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OZET

Giinlimiizde yasanan kiiresel rekabet sonucunda birgok igletme finansal
bagarisizlikla karsi karsiya kalmaktadir. Kuskusuz yasanan finansal basarisizliklar
sadece isletmeler acisindan degil, kredi verenler, vatirimeilar, hissedarlar ve ¢aliganlar
gibi bir ¢ok cevreyi yakindan etkilemektedir. Bu nedenle karsilasilabilecek finansal
sorunlari dnceden tahmin ederek dogru dnlemler almak iilke ekonomileri agisindan da
Snemli bir hale gelmistir. Uzun yillar boyunca farkli yéntemler kullamlarak finansal
bagarisizlifn tahmin edebilecek modeller gelistiribmeye cahisilmustir. Bu yontemler
arasinda en yaygin olarak kullanilanlarindan biri de ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden
olan Faktdr analizidir.

Caligmanin  amaci  igletmelerin - gelecekie  yagayabilecekleri  finansal
bagarisizhiklar:  Ongérebilmektir. Faktor analiii modeli kullamilarak finansal
basarisizligin 1 yil 6nceden 6ngoriilmesi amaciyla IMKB’de Metal Esya sektériinde
islem géren 20 igletme iizerinde bir uygulama yapilmistir, S6z konusu igletmeler icin bir
erken uyan sistemi olarak da degerlendirilebilecek bir model olusturulurken Tiirkiye ve
diinyada konuyla ilgili yapilmis benzer ¢aligmalar incelenmigtir.

Uygulama sonucunda Genel Fakté;r degerlerine gore basarili ve basarisiz
firmalar tespit edilmistir. Ayrica kontrol amaciyla bulgular firmalarin gergeklegen Net
Kar artis yiizdesi‘ ve Hisse Senedi getiri yiizdeleri ile karsilastinlarak modelin
uygulanabilirligi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basansizhik, faktor analizi, finansal oranlar
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ABSTRACT

Marny eﬁierprises faces to financial distress as the result of having a global rival
business nowadays. Without doubt having financial distress affects intimately nét only
enterprises, credit garantors, investors, shareholders, employees but also enterpises.For
this réason it becomes important to forecast the financial issues and take the correct
precautions to the issues which will be encountered.Over many years, many different
methodologies which lhelps to forecast will be tried fo improve.Among these methods
the most widely used method is the Factor Method which is the variate analize technic.

The aim of the project is the forecasting of the enterprises which may face the
financial distress in the future. A demonstration was formed on the 20 enterprises which
trade on the stock exchange in the metal good sector with using a factor analize method
for being seen the distress before a year.While performing a model which can be
evaluated as an early alert system for the related enterprises, same actions which are
about the matter were searched and a widely literature searching was done in Turkey
and in the world.

In the result of the application, succesful and unsuccessful business firms were
ascertained according to the General Faétor values. Also with the aim of controlling,
model performing was acceptible when findings compared with the net profit growth

percent and share yield percentage.

Key Words: Financial Distress, Factor Method, Financial Ratios
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GIRIS

Giderek agirlagan rekabet ortamu igerisinde isletmelerin piyasa sartlarma uyum
saglayarak difer isletmelerle rekabet edebilmeleri ve varliklarim stirdfirebilmeleri
bityiik onem arzetmektedir. Bu ortama ayak uydurabilen igletmeler basarili hale, gelip
ulusal va da uluslar arasi alanda faaliyet gans: elde ederken, ayak uyduramayan.
igletmeler ise ciddi ekonomik soruniarla yiizlesmekte ve iflasa varan durumlarla
karsilagmaktadirlar.

