 86).

Oran analizi teknigi kullanilarak yapilacak olan firma degerlendirmelerinde,
finansal tablolarda yer alan kalemler araciligiyla ¢ok sayida oran olusturulabilmektedir.
Ancak; bu asamadaki belirleyici nokta, finansal degerlendirmenin alt amaglarinin net bir
sekilde belirlenmesi ve ayristirilmasidir. Amaclarin belirlenmeden ve ayristirilmadan
finansal oran hesaplanmasi, finansal analizi karmagsik bir hale getirmenin yani sira
hedeflenen amaglardan da uzaklagilmasima sebep olacaktir. Finansal oranlar genel
olarak literatiirde niteliklerine gore;

* Likidite Oranlari,
* Mali Yap1 Oranlari,
* Faaliyet Oranlar1
* Karlilik Oranlar

olarak siniflandirilmaktadir. Bu kapsamda; firma degerlendirilmesi yapilirken ilk olarak
bu 4 alt ana amaca gore, sonrasinda ise diger alt amaclara gére oran hesaplamasi

yapilmalidir.

2.2.4.1. Likidite Oranlari

Firmalarin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin degerlendirilmesine yardimci

olan oranlardir. Likiditenin 6l¢iitii olarak kullanilan oranlardan;

33



- Cari Oran; firmanin bir birimlik kisa vadeli yiikiimligiine karsilik kag birim
donen varliginin bulundugunu ya da kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 6denme giiclinii
gosteren likidite oranidir. Cari oran; firmanin briit sermayesi olarak nitelendirilen dénen
varliklarinin, kisa vadeli yiikiimliiliklere oranlamasi sonucu hesaplanmaktadir. Yapilan
arastirmalarin genelinde bu oranin teknik olarak 1,5 — 2 araliginda olmas1 gerektigi
kabul edilmistir. Ilgili oranin 1’e¢ yaklasmasi kisa vadeli borglarin ddenememesi
acisindan riskin artmasi, 2 {izerine c¢ikmasi ise firmadaki likit fazlaligindan
yararlanilamadig1 anlami1 tagimaktadir.

- Asit Test Orani; firmanin stoklar1 diginda kalan doénen varliklari ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarimi 6deme giiclinii gosteren likidite oranidir. Donen varliklar
icerisinde yer alan stok kalemlerinin, nakde c¢evrilmesi bazi durumlarda zaman
alabilmektedir. Stoklarin eritilmesi asamasindaki siirelerin uzamasi ise, firmanin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini glic hale getirebilmektedir. Stok
bakiyelerinden arindirilan donen varliklarin, kisa vadeli yiikiimliiliiklere oranlanmasi ile
hesaplanan bu oranin teknik olarak 1 ve/veya lizeri olmasi gerektigi kabul edilmistir.
Asit test oran1 1’den kiiglik olan firmalar, stoklarin satisin1 gerceklestirmeden kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasayabilmektedir. Ancak, asit test
orani 1’den kiiciik olmasina ragmen, stok devir hizi yiiksek olan firmalar sikinti
yasamayabilmektedir.

Nakit Oran; firmanin sahip oldugu hazir deger niteligindeki varliklar ile kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinii gosteren likidite oranidir. Bu oran i¢in optimum
teknik oran 0,20 olarak kabul edilirken, bu oranin {izeri i¢in nakit fazlaligi, alt1 i¢in ise

nakit sikisikligini olabilecegi yoniinde genel kabul s6z konusudur.

2.2.4.2. Mali Yapi Oranlari

Firmanin kaynak yapisi ve dengesi hususunun yani sira uzun vadeli yabanci
yiikiimliiliiklerin 6denmesi hususunun degerlendirilmesine yardimci olan oranlardir.

Firma mali yap1 oranlarindan;

- Finansal Kaldira¢ Orani; firma kaynaklar1 igerisindeki yabanci kaynaklarin

yiizdesel payimi gosteren orandir.
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- Finansman Orani; firma kaynak yapisi icerisinde, 6z kaynaklarin yabanci
kaynaklara olan oranmni gostermektedir. Ilgili oranmmn teknik olarak 1 ve/veya iizeri
olmasmin, firma kaynak yapisi icin gorece olarak daha saglikli oldugu kabul

edilmektedir.

- Oz Kaynaklar/Toplam Kaynaklar; firmanin sahip oldugu varliklarinin elde
edilmesi igin yararlanilan 6z kaynak oranmini gostermektedir. Oz sermaye rasyosu
seklinde de tanimlanan s6z konusu oran, ozellikle uzun vadeli kredi veren finansdrler

icin mali giicli yansitir (Aktan ve Bodur, 2006: 61).

- Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar; firmanin borglar

icerisinde, kisa vadeli nitelik tasiyan kisim hakkinda bilgi veren mali yap1 oranidir.

- Oto Finansman Orani; faaliyetler c¢ercevesinde firma tarafindan yaratilan
kaynaklarin tespit edilebilmesi igin kullanilan orandir. Oz kaynaklar igerisinde yer alan
kar yedekleri toplamindan, ge¢mis yil zararlar1 arindirildiktan sonra elde edilen tutarin
O0denmis sermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Hesaplanan oranin yiiksek

olmasi, firma faaliyetleri sonucunda i¢ kaynak yaratilabildigi seklinde yorumlanabilir.

- Duran Varliklar/Devamli Sermaye; uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z
kaynaklarin toplami devamli sermaye olarak tanimlanmakta olup, ilgili oranlama ile
firmadaki duran varliklarin devamli sermaye tarafindan karsilanma orani
hesaplanmaktadir. Bu oranin 1’den biiyiilk olmasi, finansmanda kisa vadelik yabanci
kaynak kullanildig1 ve firmanin likidite sikigikligi yasama riskinin bulundugu seklinde

yorumlanabilir.

2.2.4.3. Faaliyet Oranlari

Firma faaliyetlerinin performansin1 analiz etmek ve firmadaki varlik
kullanimlarinin  etkinliginin  degerlendirilmesi amaciyla kullanilan oranlardir.
Varliklarin verimine iliskin bu analizde, ilgili varli@in devir hiz1 ile devir siiresi
hesaplanmaktadir. Devir hizi; alacak ve stok diginda analize konu edilen varlik

ortalamasimin, firmanin doneme iliskin net satiglar1 ile ka¢ kez edinilebildigi

35



gostermektedir. Alacak ve stoklarda ise, devir hiz1 sirastyla kredili net satiglar ile satilan
mal maliyeti ile iliskilendirilmektedir. Devir siiresi ise, analize konu varligin inceleme
donemi itibariyle ka¢ giinde bir tahsil edildigini gostermektedir (Yilmaz, 2010: 709-
710). Varliklara iliskin faaliyet oranlari;

Net Satislar

* Stok ve Alacak Disindaki Varlik Devir Hiz1 = —
Ortalama Ilgili Varlik

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

* Stok Devir Hiz1 =

Kredili Net Satislar

* Alacak Devir Hiz1 = —
Ortalama Ticari Alacak

360

Devir Siiresi = ———
Devir Hizi1

Firma varliginin devir hiz1 yiikseldikge, ilgili varligin devir siiresi diigmekte ve
verimliligi artmaktadir. Faaliyet oranlar1 firma varliklarinin verimligi hususunda bilgi
vermekle birlikte, 6zelikle likidite yapist konusuna 6nemli agiklamalar getirmektedir.
Firmalarin finansman agig1 ya da fazlasi; alacak tahsil siiresi ile stok bekleme siiresi
toplamindan, bor¢ Odeme siiresinin ¢ikarilmast sonucunda hesaplanmaktadir.
Finansman agig1 bulunan bir firma, alacak ve stok finansmanina yonelik olarak
borglanma yoluna gitmek zorunda kalabilmektedir. Borg¢lardaki artiglarla, firmanin
likidite oranlar1 bozuldugu gibi s6z konusu Oranlarin saglikli sekilde yorumlanmasi da
giiclesmektedir.

