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OZET

Kiiresellesen ve gelisen piyasalar firmalar i¢cin yogun rekabet kosullarini
beraberinde getirmistir. Bu rekabet ortamiyla birlikte etkin bir finansal yonetim
sergileyemeyen firmalarin finansal basarisizlikla karsilasma riskleri daha da
artmistir. Rekabet kosullarindan en ¢ok etkilenen birimlerin KOBI’ler olmasi
finansal basarisizlik kavrammin KOBI’ler acisindan irdelenmesini daha onemli
kilmaktadir. Gliniimiiz piyasa sartlari géz Oniine alindiginda finansal nedenlerden
kaynakli basarisizliklar 6n plana c¢ikmaktadir. Bu arastirmada da finansal

basarisizliga neden olan finansal etkenler ele alinmistir.

Bu amagla finansal bilgi diizeyinin firma basaris1 lizerindeki etkinliginin tespit
edilebilmesi i¢in Erzincan ilinde yer alan KOBI’ler nezdinde bir arastirma
gerceklestirilmistir. Arastirmaya konu olan firmalarin basarisizlik durumlarinin
belirlenebilmesi igin  2014-2017 yillar1  arasindaki finansal tablolarindan
yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore KOBI’ler finansal basarisizlik
durumlarina gore gruplara ayrilmis ve her grup ayri ayri analiz edilmistir.
Arastirmada finansal bilgi dizeyinin belirlenebilmesi icin s6z konusu firmalarin
yoneticilerine anket aragtirmasi uygulanmigtir. Aragtirmanin amaglart dogrultusunda
gelistirilen hipotezler Direncli Hatalar Kullanan Tesadufi Etkiler Modeli ile test

edilmistir.

Analiz sonuclarina gore firma basarisi ile finansal bilgi diizeyi arasinda anlamli

iligkilerin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basari, Finansal Bilgi Diizeyi, KOBI



ANALYSIS OF THE EFFICIENCY OF FINANCIAL
KNOWLEDGE LEVEL ON FINANCIAL FAILURE: AN
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ABSTRACT

Globalised and flourishing markets are accompanied by intense competitive
conditions for firms. With this competitive environment, the firms that aren’t able to
present efficient financial administration run the risk of facing financial failures.
Financial failure has a wide variety of causes either because of financial-induced or
not because of financial-induced. When today’s markets are taken into account,
financial ones come to the forefront. In this study, financial factors are addressed that

lead to financial failure.

With this purpose, in order to determine the impact of financial knowledge
level on success of firms, the study has been carried out on SME’s in Erzincan. The
financial statements of the firms between the years 2014 and 2017 were utilized in
order to determine the failures of the firms subject to the research. According to the
results, SMEs were divided into groups according to financial failure cases and each
group was analyzed separately. According to the results obtained, SMEs were
divided into groups according to financial failure cases and each group was analyzed
separately. In order to determine the level of financial knowledge in the survey,
questionnaires were applied to the managers of the firms in question. Hypotheses
developed for the purposes of the research were tested with the Random Effects

Model using Resistant Failures.

According to the results of the analysis, it is determined that there is a

significant relationship between firm success and financial knowledge level.

Key Words: Financial Success, Financial Knowledge Level, SME
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GiRiS
KOBI’ler iilke ekonomisinin en énemli yapi taslarindan biridir. Uretim, sanayi
ve hizmet sektdrlerinin tiimiinde yer alan KOBI’ler bireysel ya da orgiitsel
ihtiyaglarin ¢ogunu karsilamaktadirlar. Finansal sitem igerinde bu kadar yogun
olarak bulunan bu organizasyon yapisinin finansal agidan basarili olmasi hem firma

hem igerisinde bulunduklar1 sektor hem de iilke ekonomisi acisindan 6nem arz

etmektedir.

Firmalar faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in kendilerini gelistirmek zorundadirlar.
Sektor ya da genel ekonomide yasanabilecek sorunlar firmalarin faaliyetlerinin
aksamasina, finansal yapilarinin bozulmasina nihai olarak da finansal basarisizlikla
kars1 karsiya kalmalarina neden olabilecektir. Faaliyetlerin durdurulmasi ya da
yukumlultklerin - 6denememesi olarak adlandirilabilecek finansal basarisizlik
firmalarin yani sira birikimli olarak genel ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.
Firmalarin iflasina kadar giden bu basarisizlik siirecinin firma i¢i ve firma dis1 olmak
tizere iki temel nedeni vardir. Firma dis1 olarak adlandirilan etkenler genel ekonomik
yapidan, sistematik risklerden kaynakli nedenler olarak bilinmektedir. Firma i¢i
nedenler ise yoOnetimden kaynakli, likidite yetersizligi ve isletme sermayesi

yetersizligi gibi bagliklar altinda incelenmektedir.

Finansal basarisizliklar ve bununla beraber ortaya cikan iflas siiregleri iilke
ekonomilerine ciddi maliyetler yiiklemektedir. Finansal basarisizlik yasayan firma
sayisinda yasanan artiglar iilkenin finansal kaynaklarinin etkili ve verimli
kullanilamadigin1 géstermektedir. Yanlis kaynak kullaniminin enflasyon bagta olmak
tizere diger ekonomik gostergelere olumsuz etkileri mevcuttur. Bu etkilerin
azaltilabilmesi finansal basarisizliklarin engellenebilmesini saglayacak tedbirlerin

alinmasiyla miimkiin olacaktir.

Aragtirma boyunca da elde edilen bilgilere gore KOBI’ler finansal yapu, likidite
yetersizligi, karlilik ve igletme sermayesi agisindan sorunlar yasamaktadirlar. Aslinda
bu sorunlarin temeline inildiginde ise finansal bilgi yetersizliginin de karsimiza
ciktigin1  gormekteyiz. Tiim KOBI’lerde oldugu gibi bu arastirmada yer alan

KOBI’ler birer aile firmasi 6zelligi tastmaktadirlar. Bu durum da firmalarm finansal



danigmanlik alma egilimini imkansiz kilmaktadir. Bu olumsuzluklar KOBI’lerin
finansal farkindaliklarinin diisiik olmasina neden olmakta ve finansal bilgi agisindan
yetersiz olmalarin1 kagmnilmaz bir son yapmaktadir. Literatiirde de yer alan
arastirmalar neticesinde finansal basarisizliklarin biliylik ¢cogunlugunun ydnetimsel
hatalardan kaynakli oldugu goz Oniine alindiginda smirlt bir sermaye yapisiyla
kurulan KOBI’lerin finansal bilgi eksikligi nedeniyle finansal basarisizlikla
karsilasmasi kacinilmaz bir son olmaktadir. Aslinda bu sorunun temel nedeni
yonetimin tek elde toplanmis olmasi, kurumsal yapinin olmamasi en onemlisi de

finans departmanina sahip olunmamasidir.

Ayrica finansal basarisizlik ve finansal bilgi diizeyinin iligkilendirilmesinde
ortaya ¢ikan gergek finansal egitim konusudur. Finansal bilginin finansal egitimle
kazanilabildigi diisiintildiigiinde gelisen ve kiiresellesen piyasalar kargisinda ortaya
¢ikan yeni finansal iiriinler karsisinda adaptasyon sorunu yasanmamasi i¢in finansal
egitimlerin Onemi giderek artmaktadir. Finansal bilgi diizeyinin alinan finansal
egitimlerle gelisecegi unutulmamalidir. Finansal bilgi diizeyi genelde iki tiirli
siniflandirilmaktadir. Bunlar temel finansal bilgi diizeyi ve ileri diizey finansal bilgi
diizeyidir. Bu arastirmada KOBI yoneticilerinin ayn1 zamanda firmanimn bir finans
yoneticisi oldugu diisiintildiiglinden finansal anlamda donanimli oldugu fikrinden

hareketle ileri diizey finansal bilgiyi 6l¢ecek sorular yoneltilmistir.

Arastirmada ileri diizey finansal bilgi diizeyini 6l¢mek i¢in 5 temel baslik
altinda toplamda 75 soru yoneltilmistir. Bu sorular Net Isletme Sermayesi, Likidite,
Karlilik, Sermaye Yapis1 ve Risk-Getiri bagliklar1 altinda yoneticilere yoneltilmistir.
Her boliim kendi igerisinde degerlendirilmis olup ayr1 ayr1 puanlanmis ve sonugta da
bilgi diizeyini gosterir bir puan elde edilmistir.

Amact finansal bilgi diizeyinin firma basaris1 lizerinde etkinliginin olup

olmadiginin tespiti olan bu arastirma 4 ana bdliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde finansal bilgi diizeyi hakkinda genel bilgiler yer almaktadir.
Boluimde finansal bilginin 6nemi, 6zellikleri, finansal bilginin gelisim seyri, finansal

bilgiye yonelik egitimler, finansal egitimin katkilar1 gibi basliklar yer almaktadir.



Ikinci boliimde finansal basarisizlikla alakali genel bilgiler verilmistir.
Bolimde finansal basarisizligi tahmin etmenin 6nemi, finansal basarisizligin etkileri,
finansal basarisizliga neden olan faktorler, finansal basarisizlik durumunda firmalarin
basvurabilecegi yontemler, finansal basarisizliga neden olan risk faktorleri basliklar:

yer almaktadir.

Ucgiincii béliimde arastirmanin anketinde yer alan basliklarin finansal bilgi ile
finansal basarisizliin iligkilendirilmesinde kullanimina yer verilmistir. Bu baglamda
bolimde likidite, karlilik, net isletme sermayesi, sermaye yapisi ve risk-getiri

kavramlarina agiklik getirecek bilgilere yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde ise Erzincan ilinde yer alan KOBI’lerin finansal bilgi
diizeylerinin firma basarisindaki etkinliginin tespit edilmesine yonelik bir uygulama,

degerlendirme ve sonug bdliimiine yer verilmistir.



BOLUM 1: FINANSAL BILGI DUZEYi ILE iLGILi TEMEL
KAVRAMLAR

Finansal bilgi duzeyi kavrami birgok tilkede taninmis bir kavram olmasina
karsin iilkemizde heniiz yeni kullanilan bir kavramdir. Son zamanlarda yapilan
bir¢ok c¢alisma ile finansal bilgi dlizeyi kavramu literatiirde yerini almaya baslamis ve
bireyler tarafindan bilinirligi de artmaya baslamistir. Gelisen finans piyasasi ile
beraber ortaya ¢ikan yeni finansal {iriinlerin yatirimeilart yatirim karari alirken dogru
karar verme konusunda zora sokmaktadir. Bu acgidan finansal bilgi dizeyi
kavraminin hem yatirnmci bireyler hem de finansal piyasalarin etkin g¢aligmasi

acisindan biiyiik 6nemi vardir.

Finansal bilgi diizeyi ve finansal bilgi diizeyinin arttirilmasina yonelik finansal

egitimler bagliklar halinde asagida incelenecektir.

|- FINANSAL BiLGIi DUZEYININ TANIMI

Literaturde finansal bilgi diizeyi kavramu ile ilgili birgok tanimlama yapilmistir.
Bunun i¢in tek bir tanim yapmak yanlis olacaktir. Finansal bilgi diizeyine yonelik

literatlirde yapilmis tanimlamalar s6yledir:

Lusardi, finansal bilgi dizeyi kavramimi iki sekilde ele alir. Bunlar temel
finansal bilgi dizeyi ve gelismis finansal bilgi dizeyidir. Temel finansal bilgi
diizeyini enflasyonun etkilerini bilme, faiz oranlar1 hakkinda bilgi sahibi olma, risk
kavramini ve ¢esitliligini anlayabilme olarak tanimlamuistir. Geligmis finansal bilgi
diizeyini ise risk ve getiri arasindaki iliskiyi bilmek, hisse senedi piyasasi, yatirim
fonlari, tahvillerin isleyis seklini ve temel varlik fiyatlandirma kavramlarini anlamak

olarak nitelendirmistir (Lusardi, 2008: 2-7).

Remund' a gore finansal bilgi diizeyi, bir kisinin biitgeleme, tasarruf, yatirim ve
bor¢ alma gibi temel finansal kavramlar1 bilme diizeyi ve kisisel mali durumunu

stirdiirebilme yetenegidir (Remund, 2010: 279).



Capuano ve Ramsey’e gore finansal bilgi diizeyi, temel olarak bireylerin para
konusunda bilingli ve etkin kararlar alabilmesi igin finansal kavramlari bilmesidir

(Capuano ve Ramsey, 2011: 37).

The President Advisory Council on Financial Literacy (Devlet Basgkani
Finansal Okuryazarlik Danisma Konseyi) nin yapmis oldugu tanimlamaya gore ise
finansal kaynaklar1 kisilerin yasamlar1 boyunca etkin bir sekilde ydnetmek igin

bilgiyi etkin kullanabilme becerisidir (PACFL, 2008: 35).

National Financial Literacy Strategy kurumunun yaptigi tanimlamaya gore
finansal bilgi dizeyi finansal gelismeleri kavrayabilme, tartisabilme, finansal
tehlikeleri anlayabilme ve finansal rizikoyu etkili bir sekilde yonetebilmedir
(NFLS,2014: 6).

OECD’ye gore finansal bilgi diizeyi <’Iktisadi hayata katilimin saglanmasi ve
birey ile toplumun finansal refahinin iyilestirilmesi amaciyla c¢esitli finansal
durumlarda etkili kararlar verebilmek i¢in finansal kavramlarin bilgi ve anlayisi ile

ve bu bilgi ile kavrayis1 uygulama becerisi, motivasyonu ve giivenidir.”” (INFE,

2011: 3).

Bayram finansal bilgi diizeyini, genel olarak bireylerin finansal hizmet ve
uriinlere iliskin bilgi sahibi olmasi ve bu bilgilerini kullanarak etkin kararlar

alabilmesi olarak tanimlamigtir (Bayram, 2010: 12).

Temizel ve Bayram ’a gore giinliik hayatta kullanilan finansal gereclerin
seciminde bilgi tabanli kararlar alabilmeyi saglayan yeterlilik boyutunu ifade
etmektedir (Temizel ve Bayram, 2011: 73).

Satoglu ise finansal bilgi dlzeyini bir tiiketicinin finansal varliklarin
kullaniminda ve yonetiminde bilgiyle hareket etmesini ve yatirimlarini yonlendirecek
finansal araglarin se¢iminde akilci kararlar alabilmesini saglayan etkinlik dizeyi

olarak tanimlar (Satoglu, 2014: 10).

Finansal Okuryazarlik Dernegi resmi sitesinde finansal bilgi dizeyini,

bireylerin parayr kullanmasinda ve yonetmesinde bilgili bir sekilde degerlendirme



yapmasi ve etkili karar verme yetisi olarak tamimlar. (FODER, www.fo-

der.org/finansal-okuryazarlik-nedir/ : Erigsim Tarihi: 22 Eylul 2016).

Tiim bu tanimlamalardan yararlanilarak genel bir tanim olusturmak gerekirse
finansal bilgi dizeyi: bireylerin yatirim ve tasarruf kararlarmin dogru ve verimli
olabilmesi icin belirli duzeyde finansal bilgi birikimine sahip olmasi ve bu bilgi

birikimini etkin bir sekilde kullanabilmesi olarak tanimlanabilir.

II- FINANSAL BIiLGIi DUZEYiNIN ONEMI

Artan Serbest Piyasa Ekonomisi ve finansal drunler ile birlikte bireylerin
gelisen piyasa sartlarina ve ortaya ¢ikan yeni iirlinlere adapte olup korunabilmesi i¢in
finansal bilgi diizeyi kavrami 6nem arz etmektedir. Finansal bilgi duzeyi ile birlikte
bireyler daha dogru kararlar verebilir ve finansal tiriinlerde meydana gelen artiglar

sonucunda bilgisizlikten ortaya ¢ikabilecek zararlardan korunabilirler.

Finansal bilgi dizeyi sadece gelecek dénemler icin énem arz etmemektedir.
Finansal bilgi ve davranisin su anki 6dnemi de biiyliktiir ¢iinkii bireylerin yasam
standardi hem elinde bulunan finansal kaynaklara hem de bu kaynaklar etkili bir
sekilde kullanabilmesine baglidir. Cogu kisi hem finansal kaynak bakimindan hem
de elinde bulunan kaynaklari yonetme konusunda yetersizdir. Finansal bilgi
diizeyinin temel diizeyde olmasi bile, bireylerin finansal kararlarini, maliyetlerini,
getiri ve risklerini daha etkin degerlendirmelerini daha dogru karar vermelerini saglar

(Gbokmen, 2012: 41-42).

Son zamanlarda finansal piyasalarda, niifusta ve ekonomide yasanan degisimler
nedeniyle finansal egitimin 6nemi artmistir. Bir¢cok gelismis iilkede yasanan tasarruf
sorunu ve buna ek olarak yasanan niifus artis1 ile birlikte dogal kaynaklarda
yetersizlikler olusmaktadir. Bu gelisme karsisinda bireylerin finansal bilgi dizeyi
diizeyleri arttirilarak tasarruf saglamalar iilkelerin ekonomik ve sosyal politikalar

arasinda yer almalidir (Tiirk Ekonomi Bankasi, (www.teb.com.tr/document/finansal-

okuryazarlik-ve-erisim-endeksi.pdf, Erisim Tarihi: 22 Eylul 2016).

Finansal bilgi dizeyinin diisiik olmasi bireylerin para yonetiminde yanlis

stratejiler izlemesine neden olacak ve uzun vadede akilci kararlar almasina engel
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olacaktir. Bu durumun zincirleme olarak toplumsal bir boyut kazanmasi tasarruf
hacmini diisiirecek ve toplumsal refahin alt seviyelerde kalmasina neden olacaktir

(Karabacak, 2013: 46)

Bireylerin elinde bulunan sinirli kaynaklar ile en st seviyede fayda
saglayabilmeleri igin belirli bir finansal bilgi dizeyi diizeyinde olmalar
gerekmektedir. Ayrica finansal bilgi dizeyi bireylerin refah dizeylerini etkilerken

finansal risklerden kurtulmasini da saglamaktadir (Temizel ve Bayram, 2011: 74-75).

Gelir diizeyinin artmasi, finansal araclarin ¢esitlenmesi ve daha da
karmagiklagsmasi bireylerin tek baslarna karar almalarini zorlagtirmistir. Bireylerin
yeteri kadar finansal bilgiye sahip olmasi alacaklari finansal kararlarin da basarili
olmasini saglayacaktir. Bu nedenle finansal bilgi dizeyi kavramimnin O6nemi

artmaktadir (Cam ve Barut, 2015: 63).

Finansal bilgi dlzeyi yuksek olan bir kisi finansal sitemin isleyisini, finansal
hak ve sorumluluklarini, anlagmazlik durumlarinda nereye bagvurmasi gerektigini
bileceginden finansal dolandiricilik olaylarina karsi daha korunaklidir (Gdler, 2015:
14).

Emeklilik ve Istihdam sisteminde yasanan gelismeler ile giiniimiizde tam
zamanli ve siirekli is bulma imkan1 azaldigindan sozlesmeli ya da yar1 zamanl is
bulabilmek ayr1 bir finansal bilgi gerektirmektedir. Bu durum da finansal bilgi diizeyi

kavraminin 6nemini arttirmaktadir (Orton, 2007: 4-5).

Finansal piyasalarda ortaya cikan yeni triinler ile birlikte finansal hizmet
saglayicilar1 arasindaki rekabet, mali piyasalardaki tiiketici sayisindaki artis ve
agresif pazarlama yontemleri nedeniyle dolandirilma riski de artmistir. Ya da agresif
pazarlamacilar tlketicileri getirisi olmayan finansal trtinlere surukleyebilmektedir.
Boylece tiiketiciler finansal bilgisizlik nedeniyle risk altinda kalabilmektedir. Ttim

bu nedenler finansal bilgi diizeyini 6nemli kilmaktadir (OECD, 2004: 224).

Teknolojik gelismeler ile birlikte finansal hizmetlerin elde edilme sekilleri
degismistir. Kredi skorlama yontemlerindeki gelisme ile birlikte kredi kullanimi da

kolaylasmistir. Ozellikle banka disindaki kurumlardan kredi temini oldukga artmustir.



Finansal bilgisi yuksek olan kisilerin sayisi arttik¢a finansal kurumlar iizerinde artan
pazar baskist ile rekabet ortami artacak ve daha az maliyetle daha iyi hizmet
alinabilecektir.(http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20060
523a.htm, Erigim Tarihi:24.09.2016).

Toplumun 6nde gelen kesimlerinden biri olan akademisyenlerin &grenciler
tarafindan siklikla rol model olarak alindig: diisiiniilecek olursa finansal bilgi dizeyi
yuksek bir akademisyenin uzmanlik alanina bakilmaksizin 6grencilerine finansal
deneyimleri ile yol gosterici olmasi beklenmektedir. Ayrica finansal bilgi diizeyinin
bireyler kadar topluma da katkisi fazladir. Finansal bilgi dizeyi ylksek olan bireyler
kendileri i¢in en uygun finansal araglari se¢gmek isteyecektir. Bunun ig¢in finans
kuruluslarindan daha fazla bilgi talebinde bulunacaklar, bu da finans kuruluslarinin
daha acik ve seffaf bilgi vermesini saglayacak ve finansal bilginin piyasaya olan

olumlu etkilerini arttiracaktir (Oztlirk ve Demir, 2015: 114).

Bireylerin finansal bilgi dizeyinin yiksek olmamasi finansal iriinleri
anlamasini giiclestirmekte ve bunlarla ilgili islem yaparken endise duymasina neden
olmaktadir. Bunlarin sonucunda ise bireyler borctan uzak durma, para ve menkul
kiymet yatirimlarina yanasmama ve finansal kurumlarla iletisime ge¢cmeme yani
finansal diglanmaya maruz kalmaktadir. Uzun siireli finansal diglanma bireylerin
finansal firsatlardan yararlanamama ya da yiiksek maliyetlere maruz kalma gibi

sonuglar doguracaktir (Capuano ve Ramsey, 2011: 81).

l1l- FINANSAL BiLGi DUZEYININ OZELLIKLERI

Finansal bilgi dizeyi kavrami finans alaninda uzmanlhk anlami
tasimamaktadir. Finansal bilgi dizeyi ylksek olabilmek igin bireylerin finansal
araclar hakkinda, kendine ve cevresine yetecek kadar temel diizeyde bilgi sahibi
olmasi yeterlidir. Finansal bilgi diizeyi finansla alakali genel kiiltiir bilgisine sahip
olmak degildir. Finansal bilgi dlzeyi yiksek bireyler elde ettigi bilgileri uygulamaya

dokerek finansal davraniglar sergilemelidir (GOkmen, 2012: 23).

Finansal bilgi dizeyi yiksek bir bireyin finansal islemler hakkinda islem

yapmadan 6nce bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Finansal bilgi duzeyi yiksek kisi
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yapmak istedigi islem ile ilgili arastirma yapan ve karsilagabilecegi problemler

karsisinda bagvurmasi gereken yerleri iyi bilen kisidir (Satoglu, 2014: 15).

Finansal bilgi diizeyi yiksek bireyler gelecek planlamasi dahilinde yatirimlarini
yaparlar. Finansal piyasalarin isleyisi hakkinda bilgi sahibidirler. Piyasada
olusabilecek olumsuzluklara karst hazirliklidirlar. Risk faktoriinii géz Oniinde
bulundururlar. Finansal piyasalarda meydana gelebilecek yeniliklere karsi
duyarhdirlar. Finansal bilgi dizeyi yiksek bireylerin diger Ozellikleri sunlardir
(Hilgert ve Hogarth, 2002: 48);

- Finansal bilgi dizeyi yiksek kisi, egitimlidir. Varlik ve nakit
konularinda, bankacilik, yatirim, kredi, sigorta ve vergi konularinda
tecrubelidir.

- Para ve varlik yonetiminin temel kavramlarini anlar.

- Sahip oldugu bilgiyle gelecek planlamasi yapar ve bu dogrultuda

kararlar alir.

Yukarida yazan tiim 6zellikler neticesinde finansal bilgi dizeyi yiksek kimse

su bilgi, beceri, tutum ve davraniglara sahip olmalidir (Gokmen, 2012: 24);

- Parasini iyi yonetmelidir.
- Finansal sistemin isleyis yapisini iyi anlayabilmelidir.
- Finansal planlarini iyi yapabilmelidir.

- lyi iletisim kurabilmelidir.

IV- TURKIYE'DE FINANSAL BiLGi DUZEYININ GELiSiM SEYRI

Genel olarak finansal bilgi duzeyi kavrami1 2008 yilinda ger¢eklesen ekonomik
kriz sonucunda ortaya ¢cikmustir. Tiirkiye’de ise finansal bilgi dizeyi kavrami ilk
olarak Ozlem DENIZMEN tarafindan 2013 yilinda ele almmustir. Tiirkiye’de
bireylerin finansal gelisimlerini ve para yonetimlerini gerceklestirebilmeleri ve refah
icinde yasayabilmeleri i¢in finansal bilgi duzeyi seferberligi basglatmis ve 2013
yilinda FO-DER Finansal bilgi dlizeyi ve Erisim Dernegi kurucu baskani olmustur.
Daha sonra basta FODER olmak {iizere SPK, TCMB, MEB, Aile ve Sosyal
Politikalar Bakanligi ve ¢esitli bankalar tarafindan finansal bilgi dizeyine yonelik



egitimler ve seminerler verilmeye baslanmistir. Finansal bilgi duzeyinin gelisimine
paralel olarak kitaplar yaymlanmis ve finansal bilgi diuzeyi kavrami daha genis bir
cercevede ele almmustir. Universitelerde finansal bilgi dizeyi dersleri verilmeye
baslanmistir. Milli Egitim Bakanlig1 tarafindan 6grencilerin finansal gelisimlerine
katkida bulunacak egitimler verilmeye baslanmistir. Ayrica meslek edindirme
kurslar1 tarafindan kursiyerlere mesleki egitimlerin yani sira kisisel gelisimleri ve
finansal bilgi diizeylerini arttirmaya yonelik finansal bilgi dizeyi kurslar1 agilmistir.
Finansal bilgi duzeyinin hizla artan gelisimine paralel olarak giiniimiizde hala

destekleyici ve egitici kurs ve seminerler devam etmektedir.

V- FINANSAL BiLGi DUZEYIiNIN GELISIMINE YONELIK
FINANSAL EGITiM CALISMALARI

Son yillarda tiim diinyada finansal bilgi dizeyi kavrammm 6nemi artmistir.
Finansal piyasalarin gelisimi ile ortaya cikan yeni finansal {riinler ile birlikte
piyasalar daha da karmasik hal almis ve bu da bireyleri finansal dolandiriciliga
maruz kalmaya ya da yanlis yatirnm kararlart almaya siiriiklemistir. Bu durum
bireylerin, toplumun ve nihayetinde de ekonominin olumsuz etkilenmesine yol
acmistir. Bu olumsuzluklar karsisinda bireylerin finansal egitimlerine yonelik
caligmalar da ©Onem kazanmis ve hizlandirilmistir. Bu boliimde diinyada ve

iilkemizde finansal egitime yonelik ¢alismalar ayr1 bagliklar altinda anlatilacaktir.
A. Turkiye’de Finansal Egitim Caligmalan

Tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de finansal bilgi duzeyinin 6nemi
artmistir. Bireylerin globallesen piyasalar karsisinda finansal bilgi eksikliginden
dolay1 zor duruma diismemeleri ig¢in belirli bir finansal egitime sahip olmalari
gerekmektedir. Yapilan arastirmalar bireylerin yeteri kadar finansal bilgiye sahip
olmadigimi ortaya cikarmistir. Bunun nedeni Tiirkiye’de yapilan finansal egitim

caligmalarinin yeterli olmamasidir.

Tiirkiye’de finansal egitim konusu ele alindiginda gorev ve sorumluluklar
bakimindan bir¢ok kurumun konuyla alakali ayr1 ayri yliriitilen arastirmalarin

oldugu, fakat bu arastirmalarin bagimsiz olarak yiiriitiildiigii g6zlemlenmektedir. Bu
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aragtirmalarin verimliliginin ve etkinliginin arttirilabilmesi i¢in ilgili kuruluslarin
ortak paydada bulusarak tilkemiz adina ulusal bir strateji olusturmalari biiylik 6nem

arz etmektedir (TCMB, 2011: 94).

1. Sermaye Piyasasi1 Kurulu Tarafindan Yiiriitilen Finansal Egitim

Cahismalan

Sermaye Piyasast1 Kurulu Kurumsal Iletisim Dairesi tarafindan yapilan
aciklamada °’Bireylerle kurumlarin birikimlerini sermaye piyasalarina daha ¢ok
yvonlendirmesi, sermaye piyasasinda fon arzimin saglanabilmesi amaciyla toplumda
bir sermaye piyasasi kiiltiiriiniin olusmasi, sermaye piyasalarina olan giivenin ve
farkindaligin artirdmas: diger bir ifade ile finansal bilgi dizeyinin artirilmasina

yonelik faaliyetler yirutilmektedir.”” ifadeleri yer almistir (SPK, 2013: 102).

Ayrica SPK Bagkani Vahdettin ERTAS yaptig1 agiklamada, ‘’Bu konuda
sektoriin tiim taraflarimin egitiminin diistiniildiigii, ulusal ¢apta bir seferberlik
olacagini, yatirimcilarin bilinglendirilmesi ve sermaye piyasasi kurum ve araglarinin

bilinirliginin artiridlmasina yonelik ¢alismalarin  yapilmasint  hedeflediklerini’’

belirtmistir (SPK, 2013:103).

SPK Kurumsal iletisim Dairesi tarafindan iiniversitelerin IiBF fakiiltelerinde
okuyan Ogrencilere yonelik sermaye piyasalari, kurul ve ilgili kuruluslar hakkinda
bilinglenmesi amaci ile **7 Bolge 7 Universite Egitim Seminerleri’® Borsa Istanbul,
TSPAKB ve Takas Bank isbirligi ile seminerler diizenlenmistir. SPK ve Aile ve
Sosyal Politikalar Bakanlig: isbirligi ile adi1 gegen bakanligin Afyonkarahisar il
miidiirliigii personeline yonelik “’Finansal bilgi dizeyi Egitimi verilmistir. Ayrica
SPK tarafindan sermaye piyasasinin seffaf, adil ve giivenilir bir ortamda
srdiiriilebilmesi gorevi geregince internet kullaniminin yaygin olmasina paralel

olarak biitiin yatirimeilarin bilgilendirilmesi amaciyla www.yatirimyapiyorum.gov.tr

sitesi kullanima sunulmustur. SPK tarafindan yapilan diger bir ¢aligma ise egitim
caginda bulunan geng¢ bireylerden baslanarak finansal biling olusturmak amaciyla
Tiirkiye genelindeki ortaokul ve lise dgrencilerini kapsayan kompozisyon yarigmasi

diizenlenmistir (SPK, 2013: 103).
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5 Mart 2012 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Takas
Bank, Merkezi Kayit Kurulusu, Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye Kurumsal Yatirimei
Yoneticileri Derne8i ve Sermaye Piyasasit Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
tarafindan *’Sermaye Piyasas1 Kuruluslar1 Yatirimer Seferberligi Isbirligi Protokolii’’
imzalanmistir. Bu protokole gore (www.yatirimyapiyorum.gov.tr , Erisim Tarihi:
06.10.2016);

- Yatinmcilara yonelik egitim ve tanitim faaliyetlerinin SPK’nin
kontrolinde artarak devam etmesine ve bu faaliyetlerin
organizasyonunun ortaklasa gergeklestirilmesi,

- Finansal egitim ve tamitim arastirmalar1 kapsaminda, ilgili kurum,
kurulu ve taraflarin her tiirlii bilgi ve belgeye kolayca ulasabilmesini
saglamak amaciyla, kendi faaliyet alanlarina giren konularda birlikte
belirlenecek ortak bir sablon altinda dokiimanlar hazirlanmasi,

- S0z konusu egitim/seminerlere ek olarak gesitli dernek, oda, birlik ve
diger kurum ve kuruluslar ile bilgilendirme amagl birebir goriigsmeler
yapilmasi,

- Protokol taraflarinin tiyelerinin, tyelerinin c¢alisanlarinin ve kendi
caliganlariin finansal egitimi ile ilgili arastirmalar1 takip etmeleri,
ulusal ve uluslararas1 diizenlemeler hakkinda bilgi sahibi olmalari
amaciyla yazili ve gorsel dokiimanlar temin edilerek, egitim ve
calistaylar diizenlenmesi,

- SPK tarafindan yatirimcilarimin temel bilgilere kolayca ulasabilmesi
icin hazirlanan www.yatirimyapiyorum.gov.tr internet sitesinin tim
caligmalarda ortak iletisim platformu olarak kullanilmasina karar

verilmistir.
2. Borsa Istanbul ve Finansal Egitim Calismalan

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; <’Kanun hukimleri ve ilgili
mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi aracglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler

ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger
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sOzlesmelerini belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde,seffaf, etkin rekabetei, diirlist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak
seklide bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya getirilmesini kolaylastirmak ve
olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler
ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar ve
baska borsalar1 veya borsalarin piyasalarini yonetmek ve /veya isletmek ve ana
sOzlesmesinde yazili olan diger islerdir.”” (www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakkinda, Erisim Tarihi: 07.10.2016)

BIST tarafindan Ogrenci Egitim Programlar1 y1l boyunca her biri 2 hafta olup
22 donemde gergeklestirilmektedir. Program iceriginde genglere is hayati dncesinde
bir vizyon kazandirmak amaciyla BIST in isleyisi hakkinda ayrintili bilgiler
verilmektedir. Ayrica Yogunlastirilmis Borsa Istanbul ve Piyasalar Egitimi ile
katilimeilara(www.borsaistanbul.com/kurumsal/egitim/borsa-istanbulda-
eqitim/sirketler , Erisim Tarihi: 07.10.2016);

- BIST ve piyasalar1 hakkinda bilgi vermek

- Katilimcilarin sermaye piyasalarinin sundugu imkanlardan yaralanma
firsat1 vermek

- Sirketlerin halka arz yoluyla fon temini ve finansman saglama
konusundaki farkindaliini arttirmak

- Katilimcilar borsa ve piyasalar hakkinda dogru, giincel bilgi sunmak

amaclar1 hedeflenmektedir.

Ayrica Borsa Istanbul tarafindan kurulan www.bilincliyatirimer.org sitesi ile

bireylerin sermaye piyasalar1 hakkinda giincel bilgilere sahip olabilmesine, herhangi
bir licret 6demeden egitimlere katilabilmesine, borsa terimleri sozIligii ya da e-

egitimlerden yararlanabilmelerine olanak saglanmistir.

Diger bir egitim arastirmasi ile BIST, 2012 yilindaki adiyla IMKB tarafindan
Anadolu Universitesi ile yapilan isbirligi ile &grencilerin borsa ve sermaye
piyasalara olan ilgilerinin arttirilmasi amaglanmistir. Program; tanitici, egitici

bilgilendirici programlarin yapilmasi, konferans, sempozyum, panel gibi etkinliklerin
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diizenlenmesi, ayrica anket ve soru-cevap seklindeki goriismeler araciligiyla tasarruf
sahiplerinin  sermaye piyasalarma ve Borsa Istanbul’a bakis acilart ve
farkindaliklariin  tespit edilmesini hedeflemektedir. Protokol ile hazirlanan
televizyon programlarmin yaymlanmasinda TRT Okul ve Anadolu Universitesi
binyesinde  bulunan  diger  birimlerin  kullanimma  karar  verilmistir

(www.bilincliyatirimci.org , Erigsim Tarihi: 07.10.2016).

3. Merkez Bankasi ve Finansal Egitim Calismalari

Finansal egitimin, igerigi bakimindan birg¢ok sektoriin sorumluluk alaninda olan
genis bir politik ¢er¢evenin unsuru oldugu nettir. Unsuru oldugu kurumlardan biri de
Merkez Bankalaridir. Ulkeden iilkeye farkliliklar gostermekle birlikte kimi iilkelerde
finansal egitimler hazine birimlerinin tstiinliigiinde iken kimi ilkelerde ise Merkez
Bankalarinin kontroliindeki finansal egitim stratejileri de mevcuttur. Merkez
Bankalar finansal egitimler konusunda lider konumda olmadig1 durumlarda dahi bu
konuda 6nde gelen kurumlar arasinda yerini almistir. Bunun bazi nedenleri vardir.
Kimi Merkez Bankalar1 kanunlar geregi egitimlerden direkt olarak sorumlu
tutulabilir. Ornek verilecek olursa yasalarda yer alan tiiketiciyi korumaya yonelik
kanunlar Merkez Bankalarini finansal egitim verme konusunda sorumlu kilabilir.
Diger taraftan Merkez Bankalarimin temel amaci olan fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrar1 da amag¢ olarak yiiklendikleri goriilmektedir. Finansal istikrar ve
finansal egitimin i¢ ice oldugu kabul edildiginde merkez bankalar:1 finansal egitim
konusunda dolayli da olsa bir yere sahiptir. TCMB finansal egitim konusunda diger
kurum ve kuruluslar ile isbirligi igerisinde olup ulusal ve uluslararasi ¢alismalarini
stirdiirmektedir. Ayrica Tiirkiye OECD biinyesinde yer alan International Network
on Financial Education (INFE) nin iiyedir. TCMB de INFE biinyesinde yilda iki kez
gerceklestirilen toplantilara katilip aktif olarak ¢alismaktadir (TCMB, 2011: 92-94).

Merkez Bankasi finansal farkindalik olusturmak ve finansal egitimlere katki
saglamak amaciyla SPK ile 9-11 Mart 2011 tarihlerinde Istanbul’da Finansal Egitim
ve Finansal Farkindalik: Zorluklar, Firsatlar ve Stratejiler konulu uluslararas: bir
konferans diizenlemistir. Ayn1 donemde “’Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal

Hizmetlere Erisim ve Finansal Egitim’” kitap¢igin1 yaymlamistir. Bunlarin yaninda
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Finansal Istikrar Raporu ve diger yaymlari ile de bireylerin finansal varlik ve
yukimldliklerini dogru yonetebilmeleri, bor¢ ddeyebilme yeteneklerine uygun bir
bicimde borglanmalari, finansal araglart amacina uygun olarak kullanip, kur
riskinden korunmalari, tiim ekonomik birimlerde risk yonetimi bilincinin gelismesi
acisindan degerlendirmelerde bulunmaktadir. Nitekim toplumda risk yonetimi
bilincinin olusturulmasinda ve kamuoyunda finansal konularda farkindalik
yaratilmasina katki saglamak Merkez Bankasi Stratejik Plani’nin da bir parcasidir
(www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim
-Akademik/Finansal+Egitim/ , Erisim Tarihi: 07.10.2016).

Merkez Bankalar1 finansal egitim agisindan ‘’olmazsa olmaz’ parcalardan
biridir. Orneklere bakildiginda Merkez Bankalari kanuni zorunluluktan, finansal
egitim kavraminin finansal istikrar kavrami ile olan yakin bagmtisindan ya da
kurumsalliklar ile sahip olduklar: bilgi, birikim ve tecriibe sayesinde farkli oranlarda

da olsa finansal egitim kavramiyla i¢ i¢edir (TCMB, 2011: 95).
4. Aile ve Sosyal Politikalar Bakanhg ve Finansal Egitim Calismalar:

Egitim ailede baglar ilkesinden hareket edilecek olursa tiim alanlarda oldugu
gibi finans alaninda yetkinlesebilmek icin bireylerin egitimlerinin ailede baslatilmasi
onem arz etmektedir. Bu baglamda Aile ve Sosyal Politikalar Bakanlig tarafindan
yayimlanan ‘Finansal bilgi diizeyi’ kitabinda birey ve ailelere yonelik yararli ve
pratik bilgiler verilmektedir. Yayimlanan bu kitap ile bilgi ¢aginin gereklerine uygun
olarak ailelerin ve bireylerin yasam kalitesini ylikseltmek amaglanmaktadir (Sarlak,
2011: 7).

Aile ve Sosyal Politikalar Bakanlig1 ve Finansal bilgi diizeyi Dernegi isbirligi
ile finansal egitim ¢aligmalar1 baslamistir. Hedef grup olarak 14-25 yas aras1 gengler
secilmistir. Bu program ile bilingli harcama becerisi, tasarruf yapabilmeyi aliskanlik
haline getirebilme gibi konularda biling kazandirmak amaglanmistir. Ayrica
Ankara’da ‘Egitimcinin Egitimi’, Malatya’da ‘PARAYON Finansal bilgi diizeyi
Egitimci Egitimi’ egitimleri tamamlanmistir
(http://cocukhizmetleri.aile.gov.tr/haberler/finansal-okuryazarlik-egitimleri-basladi,
Erisim Tarihi: 07.10.2016).
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Ayrica yine bakanlik tarafindan TEB isbirligi ile Istanbul Sancaktepe Sosyal
Hizmet Merkezi Mudiirligi’nden evde bakim yardimi ve ekonomik destek alan
ailelere yonelik ‘Finansal bilgi dizeyi Egitimi’ verilmistir. Arastirma kapsaminda

katiimcilara su egitimler verilmistir (istanbul.aile.gov.tr/bizden-haberler/finansal-

okuryazarlik-egitimi-verildi, Erisim Tarihi: 07.10.2016);

- Farkli donem ve seviyedeki ihtiyaglarini belirleme,

- Harcamalarimi kontrol altina alma,

- Gereksinimlerine uygun finansal araglar1 fark etmeleri,

- Yiksek diizeyde bor¢lanma ve finansal dislanmislik gibi potansiyel
sorunlarin farkinda olmalar1 ve bu sorunlara kars1 tedbir almalari,

-  Muhtemel ekonomik kriz sartlarina hazirliksiz yakalanmamalari

konularinda bilgiler verilmistir.
5. Milli Egitim Bakanhg Tarafindan Verilen Finansal Egitim Calismalar:

Ulkemizde ortaokul ve lise diizeyindeki 6grencilere yonelik verilecek finansal
egitimler 68rencilerin gelecegi adina biiylik 6nem arz etmektedir. Verilecek finansal
egitimler neticesinde belirli bir finansal birikimle hayata atilacak genclerin ileride
alacaklar1 finansal kararlar daha verimli olacaktir. Bu acidan okullarda finansal bilgi
birikimini saglayacak egitimlerin verilmesi hem bireylere hem topluma hem de iilke

ekonomisine uzun vadede 6nemli katkilar saglayacaktir.

Milli Egitim Bakanligi biinyesinde bulunan Mesleki ve Teknik Egitim Genel
Midiirligii ile Tirk Ekonomi Bankasi arasinda finansal bilgi dizeyi protokolu
imzalanmistir. Protokoliin amaci 68retmen ve 6grencilerin seminerler yardimi ile
bltce, gelir-gider dengesini kurma, finansal hak ve yuktumlaluklerini bilme, tasarruf
ya da yatirnm yapabilme gibi temel finansal terimler hakkinda bilgi sahibi olmasini
ve finansal bilgi dizeyi konusunda toplumun bilinglenmesini saglamaktir. Protokol

kapsaminda su konular dikkate alinmistir (http://mtegm.meb.gov.tr/www/meslek-ve-

teknik-eqitim-genel-mudurlugu-ve-turk-ekonomi-bankasi-as-arasinda-finansal _ bilgi

diizeyi-konusunda-is-birligi-protokolu-imzalandi/icerik/1154 , Erisim Tarihi:
08.10.2016);
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- Finansal bilgi diizeyi teriminin tanitilmasi
- Ogretmen ve Ogrencilerin finansal bilgi diizeyi duzeylerinin
gelistirilmesine yonelik seminerler diizenlenmesi
-  Muhasebe ve Finansman ile Pazarlama ve Perakende alanindaki
modiillerin gelistirilmesi ve giincellenmesi
- Ogrencilere isletmede beceri egitimi veya staj imkan1 sunulmasi
- lgili alanlarda gorev yapan &gretmenlerin formatdr olarak
yetistirilmesi ¢calismalar1 ylriitilmiistiir.
Ayrica Finansal bilgi diizeyi konusunda toplum bilinci olusturmak amaciyla
TEB-FODER isbirligi ile 2.Finansal bilgi dizeyi ve Erisim Zirvesi Bogazigi

Universitesi’nde diizenlenmistir (http://tegm.meb.gov.tr/wwwi/sanat-yoluyla-sosyal-

ve-finansal-egitim-projesine-yonelik-tanitim-toplantisi/icerik/230, Erisim  Tarihi:
08.10.2016).

Diger bir proje ise bakanlik tarafindan SPK ile imzalanan protokoldiir. Bu
protokol dogrultusunda, temel zorunlu egitimlerini almakta olan 6-18 yas
gruplarindaki ¢ocuk ve gengler ile Ogretmenlerin finansal konulardaki temel
bilgilerinin gelistirilmesine ve uygulanmasina imkan saglayacak igerikler, cesitli
gorsel, isitsel ve benzeri ¢oklu ortam unsurlariyla desteklenen egitim araglar ile
O0gretmen ve Ogrencilerin ilgisini ¢ekmeye yonelik yarisma, oyun ve benzeri
uygulamalarin gelistirilmesi amaclanmistir. Ayrica protokol kapsaminda yapilacak
egitim calismalar: ile finansal egitimin toplumun tiim kesimine yayginlastirilmasi,
ulkemizde finansal bilgi dizeyinin gelistirilmesi ve finansal katki saglamak
amaclanmaktadir
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20140225&subid=0&ct=c,ErisimTari
hi:08.10.2016).

6. Yiiksekogretim Kurumu Tarafindan Gerceklestirilen Finansal Egitim

Cahismalan

Finansal bilgi duzeyi kavrami toplumun her kesimi ig¢in 6nemli bir kavramdir
ancak tiilkenin gelecegi olan gengler i¢in ayr1 bir 6nemi vardir. Genglerin finansal

bilgi dizeylerini arttirmaya yonelik 6zel ya da kamu kuruluslari tarafindan finansal
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egitimler verilmektedir. YOK tarafindan finansal bilgi diizeyi ile alakali direkt olarak
verilmis bir egitim c¢aligmasi bulunmamaktadir. Ancak finansal bilgi dizeyinin
universitelerde secmeli ya da zorunlu ders olarak verilmesi genclerin finansa olan
ilgisini ve duyarliligimi arttirmaktadir. Bir¢ok ftiniversitede agilan finansal bilgi
dizeyi dersleri ile dgrencilerin temel finansal konularla alakali bilgi edinmesi,
gelecek planlamasi yapmasi, parayr etkin kullanabilmesi, tasarruf ya da yatirim
yapabilmesi gibi konularda bilgi sahibi olmasi amaglanmaktadir. Ayrica finansal
bilgi diizeyi derslerinin sadece IIBF’ lere yonelik kalmayip diger fakiiltede yer alan

ogrencilere de verilmesi gerekmektedir.