Ornegin; likidite oranlar1 yiiksek seviyede hesaplanan bir firmada, dénen
varliklar igerisinde alacak ve stok bakiyelerinin yani sira bu varliklarin devir siirelerinin
de yiiksek oldugu bir durumu dikkate alalim. Firmanin likidite oranina goére, dénen
varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklarinin karsilanabilmesi beklenmektedir. Ancak
donen varlik kompozisyonu agirlikli olarak alacak ve stok bakiyelerinden olusan
firmalar, kisa vadeli ylikiimliiliiklerini kargilayabilmek i¢in alacak ve stoklarini nakde
cevirmek zorundadirlar. Bu varliklarin devir siirelerinin yliksek olmasi ise, nakde
cevirmeyi giiglestirmekte ve firmanin likidite sikisiklig1 yasamasina sebebiyet
verebilmektedir. Bu kapsamda, likidite oranlarinin degerlendirilmesinde faaliyet

oranlarinin da dikkate alinmasi faydali olacaktir.
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2.2.4.4, Karhlik Oranlarn

Firmalarin en 6nemli amaglarindan birinin kar elde etmek olmasi nedeniyle,
donemler 6zelinde kar seviyesinin belirlenmesi ve/veya bu kar seviyesinin yeterliligi
konusunda degerlendirme yapilmasina olanak veren oranlardir. Karlilik oranlari, gelir
tablosu iizerinden hesaplanan kar bakiyeleri araciligiyla elde edilen oranlar ile diger
karlilik oranlar1 seklinde siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir.

Gelir tablosu iizerinde hesaplanan karlilik oranlari; gelir tablosunda yer alan briit
kar, faaliyet kari, olagan kar, donem kar1 ve donem net kari bakiyelerinin, ilgili
tablodaki net satislara oranlanmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Hesaplanan kar
marjlari, firma satiglarinin karlihi@ini - gostermekte ve ilgili marja gore de
yorumlanmaktadir. Ornegin; bir firmanm briit kar marji, firma net satislarmin briit
karliligin1 ifade etmektedir.

Diger karlilik oranlarindan;

- Mali Rantabilite Orant; firma dénem net karinin 6z kaynaklara oranlanmasi ile

elde edilmekte olup, 6z kaynak karlilig1 hususunda bilgi vermektedir.

- Ekonomik Rantabilite Orani; firmanin vergi 6ncesi kari ile finansman giderleri
toplaminin, toplam kaynaklara oranlanmasi sonucunda hesaplanmaktadir. Toplam firma
kaynaklarmin karliligin1 6lgmeye yardimer olan bu oranin mali rantabilite oranindan
yiiksek olmasi, firmadaki yabanci kaynak miktarinin ve maliyetinin yiiksek oldugu

anlamini tasimaktadir.

- Finansman Giderlerini Karsilama Orani; firmalarin elde etmis olduklar1 kar
bakiyeleri ile faiz gibi finansman giderlerini 6deyebilme giiclerini gdstermektedir. Tlgili
oran vergi Oncesi kar ile finansman giderleri toplaminin, finansman giderlerine

oranlanmasi sonucunda elde edilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

Finansal basarisizlik siireci, firmalarin iflasina ve tasfiyesine kadar
uzanabilmektedir. Ulkemizde finansal basarisizligin tahminine y&nelik yapilan
caligmanin yer aldigi bu kisimda, konuya iliskin literatiir ile uygulamanin amaci,

kapsami, yontemi ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

3.1. UYGULAMA AMACI VE LITERATUR

flgili yazin incelendiginde; finansal basarisizlik siirecine girmesi muhtemel
firmalarin tahmin edilmesinin, o6zellikle 1960’11 yillarin sonundan bu yana finans
yazininda dikkat ¢eken ve siirekli arastirilan bir konu haline geldigini gormekteyiz.
Stiphesiz ilgili durumun en biiyiik ve 6nemli nedeni, gelisen sermaye piyasasi yoluyla
firmalarin bir nevi kamu mali haline gelmesidir. Oyle ki, ekonomik yap1 igerisinde
firmalarin finansal basarisizlik siirecine girmesi, ortaklar disinda devlet, alacaklilar,
finansorler, yatirimcilar, calisanlar gibi iliskili tiim gruplar {izerinde bir takim sonuglar
yaratmaktadir.

Firmalarin finansal olarak degerlendirilmesi hususundaki en yaygin yontem mali
oran analizi olup, ilgili analiz yonteminin temelini olusturan oranlar ile istatistiksel
analiz yontemleri birlikte kullanilmakta ve bu yolla finansal basarisizligin tahmin
edilmesine yonelik ¢ok sayida calisma yapilmaktadir. Bu calismalar genel olarak,
finansal oranlarin bagarisizlik tahminindeki giiclinii aragtirmanin yani sira farkli
kombinasyonlarla tahmin giicii yiiksek bir basarisizlik modeli elde etmeyi
amagclamaktadir.

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, kullanilan degisken sayisina gore tek
boyutlu ya da ¢ok boyutlu 6zellik tasimaktadir. Tek boyutlu modeller finansal oranlari
teker teker ele alarak finansal basarisizligi tahmin etmeye calisirken, ¢ok boyutlu
modellerde birden ¢ok oran aymi anda ele alinmaktadir. Dolayisiyla finansal
basarisizligin tahminine iliskin yazinda, analizin tek boyutlu ya da ¢ok boyutlu olmasi

konusunda net bir uzlagma bulunmamaktadir. Ayrica, ilgili yazina bakildiginda
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aragtirmaya konu finansal oranlarin se¢imi ile kullanilacak analiz yontemlerinin de
farklilastig1 bir¢ok ¢alismanin bulundugu goriilmektedir.

Tamari (1966); tek boyutlu olarak gerceklestirdigi calismasinda, iflas eden
firmalar ile saghkli firmalarin segilmis finansal oranlarmi karsilastirmustir. iflas ncesi
donemlerde finansal oranlarin bozulma egilimine girdigi sonucuna ulagmis olup,
Tamari’nin bu ¢alismasi finansal basarisizlik tahminine yonelik c¢alismalarin
Onciilerinden olmustur.

Beaver (1966); finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak tek boyutlu olarak
gerceklestirdigi  calismada, finansal basarisizligin tahmininde gosterge olabilecek
finansal oranlar1 belirlemeye ¢alismistir. Basarisizlik tahmininde modern anlamdaki ilk
analiz olarak nitelendirilen bu c¢aligmada, 1954-1964 yillar1 arasinda vadesi gelen
bor¢larin1 6deyememe neticesinde finansal olarak basarisiz olan 79 firma ile basarili
durumdaki 79 firma verileri dikkate alinmistir. Beaver, finansal basarisizlik igin
gosterge olarak kullanilabilecek 30 finansal oran belirlerken, ilgili finansal oranlar1 6
grupta toplamis ve analizine her gruptan birer oran dahil etmistir. Diskriminant analizi
yontemini kullanan Beaver, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde analize konu
oranlardan Nakit Akisi/Toplam Bor¢ oranmin en etkin oran oldugu ve genel olarak
basarisizlik oncesi donemlerde firma oranlarinin bozulma egilimi tasidigi sonucuna
ulagmustir.

Altman (1968); finansal basarisizligin tahmine yonelik olarak yaptigi ¢aligmada,
finansal oranlarin birbirleriyle olan etkilesimlerini de dahil eden c¢ok boyutlu
diskriminant analizini kullanmistir. Cok boyutlu analizlerin ilki olarak kabul edilen bu
calismada, 33 iflas etmis firma ile 33 saglikli firmaya ait 22 finansal oran belirlemistir.
Ancak, belirledigi finansal oranlar1 Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar, Dagitilmamis
Kar/Toplam Varliklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar, Oz Sermaye Piyasa
Degeri/Toplam Borglar, Satislar/Toplam Varliklar olmak tizere 5’e indirgemistir. S6z
konusu 5 finansal orani kullanarak Z Skor Modeli olarak tanimladigi bir model
olusturan Altman, modelin Z skoruna gore firmalarin finansal basarisizlik tahmin
yorumlarin1 yapmistir. Buna gore; Z skoru 1,8’in altinda gergeklesen firmalarin,
finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu seklinde yorumlamastir.

Deakin (1972); diskriminant analiz yontemini kullanarak gerceklestirdigi

finansal basarisizlik tahmin ¢alismasini, 1968 yilinda Beaver tarafindan yapilan ¢alisma
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ile ayn1 y1l Altman tarafindan yapilan calismayi karsilastirarak baglatmistir. Deakin,
Beaver modelinin 6ngorii giicliniin daha ytliksek oldugunu belirtmesine ragmen, Altman
tarafindan kullanilan ¢ok boyutlu analiz teknigini tercih etmistir. 1964-1970 yillar
arasinda iflas durumuna gelen 32 firma ile faaliyetlerini saglikli sekilde stirdiiren 32
firmaya ait finansal oranlardan yararlanan Deakin, belirledigi 14 finansal oran
araciligiyla tahmin giicii en yiliksek olan modele ulasmay1 amaglamistir.

Edmister (1972); kiiciik Olgekli firmalara yonelik olarak yaptigi finansal
basarisizlik tahmin calismasinda, 1954-1969 yillar1 arasinda belirledigi basarisiz ve
basarili firmalara ait 19 finansal orandan yararlanmistir. Edmister olusturdugu modelin
finansal basarisizlik tahmin giiciinii ortaya koymaya calismakla birlikte, analizlerde
secilen yontem ve degiskenlere gore modellerin tahmin giiglerinin de degisebilecegini
belirtmistir.

Ohlson (1980); finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak yaptig1 ¢alismada,
lojistik regresyon analiz yontemini kullanmistir. Lojistik analiz yonteminin kullanildigi
finansal basarisizlik tahmin g¢aligmalarindaki artisin en 6nemli kaynagi olarak kabul
edilen bu calisma, 1970 ile 1976 yillar1 arasinda iflas eden 105 firma ile 2058 saglikli
firmaya ait finansal oranlar1 kapsamaktadir. Ohlson iflasin 1 y1l dncesi ve 2 y1l dncesi
olmak tizere bircok model lizerinde tahmin gergeklestirmistir. Gelistirdigi modellerin
tahmin dogruluk paylart % 96,12 ile % 95,5 seklinde hesaplanirken, genel olarak O
skoru 0,5’in altinda oldugu firmalari iflas riski tagiyanlar olarak yorumlamistir.

Zmiyewski (1984); finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak c¢alismada,
probit regresyon analiz yontemini kullanmistir. Zmiyewski, 1972 ile 1978 yillar
arasinda 129’u iflas bagvurusunda bulunan olmak iizere toplam 2241 firmanin finansal
oranindan yararlanmistir. Net Gelir/Toplam Varliklar, Toplam Borg¢lar/Toplam
Varliklar, Dénen Varliklar/Cari Yiikiimliiliikler degiskenleri ile modelini olusturan
Zmiyewski, kurguladigi modelin yan1 sira baz1 degiskenlerin basarisizlik tahminindeki
etkilerini 6l¢meyi amaglamistir.

Keasey ve Watson (1987); finansal basarisizlik tahmine yonelik olarak yaptiklari
caligmada, lojistik regresyon yontemini kullanmiglardir. Kiigiik 06lgekli firma
basarisizliklarina odaklanan ¢alismada, 1970 ile 1983 yillar1 arasinda basarisiz olan 73
firma ile faaliyetlerinde sikintt bulunmayan 73 firmaya ait finansal oranlar dikkate

alinmigtir. Keasey ve Watson yapmis olduklari ¢alismaya finansal olmayan bilgileri de
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eklerken, yalnizca finansal oranlar iizerinden kurgulanan modellere kiyasla finansal
olmayan bilgileri de igeren modellerin daha yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Aktas ve Digerleri (2003); finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik olarak
yaptiklar1 ¢alismada, ¢oklu regresyon modeli, diskriminant analizi ve logit modeli ile
basarisizlik 6ngoérii modelleri gelistirilerek, bu modellerin gegerliliginin test edilmesi ve
istatistiksel yontemlerle yapay sinir aginin karsilastirilmasi amaglanmistir. Likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 kullanilarak yapilan
calisma sonucunda ise, yapay sinir aginin basarisizlik tahmininde daha iistiin olduguna
ulagsmislardir.

Salehi ve Abedini (2009); yapmis olduklari finansal basarisizlik tahmin
calismasinda, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli firmalarin finansal
oranlarindan faydalanmislardir. Analize finansal basarisizlik icerisinde olan 30 firma ile
finansal olarak saglikli olan 30 firma dahil edilmistir. Analiz; karlilik, likidite, bor¢ ve
gayrimenkul yOnetimine iliskin oranlar {izerinden yapilirken, bu oranlarin finansal
basarisizlik riski tizerindeki etkileri arastirilmistir. Ayrica, genel olarak finansal
basarisizliktan 4 yil once firmalarin finansal oranlarinin bozulma egilimi gosterdigi
ifade edilmistir.

Glinlimiizde finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢alismalarin sayis1 hizla artig
gosterirken, Altman (1983), Altman (1993), Norton and Smith (1979), Casey ve
Bartczak (1985), Gablon ve Vigeland (1988), Foreman (2003), Hunter ve Isachenkova
(1999), Terzi (2011), Benli (2005), Zavgren (1985), Meyer ve Pifer (1970), Aktas
(1993), Sori ve Jalil (2009). Shirata (1998), igerli ve Akkaya (2006) calismalar:
gecmiste bu yana farkli yontemlerle yapilan tahmin ¢aligmalar1 arasinda sayilabilir.

Finansal basarisizligin tahmine yonelik calismalarin dogru ve etkin sonug
vermesi, kullanilan oranlara kaynaklik eden finansal tablolarin muhasebenin genel
kabul goren ilkelerine gore hazirlanmasina ve tablolardaki bilgilerin giivenilir olmasina
baghdir. Ozellikle denetim mekanizmasi yetersiz olan ya da sistemsel eksiklikleri
bulunan {lkelerde, firmalar amaca gore donem karlar1 iizerinde degisiklik
yapabilmektedir. Ornegin, kredi kullanma plan1 bulunan veya vergi avantaji saglama
amaci bulunan firmalar, bilanco kalemlerinde kismi degisikler yaparak donem karlarini

artirict ya da azaltici cabalar igerisine girebilmektedirler. Bu tip cabalar, finansal
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oranlarin gergek degerlerinin hesaplanmasina engel olurken, gerek geleneksel analiz
gerekse istatistiksel yoOntemler araciligiyla yapilan finansal basarisizik tahmin
modellerinin de sonuglarini etkilemektedir. Bu kapsamda yapilacak ¢alismalarda,
tilkelerin muhasebe sistemleri ve denetim yapilar1 da dikkate alinmalidir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren firmalarin agirlikli kismi, finansal tablolarini VUK
(Vergi Usul Kanunu) hiikiimlerine gore diizenlemektedir. VUK mevzuati genel olarak
vergi tarafinda agirlik kazandigindan, bu sistemde Ozellikle gelir tablosu 6nem
kazanmakta ve donem karina odaklanilmaktadir. Bu durum, firmalarin bilanco
kalemlerinin bir kisminda ya da biiyiikk ¢ogunlugunda degisiklik yapmalarina olanak
vermektedir.