7. Finansal bilgi duzeyi ve Erisim Dernegi Tarafindan Yiiriitiilen Finansal

Egitimler

FODER 2012 Kasim ayinda Ozlem Denizhan tarafindan kurulmus bir sivil
toplum kurulusudur. “’Finansal bilgi dlzeyi yuksek Bir Tirkiye!”” vizyonu ve
“Finansal bilincin arttirilmasit i¢in ekosistemin olusturulmasina destek olmak!’’
misyonu ile faaliyetlerine baglamistir. FODER, devlet, 6zel sektdr ve sivil toplum
kuruluslar ile igbirligi yaparak iilke ¢apinda bireylerin finansal bilgi dizeyi, finansal
erisime yonelik farkindaliklarini ve olanaklarini olusturabilmek i¢in; bilinglendirme,
egitim, arastirma, uygulamalara destek, politikalar Gretilmesi faaliyetlerinde
bulunmaktadir (http://www.fo-der.org/edit-post/, Erisim Tarihi 08.10.2016).

Devletin Finansal Eylem Planina gére FODER’ in gérevleri sunlardir (FODER,
2014: 5);

Finansal egitim ile ilgili ortak bir internet sayfasi olusturulmasi ve
egitim faaliyetlerinin sosyal medya yardimiyla duyurulmasi,

- Egitim ve tanitim materyalleri olusturulmasi,

- Konferans, seminer, TV ve radyo programlar1 ve yarismalar yoluyla
finansal konulara ilginin arttirilmast,

- Ev hanimlarinin finansal konularda bilinglendirilmesi
FODER’ in hedefleri ise (FODER, 2014: 15);

- Bankacilik dis1 niifusta %10’luk bir artisa katkida bulunmak,
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- Hem bankacilik sisteminin yaygin olarak kullanilmasina hem de
tasarruf oranlarinin arttirilmasina katkida bulunmak,

- Finansal bilgi diizeyinin egitim miifredatina dahil edilmesini saglamak,

- Finansal sisteme dahil olmak ve finansal yatirimlar ile tasarruf

konularinda kadinlarin bilinglendirilmelerine yardimet olmaktir.

FODER tarafindan gerceklestirilmis finansal egitimlere resmi web sitesi
aracihigiyla ulasilmistir. FODER’ in finansal bilgi dizeyine yonelik yiriittigii
calismalar sunlardir:  (http://www.fo-der.org/category/projeler/, Erisim Tarihi:
09.10.2016).

2013 yilinda TEB igbirligi ile “’Ekonomi Ailede Baslar’’ diisiincesi ile tiim
Tiirkiye’yi finansal bilgi duzeyi konusunda bilinglendirmek, egitmek ve T kisilerin
finansal bilgi diizeyi diizeyinde 6lgiilebilir bir artis saglamak hedefiyle TEB Aile
Akademisi hayata gegirilmistir.

VISA Parami Yonetebiliyorum Projesi ile genglerin, saglikli bir finansal
gelecek olusturabilmeleri adina bilinglendirilerek, siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida
bulunmalar1 hedeflenmistir. Bu proje finansal biling konusunda kamu, 6zel sektor ile
sivil toplum kuruluslarini bir araya getiren ilk proje olma 6zelligini tasimaktadir.
Proje kapsaminda Tiirkiye’de 15-30 yas arasi gengler i¢in kisisel mali kaynaklarini
biitcelemelerini ve finans hizmetlerini etkin kullanmalarmi saglayacak bir egitim

olanagi sunulmasi amacglanmistir.

Turuncu Damla Tasarruf Odakli Finansal bilgi diizeyi Projesi araciligiyla ING
Bank isbirligi ile uzman pedagoglar, egitimciler, akademisyenler ile birlikte istanbul
Milli Egitim Midiirligi goézetiminde ilkokul 3. ve 4. Simif 6grencilerine finansal

egitimler verilmistir.

“’Paray1 Ogrenme Haftas1’* etkinlikleri kapsaminda FODER tarafindan Tiirkiye
genelinde 4 il ve 100 okulda toplamda 10 bin 6grenciye *’Varlikli Gelecegin Sirlar1’’

isimli finansal egitimler verilmistir.

2014 yilinda Dogus Grubu’nun sponsorlugu ve Milli Egitim Bakanlii’nin

destekleri ve Para Durumunun katkilariyla yiiriitilen 3 Kumbara Finansal bilgi
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duzeyi Egitim Programi Feshane Uluslararasi Fuar ve Kongre Merkezi’ndeki 23
Nisan Ulusal Egemenlik ve Cocuk Bayrami Séleni’nde yer almistir. Programda
cocuklarin hargliklarin1 dogru ydnetebilmeleri ve gelecekte ihtiya¢ duyacaklar

finansal 6zglivene erken yasta kavusabilmeleri amaglanmustir.

FODER tarafindan verilen diger bir finansal egitim ise “’Kiiresel Para Haftas1’’
kapsaminda 2015 yilinda verilmistir. Programin amaci ¢ocuklarin ve genglerin
finansal bilgi duzeyine iliskin farkindaligini1 arttirmak, finansal anlamda bilingli,
sorumluluk alabilen ve kendine gilivenen bireyler olmalarin1 saglamaktir. Program

kapsaminda 25.000 geng ve ¢ocuga egitimler verilmistir.

Diger bir egitim arastirma ise 2015 yilinda verilen “’Evin Hesap Uzmani
Kadin’’ projesidir. Proje 18-35 yas arast calisan kadinlarin ekonomiye aktif
katilmini saglamak, finansal bilgi dizeyi seviyelerini yiikseltmek, SGK kayitlilik
oranini arttirmak, kadinin potansiyelini arttirmasi i¢in gereken bilgiye ulagmasi ve
gelismesini saglamak, kadinlar1 sosyal sigortalar ve genel saglik sigortasi hakkinda
bilgi sahibi yapmak amaciyla SGK, MasterCard ve Turkish WIN katkilariyla hayata

gecirilmistir.

FODER’ in 2015 yilinda verdigi egitimlerden biri de 19 Mayis Atatiirk’ii Anma
ve Genglik ve Spor Bayrami kapsaminda “’Biitgesini Bilen Gengler’” projesi ile lise
ogrencilerine yonelik biitce ve tasarruf farkindalifi olusturmak amaciyla goniillii

egitmenlerle birlikte finansal bilgi dlizeyi egitimleri verilmistir.

FODER tarafindan 2015 yilinda verilen diger bir egitim ise Kara Kuvvetleri
Komutanlig1 personeline yonelik ¢’Bireysel Biitce Yonetimi Egitimi’” kapsamindaki

finansal bilgi diizeyi egitimleridir.

2015 yilinin diger bir egitimi ise FODER MYBNK Projesi ile genglere finansal
bilgi diizeyi bilincinin verilmesidir. Finansal bilgi duzeyi bilincini ve farkindaligini
artirabilmek i¢in toplamda 6800 gence ulasilmistir. Egitimin amaci genglere
interaktif, eglenceli ve onlarin dilinden anlayan keyifle dgrenebilecekleri egitimler
sunularak genglerin bu konular1 6grenmelerine yonelik ilginin arttirilmak

istenmesidir. Ayrica proje, lise ya da iiniversitede egitim goren/gormek isteyen,
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calisma hayatinda yer alan ya da belli sebeplerle yer almayan, 16-25 yas arasindaki
gengleri finansal bilgi duzeyi ylksek yapmayi, onlarin ailelerinden ayri yasamalari
gerekebilecek olan siireclerde ekonomik bagimsizliklarini destekleyecek sekilde

donanmasini saglamak i¢in katkida bulunmay1 amag¢lamaktadir.

FODER tarafindan 2015 yili sonunda verilen egitimlerden biri ise ‘’Sabanci
Universitesi- FODER Isbirligi ile Biit¢esini Bilen Cocuklar’ projesidir. Sabanci
Universitesi Toplumsal Duyarlilik Projeleri (CIP) isbirligi ile ilkokullarda dgrenim
goren cocuklara yonelik finansal bilgi dizeyi bilinci asilanarak bilingli bireyler

olmas1 hedeflenmistir.
8. Bankalarin Gergceklestirmis Oldugu Finansal Egitimler

Ev ekonomisine odaklanan TEB tarafindan Aile Akademisi egitimlerinde; kredi
kartlariin dogru kullanimi, yatirim araglari, dogru borglanma, tasarruf, biitce
yonetimi gibi herkesin bilgi sahibi olmast gereken temel finansal konular hakkinda
egitimiler verilmektedir (http://www.teb.com.tr/aileakademisi/egitimler/, Erisim
Tarihi: 09.10.2016).

TEB COCUK projesi ile cocuklara yonelik finansal farkindalik olusturmak
amaciyla kurulan internet sitesi ile parani tani, biriktir, ¢alis, kazan, basliklari altinda

egitim amacli hizmetler verilmektedir (http://www.tebcocuk.com, E.T: 09.10.2016).

Ayrica TEB Aile Akademisi kapsaminda TEB Aile Panayir1 haziran aymnda
Antalya ilinde gerceklesmistir. Egitim kapsaminda aktivite ve gosterilerle
katilimcilara finansal konularda bilgilenme ve farkindaligi arttirma, biitce
olusturabilme, tasarruf ve birikim yapma, kredi kartlar1 ve kredileri dogru kullanma
gibi konularda bilgiler verilmistir (http://www.teb.com.tr/aile-akademisi/panayiri/,
Erisim Tarihi: 09.10.2016).

TEB tarafindan FODER isbirligi ile 1. Finansal bilgi dizeyi ve Erisim Zirvesi
2012 yilinda ve 2. Finansal bilgi dizeyi ve Erisim Zirvesi 2014 yilinda
diizenlenmistir (http://www.teb.com.tr/aile-akademisi-is-birlikleri/, Erisim Tarihi:
09.10.2016).
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Hem FODER isbirligi hem de kendi projeleriyle Tiirk Ekonomi Bankasi’nin

finansal bilgi duzeyi egitimleri konusunda 6nemli bir yeri vardir.

ING BANK tarafindan olusturulan tasarruf odakli finansal bilgi dizeyi
programi olan Turuncu Damla projesi ile ilkokul 6grencilerine yonelik egitimler
verilmektedir. Proje 2013 yilinda faaliyete gegmistir. 2012-2013 bahar donemi ile
baslayip 2014-2015 egitim donemi ile birlikte toplamda 198 okul, 618 6gretmen ve
23.500 e yakin ogrenciye egitim verilmistir
(https://www.ingbank.com.tr/tr/ingbank/toplumsal-yatirimlarimiz/turuncu-damla,
Erisim Tarihi: 09.10.2016).

9. Paramm Yonetebiliyorum Projesi Kapsaminda Finansal Egitim

Cahsmalan

“’Parami1 Yonetebiliyorum’” genclere yonelik bir finansal bilgi dizeyi ve biitce
yonetimi projesidir. Gengler arasinda finansal bilinci arttirarak stirdiiriilebilir
kalkinma siirecine katkida bulunmay1 hedefleyen ‘’Parami Y 6netebiliyorum’’ projesi
ile Tirkiye’de ilk kez finansal bilgi dizeyi alaninda kamu, 6zel sektér ve sivil
toplum bir araya getirilmistir. Bu proje, 15-30 yas aras1 gengler i¢in, kisisel mali
kaynaklarin1 biitgelemelerine ve finans hizmetlerini dogru kullanmalarina destek
olacak bir egitim firsatt sunmay1 amaclamaktadir. Proje kapsaminda verilen egitim
konular1 sunlardir (http://www.paramiyonetebiliyorum.net/finansalokuryazarlik.aspx,
Erisim Tarihi:09.10.2016);

- Kisisel mali kaynaklarini biitceleme,

- Finans hizmetlerini dogru kullanma,

- Finansal planlama ve ydnetim,

- Finansal bilincin siirdiiriilebilir kalkinmaya etkisi

- Yolsuzluk ve kay1t dis1 ekonomi ile miicadele,

Ayrica “’Parami YoOnetebiliyorum’ tarafindan olusturulan online egitimler ile
farkli yas gruplarina uyacak sekilde testler gergeklestirilmektedir. Lise ve Universite
ogrencilerine ve genc yetiskinlere yonelik iic segmentte uygulanan egitimler ile

zaman ve mekan kisitlamasi olmadan hizmet verilmektedir
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(http://www.paramiyonetebiliyorum.net/haberler/online-egitimler-websitesinde-

hayata-gecti.aspx, Erisim Tarihi: 09.10.2016).

B. Dunya’da Uluslararasi Kuruluglar Tarafindan Gergeklestirilen

Finansal Egitim Galismalar

Bireye, topluma ve nihayetinde ekonomiye olan etkilerinden dolay1 bireylerin
finansal egitim diizeyi tiim diinya {ilkeleri acisindan biiyilk 6dneme sahiptir. Bu
nedenle ilgili tim ulusal ve uluslararasi kuruluslar tarafindan finansal bilgiyi
arttirmaya yonelik egitimler verilmektedir. Uluslararas: diizeyde finansal egitimler
veren ¢ok onemli kuruluslar bulunmaktadir. Bunlar Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD), Diinya Bankas1 ve Avrupa Komisyonu ve Uluslararast Cocuk ve
Genglik Finans Kurumu (CYFI)’ dur. Asagida tiim bu kurumlarin bulunduklari

faaliyetler ele alinmaktadir.

1. Ekonomik Tsbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ niin Finansal Egitim

Cahismalan

30 Eyliil 1961 yilinda Paris’te kurulan ve su an 34 iiyesi bulunan 6rgiitiin amaci
kiiresellesmenin ekonomik, sosyal ve yonetim sorunlarini ¢6zmek ve bu siirecin
firsatlarindan faydalanmaktir. OECD’nin diger bir amaci ise diinya ekonomisinin
yonetimine alt yap1 olusturan ve kiiresel baglamda 6nem kazanmakta olan konulari
analitik diizeyde incelemektir. Ayrica ekonomik biiylime, mali istikrar, ticaret ve
yatirim, teknoloji, yatirim, girisimcilik ve kalkinma alanlarinda isbirligi yoluyla
refahin saglanmas1 ve yoksullukla miicadele konularinda hiikiimetlere yardime1 olma
OECD’nin diger bir amacidir (http://www.mfa.gov.tr/iktisadi-isbirligi_ve-gelisme-
teskilati-_oecd_.tr.mfa, Erisim Tarihi: 10.10.2016).

Finansal bilgi dizeyi konusu bakimindan da OECD’nin diinya iilkeleri
acisindan 6nemi biiyliktiir. Yapilan finansal egitimler ve gerceklestirilen projeler ile
OECD’nin 6nemi daha 1iyi anlagilmaktadir. OECD tarafindan gergeklestirilen

finansal egitim ve projeler asagida yer almaktadir.

OECD Uluslararas1 Ogrenci Degerlendirme Programi (PISA) ile 15 yasindaki

kisilerin bireysel finans bilgilerini ve finansal problemlerle bas edebilme becerilerini
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Olgmiistiir. Bu calisma genclerin finansal bilgi duzeyi diizeylerini degerlendirmek
icin yapilmis ilk biiyiik 6lgekli arastirmadir. PISA testine 65 iilkeden 6grenci katilmis
olmakla beraber sadece 18 iilke tarafindan finansal problemler ¢oziilebilmistir
(http://www.oecd.org/daf/fin/financialeducation/oecdpisafinancialliteracyassessment.
htm, Erisim Tarihi: 10.10.2016).

OECD, INFE tarafindan finansal egitim programlarinin degerlendirilmesi
programi, 2013 yilinda Saint Petersburg’da diizenlenen G-20 zirvesi i¢in hazirlanmig
bir rapordur. Raporun kapsaminda, iilkenin finansal egitim programlarinin
degerlendirilmesi, Ogrenilenlerle ilgili bir degerlendirme c¢alismasi tasarlama,
politikacilara ve mali egitimcilere rehberlik edici genel bir ¢ergeve bulunmaktadir.
Rusya/WB ve OECD Fonu’nun destegi ile OECD/INFE tarafindan finansal egitim
programlarinin degerlendirilmesi ile ilgili dnemli calismalar gerceklestirildi. Bu
caligmalarin temelinde INFE Finansal Egitim Programlarinin Gelisimi iizerine
Yiiksek Seviyeli Degerlendirme ve iki tane teknik olmayan degerlendirme klavuzlar

yeralmaktadir(http://www.oecd.org/daf/fin/financialeducation/evaluatingfinancialedu

cationprogrammes.htm, Erisim Tarihi:12.10.2016).

2013 yili Eyliil ayinda gergeklestirilen G-20 zirvesinde finansal bilgi duzeyi
konusunda cinsiyet farki ele alinmis ve kadinin mali durumunun giiclendirilmesi
kararlastirilmistir. Bu duruma paralel olarak Addressing Women’s Needs for
Financial Education adi altinda bir broslir hazirlanmistir. Brosilirde kadinlarin tam
anlamiyla mali giliclenme engellerine, mali refah i¢in yapilabilecek finansal
egitimlere, kadinlara ve kiz ¢ocuklarina yonelik egitim girisimlerine yonelik oneriler

yer almaktadir (http://www.oecd.org/daf/fin/financial-

education/financialeducationandwomen.htm, Erigim tarihi: 12.10.2016).

2. Diinya Bankas1i Tarafindan Gergeklestirilen Finansal Egitim

Cahismalan

Finansal bilgi dizeyi kavramina yonelik c¢alismalarin basinda gelen
kurumlardan biri de Diinya Bankasi’dir. Diinya Bankasi 2005 yilindan itibaren
tiiketicilerin korunmasina ve finansal bilgi diizeyi diizeylerinin arttirilmasina yonelik

caligmalarda bulunmaktadir.
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Diinya Bankasi tarafindan 2014 yilinda yayimlanan Kiiresel Tuketiciyi Koruma
ve Finansal bilgi diizeyi Programi 114 iilke ekonomisini kapsamaktadir. Programa
hem 06zel hem de kamu kurumlarmin katilimiyla gergeklestirilmistir. Program
tasarruf, 6deme sitemleri ve krediler olarak (¢ finansal egitim unsurunu i¢ermektedir
(http://responsiblefinance.worldbank.org/publications/financial-consumer-protection,
Erisim Tarihi: 12.10.2016).

Ayrica 2012 yilinda Avustralya ve Yeni Zelanda’da yasayan go¢men isgilere
yonelik finansal bilgi dlizeyi egitimi verilip egitim sonucunda etkisinin 6l¢iilebilmesi
adma

deneyleryapilmistir(http://responsiblefinance.worldbank.org/publications/measureme

nt-and-impact-evaluation, Erisim Tarihi: 12.10.2016).

Diinya Bankasi’nin finansal egitimler agisindan merkezinde bulunan WB Aile
Ag1 (World Bank Family Network-WBFN) diinyadaki tim finansal egitimlerini
buradan devam ettirmektedir. Program kapsaminda paranin 6nemi, tasarruf ve
yatirim, ailelere finansal yol gdsterimi gibi konularda egitimler verilmektedir. Ayrica

http://www.wbfn.org/home/ sitesi ile finansal bilgi diizeyi siniflar1 olusturularak

bireylerin online olarak egitimlere katilmas1 saglanmaktadir (Temizel ve Ozgiiler,
2015: 6).

3. Avrupa Komisyonu Tarafindan Gerceklestirilen Finansal Egitim

Cahismalan

Avrupa Birliginin finansal egitimler konusunda merkezinde bulunan bir
“Finansal Egitim Uzman Grubu’’ olusumu vardir. Bu olusum, birlige {iye olan
tilkelerin finansal egitim talepleri tizerine 2007 yilinda AB tiiketicileri i¢in daha iyi
bir finansal egitim temali bir konferans diizenlenmis ve finansal egitimin bireylere,
topluma ve ekonomiye olan etkilerine dikkat cekmistir. Ayrica Avrupa Birligi

tarafindan desteklenen “’dolceta’” (http://www.dolceta.eu/ ) egitim portali da finansal

egitimler konusunda bireylere yardimci olmaktadir. Sitede tiiketicilerin finansal
olarak bilgilenmesine yonelik aile i¢i blitceleme, banka hesaplari, tasarruf ve yatirim,
banka kredileri gibi konularda genis kapsamda bilgiler, online egitimler

bulunmaktadir (Temizel ve Ozgiler, 2015:5).
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Avrupa Komisyonunun destegiyle 18 Kasim 2007 yilinda kurulan Finansal
Egitimde Iletisim isimli proje Avrupa vatandaslari arasinda finansal egitimlerin
saglanmasi ve desteklenmesi amacini tasimaktadir. Komisyonun temel hedeflerinden
biri tiiketicileri giiclendirmektir. insanlarin finansal tercihler yapabilme yeteneklerini
gelistirmesi bireylere, ailelere ve daha genis kapsamda topluma yarali olmasi
diisiincesi ile Komisyonun daha genis finansal hizmet politikalariyla beraber el ele

ilerleyebilecegi diisiiniilmektedir (World Bank, 2009:7).

4. Uluslararas1 Cocuk ve Genglik Finans Kurulusu (CYFI) Tarafindan

Gerceklestirilen Finansal Egitim Calismalar

CYFI cocuk ve genglerin finansal egitimlerinin gelistirilmesi konusunda
uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren bir kurumdur. CYFI yoksullukla miicadele igin
insanlarin parayr nasil yoneteceklerini ve elinde tutacaklarni, giliveni, bilgi ve
sorumluluk almalarint  6nemli gormektedir. Bu durumun da ¢ocukluktan
kazanilabilecegi diisliniilmektedir. CYFI bankalardan hiikiimetlere, sivil toplum
kuruluglarina ve akademisyenlere kadar diinyada 132 kurum ve kurulusla isbirligi
icine girmistir. Bununla birlikte cocuklarin ve genglerin para hakkinda bilgi edinme,
bir banka hesabina erisme, girisimci yeteneklerini gelistirme ve en Onemlisi
kendilerine olan inanglarmi  gelistirmek igin politikalar ve programlar
olusturulmaktadir  (http://childfinanceinternational.org/movement/about,  Erisim
Tarihi: 13.10.2016).

CYFI tarafindan gelistirilen School Bank projesi ile ¢ocuk ve genclerin finansal
igeriklere katiliminin arttirilmasi amaglanmaktadir. CYFI yenilik¢i ve ¢ok paydash
yaklasimla, para kazaninca kullanabilecekleri ekonomik haklarint ni¢in ve nasil
saglayacaklar1 hakkinda dogru egitimler saglayabilmek i¢in School Bank Cocuk ve
Geng Dostu banka yaklasimiyla sistem degisikligi yapmay1 amaglamaktadir. School
Bank modeli c¢ocuklar ve gengler i¢in 3 temel hizmet sunmaktadir
(http://childfinanceinternational.org/initiatives/schoolbank, Erisim Tarihi:
13.10.2016);

26


http://childfinanceinternational.org/movement/about
http://childfinanceinternational.org/initiatives/schoolbank

- Tek seferlik bankacilik baglatma: banka ciizdani, ATM kartlar1 gibi
teminatlar i¢eren kitaplar ve /veya manyetik kartlar1 almak i¢in kontrol

edilebilir hesaplar agilmasi,

- Siirekli egitim girisleri: ekonomik vatandaglhik egitimi verme ve

finansal farkindaligin olusturulmasi,

- Devam islem destegi: hesaplar arasinda nakit transferi ve nakit

¢ekimini saglayan ve mevduat kolayligi saglayan denge sorgulama.

Ayrica CYFI tarafindan her yil diizenlenen yillik zirvenin dordinciisu 9-10
Aralik 2015 yilinda Londra’da diizenlenmistir. Dlzenlenen zirve kapsaminda her yil
cocuk ve genglerin finansal egitimi ve erisimi konusunda basarili projeler
gergeklestiren kisi, kurum ve kuruluslara 6diil verilmektedir. 2015 yilinda Turkiye
“En Iyi Ulke Uygulamasi” kategorisinde odiille layik  goriilmiistiir
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20151225&subid=0&ct=f, Erigim
Tarihi: 12.10.2016).

Finansal bilgi diizeyi ve finansal egitime yonelik faaliyet gosteren diger kurum,

kurulus, proje veya platformlar asagida yer almaktadir.

e -FLEC- Financial Literacy anda Education Commission (Finansal bilgi
diizeyi ve Egitim Komisyonu)

e -GFLEC- Global Financial Literacy Excellence Centre (Kdiresel Finansal
bilgi diizeyi Merkezi)

e -|PT- Investor Protection Trust (Yatirimci Koruma Vakfi)

e -IFIE- International Forum for Investor Education (Yatirnmci Egitimi igin

Uluslar aras1 Forum)

VI- FINANSAL BiLGi DUZEYINE YONELIK YAPILAN
ARASTIRMALAR

Finansal bilgi dizeyine yoénelik diinyada ve Tiirkiye’de yapilmis arastirmalar
son yillarda 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyada gerceklesen arastirmalar

ayr1 ayri iki baglik altinda asagida yer almaktadir.
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1. Turkiye’de Yapilan Arastirmalar

Tiirkiye’de finansal bilgi duzeyinin 6l¢iilmesine yonelik genis ¢apli bir ¢aligma
yapilmamustir. Tirkiye’de finansal bilgi dizeyine yonelik yapilan arastirmalar

sunlardir;

2012 yilinda Diinya Bankasi ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun ortaklasa
gerceklestirdigi finansal yeterlilik aragtirmasi finansal bilgi diizeyi, bitge yonetimi ve
borclanma, finansal planlama, finansal Uriin secme, para idaresiyle ilgili bilgi edinme
bagliklar1 altinda gergeklestirilmistir. Finansal bilgi duzeyi basligi altinda yer alan
sorularda gelir diizeyi arttikca dogru cevap verme orani da artmistir. Biitge yonetimi
ve bor¢lanma bagligi altindaki sorulara gore kirsalda tasarruf sehirlerde ise harcama
egilim vardir. Finansal planlama baslig1 altinda yer alan sorulara gore ise katilanlarin
cogu finansal planlama yapmaktadir fakat bu planlar 6 aydan kisadir. Finansal {iriin
secimi baghiginda yer alan sorulara gore ise katilimcilar ¢ogu giivenilir ve getirisi
yuksek ve bilinen finansal Urinleri tercih etmektedir. Para idaresiyle ilgili olan
sorulara gore ise katilimcilarin finansal karar alacaklar1 zaman ilk olarak tanidiklari
kisilere ikinci olarak da profesyonel finans¢ilara danistiklari goriilmektedir (TCMB,
2015: 4).

SPK ve Borsa Istanbul, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu isbirligi ile “’2015 Finansal bilgi dizeyi Arastirmasi’ yapilmistir.
Turkiye genelinde kirsal ve kentsel alanlarda yasayan 3000 kisiye ulasilmis ve yiiz
ylize anket uygulamasi gerceklestirilmistir. Arastirmada 2012 yilinda sorulan
finansal bilgi, mevcut durumda sahip olunan finansal iirlinler ve emeklilik plani
basliklarinda sorulan sorularin aynist 2015 yilinda da sorulmustur. Elde edilen
sonuglara gore dogru cevap verme orami 2012 yilima gore %25’in iizerinde artis
gostermistir. Arastirmaya gore bireylerin dogru cevap oram1 2012 yilina gore her
soruda artig gostermistir. Arastirmanin 6ne c¢ikan diger basliklar1 ise soyledir
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20151005&subid=0&ct=f, Erisim
Tarihi: 14.10.2016);
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- Egitim diizeyi arttik¢a finansal bilgi diizeyinin da arttigi goriilmiistiir.

- Kadimnlarin finansal bilgi dizeyi dizeyi erkeklere gore oldukca
diisiiktiir.

- Hanelerde kisi basina diisen gelir diizeyi arttik¢a finansal bilgi dizeyi
diizeyi de artmaktadir.

- lleri yas gruplarmin finansal bilgi dizeyi dizeylerinde azalis

gorulmektedir.

INFE tarafindan 2012 yilinda 4 kitada 14 iilkeye finansal bilgi dizeyi
diizeylerinin 6l¢iilmesi i¢in anket uygulamistir. Bu calisma kapsaminda Tiirkiye yer
almamistir. Tiirkiye’de ise 2014 yilinda Bogazi¢i Universitesi Bilimsel Arastirma
Projeleri Koordinatorliigii tarafindan INFE arastirmasinin uyarlamasi yapilmstir.
Elde edilen verilere gore Tirkiye’nin finansal bilgi dizeyi endeksi 59.4 olarak
hesaplanmistir. Bir 6nceki yilda yapilan aragtirmalar sonucunda Tiirkiye’nin endeks
degeri 59.8’dir. Aradan gecen bir senede oranlar arasinda ciddi bir farkin olusmamis
olmasi arada bir tutarlilik oldugunun gostergesidir. Anket sonuglarina gére finansal
bilgi duzeyi bakimindan avantajli grubun 6zellikleri; erkek, biiyiik sehirde yasayan,
yiiksek gelir seviyeli, egitimli olmasidir. OECD-INFE arastirmasinda yer alan
ulkelerin finansal bilgi diizeyi endeksi ise 62.3 olarak bulunmustur (TEB, 2014: 2).

Ayrica 2012 yilinda SAM Arastirma ve Danigsmanlik tarafindan Diinya Bankasi
icin Turkiye’de Finansal Yeterlilik Arastirmasi yapilmistir. Arastirma Tiirkiye’de 40
ilde 142 ilgede 21 Nisan — 4 Temmuz tarihleri arasinda 3009 kisi ile yapilmustir.
Arastirma (Ozdemir, 2012: 12-40);

- Finansal bilgi dizeyi
- Butge YOnetimi ve Bor¢clanma
- Finansal Planlama

- Finansal Uriin Secimi basliklarin1 kapsamaktadir.
2. Dlinya'da Uluslararasi Kuruluglarin Yaptigi Arastirmalar

OECD finansal bilgi dizeyini o6l¢ebilmek amaciyla uluslararasi katilimi

saglamak icin 2016 yilinda g¢ekirdek bir anket ¢alismasi gergeklestirmis ve tilkeleri
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de bu ankete katilmalar1 i¢in davet etmistir. Davet edilen tilkeler arasinda Tiirkiye de
yer almistir. Bu ¢ekirdek anket 2015 yilinda OECD/INFE Toolkit arastirmasinin
giincellenmesi ile olusturulmustur. Ankete 30 iilkede 18-79 yas aras1 51,650 yetiskin
katilmistir. Arastirma sonuglarina gore ankete katilim gosteren {lilkelerin ortalama
finansal bilgi duzeyi diizeyi %56 olarak bulunmustur. Tiirkiye’nin finansal bilgi
diizeyi ise %358’ dir
(http://www.oecd.org/daf/fin/financialeducation/2015finlitmeasurementexercise.htm,
Erisim Tarihi: 10.10.2016).

McGraw Hill Financial (MHFI) ile S&P, Kiresel Finansal bilgi duzeyi Anketi
olusturabilmek igin 2014 yilinda bir ¢alisma gergeklestirmistir. Bu, buglne kadar
yapilmis en kapsamli ¢alismalardan biri olmustur. Anket 148 iilkede 150.000’den
fazla yetiskin ile gergeklestirilmistir. Hedeflenen 148 iilkenin 144 iinden basarili bir
sekilde veriler toplanabilmistir. Arastirma sonucunda finansal bilgi diizeyi zenginler
arasinda yiiksek olmasina ragmen iyi egitimli ve kimi finansal servisleri kullanmak
adina milyarlarca insan hazirliksizdir. Diger bir sonu¢ ise fakir ve egitimsiz
kadinlarin finansal bilgi diizeylerinin diisiik olmasidir. Bu nedenle kadinlara yonelik
hiikiimet programlarinin arttirilmasi onerilmektedir
(https://www.spglobal.com/corporate-responsibility/global-financial-literacy-survey,
Erisim tarihi: 14.10.2016).

2015 Finansal bilgi duzeyi Anketi Amerika Birlesik Devletleri’nde Harris Poll
tarafindan NFCC (National Foundation for Credit Counseling) adina gevrimigi olarak
yapilmigtir. QuickQuery Omnibus ile birlikte 11-13 Mart 2015 tarihleri arasinda 18
yas ve tUzeri 2.017 yetiskin {izerine gergeklestirilmistir. Popiilasyondaki gergek
oranlarla uyumlu hale getirebilmek igin yas, cinsiyet, irk/etnik koken, egitim, bolge
ve hane halk1 geliri ele alimustir
(https://www.nfcc.org/wpcontent/uploads/2015/04/NFCC_2015_Financial_Literacy
Survey FINAL.pdf, Erisim Tarihi: 14.10.2016).

World Bank Govermance Consumer Protection in Financial Services (Finansal
Hizmetler Programi, Diinya Bankas: Finansal Yonetim, Tiketicinin Korunmasi)

tarafindan 2010 yilinda finansal bilgi dizeyi anketi gerceklestirilmistir. Anketin
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amaci tiiketicinin korunmasi ve finansal bilgi dizeyi seviyelerini arttirmak ve
boylece sektorlerde tiiketici giiveninin saglanmasidir. Ayrica hane tiiketici guveni
diizeyini degerlendirmek, genel niifusun finansal bilgi diizeyi diizeyini arttirmak
arastirmanin diger bir amacidir. Ulkeler aras1 sonuglarin karsilastirilabilmesi igin
Romanya’da kullanilan model finansal bilgi duzeyi anketine dayandirilmistir.
Aragtirmaya katilanlarin toplam sayist 1500 kisi olup 300 katilimct 16-17
yaslarindan secilmistir
(https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/12876/698720ESWO0
P1010lgariaOFinLitOReport.pdf?sequence=1&isAllowed=y,Erisim
tarihi:14.10.2016).

VISA 2012 yili Subat ve Nisan aylar1 arasinda iyilestirme firsatlarini
belirlemek amaciyla finansal gii¢ ve finansal egitim zayifliklarin1 6lgmek amaciyla
28 iilkede 25.500 katilimciya anket uygulamistir. Anketin ilgi ¢ekici sonuglarindan
birisi ankete katilan iilkelerdeki bireylerin %70’inden fazlas1 3 aydan fazla siireyi
kapsayan acil ekonomik durumlarla bas edemez olmasidir (VISA, 2012: 1-7).

VII- FINANSAL BILGi DUZEYININ KATKILARI

Finansal bilgi dizeyi kavrami1 hem bireyler hem toplum hem de genel ekonomi
adina onem arz etmektedir. Bireylerin finansal bilgilerinin yeterli diizeyde olmamasi
finansal kararlar alirken hata yapmalarma neden olur. Yapilan bu bireysel hatalar
birikimli olarak toplumun genelini kapsar ve sonug olarak da toplumun genelinde
almacak yanhs finansal kararlar sonucunda genel ekonomi zarar goriir. Ulke
ekonomisinin zarar gérmemesi adma finansal bilgi dizeyi bilincinin tim bireylere
kazandirilmas: toplumun bilinglenmesi anlamina, toplumun bilinglenmesi ise
ekonominin kalkinacagina isaret etmektedir. Finansal bilgi dizeyinin katkilart
bireylere, arastirmamizin ana kiitlesini olusturan KOBI’lere ve genel ekonomiye olan

katkilar1 yoniinden incelenecektir.
1. Finansal Bilgi Duizeyinin Bireylere Katkisi

Giliniimiiz sartlarinda bireylerin finansal {iriinlere olan ihtiyaglar1 artmaktadir.

Gelisen piyasalar ve artan finansal iirlin ¢esitliligi ile bireylerin finansal kararlar
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alirken hata yapmalar1 kagmilmaz bir durumdur. Bireylerin finansal kararlar alirken
hata yapmamalari i¢in belirli bir diizeyde finansal bilgiye ihtiyaglari vardir. Bu
finansal bilgi bireylerin finansal bilgi duzeyleriyle yani finansal egitim diizeyleriyle

alakal1 bir durumdur.

Finansal bilgi dizeyinden her yas ve gelir dizeyindeki tim bireyler
faydalanabilir. Finansal bilgi dizeyi ile bireylerin finansal konulara olan
farkindaliklar1 arttirilmakta, finansal iirlin ve hizmetler hakkinda bilgi sahibi olmalari
saglanmakta ve bu sekilde finansal iiriinlerin etkin kullanimi arttirilmaktadir. Bu
sayede bireyler hem dolandiriciliktan hem de yanlis finansal kararlar almaktan
kurtulabilmektedir. Tiim bunlara paralel olarak finansal egitimler ile bireyler finansal
konularda daha sorumlu davranmaktadir. Finansal bilgi duzeyi ile bireyler 6zellikle
biitce planlamas1 yaparken varlik ve bor¢ dengesini daha iyi planlayacaklari
ongoriilmektedir. Ornek vermek gerekirse bireylerin yiikiimliiliik tarafinda kredi
kullaniminda dikkatli olmasi bor¢luluk oranlarmni dogrudan etkileyecektir. Ayni
sekilde varlik tarafinda ise tasarruflarini1 ya da emeklilik planlamasini dikkatli
yapmalart dengeli bir yasam plani yapmalarina katki saglayacaktir (TCMB, 2011:
82).

Finansal bilgi duzeyi giinimiizde bireyler ic¢in bircok nedenden dolay1
onemlidir. Finansal egitim tim egitimler gibi farkli tarzda analizler yapabilmeleri
icin bireyleri giiclendirmektedir. Finansal kriz donemlerinde tiiketicilerin hazir
olmast i¢in finansal bilgi dizeyi, tasarruf sonucunda biriken varliklarin
cesitlendirilmesi ve sigorta alma gibi riski azaltma stratejilerini bireylere
kazandirmaktadir. Finansal bilgi diizeyi bireylerin davranislarini, asirt borgluluk
donemlerinde fatura 6deme ya da kaginma ve siki kredi piyasalarindaki kredilere

erisim konusunda giiglendirmektedir (World Bank, 2009:2).

Finansal bilgi dizeyi tlketicilerin butcelerini ve gelirlerini yonetmelerine,
birikimlerini ve yatirimlarmi etkili yapmalarma ve dolandiricilik kurbani olmalarini
engellemeye her zaman yardimci olmaktadir. Finansal piyasalar giderek daha
karmasik bir hal aldig1 i¢in hane halkinin finansal kararlar almada sorumluluklar1 ve

riskleri artmaktadir. Finansal bilgi duzeyi sadece bireylerin kendi mali refahini
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saglamak i¢in degil ayn1 zamanda finansal piyasalarin ve ekonominin diizgiin
islemesi icin de giderek onem kazanmaktadir

(http://www.oecd.org/finance/financialeducation/improvingfinancialliteracyanalysiso

fissuesandpolicies.htm, Erisim Tarihi: 17.10.2016).

Finansal bilgi dizeyi tiiketiciye, ekonomiye ve topluma olan faydalarindan
dolay1 ¢ok onemlidir. Finansal bilgisi yiiksek olan kisiler diisiik olan kisilere gore

asagidaki ozellikler bakimindan daha Ustlindur (Capuano ve Ramsey, 2011: 35-36);

- Yiiksek yasam standardi

- Daha ¢ok tasarruf

- Emeklilik i¢in daha gok tasarrufta bulunma

- Aktif bir bor¢ yonetimi

- Ihtiyath bor¢lanma yapma,

- Finansal hedefleri hakkinda daha ger¢ekei,

- Finansal bakimdan kendilerine daha giivenli,

- Finansal piyasalarda aktif rol almak,

- Ihtiyaclar1 olan druinleri daha kolay secme,

- Uriinii aldig1 finansal kuruma kars1 pazarlik giicii yiiksek,
- Finansal durumunu, butcgesini ve finansal olarak daha etkili olabilmeyi

planlama,

Bireysel emeklilik konusunda finansal bilgi diizeyinin arttirilmasinin bireyler
adina oOnemi biyiiktiir. Bu kapsamda bireyler gelirlerinin bir kismini bireysel
emeklilik {rtinlerine yatiracagi igin, emeklilik fonlarinin da hacim kazanip
buytmeleri beklenmektedir. Emekli olunan doénemler de ayni gelir seviyesini
korumak isteyen bireyler hem bireysel emeklilik sistemine katilacaklar, hem de prim

oranlarimi yiikselteceklerdir (Karabacak, 2012: 51).

Bireylerin en dogru finansal tercihlerde bulunabilmeleri ve finansal
guvenliklerini saglayabilmeleri finansal bilgi birikimlerine baghdir. Bireylerin
finansal bilgi duzeyi diizeylerinin arttirillmasinda finansal egitimin rolii biiyiiktiir.
Finansal egitim, bireylerin yatirim, tasarruf, bor¢ ve kredi yOnetimi ve

dolandiriciliktan korunma gibi konular1 igermektedir. Bu bakimdan bireylerin
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belirlenmis katki esasli emeklilik plani, temel yatirim ¢ergevesinde yatirim analizi ve
risk yonetimi gibi konular yatirnm giivenligi konusunda blyik 6neme sahiptir
(Altintas, 2009: 157-158).

2. Finansal Bilgi Duzeyinin Firmalara Katkisi

Firmalarin basarili bir émiir gegirmeleri i¢in yeteri kadar finansal donanima
sahip olmalar1 gerekmektedir. Yatirim ya da tasarruf kararlarinin nasil alinacagi, borg
yapilanmasinin nasil gergeklestirilecegi, gelisen finansal piyasalara uyumun nasil
saglanacagi gibi konularda dogru davraniglar sergileyebilmek i¢in firma
yoneticilerinin belirli bir finansal bilgi birikimine sahip olmasi gerekmektedir. Bu
bilgi birikimi sayesinde firmalar finansal basariya ulasacak ve bunun sonucunda da

tiim ekonomi basariya ulasacaktir.

Ulusal piyasalarin yerini kiiresel piyasalarin almasiyla KOBI’ler yogun rekabet
ortami ile kars1 karstya kalmistir. Bu durum KOBI’lerin daha ¢ok énem kazanip 6n
plana ¢ikmasini saglanmistir. KOBI’lerin ulusal ve uluslararasi piyasalarda yer almasi
stirekli bir rekabet icinde yer almasina neden olmus ve bu da basarili olmalarin1 daha
cok zorlastirmistir. Giiglii kurumsal yapist ve etkili bir insan kaynaklar1 politikasi
olan biiyiik isletmeler, egitim ve danigmanlik hizmetlerini kolay alabilmektedir.
Ancak KOBI’LER bilgiye erismede yasanilan sorunlar, biling eksikligi yani finansal
yetersizlikler nedeniyle bu hizmetlerden yararlanamamaktadir. Bu sorunlar nedeni ile
KOSGEB Genel Destek Programi kapsaminda
(http://anahtar.sanayi.gov.tr/tr/news/kosgeb-tarafindan-K OB1’lere-saglanan-egitim-
ve-danismanlik-hizmetleri/224, Erisim Tarihi: 19.10.2016);

- Istihdam ettikleri isgiiciiniin, yeni ve ileri teknolojileri uygulayacak
mesleki standartlara uygun kalitede bilgi, beceri ve davraniglara sahip
nitelikli insan gucu dizeyine yikseltmek,

- Bilim ve teknolojideki gelismeleri; {irin ve hizmetlerine hizli, etkin,
dogru ve tam zamaninda yansitmalari ile yliksek kalite ile uygun
maliyetlerle piyasaya herkesten 6nce arz etmek,

- Emek yogun yatirimlardan bilgi yogun yatirimlara yonelmek,

- Uretim ve hizmetlerinde otomasyonun yayginlastiriimast,
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- AB sirecinde, nitelikli isgiicii olarak serbest dolasima hazir olmak,

- Ana ve yan sanayi iligkilerinde, ara insan giicii niteliginin gelistirilmesi,

- Universite-sanayi isbirligi ile imkanlardan yararlanmak

- Piyasalardaki talep agiklarini yakalayan, taleplerdeki degisiklikleri fark
eden, c¢evresindeki potansiyeli iretime doniistiren, rekabeti
gelistirmenin bir araci olarak goéren, risk alma kiiltlirline sahip bir

yapiya kavusturulmasi hedeflenmektedir.

Firma yoneticileri icin finansal bilgi diizeyinin 6nemi agiktir. Yoneticilerinin
aldig1 kararlarin etkinligi, bilgi seviyeleriyle ¢ogu zaman orantili olmaktadir.
Yoneticilerin diger bir gorevi ise ileriye donlik kararlar alabilmektir. Karar alma
sirecinde finansal bilgi dizeyinin yoneticilere 6ngorii ve analiz yapabilme yetenegi
kazandiracagi kesindir. BOylece finansal bilgi diizeyi artan bir yonetici ileriye donik

daha net tahminler yapabilecektir (Kaya, 2015: 81).

Modern diinya sartlarinda finansal konularla alakali konularda 6nemli degisim
ve gelismeler olmustur. 1950’lere kadar finans yoneticilerinin gérevi muhasebe
kaydr tutmak, fon saglamak ve rapor hazirlamaktan ibaretken giinlimiiz sartlariyla
beraber firma igerisindeki en biiyiik karar alma organi olmustur. Bu da finansal
egitimin ve finansal bilginin firma basarisinda ne kadar 6nemli oldugunu ortaya

koymaktadir (Civan ve Cenger, 2010: 84).

Firma sahiplerinin ilk amaci firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyeye
cikarmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda yoneticiler risk ve karlilik kavramlarini goz
ontinde tutarak belirli kararlar vermekte ve bu kararlarin denetimini
gerceklestirmektedirler. Bir yoneticinin, firmanin faaliyetlerinin yeterli olup
olmadigini, eldeki kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigini, firmanin 6z kaynak
miktarinin ne kadar oldugunu ve firmanin hedeflerine ulasip ulagmadigini tespit edip
gelecekle ilgili karar almasi yoOneticinin finansal analiz bilgisinden yani finansal

egitiminden gegmektedir (Tiras, 2011: 49).

Firma yoneticilerinin finansal egitimi, firmalarin gelisme potansiyelini
yonlendirmesi, zayif ve giiclii yanlarin1 tanimasini, birgok sorunla bas edebilmeyi

saglamast bakimindan Onemlidir. Firma yoneticileri genel olarak isletmecilik
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bilincinden ve gerekli olan egitimden yoksun ve isini geleneksel yontemlere gore
yonlendiren bireylerdir. Yonetme yetenegi ¢alisanlari, mali kaynaklari, politikalart ve
iriin stoklarimi etkin yonetebilmeyi, c¢alisanlarla ve miisterilerle iyi iliskiler
kurabilmeyi gerektirmektedir. Bir¢ok firma yoneticisi i¢in firma admna sorunlari

¢cozmede finansal bilgi ve tecriibe en biiyiik yardimcidir (Eryilmaz, 2004: 33-34).
3. Finansal Bilgi Dizeyinin Genel Ekonomiye Katkisi

Finansal bilgi dizeyi kavrami bireylere, topluma ve son olarak da finansal
piyasalara ve genel ekonomiye zincirleme olarak dogrudan etki eden bir kavramdir.
Finansal bilgi diizeyi orani yiiksek olan bir toplumda tasarruf ve yatirim bilinci
gelismis demektir. Bireyler yatirim yapmadan Once piyasa arastirmasina giderek
etkin bir karar verme siireci yaratirlar. Bu karar verme silirecinin sonunda hem
bireyler hem de genel ekonomi fayda saglar. Boylece ekonomik kalkinma siireci

hizlanmais olur.