Ulkemiz firmalarina ait finansal verilerle yapilan bu uygulamada; basta likidite
oranlart olmak tizere, segilmis finansal oranlarin firmalarin finansal basarisizligindaki

etkisinin tespit edilmesi ve elde edilecek bulgularin yorumlanmasi amaglanmastir.

3.2. UYGULAMA KAPSAMI VE BULGULAR

Gecmisten bu yana gerek ililkemizde gerekse diger iilkeler 6zelinde yapilan
finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda, ¢ok sayida finansal oran ve farkli analiz
yontemi kullanilmistir. Lojistik regresyon yonteminin uygulandigi calismamizda,
temerriide diismeyen 1331 saghkli firma ile temerriide diisen 377 basarisiz ticari
firmaya ait finansal oranlardan yararlanilmustir.

Finansal basarisizlik siirecinin 6zellikle son asamasinda ve yeniden yapilanma
stireclerinde, firmanin likiditesini 6lgmeye yardimci olan finansal oranlar en 6nemli
tahmin gostergeleri olabilmektedir (Sormunen ve Laitinen, 2012: 64-65). Bu kapsamda,
aragtirmaya konu finansal oranlarin belirlenmesinde uluslararas1 literatiirde yer
almasinin yani sira 6zellikle likidite oranlart ile likiditeyi ihtiyacin1 belirleyen oranlara
oncelik verilmeye ¢alisilmistir.

Belirlenen oranlari ise asagida detaylandirilmagtir;
- Xy =Toplam Bor¢/Toplam Aktif

- Xy=Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
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- X3=Toplam Mali Borg¢lar/Toplam Borg

- X4 = Ticari Bor¢/Net Satislar

- Xs= Cari Oran (Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)
- Xg= Oz Kaynak/Toplam Borg

- X7= Alacak Tahsil Siiresi

- Xg= Stok Devir Hiz1

Belirlenen oranlara bakildiginda, sadece cari oran teknik olarak likidite orani
olarak adlandirilan oranlardan biridir. Ancak bu oranin hesaplanmasinda kullanilan
donen varlik kalemi, firmanin alacak ve stok kalemleri bir¢ok kalemi i¢ermektedir.
Alacak ve stok bakiyeleri yiiksek olan ve bu kapsamda cari orani yiiksek beliren
firmalarda, likidite degerlendirmesinde alacak ve stoklarin devir siireleri ya da hizlarina
dikkat edilmelidir. Devir siirelerinin yiksekligi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
karsilanabilmesi i¢in alacak ve stoklarin nakde ¢evrilmesinin zaman almasina ve
firmanin likidite sikisiklig1 yasamasina sebep olabilmektedir. Devir hizinin yiikselmesi
ise, ilgili varligin devir siiresini diisiirmekte ve verimliligini artirmaktadir. Bu
kapsamda; esasen faaliyet oranlar1 igerisinde betimlenen bu oranlar, firmanin likidite
degerlendirmesinde ¢ok 6nemli bir noktada yer almaktadir.

Analize konu diger finansal oranlara bakildiginda, genel olarak firmanin mali
yapisina iligkin oranlardan olustugu goriilmektedir. Firmalarin likit olarak ifade
edilmesi, cari yiikiimliiliiklerin karsilanabilme giicti ile iligkilendirilebilmektedir. Bu
nedenle cari yikiimliiliik seviyesini gdsteren oranlarin yani sira ¢alismanin bir tahmin
niteligi tasimasi nedeniyle, cari yiikiimliiliikk halini alabilecek borg¢larin kompozisyonlari
hakkinda bilgi veren oranlar da ¢alismaya dahil edilmistir.

Lojistik regresyon yontemi araciligiyla yapilan ¢alismanin ilk asamasinda; elde
edilen finansal basarisizlik tahmin modeli ile belirtilen oranlarin finansal basarisizliga
olan etkileri arastirilmistir. Ayn1 asama igerisinde, diger degiskenlerin goz ardi edilmesi
durumunda her degiskenin tek basina finansal basarisizliga etkisi aragtirilmistir.

Ikinci asamada; degiskenlerin segiminde adimsal lojistik (stepwise lojistik)

metodu kullanilarak elde edilen modele yer verilmistir. Elde edilen ilgili modelin ve
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degiskenlerin finansal basarisizliga etkileri incelenirken, s6z konusu agamada da diger
degiskenlerin g6z ardi edilmesi durumunda her degiskenin tek basma finansal
basarisizliga etkisi arastirilmistir.

Arastirmada son olarak ise; tiim asamalar i¢in bootstrap (6rnekleme) yontemi
uygulanarak, elde edilen lojistik regresyon analiz sonuglarina yer verilmistir. Bootstrap
yontemi ile elde edilen bu sonuglar, diger asamalarda elde edilen sonuglarla

karsilastirilmistir.

3.2.1. Ekonometrik Yontem

Lojistik model birikimli olasilik dagilimindan elde edilmis bir dagilim
fonksiyonu olup, bir olayin ger¢eklesme olasiliginin gerceklesmeme olasiligina
oranlanmasi ile hesaplanir. Bagka bir ifadeyle, lojistik regresyon bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenin gerceklesmesi muhtemel iki durumu iizerine olan etkisini analiz

eder.

Lojistik dagilim fonksiyonu;
P, = —— (1)

seklinde ifade edilmektedir. Z; fonksiyonuna asagida yer verilirken, lojistik dagilim
fonksiyonuna yazildiginda (3)’de belirtilen ifadeye ulasilmaktadir (Gujareti, 2009: 554-
556).

Zi =Py + 1 Xix +B2Xiz ++ P Xin (2)

* Zj = Regresyon Degeri
* Bn = Bagimsiz Degisken Katsayis1 (Regresyon egim katsayis1)

1
Pi T 14e~Bo+ By Xin 4By Xz ++By Xin) (3)
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Zi’nin deger aralig1 -oo < Zj< 400 iken Pi’nin deger aralig1 0 < Pj< 1 seklindedir.
(3) no’lu fonksiyonda Pj; bagimli degisken degerinin 1 olma olasilig1 olup, bu durum
firmanin basar1 olasiligin1 ifade etmektedir (Gujarati, 2009: 554-556; Coskun ve
Sayilgan, 2007: 119).

Bu kapsamda; O ile 1 araliginda beliren Pj (olasilik degeri) i¢in ¢alismamizda,
basarili firmalarin P; degeri 1, basarisiz firmalarin Pj degeri ise 0 olarak dikkate

alinmistir.

3.2.2. Analiz Bulgulari

Ulkemizde firmalarin finansal basarisizliginin tahmin edilmesi ve finansal
oranlarin basarisizliktaki etkilerinin tespit edilmesine yonelik yapilan bu g¢aligma, ii¢

farkli asamada analiz edilmis ve elde edilen bulgulara bu kisimda yer verilmistir.
Calismanin ilk asamast;

Finansal oranlar etkilesim igerisinde iken yapilan analiz sonuglar1 Tablo 4’de
gorilmektedir. Modelin Prob Deger<0,05 ve R2 degeri<0,005 olarak gerceklesmis olup,

modelimiz anlamli olarak sonuglanmustir. ilgili logit model;

Z =2,2116 — 0,8735 X; + 0,5978 X, — 0,8641 X35 — 0,5629 X, — 0,0795 Xs +
0,0118 X —0,0023 X7 + 0,0014 Xg
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Tablo 4: Lojistik Regresyon Analizi (Degiskenler Etkilesim I¢erisindeyken)

Degiskenler Katsay1 Tahmini Z - Statistic Prob Degeri

dy/dx
X, = Toplam Borg

_0.8735 207 3
Toplam Aktif 08733 2.07 0,038
X: = Kisa Vadeli Borg

507

Toplam Aktif 0.5978 147 0.141
X; = Toplam Mali
Borglar / Toplam Bore -0.8641 -3.84 0,000
X = Ticari Borg / Net

-0.5629 -2 77 0,006
Sanislar
X: = Cari Oran -0.0793 -1.35 0.176
Xs = Oz Kaynak

ﬂ
Toplam Bore 00118 018 0.854
K- = Alacak Tahsil
. -0.0023 -3.38 0.001

Sifresi
Xi= Stok Devir 0.0014 3.24 0.001
C 22116 £.81 0,000

LR chi2(8) = 56.06 Prob(LR Statistic) = 0.0000

Analiz  sonuglarma gore; iilkemizde firmalarin finansal basarisizlik
tahminlerinde, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif, Cari Oran (Ddnen Varliklar/Kisa Vadeli
Borglar) ve Oz Kaynak/Toplam Borg oranlari disindaki tiim oranlar finansal basarisizlik
tahmininde anlamlidir.