Bireylerin finansal bilgi dizeyini finansal sistem ve genel ekonomi agisindan
biiylik 6nem tasimaktadir. Finansal bilgi diizeyi diizeyi diisiik olan bireylerin yanlis
finansal kararlar alma olasilig1 yiiksektir. Ayrica bu tiir birey veya aileler finansal
konularda uygun tutum ve davranislara sahip degildirler. Buna paralel olarak bazi
tiikketiciler yaptiklar1 finansal hatalarla beraber gordiikleri zarar neticesinde finansal
sistemden uzaklagsmak isteyebilirler. Bu durumda finans sektoriiniin hacmi azalacak
ve sonucunda reel sektor zarar gorecektir. Ekonomik biiylime orani azalacak ve
igsizlikte artis meydana gelecektir. Eger finansal bilgi duzeyini yuksek olan
bireylerin sayis1 artarsa finansal hizmetlere olan talep de artar bunun sonucunda da

ekonomi daha hizli biiyiiyebilir (World Bank, 2009: 3).

Finansal bilgi dizeyi finansal piyasalarin verimliligi adina 6énemli bir kosuldur.
Finansal konulardaki farkindalik, egitim ve beceriler bireylerin uzun siireli ve
Odenebilir finansal hizmetlere ulasabilmelerini kolaylastirmasi ve sosyal ve
ekonomik biitiinlesme bakimindan 6nemlidir. Bireylerin gii¢clii bir finansal yonetim
sergilemesi sosyal harcamalarin diismesi, etkili ve rekabetci bir piyasanin olugmasini

saglamakta ve boylece ekonomik biylmeyi desteklemektedir (OECD, 2009: 9).
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Bireylerin finansal {iirlin ve hizmetleri degerlendirebilmeli i¢in belirli bir
finansal birikime sahip olmalar1 gerekmektedir. Finansal iiriin sunanlarin finansal
bilgi diizeyleri finansal {iriin alicilarindan fazlaysa bireyler ve finansal piyasalar bu
durumdan zarar gorebilir. Bu ylzden finansal bilgi diizeyi yiiksek bireyler rekabetin
daha diizgiin olmasini saglamaktadir. Bu tarz kisiler hem iyi miizakere edebilmekte
hem de devletleri standartlasma ve denetim konusunda zorlamaktadirlar (World

bank, 2009: 3).

Finansal bilgi diizeyi ile birlikte tasarruflardaki artis hem yatirrma hem de
ekonomik biiylimeye olumlu etkiler saglayacaktir. Finansal bilgi duzeyi ylksek olan
bireyler kendilerini koruma ve finansal aracilardan kaynakli su istimalleri yetkili
mercilere iletme konusunda daha duyarlidirlar. Amerika Merkez Bankasi eski
bagkan1 Alan Greenspan’ m dedigi gibi “’egitimli miisteriler dolandiricilifa ve su
istimallere kars1 daha donanimlhidirlar.”” Bu sayede finansal bilgi dizeyi yiksek olan
miisteriler denetleyici faaliyetleri kolaylastirmakta ve daha diisiik seviyede yasal
miidahale imkani1 saglamaktadir. Bu durum da firmalarin kanuni yiikiimliiliiklerini
azaltmaktadir. Bdylece hiikiimetler dolandiriciligin arastirilmas: ve yasalarin
uygulanmasi noktasinda daha az kaynak ayirmaktadir. Ayrica gelismekte olan
ekonomilerde finansal bilgi diizeyi yiiksek olan bireyler reel ekonomik buyimeye ve
yoksullugun azalmasina yardimci olabilmektedir. Ve finansal egitimi yiiksek olan
bireyler dis etkenlerle gergeklesebilecek olumsuzluklara karsi Ulkedeki piyasa
sartlarin1 daha 1yi bilmesinden dolay1 tepki verebilmeleri piyasadaki sarsimntilari
azaltabilecektir
(https://books.google.com.tr/books?id=g5Qcx00tQFY C&pg=PA30&hl=tr&source=g
bs_selected pages&cad=2#v=onepage&qg&f=false, Erisim Tarihi: 20.10.2016).

Finansal egitim, ilk olarak bireylere saglamis oldugu katk: ile bireysel refahin
artmasma, daha sonra finansal piyasalarin gelismesine, son olarak da tiim
ekonominin iyilesmesine ve toplumsal refahin artmasina katkida bulunmaktadir.
Finansal egitimi olan bireyler daha ¢ok tasarruf egilimi iginde olduklar1 igin
yatirmmlara olumlu katkilar saglamaktadir. Bu tasarruflar 6zellikle KOBI’ler igin

finansman saglanmasin1 dolayisiyla da ekonomik biiylime ve istihdam artigini
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gerceklestirmektedir. Ayrica bireylerin, finansal piyasalarin denetlenmesine katki
saglamalari, devlet denetimi i¢in daha az kaynak ayirmasini saglamakta ve boylece
hem finansal piyasalar hem de ekonomide refah artis1 olmaktir (TCMB, 2011: 84).

VIII- FINANSAL BiLGIi DUZEYi VE FINANSAL ERIiSiM

Gelisen piyasalar ve ortaya yeni ¢ikan finansal iiriinlerle beraber bireylerin
yatinm ya da tasarruf kararlarim1 en dogru sekilde vermeleri ve finansal
dolandiriciliktan korunmalar1 i¢in belirli bir finansal egitime sahip olmalar
gerekmektedir. Sahip olunan bu finansal egitim aslinda bireylerin finansal bilgi
diizeyi oranlariyla dogrudan iliskilidir. Bireyler aldiklar1 finansal egitim kadar dogru
karar verebilmekte yani finansal bilgi dizeyi dizeyleri kadar finansal kararlar

verebilmektedir.

Giliniimiizde bireylerin kendi finansal durumlarini kendilerinin yonetmesi ve
finansal ortamin karmasiklasmasi ile finansal bilgi dizeyi dizeyi konusunda
endiseler s6z konusudur. Yasanan son finansal kriz ile diisiik finansal bilgi dizeyi
oraninin biitiin ekonomiyi etkileyebilecek olumsuz durumlara yol acabilecegi net bir
sekilde goriilmiistir. Bu yilizden finansal bilgi dlzeyi kavrami artik giindelik
hayatimiz i¢in 6nemli ve diger taraftan da ekonomik kalkinmanin sartlarindan biri
olarak gorilmektedir. Bu kapsamda finansal bilgi dizeyinin gelistirilmesi, politika
tiretilmesi, hedef belirlenmesi ve gelisimin takip edilmesi adina Oncelik olarak

mevcut finansal bilgi dizeyinin 6l¢ulmesi gerekmektedir (TCMB, 2011: 86).
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BOLUM 2: FINANSAL BASARISIZLIK ILE ILGILI GENEL
KAVRAMLAR

Arastirmanin bu boliimiinde finansal basarisizlikla alakali genel bilgilere
ayrintili olarak yer verilecektir. Boliimde finansal basarisizligin tanimi, Gnemi,
etkileri, tiirleri, nedenleri, basarisizliga neden olan risk faktorleri gibi konu basliklari

yer alacaktir.

|- FINANSAL BASARI/BASARISIZLIK

Finansal basarisizlik konusunda literatiirde yapilmig bircok tanim
bulunmaktadir. Finansal bagarisizlikla ilgili yapilan ilk tanimlama Dun & Bradstreet
de yer almistir. Bu tamimlamaya goére asagidaki maddelerden en az birini icermesi

finansal basarisizlik olarak kabul edilmistir (Topcu, 2013: 6);

iflas ya da devir sebebiyle faaliyetlerin durmasi,

fcra, rehin veya haciz sebebiyle faaliyetlere ara verme,

Gonulli olarak faaliyetleri durdurma (tasfiye), 6denmemis borglar
6dememe,

Iflas, tasfiye veya yeniden yapilandirma gibi siirecler icinde bulunma,

Goniilli olarak alacaklilarla uzlasi saglama
1. Finansal Basarisizlik

Finansal basarisizligi kapsayabilecek genel bir tanimlama su sekilde yapilabilir;
‘Firmalarin sadece tek bir yan boliimiiniin basarisiz olmasindan bir biitiin olarak
basarisiz olmasina, bor¢larint 6demede gecikmesinden, hi¢ &denmemeye,
kredibilitesinin yok olmasindan, iflasa kadar gergeklesen tiim durumlardir.” (Gulcan,

2011: 6-7).

Finansal basarisizlik kavrami altinda gergeklesen bir¢ok olay mevcuttur.
Bunlardan birkag1 kar payindaki azalmalar, isyerlerinin kapanmasi, isten ¢ikarmalar,
hisse fiyatlarindaki diisiislerdir. Tiim bu kavramlar haricinde bir¢ok kavramin var

olmasi nedeniyle tek bir tanimlama yapmak miimkiin degildir (Dogrul, 2009: 8).
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Literatlirde yer alan genis bir finansal basarisizlik tanimi bulunmaktadir. Tiim

bu tanimlamalar asagidaki tabloda yer almaktadir (Orhan, 2014: 12-13-14).

Tablo 1: Finansal Basarisizhik Tanimlar:

Arastirmaci Yil Kavram Finansal Basarisizlik Tanimi
Goktan 1981 Basarisizlik | Isletmenin borcunu 6deyemeyecek duruma
diismesi
Taffler 1982 Basarisizlik | Tasfiye, alacaklilarin istegi {izerine tasfiye ve
iflas mahkeme karartyla faaliyete son vermis
olmak.
Aktas 1993 Basarisizlik | Ug yil ist iiste zarar etme veya yasanan

finansal kriz nedeniyle Uretimin

durdurulmasi.
icerli ve 2006 Basarisizhk | Ug yil iist iiste zarar etmek veya iflas etmis
Akkaya olmak.
Altman, 2007 Basarisizlik | 1) Son iki yilda iist iiste zarar etme veya hisse
Zhang ve basina diisen net aktif degerinin hisse basina
diisen defter degerinin altina diismesi,
Yen
ii) Son yilda zarar etme ve Ozkaynaklar
toplaminin,  kayitlh  sermayenin  altina
diigmesi,
iii) Bagimsiz denetim raporunda firmanin
sirekliligine dair endiseye yer verilmesi.
Ozdemir 2011 Basarisizlik | Son iki yil i¢inde {ist iiste zarar etmis olma

durumunu, defter degeri esasli; hisse senedi
fiyatinin son iki yil i¢indeki degisiminin,
hisse senedinin iglem gordiigii borsanin genel
endeksindeki degisim karsisindaki bagil

durumunu, piyasa degeri esasli basarisizliktir.
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Terzi 2011 Basarisizlik | Altman Z Skoru’nun 1,81’in altida olmasi

Tukenmez, 2012 Basarisizlik Bor¢ 6deme giiciiniin olmamasi,
Demir elli ve Diisiik kredi notu,
Akkaya Kredi talebinin reddedilmesi

[ Gelecek donem riski igin erken uyari

sinyali almak

2. Ekonomik Basarisizlik

Ekonomik basarisizlik firma gelirlerinin firma faaliyetlerini karsilayamaz
duruma diismesi olarak tanimlanmaktadir (Bas, 2010: 9). Baska bir tanimda ise
ekonomik basarisizlik, firmalarin gergeklestirdigi yatirimlarin i¢ karlilik oraninin
firmalarin sermaye maliyetlerinden az oldugu durum olarak nitelendirilmistir
(Dogrul, 2009: 6).

Firmalar faaliyetleri neticesinde bekledikleri geliri elde edemediklerinde
faaliyetler icin katlandiklar1 maliyetleri karsilayamayacaklar: i¢in ekonomik
basarisizlikla kars1 karsiya kalacaktir. Bu durum gecici ise herhangi bir sorun teskil
etmeyecektir, eger sureklilik arz eden bir durum haline gelmisse firmanin piyasa

degeri azalacak ve zamanla tasfiye durumuyla karsilagilacaktir (Giilcan, 2011: 5).

Eger firmalarda siirekli ekonomik basarisizlik durumu var ise firmaya nakit
transferi yapilmali ya da kismen veya tamamen tasfiye yoluna gidilmelidir. Bu
durum varliklarin tekrardan dagitimini gerektirdiginden daha verimli olmasini

saglayacaktir (Orhan, 2014: 9).

Ekonomik yonden basarisiz olan firmalarin etkin bir nakit akim politikalar
olmamasi basarisizliga neden olan en 6nemli etkendir. Bu ylzden firmalar nakit

yOnetimlerini etkin kullanmalidir (Gilcan, 2011: 5).

Ekonomik basarisizliga ugramis firmalarin ne kadar siire daha faaliyetlerine
devam etme egilimi gosterecegi dikkat edilmesi gereken bir durumdur. Bu tir
firmalar, alacaklilarinin sermaye saglama konusunda istekli olduklar1 ve ortaklarin

piyasa getiri oraninin asagisinda bir getiriyi kabul ettikleri miiddetce faaliyetlerini
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strdurebilirler. Firmanin varliklarinin tikenmesi ya da yenilenmesi gerektiginde
sermaye girigleri saglanamiyorsa firma ya kapanacak ya da normal bir kazang

saglayacak diizeyde daralmaya gidecektir (Dogrul, 2009: 7-8).

- FINANSAL BASARISIZLIGI TAHMIN ETMENIN ONEMI

Bir firmanin basarisizlig1 sadece firma sahibi ve ¢alisanlarini degil ekonomik
iliskide bulundugu tiim birimleri etkilemekte, sonugta da genel ekonomiye zarar
vermektedir. Miisteri ve tedarik¢i ag1 genis bir firmanin basarisiz olmasi yayilan bir

maliyet etkisi ile tim ekonomiye zarar verebilmektedir (Kilig, 2011: 21).

Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilebilmesi tim firmalar agisindan
Onem arz etmektedir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesi sayesinde basarisizliga
ugrama potansiyeli ylksek olan firmalar koruma altina alinabilir. Bu bakimdan
finansal basarisizlik durumu firma ile ilgili tiim birimler agisindan O6nem arz
etmektedir. Clinkii finansal sorunlar yasayan firmalarin piyasa degerinin azaldiginm
gosteren pek ¢ok kanit vardir. Bu durumun sonucunda da firma agisindan biyik

maliyetler olusmaktadir (Brabazon et al., 2002:1).

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesi, firma yoneticisine firma hakkinda tarafsiz
ve dogru bilgi vermesi ve is iliskisi icerisinde oldugu firmalar hakkinda en dogru
karari almasi bakimindan katki saglayacaktir. Firma yoneticileri, bir model ile
finansal basarisizligi analiz ettiklerinde model tarafindan verilecek erken uyari ile
faaliyetlerini objektif sekilde degerlendirebilmek adina firsat yakalamis olacaktir.
Ayrica firma yoneticileri bu tarz degerlendirmeleri kredili iiriin sattig1 firmalara da

uygulayarak kredili satis politikalarin1 da belirleyebilecektir (Isseveroglu, 2005:133).

1. Finansal Basarisizigi Tahmin Etmenin Firma Yoneticileri

Acisindan Onemi

Firmalarin basarisiz olmasinda finansal yapilarinin zayif olmasi 6nemli rol
oynamaktadir. Bu duruma sebep olan etken ise yonetim hatalaridir. Bu hatalar
zamanla alakalidir. Yani yonetim hatalar1 zaman baskis1 etkisiyle gereken siireyi
azaltarak karar verme siirecini etkilemektedir. Yoneticiler arasindaki iletisimsizlik,

isbirligi eksikligi ve uyum sorunu firma agisindan etkin Onlemlerin alinmasim
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engellemektedir. Bunun sonucunda da yonetim tarafindan yanlis kararlar
alinmaktadir. Yonetim birimlerinin basarisizli§i iyl analiz etmesi gerekmektedir.
Dogru zamanda ve etkili 6nlemler alinmali ve miidahale edilmelidir. Firmalarda
yonetimin tek bir elde toplanmasi ve kararlarin bu elden alinmasi karlilik agisindan
zorunlu bir durumdur. Bu sayede firma yoneticileri gelecekte gergeklesebilecek
finansal basarisizligi 6nceden tespit edebilecek ve gereken onlemleri alabilecektir
(Bas, 2010: 33).

Firmalarin basarisizligi dogru tahmin etmesi yoneticiler i¢in karar verme
stirecinde ciddi faydalar saglayacaktir. Firmalarin biiyiimelerinin basarili bir sekilde
gerceklesmesi finansal yapilarmin sik sik gozden gegirilmesiyle olmaktadir. Bu
degerlendirmeler ile birlikte firmalar zayif ve gii¢lii yanlarin1 gorebilmekte ve
yatirnm kararlarin1 daha kolay ve etkin bir sekilde alabilmektedirler. Analizler ve
degerlendirmeler sonucunda olusturulan modeller yoneticiler acisindan erken uyari

sistemi olarak kullanilmaktadir (Ural, 2014: 21-22).

2. Finansal Basarisizigi Tahmin Etmenin Firma Yatirimcilan

Agisindan Onemi

Firmalar fon ihtiyacini kredi kuruluslari ya da hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetlerden saglayabilmektedir. Firma igerisindeki yatirimcilar ya da
potansiyel pay senedi yatirnmcilart yatirnm karart almadan 6nce firma hakkindaki
bilgilerden faydalanmaktadir. Finansal basarisizlik ortaya ¢ikmadan dogru bir sekilde
tahminde bulunulabilmesi yatirim karar1 alinmasinda biiylik 6neme sahiptir. Finansal
basarisizligin 6nceden tahmini ile yatirnmcilarin, basarili firmalara yatirnm yapmasi
saglanabilecegi gibi basarisiz firmalarin bagarisizliktan kurtulabileceginin tahmin
edilmesiyle bu firmalarin hisselerinin diisiik fiyatlardan alinarak yiiksek kar elde
etmeleri saglanacaktir. Ayrica yatirim karar1 alirken bilgi ve deneyimden yoksun
olan yatirimcilar finansal basarisizlik 6ngérii modelleri ile en dogru karari alacak ve

zaman kazanmis olacaktir (Kilig, 2011: 23-24).

Finansal bagarisizligi dngoren bir modelden faydalanan bir yatirimer firmanin
basarisiz olacagi sinyalini almigsa bu firmanin hisselerini zarara ugramadan elinden

cikarabilir. Eger basarisizlik tahminine ragmen bu durumun diizeltilmesi miimkiin
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degilse finansal yonden giiclii olan bir bagka firma ile birlesmeye gidilebilir. Boylece
yatinm yapanlarin ¢ikarlar1 teminat altina alinmis olacaktir. Ayrica basarisizlik
analizinin yatirimci agisindan sagladigi diger fayda ise ’derecelendirme’
faaliyetleridir. Burada ama¢ yatirimciya sermaye piyasast hakkinda bilgi vermektir.
Derecelendirme ile sermaye piyasasinin giivenilirligi artirilarak piyasanin saglikli bir

isleyise kavusmasi saglanmaktadir (Kurtaran Celik, 2009: 21).

3. Finansal Basarisizligi Tahmin Etmenin Kredi Saglayan Kurumlar

Agisindan Onemi

Finansal basarisizlik ongoriisiiniin kredi saglayan kurumlar agisindan biiytlik
onemi vardir. Kredi veren kurumlarin kredi kararlarmi etkin bir sekilde yonetmesi
genel ekonominin saglikli islemesi acisindan dnemlidir. Ciinkii firmalarin finansal
durumlan faaliyet iligkisi icerisinde bulundugu diger firmalar, kredi kurumlar1 ve
genel ekonomi ile dogrudan etkilesim igerisindedir. Kredi kurumlarit herhangi bir
firmaya kredi kullandirirken iflas asamasina gelmis bir firma s6z konusu ise
kredilendirme asamasinda sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Kredi kurumlarinin kredi
kullanan firmalarin risk ve teminatlarinin neler olacagini iyi analiz edip saglikli bir
karar almasi1 gerekmektedir. Bu nedenle finansal basarisizligt 6nceden tespit
edebilmek kredi kullandirirken dogru firmay1 segmek agisindan 6nem arz etmektedir

(Bas, 2010: 34).

Bankalarin kredi kullandirirken yaptigi degerlendirme hatalar1 hem banka
acisindan hem de genel ekonomi agisindan kaynaklarin verimsiz degerlendirilmesi
sonucunu doguracaktir. Bankalarin finansal basarisizlik ihtimali yiksek bir firmaya
kredi kullandirmasi ve finansal basarisizlik ihtimali diisiik bir firmaya da kredi
kullandirmamasi bariz bir hatadir. Finansal basarisizlik ihtimali yiliksek olan firmaya
verilecek kredi banka agisindan tahsili geciken alacaklar ya da siipheli alacaklardaki
artts anlamina gelmektedir. Diger taraftan saglikli bir firmaya kredi verilmemesi

firsat maliyetini olusturacaktir (Igerli, 2005: 26).

Kredi kurumlart agisindan verilen kredilerin geri doniip donmemesi oldukca
onemlidir. Kredi kurumlar1 0Ozellikle de bankalar kredi kullandirmadan Once

firmalarin temerriide diisme olasiligini tahmin etmek isterler. Bu acidan basarisizlik
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riskinin onceden tahmin edilmesi hem kredi veren kurumlar hem de kullanan taraf
icin kolaylik saglayacaktir. Finansal basarisizlik ongoriileri kredi kurumlarinin
problemli kredilerden ka¢inmanin yaninda farkli amaglarla da kullanilmaktadir.
Ornegin; kredi riskinin 6lciilmesi, bankalarin gelecekteki bor¢ verme islemlerini,
hedeflenen risk/getiri 6zelliklerine erisebilmelerini muhendislik etmesine olanak
saglar (Atiya, 2001: 929).

4. Finansal Basarisizhigi Tahmin Etmenin Finansal Analist ve

Denetgiler Agisindan Onemi

Firmalarin finansal tablolarmin gergege uygunlugunu ve dogrulugunu
denetleyen kisi veya kuruluslar “’bagimsiz denetgiler’’ olarak nitelendirilmektedir.
Firmalara ait finansal tablolar yoneticiler, potansiyel yatirim ve kredi sahipleri, firma
ortaklari, yoneticiler ve devlet kurumlar tarafindan kullanilmaktadir. Bu yiizden
finansal tablolarin genel kriterlere uygun olarak hazirlanmasi bagimsiz denetgilerin
sorumlulugudur. Ancak bagimsiz denetcilerin bir firma hakkinda ileriki donemlerde
basarili olup olmayacagi konusunda goriis belirtme zorunlulugu yoktur. Denetgiler
tarafindan olumlu goriis bildirilen bir firma ileride basarisiz olabilecegi gibi, olumsuz

gorls bildirilen firma da basarili olabilecektir.

Finansal basarisizlik 6ngorii modeli ile denet¢inin risk konusunda daha ayrintili
bilgi elde etmesi saglanacak ve miisteri se¢mesi konusunda yardimci olunacaktir.
Gilivenilir bir 06ngorii modeli denetcilere miisterisinin ilerde karsilasabilecegi
problemler ile ilgili ¢6ziim Onerisi getirmesi agisindan fayda saglayacaktir. Ayrica
firmalara danismanlik hizmeti veren mali analist ve dis denetgiler etkin bir tahmin

modeli ile firmalar1 basarisizliktan ya da iflastan kurtarabilirler (Kilig, 2011: 24).

5. Finansal Basarnisizigi Tahmin Etmenin Dizenleyici ve

Denetleyici Kuruluglar Agisindan Onemi

Bankalar ve sigorta sirketleri gibi kurumlar biiyiik yatirimlart ve toplumun tiim
kesimini ilgilendirdiginden diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan takip
edilmekte ve olumsuz gelismelere karsilik 6nlemler alinmaktadir. Sermaye Piyasasi

Kurulu, BDDK, Merkez Bankasi, TMSF bu kurumlara 0&rnektir. Finansal
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basarisizliga yonelik tahminler bu tiir diizenleyici ve denetleyici kurumlarin kontrol
yetkilerini arttirict bir etki yaratacagindan kurumlar adina da olumlu sonug
yaratacaktir. Bu sebeple diizenleme ve denetleme yetisi bulunan kuruluslarin finansal
basarisizlik 6ngorii modellerine ihtiyaci vardir. Bu modelleri kullanan diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, finansal basarisizlik ihtimali olan firmalar1 kontrol altina alarak
genel ekonomiyi etkileyecek gelismeleri engellemis olacaktir (Kurtaran Celik, 2009:
24).

lll- FINANSAL BASARISIZLIGIN ETKILERI

Firmalarin finansal basarisizliklarinin firma agisindan oldugu kadar genel ekonomi
acisindan da olumsuz etkilerinin oldugu yadsinamaz bir gergektir. Basarisizlik ile
ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkiler hem firma hem de genel ekonomi agisindan

asagida iki baslik altinda incelenecektir.
1. Finansal Basarisizhgin Firmalara Etkileri

Finansal basarisizlik durumunda firmalara baglanmis ekonomik varliklarda
onemli diizeyde kayiplar meydana gelmektedir. Bu durum firma igin fon saglayan
ortaklar ve firmaya bor¢ verenlerin fonlarinin kayba ugramasi anlamina gelmektedir.
Finansal basarisizliktan en ¢ok etkilenen de bu iki taraftir. Basarisizlik
gerceklestiginde en biiyiik sarsinti ortaklar tarafindan yasanacaktir. Ciinkii firma
ortaklarinin haklar1 alacaklilara gore daha az korunmaktadir. Finansal basarisizligin
dogal sonuclarindan biri olan iflas ile varliklarin degerinde diisiis nedeniyle bor¢larin
O0denememesi soz konusu olacak ve firmanin kredi saglayanlara devredilmesine
zemin hazirlanmis olacaktir. Bunun sonucunda da firmanin yeni sahibi kredi
saglayanlar olacak, eski ortaklar herhangi bir hak elde edemeyecektir (Kiraci, 2000:
10-11).

Finansal basarisizlik durumu firmalarda iki sekilde goriilmektedir. Birincist;
firmalarin ylikiimliiliiklerini gerceklestirememesi ve vadesi gelen borglarini ifa
edememesi anlami tasiyan teknik likidite kaybu, ikincisi ise iflastir. iflas ile birlikte
firma i¢in hem dogrudan hem de dolayli giderler meydana gelmektedir. Dogrudan

giderler, iflas siirecinde gerceklesen hizmetlerden dolayr sahis ya da kurumlara
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Odenen ucretlerdir. Dolayli giderler, olasi iflas durumunda kaybedilen satislar ve

riskin artmasi ile yiikselen kredi maliyetlerinin kar1 azaltmasidir (Bas, 2010: 27).
2. Finansal Basarisizligin Genel Ekonomiye Etkileri

Finansal basarisizlik firmalarin yani sira Glke ekonomisini de olumsuz ydnde
etkilemektedir. Basarisizlikla meydana gelen iflas durumunun meydana getirdigi
olumsuz sonuglar ulke ekonomisini yakindan ilgilendirmektedir. Basarisizlikla
birlikte olumsuz etki yeni yatinmlar {izerinde olacaktir. Ozellikle iilke
vatandaslarinin tasarruflari ile kurulan halka arz edilmis firmalarin basarisiz
olmastyla tasarruf sahipleri olumsuz etkilenecektir. Ancak yatirimlar sadece bireysel
yatirimer ile olmamaktadir, firmalarin diger firmalara olan ortakliklar1 ile de
olabilmektedir. Bu yatirim iligkileri neticesinde bir ekonomide iflas olaylarinin
artmis olmast zincirleme bir etki ile tiim yatirim iligkisinde bulunan firmalar
sonucunda da genel ekonomiyi olumsuz etkileyecektir. Ayrica finansal basarisizligin
kredi kurumlar1 itizerinde neden oldugu olumsuz etkinin genel ekonomiyi de
etkiledigi bir gergektir. Kredi saglayan kurumun kendisinden kredi saglayan firmanin
finansal basarisizlik yasamasi kredi kurumunun alacaklarimi tahsil edememesine
neden olacaktir. Bu durumun gergeklesmesiyle tahsil edilemeyen kredi, yeni kredi
imkanlarinin gergeklesmesini engelleyecektir ve yeni yatirimlarin 6niine gececektir.

Boylece genel ekonomi bu durumdan zarar gorecektir (Bas, 2010: 28).

Finansal basarisizigin olumsuz etkilerinden biri de basarisizliga ugramis
firmalarin ortaya cikaracagi istihdam boslugu ve sonucunda da milli gelirdeki
azalmadir. Finansal basarisizliga ugrayan firmalarin ¢ogu anonim ortakliklardir.
Anonim ortaklilar, sermaye birikimiyle iktisadi tesebbiislere yatirim yaparak iilke
ekonomilerine Onemli faydalar saglayan kuruluslardir. Anonim ortakliklarin
calismalarindan hisse sahipleri, ¢alisanlar, is iliskisinde bulunan kisi ya da kurumlar
faydalanmaktadir (Kiraci, 2000: 11). Bu yizden (lke ekonomisinde énemli bir yeri
olan anonim ortakliklarin finansal basarisizliga ugramasi iilke ekonomisi agisindan

biiylik olumsuzluklar olusturacaktir.

47



IV- FINANSAL BASARISIZLIGIN TURLERI

Finansal basarisizligin tek bir nedenden kaynaklanmamasi, farkli bigimlerde
ortaya ¢ikmasi basarisizlik kavramini agiklayan farkli kavramlarin ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Gergeklesen finansal basarisizligin derecesi ve tiirii firmalar agisindan
farkl1 sonucglara neden olmaktadir. Finansal basarisizlik firmalarin degerini
azaltacagindan, basarisizlik tiirtiniin belirlenmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi
firmalar acisindan 6nem arz etmektedir. Finansal basarisizlik firmalar ve firmalarla
ilisigi bulunan diger gruplar lizerinde cesitli etkiler yaratabileceginden basarisizlik
tirindn tespit edilmesi, nedeni belli olan basarisizlik tiirliniin daha kolay ¢6ziilebilir

olmasi1 bakimindan oldukca 6nemlidir (Kilig, 2011: 6).

Finansal basarisizligin olusumu 3 ana baslik altinda incelenebilir. Bunlar: likidite

yetersizligi, mali yetersizlik ve iflastir.
1. Likidite Yetersizligi

Firmalarin toplam varlik miktarinin toplam bor¢ miktarindan fazla olmasina
karsin bazi1 firmalarda siparis oranlarinin ¢abuk degismesi, alacak tahsil siiresinin
uzamasi gibi sorunlar nedeniyle vadesi gelen yukimldliklerini yerine getirmede
zorluklar yasanabilmektedir. Bu durumda olan firmalar kisa siireli yiikiimliiliiklerini
yerine getiremedikleri i¢in teknik likiditelerini kaybetmis olurlar ve teknik agidan
basarisiz sayilirlar. Firmalarm likidite sorunu yasamalari, belli bir borcun
O0denmemesinden baslayip, arka arkaya siiresi gelen borglarini ifa edememesi gibi

daha kotu bir finansal siire¢ yaganmasina neden olacaktir (Bas, 2010: 10).

Firmalarda likidite yetersizligi genelde, alacaklarin tahsil edilmesinde yasanan
gecikmeler, olumsuz pazar kosullarindan Gtiirii satislarda yasanan gecici azalislar,
satiglart etkileyen grev ya da beklenmeyen 6demelerin gerceklesmesinden kaynakli
nakit akimlarindaki yavaslama gibi sebeplerden meydana gelmektedir. Tim bu
nedenlerden kaynaklanan likidite yetersizligi finansal basarisizlifin gegici bir
durumudur. Nakit girislerinin hizlandirilmasi ya da nakit ¢ikislarinin ertelenmesi ile

bu durum hafifletilebilmektedir (Dogrul, 2009: 12).
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Likidite yetersizligi, etkin olmayan ¢alisma sermayesi yonetimi ile finanslama
uygulamalarinin bir sonucudur. Nakit c¢ikiglarina yetecek kadar nakit girisinin
olmamasi, kisa siireli borclarin Odenebilmesi i¢in fon kaynaklarinin temin
edilememesi, likidite sorunlarinin baslica nedenlerindendir. Elde edilen kaynaklarin
vadesi ile fonlarin yatirilmis oldugu varliklarin 6mrii arasindaki uyum sorunu likidite

sorununa ve firma basarisizligina yol agabilmektir (Ulucan, 2016:7).
2. Finansal Yetersizlik

Firmalarin toplam borglarinin defter degeri firma varliklarinin toplam piyasa
degerinin iizerinde ise firma finansal yetersizlik durumu icerisindedir. Bu durum
likidite yetersizligi konusundan daha da onemli bir durumdur. Ciinkii bu gibi
durumlarda firmalarda ekonomik basarisizlik belirtisi s6z konusudur ve firma kanuni
olarak iflas etme durumu ile de karsi karsiyadir. Ayrica finansal yetersizlik, firma
varliklarinin degerinin borglarin degerinden diisiikk olmasindan dolayr firma net
degerinin negatif olmasi olarak da tanimlanabilmektedir. Finansal agidan yetersiz
firmalar her zaman ekonomik basarisiz olarak nitelendirilmeyebilir. Ciinkii finansal
yetersizlikte firmalarin negatif 6z kaynaga sahip olmasi ve sorumluluklarini
karsilayamamas1 s6z konusu iken, ekonomik basarisizlikta firmalarin kar oraninin
firma faaliyetlerinin devam ettirilmesinde yetersiz oldugundan bahsedilebilmektedir.
finansal yetersizlik durumunda ozellikle borglar konusunda daha kalici ve etkin

yapilandirmalara gidilmesi gerekmektedir (Dogrul, 2009: 12-13-14).
3. iflas

Bir firmanin vadesi gelmis borg¢larim1 6deyememesi ya da elindeki varliklarinin
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi iflas olarak tanimlanmaktadir. Gergek anlamda
iflas, finansal basarisizligin sonucudur ve belirli bir siireci gerektirmektedir. Bu stire¢
sonunda firma ya yeniden yapilanmaya giderek faaliyetlerini devam ettirecek ya da
varliklarim tasfiye ederek faaliyetlerini tamamen durduracaktir. Ayrica firmalarin
borglanma ihtiyaglarinin siirekli artmasi firmanin uygun faizlerle kredi teminini
zorlagtiracak ve yliksek faizle bor¢lanmasina neden olacaktir. Bdylece firma
likiditesi olumsuz etkilenecektir ve bunun sonucunda firmanin miisterilerine,

bankalara ya da tedarikgilerine karsi gecikmeler s6z konusu olacaktir. Bu

49



olumsuzluklar hizli bir sekilde ¢oziilemezse iflas durumuyla karst karsiya
kalinacaktir (Ulucan, 2016: 9).

Iflas kavrami genellikle finansal basarisizlikla ayn1 anlamda kullanilmaktadur.
Ancak bu kullanim yanlistir. Ciinkii iflas kavrami finansal basarisizliktan daha dar
kapsamlidir ve finansal sorunlarla basglayip en son mahkemede biten bir siirectir.
Finansal basarisizlik ise kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirememeyle baslayip,
iflasla biten bir siirectir. Tiim bu bilgilere dayanarak iflas, finansal basarisizligin son
evresi olup finansal basarisizligin siirekli gerceklesmesine paralel olarak olusur
denilebilmektedir. Kisaca her finansal basarisizlik iflas degildir fakat her iflas bir
basarisizliktir (Gulcan, 2011: 10).

Iflas edecek firmalarda asagidaki belirtiler gortlebilir (Oztiirk, 2010: 23);

- Sirekli bor¢lanma ihtiyaci duyulmasi

- Yiksek faiz oranlartyla borglanilmasi

- Likidite sorunlar1 yaganmasi

- Firma senetlerinin protesto olmasi, karsiliksiz ¢ekler
- Satislarda yasanan mevsimsel olmayan dalgalanmalar
- Firma s6zlesmelerini yerine getirememe

- Miisteri sikayetlerindeki artis

Tiim firmalarda finansal basarisizliklarin kesistigi orta nokta finansal yapida
meydana gelen bozulmalar sonucu firmalarin faaliyetlerini ve sorumluluklarin
yerine getiremeyecek hale gelerek tasfiye, fesih veya iflasla karsilasmasidir. Iflas
durumu eldeki kaynaklarin yanlis kullanilmasi sonucu olusabilmekte ve bu da

firmalar1 zarar sokabilmektedir. Boylece bu zararin sonucu iflas olmaktadir (Bas,

2010: 12).
Iflasin nedenleri su sekilde siralanabilir (Orhan, 2014: 11);

- Gergek Kkarlilikta azalma,
- Varhik finansmaninda kaynaklarin olmas1 gerekenin  disinda
dagitilmasi,

- Piyasadaki rakiplerle basa ¢ikamama,
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- Finansal problemlerin yaganmasi,
- Sermayenin yetersizlesmesi,

- Mevcut riskler ile gelecekte karsilasilabilecek riskleri ongorememe

V- FINANSAL BASARISIZLIGA NEDEN OLAN FAKTORLER

Firmalarda finansal basarisizlik, hem firmalar1 hem de firmalarin icinde
bulundugu ekonomileri yakindan ilgilendirmektedir. Genel ekonomi agisindan
bakildiginda finansal basarisizlik, issizlige yol agmakta, tasarruf sahiplerini olumsuz
etkilemekte, kredi kullanilabilirligini diisiirmekte kisacasi olumsuz sonuglara neden
olmaktadir. Bu acidan finansal basarisizliga neden olan etkenlerin belirlenmesi ve
¢Oziim bulunmasi 6nemlidir. Ayrica firmalarda basarisizlik sinyallerini veren pek
¢ok gosterge bulunmasina ragmen, bu gostergelerin hepsi ayni firmada ayni anda
bulunmayabilir. Bu durum firmalarin basarisizlik sebeplerinin ¢esitli olmasindan
kaynaklanmaktadir (Dogrul, 2009:16-17).

Finansal basarisizligin nedeni basit olarak nakit eksikligidir. Fakat degisik
nedenler de firmalarin iflas etmesine ya da farkli sikintilara girmesine neden
olmaktadir. Bunlar yiiksek faizler, asir1 kaldirag orani ya da artan rekabet ortami gibi
sebeplerdir (Ozkanli, 2011: 17-18).

Firmalarin finansal basarisizliga ugrama nedenleri firma i¢i basarisizlik

nedenleri ve firma dis1 basarisizlik nedenleri olarak 2 baslik altinda incelenmektedir.
A. Firma igi Faktorler

Firma i¢i basarisizlik, yonetim ve yonetim tarafindan denetlenebilecek birimler
tarafindan gerceklesen bir durumdur ve firmalarin faaliyet donemlerinde
goriilmektedir. Yapilan bir¢cok arastirmada, firmalarin finansal basarisizliklarinin
yonetim yetersizligi yani igsel nedenlerden kaynaklandig: tespit edilmistir. Firma ici

basarisizlik nedenlerinden bazilar1 asagida siralanmistir (Zinet, 2014: 10);

- Firmanin satig hacminin diisiik seviyede kalmasi,
- Faaliyet giderlerinin ¢ok yiiksek olmasi,

- Firmanin alacaklarini vaktinde tahsil edememesi,
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- Stok devir hizlarinin yavag olmasi,

- Maddi duran varlik yatirnminin asiri olmasi, atil tiretim kapasitesinin
yaratilmasi,

- Asiri borg yiikii,

- Firma kurulus yerinin yanlig se¢ilmesi,

- Rakip firmalarla rekabet giiclinlin zayif olmasi,

- Firmalarin yanls sirket satin almasi,

- Likidite azhig1, bor¢larin zamaninda ifa edilememesi,

- Dogal afetler,

- Firmalarda yasanan uzun siireli grevler.

Firma basarisizligina neden olan igsel basarisizlik nedenleri genel olarak;
yetersiz ¢alisma sermayesi, asir1 derecede borg yiikii, yonetimsel hatalar ve firmanin
yasam seyri basliklar1 altinda incelenmektedir. Tiim bu nedenler asagida ayr

basliklar altinda anlatilacaktir.
1. Yetersiz Isletme Sermayesi

Isletme Sermayesi: Bir firmanin kisa siireli, normal olarak bir hesap
doneminde nakde cevrilebilen donen varliklaridir. Bu varliklar muhasebede, briit
isletme sermayesi olan para, alacaklar, menkul kiymetler, stoklar ve diger donen
varhiklardir. Isletme sermayesinin yetersiz olmasi, firmalarin basarisizliga
ugramasina neden olan en 6nemli nedenlerden biridir. Dun & Bradstreet firmasi
tarafindan yapilan arastirmada firmalarin basarisizlik nedenlerinin %47.3 {iniin
calisma sermayesinin yetersizliginden kaynaklandigi belirlenmistir (Dogrul, 2009:

30).

Isletme Sermayesi, firmalarin tam kapasite ile calisabilmesi, araliksiz iiretim
yapilabilmesi, genis is hacminin saglanabilmesi, yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
riskinin azaltilabilmesi, yasanacak olaganiistii durumlara hazirlikli olunabilmesi,
kredi degerliliginin arttirilabilmesi, faaliyetlerin etkin ve verimli kullanilabilmesi
bakimindan 6nemlidir. Tiim bunlardan anlasilacag: {izere firmalarin faaliyetlerini
etkin bir sekilde devam ettirebilmesi i¢in yeterli isletme sermayesine ihtiyaci vardir.

Aksi takdirde firmalar dncelikli olarak kisa siireli borglarini 6deyememeyle baslayan
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bir sure¢ ve bu surecin tekrar etmesi sonucunda da tasfiyeyle karsi karsiya kalir
(Gllcan, 2011: 15).

Isletme Sermayesinin yetersizligi asagidaki maddelerden anlasilabilir (Bas,
2010: 19);

- Net ¢aligma sermayesinin negatif olmasi,

- Stok seviyesinin yetersiz olmasi,

- Borg¢larin zamaninda 6denmemesi,

- Firmalarin miisterilere yeterli vadeyi sunmamast,

- Uretim icin gerekli hammaddenin zamaninda ve yeteri kadar
saglanmamasi,

- Artan talebe karsilik is hacminin yeteri kadar biiyiitiilememesi,

- Degisen cevresel kosullara ayak uydurulamamasi.

Firmalarin duran varliklarinin nakde doniisme hizinin diisiik oldugu g6z oniine
alinirsa, kisa siirede bor¢ 6deme giiciiniin arttirilmasi igin ¢alisma sermayesinin giiclii
tutulmasi gerekmektedir. Isletme sermayesinin uzun sireli borglar ya da 6z kaynaklar
ile arttirilmasi1 gerekmektedir. Ayrica finansal basarisizliga ugramis bir firmanin
isletme sermayesini kisa siireli borglar ile arttirmak spekiilatif bir yontem olabilir. Bu
da firmanin borglariin vadesini bir donemden fazla uzatamamasina ve finansman

maliyetine neden olabilmektedir (Orhan, 2014: 17).
2. Asir1 Derecede Borg¢ Yiikii

Firmalar siirekli degisen cevre kosullar1 altinda yeterli ¢alisma sermayesine
sahip degilse kapasitelerini arttirmak ve karliligi ytikseltebilmek i¢in yani basariyi
yakalayabilmek icin borclanma yolunu tercih ederler. Bilindigi iizere firmalarin
kaynak yapis1 yabanci kaynaklar ve 0z kaynaklardan olusmaktadir. Kredi
imkanlarinin kisith oldugu iilkelerde 6z kaynak agirlikli firmalar s6z konusudur.
Finansal piyasalarda kurumsallagmanin ve derinligin fazla oldugu iilkelerde ise
firmalar faaliyet alanlarina gore hem yabanci kaynaklardan hem de 6z kaynaklardan
faydalanmaktadir (Dogrul, 2009: 31).
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Finansal liberallesme kisa ve orta siireli borglanma imkanlarini arttirmistir. Bu
artig glgsuz ve finansal denetimden yoksun firmalarda yiksek oranda bor¢lanmaya
sebep olmustur. Firmalarin asir1 bor¢lanmasina neden olan diger bir faktor ise
finansal kaldiractir. Finansal kaldirag orani, yabanci kaynaklarin toplam varliklara
olan oranmidir. Bu oranin yiiksek duzeylerde olmasi firmalarin faiz ve anapara
Odemelerini gergeklestirememesine yani finansal risklerini arttirmasina neden
olmaktadir. Bu risklerin ortadan kaldirilabilmesi i¢in yeteri kadar ¢alisma
sermayesine sahip olunmasi gerekmektedir. Aksi durumda firmalarin, gelirlerinden
daha ¢ok borclanmaya gitmeleri durumunda finansal riskle karsi karsiya kalmalari
kagimilmazdir (Uzun, 2005: 161-162).

3. Yonetimsel Hatalar

Firmalarin finansal basarisizliga ugramasinin en énemli nedenlerinden biri de
yonetimsel hatalardir. Yanlis yonetim, firma ydneticilerinin bilgi ve yetenek
eksikliginden kaynaklanmakta olup, yoOneticinin yanlis finansal kararlar almasina,
firmanin sahip oldugu kaynaklar ile bor¢larin dengesini saglayamamasina neden
olmaktadir. Firma basarisizlifina neden olan ydnetici kaynakli hatalardan bazilar

sunlardir (Gulcan, 2011: 15-16);

- Eksik finansal planlama nedeni ile bor¢ ve varlik dengesinin
kurulamamasi,

- Kontrolsiiz biliylime sonucunda asir1 bor¢lanma ve 06z kaynak
yetersizligi olusmasi,

- Borg¢larin zamaninda 6denmemesi,

- Tum ydnetimin tek elde olmasi,

- Firma faaliyetlerinin ¢esitlendirilmemesi,

- Az sayida tedarikgi ile calisilmasi,

- Ust yoéneticilerin goriis ayriliklar1 yasamast,

Yapilan arastirmalar sonucunda firma basarisizliklarinin biiylik kisminin
yonetimsel hatalardan kaynaklandigr belirlenmistir. Whitaker (1999)’a  gore

firmalarin finansal sikinti yasamasiin en biiyiik nedeni % 39.3 oran ile yonetim
hatalaridir (Whitaker, 1999: 127).
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4. Firmamin Yasam DOngusu

Firmalarin finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmalarinin nedenlerinden biri
de yasam dongiisii icerisinde bulunduklart asamadir. Her firma icin faaliyete
gecildiginde diisiliniilen sonsuz yasam siiresi gergek durum ile uyusmamaktadir.
Firmalarin yasam dongiisii, satis miktari, karlar ve farklilasan iiretim miktarlar
sebebiyle farkli donemlerden olusmaktadir. Bu donemler baslangig, biiylime,
olgunluk ve gerileme dénemleridir. Sekil:1 ‘de firmalarin yasam dongiisiiniin tablo

seklinde gosterimi yer almaktadir (Zinet, 2014: 13).

Satislar

f 3

yikselme _———-__ olgunluk
baglangig

T Yillar
Sekil:1 Firmalarin Yasam Seyri

Baslangi¢c doneminde; firmalar faaliyetlerine yeni baslamasi ve yeni driinler
ortaya koymasindan dolayr bu iirlinlerin tanitimina caba gostermektedir. Satis
seviyesi, satiglara yeni baglandigi i¢in ¢ok diisiiktlir ve satiglarin arttirilmasi amaciyla
tutundurma faaliyetleri olduk¢a fazladir. Ayica bu donemde maliyetler de yuksektir
(Gllcan, 2011: 17).

Buyume doneminde; firmalarin baslangi¢ siirecinde karsilastiklar1 sorunlar
azalmistir. Satig ve karlar artmaktadir ancak kisa siireli borglar yiiksektir. Firma
gelirlerinin artmasindan dolay1 baglangic déneminde olusan kasa agiklar1 azalarak
devam etmektedir. Ayrica biiyiik firmalar bu donemde tahvil ya da hisse senedi ihrac
edebilmektedir (Dogrul, 2009: 36).
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Olgunluk doneminde; firmanin satiglart hizli bir artis gostermektedir ve kar
orani yliksektir. Firma borglar1 diigiiktiir. Bu donem firma adina istikrarli bir donem
olarak gosterilebilir. Ancak sektorde rakiplerdeki artis nedeniyle karlarda azalmalar
olabilir (Ulucan, 2016: 16).

Gerileme doneminde; firmalarin olgunluk donemine kiyasla satislarinda
azalmalar goriilmektedir. Ayrica stoklarin fazla olmasindan dolay:1 kazanglar diisiik
ve maliyetler fazladir. Boylece kazanglar azalmakta ve firmalarin biiylime oranlari
negatif olmaktadir ve firmalar basarisizlikla kars1 karsiya kalmaktadir (Zinet, 2014:
14).

Firmalar, finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmamak igin blyiime donemini
birlesme ya da yeni iiriin gelistirme yontemleri ile uzatmalidir. Firmalar belirli bir
olgunluga ulastiginda ise farkli firmalara satilma ya da zarara ugrama durumlariyla
karsilasmadan 6nce nakde doniismenin yollarim1 bulmalidir. Ozellikle olgunluk
doneminde uygulanan stratejiler finansal basarisizliktan korunmak adina biiyiik
Oonem tasimaktadir. Bu donemde ortaya konulan etkili yonetim ile firmanin gerileme
donemine girmesi, bunun sonucunda da finansal bagarisizlia ugramasi engellenmis

olur (Dogrul, 2009: 37).
B. Firma Digi Faktorler

Firmalarin finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmalarinda i¢sel nedenlerin
yani sira digsal nedenler de etkilidir. Bunlar firmalarin miidahale edemedigi, firma
kaynakli olmayan ve yoneticilerin denetimleri disinda gelisen etkenlerdir. Firmalar
insanlar gibi yasadig1 cevrede gerceklesen olaylardan etkilenmektedir. Firmalarin
cevre nedenli olumsuzluklar1 6nleme gibi bir durumu s6z konusu olmadigi i¢in bu

olumsuzluklara kars1 tedbir almalar1 gerekmektedir.

Gegmis arastirmalar, finansal basarisizligin en biiyiik nedeninin firma ici
faktorler oldugunu ve buna karsilik firma dis1 faktorlerin basarisizligin sadece Ugte
birini olusturdugunu gostermistir. Ancak gelecekte faiz oranlar1 ve farkli ekonomik

gostergeler gibi makroekonomik faktorlerin finansal basarisizlik tizerinde dnemli bir
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rol oynayacagi tahmin edilmektedir. Bu yiizden firmalarin makro ¢evre etkenlerine

daha fazla dikkat etmeleri gerekmektedir (Gilcan, 2011: 18).
1. Ekonomik Nedenler

Firmalarin faaliyetlerine etki eden Onemli faktorlerden biri ekonomik
nedenlerdir. Ekonomik nedenler firmalarin yatirnmlarini, politikalarmi  ve
planlamalarint  yonlendirmektedir. Ekonominin gidisati firmalar tarafindan
degistirilemeyecegi i¢in firmalarin bu ekonomik duruma ayak uydurmasi
gerekmektedir. Firmalarin ekonomik nedenlerden kaynakli karsilasabilecegi
sorunlar; faiz oranlarinin artig1 ve azalisi, enflasyonda yasanan dalgalanmalar, doviz
kurlarinda gerceklesen degisimler, finansal tesvikler, para politikasi, ithalat ve

ihracat rejimindeki degisimlerdir (Ulucan, 2016: 18).

Firmalar1 finansal basarisizliga gotiiren en 6nemli digsal neden ekonomik
nedenlerdir. Firmalarin basaris1 oncelikle trettigi mal veya hizmeti zarar etmeden
satmasma baglidir. Bu durum ise firmanin ig¢inde bulundugu genel ekonominin
dengesine baghdir. Firma basarisina etki eden ekonomik faktdrler su sekilde

belirtilebilir (Kili¢, 2011: 19);

- Milli gelirin yapist,
- Enflasyonist ve deflasyonist egilimler,
- Ekonomik gelismenin durumu,

- Hiikiimetin ekonomik politikalari ve 6demeler dengesi.

Bir llkede gorilen konjonktirel dalgalanmalar, ekonomik kriz, enflasyonda
yasanan dalgalanmalar, yogun rekabet ortami firmalarin olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir. Enflasyondaki dalgalanmalar ile olusan yiliksek faiz oranlar
nedeniyle firmalar uzun siireli bor¢ bulmada zorluk yasamakta, bu dalgalanma
siirecinde fiyatlar artmakta ve sonucunda talep diismektedir. ithalat ihracat
politikalarinda yapilan degisiklikler, doviz kurlarinda gerceklesen dalgalanmalar ve
merkez bankasimnin mudahaleleri hammadde alimini yurtdisindan yapan firmalar
zora sokmaktadir. Tiim bu nedenler firmalarin finansal basarisizlikla karsi karsiya

kalmasina sebep olabilmektedir (Bas, 2010: 24).
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2. Toplumsal Nedenler

Firmalarin faaliyet gosterdigi alan toplumsal gevre olarak nitelendirilebilir.
Toplum tarafindan benimsenmis davranislar, lilke ekonomisinin yapist ve ekonomik
sartlarla birlestirildiginde firmalarin faaliyetlerine yon vermektedirler. Firmalar
toplumsal c¢evre acisindan problem yasamamak i¢in i¢inde bulundugu toplumun
beklentilerini ve ihtiyaglarin1 bilmeli ve buna uygun hareket etmelidir. Tiiketici
haklar1 korunmali, iiriin ve hizmetlerin kalitesi ve niteligi arttirllmali ve tekelci

yontemlerden kaginilmalidir (Kilig, 2011: 18).

Firmalarin finansal basarisizliga ugramasimin nedeni toplumun beklentilerini
bilmemek ve buna uygun hareket etmemektir. Firmalarda pazar arastirmalarina
gereken Onemin verilmemesi, lretilen {iriin veya hizmetin niteliginin
gelistirilmemesi, kiiresellesen pazar ve dinya anlayisina ayak uydurulmamasi
toplumsal ¢evrenin istemedigi bir durumdur. Bu nedenle firmalar tiikketiciye hitap
edememekte ve bunun sonucunda da finansal basarisizlikla karst karsiya
kalmaktadirlar (Bas, 2010: 25).

3. Dogal Cevre

Firmalarin finansal basarisizliga ugramasina neden olacak dogal cevre iki ayri

sekilde ele alinabilir.

Birinci dogal cevre; firmalarin iiretim yapmak amaciyla hava, su, toprak,
madenler, yer alti kaynaklari gibi ¢evre faktorleri olarak ele alinabilir. Bu faktorler
firmalarin iiretim yapabilmesi i¢in vazgecilmezdir. Ancak siirekli degisen ve gelisen
bir olgu olan dogal ¢evre firmalari olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ornegin, iiretim igin yeterli enerjinin olmamasi, cevre kirliligi ya da dogal
kaynaklarin bitmesi firma faaliyetlerini olumsuz etkileyecektir. Ozellikle enerji
kaynaklarinin yetersiz olmasi firmalarin istedikleri dlgiide iiretim yapmasina engel
olacaktir. Uretim igin biiyiik dnemi olan enerji kaynaklarmin giin gectikge tiikeniyor
Olmasi firmalarin sorunlar yasamamasi i¢in Onlem almasini zorunlu kilmaktadir

(Zinet, 2014: 17).
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Ikinci dogal gevre ise firma yoneticilerinin tiim &nlemlerine ragmen doganin
kontrol altina alinamayan giiglerinden meydana gelen dogal afetlerdir. Dogal afetlere
maruz kalma ihtimali tlkelerin ekonomik sistemlerinden bagimsizdir. Yangin,
patlama, sel gibi faktorler firmalarin ciddi kayiplar vermesine ve nihayetinde finansal

basarisizliga ugramasina neden olabilir (Dogrul. 2009: 25).

Firmalarin, bulundugu iilkede iiretim ve hizmet yapabilmek amaciyla enerji
kaynaklarina bagimli olmasi o enerji kaynaklarinda meydana gelebilecek kitlik
sonucunda arz yetersizligine yol agacaktir. Arz da meydana gelecek azalma ile
kaynak maliyetleri artacak, bu da uretim maliyetlerini otomatik olarak arttiracaktir.
Artan iiretim maliyetleri de firma karliligin1 azaltacak bdylece firmalarin finansal

basarisizligina neden olacaktir (Kilig, 2011: 20).
4. Yasal ve Politik Cevre

Firmalar faaliyetlerini kanunlarin getirmis oldugu hak ve yiikiimliliikler
cergevesinde gerceklestirirler. Hukuki bu diizenlemelere uymayan firmalar ceza
O6demek zorunda kalmaktadir. Bu cezai miieyyidelere maruz kalinmasi firmalarin
agir cezalar yerine getirmesine ve toplumda kiigiik diismesine sebep olabilmektedir.
Diger taraftan firmalarin hukuki ve politik ¢cevreye uyum saglayamamasi firmalarin
finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalmasina neden olabilmektedir (Dogrul, 2009:

24).

Yasal ve politik gevre, firmalarin yasam dongiisiinii en ¢ok etkileyen dis ¢evre
etkenlerindendir. Ciinkii devletler ekonomiye ya da piyasaya dogrudan ya da dolayl
olarak miidahale edebilmektedir. Ornegin, uygulanacak bir vergi indirimi ile
piyasada daha uygun krediler saglanacak, ithalat yasaklanip yerli yatirimci
korunabilecektir. Ancak tam tersi, ithalatin serbest kalmas: ve firmalara olan
tesviklerin kaldirilmasi da miimkiin olabilecektir. Tiim bu nedenlerden dolay: yasal

ve politik ¢evrenin firmalar agisindan 6nemi biiyiiktir (Ural,2014: 14).
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VI- FINANSAL BASARISIZLIK DURUMUNDA FiRMALARIN
BASVURABILECEGiI YONTEMLER

Finansal basarisizliga ugramis bir firmanin basarisizliktan kurtulmasi ve
durumunu diizeltebilmesi i¢in Oncelikle firmanin basarisizliga ugrama nedeninin
tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra ise alinacak Onlemler ele alinmalidir.
Basarisiz olan bir firmanin basarisizlik sebepleri incelenirken firmanin kendisine,
sektoriine ve genel ekonomiye bakilmalidir. Basarisizlik sebepleri tespit edildikten
sonra ¢oziim yollar1 bulunmali ve iyilestirme yolunda adimlar atilmahidir. Eger
firmada iyilesme yolunda bir gelisme olmuyorsa tasfiye, satis ya da devir yoluna
gidilmelidir (Celik, 2009: 26).

Firmalar finansal basarisizlik durumuna distigi zaman durumunu
diizeltebilmek icin birgok yonteme basvurabilir. Tiim bu yontemler sonucunda
olumlu bir sonu¢ alimamazsa firma iflasla karsi karsiya kalabilir. Finansal

basarisizliktan kurtulmak i¢in bagvurulabilecek yontemler asagida agiklanmistir.
A. Sermaye Yapisinin Gili¢lendirilmesi ya da Degistiriimesi

Sermaye yapisint daha ¢ok bor¢ kullanarak olusturan firmalar, firma
sahiplerinin lehine bir durum olusturmus demektir. Ancak bu durum ayni zamanda
firmalarin iflas riskini arttirdigr icin kredi saglayanlar tarafindan olumsuz olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu olumsuz durum yiiksek bor¢ oranina sahip
firmalarin piyasa degeri lizerinde olumsuz etkiye neden olacaktir. Ayrica bir firma
hisse senedi ve tahvillerini elinde bulunduran yatirimcilarla anlasip eskilerini
yenileriyle degistirirse buna sermaye yapisinin diizenlenmesi yani ekapitilizasyon

denir (Kul, 2012: 23).

Sermaye yapilarmi giiclendirmek isteyen firmalarin sermaye artirrmi yoluna
gitmesi en etkili yontemdir. Sermaye artirimi firmalara yeni ortaklar alinarak ya da
yeni hisseler cikarilarak yapilir. Ozellikle anonim ortakliklarda yeni hisse senedi
cikarilarak yapilmaktadir. Etkili diger bir yontem ise firmalarin elde etmis oldugu
kar1 dagitmayarak firma biinyesinde tutmasidir. Buna oto finansman da denilir. Oto

finansmanda firmalarin nakit girisleri devam ederken nakit ¢ikislar1 olmamaktadir.
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Ancak fon saglayarak basarisizligi durduran bir firmanin tekrardan basarisiz olma

ihtimali olamaz diye bir durum s6z konusu degildir (Zinet, 2014: 26).
1. Kullanilmayan Varhklarin Satilmasi veya Kiralanmasi

Firmalar genellikle kullanmadiklar1 varliklarini satarak ya da kiralayarak
firmaya kaynak olusturabilmektedir. Elde edilen gelirle kisa siireli bor¢larin

6denmesini,

vergi indirimini, likiditesinin ve 6z kaynaklarinin artmasini saglarlar. Kullanilmayan
varliklarin satilmasi ya da kiralanmasi firmalarin ¢ok fazla nakit sikintis1 yasadigi
donemlerde basvurdugu bir yontemdir. Firmalar sahip olduklari arazi, bina ve
makineleri finans kurumuna satmakta daha sonra ise satin alan kurumdan belli bir
stire icin tekrardan kiralamaktadir. Boylece firmalar hem satmis oldugu varliklardan
bir gelir elde etmekte hem de satmis oldugu varliklarin kullanim hakkini almis
olmaktadir. Bu da firmalarin donen varliklarinda artis saglarken duran varliklarini
azaltmaktadir. Ancak bu yontem ile firmalar sahip oldugu varliklar iizerindeki
haklarim1 kaybeder, varlik yapisinin azalmasindan dolayr bankalardan kredi temini
zorlasir, varliklarda yasanabilecek deger artisindan yoksun kalir ya da piyasada imajt

sarsilir (Ulucan, 2016: 39).
2. Kiiciilme Yoluyla Basarisizhigi Durdurma

Firmalarin finansal basarisizlikla karst karsiya kaldiklarinda bagvurduklari
yontemlerden biri de kicllmeye gitmektir. Bu durumda firmalar maliyetlerini
azaltmak i¢in tiretimlerini azaltma ya da istirakleri varsa geri ¢cekme gibi yontemlere
basvurmaktadirlar. Firmalarin irettigi lirlin grubu bir ya da birden fazla olabilir.
Birden fazla oldugu durumlarda firmalar bir {iriin grubunun {iretimini durdurabilir ya
da tek tirlin grubu s6z konusuysa istirakleri devredip, varliklarini satarak kiiciilmeye

gidebilir (Zinet, 2014: 27).

Firmalara kaynak saglanmasi i¢in firmanin bir boliimiiniin disaridan birine
satilmast kismi varlik satisi olarak tamimlanabilir. Firmalarin iretim ve finans
faaliyetlerini gerceklestirebilmesi i¢in gerekli olan nakit akimini saglamada yasadigi

sorunlar, firmalarin kismi varlik satigina gitmesine neden olan etmenlerden biridir.
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Bu yiizden firmalar kendileri i¢in stratejik 6nem tagimayan varliklarini ya da etkin
bir sekilde degerlendiremedikleri varliklarin1 satarak daha karli alanlarda
degerlendirmek isterler ve kismi varlik satis1 yaparlar. Ayrica kismi varlik satisi
sonucunda firmalarda ¢esitlendirme azalmakta ve ana faaliyet konusuna odaklanma

s06z konusu olmaktadir (Dogrul, 2009: 47).
3. Sirket Birlesmesi

Finansal basarisizliga ugrayan bir firma i¢in basarisizliktan kurtulma
yontemlerinden biri de baska firmalarla yatay ya da dikey birlesme yoluna
gidilmesidir. Bu birlesme firmanin faaliyet gosterdigi sektorden ya da pazardan
olabilecegi gibi farkli sektdr ya da pazardan da olabilir. Birlesme; bir firmanin farkl
bir firmay1 satin almasi, iki firmanin da kendini feshedip farkl tiizel kisilik altinda
birlesmeleri ya da bir firmanin diger firmaya ait hisseleri satin almasi gibi

yontemlerle yapilabilir (Orhan, 2014: 30).

Sirket birlesmesi dikey ve yatay birlesme olarak 2 baglik altinda asagida

incelenmistir.
a) Yatay Birlesme

Ayni sektorlerde bulunan firma ya da firmalarin birlesmesi yatay birlesme
olarak adlandirilir. Pazar paymi arttirmak, Olgek ekonomisinden faydalanmak,
uzmanlagsmig liretim yapmak, satis ve dagitim kanallarmi iyilestirmek, cografik
olarak genislemek ve kaynaklari etkin kullanmak firmalarin yatay birlesmeye
gitmesine neden olan faktorlerdendir. Yatay birlesmeler sinerji etkisinden en iist
diizeyde yararlanma sansi sunmaktadir. Ancak yatay birlesmeler, birlesme
sonucunda ortaya ¢ikabilecek asir1 biiyiik sirketler ile rekabet ortaminin zarar gérme

riski nedeniyle yasal diizenlemelerle karsi karsiya kalmaktadir (Sezer, 2012: 8).
b) Dikey Birlesme

Firmalarin tedarik ve dagitim kanallar1 iizerinde daha etkili olabilmesi i¢in
alici-satict iliskisinde bulundugu diger firmalarla birlesmesi ya da satin almasi dikey
birlesme olarak adlandirilmaktadir. Dikey birlesme yapan firmalar hammadde

uretiminden tliketiciye kadar uzanan asamalari ayni yapi icerisinde birlestirerek
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biiyiimektedirler. Dikey birlesmeler piyasada yer alan rakip firma sayisinda yani
pazar yapisinda herhangi bir degisiklige neden olmamakla beraber pazara olabilecek

yeni girisleri de engelleyebilmektedir (Sahin,2011: 39).
4. Bor¢larin Oz Kaynaga Doniistiiriilmesi

Bor¢larin 6z kaynaga doniistiirtilmesi, firmanin alacaklilarina firmadan ortaklik
hakki vermek ya da firma tahvillerini hisse senetleri ile degistirmek gibi iki yontemle
yapilabilmektedir. Bu islemle firmaya nakit girisi saglanamamaktadir. Ancak bu
yontem, firmanin borglar1 ortadan kalktigi i¢in finansal basarisizliktan kurtulma
adina 6nemli bir rol oynamaktadir. Firmalar borglarint 6z kaynaga doniistiirerek
faizden kurtulurlar. Firma alacaklilarinin firma ortagi olmasiyla faiz 6demesi
yapilmayacak ve karlilik daha da artabilmektedir. Ayrica borglarin 6z kaynaga
dontistiiriilmesi firmalarin ¢alisma sermayesi tizerinde olumlu bir etki saglayacaktir.
Kisa siireli borglarin 6denmesi i¢in donen varlik kullanimi ile ortaya ¢ikan nakit ve
benzerlerinin, bor¢larin 6z kaynaga doniistiiriillmesi yontemiyle azaltilmis olan kisa
stireli borglara daha az aktarilmasindan dolay1 firma, faaliyetleri sonrasinda elde

ettigi geliri daha karli yatirimlara aktarabilmektedir (Orhan, 2014: 31).

Sermayeye istirak payr ya da hisse senedi verilmesi farkli yontemlerle
yapilabilmektedir. Firmanin sermayesi arttirilarak, artan sermaye firmanin borglarina
karsilik alacaklilara verilebilmektedir. Boylece firmanin borcu bitmis ve nominal
sermayesi artmis olacaktir. Ya da firma sahipleri veya ortaklar1 kendi paylarin
borglara karsilik olarak alacaklilara verebilir. Bu firmanin nominal sermayesini

degistirmemekte ancak borglarini azaltmaktadir (Gilcan, 2011: 40).
5. Ayricalikh Hisse Senetlerinin Adi Hisse Senetleriyle Degistirilmesi

Adi hisse senetleri, sahiplerine esit haklar saglayan hisse senetleridir.
Ayricalikli hisse senedi ise sahiplerine oy kullanma, yonetime katilma, riichan hakki

ve kardan pay alma hakki veren hisselerdir.

Ayricalikli hisse senetleri sahiplerine kardan pay alma hakki tanidigi igin

firmanm nakdinin azalmasina neden olmaktadir. Eger firma ayricalikli hisse
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senetlerini adi hisse senetleriyle degistirirse kar pay1r vermekten kurtulabilir. Boylece

firmanin elinde daha fazla sermaye kalmaktadir (Giilcan,2011: 41).
6. Konkordato

Firma alacaklilariin alacaklarinin siiresinin uzatilmasi ya da belirli bir miktar
karsihiginda alacaklarindan  vazgegmesi Onlemlerinin  bir uygulamasi da
konkordatodur. Konkordato, iyi niyetine ragmen farkli nedenlerden dolayr mali
sikintt igerisine giren firmalarin bu durumdan kurtulmast ve durumlarinin
dizeltilmesi igin devlet tarafindan diizenlenen bir uygulamadir. Bu uygulama
sayesinde zor durumda olan firmalar kotl niyetli alacaklilarindan korunmaktadir.
Tiirkiye’de konkordatonun uygulanmasi igin belirli sartlar gerekmektedir. Bunlar

(Kul, 2012: 30);

- Borglu firmanin %50’den az olmamak sartiyla, mevcudu ile orantili bir
yuzdeyi 6demeyi 6nermesi,

- lcra tetkik merciinin, dneriyi samimi gorerek kabul etmesi,

- Firma alacaklilarinin hem say1 hem de tutar olarak 2/3’sinin
konkordatoyu kabul etmesi,

- Ticaret mahkemesinin tasdikidir.
7. Aktiflerin Yeniden Degerlendirilmesi

Bu yontem firmalara yeni bir kaynak olusturmamakla beraber firmalarin yeni
kaynaklar bulmasini daha da kolaylastiracak bir finansal yapiya kavusmasini
saglamaktadir. Enflasyonist donemlerde, firmalarin deger artisinin biriken zararlar

kapatmak i¢in kullanilmasi daha ¢ok gorilen bir durumdur (Gilcan, 2011: 42).
8. Firmaya Yeni Ortaklar Alinmasi

Finansal yapis1 bozulmus firmalarin bu durumdan kurtulabilmeleri icin ihtiyac
duyduklart fonlar1 firmaya yeni ortaklar alarak temin edebilirler. Yeni ortaklarla
beraber firmalar pazarda rekabet edebilme giicline kavusabilir, teknolojik
gelismelerden faydalanabilir ya da yeni ortaklarin finansal kaynaklarini kullanabilir.
(Ulucan, 2016: 38). Ancak finansal durumu bozulmus bir firmaya yeni ortak almak

giic bir durum olmakla beraber cazip kosullar saglandiginda ve potansiyel ortaklar
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tarafindan firmanin gelecek vaat ettigi goriildiigiinde yeni ortaklarin firmaya katilma

olasiligr artacaktir (Kul, 2012: 24).
9. Firmay1 Tasfiye Etme veya Satma

Tasfiye, genellikle firma faaliyetlerine son verilmesi, varliklarin nakde
dontistiiriilmesi ve gelirin belirli bir sira ve oran ile alacaklilara verilmesi siirecidir.
Firmalarin finansal yapisim1 diizeltecek Onlemlerin, finansal problemleri olan
firmalar1 kurtarma olasilig1 ¢ok az ise firmanin faaliyetlerine son verilebilir. Firmanin
faaliyetlerini siirdiirmesi ileride daha biiylik zararlara neden olacaktir. Boyle bir
durumda firmalarin tasfiye degerleri piyasa degerlerinden fazla oldugundan firmalar

icin en iyi yontem tasfiye olacaktir (Dogrul, 2009: 52).

Tasfiye durumunda zorunlu ya da génulli olmak Uzere iki sure¢ s6z konusudur.
Goniilli tasfiyede taraflar anlasarak bir araya gelip siireci tamamlamaktadir. Zorunlu
tasfiyede ise mahkeme gozetimi s6z konusudur. Firmalarin kii¢iik ya da orta olgekli
olmasi ve faaliyet alanlarinin karmasik olmamasi goniillii tasfiyeyi daha da

kolaylastirmaktadir. Goniillii tasfiyenin faydalarindan bazilari sunlardir (Gulcan,
2011: 48);

- Siire¢ uzun degildir.
- Hukuki ve birokratik bir stre¢ yoktur.
- Giderler daha azdur.

- Varlik satiglar esnektir.
B. Borglarin Yapilandiriimasi

Firmalar belirli donemlerde gegici finansal problemler yasayabilirler. Bunun en
onemli nedeni nakit akislarmin vadesi gelen yiikiimliiliikleri karsilamada yetersiz
kalmasidir. Firmalar finansal acidan gecici bir sikintiyla karsi karsiya kaldig
durumlarda alacaklilartyla anlagarak borg¢larimi yapilandirma yoluyla bu sorunu
¢ozmek isteyebilirler. Borglarin yapilandirabilmesi i¢in su kosullar zorunludur

(Gllcan, 2011: 49);

- Alacaklilarin iyi niyeti bor¢lular tarafindan koétiiye kullanilmamalidir.
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- Bor¢lu firma tarafindan sorunlara ¢o6ziim olabilecek bir borg
yapilandirmast sunulmalidir.
- Firmanin genel durumu finansal basarisizliktan kurtulabilecek diizeyde

olmalidir.

Borglarin yapilandirilmasi resmi bir siire¢ olmamasindan dolay1 herhangi bir
maliyet gerektirmemektedir. Bu yuzden bu durum firmalar icin biyik avantaj
saglamaktadir. Ayrica bor¢ yapilandirilmasi diger yasal yollara goére daha az
maliyetli oldugu i¢in alacaklilarin alacaklarini tahsil etmesini kolaylastirir. Bor¢lu
firma tarafindan bakildiginda ise borglarin yapilandirilmasi kisa donemli likidite
problemi igerisinde oldugu donemlerde yasal siirece maruz kalmadan faaliyetlerine
devam edebilmeleri acisindan tercih edilebilir bir yontemdir. Tiim bu nedenlerden
dolay1 bor¢ yapilandirilmasina hem borclu firmalar hem de alacakli firmalar

tarafindan siklikla bagvurulmaktadir (Dogrul, 2009: 39).
1. Borg¢larin Vadesini Uzatmak

Firmalarin plansiz borg¢lanma politikalar1 izlemeleri nakit giris ve c¢ikislar
arasinda bazi1 dengesizliklerin olusmasina neden olmaktadir. Genellikle bu durum
firmalarin vadesi gelen ytlikiimliiliiklerini yerine getirememesiyle sonu¢lanmaktadir.
Borglarin1 6deyemeyen firmalarin nakit sikintisini azaltabilecek yontemlerden biri
borglarin vadesinin uzatilmasidir. Fakat bu sadece borglu firma tarafindan karar
verilebilecek bir durum degildir. Borglarin vadesinin uzatilabilmesi igin alacaklilarla

anlasmaya gidilmesi gerekmektedir (Giilcan, 2011: 50).

Firmalar borglarinin vadesini uzatabilmek i¢in bazi yontemlere basvurmaktadirlar.
Bunlar, kisa siireli borglarin vadesinin uzatilmasi, kisa siireli borglarin orta stireli
borglara, orta vadeli borglarin da uzun vadeli borglara ¢evrilmesi ya da uzun sureli
borglarin taksitlerinin ertelenmesi gibi yontemlerdir. Borglarin vadesinin uzatilmasi
firmaya gecici de olsa bir rahatlik saglar. Ancak firmalar vadenin uzamasindan

dolay1 olusacak faiz maliyetlerine de katlanmak zorunda kalir (Ulucan, 2016: 45).
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2. Rofinansman

Rofinansman; yiksek faize sahip bir borcun ddenebilmesi igin diisik faize
sahip yeni bir bor¢lanma yoluna gidilmesi olarak tanimlanmaktadir. R6finansman
kredileri 6nceden alinmis olup vadesinde ddenemeyen borglarin 6denebilmesi igin

ulkelerin bagvurmus oldugu kredi tiirtidiir (Gulcan, 2011: 52).

Rofinansman ile firmalar diislik faizlerden faydalanarak daha az faiz 6der ve aylik
O0demelerini daha diisiik tutarlar. Ancak firma 6demeler dengesini iyi kuramazsa

rofinansman firmaya bir yarar saglamayacaktir (Ulucan, 2016: 46).

C. Firmanin Alacaklilan Tarafindan Olusturulacak Komisyon

Tarafindan YOnetilmesi

Bu durum firma yoneticilerinin firmayi, alacaklilar ile karsilikli anlagmaya
vararak firmanin finansal durumu 1iyilesinceye kadar alacaklilar tarafindan
olusturulan bir komisyona birakmasidir. Alacaklilar baz1 durumlarda borg¢lu firmanin
borglarin1  6deyebilecek yetenege sahip olmadigimi ve diirlist olmadigimi
diisiinebilirler. Bu sebeple borglarin  yapilandirilmasini  istemeyebilirler. Bu
durumlarda yasal yollara bagvurmadan yapilabilecek hamlelerden biri de borglu

firmanin yonetimine bir komite olusturarak el konulmasidir (Gilcan, 2011: 52).

Alacaklilar firmanin yonetiminde yer almak ve yonetimi kontrol etmek sartiyla
firmaya finansal agidan yardimda bulunabilirler. Firma ve alacaklilar1 arasinda
yapilan anlasma ile firma yonetimi alacaklilar tarafindan olusturulan komiteye
birakilabilir. Olusturulan komite, firmanin finansal durumu diizelene kadar yonetimi
eline alir ya da firmanin finansal durumu diizelme {imidi vermiyorsa tasfiye icin

gerekli 6nlemleri alir (Kul, 2012: 28).

D. Firmanin Alacaklilarinin Alacak Hakkindan Kismen veya

Tamamen Vazgecgcmesi

Finansal problem yasayan firmalar bor¢larinin bir boliimiinii 6demek sartiyla
alacaklilar ile anlasma yontemini segebilir. Alacakli firmanin alacaginin bir kismini
alarak alacak hakkinin tiimiinden vazge¢mesi avantajli olabilir. Ciinkii alacaklilar

bor¢lu hakkinda yasal siire¢ baslatip iflas ve tasfiyesini bekledigi zaman alacaklilarin
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alacagi miktar bor¢lu firmanin 6nermis oldugu miktarin altinda olabilir. Boyle bir
durumda alacaklinin belirli bir miktar karsiliginda alacaginin tamamindan
vazgecmesi daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu diizenleme ile alacaklilar alacaklarinin
degismez ylizdesini nakit alirlar ancak bu degismez hak %10’a kadar azaltilabilir.
Iflastan kaynakli bazi maliyetlerden kaginmak icin borglu ve alacakli arasinda
birikmis borg i¢in anlagma yapilir. Bu durum firma igin finansal itibar saglar, bor¢lu

firma iflastan uzaklasmis olur ve bu firmaya kazang saglar (Ulucan, 2016: 46-47).

VII- FINANSAL BASARISIZLIGA NEDEN OLAN RiSK
FAKTORLERI

Genel olarak risk, meydana gelen durum ile beklenen durumun farkli olma
olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Kar ya da zararin olusmasindaki en onemli
unsurlardan biri de risktir. Maksimum kar elde etmek i¢in risk alinmasi durumunda
tahmin edilemeyen riskler nedeniyle blyilk zararlar meydana gelebilmektedir.
Beklenen getiri ile riskin bir iligkisinin oldugu modern finans teorisinde yer
almaktadir. Diger tiim kosullarin esit oldugu kabul edildiginde risk ne kadar fazlaysa
beklenen getiri de o kadar fazladir. Firmalarin aldig: her finansal karar, zaman, para
ve risk gibi kavramlar1 kapsamaktadir. Belirsiz bir gelecek ve yetersiz finansal
planlama, firmalarin basarisiz olmalarinda ©6nemli etkenlerdir. Bir firmanin,
faaliyetlerini siirdiiriirken her an karsi karsiya gelebilecegi ve yetersiz finansal
planlama nedeniyle yanlis kararlar almasi sebebiyle firmay:1 finansal basarisizliga
gotiirebilecegi pek cok risk tiirii vardir. Bu riskler, ekonomik, ¢evresel, politik ve
sosyal durumlarin farkliligindan kaynaklanip tiim firmalar1 ayni1 dogrultuda fakat
farkli diizeyde etkileyen faktorlerdeki bilinmezlikten ortaya ¢ikan risk tiirleridir. Bu
risklerin bazilar1 firmanmn kendisinden kaynaklanan, bazilar1 ise firma disindan

kaynaklanan risklerdir (igerli, 2005: 14).

Firmalar etkileyen risk tiirleri Tablo 2’ de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Firma Risk Faktorleri

Isletme Endustri Ekonomi
Sistematik Olmayan Riskler Sistematik Riskler
I¢ Faktorler Dis Faktorler

(Kaynak: Igerli, 2005: 15).

Firmalan etkileyen riskler sistematik ve sistematik olmayan risk tiirleri olarak 2

baslik altinda asagida incelenmistir.
A. Sistematik Risk Unsurlari

Menkul kiymet getirilerinde toplam riskin piyasada bulunan tim menkul
kiymetlerin fiyatina etki eden faktorlerden meydana gelen kismi sistematik riski
olusturmaktadir. Ekonomi, sosyal ve politik hayat ve degiskenlikler sistematik riski
olusturan baslica nedenlerdir. Sistematik riskler, finansal piyasalarin timind ve bu
piyasalarda iglem goren menkul kiymetleri etkilemektedir. Fakat bu etki her menkul
kiymet i¢in farklilik gostermektedir. Genellikle hammadde {iretimi yapan firmalarda
yani bu firmalarin hisseleri iizerinde sistematik riskin etkileri daha fazladir.
Sistematik riskler portfoylerin ya da yatirimlarin cesitlendirilmesi ile ortadan
kaldirilamamaktadir. Ya da firma yoneticileri tarafindan kontrol altina

almamamaktadir (Icerli, 2005: 15).
Sistematik risklere sebep olan bazi etkenler sunlardir (Yildirim, 2006: 8);

- Faiz oranlarinda yaganan degisimler,
- Enflasyonda meydana gelen degisimler,
- Ulusal ekonominin gelece8i konusunda yatirimcilarin tutumlarindaki

degisiklikler.

Sistematik risklerin ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir. Ancak saglam bir

finansal yapiya sahip olan firmalar bu risklere kars1 daha dayanikli olabilecek ve bu
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riskleri en az hasarla atlatabilecektir. Sistematik risk unsurlar1 5 baslik altinda su

sekilde incelenebilir;
1. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasadaki fiyatlarin seviyelerinde gergeklesen degisimler ya da
oynakliklardan kaynakli risk tiiriidiir. Piyasa riskleri hisse senedi fiyat riski, doviz
kuru riski ve faiz riski olarak ele alinmaktadir. Hisse senedi fiyat riski, genel olarak
hisse senetlerinde meydana gelebilecek degisimlerden kaynaklanan risklerdir. Déviz
kuru riski ise cari agik, siyasi olaylar gibi nedenlerle ulusal para biriminde, yabanci
para birimleri karsisinda olusabilecek degisimleri ifade etmektedir. Faiz riski faiz
oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan dolay: olusabilecek risklerdir
(Eser, 2010: 3).

Piyasa riski, sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarda veya
yatinm araglarinda meydana gelebilecek degisimlerin olusturmus oldugu risktir.
Yatirimcida bulunan yatirim araglarinin fiyatlarindaki artis herhangi bir risk
tasimamasina ragmen deger artist ve verimlilik teskil etmektedir. Fakat belirli bir
fiyattan alinan finansal varligin fiyatinin diismesi verimliligi azaltacaktir. Bu fiyat
diismelerinin ortaya cikaracag: riskler piyasa riski olarak adlandirilmaktadir (Igerli,

2005: 18).

Piyasa riski oncelik olarak adi hisse senetlerini etkilemektedir. Tahvil ve diger
menkul kiymetlerde piyasa riski ¢ok daha azdir. Ciinkii tahvil ve diger menkul
kiymetlerin gergek degeri, hisse senetlerine gore daha dogru tahmin edilebilmektedir.
Ayrica piyasa riski, diigiik kalitedeki finansal araclari, yiiksek kalitedeki finansal
araclara gore daha fazla etkilemektedir (Ege,2006: 14).

Piyasa riskinden korunabilmek igin su énlemler alinabilir (Igerli, 2005: 19);

- Fiyat hareketlerinin etkin olarak Ongdriilmesi i¢in dogru bir analiz
yapilmalidir.

- Yapilacak analizler sonrasinda en riskli yatirim araci segilmelidir.

- En dogru =zamanda yatinm araglarma yatirim yapilmali ve

vazgecilmelidir.
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- Riskin azaltilabilmesi i¢in yatirim araglarinda meydana gelebilecek

artislardan faydalanilmalidir.
2. Enflasyon Riski

Enflasyon kisaca fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak tanimlanabilir.
Enflasyon riski ise enflasyonun paranin alim giiciinii diisiirmesinin gelir ya da

varliklarin degerini diislirme olasilig1 olarak tanimlanabilir.

Firmalarin ekonomik bir kurulus olmasindan dolay1 makroekonomik
dalgalanmalarin firmalarin karlili§in1 olumsuz etkilemesi normaldir. Enflasyonun
firmalar iizerindeki en olumsuz etkisi paranin satin alma giiciiniin azalmasidir.
Ayrica enflasyon, ulusal para biriminin satin alma giiciinii azalttigi i¢in firmalari
dovize yoneltebilmektedir. Firmalar enflasyon sonrasinda oncesine gore daha az
hammadde alabilecegi i¢in {iretim kapasitelerini ayni tutmak adina isletme
sermayelerini borglanma yoluyla olusturma yoluna gidebilmekte bu da yikli

finansman giderlerinin olusmasina neden olabilmektedir (Gilcan, 2011: 27).

Enflasyonun etkileri sadece makro diizeyde degildir. Firma bazinda mikro
etkileri de goriilebilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde firmalarin
finansal yapilari biiyiik 6lglide bozulmaktadir. Bu durum da maliyetlerde artig, asiri
faize maruz kalma gibi finansal problemler yasamalarina neden olmaktadir (Ulucan,
2016: 24).

Enflasyon firma varliklarinin degerinde bir artisa neden olsa da bu artis direkt
olarak hisse fiyatlarina yansimamaktadir. Enflasyon maliyetleri arttirmaktadir. Eger
satiglarin artmas1 maliyetler ile aym oranda gerceklesiyorsa bu durum birbirini
dengelemekte boylece yatirimcida bir degisiklik olmamaktadir. Ancak enflasyon ile
maliyetlerin  ve iscilik maliyetlerinin  satiglara gore daha ¢ok arttif
gozlemlenmektedir. Bu sebeple hisse senetlerinin enflasyona dayaniksiz oldugu
sOylenebilir. Ancak enflasyondan en az etkilenen finansal varligin hisse senetleri

oldugu da tartisilmazdir (Ege, 2006: 20).
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3. Faiz Oranlar1 Riski

Faiz oranlarinda olusacak artis ya da azalislarin gelirde ve maliyetlerde
meydana getirecegi olumsuzluk faiz riski olarak adlandirilmaktadir. Faiz oranlarinda
meydana gelecek degisimler finansal varliklarin fiyatini ve verimliligi etkileyecektir.
Firmalar tarafindan fon temin etmek amaciyla piyasaya siiriillen menkul kiymetlerin
bir maliyeti s6z konusudur. Faiz oraninda yasanan dalgalanmalar maliyetleri

etkileyeceginden firma karinda degisimlere yol agacaktir (Yildirim, 2006: 9-10).

Sabit faizli bor¢lanma ydntemlerinde faiz orani riski 6nemli bir etkendir. Eger
bir yatirimet sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapiyorsa ve piyasa faiz oranlari
yiikselmisse yatirimci zarar edecektir. Bunun sebebi faiz oranlarinin artmasinin

tahvil gibi menkul kiymetlerin degerini diistirmesidir (Gller, 2005: 62).

Faiz oram riski, bilanco i¢i ve bilanco dis1 faize duyarli kalemlerin vade ve
miktar bakimindan faiz oranlariyla olan uyumsuzlugundan meydana gelmektedir.
Faiz oranlarinda meydana gelen ani bir degisiklik firma ve yatirimeci karlari
olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimcilarin gelecek faiz  oranlarindaki
dalgalanmalar1 tahmin etmeleri yatirnm yapilan menkul kiymetlerden beklenen
getiriyi de etkilemekte ve zarardan korunmak igin firmalardan talep edilen risk
primini de dalgalandirmaktadir. Risk priminde olusacak bu dalgalanma menkul
kiymet ihra¢ eden firmalarin karmin da dalgalanmasina neden olacak ve sermaye

maliyetini de ylkseltecektir (Gulcan, 2011: 29).
4. Kur Riski

Kur riski, firmalarin yabanci para tiirlinden yapmis oldugu yatirimlarda yabanci
para biriminin degerinde meydana gelebilecek degisimler sonucunda olusabilecek
risktir (Ugurlu, 2012:10). Kur riski, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimler
sonucunda zarar etme ihtimalini ifade eder (Ulucan, 2016: 26). Kur riski, doviz
kurlarinda ortaya ¢ikabilecek degisimlerin firmalarin gelir-gider ve nakit akislarinda
olusturacag etkidir (Yildirim, 2006: 11).

Yatirimlarini uluslararas1 piyasalarda yapan firmalar elde ettikleri gelirleri

kendi para birimlerine dontistiirmektedirler. Doviz kurlarinda yasanacak dalgalanma
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firmalarin getirilerini belirsiz hale getirecek ve bu da risk kavramini ortaya
cikaracaktir. Ozellikle enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde kurlarda yasanan
degisimler yatirnmcilar1 degisik boyutlarda etkilemektedir. Bunun sebebi,
yatirimcilarin yatirinm yaparken en az enflasyon oranindaki artis kadar gelir beklentisi

icerisinde olmasidir. Boylece paranin satin alma giicii koruma altina alinmis

olmaktadir (Guler, 2005: 64-65).

Firmalarin bilangosunun aktif ve pasif kisimlarinda dengesizlikler oldugunda
yani firma agik verdiginde doviz kurlarindan kaynaklanan fiyat uyumsuzluklarinin
asgari diizeye indirilmesi igin merkez bankalari tarafindan giin basi ve sonunda islem
saati baslamadan bankalara kur bildirilir. Ani gergeklesen risk faktorlerinde ise
firmalar kur dalgalanmalarindan korunmak i¢in riski finansal araglara yonelterek
anapara ya da borg vasitasiyla yeniden yapilanma siirecine girerler. Ayrica kur
riskinden korunabilmek i¢in firmalar basta Swap olmak tlizere Forward, Future ve
Opsiyon olmak Uzere tirev araglardan da yararlanabilmektedir. Doviz kuruna etki
eden faktorler sunlardir (Ulucan, 2016:26-27);

- Satin alma giicii paritesi,
- Odemeler dengesi,
- Uluslararas: fisher iligkileri,

- Kur beklentisi
5. Politik Risk

Politik risk, ulusal ya da uluslararasi siyasi gelismelere bagli olarak ortaya
cikabilecek risk tiiriidiir. Siyasi olaylar, uluslararasi anlagsmalar gibi nedenlerden
dolay1 iilkeler bazi iilkelere boykot uygulayabilir, kota koyabilir ya da kati para
politikast izleyebilir. Bu durumlarin hepsi firmalar adina politik bir risk unsuru
olusturmaktadir (Ugurlu, 2012: 10).

Politik risk ile piyasa riski birbirleriyle iligkilidir. Diinyada gerceklesen siyasi
ve ekonomik gelismeler ve savaslar yatirnmcilarin tutumlar {izerinde etkilidir. Siyasi

otoritede olusacak istikrarsizlik piyasalar1 da olumsuz etkileyecektir. Ciinkii
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yatirnmcilarin yatinm kararlarina etki eden faktorlerden biri de siyasi bir istikrarin

olmasidir (Guler, 2005: 64).
B. Sistematik Olmayan Riskler

Firmalarin ya da firmalarin i¢inde bulundugu sektoriin ortaya c¢ikardigi
risklerdir. Sistematik olmayan risk unsurlari herhangi bir firmayr ya da sektorii
etkileyebilirken bagka bir firma ya da sektorii etkileyemeyebilir. Firma ya da
sektorleri etkileyen faktorler; yonetim hatalari, yeni buluslar, grevler ve tiiketici
tercihlerinin degismesidir. Bu faktorler firmalar Uzerinde sistematik olmayan etkilere
neden olabilir. Etkilerin alani firmaya ya da sektore ait oldugu igin farkli firma ya da

sektorlerden bagimsizdir (Giler, 2005: 65).

Buyik firmalar firma faaliyetlerinin niteligini arttirarak sistematik olmayan
risklerin etkisini azaltabilirler. Burada dikkate alinmasi gereken durum, kalitenin
artirllmasinin nedeninin firma karini artirmak amagli olmadigidir. Bdylece firma
faaliyetlerindeki orantisizlik azaltilacak ve risk orani disiiriilecektir. Ancak faaliyet
kalitesinin arttiritlmasinin riski azaltma olasilig1 kiiclik firmalar i¢in ¢ok azdir. Ciinkii
kiiclik firmalarin yoneticilerinin gelirleri tamamen firmalarin kazancina bagli oldugu
i¢in yatirimlari g¢esitlendirerek riski diisiirme sanslar1 yoktur Sistematik olmayan riski
etkileyen unsurlar sdyledir (igerli, 2005: 20);

- Grevler,

- Yonetici tutum ve davranislari,
- Hammadde eksikligi,

- Rekabetin ani artmasi,

- Firma yoneticilerinin bor¢lanma konusunda olumsuz karar almalari.
1. Finansal Risk

Firma gelirlerinin bor¢lanma nedeniyle azalmas1 ve ekonomik ya da cevresel
etkiler nedeniyle meydana gelen degisikliklere uyum saglanamamasindan dolay1
firmalarin, faiz ve kar pay1 gibi sorumluluklarini ifa edemeyecek bir gelir seviyesinin
altina diisme tehlikesi finansal risk olarak tanimlanmaktadir. Finansal risk, firmanin

bor¢ 6deme yetersizligi olarak da tanimlanabilir. Bu risk tiirii firmalarin faaliyetlerini
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bor¢ ya da 6z kaynaklarla finanse etmesine bagli olarak meydana gelmektedir.
Ekonomik kosullarin finansal kaldiracin sonucuna nasil etki ettigi Tablo 3.’de
gorlebilir (Igerli, 2005: 20-21);

Tablo 3. Finansal Kaldirag¢ ve Risk

Refah Donemi | Durgunluk Dénemi

Yabanci Kaynak | Az Riskli Riskli
Sermayesi Yogun

Isletme

Oz kaynak Sermayesi | Riskli Az Riskli
Yogun Isletme

(Kaynak: Icerli, 2005: 21).