Calismamizda basart olasiligi 1 kabul edildiginden, fonksiyondaki bagimsiz
degisken isaretleri basar1 olasiligina etki agisindan belirmistir. Bu kapsamda; finansal
basarisizlik agisindan yapilan yorumlarda, ilgili durum dikkate alinmustir. Analiz
sonuglarina gore, finansal basarisizlikta etkili olan oranlardan;

* Toplam Bor¢/Toplam Aktif oranindaki artig, firmanin basarisizlik riskini

artirabilmektedir.

* Toplam Mali Borglar/Toplam Borg¢ oranindaki artis, firmanin basarisizlik

riskini artirabilmektedir.

* Ticari Borg/Net Satiglar oranindaki artig, firmanin basarisizlik riskini

artirabilmektedir.
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* Alacak Tahsil Siiresi’ndeki artig, firmanin basarisizlik riskini

artirabilmektedir.

* Stok Devir Hizi’'ndaki artis ise, firmanin basarisizlik riskini

azaltabilmektedir.

Finansal oranlarin etkilesimleri analiz dis1 birakilarak, her degiskenin tek bagina
finansal basarisizliga olan etkisi i¢in yapilan analiz sonuglar1 ise Tablo 5°de
goriilmektedir.

Tablo 5: Lojistik Regresyon Analizi: Degiskenlerin Tek Baslarina Basarisizhk Etkisi
(Diger Degiskenler Goz Ard1 Edildiginde)

Degiskenler Katsay1 Tahmini Z - Statistic Prob Degeri
dy/dx
X1 = Toplam Borg
iy} 3
Toplam Aktif -0.1449 2.08 0.038
X: = Kisa Vadeli Borg
;. 7
/ Toplam Aktif 0,0992 1.47 0.140
X; = Toplam Mali
Borclar / Toplam Borg -0.1434 -3.88 0.000
X, = Ticari Borg / Net
-0.0934 279 0.005
Satiglar
X: = Cari Oran 20.0132 -1.35 0.176
Xs = 0z EKawmak
. -

Toplam Borg 0.0020 0.18 0.854
X- = Alacak Tahsil

_— 00004 -3.42 0.001
Stiresi
X = Stok Devir 0.0002 . 0.001

Katsayilarin Prob degerleri 1s18inda; Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif, Cari Oran
(Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) ve Oz Kaynak/Toplam Bor¢ oranlarmin,
etkilesim disinda da firmalarin finansal basarisizlik tahminlerinde etkili olmadiklari
sonucuna ulagilmistir. Ilgili oranlar disindaki analize konu finansal oranlarin ise,

finansal basarisizlik tahmininde etkili olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
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Diger degiskenler goz ardi edildiginde;

* Toplam Bor¢/Toplam Aktif oraninda tek basina goriilen artig, firmanin

basarisizlik riskini artirabilmektedir.

* Toplam Mali Borglar/Toplam Bor¢ oraninda tek basina goriilen artis,

firmanin basarisizlik riskini artirabilmektedir.

* Ticari Borg¢/Net Satislar oraninda tek basina goriilen artis, firmanin

basarisizlik riskini artirabilmektedir.

* Alacak Tahsil Siiresi’nde tek basina goriilen artis, firmanin basarisizlik

riskini artirabilmektedir.

* Stok Devir Hizi’nda tek basina goriilen artis, firmanin basarisizlik riskini

azaltabilmektedir.
Calismanin ikinci asamast;

Lojistik regresyon analizinde anlamlilik diizeyi genel olarak 0,05 olarak kabul
edilirken, s6z konusu anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli olan oranlar
model disinda kalabilmektedir. Bu nedenle, anlamlilik diizeyinin farkli kabul edildigi
calismalara rastlanilabilmektedir (Atabey, 2010: 85). Calismamiz igin 0,05 anlamlilik
diizeyi dikkate alinirken, gerek olusturulan modelde gerekse etkilesim digi analizde
finansal basarisizlik tahmininde anlamsiz olan degisken sonuglari elde edilmistir.

Lojistik regresyon modelleri olusturulurken, degisken se¢imi hususunda farkl
metotlar uygulanabilmektedir. Bu metotlar arasinda yer alan adimsal lojistik (Stepwise
lojistik), genel olarak iki tiirden olugmaktadir. Bunlardan ilki ileriye dogru adimsal
secim (forward stepwise), ikincisi ise geriye dogru adimsal (backward stepwise)
secimdir. Calismamizin ilk asamasinda olusturulan modelin yam sira, degiskenlerin
farkli se¢im sonuglarinin da degerlendirilmesi adina geriye dogru adimsal se¢im metodu
kullanilmig ve ilgili degiskenler lizerinden de analiz yapilmistir. Geriye dogru adimsal
secim; analize konu degiskenlerin tamaminin modele dahil edilmesi sonrasinda, bagimli
degisken iizerinde etkisi olmayan ya da etkisi en az olan degiskenlerin ¢ikarilmasidir

(Hosmer and Lemeshow, 2000: 116).
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Calismanin ilk asamasinda yapilan analizde, anlamsiz ¢ikan degiskenler olan
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif, Cari Oran (Do6nen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) ve
Oz Kaynak/Toplam Bor¢ sirayla modelden ¢ikarilmis ve elde edilen sonuglar
incelenmistir. Analizde sirayla ¢ikarilan s6z konusu degiskenler, tiim siire¢ boyunca
kalan degiskenler arasinda anlamsiz sonuglar vermeye devam etmistir. Ilgili
degiskenlerin tamami ¢ikarildiginda ise, ilk analizde anlamli sonu¢ veren Toplam
Borg/Toplam Aktif orant da anlamsiz sonu¢ vermistir. Ulasilan modelde degiskenlerin
finansal basarisizlik tahmin gii¢lerinde 6nemli bir fark goriillmemesi nedeniyle, Toplam

Borg/Toplam Aktif orani da analiz dig1 birakilmustir.

Tablo 6°da; Stepwise teknigi ile yapilan degisken se¢imi sonrasinda, yapilan

lojistik regresyon analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 6: Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yontemi Sonrasi1 Degiskenlerin Basarisizhk
Etkisi (Degiskenler Etkilesim I¢erisindeyken)

Degiskenler Katsay:r Tahmini Z - Statistic Prob Degeri
dv/dx
X; = Toplam Mali
Borglar / Toplam Borg 3 i L
Xs = Ticari Borg / Net
-0.4811 -2.66 0.008
Satsglar
X: = Alacak Tahsil
e -0.0024 -3.64 0.000
Stiresi
X: = Stok Devir 0.0013 3.08 0.002
C 1.7468 11.66 0.000

LR chi2(4) = 44.80 Prob (LR Statistic) = 0.0000

Finansal basarisizlik tahmininde anlamsiz olan degiskenlerin ¢ikarilmasi ile
modelde X3 (Toplam Mali Borglar/Toplam Borg), X4 (Ticari Borg/Net Satiglar), X7
(Alacak Tahsil Siiresi) ve Xg (Stok Devir Hizi) degiskenleri kalmistir. Modelin Prob
Deger<0,05 ve R2 degeri<0,005 olarak gerceklesmis olup, model anlamli olarak

sonuclanmistir. S6z konusu logit model;

Z=1,7468 — 0,6935 X3— 0,4811 X4 —0,0024 X7 + 0,0013 Xg
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seklinde gergeklesmistir. Analiz sonuglart incelendiginde; ilk asamada elde edilen
model ile anlamsiz oranlarin ¢ikarilmasi sonrasi elde edilen model sonuglar1 arasinda,
dikkat c¢ekici diizeyde bir fark olusmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte; son
modeldeki degiskenlerden X7 (Alacak Devir Siiresi) disindakilerin, finansal basarisizlik
tahminindeki etkilerinin azaldig1 goriilmektedir.