Firmalarin sermaye yapisinda 6z kaynaklarin yaninda yabanci kaynaklar da yer
almaktadir. Firma karlilig1, yabanci kaynak maliyetinden fazla oldugunda 6z kaynak
sahiplerinin karlilik oranit artmaktadir. Eger firma karliligi yabanci kaynak
maliyetinden diisiikse firma borglarii 6deyememe ya da iflas durumuyla karsi
karsiya kalabilmektedir. Ayrica firmalarin sermaye yapisinda yabanci kaynagin
bulunmasi, firmalarin finansal kaldiracin olumlu yanlarindan yararlanmasini
saglamaktadir. Ancak bu olumlu yanlarindan yararlanmak isteyen firmalar banka
kredileri ve tahvillere daha fazla yonelebilmektedir. Bunun sonucunda ise firmalarin

faiz 6demeleri artabilmekte ve finansal risk olusturabilmektir (Ege, 2006: 21-22).

Borcun kaldirag etkisinden yaralanmak igin firmalar finansal riskleri goze
alabilirler. Risk ve getiri birbirine paralel oldugu i¢in firmalar bor¢lanmadan finansal
risklerini ortadan kaldirabilirler. Fakat iy1 bir yatirimer i¢in dogru olan, en uygun

sermaye yapisini olusturmak ve borcun kaldirag etkisinden yararlanmaktir (Giiler,

2005: 67).
2. Yonetim Riski

Firma yoOnetiminde alinan hatali kararlarin ya da alinan kararlarin hatali
uygulanmasinin, finansal varliklarin degerini ve verimini olumsuz etkileme

thtimaline yonetim riski denilmektedir. Yonetim riski firmanm yonetim becerisine
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bagli olusan bir risk tiiriidiir. Firmanin yonetim kadrosunun sektorii tanimamasi ya da

giiven vermemesi yatirimeilar agisindan risk teskil etmektedir (Ugurlu, 2012: 13).

Firma yonetimleri firmayla alakali kararlar alirken ve uygularken hata
yapabilirler ve bu hatalar da finansal varliklar1 olumsuz yonde etkileyebilir.
Yonetimin hatali kararlar almasi hangi yonetim alaninda olursa olsun ¢ogu zaman
firmalarin karm azaltir hatta firmalari tasfiyeye kadar gotiirebilir. Ornegin, reel
varlik yatiriminda alinan hatali bir karar firmanin sabit giderlerinin artmasina neden
olacaktir. Ya da toplu is sozlesmelerinde firma ydnetiminin yanlig karar almasi grev

ya da lokavta neden olabilecektir (Yildirim, 2006: 14).

Firmalarin basarilar1 biiyiik oranda firma yoneticilerinin yeteneklerine baglidir.
Yapilan arastirmalar, firma basarisizliklarinin biiylik oranda yonetim hatalarina bagh
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yonetim hatalari, firma hisselerinin degerini olusturan
degiskenleri biiyiikk oranda etkiler. Hatali yonetim sonucunda, firma satiglar1 ve kari

azalabilir, ayrica risk de artabilir (Ege, 2006: 23).

Firma yOnetiminin, firma varliklarmi sigortalatmak, pazar arastirmasi yapip
piyasaya lriin siirmek, maliyet yonetiminin kontroliinii saglamak ve firmanin rekabet
giiclinii arttirmak gibi konularda alacagi yanlhis kararlar firmayr olumsuz yonde
etkileyebilmekte ve firma ve yatirnmcilar1 adina bir risk olusturabilmektedir (Giler,
2005: 71).

3. Is ve Sektor Riski

Is ve sektdr riski; firmalarin igerisinde bulundugu sektérden ve faaliyet

gosterdigi calisma alanindan kaynaklanabilecek olumsuzluklardir.

Is ve sektor riskini ortaya cikaran faktdrlere drnek olarak; tiiketici ihtiyag ve
zevklerinde meydana gelen degisimler, yogun rekabet ortami, hammadde
yetersizligi, grevler ve teknolojik gelismeler gosterilebilir. Tum bu maddelerde
ortaya cikabilecek olumsuzluklar firmanin karimi1 azaltarak hisse verimliligini

diisiirecektir (igerli, 2005: 22).

Is ve sektdr riski, firmanin aktifinde bulunan sabit varliklarm paymin yiiksek

olmasi ile alakalidir. Sabit varliklarin ¢ok olmasi sabit giderlerin de ¢ok olmasina
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sebep olmaktadir. Firmanin sabit giderlerinin fazla olmasi durumunda faaliyet
kaldirag orani1 da fazla olacak ve {iriin talebine bagli olarak firmanin faaliyet
hacminin dalgalanmasi, firmanin faaliyetlerinden dogan gelirlerinde daha ¢ok
dalgalanmalara sebep olabilecektir. Istikrarsiz satislar1 olan firmalar makine ve
techizat kullanmada esnek olacaklarindan faaliyet kaldiracindan istenen diizeyde
yararlanamayacak ve firma riski ile karsilasma oranlar1 da yiiksek olacaktir (Gulcan,
2011: 31-32).
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BOLUM 3: FINANSAL BASARISIZLIGIN TEMEL BiLESENLERI

Finansal teoride firmalarin basarisizliklarina yonelik birgok arastirma
yapilmistir. Literatliirde basarisizlik nedenleri igin bir¢ok etken sebep olarak
gosterilmektedir. Bu sebepler finansal ve finansal olmayan nedenler olarak 2 ana
baslik altinda degerlendirilebilmektedir. Bu boliimde finansal basarisizliga yol agan
ve teoride kabul gormiis finansal nedenlere ayrintili olarak yer verilecektir.
Basarisizliga neden oldugu diisiiniilen finansal nedenler Net Isletme Sermayesi,

Likidite, Sermaye Yapisi, Karlilik, Risk-Getiri’dir.

I- NET ISLETME SERMAYESI

Firmalarda finans yoneticileri zamanlarmin ¢ogunu isletme sermayesi
yonetimine ayirmaktadir (Baker ve Powell, 2005:158). Firma yoneticileri isletme
sermayesi yonetiminde nakit, alacak ve stoklarin yani sira kisa siireli bor¢ miktarina
da karar vermeye calismaktadir. Bu baglamda giinliik olarak bu kararlarin1 gézden
gecirmesi ve gerekli mudahaleleri yapmasi gerekmektedir. Firmanin likidite, karlilik
ve risk durumlarini etkileyen isletme sermayesi yonetimi, isletme Uzerinde hayati
onem tasimaktadir. Isletme sermayesi yonetiminin temel hedefi, firma degerine
maksimum katki saglayacak optimum isletme sermayesini belirlemektir. isletme
sermayesinin aktifler icindeki agirliginin fazla olmasi atil fon varligina, disiik
yatirim getirilerine, likidite artisina ve finansal risklerin azalmasina neden olurken,
agirhiginin az olmast ise firma likiditesinin azalmasina, yatirimlardan saglanan
getirilerin  artmasina, faaliyetlerde aksamalara, olagandisi durumlara karsi
savunmasiz kalmaya, alternatif yatirnm imkanlarindan yoksun kalmaya ve finansal
risklerin artisina neden olmaktadir. Kar etseler dahi iyi yOnetilmeyen isletme
sermayesi sonucunda olusan yetersizlikle birlikte firmalar iflas edebilmektedir.
Optimum isletme sermayesinde, kaynak maliyeti oraninin en az, isletme sermayesi
yatirimlarindan  elde edilecek getirinin ise en yiksek diizeyde olmasi
hedeflenmektedir (Brealey, vd. 2004:530). Boylece isletme sermayesi yonetimi
sonucunda firmalarda temel hedef olan firma degerine maksimum katki saglanmis

olmaktadir. Ancak isletme sermayesi unsurlar1 olarak bilinen nakit, stok ve
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alacaklarin optimum miktarin1 belirlemek birgok etkenin gbz Oniine alinmasini

onemli kilmaktadir (Aksoy, 2013:75).

Bir firma faaliyetlerine basladiginda isletme sermayesini gercken yeterlilikte
belirlese bile devam eden siiregte ¢esitli sebeplerden dolayr isletme sermayesi
yetersizligi sorunu ile karsilasabilir. Isletme sermayesi yetersizligi giderilmedigi
takdirde firma faaliyetlerinde aksamalara yol agabilir. Bor¢larin zamaninda ifa
edilmemesi, firmalarda faaliyetlerin devamliligi i¢in gereken harcamalarin
gerceklestirilmemesi, firma faaliyetlerini sona erdiren sebeplerin baginda gelmektedir
(Aksoy ve Yalgimer, 2005:129).

Isletme sermayesinin firma verimliligini olumsuz etkileyecek sekilde degismesi
firma icgin ciddi bir tehdit unsuru yaratmaktadir. Mali agidan basarisizlik getirecek ve
zarara neden olabilecek tim faktorler firma adina tedbir alinmasi gereken birer
tehdittir. Firmanin faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olmasi i¢in bu tehditlere kars1 yeterli
kaynak bulundurulmasi ya da tehditlerin farkinda olup ¢6ziim getirmek adina ¢aba
sarf etmesi gerekmektedir. Yetersi isletme sermayesi firmanin basarisizlik riskini
artirip, piyasadaki sayginliginin zarar goérmesine sebep oldugundan kreditorler ve
iliskide oldugu tim diger ekonomik kuruluslar nezdinde kredibilitesini yitirmesine
neden olmakta, iskonto gibi imkanlardan yararlanamamakta, firma amacinin
gerceklesmesinin oniine gecilerek finansal sikintinin artmasi sonucunda iflasa dahi
gidilebilmektedir (Aksoy ve Yal¢iner, 2005:131).

Isletme sermayesinin firma igin yeterliliginin ve verimli kullanilip,
kullanilmadiginin ortaya koyulmasi hakkindaki tiim veriler bazi finansal analiz
yontemleri ile belirlenebilmektedir. Isletme sermayesinin yetersizligi, firmalari ilk
asamada teknik olarak sorumluluklarini yerine getiremez hale diisiirmekte, gereken
onlemler alinmadig: takdirde ise isletme sermayesi eksikligi, firmanin nihai olarak
tasfiye slireciyle karsi karsiya kalmasina sebep olmaktadir. Gelecek agisindan umut
vadeden birgok firma baglangicta isletme sermayesi yonetiminde yapmis oldugu
hatalar ve isletme sermayesi eksikligi nedeniyle basarisizlikla karsilasmaktadir

(Akgiic, 1998:198-202).
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Isletme sermayesi yetersizliginin belirtileri asagida siralanmistir (Aksoy ve

Yalciner, 2005:130);

- Kisa vadeli borglarin isletme sermayesine yaklagsmasi ya da daha
yiiksek miktarlara ulasmasi yani net isletme sermayesinin negatif
olmasi,

- Borglar1i zamaninda 6demede zorlanma,

- Hammadde ve iiretim malzemesi stoklarinin {iiretim ihtiyacini
karsilamaya, mamul stokunun da miisteri taleplerini karsilamaya
yetmemesi,

- Miisterilere uygun vadenin verilmemesi,

- Uretim asamasinda gerekli olan girdilerin zamaninda ve yeterli
seviyede temin edilememesi,

- Artan talep karsisinda, talepten yararlanabilmek icin is hacmini
arttiricr araglarin saglanamamasi,

- Cevrede meydana gelen degismelere ve dis gelismelere firmanin

uyum saglayamamasi.
A- isletme Sermayesinin Yetersiz Olmasinin Nedenleri

Isletme sermayesi yetersizliginde temel nedenin ydnetim hatasi olmasinin yani
sira igletme sermayesinin seviyesine etki eden ¢esitli faktorlerde meydana gelen ani
degisimler de yetersizlige sebep olmaktadir. Isletme sermayesi yetersizligine etki

eden faktorler asagidaki gibidir (Aksoy ve Yalginer, 2005:130-131);

- Firma faaliyetleri neticesinde faaliyetlerin zararla sonuglanmasi
durumunda isletme sermayesi azalacaktir. Zararin sebebi rekabet
vb. olaylar neticesinde fiyatlarin diigmesi ya da kot bir satis
politikas1 olabilecegi gibi giderlerin kontrol altina alinamayip
artmasi gibi konulardan da kaynaklanabilir.

- Firmanin olagandis1 olaylardan kaynakli yiiksek tamir ve bakim
giderleri ile yenileme harcamalar biiyiik zararlara neden olabilir.
Kaza, yangin, sel, deprem gibi olaganiistii olaylar da maliyetleri

artirarak isletme sermayesini azaltabilir.
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Isletme sermayesini azaltan nedenlerden biri de yanlis temettii
politikasinin izlenmesidir. Mali yapmin kar dagitimma uygun
olmamasina ragmen ¢esitli hedefler i¢in karin dagitilip, firma disina
cikarilmasi firmanin isletme sermayesini azaltmaktadir.

Maddi Duran Varlik aliminda isletme sermayesinden yararlanilmasi
ya da kisa vadeli borglarla finanse edilen duran varlik alinmasi
isletme sermayesini azaltmaktadir.

Firmanin elinde bulunan satilabilir durumdaki hisse senetlerinin ve
stoklarin diigiik fiyatlara satilarak fon kaybina yol agmasi isletme
sermayesini azaltmaktadir.

Firmanin igletme sermayesi unsurlar1 igerisinde bulunan
alacaklarinin vadesinde tahsil edilememesi, tahsili zor veya
imkansiz  alacaklarin  artmasi isletme sermayesi tutarini
azaltmaktadir.

Bazi nedenlerden dolayr firmanin kii¢iilme yoluna gitmesi,
sermayesini azaltmasi, uzun siireli bor¢larin1 6demesi gibi etkenler

de isletme sermayesinin azalmasina neden olmaktadir.

II- LIKIDITE

kavrami ve firmadaki nakdin nakit yonetiminde etkinliginin

arttirtlmasinda ve firma binyesinde optimal olarak tutulmasi gereken nakit

miktarmin belirlenmesinde, likiditenin etkisi ¢ok fazladir. Firmanin cari durumunun

tespit edilmesinde; donen varliklarin ne diizeyde giiven sagladiginin, varliklarin

kalitesi ve likiditesi acisindan incelenmesi gerekmektedir. Bu sebeple, firmaya borg

saglayanlarin glivence altinda olup olmadiginin tespit edilmesinde net isletme

sermayesinin yani sira varliklarin kalitesi ve likidite derecesine de bakilmasi

gerekmektedir. Varligin kalitesi demekle, o varligin satisa ¢ikarildiginda gergek

degerini bulma ihtimali ifade edilmektedir. Ornek vermek gerekirse, devlet

tahvillerinin kaliteleri yiiksektir. Ciinkli tahvilin vadesi geldiginde, kayitli degeri

tizerinden 6denecektir. Varligin likiditesinden kasit ise; herhangi bir varligin paraya

cevrilmesindeki cabukluk ve kolayliktir (Akdogan ve Tenker, 1998:602).
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Firmalarin cari durumunun yani likiditelerinin analizinde bazi finansal oranlara
bagvurulmaktadir. Likidite oranlari, firmanin nakit durumunu gostererek vadesi
gelmis bor¢larin 6denme imkanlarini belirlemeye yardim eder. Bagka bir ifade ile bu
oranlar firmanin kisa vadeli borg¢larini 6deyebilme giiclerinin Ol¢lilmesi ve isletme
sermayesinin yeterliliginin tespit edilmesinde kullanilir. Firma yetkilileri, 6zellikle
firma alacaklilar1 ya da kisa siireli kredi saglayanlarin firma yiikiimluliklerini vadesi
geldiginde donen varliklar1 ile hemen karsilayabilecek mi sorusuna yanit
aramaktadirlar. Bilindigi lizere, donen varliklar firmanin normal faaliyeti sonucu kisa
vadede paraya gevrilebilen degerlerdir. Bu sebeple kisa siireli borglarin 6denmesinde
kullanilacak fonlar bu varliklardan temin edilecektir (Akdogan ve Tenker, 1998:602).

Ancak finansal oranlarin statik oldugu ve likiditenin dlgiminde dinamik bir
yontem olan nakit doniisim siresinin kullanilmasinin daha verimli olacagi konusu
finans literatUrinde tartisilan bir durumdur. Gitman (1974) isletme sermayesi
yonetiminde nakit doniis siiresinin 6nemli bir yere sahip oldugunu belirtmistir.
Ayrica, likidite 6l¢imunde likidite oranlarinin yerine dinamik ara¢ olan nakit doniis
siresinin kullanilmasini tavsiye etmis ve aragtirmasinda nakit doniis siiresinin cari
oran ve likidite orani ile arasinda pozitif iliski igerisinde oldugunu tespit etmistir.

(IMKB, 2002:3).

Nakit doniisiim siiresi, isletme sermayesinin fonlamasinda kullanilan
kaynaklarin paraya donligme siiresi olarak da tanimlanmaktadir. Nakit doniisiim
stiresinin artmasi, firma likiditesi bakimindan olumsuz bir durum olarak
nitelendirilmektedir. Buna karsin nakit doniisiim siiresinin azalmasi firma
likiditesinde olumlu gelismenin oldugunu gostermektedir. Nakit yonetimi
kapsaminda nakit donisiim siiresinin karar almada onemli bir roli oldugu
belirtilmektedir. Bu bakimdan, nakit doniisiim siiresi, likidite yonetiminde dinamik
bir 6lgiit olarak kullanilmaktadir. Bunun sebebi, nakit doniisiim siiresinin hesap
edilirken bilangco ve gelir tablosundan elde edilen verilerin kullanilarak zaman

boyutlu bir ifadeye sahip olunmasidir (Omag,2009:47).

Firmalarda likidite yetersizligi genel olarak, alacaklarda olusan gecikmeler,

pazar kosullarinda yasanan gec¢ici olumsuzluklar nedeniyle satislardaki azalmalar,
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satiglart etkileyen grevler ve beklenmeyen ©Odemelere maruz kalinmasindan
kaynaklanan nakit akimlarindaki yavaslama ve kesintiler gibi nedenlerden dolay1
meydana gelir. Bu sebeplerden kaynaklanan likidite yetersizligi finansal
basarisizligin gegici bir halidir ve nakit girislerini hizlandirarak veya nakit ¢ikislarini
erteleyerek hafifletilebilir. Firma yoneticileri, firmanmn likidite sorunlarini alacagi
bazi onlemlerle ¢dzebilirler. Ornegin, firma yoneticileri nakit indirimlerinde
vazgecebilirler, nakdi kar paylarin1 azaltabilir veya uzun donemli yatirimlari
erteleyebilirler (Emery, 1998:125). Isletme likidite yetersizligi nedeniyle zorunlu
O6demelerini yapamamaktan dolay1 normal faaliyetlerini siirdiremez duruma gelmisse
ve alian onlemlerle bu durumdan ¢ikilamiyorsa, likidite yetersizligi kronik bir hal
almis demektir. Boyle bir durumda isletmelerin daha biiyiik ¢apli ve kalic1 dnlemler
almas1 gerekmektedir. Eger gerekli 6nlemler alinmaz ise isletme basarisizligin iflasi

da icine alan daha tehlikeli boyutlartyla karsilasabilir (Pekuyar, 2012:10).

- KARLILIK

Karin bir mutlak biiyiiklilk olmasimna karsilik, karlilik nispi bir kavramdir.
Karlilik, en genel haliyle bir firmada belirli bir donemde elde edilen karin o firmada
kullanilan sermayeye oranidir. Karlilik, bir isletmenin faaliyeti sonucu elde edilen
sonuglarin bir 6l¢iistidiir. Bunun yani sira, isletmenin koydugu sermayeye gore pay
sahiplerinin elde etmek istedigi getiriyi belirtir. Modern isletmecilik yaklagiminda bu
getirinin genellikle sektor ortalamasinin iizerinde olmasi esastir. Ancak bazi sorunlu
donemlerde bu getiri azalabilir. Karliligin diizey bakimindan yiiksek olmasi arzu
edilmektedir. Yiiksek kar elde edebilmek i¢in fiyatlamanin {ist seviyede olmasi ya da
maliyetlerin asgariye indirilmesi gerekmektedir. Diger yandan, paydada yer alan
sermaye miktarinin devir hizi arttirilarak diistiriilmesi; kar/sermaye oranit demek olan

karliligin yiiksek olmasi icin sarttir (Oztlirk, 2015:100).

Firmalarin karlhiliklarinin 6lgiilmesinde kullanilan 0nemli temel iki gosterge
bulunmaktadir. Bunlar; aktif karliligi (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE)’dir. Vergi
sonrast karin toplam aktiflere boliinmesiyle aktif karlilik oran1 bulunur. Aktif

karliligi, ortalama aktif varliklarin her birimi iizerinden ne Ol¢lide kar sagladigim

83



gosterdiginden bir firmanin etkinligini belirleyen gosterge olmaktadir (Petersen and
Schoeman, 2008:1).

ROA= Net Kar/ Toplam Aktifler formiliyle hesaplanmaktadir.

Oz kaynak karlilig1 ise firmalari 6z kaynaklariim performansini1 8lgmektedir.
Ozellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalari kiyaslarken bu orandan
faydalanilir. Eger oran biiyiikse firmanin iyi bir yatirim yaptig1 ve giderlerini iyi bir

sekilde kontrol altinda tuttugu sdylenebilmektedir.

ROE= Net Kar/ Toplam Oz kaynak formiiliiyle hesaplanmaktadir.

IV- SERMAYE YAPISI

Giintimiizde firmalarin varliklarini devam ettirebilmeleri ve finansal yapilarini
koruma altina alabilmeleri acisindan sermaye yapisi kararlari biiylik Oonem arz
etmektedir. Ozellikle son yillarda firmalarin sermaye ihtiyaglarinin ve bu ihtiyaglari
kargilamak amaciyla kullanilabilecek finansal araglarin sayisinin siirekli artmast,
sermaye saglama maliyetinin artmasi1 ve hatali finansal kaynak tercihleri neticesinde
firmalarin finansal agidan sorun yasamalar1 sermaye yapisi kararlariin 6nemini daha
da arttirmaktadir (Karadeniz et al., 2014:129-130). Bu baglamda firmalarin
faaliyetlerinin ve reel yatirimlarinin finansmaninda kullanacaklar1 yabanci kaynak ve
0z kaynagin bilesimi 6nem kazanmaktadir. Bir firmanin sermaye yapisiyla ilgili
kararlari, yabanci sermaye ve 06z kaynak kullanim oranmin belirlenmesi
kararlarindan olusmaktadir. Bu kararlar, firma ya da finans yoneticilerinin, bir
firmada dikkate almasi gereken ii¢ temel karardan biri olan finansman kararlar

igerisinde ele alinmaktadir (Karadeniz, 2008:5).

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde bir firmanin finansmaninda kullandig: kisa
vadeli borglarinin devamlilik gdsteren kismi, uzun vadeli bor¢larin ve 6z kaynaklarin
olusturdugu yapr olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir deyisle sermaye yapisi, bir
firmanin reel yatirimlarini finanse ederken kullanmis oldugu menkul kiymetlerin
(uzun vadeli borg¢lar, adi hisse senetleri, imtiyazli hisse senetleri vb. gibi) bilesimidir

(Qian, Tian ve Wirjanto, 2007:4).
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Finans yoneticilerinin sermaye yapisi hakkinda alacaklari kararlarda firma
degerinin maksimize edilmesi amaci s6z konusudur. Bu agidan risk ve getiri arasinda
denge saglayan, sermaye maliyetini minimum kilmay1 amaglayan ve bu sekilde hisse
senetlerinin degerini arttiran optimal sermaye yapisinin olusturulmasi esas hedeftir.
Firmalarin risk ve getirisi arasinda denge unsuru olan sermaye yapisi ile faaliyetlerini
stirdiirmesi durumunda sermaye maliyeti azalirken diger taraftan karlhiliklar, piyasa
degerleri ve hissedar degerleri ise artis gosterecektir. Bu agidan sermaye yapisi
kararlari, firma degerinin maksimize edilmesine yonelik bir¢ok arastirmanin temel
konusu olmustur. Yapilan arastirmalarda birden fazla yaklasim ve teori ortaya
konulmakla beraber belirlenmis tek bir optimal sermaye yapisinin oldugu konusunda

kesin bir sonu¢ alinamamustir (Karadeniz, Kaplan, Glnay, 2016:39)
A- Sermaye Yapisinin iliskide Oldugu Gostergeler

Firmalarin sermaye yapilari belirlenirtken dikkate alinmasi gereken bazi
etkenler bulunmaktadir. Bu etkenler asagida ayr1 ayr1 bagliklar altinda

incelenmektedir.
1- Vergi

Borgla finansmanin saglamis oldugu en onemli avantajlardan birisi 6denen
faizin kurumlar vergisinden disiilmesidir. Bu durum finans literatliriinde vergi
kalkani olarak bilinmektedir. Vergi yiikii ¢ok yiiksek olan firmalar vergi kalkanindan
yararlanabilmek icin daha fazla bor¢lanma yolunu tercih etmektedir. Bu durumda
Odenecek vergi miktar1 ile bor¢lanma seviyesi arasinda pozitif bir iligkinin var
oldugu diistiniilmekte olup yapilan gesitli arastirmalarda bu iliskinin varligi da tespit
edilmistir (Huang ve Song, 2006: 18).

2- Varhik Yapisi

Firmalarin duran varliklar ile borglanma seviyeleri arasinda pozitif bir iligki
oldugu diistiniilmektedir. Bunun nedeni borg alirken duran varliklarin teminat olarak
gosterilebilmesi, duran varlik orani fazla olan firmalarin kredibilitesinin ylksek
olmas1 ve daha ylksek seviyelerde bor¢ kullanilabilme imkaninin olusmasidir.

Maddi teminat gosteremeyen firmalar yiiksek faiz orani ya da hi¢ bor¢glanamama gibi
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sorunlarla kars1 karsiya kalacaktir. Bu durumdan hareketle maddi duran varliklar ile
firma borglanma seviyesi arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilmektedir
(Sayilgan et al., 2006:125).

3- Borclanmanin Maliyeti

Bor¢lanma maliyetleri firmalarin sermaye yapilarina etki eden diger bir
faktordlir. Firmalarin borglanma maliyetlerinin  diisiik olmasi daha fazla
bor¢lanmanin tercih edilecegine bunun da firmalarin bor¢/6z kaynak yapisinda
yiikselise yol acacagindan bor¢lanma maliyeti ile kaldirag orani arasinda pozitif bir
iligkinin varhigr ongoriilmektedir. Fakat burada 6nemli olan yanlizca borcun faizi
degil, ayn1 zamanda firmalar igin bir sabit gider 6zelligi tasiyan ve borg igin kabul
edilmis komisyon gibi diger finansman giderlerinin de dikkate alinmas1 gerektigidir

(Pedron et al, 2005: 62).

Yukarida sermaye yapisi ile iligkili verilen firmaya 0zgl faktorlerin disinda
sermaye yapisini etkileyen finansal piyasalara 6zgii faktorler ve makroekonomik
faktorler de bulunmaktadir. Bu faktorler, sermaye piyasasmin gelismislik diizeyi,
yasal sistemin etkinligi, yasal sistemin etkinligi, finansal aracilarin gelismisligi, ve
kreditor/hissedar haklari gibi faktorler olup makroekonomik faktorler ise enflasyon

orani, GSYIH biiyiime orani, ve kredi faiz oramdir (Acaravci, 2004:33).
4- Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani

Bilindigi gibi borgla finansmanin saglamis oldugu vergi avantaji firmalar i¢in
blylik 6neme sahiptir. Borcun faizinin vergiden diisiilmesinin disinda onemli bir
vergi kalkani araci da amortismanlardir. Firmalar amortismanlari gider olarak
go6stermekte ve boylece vergi avantaji saglamakta, bu baglamda da "borg dis1 vergi
kalkan1" olarak degerlendirilmektedir. Finans yazininda yer alan arastirmalarin
¢ogunlugunda bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma seviyesi arasinda negatif bir
iliski oldugu belirlenmistir (DeAngelo ve Masulis, 1980:459).

5- Biiyiime Orani

Firmalarin blyume oranlan ile borglanma yapilar1 arasinda pozitif bir

korelasyon oldugu diistiniilmektedir. Biiyiime oranlar1 yiiksek olan firmalarin i¢ fon
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kaynaklari, firmanin finansal ihtiyaglarini karsilamada yetersiz olacaktir. Bu sebeple
de bu firmalar bor¢lanma yoluyla finanslama yontemini kullanma oranlarini

arttiracaklardir (Titman ve Wessels, 1988:4).
6- Firma Riski

Aldig1 borcu geri O0deyememe ihtimali yuksek olan firmalarin finansal
kaldiragtan yararlanma diizeyinin yiiksek olmamasi gerekmektedir. Genel olarak
firma faaliyet gelirlerinin donemden doneme degisiklik gostermesi ve finansal agidan
zorluk yasama olasihigi firma risklerinin gostergeleri olarak kabul gdrmektedir.
(Wiwattanakantang, 1999: 386) Firma gelirlerinde yasanan degisimler finansal
sikint1 ihtimalini artirmakta ve firmanin bor¢lanmadan dogan sorumluluklarini ifa
edememesine sebep olabilmektedir. Bu durumda firmanin borclanma dizeyi,
gelirlerinde yasanan degismeyle azalmakta olup borglanma seviyesi ile firma riski
arasinda negatif bir iliskinin varligina neden olmaktadir (Deesomsak et al, 2004:
394).

7- Buyukliik

Firmalarin karliliklar ile sermaye yapilari arasinda iligki olmasinin yani sira
blyiklik ile sermaye yapisi arasinda baglanti oldugu konusunda da finans teorisinde
yer alan farkli bakis acilar1 bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, dengeleme kuramini
savunarak, kiglk olcekli firmalarin daha ylksek risk icermeleri nedeniyle daha
diisiik oranlarda borglanacaklarini belirtmistir. Bunun sebebi kiiglik firmalarin iflas
riskinin yiiksekligi nedeniyle optimal bor¢lanma duzeylerinin daha diislik seviyede
olmasidir. Finansman hiyerarsisi kuramina gore ise bor¢lanma seviyesi ile firma
biiytikliigii arasinda negatif bir korelasyon olmalidir. Ciinkii biiyiik firmalarin ig
kaynaklarmin kii¢iik firmalara gore daha ¢ok oldugu varsayilmakta ve firmalarin

oncelik olarak bu fonlara bagvuracag diistiniilmektedir (Titman ve Wessels, 1988:3).
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B- Optimal Sermaye Yapisi

Tum firmalar kendileri igin sermaye maliyetini minimum, piyasa degerini
maksimum kilacak optimal sermaye yapisini tespit etmeli ve tlim yatirnrmlarini bu

sermaye yapisi bozulmayacak bicimde finanse etmelidir (Gitman, 1998:439).

Bir firma adina optimal sermaye yapisini olusturmak, sermaye maliyetini
minimum dizeye indirmek anlaminda kullanilmaktadir. Optimal sermaye yapis1 bir
firma i¢in firmanin piyasa degerini en yiiksek ve sermaye maliyetini en diisiik yapan
noktada olugmaktadir. Optimal sermaye yapisi olusturuluncaya kadar borcun reel
maliyeti, 6z kaynak ile finansmanin reel maliyetinden daha azdir. Optimal sermaye
yapist olusturuldugunda, hem borglanmanin hem de 6z kaynak finansmaninin reel
maliyetleri birbirine denktir. Eger firma optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra
bor¢la finansmana devam ederse bor¢lanmanin reel maliyeti, 6z kaynaklarin reel
maliyetinden fazla olacagi i¢in firmanin ortalama sermaye maliyeti yikselecektir
(Yakar, 2011:50).

C- Sermaye Yapisi Karalarini Etkileyen Faktorler

Firmalar, sermaye yapilarinin olusturulmasinda ne kadar 6z sermaye ve ne
kadar bor¢ kullanacaklari kararmin verilmesinde birgok etkeni dikkate alirlar. Her
firmanin durumu bagka bir firmadan farkli olabilece8i i¢in ¢esitli finansman
kaynaklar1 arasindan sec¢im yapilirken bazi ilkeler dikkate alinabilirdir. Bunlar

asagida sirastyla agiklanmistir:
1. Kaynak Seciminde Goz Oniinde Tutulacak Faktérler

Firmalarin sermaye yapisit belirlenirken, firma yOneticilerinin bazi genel
etkenleri goz Oniine almalar1 gerekmektedir. Alternatifler arasindan segim yapilirken
asagida yer alan faktorler dikkate alimmalidir. Bunlar: risk, uygunluk, finansal
kaldirag, maliyet, kontrol ve ydnetimin paylasilmasi, esneklik ve zamanlamadir
(Cagil, 2001:57).
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a) Finansal Kaldiractan Faydalanma

Finansal kaldira¢ derecesi, finans alaninda kullanilan bir kavramdir. Kaldirag
derecesinin agiklanmasindan 6nce kaldira¢ ve finansal kaldira¢ kavramlarma agiklik

getirilecektir.

Kaldirag, kisaca sermaye yogun iiretim teknolojileri ile bor¢ oraninin belirli bir
miktardaki kar1 diisiik satis seviyesi ve 0z kaynak ile saglamasi bigiminde ifade
edilmektedir (Omag, 2015:206). Sabit Uretim maliyetleri ile finansman giderlerinin
firma performansi ile iliskisinin belirlenmesine Kaldira¢ analizlerinin énemli 6l¢lide
yardimcr oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda kaldirag analizleri, yonetim
enstriimanlarinin stratejik 6Gneme sahip olanlarindan biri olarak degerlendirilmektedir

(Karadeniz, 2012, 320).

Firma degerinin kaldiraca gore farkli oranlarda degistigi belirtilmektedir. Bu
kapsamda, borcun vergi avantajinin firma degeri bakimindan olumlu kabul edildigi
belirtilmektedir. Finansal yapi iginde bor¢ miktarindaki artislarin ise firma degeri

bakimindan uygun olmadig1 vurgulanmaktadir (Mathur ve Singh, 2011, 256).

Finansal kaldirag ise, firma faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginde dikkat edilmesi
gereken bir durum olup kaldira¢ analizinin énemli pargalarindan biri konumundadir.
Kisaca finansal kaldirag, finansman kaynaklarinin belirli bir kisminin sabit faiz
yiikiine sahip olmasi olarak adlandirilmaktadir. Bu finansman kaynaklarin en
onemlisi sabit faizli borglardir (Omag, 2015:207). Diger bir tanimda ise finansal
kaldirag, firma ortaklarinin toplam varliklar1 finanse edebilme dlzeyi olarak
belirtilmektedir. Finansman yapisinda yalnizca 6z sermaye kullanilmis olmasi
durumunda faiz ve vergi oncesi kar ile vergi Oncesi karin birbirine denk olacagina
dikkat cekilmektedir. Boylece, boyle bir durumda finansal kaldiracin varligindan s6z

edilmesinin miimkiin olmayacagi ifade edilmektedir (Aydin et al, 2014:146).

Finansal kaldiracin bazi 6zellikleri su sekilde siralanabilmektedir. ilk olarak,
firma finansmaninda yabanci kaynaklardan faydalanilmasinin hisse sahiplerinin
firmanin kontroliindeki agirhigina etki etmedigi belirtilmektedir. Ikinci olarak ise,

borg verenlerin risklerinin 6z kaynak seviyesiyle baglantili oldugu vurgulanmaktadir.
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Bu agidan, 6z kaynak diizeyindeki artislarin bor¢ verenlerin riskini azaltici
ozelliginin bulundugu ifade edilmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2005, 449-450).
Performans hesaplanmasinda ve firmayla alakali zorunlu onlemlerin gecikmeden
belirlenmesinde finansal kaldiracin katki sagladigi goriilmektedir (Akcanli ve Erem,
2013, 71).

Ayn1 zamanda finansal kaldirag derecesinin faaliyet kaldira¢ derecesiyle birlikte
birlesik kaldira¢ derecesinin belirleyici etkenlerinden biri oldugu gériilmektedir. Bu
baglamda, faaliyet kaldirag seviyesi ile finansal kaldirag seviyesinin ¢arpiminin birle-
sik kaldirag seviyesini verdigi ifade edilmektedir (Omag, 2015:209). Bu sebeple, her
iki kaldira¢ derecesine bakilarak firma performansinin uygun bir sekilde
diizenlenebilecegi belirtilmektedir. Sabit giderlerdeki artis nedeniyle faaliyet kaldirag
derecesinin arttig1 bir durumda, finansal kaldira¢ seviyesinin diisiiriildiigli boylece
birlesik kaldirag derecesinin yani toplam riskin dengelendigi vurgulanmaktadir. Aksi
bir durumda ise, finansal kaldirag derecesinin artirilarak toplam riskin dengelendigi
gorulebilmektedir (Gursoy, 2012, 188).

Oz kaynak karlilhigmin finansal kaldiragtan olumlu etkilenmesi igin yabanci
kaynaklarla elde edilen varliklarin getirilerinin, finansman giderlerinden fazla olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Bu agidan, yabanci kaynak sermayenin vergi sonrasi
maliyeti, uygun bir seviyede olursa, varlik yatirimlariin vergiden sonraki getirisinin
ve ortaklarin bu durumdan olumlu etkilenecegi belirtilmektedir (Libby et al,
2014:656). Tersi bir durumda ise, finansal kaldiracin 6z kaynak karliligi agisindan
faydasinin olmadig1 vurgulanmaktadir. Bunun da olumsuz finansal kaldirag olarak
isimlendirildigi belirtilmektedir (Titman et al, 2011:494).

Finansal kaldirag ile alakali dikkate alinmasi gereken bir konu borg
kullanimidir. Ciinkii borgtan faydalanilmasinin belirli bir seviyeye kadar oldugu
belirtilmektedir. Bor¢ oranindaki artisla, borg igin katlanilan faiz oraninda benzer bir
artisin meydana gelebilecegi ve borcun degerlendirilmesiyle alakali bazi yonlendirici
kurallarin giindeme gelebilecegi belirtilmektedir. Bununla beraber hisse senedi
fiyatlarinda olusabilecek disiisler, firma piyasa degeri bakimindan olumsuz bir

durum  olarak  kabul edilmektedir.  Dolayisiyla, yabanci  kaynaktan
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faydalanilabilmesinin c¢esitli etkenlere bagli oldugu goriilmektedir. Bu etkenler,
firmanin i¢inde bulundugu sektoriin istikrarli olmasi, biiylimenin artmasi Ve

ekonomik kosullarin elverisliligi seklinde siralanmaktadir (Omag, 2015:208).

Faiz ve vergi oncesi kar ile hisse senedi basi kar veya net kar kalemlerinin
finansal kaldirag derecesinin hesaplanmasi i¢in kullanildigi goriilmektedir. Bu
acidan, finansal kaldira¢ derecesinin hisse senedi basina kar veya net kardaki yiizde
degisimin faiz ve vergi oncesi kardaki yilizde degisime boliinmesiyle hesaplandigi

ifade edilmektedir (Aydin et al, 2014:146).
b) Uygunluk

Uygunluk kavrami, saglanan fonlarin kaynaklarinin, finansmaninda
kullanildiklar1 varliklarin kalitesi ile tutarli ve siire bakimindan uyum iginde
bulunmasimi ifade etmektedir. Sermaye yapisi belirlenirken hangi aktiflerin
finansmanina hangi finansman kaynaklarinin kullanilmasinin daha faydali olacaginin
belirlenmesi uygunlugun bir diger aciklamasidir. Firmanin somut olarak duran
varliklarint  uzun vadeli yabanci kaynaklarla, donen varliklarin siireklilik
gostermeyen kismini ise kisa vadeli yabanci kaynaklarla karsilanmasi gerekliligi

seklinde ifade edilebilir (Yakar, 2011:56).
c) Maliyet

Firmalar, finansman kaynaklar1 i¢erisinden segim yaparken maliyet faktorl ve
finansman  yoOntemlerinin  karlililk  lizerindeki etkinligini  dikkate almak
durumundadirlar. Bu durumda yalnizca borg i¢in 6denen faiz degil, firmalar icin bir
sabit gider nitelii tasiyan ve alinan bor¢ icin katlanilan komisyon gibi diger
finansman giderlerinin de dikkate alinmasi1 6nemli bir durumdur. Finansmanin temini
amaciyla hazirlik asamasinda yapilan giderler, ipotek ve teminat masraflari, borg
kaynaklarin 6deme takvimi ve vergi tasarrufu gibi unsurlar temin edilecek fonun
gercek maliyetini etkilemektedir. Firmalar, kaynaklarin vergiden sonraki maliyetini
hesaplamalidirlar. Firma agisindan vergi etkeni, borcun faizinin vergiden diisiilmesi,
finansman kaynaklarinin gorinur maliyeti ile gercek maliyeti arasinda bir fark

olusturmaktadir (Yakar, 2011:57). Fon kaynaginin maliyeti, firma 6lgegine ve varlik
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yapisina gore artmakta veya azalmaktadir. Maddi duran varliklari, giiglii biiyiik
Olgekli firmalarin fon kaynagi maliyeti, maddi duran varliklar yetersiz olan kiguk

Olgekli firmalara nazaran daha diistiktiir (Yicel, 2006:75).
d) Risk

Risk kavrami, firmanin borglarint 6deyememe ihtimalini ifade etmektedir. Cok
yiiksek is riskine sahip olan firmalar, daha diisiik is riskine sahip olan firmalara gore
daha az bor¢ kullanmalidirlar. .Firmalar, finansman kararlarinda risk ile karlilig
iligkilendirmek zorundadirlar. Finansal kaldiragtan yiiksek derecede yararlanmayi
amagclayan spekulasyon hedefli finansman sekli, biiyiik kar getirisi saglayabilecegi
gibi, firma varliklarinin tehlikeye girmesine de sebep olabilir (Brealey et al,
2004:428).

Firmanin gelirlerinde yasanan oynaklik, finansal sikintiya diisme riskini artirmakta
ve firmanin bor¢lanma maliyetlerini yerine getirememesine sebep olabilmektedir. Bu
durumda firmanin bor¢ alma kapasitesi, gelirlerinde yasanan oynaklik ile azalmakta
olup, borglanma seviyesi ile firma riski arasinda negatif bir korelasyon olugmasina
neden olmaktadir (Deesomsak et al, 2004: 394). Satislarda yasanan dalgalanma,
faaliyet kaldiraci ve finansal kaldiracin etkisi ile daha abartili bir sekilde kar {izerine
yansir. Satislar1 dalgalanma gosteren firmalarin karlarindaki dalgalanmalar yiiksek
boyutlardadir. Ancak Ozellikle maliyet yapisi igerisinde sabit giderlerin pay1 fazla
olan firmalarda bu durum daha biiyiik boyutlara ulagir. Karlar1 dalgalanma gosteren
firmalarin, riski azaltabilmek icin daha fazla 6z kaynak finansmanindan
yararlanmalar1 gerekir. Boylece, firmalar diisiik bir finansman riski ile yiiksek is
risklerini dengeleyebilmektedirler (Yakar, 2011:57).

V- RiSK VE GETIRI

Risk ve getiri arasinda iliski kurmak, portfdy yoOnetiminin en 6nemli
fonksiyonlarindan birisidir. Bilindigi tlizere, herhangi bir menkul kiymet yatirimi
yaparken, dikkat edilecek en Onemli husus, s6z konusu menkul kiymetin sahip
oldugu risk ve bu menkul kiymetin getirisi arasindaki iligkidir. Ciinkii yatirim

araclarinin sec¢imi, ¢ogunlukla risk-getiri unsurlarinin karsilastirilmasini ve bunlar
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arasinda uyumlu bir degisimin gergeklesmesini gerektirir. Yatirimcilar genellikle,
getiri oran1 hakkinda daha fazla bilgiye sahipken, risk kavrami hakkinda yeterli
duzeyde bir bilgiye sahip degildirler. Bu sebeple, bilingli yatirnm kararlarinin
alinmas1 bakimindan risk tirlerinin ve toplam risk kaynaklarinin neler oldugunun
bilinmesi, ¢ok biiyiik 6neme sahiptir. Portfoy kuraminda yatirimcilarin riski kontrol
altina alabilme ya da sinirlandirabilme olanaginin olup olmamasima gore, toplam
risk; sistematik ve sistematik olmayan risk olarak iki bashik altinda
toplanabilmektedir. Yatirimcilarin maruz kaldigi toplam risk, yukarida belirtildigi
gibi, iki bagliktan olusur. Bunlar, sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir
(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013:20).

A- Cesitlendirme Prensibi

Portfoy cesitlendirme kurami 2 ana bashik altinda ele alinmaktadir. Bunlar
Geleneksel Portfoy Yonetimi ve Modern Portfoy Yonetimi’dir. Her iki bagslikla

alakal1 bilgiler asagida verilmistir.

Geleneksel portfoy yonetimi, yatirnmecilarin olabildigince farkli sektorlerden
farkli yatirim araglarimin yer aldigi portfoyler olusturmalari boylelikle riski faktoruni
dagitmalar1 ile aciklanmaktadir. Bu portfoy yoOnetiminde, yatirnm araglarinin
aralarindaki iliskileri goz oniine almak yerine portfoyde yer alan yatirim araglarinin
diizeyini arttirarak riski diisiirme yolu izlenmektedir. Buna gore daha ¢cok menkul
kiymete yatirim yapildiginda riskin de o kadar ¢ok dagitildigr diislintilmektedir.
Markowitz yaklasimi ise riskli varlik yatirimimi tercih eden yatirnmcinin hangi
portfoyii tercih etmesi gerektigi konusuna karar verirken diger alternatif portfoyleri,
getiri ve standart sapma degiskenlerine gore degerlendirmesini Ongdrmektedir.
Markowitz ilk kez portfoyiin elde edecegi getirideki degismelerin, yani portfoyin
standart sapmasi ya da varyansinin, portfOyiin riskini tespit etmede
kullanilabilecegini ortaya c¢ikarmistir. Modern portfdy yonetiminin en Onemli
tespitlerinden bir tanesi; bir portfoylin riskinin iyi bir ¢esitlendirme ile portfoyi
olusturan varliklarin her birinin riskinden diisiik olabilecegini ve belirli sartlar altinda
portfoyin sistematik olmayan riskinin sifira diisiiriilebilecegidir (Biiyliksalvarci,
2010:230).
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BOLUM 4: FINANSAL BiLGi DUZEYiNiN FINANSAL
BASARISIZLIK UZERINDEKIi ETKINLIGININ ANALIZzi:
ERZINCAN iLi KOBI’LERINE YONELIK BiR UYGULAMA

Aragtirmanin bu boliminde, arastirmanin konusuna yonelik literatiir taramasi,
aragtirmanin amact ve 0zglnliigli, ardindan arastirmanin 6nemi ve kapsamindan
bahsedilmis ve arastirmada izlenen yontem ve olusturulan veri seti tanitilmistir. Daha
sonra, arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerden bahsedildikten
sonra modeller ve her bir modele iligskin sinanan hipotezler siralanmistir. Boliim
sonunda ise, panel veri analizi asamalar1 tamamlanmis ve analiz sonucunda elde

edilen bulgular degerlendirilmistir.

|. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlikla alakali genis bir literatiir olmasina karsin finansal bilgi
dizeyinin finansal basarisizlik tizerindeki etkinin ele alindigi bir arastirma
bulunmamaktadir. Konuya iliskin literatiir incelendiginde finansal basarisizlik
tizerinde etkinliginin incelendigi birgok arastirma s6z konusudur. Literatiire
bakildiginda bu arastirmalarin likidite, karlilik, sermaye yapis1 ve net isletme
sermayesi degiskenlerinin etrafinda yogunlastigi goérilmektedir. Bununla birlikte
gerceklestirilen arastirmalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yukarida
bahsedilen degiskenlerden hangilerinin finansal basarisizlik iizerinde daha etkin
oldugu konusunda kesin bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin olmamaktadir. Konuyla
alakali genis bir literatiir bulunmasi nedeniyle aragtirmanin literatiir taramasi

boliimiine daha 6nemli sonuglar verdigi diisiiniilen arastirmalar dahil edilmistir.