Ulasilan bu bulgu; esasen 0,05 anlamlilik diizeyinin finansal basarisizlik
tahmininde, etkin oranlarin analiz dis1 kaldigi tezini savunan arastirmacilar teyit
etmektedir. Ancak, bu oranlardaki finansal basarisizlik tahmin etkinligi, tilkemizde
sadece dolayl bir etkinliktir. Oyle ki, analizin her asamasinda finansal basarisizlik
tahmininde anlamsiz olan bu oranlar, aralarindaki etkilesimle birlikte tahminde anlaml1
olan oranlarin etkiligini artirabilmektedir.

Tablo 7°de; Stepwise teknigi ile yapilan degisken se¢imi sonrasinda,
etkilesimlerin analiz dis1 birakilmasi ile her degiskenin tek bagina finansal basarisizliga
olan etkisi goriilmektedir.

Tablo 7: Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yontemi Sonrasi Degiskenlerin Basarisizhik
Etkisi (Diger Degiskenler Goz Ardi Edildiginde)

Degiskenler Katsay1 Tahmini Z - Statistic Prob Degeri

dy/dx

X; = Toplam Mali

Borclar / Toplam Barg -0.1159 3.36 0.001

X; = Ticari Borg / Net
-0.0804 -2.67 0.008

Satslar

X; = Alacak Tahsil

o -0.0004 -3.69 0.000
Stiresi
Xz = Stok Devir 0.0002 3.10 0.002

Analiz sonuglarima bakildiginda; etkilesimler kaldirildiginda g¢alismanin ilk
asamasindaki sonuglara gore, X; (Alacak Devir Siiresi) ile Xg (Stok Devir Hizi)
disindaki degiskenlerin finansal basarisizlik tahminindeki etkilerinin azaldig:
goriilmektedir. Bu durum, calismanin ilk asamada anlamsiz ¢ikan degiskenlerin de

finansal basarisizlik tahmininde kullanilmasi gerektigi sonucunu gostermektedir.
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Calismanin son asamasi,

Finansal bagarisizlik tahminine yonelik olarak ilk iki asamada yapilan analiz
sonuglari, bu asamada 6rnekleme metotlarindan olan Bootstrap yontemi ile elde edilen

sonuclarla karsilastirilmistir.

Bootstrap yontemi esasen suni bir 6rnekleme teknigi olup, analize konu verilerin
farkli sayilarda tekrar edilerek yeni bir drneklem olusturulmasina imkan sunmaktadir
(Aktiikiin, 2005: 1). Bootstrop teknigi ile ¢alismanin ilk agamalarinda kullanilan veriler
icin tekrar sayist 50 olarak belirlenmis ve elde edilen orneklem iizerinden yapilan
lojistik regresyon sonuglar1 Tablo 8, 9, 10 ve 11°de paylasiimistir.

Tablo 8: Bootstap Teknigi ile Lojistik Regresyon Analizi (Degiskenler Etkilesim
I¢erisindeyken)

Degiskenler Katsay: Tahmini Z - Statistic Prob Degeri
dy/dx
X; = Toplam Borg /
Toplam Akaif -0.8735 -1.74 0.081
X: = Kisa Vadeli Borg
5 ) 7
' Toplam Aktif 0.5978 1.24 0.213
X; = Toplam Mali
Borcla / Topléin: Botg -0.8641 -3.70 0.000
X: = Tican Borg / Net
-0.5629 -2.29 0.022

Satiglar
X: = Cari Oran -0.0795 -1.64 0.101
Xs = Oz Kaynak
Toplam Borg 0.0118 0.19 0.851
X; = Alacak Tahsil

oy -0.0023 293 0.003
Stiresi
X;s= Stok Devir 0.0014 3.26 0.001
C 2.2116 5.39 0.000
Wald chi2(8) = 31.43 Prob (Wald Statistic) = 0.0001

Tablo 8’de; bootstrap teknigi ile yapilan ve finansal basarisizligin tahmini igin
belirlenen tiim degiskenlerin yer aldigi lojistik regresyon analiz sonuglar

goriilmektedir. Modelin Prob Deger<0,05 ve R2 degeri<0,005 olarak gerceklesmis
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olup, modelimiz anlamli olarak sonuglanmistir. Ilgili logit model asagidaki sekilde

gerceklesmistir.

Z =2,2116 — 0,8735 X; + 0,5978 X, — 0,8641 X35 — 0,5629 X4 — 0,0795 Xs +
0,0118 Xs — 0,0023 X7 + 0,0014 Xs

Bootstrap yontemi sonuglartyla c¢alismanin ilk asamasindaki sonuglar
karsilastirildiginda; degisken katsayilarmin ayni olarak gerceklestigi goriilmekle
birlikte, ilk analizde finansal basarisizlik tahmininde anlamli sonu¢ veren Toplam
Borg/Toplam Aktif oraninin bu agamada anlamsiz olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Stepwise yontemi ile yapilan degisken se¢imi sirasinda da benzer sonuca ulagilirken, bu
durum finansal basarisizlik tahmininde degisken se¢imi asamasindaki analiz sonucunu
teyit etmektedir. Dolayisiyla, bu durum; ilk asamada anlamli ¢ikan degiskenler arasinda,
Toplam Borg/Aktif oraninin dikkate alinma diizeyini azaltmaktadir.

Tablo 9: Bootstap Teknigi ile Lojistik Regresyon Analizi: Degiskenlerin Basarisizlik Etkisi
(Diger Degiskenler Goz Ardi Edildiginde)

Degiskenler Katsayr Tahmini Z - Statistie Prob Degeri

dy/dx
X, = Toplam Barg

0.144 -1.75 _
Toplam Aktif 0.1449 1. 0.080
X; = Kisa Vadeli Bore

o "

/ Toplam Aktif 0.0992 1.39 0.164
X; = Toplam Mali

0.1434 a7
Borclar / Toplam Bore 0.143 3.70 0.000
X; = Ticari Borg [ Net

-0.0934 -2.46 0.014
Satiglar
X; = Cari Oran -0.0132 -132 0.183
¥; = Oz Kawnak /

2 ri

Toplam Bore 0.0020 0.17 0.868
Xy = Alacak Tahsil
s -0.0004 -3.63 0.000
Siiresi
X = Stok Devir 0.0002 285 0.004

Finansal oranlarin etkilesimleri analiz dis1 birakilarak, bootstrap teknigiyle her
degiskenin tek basina finansal basarisizlifa olan etkisi i¢in yapilan analiz sonuglari

Tablo 9’da goriilmektedir.
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Finansal basarisizlik tahmininde diger degiskenlerin g6z ardi edilmesi ve her
degiskenin basarisizlik etkisi i¢in yapilan analizde, ilk asamada ulasilan degisken
katsayilar1 ile bootstrap teknigiyle ulasilan degisken Kkatsayilar1 ayni olarak
gerceklesmistir. Ancak ilk asamadaki analizden farkli olarak, bu analizde de Toplam
Borg/Toplam Aktif orani finansal basarisizlik tahmininde anlamsiz sonug vermistir.

Tablo 10 ve 11°de; stepwise teknigi ile yapilan degisken se¢imi sonrasinda,

bootstrap yontemi ile yapilan lojistik regresyon analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 10: Bootstap Teknigi ile Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yontemi Sonrasi
Degiskenlerin Basarisizlik Etkisi (Degiskenler Etkilesim I¢erisindeyken)

Degiskenler Katsay1 Tahmini Z - Statistic Prob Degeri
dy/dx
X; = Toplam Mali
ot “z a2
Borclar / Toplam Borc 0.6935 3.76 0.000
X; = Ticari Borg / Net
04811 -2.64 0.008
Satslar
X- = Alacak Tahsil
g -0.0024 3.76 0.000
Stiresi
X; = Stok Devir 0.0013 2.55 0.011
C 1.7468 12.88 0.000

Wald chi2(4) = 33.06 Prob (Wald Statistic) = 0.0000  Replications = 50

Tablo 10 ve 11 gore; ¢alismanin ikinci asamasinda stepwise teknigiyle yapilan
degisken secimleri sonrasinda, ilgili veriler lizerine bootstrap teknigi uygulandiginda
sonuglarda bariz degisiklikler yasanmamustir. Ozellikle degiskenlerin katsayilar1 gerek
model icerisinde gerekse diger degiskenlerin goz ardi edilmesi durumunda ayni olarak

gerceklesmistir.
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Tablo 11: Bootstap Teknigi ile Lojistik Regresyon Analizi: Stepwise Yontemi Sonrasi
Degiskenlerin Basarisizhik Etkisi (Diger Degiskenler G6z Ardi Edildiginde)

Degiskenler Katsayr Tahmini Z - Statistic Prob Degeri
dy/dx
X: = Toplam Mali
0.115 -3.84 :
Borglar / Toplam Borg Ll o 000
X; = Ticani Borg / Net
-0.0804 -2.67 0.007
Satiglar
X: = Alacak Tahsil
ks -0.0004 -3.83 0.000
Stiresi
X = Stok Devir 0.0002 2.60 0.009

Calismamizin son asamasinda bootstrap teknigiyle yapilan analiz sonuglarina
genel olarak bakilacak olursa; ilk iki asamada elde edilen degisken katsayilariyla benzer
sonuclar elde edilirken, finansal basarisizlik tahmininde anlamli ¢ikan degiskenler
hususunda; ikinci asamada stepwise yontemi ile elde edilen sonuglara benzer sonuglarin
elde edildigi goriilmektedir.

Ik iki asamada yapilan analizlere paralel sonuglarin elde edilmesi, érneklem
sayisi kiigiik olan calismalar i¢in onem arz etmektedir. Orneklem sayisi yetersiz ya da
kiicik olan calismalarda, bu teknik kullanilarak mevcut verilerden farkli 6rneklemler

olusturulabilecegi ve elde edilecek sonuglarin karsilastirilabilecegini gostermektedir.

3.3. ANALIZ BULGULARI UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Ulkemiz firmalarma ait finansal oranlar baz alinarak yapilan uygulama calismasi
neticesinde, elde edilen bulgularin geneline bakilacak olursa; Kisa Vadeli Borg/Toplam
Aktif, Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) ve Oz Kaynak/Toplam Borg
oranlarinin iilkemizde yapilacak finansal basarisizlik tahmininde anlamsiz olduklari
sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte; bu oranlarin, finansal basarisizlik tahmininde
anlamli sonug veren diger oranlarin etkinligini artirdig1 da ulasilan bir diger sonugtur.
Bu kapsamda, firmalarin finansal yapilarma  yonelik olarak  yapilacak
degerlendirmelerde, basarisizlik tahmininde etkili olan oranlarin yani sira ilgili

oranlardan da yararlanilmasi faydali olacaktir.
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Firmalardaki  finansal kisitlar, genel olarak cari yikiimliiliklerin
karsilanmasinda likiditenin yetersiz kalmasi ile baslamaktadir. Literatiirde likidite
oranlar1 arasinda tanimlanan cari oranin finansal basarisizlik tahmininde anlamsiz sonug
vermesi, calismamizin en 6nemli ve dikkat ¢ekici bulgusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ulke ekonomisindeki kayit disilik ve muhasebe sisteminin getirdigi bosluklar
dolayisiyla, firmalarin O6zellikle dénen varlik kalemleri gercek¢i rakamlarin disina
cikabilmektedir. Ornegin; stok kalemlerinin muhasebelestirilmesi doénen varliklar
icerisinde olup, iilkemizdeki en Onemli sorunlardan biri olan kayit dis1 satiglar
dolayisiyla firmalarin stok kalemleri igerisinde fiktif (reel olmayan) bakiyeler
olusabilmektedir. S6z konusu stok bakiyeleri ise, firmalarin cari oranlarinin literatiirdeki
tanima uygun ya da daha iyi bir diizeyde ger¢eklesmesine olanak verebilmektedir.

Cari oran1 yiiksek olan firmalarin, teknik olarak likit durumda olduklar1 kabul
edilmektedir. Ancak; likidite hesaplamasinda bir¢ok farkli nedeni olabilecek fiktif stok
bakiyelerinin de dahil edilmesi, iilkemizde cari orani yiiksek olan bir firmanin da
finansal olarak basarisiz olmasi sonucunu dogurabilmektedir.

Doénen varlik kalemleri igerisinde yer alan ticari alacaklar icin de benzeri
durumlar s6z konusu olabilmektedir. Firmalar ¢esitli bilango makyajlama teknikleri ile
alacaklar igerisinde ticari nitelikte olmayan ve/veya uzun vadeli alacak bakiyelerini, reel
olmayan bakiyeleri ve tahsili imkansiz hale gelmis bakiyeleri izleyebilmektedir. Dénen
varliklar igerisinde takip edilen alacaklar da cari oran hesaplamasina dahil edilmekte
olup, ilgili bakiyeler icerisinde fiktif bakiyelerin yogun olmasi cari orani gercek
degerinden uzaklastirmaktadir.

Belirtilen durumlar nedeniyle cari orani yiliksek beliren firmalarda, likidite
degerlendirmesinin dogru ve etkin sekilde yapilabilmesi igin alacak devir siiresi ile Stok
devir hizina dikkat edilmelidir. Cari oranin yiiksek olmasinin yani sira devir siirelerinin
de yiiksek olmasi, kisa vadeli ylikiimliiliiklerin karsilanabilmesi i¢in alacak ve stoklarin
nakde g¢evrilmesinin zaman almasina ve firmanin likidite sikisiklig1 yasamasina sebep
olabilmektedir. Nitekim iilkemiz ekonomisi i¢in yapilan uygulamada, cari oran finansal
basarisizlikta anlamsiz sonu¢ vermesine ragmen, alacak devir siiresi ile Stok devir
hizinin tahmin i¢in anlamli degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulasilan bu bulgu,

tilkemizdeki firmalarin likidite durumlariin degerlendirilmesinde, cari oran ile birlikte
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alacak tahsil ve stok devir siireleri ya da devir hizlarinin da dikkate alinmasi
gerekliligini teyit etmektedir.

Calisma genel sonuglarina gore; finansal basarisizlikta Kisa Vadeli Borg/Toplam
Aktif ve Oz Kaynak/Toplam Borg oranlarinin da etkili olmadigi goriilmektedir. Bu
durumun ise, ilkemizdeki firmalarin bilango kalemlerinin kompozisyonel olarak
saglikli olmamasmdan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ornegin, uzun vadeli olarak
saglanan fonlar, vadesel ayrimin diizenli yapilmamasindan dolay1r kisa vadeye
aktarilmayabilmektedir. Bununla birlikte, kayit disiligin minimum oldugu ve vadesel
dagilimda gorece olarak daha dogru sekilde siniflandirilan mali borg orani ise, finansal
basarisizlik tahmini i¢in yapilan ¢aligmada anlamli sonuglar vermistir.

Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan oranlardan, Ticari Borg¢/Net
Satiglar ile Toplam Borg/Aktif oranlarinin da anlamli sonucglara ulasilmistir. Ancak,
farkl1 yontemlerde yapilan analizlerde Toplam Borg/Aktif oraninin anlamsiz sonug
verdigi durumlarin da bulundugu gézlemlenmistir. Bu bilgiler 1s181nda; firmalarin fon
yapist hakkinda bilgi veren ya da yiikiimliilik diizeyi ve likidite ihtiyacim belirleyen
oranlardan Toplam Mali Borglar/Toplam Borg ile Ticari Bor¢/Net Satiglar oranlarinin,
iilkemizde yapilacak finansal degerlendirmelerde oncelikli olarak degerlendirilmesi

gerekmektedir.
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SONUC

Uretim ve ticari faaliyetler basta olmak iizere, ekonomik yap1 igerisindeki bircok
faaliyet firmalar tarafindan organize edilmektedir. Dolayisiyla, ekonomilerde alinacak
yatirim kararlarindaki en etkin birim firmalardir. Bu nedenle, iilkelerin diinya
pazarindan gerekli payr almasi ve kaynaklarinin etkin kullanilmasi agisindan firmalar
bliylik 6nem arz etmektedirler.

Diinya ekonomilerinin gelismesi ile firma sayilar1 karsilikli iligki icerisinde olup,
ozellikle 20 ve 21. yiizyilda diinya {izerindeki firmalarin sayisi artis ivmesi kazanmustir.
llgili artiglar ile birlikte, 1970’li yillardan bu yana diinyayr etkisi altina alan
kiiresellesme olgusu, faaliyet gosterilen alanlarda aksak rekabet ortamlarinin ve zorluk
derecelerinin de artmasi sonucunu beraberinde getirmistir.

Firmalar, aksak rekabet ortaminda finansal agidan basarili olabilmek ve pazarda
kalabilmek i¢in kararlarinda ¢ok hassas davranmak durumundadir. Rekabet edilen
sektorde dogru ve etkin kararlar1 alamayan firmalar, finansal basarisizlik siireci ile
miicadele etmek zorunda kalabilmektedirler. Finansal kisit ya da baska bir ifadeyle
finansal sikint1 ile baglayip iflasa kadar uzanan finansal basarisizlik siireci, isletme i¢i ya
da disindan kaynaklanan bir¢ok nedenden dolayr ortaya cikabilmektedir. Sermaye
piyasast yoluyla bir nevi kamu mali haline gelen firmalardaki bu siireg, resmi ortaklar
disinda firmanin tiim ¢ikar gruplarina yansiyabilmektedir. S6z konusu durum, kaynak
ayirt etmeksizin firmalarin finansal basarisizlik siirecine girme ihtimallerinin tespit
edilmesini elzem hale getirmektedir

Firmalarin finansal durumlarinin degerlendirilmesindeki en yaygin yontem mali
oran analizi olup, bu yontemde finansal tablolar lizerinden hesaplanan oranlardan
yararlanilmaktadir. lgili oranlar, finansal basarisizlik tahminine y®nelik olarak
istatistiksel analiz yontemleri araciligiyla yapilan calismalarda da degisken olarak
kullanilmaktadir. Bu g¢aligmalar, finansal oranlarin basarisizlik tahminindeki giiclinii
aragtirmanin yani sira farkli kombinasyonlarla tahmin giicli yiiksek bir basarisizlik
tahmin modeli elde etmeyi amaclamaktadir.

Calismamizda, likidite oranlar ile likidite ihtiyacini belirlemede etkin olan diger
oranlar arasindan belirlenen 6rneklem araciligiyla, ilgili oranlarin Tiirkiye’de iflas eden

firmalar lizerindeki etkisi arastirilmigtir. Lojistik regresyon yontemi kullanilarak yapilan
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calismamizda, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif, Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Borglar) ve Oz Kaynak/Toplam Bor¢ oranlarmim finansal basarisizlikta anlamsiz
olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ancak, ilgili oranlarin dahil edilmesi ile finansal
basarisizlik tahmininde anlamli sonug veren oranlarin etkinliginin arttig1 edinilen diger
bir sonugtur. Finansal basarisizligin tahmini i¢in yapilan analizde Toplam Borg/Aktif
oranimnin ise, uygulanan yontemler 1s18inda anlamlilik diizeyinin degisebildigi
gOriilmiistiir.

Ulkemizde finansal basarisizlikta anlamli olmadig1 goriilen oranlardan, 6zellikle
de teknik olarak likidite oranlari arasinda tanimlanan cari oran dikkat ¢ekmektedir.
Calismada ulasilan bu bulgu, iilkemizde cari oranin yiiksek olarak hesaplandigi
firmalarin da finansal acidan sikint1 yasabildiklerini gostermektedir. Bu durumun bir¢ok
nedeni olabilmekle birlikte en 6nemli nedeni, ekonomideki yiiksek kayit dis1 islemler ve
muhasebe sisteminin getirdigi bosluklar dolayisiyla bilango kalemlerinde yapilan
makyajlama islemleridir. Donen varliklar icerisinde yer alan alacak ve stoklar, soz
konusu islemlerin siklikla rastlanildig1 kalemlerdendir. Nitekim finansal basarisizlikta
cari oran anlamsiz sonug¢ vermesine ragmen, alacak devir siiresi ve stok devir hizinda
anlamli sonuglara ulasilmstir.

Bu baglamda, iilkemizde firmalarin likidite kisitin1 belirleyen temel bir degisken
belirlenmesi hali hazirda zor bir ihtimaldir. Firmalarin degerlendirilmesinde konular
Ozelinde tanimlanan oranlara yogunlasan yatirnm sahipleri, Onemli bir risk
tistlenmektedir. Ornegin; likidite riskine dayali olarak yapilan kredi derecelendirme
stirecinde cari oranin kullanilmasi, kredi veren kuruluslar agisindan finansal bir risk
unsuru olusturmaktadir.

Ekonomideki fon tahsis etkinliginin de bozulmasina neden olan bu durum
gostermektedir ki; lilkemizde firmalarin likidite degerlendirmeleri yapilirken, finansal
tablolarin detayli sekilde incelenip, olanaklar dahilinde kalemler arasinda gerekli
aktarma ya da arindirma iglemlerinin yapilmasi, bu yolla analize konu oranlarin
gercekei degerler lizerinden hesaplanmasi ve oranlar arasindaki etkilesimler iizerinde de
durulmasi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak; Tiirkiye ekonomisi ve firmalar iizerine yapilacak
degerlendirmelerde, finansal risk diizeyinin etkin ve verimli sekilde belirlenmesi igin

oncelikle belirtilen olgu dikkate alinmalidir. Bununla birlikte; sorunun temel noktalarina
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inildiginde, Tiirkiye’de ekonominin yapisin1 ve firmalar1 dogru yansitan bir muhasebe
standardinin gelistirilmesi gerekmektedir. Firmalarin kurumsallagmasi, en azindan
finansal yonetimdeki riskin izlenebilmesini saglayacak onlemlerin alinmasina yonelik
yaklagimlar gelistirilmelidir. Basta bankacilik sistemi olmak {izere, Tiirkiye
ekonomisinin yapisina yonelik bir risk izleme yapist olusturulmalidir. Bu amagla banka
gibi kurumlarin ortak veri tabanindan yararlanilarak, ekonomideki riskin goriilebilecegi

bir raporlama standardi gelistirilmelidir.
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