Arastirmanin literatiir taramasinda ilk yer alan arastirma Kilig ve Seyrek
(2002)’ ye aittir. Finansal basarisizlik nedenlerinin tahminine yonelik ger¢eklestirilen
arastirmada IMKB’de islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalari
hedef grup secilmistir. Arastirma 2005-2010 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Yontem
olarak yapay sinir ag modelleri kullanilmistir. Sonu¢ olarak firma basarisizliginda

faaliyet karliliginin 6nemli bir etkinin oldugu sonucuna varmiglardir.
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2005 yilinda Ufo finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit etmeyi
amaglayan bir arastirma gerceklestirmistir. Arastirma kapsaminda 1999-2005 yillari
arasinda Etiyopya’da yer alan imalat firmalarini hedef grup olarak belirlemistir.
Yontem olarak Genellestirilmis En Kiiciik Kareler’in kullanildigi arastirmada
likidite, karlilik ve verimliligin firma basaris1 iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006) arastirmalarinda finansal basarisizlia neden
olan faktorleri tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirma IMKB’de 2000-2005 yillart
arasmnda islem géren KOBI’leri kapsamaktadir. Yontem olarak veri madenciliginin
kullanildig1 arastirmada 6z sermaye verimliliginin, kar marjinin, alacak yonetiminin
ve maddi duran varlik finansmaninin firma basarisizliginda etkili oldugu sonucuna

varilmstir.

2012 yilinda yapilan arastirmalardan Jahur ve Quadir finansal basarisizligin
belirleyicilerini ve alinacak oOnlemleri tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirma
Banglades’te yer alan finansal basarili ve basarisiz 20 KOBI’yi kapsamaktadir.
Yontem olarak faktor analizinin kullamildigi arastirmada karliligin, likiditenin,
sermaye yapisinin firma basarisizliginda belirleyici etkenler oldugu tespit edilmistir.
Kilig ve Seyrek ise aragtirmalarinda finansal basarisizligi tahmin etmeyi
amagclamislardir. Bu amagla 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 137
firmay1 incelemislerdir. Yontem olarak Mann-Whitney U testinin kullanildig:
arastirmada firma basarisizliginda en 6nemli etkenin faaliyet karliliginin oldugunu

tespit etmislerdir.

Likiditenin finansal basarisizlik iizerinde etkisini inceleyen arastirmalardan biri
Khaliq ve dig. (2014)’e aittir. Arastirmalarinda finansal basarisizlik nedenlerini tespit
etmeyi amaclamiglardir. Bu amagla 2008-2012 yillar1 arasinda Malezya’da bulunan
30 firmay1 incelemislerdir. Aragtirmada yontem olarak Coklu Diskriminant Analizini
kullanmiglardir. Sonug olarak likiditenin firma basarisizliginda énemli bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica arastirmanin diger bir bulgusu ise sermaye

yapisinin firma basarisizliginda 6nemli bir yere sahip oldugudur. Diger arastirma ise
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Cheluget ve dig. (2014)’c aittir. Arastirma 2012-2014 yillar1 arasinda Kenya’da
bulunan 15 sigorta firmasin1 kapsamaktadir. Yontem olarak Pearson korelasyonu ve
regresyon analizini kullanmiglardir. Khaliq ve dig. arastirmalariyla da paralel olarak

likiditenin finansal basarisizlikta 6nemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Roslan (2015) arastirmasinda finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit
etmeyi amaglamistir. Bu amagla, 2001-2014 yillar1 arasinda Malezya’da finansal
sikint1 icerisinde olan 84 firmayi incelemislerdir. Yontem olarak lojistik regresyon
analizinin kullanildig1 arastirmada likidite, karlilik, kaldira¢ ve nakit akimlarinin

firma basarisizliginda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

2005-2014 yillar1 arasimi inceleme donemi olarak secen Din ve Aziz (2016)
arastirmalarinda finansal basarisizliin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamislardir.
Hedef grup olarak Pakistan borsasinda yer alan 48 firma sec¢ilmistir. Yontem olarak
korelasyon matrisini kullanmislardir. Sonug olarak firma basarisizliginda likidite,
karlilik, verimlilik, kaldira¢ ve bor¢ 6deme giiciiniin 6nemli bir etkiye sahip oldugu

bulunmustur.

2017 yilinda Finansal basarisizlik {izerindeki etkilerinin incelendigi
degiskenlere yonelik arastirmalar yogunluk gostermektedir. Bu kapsamda 3
arastirmadan ilki Turaboglu, Erkol ve Topaloglu’na aittir.  Arastirmalarinda
firmalarin finansal basarisizliklar1 ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymay1 amaglamiglardir. Arastirma 2000-2005 yillar1 arasinda BIST 100°de
islem goren firmalar1 kapsamaktadir. Yontem olarak panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 arastirmada toplam bor¢ orani, kisa vadeli bor¢ orant ve digsal 6z
sermaye orani ile finansal basarisizlik skoru arasinda anlamli ve negatif yonli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ikinci arastirma ise Yadiati’ye aittir. Arastirmada
karliligin firma bagarisizlig1 lizerinde bir etkiye sahip olup olmadig: tespit edilmek
istenmistir. Bu amagla 2012-2014 yillar1 arasinda Endonezya borsasinda yer alan 18
firmay1 incelemistir. Arastirmada yontem olarak Coklu Regresyon Analizini
kullanmigtir. Sonug olarak karliligin firma basarisizliginda 6nemli bir etkiye sahip

olmadig1 sonucuna varmistir. Son arastirma ise Akpmar ve Akpinar’a aittir.
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Arastirmalarinda finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerini tespit etmeyi
amagclamislardir. Bu amagla, 2010-2014 yillar1 arasinda BIST’de islem goren 82
imalat firmasimi incelemislerdir. Arastirmada yontem olarak panel veri regresyon
analizini kullanmislardir. Kaldirag, biiyiiklilk ve kar payr 6demesi degiskenlerinin
finansal basarisizlik riskini artirdigi, karlilik, isletme degeri ve entelektiiel sermaye

degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azalttig1 sonuglarina ulasmislardir.

Finansal basarisizlik belirleyicilerine yonelik yapilan en gilincel arastirmalar ise
Nair (2018) ve Wisvanatha (2018)’c aittir. Nair arastirmasinda finansal agidan
basarisiz firmalar ile basarili firmalarin net isletme sermeyesi agisindan aralarindaki
farklilig1 tespit edip basarisizlik {izerinde net isletme sermayesinin etkin olup
olmadigin1 6lgmeyi amaglamistir. Aragtirma 2012-2017 yillar1 arasinda Hint gelik
sektoriinde yer alan 64 firmayr kapsamaktadir. Yontem olarak Diskriminant
Analizini kullanmistir. Sonug olarak net isletme sermayesinin basarili ve basarisiz
firmalarda degiskenlik gosterdigi ve basarisizlikta net isletme sermayesini rolindn
oldugu bulunmustur. Wisvanatha ise arastirmasinda likidite ve karliligin firma
basarisizliginda etkili degiskenler olup olmadigini tespit etmeyi amaclamistir. Bu
amagla, bir firmanin 2005-2011 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan
yararlanmistir. Yontem olarak Korelasyon Analizi ve T-testi kullanilmistir. Sonug
olarak firmanin likidite ve karlilik diizeylerinin 1yi oldugu ve firmanin finansal

acidan basarili oldugu belirlenmistir.

Il. ARASTIRMANIN AMACI VE OZGUNLUGU

Aragtirmanin amaci, KOBI’lerin finansal bilgi diizeylerinin finansal basarisizlik
tizerindeki etkinliginin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagla Erzincan
ilinde yer alan ve bilanco esasma gore defter tutan KOBI’ler arastirmanin
orneklemini olusturmaktadir. Amaglanan durum firma yoneticilerinin finansal bilgi
seviyesinin tespit edilmesi ve firmanin finansal durumunun incelenmesi sonucunda
finansal basarisizlik riskinin ortaya konulmasi ve finansal bilgi diizeyinin bu
basarisizlik itizerindeki etkinlik diizeyinin belirlenmesidir. Finansal bilgi dizeyi ile

finansal basarisizlik arasinda ortaya ¢ikacak anlamli bir iliski durumunda KOBI’lerin
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finansal bilgi anlaminda gelisebilmesi ve bilgi eksikliginden kaynakli basarisizlik
durumunun azaltilabilmesi ya da ortadan kaldirilabilmesi i¢in finansal terimler ve
konular hakkinda bilinglendirmeye yonelik Oneriler verilmesi arastirmanin
amaclarindandir. Ayrica arastirmanin diger bir amaci arastirma sonucunda ortaya
cikabilecek finansal basarisizlik durumunda ekonominin 6nemli bir pargasi olan
KOBI’lerin finansal agidan refaha kavusabilmesi ve faaliyetleri ile iilke ekonomisine
katki saglayabilmeleri i¢in ¢6ziim Onerileri sunulmasidir. Finansal basarisizlik
durumunun basta firma yoneticileri olmak tizere firmanin is iliskisinde bulundugu
tim birimler agisindan Onemli bir durumdur. Bu basarisizlik durumunun
gerceklesmesinde finansal bilginin roliiniin oldugunun bilinmesi ise ayr1 bir 6neme
sahiptir. Ayrica KOBI yoneticilerinin finansal bilgi diizeyi ile firma basarist
arasindaki iliskinin daha 6nce baska bir arastirma tarafindan ele alinmamis olmasi bu

arastirmanin 6zgiinliigiinii ortaya koymaktadir.

lIl. ARASTIRMANIN ONEMi VE KAPSAMI

Finansal bilgi diizeyi kavraminin hem diinyada hem de iilkemizde gelismekte
olan bir kavram olmasi nedeniyle bu konu hakkinda yapilan bilimsel aragtirmalar
yeterli diizeyde degildir. Ayrica firmalar agisindan finansal bagarisizlik konusu da
cok Onemli bir yere sahiptir. Aslinda firma basarisizliklart sadece firmay1 degil
firmanin is iligkisinde bulundugu tiim birimleri ve birikimli olarak genel ekonomiyi
de etkilemektedir. Literatiire bakildiginda finansal basarisizliga etki eden birgok
degisken tizerinde bilimsel arastirma yapilmistir. Ancak finansal bilgi diizeyinin
finansal basarisizlik iizerindeki etkisini arastiran bir bilimsel arastirma mevcut
degildir. Arastirma problemi ele alindifinda firmalarin gelecegi adma iki 6nemli
kavram yer almaktadir. Bunlar, finansal bilgi diizeyi ve finansal basarisizliktir. Bu iki
kavramin degisken olarak kullanildigi bir bilimsel aragtirmanin literatirde yer
almamis olmasi ve finansal bilgi diizeyi kavramimin giincel bir konu olmasi bu
konunun arastirilmasint ve bilime bu konuyla alakali katkilar saglanmasini gerekli
kilmistir. Bu konunun arastirilmasi ile finansal bilgi diizeyi ve finansal basarisizlik
kavramlarmin iligkisinin ortaya konulmasi i¢in yapilmis ilk aragtirma olma 6zelligi

tasimaktadir. Bu sayede ileride yapilabilecek farkli arastirmalara 151k tutulmus
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olunabilecektir. Ayrica elde edilecek sonuglar neticesinde farkli illerde yer alan
KOBI’lere yonelik aym arastirma yapilabilir ve ortaya cikabilecek anlamli sonuglar
ile KOBI’lere yonelik genel bir egitim ve damismanlik hizmetlerinin verilmesi

saglanabilir.

IV. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirma; finansal bilgi diizeyi ile firma basarisi arasindaki iliskinin Erzincan
[li KOBI’leri agisindan ortaya konulmasini hedeflemektedir. Bu amagla arastirmanin
ilk asamasinda KOBI yoéneticilerinin finansal bilgi dizeyini 6lcmeye yonelik bir
anket hazirlanmis ve KOBI yoneticilerinin finansal bilgi diizeyi tespit edilmistir.
Ikinci asamada ise firmalarin basarisizlik durumlarmin tespiti igin firmalardan
alimmig finansal tablolar incelenmistir. Ayrica elde edilen finansal tablolardan
yararlanilarak olusturulan verilerle aragtirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturan
bazi oranlar da hesaplanmigtir. Her firma igin ayr1 ayr1 olusturulan bu veriler Direngli
Hatalar Iceren Tesadiifi Etkiler Modeli ile analiz edilmis ve aralarindaki iliski ve

iliskinin yoni tespit edilmistir.

Asagida ilk olarak Panel Veri hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ardindan
arastirmanin da esas modeli olan Direngli Hatalar Kullanan Tesadufi Etkiler

Modeline iliskin agiklamalara yer verilmistir.

Ekonometrik arastirmalarda, zaman serisi verileri, kesit verileri ve zaman serisi
veriler ile karma veriler olmak iizere ii¢ tiir veri kullanilmaktadir. Eger aym kesit
birimi (birey, aile veya firma) zaman igerisinde takip ediliyorsa bu tarz karma
verilere panel veri adi verilir. Panel verinin kullanildigi arastirmalarin biiyiik
kisminda ii¢ ana amac vardir. ilk amac birimler arasi degiskenligi ya da her bir
birimin zaman siliresince degiskenligini ortaya ¢ikarmaktir. Boylece belli
degiskenliklerin blyiikliiglinii ve bu degiskenliklerin seyrini bilmek miimkiin
olmaktadir. Ikinci amag bu degiskenlikleri diger degiskenler acisindan agiklamaktir.
Bu degiskenler cinsiyet gibi zamana gore degismeyecek degiskenler olabilecegi gibi,

zaman iginde degisim gosterebilecek sabit olmayan tiirden de olabilmektedir. Son
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amag ise her birimin ilgili degisken acisindan tahminini yapmaktir (Cemrek ve
Burhan, 2014:49).

Direncli hatalar kullanan Tesadiifi etkiler modeline yonelik genel agiklamalar

asagida yer almaktadir;

Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon durumlarinda hata
teriminin varyans kovaryans matrisi ( ©Q ) birim matrise esit degildir. Baska bir
deyisle Cov(uiit ) = ot |k esitligi yerine Cov(Uilic ) = o%it Qr esitligi gegerli
olmaktadir. Bu durumda heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyondan en az birinin olmasi durumunda, tahminler tutarsiz fakat etkindir. Bu
durumda, parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar duzeltilmeli
(direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da varliklar1 halinde uygun yontemlerle
tahmin yapilmalidir (Tatoglu 2013: 242).

Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varliginda direncli
standart hatalar icin Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan
yapilmis olan ilk arastirmalarda sadece heteroskedasite oldugu varsayimiyla hareket
edilmistir. Bu yontemler Heteroskedastik hata terimlerine sahip bir modelin uygun
bir regresyon yapisina kavusmasini saglamak i¢in kullanilmaktadir. Bu yaklasima
paralel olarak Huber—White standard hatalari, Eicker—White veya Eicker—Huber—
White’in ayn1 amagla kullanilan yontemleri de kullanilmaktadir (Dlcan ve Akal,
2017: 71).

A. Evren ve Orneklem

Arastirma evreni, arastirmacinin ¢alisma alanini olusturan, 6rnegini sectigi ve
elde edilen sonuglarm genellestirilmeye ¢alisildig1 biiyiik grubu ifade eder. Orneklem
ise belli kurallara gore belli bir evrenden secilmis ve secildigi evreni temsil edebilme

yeterligi kabul edilen kiigiik kiimedir.

Bu arastrmanm evrenini Erzincan Ilinde bulunan tim KOBI’ler
olusturmaktadir. Ancak zaman ve maliyet agisindan bakildiginda evrende yer alan
tim KOBI’lere ulasmak miimkiin olmadig: i¢in &rneklem olarak Erzincan ilinde yer

alan ve bilanco esasina gdre muhasebe kayd: tutan 40 KOBI secilmistir.
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B. Veri Seti

Aragtirmanin amaci finansal bilgi diizeyinin finansal basarisizlik {izerindeki
etkinligini tespit etmek oldugu icin oncelikle finansal bilgi dizeyinin tespit
edilebilmesi icin bir anket hazirlanmis ve bu anket KOBI yoneticilerine
uygulanmistir. Ardindan finansal basarisizlik diizeyinin belirlenebilmesi i¢in
Erzincan ilinde yer alan 40 KOBI’nin 2014-2017 yillar1 arasindaki finansal

tablolarina ulasilmistir.
1. Veri Setinin Olusturulmasi

Erzincan ilinde yer alan KOBI’lerin finansal tablolarindan yararlanilarak elde

edilen veriler excelde bir veri seti hazirlanarak olusturulmustur. Veri seti
olusturulurken bir bagimli 6 tane de bagimsiz degisken kullanilmistir. Belirlenen
bagimsiz degiskenler inceleme kapsaminda yer alan firmalarin 2014-2017 doénemini
kapsayan yillik finansal tablolari baz alinmak suretiyle hesaplanmis gostergelerdir.
Finansal bilgi diizeyinin firma basarisinda etkinliginin belirlenebilmesi ig¢in
olusturulan bagimsiz degiskenler 5 adet rasyo ve bir adet anket puani ile temsil
edilmistir. Finansal bilgi diizeyi ile firma basaris1 iligkisinin belirlenmesine yonelik
gerceklestirilecek arastirmada modellemelere dahil edilecek bagimsiz degiskenler ile

bunlara iligkin agiklamalar Tablo: 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler ve Ac¢iklamalar

DEGISKEN KODU | DEGISKEN ADI ACIKLAMA
LO Likit Oran Doénen Varliklar — Stoklar/Kisa
Sureli Borglar
ROA Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktif
ROE Oz sermaye Karliligi | Net Kar/Oz sermaye
Nis Net Isletme | Donen Varliklar-Kisa ~ Siireli
Sermayesi Borclar
SYAP Sermaye Yapisi | Toplam  Borg/Toplam Oz
Orani Sermaye
FINBLG Finansal Bilgi Duzeyi | Finansal bilgi dizeyini gosterir
puan
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Arastirmanin bagimsiz degiskenlerinden biri olan finansal bilgi diizeyinin
belirlenebilmesi i¢in KOBI’lere anket uygulanmustir. Uygulanan ankete yonelik

aciklayici bilgiler soyledir:

Finansal bilgi diizeyinin belitrlenebilmesi i¢in hedef grup olarak KOBI
yoneticileri secilmistir. Bu baglamda, anket Erzincan ilinde yer alan KOBI

yoneticilerine uygulanmstir.

Aragtirmanin anketi ile amaglanan firma ydneticilerinin finansal bilgi
dizeylerinin belirlenmesini saglamaktir. Arastirmada net isletme sermayesi, likidite,
karlilik, sermaye yapis1 ve risk-getiri basliklar1 altinda finansal bilgiyi 6l¢meye
yonelik ileri diizey teorik sorular yer almaktadir. Anket sorularmin ileri diizey teorik
sorular olmasinin nedeni bir firmanin en st noktasinda olan ve firmanin gelecegini
sekillendiren firma yoneticilerinin ileri diizey finansal bilgi diizeyine sahip olmasi
beklentisinden kaynaklanmaktadir. Yoneltilen bu sorular firma yoneticilerinin
finansal bilgi duzeylerinin oOlgilebilmesi igin teoride yer alan bilgilerden
yararlanilarak hazirlanmistir. Arastirmanin anketinde yer alan 5 temel basligin
secilme nedeni aragtirmanin konusu itibari ile sekillenmistir. Firma basarisizligina
neden olan finansal etkenlere bakildiginda yukarida yer alan temel bagliklar 6n plana
c¢ikmistir. Bu nedenle firma yoneticilerine genel bir finansal bilgi diizeyini gosterir
bir anket degil finansal basarisizliklarina yol acabilecek nedenlerle alakali sorular

yoneltilmistir.

Ankette kullanilan her bir baslik altindaki her bir sorunun finansal basarisizlikla
alakali ileri diizey teorik bilgi icerikli olmasi nedeniyle bu sorularin firma

yoneticilerinin finansal bilgi diizeyini 6lgebilecek nitelikte oldugu diisliniilmektedir.

Anket firma yoneticilerinin finansal bilgi diizeyinin belirlemek amaciyla
hazirlandig1 i¢in her bir sorunun belirli bir puanlamasi olmas1 gerekmektedir. Bu
amacla ankette yer alan likert tipi sorular ayn1 6l¢ekle degerlendirilmistir. Likert tipi

olmayan sorular ise ¢oktan segmeli olacak sekilde diizenlenmistir.
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Ankette yer alan her boliimiin puanlamasi ayr1 ayri hesaplanmis ve nihayetinde
her boliimden elde edilen puanlarin aritmetik ortalamasi alinarak finansal bilgi

duizeyini gosteren bir puan elde edilmistir.

Finansal bilginin determine edilmesi aslinda hedef grubun secimiyle yakindan
alakalidir. Arastirma i¢in seg¢ilen hedef grubun niteligi, pozisyonu, egitim durumu
gibi degiskenler hedef gruba yoneltilecek sorularinda diizeyini belirlemektedir. Bu
arastirmanin konusuyla paralel olarak bir drnekle agiklamak gerekirse, bir ilkokul ya
da lise 6grencisinin finansal bilgi diizeyini 6l¢gmek icin kullanilacak sorularla, bir
firma yoneticisine yoneltilecek sorularin ayni diizeyde olmasi beklenemez. Hedef
grubun egitim durumu ya da is pozisyonu arttik¢a yoneltilen sorularin da o diizeyde
artmasi finansal bilgi diizeyinin etkin bir sekilde determine edilebilmesi agisindan
onemli bir durumdur. Nitekim finansal bilgi diizeyi ile alakali literatiirde yapilmis
arastirmalara bakildiginda hedef grup olarak lise Ogrencileri, banka miisterileri,
tiniversite Ogrencileri ya da hane halki gibi bircok grup seg¢ilmistir. Tiim bu
aragtirmalarin anketleri incelendiginde sorularin diizeyinin, 6l¢lim yontemlerinin
farklilik gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Tiim bu bilgiler 1518inda finansal bilginin

nasil determine edilebileceginin hedef grupla alakali oldugu sonucuna varilabilir.

Ayrica Net Isletme Sermayesi tutarlar1 rakamsal olarak analize dahil edilmis
ancak anlamli sonu¢ alinamamistir. S6z konusu firmalarin net isletme sermayesi
tutarlarinda negatif degerlerin de olmasindan dolayr dogal logaritmalar1 da
alinamamistir. Bu sorunun ¢6ziimii i¢in alternatif bir yontem tercih edilmistir. Cerny
(2006) arastirmasinda finansta hizli fourier doniisiimiine giris yapmis ve bu
arastirmada Euer denkligini kullanmistir. Bu nedenle bu arastirmada da finans
matematigine konu olmus Euer denkliginden faydalanilmistir. Euer denkligi kisaca
su sekildedir: cos(m) + i sin(m) = e'™ yani In(w)-1’dir (Cerny, 2006:5).

Arastirmada kullanilacak bagimli degisken ve bu degiskene iliskin acgiklama

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5. Bagimh Degisken ve Ac¢iklamasi

DEGISKEN KODU DEGIiSKEN ADI ACIKLAMA

FINBSR Altman Z Skor Finansal basarisizlik
temsil degeri
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Arastirmada s6z konusu firmalarin 4 yillik finansal tablolarindan yararlanilarak
elde edilen ve finansal basarisizlig1 temsil eden Z-Skor degerleri hesaplanmistir. Elde
edilen Z skor degerlerine gore Altman’in belirlemis oldugu aralik degerlerinden
hareketle firmalar finansal basar1 agisindan farkli risk gruplarina ayristirilarak
incelenmistir. Bu ayristirmanin amaci basarisizlik riski agisindan birbirine benzer
firmalar1 bir araya getirerek farkli gruplar olusturmak ve gruplar arasindaki farklarin
analiz sonuglar1 bakimindan degiskenlik gdsterip gostermedigini tespit etmektir. Bu
amagla, firmalarin siiflandirilmasi birinci grup finansal olarak basarili olan firmalar,
ikinci grup belirsiz bélgede yer alan firmalar ve son grup ise finansal basarisiz olan
firmalar seklinde ayristirilmistir. Buna gore s6z konusu 40 firmanin 21 tanesi

finansal basarili, 11 tanesi belirsiz bolgede, 9 tanesi ise finansal olarak basarisizdir.

Firma basarisizliginin  dlgtimiinde literatiirde genel kabul gormiis ve
basarisizlig1 dlgmede giiglii bir skor oldugu ispatlanmig Altman Z Skor’a yonelik
genel agiklayici bilgiler asagida yer almaktadir. Altman Z Skor aragtirma boyunca

firmalar i¢in bagar1 durumunu temsil eden bir deger olacaktir.
a) Arastirmanin Bagimli Degiskenine Yonelik A¢iklamalar

Edward Altman, 1968'de, ilk ¢ok degiskenli kredi puanlama modeli olan Z-
Puan modelini olusturmustur. Model, bir firmanin iflas bagvurusunda bulunan diger
firmalara ne kadar yakin olduklarin1 6lgmeyi amaglamaktadir. Z-Puani, bes finansal
rasyo ve piyasa degeri Onemini birlestirerek bir firmanm iflas etme ihtimalini
ongormektedir. Bu 0ngorl firmalart sikintili (yiiksek iflas riski) veya sikinti
cekmeyen olarak siniflandirmaya olanak tanimaktadir. Bu anlamda, Z-Skor kurumsal
finansal basar1 durumunu Olgmekte ve firmalarin kredi degerliligini daha iyi
degerlendirmekte ve daha giivenli yatirim kararlar1 i¢in bir temel saglamaktadir

(Aasen, 2011:15).

Arastirmada firmalarin basarisizlik seviyelerini belirleyebilmek i¢cin Altman Z
Skoru yontemi kullanilmistir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik
ortaya ¢ikarilan modeller arasinda en ¢ok kullanilanlardan birisi Altman Z Skor

modelidir. Altman’in 1968 arastirmalari, Z- Skor ve versiyonlarinin gelisen
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piyasalarla beraber Amerika piyasalarinda da biiyiik bir dogruluk yiizdesi ile finansal
basarisizligi belirledigini gostermistir. Altman’in gelistirmis oldugu Z-Skor, belki de
en genis kullanim alanina sahip finansal basarisizlik Ol¢lim yontemidir. Ydntem
geleneksellesmis rasyo analizinin akademik camiada tercih edilirligini yitirdigi bir
donemde ortaya cikarilmistir. Bu yontemin gelisiminde oncelikle Altman gok
degiskenli diskriminant analizini kullanmig ve iflas etmis 33 firma ile finansal
durumu iyi olan 33 firma 66 firma lizerinde yaptig1 arastirmalarla ilk 6nce 22 adet
finansal rasyo belirlemis daha sonra ise istatistiksel analizler neticesinde yontemde
kullanacagi degisken adedini 5’¢ indirerek yontemi belirlemistir. Yontem, belirli
muhasebe rasyolar1 ve piyasa kaynakli fiyat verileri ile finansal basarisizligi ve
gelecek iki yil igindeki iflas riskini kestirmeye yoneliktir. Z-Skor, altt muhasebe bir
de piyasa kaynakli olmak (izere toplamda yedi ana deger tizerinde bigimlenmektedir.
S6z konusu yedi ana deger bes adet rasyo icerisinde bulunmaktadir. Altman’in
gelistirdigi bu formil akademik kesim tarafindan biiyiik bir ilgi gérmiistiir. Bunun
sebebi, her bir rasyonun, firmanin faaliyetlerinin farkli kredi goriinimlerini
gostermesinden ortaya ¢ikmasidir. Likidite, kiimiilatif karlilik, varliklarin verimliligi,
piyasa temelli finansal kaldirag ve sermaye yeterliligi bu bes oranin konu basliklarini

belirlemektedir (Kulali, 2016:286).

Altman Z Score’un belirlenmesi amaciyla degiskenlerin nihai bir profiline

ulagmak i¢in asagidaki prosediirler kullanilir:

(1) her bagimsiz degiskenin goreceli katkilarinin belirlenmesi dahil ¢esitli alternatif
islevlerin istatistiksel oneminin gozlenmesi; (2) ilgili degiskenler arasindaki karsilikli
iligskilerin ~ degerlendirilmesi; (3) ¢esitli profillerin  6ngdriicii  dogrulugunun

gbzlenmesi; ve (4) analistin karari.

Tiim bunlarm 1s181nda Altman Z Score su sekilde hesaplanmaktadir: (Altman,

2000:9)
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3 +0,6X4 +0,99X5
X1 = Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar,

X2 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar,
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X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar,
X4 = Oz kaynak Piyasa Degeri/Toplam Borglarm Defter Degeri,
X5 = Net Satislar/Toplam Varliklar,

Altman Z- Skor (1968) modelinde, ilk asama olarak diskriminant analizi
kullanilmistir. Daha sonra Z-Skor teknigi, (Altman, 1983) tarafindan 6zel imalat
firmalar1 gibi diger endistriyel sektorlerde kullanilmak {izere genisletilmistir.
Boylece, revize Altman Z'-skoru (1983) o sektorler icin istisnai bir model olarak
yaymlanmistir. Bunun sonucunda X4'te piyasa degeri i¢in 6z sermaye defter
degerinin yerini almasi i¢in orijinal Z-puani formiilasyonu Altman tarafindan
degistirilerek farkli parametrelerle eslestirilmistir. Bu, siniflandirma standartlarinda
ve Z Skor’daki sonuglarda degisikliklere neden olmaktadir. Son olarak, gézden

gegirilmis Altman Z'-puani formiilii asagidaki sekilde gosterilmistir: (Abdulkareem,
2015:15)

7> =0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998X5

X 1= Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2= Dagitilmamis Karlar/ Toplam Varliklar

X3= Vergi ve Faiz Oncesi Kar/ Toplam Varliklar

X4= Oz kaynaklarin Piyasa Degeri/ Toplam Borglarin Defter Degeri
X5= Net Satislar/ Toplam Varliklar

Altman modelinin yeniden yapilandirilmig seklinde (Z’’ modelinde), 6z
kaynaklarin piyasa degerinin yerine defter degerinin kullanilabilmesine olanak
saglanmistir. Bu revizyon ile Z-Skor sadece halka agik olan firmalarin degil, halka
acitk olmayan firmalarin da uygulayabilecekleri bir bigcime donistiiriilmistiir.
Gelistirilmis bu yeni modele ise Altman Z’’ Skor modeli ad1 verilmistir. Z*” Skor
modelinin yeniden yapilandirilmasi sirasinda, orijinal Z Skor modelinin bagimsiz
degiskenlerinden olan 6z kaynaklarin piyasa degerinin, yabanci kaynaklarin defter
degerine orani, halka agik olmayan firmalarin 0z kaynaklarinin piyasa degerinin

belirlenmesindeki guclukten otlri 0z kaynaklarin defter degerinin, yabanci
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kaynaklarin defter degerine olan orani bi¢ciminde degistirilmistir. Modelde yapilan
son giincelleme ise gelismekte olan iilke ekonomilerinde faaliyet gosteren; halka agik
olan veya olmayan firmalarin da uygulayabilecekleri bir forma ge¢is imkani
saglamistir. Altman modelinin bu formuna da Z” Skor modeli ismini vermistir. Buna

gdre Z* Skor hesaplamasi su sekildedir (Ozdemir, 2014:152):
7= 6,56T1 +3,26T2 + 6,72T3 + 1,05T4

T1 = Isletme Sermayesi / Aktif Toplami

T2 = Dagitilmamis Karlar / Aktif Toplami1

T3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplanmi

T4 = Oz kaynaklarin Defter Degeri / Bor¢ Toplami

Z-Skor degeri, firmanin basarili, belirsiz bolge ya da basarisiz durumda olup
olmadigina karar vermektedir. Buna gore aralik degerleri Tablo 6’daki gibidir
(Hauschild, 2013:7):

Tablo 6. Altman Z Skor Turleri

Z Score 7’ Score 7’ Score

Z<1.8 basarisiz bolge

1.8<Z<2.99 belirsiz bélge

7>2.99 basaril1 bolge

Z°<1.23 basarisiz bolge

1.23<7°<2.9 belirsiz bolge

Z7°>2.9 bagaril1 bolge

Z°’<1.1 basarisiz bolge

1.1<Z’°<2.6 belirsiz bolge

Z°°>2.6 basarili bolge

Halka agik olmayan firmalarin basarisizlik risklerinin 6lculebilmesi igin
Altman tarafindan gelistirilen Z’> Skor modeli kullanilmaktadir. Bu arastirmanin da
hedef kitlesini halka ac¢ik olmayan firmalar olusturmaktadir. Hedef kitle olan
KOBI’lerin basarisizlik durumlarini 6lgmek icin arastirmada Z’> Skor modeli

kullanilmistir.
b) Bagimsiz Degisken Olarak Kullanilacak Finansal Rasyolar

Finansal basarisizligin Ol¢iimiinde finansal basarisizligin bilesenleri olan

likidite, karlilik, net isletme sermayesi ve sermaye yapisini gosterir oranlar da
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finansal bilgi diizeyi ile birlikte bagimsiz degisken olarak hesaplanmistir. Bagimsiz
degisken; degeri rasgele olusan, Ol¢iim hatasi olmayan, diger degisken veya
degiskenleri etkileyen (faktor) degiskenlerdir. Bagimli degisken ise, degeri baska
degiskenlerin degerinden etkilenen, onlarin degisimlerine gore deger alan
degiskenlerdir. Bir aragtirmada, incelenen neden sonug iligkisinde nedensellikleri
gosteren (etken-faktor) degiskenler bagimsiz, sonu¢ degisken ise, bagiml
degiskendir (Isseveroglu, 2005:164). Arastirmada, bagimsiz degisken olarak finansal
rasyolar kullanilmaktadir. Bu rasyolar, Likit Oran, ROA, ROE, Bor¢/Oz kaynak ve
Net Isletme Sermayesi’dir. Ayrica arastirmanin bagimsiz degiskenlerinden biri ise

aragtirmanin konu basligini da olusturan finansal bilgi diizeyidir.
C. Arastirmanin Hipotezleri

Erzincan ilinde yer alan KOBI’lerin finansal bilgi dizeyinin finansal
basarisizlik tizerindeki etkinliginin analiz edilebilmesi igin STATA 14 istatistik
programinda Panel Veri Regresyon Analizi yapilmustir. iki ya da daha fazla degisken
arasindaki iliskiyi 6lgmek ve bir iliski var ise bunun giicli hakkinda bilgi vermek
amagli kullanilan panel veri regresyon analizinin korelasyon analizinden farki
bagimli ve bagimsiz degiskenleri icerisinde barindirmasidir. Uygulama esnasinda
regresyon analizine duyulan ihtiyag, KOBI yoneticilerinin finansal bilgi diizeyinin
finansal basarisizlik iizerinde etkisinin olup olmadiginin eger varsa bu etkinin
diizeyinin belirlenebilmesinden kaynaklanmaktadir. Arastirmada yer alan firmalar
yukarida da belirtildigi gibi 4 gruba ayrilmis ve her grup ayri ayr1 panel veri
regresyon analizinde incelenmistir. Arastirmanin bagimli degiskeni finansal
basarisizlik, bagimsiz degiskenleri ise Finansal Bilgi Dizeyi, Likit Oran, Sermaye
Yapist Oranmi, ROA, ROE, Net Isletme Sermayesidir. Buna gore arastirma

kapsaminda arastirma sorusu ve hipotezleri sdyledir;

Tablo 7. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma Sorusu: Finansal Bilgi Diizeyinin Finansal Basarisizlik
Uzerinde Bir Etkinligi Var Mi1?
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Ana Hipotez:

Alt Hipotezler:

Finansal Bilgi Diizeyinin Finansal Basarisizlik
Uzerinde Bir Etkinligi Vardir.

Hipotez 1: Basarisiz firmalarda finansal bilgi diizeyinin
finansal basarisizlik iizerinde bir etkinligi vardir.
Hipotez 2: Belirsiz bolgede yer alan firmalarda finansal bilgi
diizeyinin finansal basarisizlik tizerinde bir
etkinligi vardir.
Hipotez 3 Basaril1 firmalarda finansal bilgi diizeyinin
finansal basarisizlik iizerinde bir etkinligi vardir.
Hipotez 4: Tiim firmalarin yer aldig1 genel bir yapi igerisinde

finansal bilgi diizeyinin finansal basarisizlik
tizerinde bir etkinligi vardir.

Tablo 7°deki hipotez kurgusu teorik beklentilere dayali olarak finansal bilginin
Bu

firma basarisina pozitif katki saglayacagi perspektifinde gelistirilmistir.

baglamda arastirmanin modelleri firmalarin finansal agidan basarisizlik durumlarina
gore sekillendirilmistir. Tiim panel, basarili grup, belirsiz grup ve basarisiz grup i¢in
olusturulan matematiksel iligkilere dair modeller de asagida Tablo 8’de

gosterilmistir:

Tablo 8. Arastirmanin Modelleri

TUM PANEL MODELI Model

FINBSR= B0 + B1LOit + P2ROAi: + B3ROEit + P4SYAP;; + Model |

BSLNNISit + B6FINBLGi; + Uit

BASARILI GRUP MODELI

FINBSR= 0 + B1LOi + P2ROAt + B3ROEi + PASYAP; + Model I1

BSLNNIS;; + B6FINBLGi + Uit

BELIRSiZ GRUP MODELI

FINBSR= B0 + B1LOj + B2ROAjt + B3ROEi: + B4SYAP;: + Model 111

BSLNNIS; + B6FINBLG; + Uit

BASARISIZ GRUP MODELI

FINBSR= B0 + B1LOit + P2ROAi: + B3ROEit + P4SYAP;; + Model 1V

BSLNNISit + B6FINBLGit + Uit
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V. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirmanin bu boliimiinde analizler sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Bu bulgular, genel panele ait analiz sonuglari, basarisiz firmalar ait analiz
sonuclari, gri bolge firmalarina ait analiz sonuglar1 ve basarili firmalara ait analiz

sonuclari olarak 4 baslik altinda ele alinmstir.

Arastirmanin analizinde her grup ic¢in uygulanacak adimlar sirasi ile su

sekildedir:

1- ik olarak her grup igin F-Testi ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yoénteminin

uygulanabilirligi test edilmistir.

2- Daha sonra gruplar icin uygun modelin belirlenebilmesi icin Hausman Testi

yapilmustir.

3- Duraganlik tespiti icin modelde yer alan degiskenlere 1. Kusak Birim Kok

Testlerinden Harris Tzavalis ve Fisher Phlips ve Perron testleri uygulanmaistir.

4- Uygun modelin belirlenmesinin ardindan birimler arasi korelasyonun olup

olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Peseran, Friedman ve Frees testleri uygulanmistir.

5- Hata terimlerinin sabitliginin sinanmasi i¢in Levene, Brown ve Forsythe degisen

varyans testleri uygulanmistir.

6- Ardindan hata terimleri arasindaki korelasyonun varligimin sinanmast igin Durbin
Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM ve Joint Test otokorelasyon testleri

uygulanmstir.

7- Son olarak en uygun panel veri analiz yontemi tespit edilmis ve analiz sonuglari

gOsterilmistir.
1) Genel Panel Analizine Ait Analiz Sonuglari ve Degerlendirmeler
Havuzlanmigs En Kiigiik Kareler yonteminin uygunlugu F-Test ile
sinanmaktadir. Asagidaki tabloda tiim panele, basarisiz firmalara, belirsiz bolge

firmalaria ve basarili firmalara ait F Test degerleri biitiin olarak verilmistir. Temel

hipotez ‘Ho: Birim etki yoktur.” seklindedir. Test sonuglarma gore her grup icin
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sonuclar %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu Ho hipotezinin reddedilecegini
yani birim etkinin s6z konusu oldugunu gostermektedir. Bu sebeple Havuzlanmis En
Kicuk Kareler yonteminin her grup icin uygun model olmadigi belirlenmistir. F-

Testine ait sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Tiim Gruplar i¢cin F-Test Sonuclar

HEKK
Tam Panel Basarisiz | Belirsiz Basarih
Firmalar | Grup Firmalar
Firmalan
F-Test 3.98*** 7.30*** 2.34** 2.32%**
xR 01, **r%5 ve  *: %10 Anlamlhilik Diizeyini ifade etmektedir

1- Hausman Testi: Arastirmanin metodolojisinde kullanilan panel veri
analizine gore klasik modelin ekonometrik olarak giivenilirlik problemi tagimasi
durumunda, bu problemin giderilmesi amaciyla panel veri modelinin se¢imi bazi
testler neticesinde kararlastirilabilir. Bu amag¢ dogrultusunda en belirgin olarak

Hausman Testi ile Breusch-Pagan Lagrange Carpanlar1 Testi kullanilmaktadir.

Arastirmada Hausman Testi kullanilmig olup birim etkinin sabit mi yoksa
tesdiifi mi oldugunun tespit edilmesi amaglanmigtir. Tablo 10°dan da goriildigi gibi
Hausman test degeri %10 Onem diizeyinin Ustlindedir; Test sonuglarina gore
bagimsiz degiskenler ile birim etkiler arasinda korelasyon olmadigini ifade eden Ho
hipotezinin reddedilemez oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sebeple arastirmada yer

alan tiim gruplarda uygun modelin Tesadiifi Etkiler modeli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. Tim Gruplara Ait Hausman Testi Sonugclari

GRUP CHi? PROB. ACIKLAMA

TUM PANEL 6.15 0.292 Ho: Sabit etki tutarli, tesadiifi etki
etkindir.

BASARISIZ GRUP | 1.05 0.958 Ho: Sabit etki tutarli, tesadiifi etki
etkindir.

BELIRSiZ GRUP 5.83 0.323 Ho: Sabit etki tutarli, tesadiifi etki
etkindir.
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BASARILI GRUP 7.54 0.183 Ho: Sabit etki tutarli, tesadiifi etki

etkindir.

*** 9% 1 Anlam Dizeyi, ** % 5 Anlam Diizeyi, * % 10 Anlam Diizeyini ifade etmektedir.

Birim Kok Testleri: Arastirmada nihai modelin belirlenmesinden Once veri
setlerinin duraganlik irdelemesinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu amacla
aragtirmada, 1. Kusak Panel Birim Kok Testlerinden 1. Grup Panel Birim Kok Testi
Harris ve Tzavalis, 2. Grup Panel Birim Kok Testlerinden ise Fisher Philips ve
Perron panel birim kok testleri kullamilmustir. Birinci Grup Panel birim kok
testlerinin tiim birimlere ait serilerin ortak bir otokorelasyon katsayisina sahip
oldugunu varsayarken ikinci grup panel birim kok testlerinde ortak bir otokorelasyon
katsayist yerine her bir birimin kendi otokorelasyon sayisinin oldugu kabul
edilmistir. Hem birinci grup hem de ikinci grup panel birim kok testlerinin
kullanilmasimin amaci birim kok testlerinin daha saglikli sonuglar vermesinden
kaynaklanmaktadir. Tablo 11 incelendiginde degiskenlerin tamaminin hem sabitli
hem de sabitli trendli modellerinde Harris Tzavalis ve Fisher Philips ve Perron test
istatistigine gore diizey degerlerinde bireysel birim kok sahibi olmadiklari tespit
edilmisgtir. Bu gerekceyle verilerin birim kok igerdigine iligkin HO hipotezi
reddedilerek duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Birim kok testlerine iligskin

bilgiler Tablo 11°de yer almaktadr.

Tablo 11. Tim Panel icin Panel Birim Kok Testleri

Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi Fisher Philips ve Perron Panel Birim
Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitlive | Degiskenler Sabitli
Trendli
FINBSR 0.2780* -0.3596 FINBSR -31.2348%**
LO -0.4582*** -0.1723 LO -27.1536***
ROA -0.2991*** -0.5779*** | ROA -27.2620%**
ROE -8.3948%** 2.6890 ROE -19.6145%**
SYAP 0.4377* -0.7292*** | SYAP -33.1334***
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-29.3655***

LNNIiS -0.2856*** -0.6446*** | LNNIS

FiNBLG 0.0000*** 0.0000 FiNBLG

Panel Veride elde edilecek sonuglarin giivenilirligini etkileyecek bagntilarin
varligint incelemek icin bazi testler yapilmaktadir. Bunlar de§isen varyans, oto

korelasyon ve birimler arasi korelasyon testleridir.

1- Birimler Aras1 Korelasyon Testi: Birimler arasi korelasyonun olup
olmadigmin tespit edilebilmesi i¢in Pesaran, Friedman ve Frees test istatistiklerine
bakilmistir. Tablo 12°de yer alan sonuglara gore U¢ temel testin ikisinde birimler
arast korelasyonun oldugunu belirten temel hipotezin reddedildigi ve tim panel igin

birimler aras1 korelasyonun olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 12. Tiim Panel i¢in Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Pesaran 2.321**
Friedman 3.900
Frees -0.189

2- Degisen Varyans Testleri: Hata terimlerinin varyansinin tim gozlemler i¢in
ayni olmamasi problemini ifade eden degisen varyans testlerine baktigimizda ‘’Ho:
Degisen varyans problemi yoktur.”” hipotezi test sonuglarinin %1 6nem diizeyinde
anlamli olmasi nedeniyle reddedilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 13’de
gosterilmistir. Bu testlere gore modelde degisen varyans probleminin oldugu tespit

edilmistir.

Tablo 13. Tiim Panele Ait Degisen Varyans Testleri

Levene 6.852***
Brown 4,093***
Forsythe 6.852***
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3- Otokorelasyon Testleri: Son olarak hata terimleri arasindaki iligkinin
varliginin sinanmasi i¢in Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM, Joint Test
otokorelasyon testleri yapilmistir. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI sonuglarinin
2’ye yakin olmasi istenir ve bu degerler 2’ye yakindir. Diger LM, ALM ve Joint test
sonuclarinin ise %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ‘’Ho: Otokorelasyon yoktur.”’
hipotezinin reddedildigi ve ve otokorelasyon probleminin oldugu goriilmektedir.
Testlere iliskin sonuglar Tablo 14’de gosterilmistir. Yapilan testler sonucunda

modelde otokorelasyon probleminin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 14. Tiim Panel icin Otokorelasyon Testi Sonuclar

Durbin-Watson 1.186
Baltagi-Wu LBI 1.912

LM 100.86***
ALM 82.74***
Joint Test 108.82***

4- Nihai Modelin Belirlenmesi: Sonug¢ olarak modelde degisen varyans ve
otokorelasyon problemlerinin olmast nedeniyle daha guvenilir sonuglar elde
edebilmek igin parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalarin diizeltilip
direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple model Direngli

Standart Hatalar Kullanan Tesadifi Etkiler Modeli ile tahmin edilmistir.

Tablo 15. Direngli Standart Hatalar Kullanan Tesadfi Etkiler Modeli

Sonuclari
FINBSR | Coefficient Robust Z-Statistic
Std. Error

LO 0.009 0.002 4.26%**
ROA 10.904 3.337 3.27***
ROE 0.047 0.011 4.27***
SYAP -0.285 0.097 -2.92%**
LNNis 0.195 0.048 3.98***
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FINBLGI 0.177 0.048 3.69***

C -8.356 2.537 -3.29
Gozlem sayisi 160 Grup sayisi 40
Wald testi 98.94

*** isareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamhhk dizeyini belirtmektedi.

Arastirmaya uygun model kurgusu su sekilde olusturulmustur:

FINBSR= B0 + B1LOit + p2ROAIt + B3ROEit + B4SYAPit + PSLNNISit
+B6FINBLGIt + uit

Yukarida elde edilmis nihai model neticesinde elde edilen analiz sonuclarina

gore tim panel icin finansal yorumlar asagida yer almaktadir.
Tiim Panel i¢in Analiz Yorumlar:

Likit oran i¢in elde edilen bulgulara gore likit oranda meydana gelen %1°lik bir
artisin finansal basarida 0.01 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Bu
artis miktar1 ¢cok ciddi bir etki olarak goriilmemektedir. Arastirmanin bulgulariyla
paralel olarak Selimoglu ve Orhan (2015) arastirmalarinda likidite oranlarmnin
hicbirinin finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan

firmalarda anlamli bir farklilik gostermedigini tespit etmislerdir.

Tum panelin analizi sonucunda, aktif karlilik oraninda meydana gelen %1°’lik
bir artigin finansal basarida 10.90 birimlik bir artisa neden oldugu gériilmiistiir. Oz
kaynak karliliginda meydana gelen %1°lik bir artigin ise finansal basartyr 0.04 birim
arttirdig1 tespit edilmistir. Karliligin anlamli ve pozitif etkisi beklenen bir durumdur.
Firma karmin yiiksek olmasi finansal basarisizlik riskinin azalmasini saglamaktadir.
Arastirmada elde edilen bulgulara paralel olarak Hawawini ve Viallet (2011) de
aragtirmalarinda aktif karliligin firma basarisin1 arttirict etkisinin oldugunu tespit

etmistir.

Sermaye yapisi oraninin finansal basari lizerindeki etkinligine bakildiginda
borg/6z kaynak oraninda meydana gelen %]1°lik bir artisin finansal basarida 0.29

birimlik bir azalisa neden oldugu goriilmektedir. Bu durum firmalarin bor¢lanma
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oraninin  artmasinin  firma  basarisizlik  riskini  arttiracagi  olarak  da
yorumlanabilmektedir. Arastirmanin sonuglariyla paralel olarak Islam, Semeen ve
Farah (2013)’lin de arastirmalarinda bor¢/6z kaynak oranindaki bir artisin finansal
basarisizlik riskinin artmasina yiiksek oranda etki ettigi tespit edilmistir. Ayrica
aragtirmanin bulgulariyla Ortiisen diger bir arastirma ise Terzi (2011) tarafindan
yapilmistir. Aragtirmada finansal rasyolar araciliiyla finansal bagarisizlik tahmini
yapilmis ve sermaye yapisi oranindaki bir artisin firma basarisinda azalmaya yol

actig1 tespit edilmistir.

Net isletme sermayesinin firma basarisi tizerindeki etkinligine bakildiginda net
isletme sermayesinin logaritmasinda meydana gelen 1 birimlik artisin firma
basarisinda 0.195 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Firmalar i¢in
biliylik dneme sahip olan net isletme sermayesinin firmalarin basarisizlik riskini
azaltiyor olmasi literatiirle de uyum gostermektedir. Lakshan ve Wijekoon (2013)’
iin arastirmalarinda elde ettikleri sonuglarla da paralel olarak net isletme
sermayesinde meydana gelen artis finansal basarisizligi 6nlemede blyuk bir etkiye

sahiptir.

Son olarak finansal bilgi dizeyinin firma basaris1 iizerindeki etkinligine
bakildiginda finansal bilgi diizeyinde meydana gelen bir birimlik bir artisin firma

basarisinda 0.177 birimlik bir artisa neden oldugu goériilmektedir.

Genel bir yorum yapmak gerekirse firmalarin finansal bilgi diizeylerinin firma
basarisizliklari lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin oldugu gorilmektedir.
Ayrica arastirmanin diger bagimsiz degiskenlerine bakildiginda yine Likit Oran,
Bor¢/Oz kaynak orani, Net Isletme Sermayesi, Aktif karliligi (ROA), Oz sermaye
karlilig1 (ROE)’nin firmalarin finansal basaris1 lizerinde istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Tiim bu sonuglarin istatistiki anlamliligin Gtesinde

teorik olarak bakildiginda da beklenen sonuglar oldugu diisiiniilmektedir.
2) Finansal Basarisiz Firmalara Ait Analiz Sonuclari ve Degerlendirmeler

Basarisiz Firmalara ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi bilgiler Tablo 17°de
gosterilmistir.

116



Tablo 16. Basarisiz Firmalara Ait Tamimlayia Istatistikler

Mean Std. Err.

FINBSR | .1524722 2873596
ROA -.00575 .0137803
ROE | .0016667 .0880877
LNNIS | 6.655643 5623915
FINBILGI 50.00 7302967

Tablo 16’ya goére basarisiz firmalarin finansal basar1 ortalamasi 0.15, Aktif
Karlilik Orani ortalamasi -0.001, Oz Sermaye Karlilik Orani ortalamas1 0.001, Net
Isletme sermayesi ortalamalar1 4.64, Finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi ise 50°dir.
Arastirmaya konu olan firmalarin farkli sektorlerde yer aldigi dikkate alindiginda
finansal yorumlarda yaniltici bilgiler s6z konusu olabilecegi icin Likit oran ve
bor¢/6z kaynak oraninin ortalamalarina yer verilmemistir. Tanimlayici istatistiklere

ait veriler basarisiz firmalarin finansal yorumlamalarinda kullanilacaktir.

Basarisiz grupla ilgili analizlerin baslangicinda F-Testi sonuglarina gore
Havuzlanmis En Kiiciik Kareler yonteminin arastirma i¢in uygun olmadigi
goriilmiistii. Bu sebeple basarisiz grup icgin sabit etkiler ile tesadifi etkiler modeli
arasindaki uygun modelin belirlenmesi i¢in Hausman testiyle tahmin edilmis ve

uygun modelin tesadiifi etkiler modeli oldugu belirlenmisti.

Uygun modelin belirlenmesinin ardindan Panel Veride elde edilecek sonuglarin
giivenilirligini  etkileyecek bagmtilarin  varligim1 incelemek icin bazi testler
yapilmaktadir. Bunlar degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon

testleridir.

Birim Kok Testleri: Arastirmada nihai modelin belirlenmesinden 6nce veri
setlerinin duraganlik irdelemesinin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu amagla
arastirmada, 1. Kusak Panel Birim Kok Testlerinden 1. Grup Panel Birim Kok Testi
Harris ve Tzavalis, 2. Grup Panel Birim Kok Testlerinden ise Fisher Philips ve
Perron panel birim kok testleri kullanmilmistir. Birinci Grup Panel birim kok

testlerinin tiim birimlere ait serilerin ortak bir otokorelasyon katsayisina sahip
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oldugunu varsayarken ikinci grup panel birim kok testlerinde ortak bir otokorelasyon
katsayist yerine her bir birimin kendi otokorelasyon sayisinin oldugu kabul
edilmistir. Tablo 17 incelendiginde degiskenlerin tamaminin hem sabitli hem de
sabitli trendli modellerinde Harris Tzavalis ve Fisher Philips ve Perron test
istatistigine gore diizey degerlerinde bireysel birim kok sahibi olmadiklar tespit
edilmistir. Bu gerekgeyle verilerin birim kok icerdigine iliskin HO hipotezi
reddedilerek duragan olduklari sonucuna ulagilmistir. Birim kok testlerine iliskin

bilgiler Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17. Basarisiz Firmalar Icin Panel Birim Kok Testleri

Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi Fisher Philips ve Perron Panel
Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Degiskenler Sabitli
Trendli

FINBSR -0.2154%** -2.6172%** FINBSR -4.6623%**
LO -0.2515*** -0.6855** LO -1.8480**
ROA -0.0066** -1.2328*** ROA -15.7605***
ROE -14.9392*** 38.3822 ROE -18.1438***
SYAP 0.4953 -0.9184*** SYAP -13.1310***
LNNIS -0.4488%** -0.4791 LNNIS -13.2356**
FINBLG 0.0000** 0.0000 FINBLG | -

1- Birimler Arasi1 Korelasyon Testi: Birimler arasi korelasyonun olup
olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Peseran, Friedman ve Frees test istatistiklerine
bakilmistir. Yapilan testlerin ikisinde birimler arasi korelasyonun oldugunu belirten
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu nedenle modellerde birimler arasi
korelasyon olmadigi sonucuna varilmistir. Tablo 18’de yer alan sonucglara gére tim

panel i¢in birimler aras1 korelasyonun olmadig tespit edilmistir.
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Tablo 18. Basarisiz Firmalar Icin Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuclar

Pesaran 0.310

Friedman 3.533

Frees -0.300

2- Degisen Varyans Testleri: Daha sonra hata terimlerinin varyansinin tim
gozlemler i¢in ayni olmamasi durumunu ifade eden degisen varyans probleminin
tespiti i¢in Leven, Brown ve Forsythe testleri uygulanmistir. Degisen varyans
testlerine baktigimizda “’Ho: Degisen varyans problemi yoktur.”” hipotezi test
sonuglarinin %1 6nem diizeyinde anlamli olmasi nedeniyle reddedilmistir. Testlere
iliskin sonuglar Tablo 19°da gdsterilmistir. Bu testlere gére modelde degisen varyans

probleminin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 19. Basarisiz Firmalara Ait Degisen Varyans Testleri

Levene 2.379*
Brown 0.910
Forsythe 2.379*

3- Otokorelasyon Testleri: Son olarak hata terimleri arasindaki iliskinin
varhigmin sinanmasi i¢in Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM, Joint Test
otokorelasyon testleri yapilmistir. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI sonuglarinin
2’ye yakin olmasi istenir ve bu degerler 2’ye yakindir. Diger LM, ALM ve Joint test
sonuclarinin ise %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu ‘’Ho: Otokorelasyon yoktur.”’
hipotezinin reddedildigi ve otokorelasyon probleminin oldugu goriilmektedir.
Testlere iliskin sonuglar Tablo 20’de gosterilmistir. Yapilan testler sonucunda

modelde otokorelasyon probleminin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 20. Basarisiz Firmalara Ait Otokorelasyon Testi Sonuglari

Durbin-Watson 1.705 ALM 1.46
Baltagi-Wu LBI 2.328 Joint Test 7.57**
LM 6.77%**
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4- Nihai Modelin Belirlenmesi: Sonu¢ olarak modelde degisen varyans ve
otokorelasyon  problemlerinin  olmasit  nedeniyle parametre tahminlerine
dokunulmadan standart hatalarin diizeltilip direngli standart hatalarin elde edilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple arastirmada Direngli Standart Hatalar Kullanan Tesadufi
Etkiler Modeli kullanilmstir.

Finansal basarisizligin bagimli degisken olarak belirlenmis oldugu basarisiz

firmalara ait model kurgusu asagidaki gibidir;

FINBSR= B0 + BILOi + B2ROAi + B3ROE; + B4SYAPi + BSLNNIS; +
BO6FINBLG:: + Uit
Basarisiz firmalarin Z Skor bagimli degiskenine gore parametre sonuglari

Tablo 21°de gosterilmektedir.

Tablo 21. Basanisiz Firmalara Ait Direncli Standart Hatalar Kullanan TesadUfi
Etkiler Modeli Sonuclari

FINBSR Coefficient Robust Std. Z-Statistic
Error
LO 1.115 0.773 144
ROA 2.779 3.410 0.81
ROE 0.002 0.012 1.69*
SYAP -0.082 0.070 -1.17
LNNIS 0.181 0.089 2.01**
FINBLGI 0.199 0.122 1.63
c -10.928 6.305 -1.73
Gozlem sayisi 36 Grup sayisi 9
Wald Testi 82.04
*Ex jgareti %1, ** isareti %5, *%I10 anlamlilik diizeylerini
gOstermektedir.

Arastirma modeline gore basarisiz firmalarin yukarida verilen analiz sonuglarina
bakildiginda istatistiki olarak, Oz sermaye karliliginin %10 anlam diizeyinde anlamli

oldugu ve Net isletme sermayesinin logaritmasinin da %35 anlam diizeyinde anlamli
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oldugu bulunmustur. Oz sermaye karlihginin firma basaris1 iizerinde etkisine
bakildiginda ise Oz sermaye karliliginda meydana gelen %1°lik bir artisin  basarisiz
firmalarin firma basarisin1 0.021 birim arttirdigr  goriilmektedir. Net isletme
sermayesinin logaritmasina meydana gelen 1 birimlik bir artisin basarisiz firmalarin
firma basarisint 0.181 birim arttirdig1 goriilmektedir. Arastirmada kullanilan diger
bagimsiz degiskenlerin firma basarisi iizerindeki etkinligine bakildiginda istatistiki
olarak anlamli sonuglar bulunamamistir. Ancak teorik olarak bakildiginda likit
oranin firmalarin basarisin1 pozitif etkiliyor olmasi beklenen bir durumdur. Aktif
karliligin ise firma basarisi ile iliskisinin pozitif yonlii oldugu goriilmekte olup bu
sonucun da finans teorisiyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Sermaye yapist oraninin
firma basarisin1 negatif yonde etkiledigi goriilmekte olup bu durumun da finans
teorisiyle uyumlu oldugu bilinmektedir. Son olarak finansal bilgi diizeyine
bakildiginda firma basarisi ile pozitif yonlii bir iliskisi oldugu goriilmiis olup bu

durum da teoriyle uyumlu goéstermektedir.
Finansal Basarisiz Firmalarin Finansal Yorumlari:

Analiz sonuglarina baktigimizda Likit Oran ile firma basarisi arasindaki
iliskinin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis olmasina ragmen katsayiya baktigimizda
literatlirle uyumlu olarak likit oranin firma basaris1 Uzerinde pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Basarisiz grupta yer alan firmalarin likit oran ortalamasina
baktigimizda 0.21 olarak goriilmektedir. Genel teoride bu oranin 1.00’1n iizerinde
olmasi istenmektedir. arastirmanin diger gruplarini olusturan belirsiz bolge firmalar
ve basarili firmalarin likit oran ortalamalarina bakildiginda belirsiz firmalarin
ortalamasi 0.66, basarili firmalarin ise ortalamasi 23.91°dir. Ancak basarisiz
firmalara baktigimizda bu oranin baya bir diisiik orana sahip oldugu goriilmektedir.
Aradaki farkin yiiksek olmasindan dolay1 basarisiz firmalarin basarisizliklarinda likit

oranin bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Aktif karliligina baktigimizda yine istatistiki bir anlamsizlik olmasina ragmen
katsayisinin firma bagarisin1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmis olup bu durumun
literatlirle uyumlu oldugu gorilmektedir. Basarisiz firmalarin aktif karlhiliklarinin

ortalamasina baktigimizda oranin -0.01 oldugu goriilmektedir. Bu durum basarisiz
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firmalarin varliklarimin kar yaratmada etkisiz oldugunu gostermektedir. Belirsiz
bolgede yer alan firmalar ile basarili firmalarin aktif karlilik oraninin ortalamasina
baktigimizda belirsiz bolgede yer alan firmalarin ortalamasi 0.03, basarili firmalarin
ortalamasi ise 0.04’tiir. Tim bdlgeler karsilastirildiginda basarisiz firmalarin
varliklarmin kar yaratamadigi goriilmektedir. Bu durum basarisiz firmalarin finansal

basarisizlik yasamalarinin nedenleri arasinda agiklanabilir.

Oz sermaye karliligia baktigimizda firma basarisi ile aralarinda istatistiki bir
anlamlilik oldugu goriilmektedir. Oz sermaye karliliginin artmasi firma basarismi
pozitif yonde etkilemektedir. Basarisiz firmalarin 6z sermaye karliliklarinin
ortalamasina baktigimizda bu oran 0.001°dir. Oz sermaye karliliginin yiiksek olmasi
firma kaynaklarinin verimli kullanildigin1 gostermektedir. Ancak basarisiz firmalarin
ortalamalarina baktigimizda oran ¢ok diisiik seviyededir. Belirsiz grupta yer alan
firmalar ve basarili firmalarin ortalamalarina baktigimizda bu oran belirsizlerde 0.05,
basarili firmalarda 0.06’dir. Bu oranlarla da kiyasladigimizda oranlar arasindaki

farkin finansal basarisizlig1 agiklayabilecegi sdylenebilir.

Sermaye yapisi oranini ele aldigimizda yine istatistiki olarak firma basarisi ile
anlaml bir iligki s6z konusu degildir. Ancak katsayiya baktigimizda literatiirle de
uyumlu olarak Bor¢/Oz kaynak oranindaki bir artisin firma basarisini azaltict bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Basarisiz firmalarin ortalama Bor¢/Oz kaynak oranina
baktigimizda 4,64 oldugu goriilmektedir. Bu oran firmalarin varliklarinin
finansmaninda borgtan ya da 6z kaynaktan ne oranda faydalandigin1 géstermektedir.
Genel itibariyle bu oranin yiliksek olmasi daha fazla bor¢lanmanin oldugunu, az
olmasi ise 6z kaynaklarla finansmanin daha fazla tercih edildigini gostermektedir.
Teoride genellikle firmalarin bor¢lanmasinin diisiik olmasi istenmektedir. Ancak
yiiksek  finansal kaldiraca sahip firmalarin  bor¢lanmasinda bir sorun
goriilmemektedir. Diger grupta yer alan firmalarinda Bor¢/Oz kaynak oranlarma
baktigimizda belirsiz bolgede yer alan firmalarin ortalamasi 2,16, basarili firmalarin
ortalamasi ise 0.86’dir. Bu oranlar karsilagtirildiginda basarisiz firmalardan basarili
firmalara dogru gidildikce bor¢lanma oranimmin diistiigii ve oranin diismesinin

sermaye yapist oraninin firma basaris1 iizerindeki negatif etkisini agiklayabildigi
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sOylenebilir. Ayrica basarisiz firmalarin optimal bor¢lanma diizeyinin iizerinde bir
bor¢lanma yoluna gittigi ve borg¢larini ifa edemedigi bu sebeple de finansal olarak
basarisizliga ugradigi sdylenebilir. Ya da basarisiz firmalar yiiksek faiz yiki
sebebiyle 6deme sikintilari ¢ekiyor ve borglanma karsiliginda yeterli geliri elde
edemiyor olabilir. Bu durumda firmalarin agirhikli olarak 6z kaynaklariyla

finansmani segmesi ya da borglarini azaltmasi daha dogru goriilebilir.

Net isletme sermayesinin firma basarisi tizerindeki etkinligini istatistiki olarak
inceledigimizde degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica net isletme sermayesinin katsayisi firma basarisint pozitif  yénde
etkilemektedir. Teorik olarak konuyu ele aldigimizda da net isletme sermayesi,
firmalarin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini, firmanin likiditesini, yatirimlardan
saglanan getiriyi ve nihai olarak finansal basarisini etkilemesi a¢isindan tiim firmalar
igin biiylik 6nem arz etmektedir. Basarisiz firmalarin net isletme sermayelerinin
ortalamasina baktigimizda 6.65 oldugu goriilmektedir. Belirsiz grupta yer alan
firmalar ile basarili firmalara baktigimizda bu degerler sirasiyla 10.11 ve 11.20’dir.
Finansala basar1 arttik¢a net isletme sermayesinde de bir artis oldugu gorilmektedir.
Ayrica finansal basarisiz firmalara baktigimizda biiylik bir cogunlugun net isletme
sermayelerinin negatif oldugu goriilmektedir. Firmalar i¢in 6nemli bir gosterge olan
net isletme sermayesi diizeyinin negatif degerlerde olmasi firmalarin basarisizlik

durumlarin agiklayabilir olarak goriilmektedir.

Arastirmanin esas konusunu olusturan finansal bilgi diizeyinin firma basarisi
tizerindeki etkinligi istatistiki olarak incelendiginde basarisiz grupta yer alan
firmalarda firma basarisi ile finansal bilgi duzeyi arasinda anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica finansal bilgi diizeyinin katsayisi firma basarisini pozitif
yonde etkilemektedir. Finansal bilgi diizeyinin artmasinin firma basarisini olumlu
yonde etkilemesi teorik olarak beklentilere uygundur. Basarisiz firmalarin finansal
bilgi diizeylerinin ortalamasi 50°dir. Belirsiz bdlgede yer alan firmalar ile basarili
firmalarin finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi ise sirasiyla 56 ve 64’tiir. Goriildiigi
gibi firmalarin basar1 durumlarma gore finansal bilgi diizeyleri farklilik

gostermektedir. Basarisiz firmalar daha diisiik bilgi diizeyine sahipken basarili
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firmalar daha yuksek bilgi diizeyine sahiptir. Bu durum finansal bilgi diizeyinin
firma basaris1 ile dogrusal bir iliski sergiledigi yonundeki teorik kanaatin bir
ispatidir. Finansal bilgi diizeyi ile firma basaris1 arasindaki iligki basarisiz firma
grubunun yani sira belirsiz bolge firmalar1 i¢in de anlamlidir. Hem finansal basarisiz
grupta hem de belirsiz grupta yer alan firmalarda finansal bilgi dizeyi ile firma
basaris1 arasinda ¢ikan bu anlamli iliskiden yola ¢ikarak firmalarin sahip olduklari
bilgi diizeylerinin firmalarin basar1 saglayamamasinda etkili oldugu sdylenebilir. Bu
acidan bu iki grupta yer alan firmalarin finansal agidan basar1 saglayabilmeleri
finansal yapilarini etkin yonetmelerinin yani sira finansal olarak belirli bir donanima

sahip olmalartyla da miimkiin olabilir.

3) Belirsiz Bolgede Yer Alan Firmalara Ait Analiz Sonuclarn ve

Degerlendirmeler

Belirsiz bolgede yer alan firmalara ait tanmimlayici istatistiklerin yer aldigi

bilgiler asagida Tablo 22°de gosterilmistir.

Tablo 22’ye gore basarisiz firmalarin, finansal basari ortalamasi 2.03, Aktif
Karlilik Orani ortalamasi -0.02, Oz sermaye Karlilik Oranmi1 ortalamasi 0.05, Net
Isletme sermayesi ortalamalar1 10.11, Finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi ise
56’dir. Arastirmaya konu olan firmalarin farkli sektorlerde yer aldigi dikkate
alindiginda finansal yorumlarda yaniltict bilgiler s6z konusu olabilecegi i¢in Likit
oran ve bor¢/6z kaynak oranmin ortalamalarina yer verilmemistir. Tanimlayici
istatistiklere  ait  veriler basarisiz  firmalarin  finansal = yorumlamalarinda
kullanilacaktir. Tanimlayici istatistiklere ait veriler belirsiz bolge firmalarinin

finansal yorumlamalarinda kullanilacaktir.

Tablo 22. Belirsiz Bolge Firmalarina Ait Tamimlayic1 Istatistikler

Mean Std. Err.
FINBSR | 2.030875 .200267
ROA | .029475 .0104436
ROE | .0535 .0131146
LNNIiS | 10.11505 . 6021738
FINBLG | 55.6 9063876
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Belirsiz grupla ilgili analizlerin baslangicinda F-Testi sonuglarma gore
Havuzlanmis En Kiiciikk Kareler yonteminin aragtirma i¢in uygun olmadigi
gorilmiistii. Bu sebeple basarisiz grup igin sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modeli
arasindaki uygun modelin belirlenmesi i¢in Hausman testiyle tahmin edilmis ve

uygun modelin tesadiifi etkiler modeli oldugu belirlenmisti.

Birim Kok Testleri: Arastirmada nihai modelin belirlenmesinden once veri
setlerinin duraganlik irdelemesinin ger¢eklestirilmesi gerekmektedir. Bu amagla
arastirmada, 1. Kusak Panel Birim Kok Testlerinden 1. Grup Panel Birim Kok Testi
Harris ve Tzavalis, 2. Grup Panel Birim Kok Testlerinden ise Fisher Philips ve
Perron panel birim kok testleri kullanilmustir. Birinci Grup Panel birim kok
testlerinin tiim birimlere ait serilerin ortak bir otokorelasyon katsayisina sahip
oldugunu varsayarken ikinci grup panel birim kok testlerinde ortak bir otokorelasyon
katsayist yerine her bir birimin kendi otokorelasyon sayisinin oldugu kabul
edilmistir. Tablo 23 incelendiginde degiskenlerin tamaminin hem sabitli hem de
sabitli trendli modellerinde Harris Tzavalis ve Fisher Philips ve Perron test
istatistigine gore diizey degerlerinde birim kok sahibi olmadiklar1 tespit edilmistir.
Bu gerekceyle verilerin birim kok icerdigine iliskin HO hipotezi reddedilerek duragan
olduklart sonucuna ulagilmistir. Birim kok testlerine iligskin bilgiler Tablo 23’de yer

almaktadir.

Tablo 23. Belirsiz Bélge Firmalan i¢in Panel Birim Kok Testleri

Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi Fisher Philips ve Perron Panel
Birim Kok Testi

Degiskenler | Sabitli Sabitli ve Trendli | Degiskenler Sabitli
FINBSR -0.4119%** 0.0282 FINBSR -24.0346***
LO -0.0010** -0.1382 LO -19.5233***
ROA -0.2839*** -1.6563*** ROA -14.9256***
ROE -0.1582*** -0.6686** ROE -1.4478*
SYAP 0.0775** 0.0687 SYAP -19.9575***
LNNiS -0.2039*** -0.7943*** LNNiS -16.4307***
FINBLG 0.0000** 0.0000 FINBLG | -
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Uygun modelin belirlenmesinin ve birim kok testlerine bakilmasimin ardindan
Panel Veride elde edilecek sonuglarin giivenilirligini etkileyecek bagmtilarin
varligin1 incelemek ic¢in bazi testler yapilmaktadir. Bunlar degisen varyans,

otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleridir.

1- Birimler Aras1 Korelasyon Testleri: Birimler arasi korelasyonun olup
olmadigmin tespit edilebilmesi i¢in Peseran, Friedman ve Frees test istatistiklerine
bakilmistir. Yapilan testlerin hepsinde birimler arasi korelasyonun oldugunu belirten
temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir. Bu nedenle modellerde birimler arasi
korelasyon olmadigi sonucuna varilmigtir. Testlere ait sonuglar Tablo 24’de yer

almaktadir.

Tablo 24. Belirsiz Bolge Firmalar: I¢in Birimler Aras1 Korelasyon Testi

Sonuclar
Pesaran 0.338
Friedman 2.760
Frees 0.471

2- Degisen Varyans Testleri: Birim kok testlerinden sonra hata terimlerinin
varyansinin tiim gozlemler i¢in ayni olmamasi durumunu ifade eden degisen varyans
probleminin tespiti i¢in Leven, Brown ve Forsythe testleri uygulanmistir. Degisen
varyans testlerine baktigimizda “’Ho: Degisen varyans problemi yoktur.”” hipotezi
test sonuglarinin %1 Onem diizeyinde anlamli olmasi nedeniyle reddedilmistir.
Testlere iligskin sonuglar Tablo 25°de gosterilmistir. Bu testlere gore modelde degisen

varyans probleminin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 25. Belirsiz Bolge Firmalari i¢in Degisen Varyans Testi Sonuclari

Levene 5.552***
Brown 3.582***
Forsythe 5.552%**

3- Otokorelasyon Testleri: Son olarak hata terimleri arasindaki iligskinin

varliginin sinanmasi i¢in Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM, Joint Test
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otokorelasyon testleri yapilmistir. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI sonuglarinin
2’ye yakin olmasi istenir ve bu degerler 2’ye yakindir. Diger LM, ALM ve Joint test
sonuclarinin ise %1 6nem diizeyinde anlamsiz oldugu ’Ho: Otokorelasyon yoktur.”’
hipotezinin kabul edildigi ve otokorelasyon probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Testlere iliskin sonuglar Tablo 26’da gosterilmistir.

Tablo 26. Belirsiz Bélge Firmalar1 icin Otokorelasyon Testi Sonuclari

Durbin-Watson 2.133
Baltagi-Wu LBI 2.470
LM 0.13
ALM 0.47
Joint Test 0.50

4- Nihai Modelin Belirlenmesi: Sonug¢ olarak modelde degisen varyans
probleminin olmasi1 nedeniyle parametre tahminlerine dokunulmadan standart
hatalarin diizeltilip direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple model direncli standart hatalar kullanan tesadifi etkiler modeli ile tahmin
edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple arastirmada Direncli Standart Hatalar Kullanan
Tesadiifi Etkiler Modeli kullanilmistir. Aragtirmaya uygun model kurgusu su sekilde

olusturulmustur:
FINBSR= B0 + B1LOit + B2ROAIt + B3ROEit + B4SYAPit + BSLNNISit
+B6FINBLGIt + uit

Yukarida elde edilmis nihai model neticesinde elde edilen analiz sonuglarina gore

belirsiz grup i¢in finansal yorumlar agsagida yer almaktadir.

Tablo 27. Belirsiz Bolge Firmalar i¢in Direncli Standart Hatalar Kullanan
Tesadiifi Etkiler Modeli Sonuglar:

FINBSR Coefficient Robust Z. Statistic
Std. Error
LO 0.465 0.673 0.69
ROA -3.704 1.038 -3.57***
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ROE 3.598 2.272 1.58
SYAP -0.598 0.326 -1.83*
LNNIS 0.113 0.048 2.33%*
FINBLG 0.087 0.022 3.88%**
C -2.822 1.066 -2.65
Gozlem Sayisi 40 Grup Sayisi 10
Wald Testi 296.82
*¥** jsareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamlilik dizeylerini
gostermektedir.

Aragtirma modeline gore belirsiz bolgede yer alan firmalarin yukarida verilen
analiz sonuglarina bakildiginda finansal basari ile sermaye yapist oranmin %10
anlam diizeyinde, Net isletme sermayesinin logaritmasinin %35 anlam diizeyinde ve
son olarak Finansal bilgi diizeyi ile Aktif karliligin ise %1 anlam diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu bulunmustur. Arastirmanin diger bagimsiz degiskenleri ile
firma basaris1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Ancak
degiskenlerin katsayisi finansal basariy1 teoriyle uyumlu olarak etkilemektedir. Likit
Oran ile firma basaris1 arasindaki iligskiye bakildiginda Likit Oranda meydana gelen
%1’lik bir artisin finansla basariyr 0.046 birim arttirdigi goriilmektedir. Sermaye
yapist oraninin finansal basari tizerindeki etkisine bakildiginda oranda meydana
gelen %1°lik artigin finansal basariyr 0.599 birim azalttigi goriilmektedir. Oz
sermaye karliliginda meydana gelen %1°lik bir artigin finansal bagariyr 0.599 birim
arttirdigl goriilmektedir. Net igletme sermayesinin logaritmasinda meydana gelen 1
birimlik artisin belirsiz bolgede yer alan firmalarin finansal basarisin1 0.113 birim
arttirdig1 goriilmektedir. Aktif karlilikta ise meydana gelen %1 lik bir artisin finansal
basariyr 3.704 birim azalttig1 tespit edilmistir. Son olarak finansal bilgi diizeyinde
meydana gelen bir birimlik artisin finansal basariyt 0.087 birim arttirdigi
gorilmektedir. Arastirmada kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin Z-Skor
tizerindeki  etkinligine bakildiginda  istatistiki  olarak  anlamli  sonuglar

bulunamamistir. Ancak finansal teori agsisindan bakildiginda likit oranin finansal
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basariy1 pozitif etkiliyor olmasi teorik olarak beklenen bir durumdur. Oz sermaye
karliliginin finansal basari ile iligkisinin pozitif yonli oldugu goriilmekte olup bu

sonucun da finans teorisiyle uyumlulugu gorilkmektedir.

Belirsiz Bolgede Yer Alan Firmalarin Finansal Yorumlari:

Analiz sonuglarina baktigimizda, Likit Oran ile finansal basar1 arasindaki
iligkinin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmis olmasina ragmen katsayiya baktigimizda
literatiirle uyumlu olarak likit oranin firma basaris1 Uzerinde pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Belirsiz bolgede yer alan firmalarin likit oran ortalamasina
baktigimizda oran 0.66 olarak goriilmektedir. Genel teoride bu oranin 1.00’mn
tizerinde olmasi istenmektedir. Arastirmanin diger gruplarmi olusturan basarisiz
firmalar ve basarilt firmalarin likit oran ortalamalarima bakildiginda basarisiz
firmalarin ortalamasi 0.21, basarili firmalarin ise ortalamas1 23.91°dir. Teorik olarak
baktigimizda likiditenin firmalar i¢in Onemli bir finansal gosterge oldugu
diistintildiiginde firma basarisinda ciddi etkilerinin oldugu yadsinamaz bir gercektir.
Belirsiz firmalara ait ortalama likit oran degerinin 1.00 degerine yaklasik olmasi,
basarisiz firmalara gore daha iyi bir oran ortalamasina, basarili firmalara gore ise
daha diisiik oran ortalamasina sahip olmasi firmalarin belirsiz bolgede yer almasini

aciklayabilir.

Aktif karlilik oranma baktigimizda firma bagarisi ile aralarinda istatistiki
yonden anlamli bir iligskinin oldugu goriilmektedir. Teorik olarak baktigimizda aktif
karliligin firma basaris1 iizerinde pozitif etkisinin olmasi beklenmektedir. Ancak
belirsiz bolgede yer alan firmalarda aktif karlilik oran1 firma basarisin1 negatif yonde
etkilemektedir. Aragtirmada yer alan diger gruplara baktigimizda aktif karlilik firma
basarisini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica belirsiz bolgedeki firmalarin ortalama
ROA degeri 0.03 olarak goriilmektedir. Yine diger gruplara baktigimizda ortalama
ROA degeri basarisiz firmalarda -0.01, basarili firmalarda 0,04’tiir. Bu oran
firmalarmn varliklarinin kar yaratmada cok etkili olmadigin1 gostermektedir. Aktif
karliligiin yeterli bir diizeyde olmamasi ve finansal basarty1 negatif etkiliyor olmas1
firmalarin basarisiz olmasini1 veya basarili firma grubunda yer almasini engelliyor

olabilir.
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Belirsiz firmalarda yer alana firmalarin 6z sermaye karlilig1 ile firma basarisi
arasindaki iliskiye baktigimizda istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusu
degildir. Ancak katsayiya baktigimizda teoriyle de uyumlu olarak 6z sermaye
karliligi firma basarisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Belirsiz grupta yer alan
firmalarin ortalama ROE degeri 0.05’tir. Bu ortalama oran basarisiz firmalarda 0.001
iken basarili firmalarda 0.06°dir. Belirsiz grup firmalarinin 6z sermaye karliliginin
yeterli diizeyde olmadigi bunun da firmalarin basarisizligina neden olmadigi ve
finansal basar1 da saglamadig1 belirtilebilir. Oz sermaye karliliginin firma basarisin
pozitif etkiliyor olmasi gz Oniine alindiginda bu grupta yer alan firmalarin 6z
sermaye karliligina egilmesi ve karliligr arttirici ¢ozlimler iiretmesi gerektigi

soylenebilir.

Sermaye yapist oranini ele aldigimizda firma basarisi ile istatistiki olarak
anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Katsayiya baktigimizda teoriyle de
uyumlu olarak sermaye yapisi oranindaki bir artigin firma basarisini azaltici bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Belirsiz bolgede yer alan firmalarin Borg/Oz kaynak oranina
baktigimizda 2,16 oldugu goriilmektedir. Bu oran firmalarin varliklarinin
finansmaninda borgtan ya da 6z kaynaktan ne oranda faydalandigini gostermektedir.
Genel itibariyle bu oranin yiliksek olmasi daha fazla bor¢lanmanin oldugunu, az
olmasi ise 0z kaynaklarla finansmanin daha fazla tercih edildigini gostermektedir.
Teoride genellikle firmalarin bor¢lanmasinin diisiik olmasi istenmektedir. Ancak
yiiksek  finansal kaldiraca sahip firmalarin  bor¢lanmasinda bir  sorun
gorilmemektedir. Diger grupta yer alan firmalarinda sermaye yapisi oranlarina
baktigimizda basarisiz firmalarin ortalamasi 4,64, basarili firmalarin ortalamasi ise
0.86’dir. Bu oranlar karsilastirildiginda basarisiz firmalardan basarili firmalara dogru
gidildik¢e bor¢lanma oraninin diistiigii ve oranin diigmesinin Sermaye yapis1 oraninin
firma basaris1 lizerindeki negatif etkisini aciklayabildigi sdylenebilir. Ayrica belirsiz
bolgede yer alan firmalarin borgla finansman yontemini 6z kaynak finansmanindan
daha cok tercih ettigi ve optimal bor¢lanma seviyesinin biraz (zerinde bir
bor¢lanmaya giderek bor¢ 6demede sorunlar yasadigi bu sorunlarin finansal bir
basarisizliga neden olacak kadar ciddi bir bor¢glanma olmadig1 ancak finansal olarak

da basarili olmasini engelleyecek seviyede oldugu sdylenebilir. Basarisiz bdlgede yer
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alan firmalar bor¢/6z kaynak yapilarinda degisimlere giderek daha az bor¢lanma ve

daha fazla 6z kaynak finansmanu ile finansal olarak basariy1 saglayabilirler.

Basarisiz firmalar da oldugu gibi belirsiz grupta yer alan firmalarda da net
isletme sermayesi ile firma basarisi arasinda istatistiki olarak anlaml bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Ayrica net isletme sermayesi firma basarisin1 pozitif yonde
etkilemektedir. Teorik olarak konuyu ele aldigimizda da net isletme sermayesi,
firmalarin faaliyetlerinin siirdiirtilebilirligini, firmanin likiditesini, yatirimlardan
saglanan getiriyi ve nihai olarak finansal basarisini etkilemesi a¢isindan tiim firmalar
icin bliylik 6nem arz etmektedir. Belirsiz grupta yer alan firmalarin net isletme
sermayelerinin ortalamasina baktigimizda 10.11 oldugu goriilmektedir. Basarisiz
grupta yer alan firmalar ile basarili firmalara baktigimizda bu degerler sirasiyla 6.65
ve 11.20°dir. Finansal basar1 arttik¢a net isletme sermayesinde de bir artis oldugu
goriilmektedir. Ayrica belirsiz grupta yer alan firmalara baktigimizda bazi firmalarin
net isletme sermayelerinin belirli donemlerde negatif oldugu goriilmektedir. Firmalar
icin onemli bir gosterge olan net isletme sermayesinin negatif degerlerde olmasi
firmalarin basartya ulagmalarimi engellemektedir. Net isletme sermayesinin ortalama
degerlerine baktigimizda belirsiz bolgede yer alan firmalarin basarili firmalara yakin
oldugu goriilmektedir. Bu durum da belirsiz bdlge firmalarinin net isletme sermayesi
tizerinde yogunlasarak yeterli isletme sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirmesini ve

bdylece finansal bagarty1 yakalayabilecegini gosterebilir.

Arastirmanin da esas konusunu olusturan finansal bilgi diizeyinin firma basarisi
ile iligkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal bilgi
diizeyinin katsayis1 firma basarisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Teorik olarak da
baktigimizda finansal bilgi diizeyinin artmasinin firma basarisini olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir. Belirsiz bolgede yer alan firmalarin finansal bilgi
diizeylerinin ortalamas1 56’dir. Basarisiz firmalar ile basarili firmalarin finansal bilgi
diizeylerinin ortalamasi ise sirastyla 50 ve 64’tiir. Goriildiigii gibi firmalarin basar
durumlarina gore finansal bilgi diizeyleri farklilik gostermektedir. Bagarisiz firmalar
daha diisiik bilgi diizeyine sahipken basarili firmalar daha yiiksek bilgi diizeyine

sahiptir. Bu durum finansal bilgi diizeyinin firma basaris1 ile dogrusal bir iligki
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sergiledigi yoniindeki teorik kanaatin bir ispatidir. Ayrica belirsiz bolge firmalarinin
finansal basarisizliga diismemesi ancak basarili da olamamasi sahip olduklar
finansal bilgi diizeyi ile agiklanabilir. Belirsiz bolgede yer alan firmalarin finansal
bilgi dizeyi ile firma basarisiz arasinda ¢ikan istatistiki olarak anlamli iliskiden
yararlanarak finansal yonetimi etkin bir sekilde gerceklestirebilmeleri alinabilecek
finansal egitimler ile miimkiin olabilir. Béylece firma adina finansal bagar1 saglama

noktasinda 6nemli faydalar saglanabilir.

4) Finansal Basarili Firmalara Ait Analiz Sonuglari ve

Degerlendirmeler

Basarisiz Firmalara ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi bilgiler asagida
Tablo 28’de gosterilmistir. Buna gore basarili firmalarin finansal basar1 ortalamasi
6.45 Aktif Karlilik Oran1 ortalamasi 0.04, Oz sermaye Karlilik Oran1 ortalamasi 0.05,
Net Isletme sermayesi ortalamalar1 11.98, Finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi ise
64’tir. Tammlayic1 istatistiklere ait veriler basarili  firmalarin  finansal
yorumlamalarinda kullanilacaktir. Arastirmaya konu olan firmalarin farkh
sektorlerde yer aldig1 dikkate alindiginda finansal yorumlarda yaniltici bilgiler soz
konusu olabilecegi i¢in Likit oran ve sermaye yapisi oraninin ortalamalarina yer
verilmemistir. Tanimlayict istatistiklere ait veriler basarisiz firmalarin finansal

yorumlamalarinda kullanilacaktir.

Tablo 28. Basarih Firmalara Ait Tammlayici Istatistikler

Mean Std. Err.
FINBSR | 6.455976 . 5358854
ROA .043892 . 0154032
ROE .05125 026016
LNNIS 11.9769 . 2423422
FINBLG | 63.7619 . 7505246

Tim panelle ilgili analizlerin baslangicinda F-Testi sonuglarina gore

Havuzlanmis En Kiiciilk Kareler yonteminin arastirma i¢in uygun olmadigi
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goriilmiistii. Bu sebeple tiim panel i¢in hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler

modeli tahmin edilmistir.

Basarili grupla ilgili analizlerin baslangicinda F-Testi sonuglarina gore
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yonteminin arastirma i¢in uygun olmadig
goriilmiistii. Bu sebeple basarisiz grup igin sabit etkiler ile tesadiifi etkiler modeli
arasindaki uygun modelin belirlenmesi i¢in Hausman testiyle tahmin edilmis ve

uygun modelin tesadiifi etkiler modeli oldugu belirlenmisti.

Birimler Kok Testleri: Arastirmada nihai modelin belirlenmesinden once veri
setlerinin duraganlik irdelemesinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu amagla
arastirmada, 1. Kusak Panel Birim Kok Testlerinden 1. Grup Panel Birim Kok Testi
Harris ve Tzavalis, 2. Grup Panel Birim Kok Testlerinden ise Fisher Philips ve
Perron panel birim kok testleri kullamilmustir. Birinci Grup Panel birim kok
testlerinin tiim birimlere ait serilerin ortak bir otokorelasyon katsayisina sahip
oldugunu varsayarken ikinci grup panel birim kok testlerinde ortak bir otokorelasyon
katsayist yerine her bir birimin kendi otokorelasyon sayisinin oldugu kabul
edilmistir. Tablo 29 incelendiginde degiskenlerin tamamimin hem sabitli hem de
sabitli trendli modellerinde Harris Tzavalis ve Fisher Philips ve Perron test
istatistigine gore diizey degerlerinde bireysel birim kok sahibi olmadiklar tespit
edilmisgtir. Bu gerekgeyle verilerin birim kok igerdigine iliskin HO hipotezi
reddedilerek duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Birim kok testlerine iliskin

bilgiler Tablo 29’da yer almaktadir.

Tablo 29. Basarih Firmalar igin Panel Birim Kok Testleri

Harris ve Tzavalis Panel Birim Kok Testi Fisher Philips ve Perron
Panel Birim Kok Testi
Degisken Sabitli Sabitli ve 1(1) Sabitli 1(1) Degiskenler | Sabitli
Trendli Sabitli

ve

Trendli
FINBSR 0.3274 -0.3881 -0.3881*** | 0.1157 FINBSR -23.5771%**
LO -0.4587*** | -0.1723 -0.1723 *** | -0.2995 | LO -22.9478%**
ROA -0.3086*** | -0.5411** | -0.5411*** | -0.4475 | ROA -17.7894%**
ROE -0.3967*** | -0.5693** | -0.5693*** -0.5057 ROE -15.3373***
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SYAP 0.1943* -0.5904*** | -0.5904*** | -0.1096 SYAP -23.4878***
LNNIS 0.6991 0.0454 0.0454* 0.5071 LNNIS -17.2306***
FINBLG 0.0000*** | 0.0000 0.0000* 0.0000 FINBLG | -

Uygun modelin belirlenmesinin ve birim kok testlerinin ardindan Panel Veride
elde edilecek sonuglarin giivenilirligini etkileyecek bagintilarin varligini incelemek
icin bazi testler yapilmaktadir. Bunlar degisen varyans, otokorelasyon ve birimler

aras1 korelasyon testleridir.

1- Birimler Aras1 Korelasyon Testi: Birimler arasi korelasyonun olup
olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in Peseran, Friedman ve Frees test istatistiklerine
bakilmistir. Birimler arasi korelasyon igin 3 test yapilmistir. Yapilan testlerin
ikisinde birimler arasi1 korelasyonun oldugunu belirten temel hipotezin reddedildigi
goriilmektedir. Bu nedenle modellerde birimler arasi korelasyon olmadigi sonucuna
varilmigtir. Tablo 30’da yer alan sonuglara gore tiim panel i¢in birimler arasi

korelasyonun olmadig tespit edilmistir.

Tablo 30. Basarih Firmalar i¢in Birimler Aras1 Korelasyon Test Sonuclari

Pesaran 2.492*%*
Friedman 6.486
Frees -0.444

2- Degisen Varyans Testleri: Daha sonra hata terimlerinin varyansinin tim
gbzlemler i¢in ayni olmamasi durumunu ifade eden degisen varyans probleminin
tespiti i¢in Leven, Brown ve Forsythe testleri uygulanmistir. Degisen varyans
testlerine baktigimizda “’Ho: Degisen varyans problemi yoktur.”” hipotezi test
sonuglarinin %1 6nem diizeyinde anlamli olmasi nedeniyle reddedilmistir. Testlere
iliskin sonuclar Tablo 31°de gosterilmistir. Bu testlere gére modelde degisen varyans

probleminin oldugu tespit edilmistir
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Tablo 31. Basarih Firmalara Ait Degisen Varyans Testleri

Levene 4.884***
Brown 3.236***
Forsythe 4.884***

3- Otokorelasyon Testleri: Son olarak hata terimleri arasindaki iliskinin
varliginin sinanmasi i¢in Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM, Joint Test
otokorelasyon testleri yapilmistir. Durbin Watson ve Baltagi Wu LBI sonuglarinin
2’ye yakin olmasi istenir ve bu degerler 2’ye yakindir. Diger LM, ALM ve Joint test
sonu¢larinin ise %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu “’Ho: Otokorelasyon yoktur.”’
hipotezinin reddedildigi ve otokorelasyon probleminin oldugu goriilmektedir.

Testlere iliskin sonuglar Tablo 32’de gosterilmistir.

Tablo 32. Basarih Firmalara Ait Otokorelasyon Testi Sonuclari

Durbin-Watson 1.154
Baltagi-Wu LBI 1.892
LM 43.69***
ALM 48.88***
Joint Test 54.43***

4- Nihai Modelin Belirlenmesi: Sonug¢ olarak modelde degisen varyans ve
otokorelasyon  problemlerinin  olmasit  nedeniyle parametre tahminlerine
dokunulmadan standart hatalarin diizeltilip direngli standart hatalarin elde edilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple arastirmada Direngli Standart Hatalar Kullanan Tesadufi
Etkiler Modeli kullanilmistir. Uygun modele ait analiz sonuglari Tablo 33’de

gosterilmektedir.
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Tablo 33. Basarih Firmalara Ait Direncli Standart Hatalar Kullanan Tesadufi
Etkiler Modeli Sonuc¢lar:

FINBSR Coefficient Std. Error Z- Statistic
LO 0.005 0.003 1.90*
ROA 31.778 27.537 1.15
ROE -11.759 15.295 -0.77
SYAP -0.025 0.780 -0.03
LNNIiS 0.410 0.181 2.26**
FINBLG 0.034 0.063 0.54
C -1.465 4.479 -0.33
Gozlem Sayisi 84 Grup Sayisi 21
Wald Testi 82.23
**k*  jsareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamhlik dizeylerini
gostermektedir.

Arastirmaya uygun model kurgusu su sekilde olusturulmustur:

FINBSR= B0 + B1LOit + B2ROAIt + B3ROEit + B4SYAPit + BSLNNISit
+B6FINBLGit + uit

Yukarida elde edilmis nihai model neticesinde elde edilen analiz sonuglarina

gore basarilt grup i¢in finansal yorumlar agagida yer almaktadir.

Arastirma modeline gore finansal basarili firmalarin yukarida verilen analiz
sonuglarina bakildiginda finansal basari ile Likit oranin %10 anlam diizeyinde, Net
isletme sermayesinin logaritmasimin ise %5 anlam diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu bulunmustur. Likit oranin finansal basar1 (zerinde etkisine
bakildiginda likit oranda meydana gelen %1’lik bir artisin finansal basarty1 0.005
birim arttirdigr goriilmektedir. Net isletme sermayesinin logaritmasina bakildiginda
meydana gelen 1 birimlik bir artisin finansal basarty1 0.410 birim arttirdig
goriilmektedir. Arastirmada kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin finansal basari
tizerindeki  etkinligine bakildiginda  istatistiki  olarak  anlamli  sonuglar

bulunamamistir. Ancak finansal teori agsisindan bakildiginda aktif karliliginin
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finansal basariy1 pozitif etkiliyor olmasi teorik olarak beklenen bir durumdur. Oz
sermaye karliliginin finansal basariyr negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Sermaye yapisi oraninin finansal basariy1 negatif yonde etkiledigi goriilmiis olup bu
durumun da finans teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir. Son olarak finansal
bilgi duzeyinin finansal basarty1 etkileme durumunun pozitif yonli olmasi teorik

olarak diistliniildiiglinde beklenen bir durum olarak goériilmektedir.
Finansal Basarih Firmalarin Finansal Yorumlari:

Bagarili firmalarin analiz sonuglarina baktigimizda Likit Oran ile firma basarisi
arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica teoriyle
uyumlu olarak da baktigimizda likit oranin firma basarisi (zerinde pozitif bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Basarili grupta yer alan firmalarin likit oran
ortalamasina baktigimizda 23.91 oldugu goriilmektedir. Genel teoride bu oranin
1.00’mn iizerinde olmasi istenmektedir. Bu oranlar da basarili grupta yer alan
firmalarin likidite sorunun olmadigini gostermektedir. Bu durum da firmalarin
basarili olmasinda likiditeyi etkin olarak yonetebilmesiyle aciklanabilir. Ancak
basarili grup firmalarinin ortalama likit oran degerlerinin yiiksek olmas1 eldeki likit
varliklarin atilda tutuldugunu bunun da alternatif yatinm kaynaklarindan mahrum
olmaya ve firma karliliginin azalmasina yol acabilecegi soOylenebilir. Likidite
oraninin istenilen diizeylerde tutulabilmesi i¢in basarili grup firmalarinin atilda fon
tutmamasi, yeni yatirim sahalari bulmalar1 gerekmektedir. Boylece daha finansal

anlamda daha basarili olma ihtimalleri yiikselebilir.

Basarili firmalarin aktif karliliginin firma basarist ile iliskisine bakildiginda
istatistiki olarak anlamsiz olmasmna ragmen aktif karlihigin katsayisinin firma
basarisin1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmis olup bu durumun teoriyle uyumlu
oldugu goriilmektedir. Basarili grup firmalarinin aktif karliliklarinin ortalamasina
baktigimizda oranin 0.04 oldugu goriilmektedir. Bu durum basarili firmalarin
varliklarmin kar yaratmada ¢ok etkili olmadigin1 gostermektedir. Likidite basligi
altinda yer alan yorumlarla iliskilendirmek gerekirse firmalarin likit varlik yogunlugu
goriilmistiir. Likidite fazlaliginin karlilig diistirdiigli g6z oniline alindiginda basarili

firmalarin aktif karliliginin diisiik olmasi bu durumla agiklanabilir. Basarili grup
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firmalar aktif karliliklarini arttiracak yontemler aramali ve varlik yapisini karliligini

arttiracak kalemlerden olusturmalidir.

Basarili grupta yer alan firmalarin 6z sermaye karliligi ile firma basarisi
arasindaki iliskiye baktigimizda istatistiki olarak anlamli bir iliski s6z konusu
degildir. Katsayiya baktigimizda da 6z sermaye karliligi firma basarisini negatif
yonde etkilemektedir. Basarili grupta yer alan firmalarin ortalama ROE degeri
0.06°dir. Basaril1 grup firmalarinin 6z sermaye karliliginin aktif karliliklariyla benzer
olarak yeterli diizeyde olmadigi goriilmektedir. Basarili firmalarin 6z sermaye
karliliklarin1 yeterli diizeyde olmamasi borglanma oranlarinin yiliksek olmasiyla
aciklanabilir. Oz sermaye karliiginin firma basarisini negatif etkiliyor olmas1 goz
Oniine alindiginda basarili firmalarin 6z sermaye karliligina egilmesi, bor¢/6z kaynak
yapisinda degisimlere gitmesi ve karlilig1 arttirict diger ¢oziimler iiretmesi gerektigi

sOylenebilir.

Sermaye yapisi oranini ele aldigimizda yine istatistiki olarak firma basarisi ile
anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Ancak katsayiya baktigimizda literatiirle de
uyumlu olarak Borg/Oz kaynak oranindaki bir artigin firma basarisini azaltici bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Basarili firmalarin Sermaye yapist oranina baktigimizda
0.86 oldugu goriilmektedir. Bu oran firmalarin varliklarinin finansmaninda borgtan
ya da 0z kaynaktan ne oranda faydalandigini gostermektedir. Genel itibariyle bu
oranin yiiksek olmasi daha fazla bor¢lanmanin oldugunu, az olmasi ise 0z
kaynaklarla finansmanin daha fazla tercih edildigini gostermektedir. Teoride
genellikle firmalarin borg¢lanmasinin diisiik olmasi istenmektedir. Ancak optimal
borglanma duzeyi ylksek firmalarin borg¢lanmasinda bir sorun goriilmemektedir.
Diger grupta yer alan firmalarinda Bor¢/Oz kaynak oranlarina baktigimizda belirsiz
bolgede yer alan firmalarin ortalamasi 2,16, basarisiz firmalarin ortalamasi ise
4.64°tlir. Bu oranlar karsilastirildiginda basarisiz firmalardan basarili firmalara dogru
gidildikce bor¢lanma oraninin diistiigli ve oranin diigmesinin sermaye yapisi oraninin
firma basarisi lizerindeki negatif etkisini agiklayabildigi sdylenebilir. Ayrica bagarili
firmalarin bor¢/6z kaynak yapilarini istenen diizeyde tutmay1 basarmasi yani optimal

bor¢lanma diizeyine kadar borg¢lanmayi basarmalari analizlerde firma basarisi ile

138



iligkisinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasini engellemis olabilir. Basarili firmalarin
bor¢-6z kaynak yapisini etkin bir sekilde ayarlamis olmasi firmalarin finansal
anlamda basarili olmasim1 agiklar nitelikte olabilir. Basari1 durumun devam
edebilmesi icin bor¢-6z kaynak yapisinin olusumunun periyodik olarak kontrol

edilmesi bu firma grubu igin faydali olabilir.

Diger gruplarda oldugu gibi basarili grupta yer alan firmalarda da net isletme
sermayesi ile firma basarisi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica net isletme sermayesi belirsiz gruptaki firmanin firma basarisini
pozitif yonde etkilemektedir. Teorik olarak konuyu ele aldigimizda da net isletme
sermayesi, firmalarin faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini, firmanin likiditesini,
yatinmlardan saglanan getiriyi ve nihai olarak finansal basarisin1 etkilemesi
acisindan tiim firmalar i¢in biliylik dnem arz etmektedir. Basarili grupta yer alan
firmalarin net isletme sermayelerinin ortalamasimna baktigimizda 11.20 oldugu
goriilmektedir. Basarisiz grupta yer alan firmalar ile belirsiz grupta yer alan firmalara
baktigimizda bu degerler sirasiyla 6.65 ve 11.20°dir. Finansal basar1 arttik¢a net
isletme sermayesinde de bir artis oldugu goriilmektedir. Basarili grupta yer alan
firmalara baktigimizda firmalarin net isletme sermayelerinin hep pozitif degerler
oldugu goriilmektedir. Firmalar i¢in 6nemli bir gdsterge olan net isletme sermayesi
diizeyinin pozitif degerlerde olmasiyla net isletme sermayesinin yeterli diizeyde olup
olmadigi bilinememektedir. Ancak net isletme sermayesinin iyi yonetildigi boylece

finansal anlamda basar1 saglandigi sdylenebilir.

Arastirmanin da esas konusunu olusturan finansal bilgi diizeyinin firma basarisi
tizerindeki etkinligini istatistiki olarak inceledigimizde basarili firmalar igin
degiskenler arasinda anlamsiz bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak finansal bilgi
dizeyinin katsayisit firmanmn firma basarisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Teorik
olarak da baktigimizda finansal bilgi diizeyinin artmasinin firma basarisin1 olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Bagarili bolgede yer alan firmalarin finansal bilgi
diizeylerinin ortalamasi1 64’tlir. Basarisiz firmalar ile belirsiz bolge firmalarinin
finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi ise sirasiyla 50 ve 56’dir. Goriildiigii gibi

firmalarin bagar1 durumlarina goére finansal bilgi diizeyleri farklilik gostermektedir.
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Basarisiz firmalar daha diisiik bilgi diizeyine sahipken basarili firmalar daha yiiksek
bilgi diizeyine sahiptir. Bu durum finansal bilgi diizeyinin firma basarisi ile dogrusal
bir iliski sergiledigi yoniindeki teorik kanaatin bir ispatidir. Basarili firmalarda
finansal bilgi diizeyinin finansal basariyla anlamli bir iligskisinin olmamasina ragmen
basariyr pozitif yonde etkiliyor olmasi dikkate alinmasi gereken bir durumdur.
Basarili firmalarin finansal bilgi diizeylerinin ortalamasi firmalarin iyi bir bilgi
duzeyine sahip olduklarim1 gostermektedir. Basarili firmalarin finansal anlamda
basar1 saglamalar1 tiim finansal yapilarim1 etkin bir sekilde yonetmeleriyle
aciklanabilecegi gibi finansal bilgi diizeylerinin iyi diizeyde olmasiyla da

agiklanabilir.
SONUC VE ONERILER

Arastirmada yer alan firmalar daha once de belirtildigi gibi Finansal basari
durumlarina gore finansal basarili, belirsiz bolge ve finansal basarisiz olarak gruplara
ayrilmisti. Bu gruplarin hepsi ayri ayri analize sokulmus ve elde edilen bulgular

yorumlanmisti. Asagidaki Tablo 34’de gruplara ait bu bulgular tek bir tablo halinde

verilmistir.
Tablo 34. Tiim Gruplara Ait Analiz Sonuclari

FINBSR TUM PANEL BASARILI BELIRSIiZ BASARISIZ
GRUP GRUP GRUP

LO 0.009*** 0.005* 0.046 1.115

ROA 10.904*** 31.778 -3.704*** 2.779

ROE 0.047*** -11.759 3.598 0.021*

SYAP -0.285*** -0.025 -0.599* -0.082

LNNIS 0.195%** 0.410** 0.113** 0.181**

FINBLG 0.177%** 0.034 0.087*** 0.199

SABIT -8.356*** -1.465 -2.822%** -10.928*

Gozlem sayisi 160 84 40 36

Grup sayisi 40 21 10 9

Wald KiKare 98.94*** 82.23*** 296.82*** 82.04***

R %1, ¥ %S5 ve  *: %10 Anlamlilik Diizeyini ifade etmektedir

Finansal piyasalarin en dnemli yapi taslarindan biri olan KOBI’ler, kiiresellesen
piyasalar ve agir rekabet kosullari altinda varligin1 devam ettirebilmek ve finansal

basar1 saglayabilmek icin iyi bir finansal ydnetime ihtiya¢ duymaktadirlar. Iyi bir

140



finansal yonetim ise etkin, verimli ve dogru kararlar alabilen bir yonetim anlayisiyla
gerceklestirilebilmektedir. KOBI’lerin ya da diger tiim finansal birimlerin finansal
basariy1 saglayabilmeleri firmalarin hem igsel yapilariyla hem de digsal yapilariyla
ilgilidir.

Finansal olarak basarinin saglanmasinda dissal yapidan kaynakli etkenlerin
etkilerinin azaltilmasi ya da bu etkenlerden tamamen korunmanin miimkiin olmadigi
bilinmektedir. Firmalar i¢in asil onemli olan etkenler i¢sel nedenlerden kaynakli
etkenlerdir. Bu etkenler firmanin finansal yapisinin etkin bir sekilde yonetilmesiyle
azaltilabilir ya da ortadan kaldirilabilmektedir. Tam bu noktada aragtirmanin da
konusu itibariyle firmalarin basarisizliklarinin hem firmanin finansal yapisinin
olusturulmasiyla hem de firma yoneticilerinin sahip oldugu finansal bilgi diizeyiyle

iliskilendirilmesine odaklanilmaistir.

Arastirmanin konusunu firma ydneticilerinin finansal bilgi diizeylerinin firma
basarisizlig1 tizerindeki etkinliginin analiz edilmesi olusturmaktadir. Bu baglamda
Erzincan ilinde yer alan KOBI’ler hedef grup olarak belirlenmistir. Bu amagla
Erzincan ilinde yer alan 40 KOBI’ye ulasilmistir. Arastirmada ilk olarak finansal
bilgi diizeyi, finansal basarisizlikla alakali teorik bilgiler verilmistir. Ikinci olarak ise
firmalarin  basarisizlik diizeylerinin belirlenebilmesi icin finansal tablolarina
ulasilmistir. Finansal tablolardan elde edilen verilerle basarisizlik durumunu Glgen
gugll bir tahminci olan Altman Z Skor formiiliinden faydalanilmigtir. Ayrica elde
edilen verilerle baz1 finansal rasyolar hesaplanarak finansal bilgi dizeyi ile beraber
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Finansal bilgi diizeyinin belirlenebilmesi
igin ise bir anket hazirlanmis ve bu KOBI yoneticilerine uygulanmistir. Degiskenler
arasindaki iliskinin belirlenebilmesi i¢in Panel Veri Regresyon Analizi yontemi

kullanilmistir.

Firmalar basar1 durumlarima gore basarili, belirsiz bolge ve basarili firmalar
olarak {i¢ grupta incelenmistir. Bu grupta yer alan firmalarin sayis1 su sekildedir:
Basarili firma sayis1 21, belirsiz bolge firmalarinin sayisi 11, basarisiz firma sayisi

ise 9°dur.
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Genel panel incelendiginde firmanin bagimsiz degiskenlerini olusturan finansal
bilgi diizeyi, Likit Oran, Sermaye Yapist Oran1, Aktif karlilik (ROA), Oz Sermaye
Karlilig1 (ROE) ve Net Isletme Sermayesinin finansal basarisizlik iizerinde istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin firma
basarisini etkileme yonleri teoriyle de uyum gostermektedir. Tim bu sonuglardan da
anlagilacagi gibi firmalarin finansal yapilar1 ve firma yoneticilerinin sahip oldugu
finansal bilgi diizeyi firma basarisinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu yiizden
firmalarin finansal anlamda basar1 saglayabilmeleri i¢in likiditelerini, karliliklarini,
finansman yapilarini isletme sermayelerini ve diger tim finansal yap1 faktorlerini
etkin bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir. Ayrica finansal bilgi diizeyinin firma
basarisinda etkin oldugu sonucundan hareketle firma yoneticilerinin finansal
egitimler ile yeterli diizeyde bilgiye sahip olup firmanin yonetim strecinde bu

bilgileri kullanarak etkili sonuclar alabilir ve finansal refaha ulasabilirler.

Ayrica firmalarin basart durumuna gore gore olusturulan gruplarin ayri ayri

analiz edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan sonuglara gére yorumlamalar su sekildedir:

Ilk olarak arastirmanimn da esas konusunu olusturan finansal basarisizhigin
finansal bilgi diizeyi ile iliskisini incelemek gerekirse, finansal bilgi diizeyinin
finansal basar1 ile istatistiki olarak anlamli oldugu grup sadece belirsiz grup
firmalaridir. Ancak diger gruplara da baktigimizda finansal bilgi diizeyi finansal
basarty1 olumlu etkilemektedirler. Bu da firma yoneticilerinin finansal olarak
donanim sahibi olmalarinin gerekliligini gostermektedir. Bu amacla finansal
egitimler alinarak firma basarisia katki saglamak KOBI’ler nezdinde tim firmalar
icin 6nem arz etmektedir. Ayrica bu sonuglardan yola ¢ikilarak Tiirkiye’de yer alan
tuim KOBI’lere yonelik bu tarz arastirmalarm yapilmasmin &niiniin  agildig
diisiiniilmektedir. Diger tiim illerde yapilacak arastirmalar ile birlikte genel bir
sonuca ulagilabilir ve devlet ya da sivil toplum kuruluslar1 araciligiyla gerekli

caligmalar yapilabilir.

Tim gruplar icin firma basarisi ile istatistiki olarak anlamli olan bagimsiz
degisken net isletme sermayesidir. Net igletme sermayesinin firmalarin basarisinda,

faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginde ¢ok ©nemli bir finansal gosterge oldugu
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diisiiniildiiginde hem basarisiz hem de basarili firmalarin net isletme sermayelerinin
yonetiminde dikkatli olmas1 gerekmektedir. Ancak net isletme sermayesi seviyesinin
iyl ayarlanmasi gerekmektedir. Net isletme sermayesi seviyesinin hem olmasi
gereken seviyenin altinda olmasi hem de gereken seviyenin {izerinde olmasi olumsuz
bir durumdur. Bu yiizden tiim firmalar net isletme sermayesi yonetimine dikkat

etmelidirler.

Diger tiim bagimsiz degiskenlere bakildiginda her grupta bazi bagimsiz
degiskenler istatistiki olarak anlamsiz olsa da basariy1 etkileme yoniinde teoriyle
uyumludur. Bu nedenle firmalar likiditelerini, varliklarinin karliliklarinin artmast igin
varlik yapisini iyi ayarlamalari, borg-6z kaynak yapilarimi kar yaratmada iyi

olusturmalar1 gerekmektedir.
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EKLER

ANKET FORMU:

KOBIi YONETICILERININ FINANSAL BiLGi DUZEYININ BELIRLENEBILMESINE YONELIK

ANKET CALISMASI

Degerli Yoneticiler,

Bu arastirma, KOBI yoneticilerinin finansal bilgi diizeyi ile finansal basarisi arasinda iligkinin tespit

edilmesi i¢in yapilmaktadir.

Ankette bulunan sorulara vereceginiz cevaplar tarafimizca sakl tutulacak ve tamamen bilimsel amagh olarak

kullanilacaktir.

Anket sonuglarinin saglikli olabilmesi i¢in sorulari samimi ve dogru olarak yanitlamaniz gerekmektedir.
Lutfen anketlerin Uzerine isim belirtmeyiniz.

Ilgi ve yardimlarmiz i¢in simdiden tesekkiir ederiz.

AHMET ONER
BIRINCi BOLUM
flkokul Lise On Lisans Lisans LisansUstu
Egitim Durumu
() () () () ()
Tamamen Uyumlu Bilmiyorum | Uyumsuz Tamamen
Egitim durumunuz ile is
. Uyumlu Uyumsuz
pozisyonunuzun uyumu
() () () () ()
Kag yildir firma yoneticiligi 1-5 5-10 10-15 15-20 20+
yapiyorsunuz? () () () () ()
Firmamz kac yildir faaliyet
) 1-5 5-10 10-15 15-20 20+
gostermektedir?
() () () () ()
Finans yoneticiligi disinda firma ile Sahip veya
Calisan
iliskiniz? Ortak
Firmamizda finans departmani mevcut Evet Hayir
mu? () ()
Evet Hayir
Finans egitimleri aliyor musunuz? () O)
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Her Zaman | Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir
Ekonomi ve finans haberlerini ne Zaman
() () () ()
sikhikla takip ediyorsunuz ()
Her Zaman | Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir
Finans egitimleri aldiysanmiz ne kadar Zaman
siklikta oldugunu belirtiniz. ) ) ) ) ()
Tgili
Finans yoneticiliginiz boyunca finans
. . . Yazindan
egitimleri aldiysaniz nerelerden Seminerler Kurslar Universite Konferanslar
faydalanm
oldugunu belirtiniz. () () () ()
a
IKINCI BOLUM

SORU: Firma basarisinda asagida yer alan enstriimanlari 6nem derecesine gore siralayimz

a) Likidite

b) Karlilik

¢) Net Isletme Sermayesi
d) Risk- Getiri

e)Sermaye Yapist

A- NET iSLETME SERMAYESI

SORU 1: Firma basarisinda ve firma faaliyetlerinin siirdiiriilebilirliginde net isletme sermayesinin ne derece
onemli oldugunu diisiiniiyorsunuz?

Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () () ()
()

SORU 2: Firmanizin mevcut ya da yeni yatirimlarinda net igletme sermayesini ne derece dikkate alryorsunuz?

Her Zaman

()

Cogunlukla
()

Ara Sira
()

Cok Az
()

Hicbir Zaman
()

SORU 3: Asagida yer alan maddelerin hangisi ya da hangilerinin net igletme sermayesinin énemini belirttigini

diistiniiyorsunuz?

161




a) Firma faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamasi

b) Kredibiliteyi arttirmasi

¢) Olaganiistii durumlara mali agidan hazirlikli olmay1 saglamasi
d) Faaliyetlerin karl1 ve verimli yiiriitiilmesini saglamasi

e¢) Yikiimliiliklerin kargilanamama riskini azaltmasi

SORU 4: Asagida yer alan maddelerin firmalarin net isletme sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde kullanilabilir
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

KULLANILABILIR KULLANILAMAZ

a) Firma Biyiikligii

b) Sektor Ortalamasi

¢) Gegmis Y1l Karlart

d) Gegmis Y1l Net Isletme Sermayesi Miktari

¢) Satis Hacmi

SORU 5: Firmanizin net igletme sermayesi eksikligi durumunda asagidakilerden hangisi ya da hangilerinin net
isletme sermayesi finanslama yontemlerinden biri oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Yabanci kaynaklarla finanslama
b) Karlarla finanslama
¢) Nakit akimlarini hizlandirma
d) Amortismanlarla finanslama
SORU 6: Risk karsisinda tutumunuz asagidakilerden hangisidir?
a)Risk almay1 severim b) Risk almay1 sevmem
¢) Kontrollii davranmay tercih ederim
SORU 7: Net isletme sermayesini belirlemede hangi finanslama stratejisini tercih ediyorsunuz?
a) Dengeli finanslama stratejisi ¢) Atilgan finanslama stratejisi
b) Ihtiyath finanslama stratejisi

SORU 8: Risk karsisindaki tutumunuz ile firmanizin net isletme sermayesi arasindaki uyumu degerlendiriniz

Tamamen Uyumlu Uyumlu Kararsizim Uyumsuz Tamamen
Uyumsuz
() () () () ()

SORU 9: Net isletme sermayesi yeterliliginin tespit edilmesinde agagida yer alan rasyolarin kullanilabilir
oldugunu diisiiniiyor musunuz?
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KULLANILABILIR

KULLANILAMAZ

a) Likidite Oranlar1

b) Finansal yapi oranlar1

c¢) Karlilik Oranlar1

d) Faaliyet oranlar1

SORU 10: Net isletme sermayesi yetersizligi karsisinda asagida yer alan siklarm diizeltici islem olarak

kullanilabilir oldugunu diistiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM

DUSUNMUYORUM

a) Borglanma sistemi degistirilebilir

b) Emniyet stok miktar1 yeniden tespit edilebilir

¢) Duran varlik alimi yapilabilir.

d) Tahsilat sistemi degistirilebilir

e) Nakit fazlaliklarin yatirim yontemleri degistirilebilir

SORU 11: Net isletme sermayesi yetersizliginin sebebi olarak agagidaki faktorlerin hangilerini sdyleyebilirsiniz?

v

a) Firma faaliyetlerinin zararla sonuglanmasi.

b) Oz kaynak miktarinda azalma

¢) Duran varlik alinmasi

d) Firma alacaklarinin tahsil edilememesi

e) Firma karliliginin azalmasi

SORU 12: Asagida net isletme sermayesini etkiledigi diigiiniilen islemlerin hangisi ya da hangilerinin dogru

oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Donen varliklar ve uzun vadeli borglar1 etkileyen iglemler
b) Dénen varliklar ve 6z kaynaklar1 etkileyen islemler

¢) Donen varliklar ve duran varliklar etkileyen islemler

d) Duran varliklar ve uzun vadeli borglar etkileyen islemler

e) Duran varliklar ve 6z kaynaklar etkileyen islemler

B — LIKIDITE
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SORU 1: Firma basarisinda likiditenin ne derece 6nemli oldugunu diisiiniiyorsunuz?

Tamamen Onemli Onemli

()

() ()

Kararsizim

Az Onemli

()

Tamamen
Onemsiz

()

SORU 2: Firmanizin mevcut ya da yeni yatirimlarinda, yatirmmin likiditesini ne derece dnemsersiniz?

Her Zaman Cogunlukla

() () ()

Ara Sira

Cok Az
()

Hicbir Zaman
()

SORU 3: Likidite ile alakali asagida yer alan maddelere katiliyor musunuz?

KATILIYORUM

KATILMIYORUM

a) Iflas riskini azaltmak icin likiditesi diisiik varliklari
secilmelidir

b) Kredi saglamada sorun yasamamak ig¢in likidite
giiclii tutulmalidir.

c) Firma karin1 ve degerini arttirdig1 igin likit varlik
yogunlugunu tercih edilmelidir.

d) Isletme sermayesi yetersizliginin onlenmesi igin
yeteri diizeyde likit varlik bulundurulmalidir

SORU 4: Likiditeyi yiikseltmek i¢in asagida yer alan maddelerin hangisi ya da hangilerinin tercih edilebilir

oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Nakit doniigiim siiresi arttirtlmalidir

b) Alim satim politikalari iyi yonetilmelidir

¢) Itibari degeri yiiksek olan dénen varliklar segilmelidir

d) Etkili bir stok yonetimi yapilmalidir

SORU 5: Likidite derecenizi arttirabilmeniz i¢in varliklarinizin sadece paraya doniisme hizinin yiiksek olmasinin

yeterli oldugu fikrine katilim diizeyiniz nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim
Katiliyorum
() () ()

Katilmiyorum

()

Kesinlikle
Katilmiyorum

()

SORU 6: Nakit doniisiim siiresinde yasanan problemlerin yol actigi likidite sorununun etkin bir borg-alacak

yonetimi ile ¢oziilebilecegi fikrine katilim diizeyiniz nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim
Katiliyorum
() () ()

Katilmiyorum

()

Kesinlikle
Katilmiyorum

()

SORU 7: Asagida yer alan siklarin hangisi ya da hangilerinin firmalarin likidite sorununa neden oldugunu

diistiniiyorsunuz?

164



a) Alacaklarda yasanan gecikmeler

b) Beklenmeyen 6demelerden kaynakli nakit akimlarinda yavaglama
c¢) Asir1 maliyet artiglar1 ve finansman giderlerinin artmast

d) Olumsuz pazar kosullari nedeniyle satiglarda azalma

e) Stok miktarindaki artislar

SORU 8: Likidite ile nakit akimlari arasinda iliski olup olmadigi fikrine katiliminizi degerlendiriniz

Kesinlikle Katiltyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiltyorum Katilmiyorum
() () () () ()
SORU 9: Firmanizda nakit akimlarini izleme sikliginiz nedir?
Her Zaman Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir Zaman
() (%)) () () ()

SORU 10: Firmanizin nakit akimlarini izleme yonteminiz hangisidir?

a) Nakit akim tablosu  b) Nakit oran

SORU 11: Nakit izleme yonteminizin likidite sorununun ¢dziimiinde ne derece etkili oldugunu diistiniiyorsunuz?

Cok Fazla Fazla Orta Az Cok Az
() () () () ()

SORU 12: Asagida yer alan siklarin hangisi ya da hangilerinin firmalarin nakit yonetiminde etkinligi arttirict
6nlem oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Nakit satiglar arttirma

b) Nakit 6demelerden kaginma ya da kontrol altina alma

¢) Nakit giris ¢ikiglarinin miktar ve zaman uyumunun yapilmasi
d) Nakit biitgesinin hazirlanmasi

SORU 13: Firmanizin yeni yatirimlarinda nakit akimlarina dayali olarak karar verme yeteneginizin diizeyi nedir?

Cok Fazla Fazla Orta Az Cok Az
() () () () ()

SORU 14: Firmanizin yeni yatirimlarinda nakit akimlarinin kararinizi etkileme diizeyi nedir?
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Cok Fazla
()

Fazla

()

Orta
()

Az

Cok Az
()

SORU 15: Firmanizin nakit akimlarindaki yetersizligin yatirim kararlarinizdaki etkinlik derecesi nedir?

Cok Fazla Fazla Orta Az Cok Az
() () () () ()
C - SERMAYE YAPISI
SORU 1: Firma basarisinda sermaye yapisinin ne 6lgiide dnemli oldugunu diisiiniiyorsunuz?
Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
() Onemsiz
() () () ()

SORU 2: Firmanizin mevcut ya da yeni yatirimlarinda sermaye yapisini ne derece dikkate aliyorsunuz?

Her Zaman

()

Cogunlukla
()

Ara Sira
()

Cok Az
()

Hicbir Zaman
()

SORU 3: Firma sermaye yapisinin 6z kaynak agirlikli olmasinin kredi temin etmede kolaylik sagladig: fikrine

katilim diizeyiniz nedir?

Kesinlikle
Katiliyorum

()

Katiliyorum

()

Kararsizim

()

Katilmiyorum

()

Kesinlikle
Katilmiyorum

()

SORU 4: Firmanin sermaye yapisina karar verilirken asagida yer alan faktdrlerin hangisi ya da hangilerinin
dikkate alinabilir oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Sektor yapisi

c) Genel ekonomik durum

e) Finansal esneklik
g) Firmanin biyikligi

1) Enflasyon orani

b) Firma risk diizeyi

d) Uygulanan ekonomik politikalar

f) Vergi ve Maliyetler

h) Firmanin varlik yapisi

i) Iflas riski

SORU 5: Asagida verilen siklarin hangisi ya da hangilerinin firmalarin sermaye yapisi ile iliskili oldugunu

diistiniiyorsunuz?
a) Karlilik
b) Likidite

c) Isletme sermayesi

d) Firma siirdiriilebilirligi

e) Fonlama maliyetleri

f) Finansal yeterlilik
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SORU 6: Sermaye yapisi ve firma karliligina dayali olarak asagida yer alan maddelerin dogru oldugunu

diistinliyor musunuz?

DUSUNUYORUM

DUSUNMUYORUM

a) Borg oraninin fazla olmast maliyetleri arttirdigindan
karlilig1 azaltir.

b) Oz kaynak oraninin fazla olmasi vergi avantajii
ortadan kaldiracagi igin karlilig1 azaltir.

¢) Oto finansman firma karliligin1 azaltir.

d) Maksimum firma karlilig1 optimal sermaye yapisinin
olusturulmasina baglidir.

SORU 7: Firma sermaye yapisinin likiditeden etkilendigi fikrine katilim diizeyiniz nedir?

Kesinlikle Katiltyorum Kararsizim Katilmiyorum
Katiliyorum
() () ( ()

Kesinlikle
Katilmiyorum

()

SORU 8: Firma sermaye yapisinin isletme sermayesine etkisiyle alakali asagida yer alan disiincelerin dogru

oldugunu diisiiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM

DUSUNMUYORUM

a) Kisa siireli borg yiikiiniin fazla olmasi isletme
sermayesini etkilemez.

b) Oto finansman kaynaklar1 isletme sermayesinin
fonlamasinda kullanilir.

¢) Uzun vadeli borg yiikiiniin artmasi isletme
sermayesini etkilemez.

d) Oz kaynak oraninin yiiksek olmasi isletme
sermayesini olumsuz etkiler.

SORU 9: Firma siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesinde sermaye yapisinin ne Olglide onemli oldugunu

distiniiyorsunuz?
Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () ( ()
()

SORU 10: Firma sermaye yapist bilesenlerinin fonlama maliyetleri ile alakali agagida yer alan giklarin dogru

oldugunu diisiiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM

DUSUNMUYORUM

a) Kisa vadeli borglarin yiiksek olmasi: daha fazla
fonlama maliyetine neden olur.

b) Oz kaynaklarm maliyeti borglara gore daha
diigiiktiir.

¢) Uzun vadeli borglarin maliyeti daha fazladir
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SORU 11: Sermaye yapist bilesenlerinin firmanin finansal yeterliliginde ne derece 6nemli oldugunu
diistiniiyorsunuz?

Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
() Onemsiz
() () () ()

SORU 12: Firmalarin borgla finansman yolunu segmesinde borcun saglamis oldugu vergi kalkani faktoriiniin
Onem derecesi sizce nedir?

Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () () ()
(D)

SORU 13: Maliyet acisindan degerlendirdiginizde 6z kaynaklarin borglara gore daha az maliyetli oldugu fikrine
katilim dereceniz nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum
() () () () ()

SORU 14: Optimal sermaye yapisini algilama bi¢iminizi asagidaki ifadelerden hangisi tanimlar?

a) Firma bor¢larinin minimum, 6z kaynaklarinin maksimum oldugu sermaye yapist

b) Firmanin borglarin1 minimum, karlarini maksimum yapan sermaye yapisi

¢) Firmanin sermaye maliyetini minimum, firma degerini maksimum yapan sermaye yapisi

d) Firmanin kisa siireli borglarinin minimum, uzun siireli bor¢larmin maksimum oldugu sermaye yapist
¢) Firmanin uzun siireli borglarinin minimum, 6z kaynaklarinin maksimum oldugu sermaye yapist

SORU 15: Optimal sermaye yapisinin belirlenmesine asagida yer alan maddelerin hangisi ya da hangilerinin etki
ettigini diistinliyorsunuz?

a) Firma varlik yapist b) Borg dis1 vergi kalkan1
¢) Karlilik d) Biiylime olanaklari

e) Firma biiytkligi f) Firma likiditesi

g) Firma riski h) Bor¢lanmanin maliyeti
1) Vergiler

SORU 16: Asagida yer alan maddelerin firmalarin optimal sermaye yapilarinin olugturulma amacini yansittigini
diistiniiyor musunuz?

EVET HAYIR

a) Firma degerinin arttirilmak istenmesi
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b)Bor¢ orani azaltilarak optimal kaynak maliyetlerinin
disiiriilmek istenmesi

¢) Oz kaynak artig1 ile vergi avantaji saglamak

d) Borg ve 6z kaynak maliyetini azaltmak

e) Firma karliligin1 arttirmak

SORU 17: Firmanizin mevcut sermaye yapisini optimal sermaye yapisi ile karsilastirdiginizda ne 6l¢iide uyumlu
oldugunu goérityorsunuz?

Tamamen Uyumlu Uyumlu Kararsizim Az Uyumlu Tamamen
Uyumsuz
() () () ()
()

SORU 18: Firmanin optimal sermaye yapisinin olusturulamamasi nedeniyle olusabilecek problemlerin asagida
yer alan siklardan hangisi ya da hangileri oldugunu diisiiniiyorsunuz?

a) Firma degerinin diismesi

b) Firma karliligiin azalmasi

¢) Firma risklerinin artmasi

d) Firma maliyetlerinin artmasi

e) Firma performansinin diigmesi

SORU 19: Finansal kaldira¢ kavramindan sizin anladiginiz tanim asagidakilerden hangisidir?
a) Firma net karinin arttirilmast i¢in borg ve 6z kaynaklarin esit oranda kullanilmasidir.
b) Firma net karmin arttirilmast igin kullanilabilecek maksimum 6z kaynak miktaridir.
¢) Firma net karinin arttirilmast i¢in alinabilecek maksimum bor¢ miktaridir.

d) Firmanin net karimin arttirilmasi i¢in minimum diizeyde bor¢ kullanilmasidir.

e) Firmann net karinin arttirtlmasi i¢in minimum diizeyde 6z kaynak kullanilmasidir.

SORU 20: Firmalarin finansal kaldiragtan yararlanma imkanlarinin sinirsiz oldugu fikrine katilim dereceniz
nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiltyorum Katilmiyorum
() () () () ()

SORU 21: Firma sermaye yapisinin olusumunda iflas riski kavramu sizin i¢in ne derece dnem arz ediyor?

Cok Fazla
()

Fazla

()

Orta
()

Az

Cok Az
()
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SORU 22: Firma sermaye yapisindan kaynakli olarak iflas riskinde meydana gelen

azaltilarak 6nlenebilecegi fikrine katilim diizeyiniz nedir?

artisin  bor¢lanmanin

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum
() () () () ()
D - KARLILIK
SORU 1: Firma basarisinda karliligin ne derece 6nemli oldugunu diisiiniiyorsunuz?
Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () () ()
()
SORU 2: Mevcut ya da yeni yatirimlarinizda karliligi ne derece dikkate aliyorsunuz?
Her Zaman Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir Zaman
() () () () ()

SORU: 3 Firmanizda hangi karliliklar1 dikkate aliyorsunuz?

a) Oz sermaye karhlig1

b) Aktif karlilig:

¢) Net karlilik

SORU 4: Firma sermaye yapisinda bor¢lanma oraninin artmasinin 6z kaynak karliligini azalttigr fikrine katilim

diizeyiniz nedir?

Kesinlikle
Katiliyorum

()

Katiliyorum

()

Kararsizim

()

Katilmiyorum

()

Kesinlikle
Katilmiyorum

()

SORU 5: Firmalarin oto finansman kaynaklar1 agagida yer alan siklardan hangisi ya da hangileridir?

a) Yedekler

¢) Dagitilmayan karlar

b) Amortismanlar

d) Karsiliklar

SORU 6: Firmalarin oto finansmandan faydalanmasinin firma agisindan faydali oldugu fikrine katilim dereceniz

nedir?
Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiltyorum Katilmiyorum
() () () () ()
SORU 7: Firmanizda oto finansmandan faydalanma diizeyiniz nedir?
Her Zaman Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir Zaman
() () () () ()
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SORU 8: Oto finansman ile firmada tutulan karlarin asagida yer alan uygulama alanlarinin hangisinde ya da

hangilerinde kullanilabilir oldugunu diigiiniiyorsunuz?
a) Oz kaynaklar1 giiglendirmede

b) Duran varliklar1 yenilemede

¢) Mevcut borglar1 6demede

d) Yabanci kaynak kullanimini azaltmada

e) Kari yeni yatirimlarda kullanmada

SORU 9: Asagida karlilikla alakali verilmis olan bilgilere katilim diizeyinizi belirtiniz.

Kesinlikle

Katiliyorum

Katilhiyorum

Karasizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum

a)isletme sermayesi fazlalig1 karlihig1 arttirr.

b)Likidite yetersizligi karlilig1 azaltir.

c)Sermaye yapisinin karliliga etkisi yoktur.

d)Maliyetlerin artmasi karlilig1 azaltir.

e)Borg alacak stok yonetimi karliligi etkilemez.

SORU 10: Maliyet-karlilik iligkisi bakimindan diisiindiigiiniizde karliligin azalmasi karsisinda asagida ¢6ziim

Onerisi olabilecegi diisiiniilen maddelere katilim diizeyiniz ne olurdu?

Kesinlikle

Katiliyorum

Katiliyorum

Karasizim

Katilmiyorum

Kesinlikle

Katilmiyorum

a)Maliyet diisiiriiliip satis fiyatt sabit tutulabilir.

b)Maliyet sabit iken satis fiyat: arttirilabilir.

c)Maliyet disiiriiliip satis fiyati arttirilabilir.

SORU 11: Oto finansmanin firmalarm bor¢ maliyetlerini arttirdig: fikrine katilim dereceniz nedir?
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Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum

() () () () ()

SORU 12: Oto finansmanin firmalarin bor¢ 6deyebilme giiciinii arttirdig: fikrine katilim dereceniz nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum
() () () () ()

E — RiSK ve GETIiRi

SORU 1: Firma bagarisinda risk-getiri faktoriiniin ne derece 6nemli oldugunu diigiiniiyorsunuz?

Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () () () ()

SORU 2: Mevcut ya da yeni yatirimlarinizda risk faktoriinii ne derece dikkate aliyorsunuz?

Her Zaman Cogunlukla Ara Sira Cok Az Hicbir Zaman
() () () () ()

SORU 3: Firma yatirimlarinda riski yiiksek olan yatirimin getirisinin de yiiksek oldugu fikrine katilim dereceniz
nedir?

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiltyorum Katilmiyorum
() () () () ()

SORU 4: Asagida yer alan sorunlarin finansal risklerden kaynakli oldugunu diisiiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM DUSUNMUYORUM

a) Satislarda dalgalanma

b) Enflasyonda meydana gelen artig

¢) Isletme sermayesi yetersizligi

d) Faiz oranlarinda meydana gelen artis

¢) Yonetim hatalari

SORU 5: Riskler nedeniyle firmanizda yasanabilecek finansal sorunlara agagida yer alan segeneklerin ¢éziim
Onerisi olabilecegini diigiiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM DUSUNMUYORUM
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a) Kaynak yapisinin kontrol edilmesi

b) Duran varlik diizeyinin arttirilmasi

¢) Yeni fon kaynaklarinin bulunmasi

d) Net isletme sermayesi diizeyinin arttirilmasi

e) Maliyetlerin azaltilmasi

SORU 6: Firma yatirnmlarmin ¢esitlendirilmesinin riskten korunmak igin ne derece 6nemli oldugunu

diistiniyorsunuz?
Tamamen Onemli Onemli Kararsizim Az Onemli Tamamen
Onemsiz
() () () ()
()

SORU 7: Asagida cesitlendirme yontemi olarak verilmis segeneklerin ¢esitlendirmenin esas amacina yonelik
oldugunu diisiiniiyor musunuz?

DUSUNUYORUM DUSUNMUYORUM

a)Portfoydeki menkul kiymet sayisinin arttirilmast

b)Mutlak pozitif iligkisi olmayan menkul kiymetlere
yatirim yapmak

c) Birbiriyle yiiksek baga sahip farkli yatirnnm
araglarina yatirim yapmak

d) Aralarindaki korelasyon diisiik olan menkul
kiymetlere yatirim yapmak

SORU 8: Asagida firmalarm risk yonetim siirecinde uygulamasi gereken maddeler belirli bir siraya gore
verilmistir. Bu maddelerin siralamasinin dogruluguna katilim dereceniz nedir?

a) Riskin tanimlanmast

b) Riskin degerlendirilmesi hesaplanmasi

c) Alternatif risk diizeltme araglari arasindan segim yapmak
d) Segilen alternatifin uygulanmasi

e) Degerlendirme ve kontrol

Kesinlikle Katiliyorum Kararsizim Katilmiyorum Kesinlikle
Katiliyorum Katilmiyorum
() () () () ()

SORU 9: Asagida yer alan siklarin hangisi ya da hangilerinin risk yonetim siirecinin faydalar1 arasinda yer
aldigini disiiniiyorsunuz?

a)Hizl ve etkili karar almaya yardimet olur.
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b) Zaman tasarrufu saglar.

¢) Kaynak israfin1 6nler.

d) Risklerin makul seviyelerde tutulmasini saglar.

e) Kisileri, yeniliklere a¢ik olma hususunda cesaretlendirmek, olarak sayilabilir
f) Siirpriz ve kayiplari en aza indirir.

SORU 10: Asagidaki siklarda yer alan faktorlerin riskten korunma araci olarak kullanilabilecegini diisiiniiyor
musunuz?

DUSUNUYORUM DUSUNMUYORUM

a) Futures

b) Altin

c) Doviz

d) Hisse Senedi

e) Tahvil

SORU 11: Asagida yer alan siklarin hangisi ya da hangilerinin firmanin yapmis oldugu yatirimin finansal
risklerini azaltabilecegini diisiiniiyorsunuz?

a) Yatirim yaptig1 isletmenin teknolojisini yenilemesi,
b) Isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,
¢) Tiiketicilerin isletmenin iirettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri,
d) Isletmenin hammadde kaynaklarmi denetleyebilme olasiliginin artmas,
¢) Sermaye artiglarinin biiyiik oranda 6z kaynaklarla ger¢eklestirilmesi,
f) Isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasidir.
SORU 12: Yatirimlarimizda riske kars1 tutumunuzu belirten sik asagidakilerden hangisidir?
a) Riskten kagman yatirimeryim b) Riske kars1 kayitsiz yatirnrmeryim
¢) Risk arayan (seven) yatirrmeryim

SORU 13: Finansal risk toleransinizin diizeyi nedir?

Cok Fazla Fazla Orta Az Cok Az
() () () () ()

SORU 14: Asagida yer alan maddeleri risk tolerans diizeyi ile eslestiriniz

DUSUK RiSK YUKSEK RiSK
TOLERANSI TOLERANSI

a) Daha diisiik zarar olasilig1 istegi
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b) Bilinmeyen veya alisik olunmayan durumlarda faaliyet
gdsterme istegi

c) Daha az belirsizlik istegi

d) Yatirnmin performans: hakkinda daha fazla bilgi istegi
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