Kimi kaynaklarda borglarin 6denememesi kimi kaynakiérda da {i¢ yil tist iiste
zarar etme, girkete kayyum atanrﬁasz va da iflas durumu gibi tammlar: yapilan finansal
| basarisizlik, iflasa kiyasla daba esnek olan “isgletmelerin  yikiimliliklerini
karg;ﬂéyamamam durumu” olarak tammlanabilir. Calismamizda iflas finansal
basansizlifin bir sonucu olarak ele aliinug ve finansal bagarisizhikla kargﬂaéan her
firmamn mutlaka iﬂas etmeyecegi, firma yoneticilerinin bagansizlifi zamaninda tespit
etmeleri ve gerekli 6nlemleri almalar1 halinde basarisizhik durumundan kurtulacaklar:
ifade edilmigtir.

Finansal basansizik tahmin modelleri sadece igletmeler agisindan degil tiim
tilke agisindan da biiyiik 6nem arzetmektedir. Finansal baganisizlifin dogru bir sekilde
Ongoriilmesi, basarisizlifa ugrayan isletmelere yatirim yapanlar: ve kredi verenleri olasi
bir yanlis karardan alikoyacaktir. Buna paralel olarak ekonomik kaynaklar saglikh
isletmelere aktarilarak ekonomi genelinde olumiu bir etki yaratacaktir. Bu durum,
pivasada gozlemleyici ve diizenleyici rol oynayan kuruluslarin faaliyetlerini yerine
getirmeleri agisindan da oldukca Snemlidir.

Yapilan bu ¢alismada da IMKB’ye kote metal esya sektdriinde faaliyet gésteren

firmalarm finansal bagarisizlik durumlan incelenmistir. 24 firmanm ele alindif: ve



2003, 2004, 2005, 2006 ve 2007 yisonu bilango ve gelir tabioiarxndan elde edilen
rasyolarin kullamildif1 ¢alismada ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden biri olan faktor
analizi yardimu ile finansal bagansizlifin  bir yil oOnceden Ongdriilebilmesi
amaclanmigtir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci béltimde finansal basarisizlifin
tanim ve nedenleri agiklanmus, isletme, sektdr ve iilke ekonomisine etkileri tizerinde
durularak, finansal basarisizign tahmin etmenin Snemine deginilmis ve basarnisizhik
durumunda almabilecek tedbirler anlatilmustir,

Ikinci bsltimde, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan mali tablolardan elde
edilen oranlar ayrintili bir sekilde agiklanmustir. Uclineii boliimde, finansal basarisizlik
tahmininde kullamlan istatistiksel vyontemlere deginilmis, doérdiincii boéliimde bu
istatistiksel yontemler kullamlarak diinyada ve Tiirkiye'de yapilmis ¢alismalara yer
veﬁknisﬁr.

Besinci ve son béliimde ise IMKB Metal Esya sektiiﬁinde islem goren
igletmelerin 2003-2007 yillar: arasindaki mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar
yardimiyla finansal bagarisizlik tahmin modeli gelistirilmeye ¢ahgilmistir. Finansal
oranlar faktor analizine tabi tutulmus ve isletmelerin, finansal agidan basarih ya da

bagarisiz olduklar1 tespit edilmeye ¢aliglmugtir.



BIRINCI BOLUM
1. FINANSAL BASARISIZLIGIN TANIMI VE NEDENLERI
1.1. FINANSAL BASARISIZLIGIN TANIMI

Bazi i(aynaklarda mali bagarisizlik, ekonomik bagansiziik, isletme basarisizhii,
teknik acizlik olarak da adlandirilan finansal basarisizlik kavrami ile ilgili g:allsmalaf
finansta her zaman onemli bir yer tutmustur. Ekonomi agisindan {izerinde dnemle
durulmas: gereken en 6nemli konulardan biri olan finansal basarisizlik, aym1 zamanda
bir iilkenin kaynaklarimn ne kadar verimli bir sekilde kullamldifimin da gostergesi
haline gelmistir. Bir {ilkede finansal bagarisizlifa uframis isletmelerin sayisindaki
oransal artis, lo iilkede ekonomik kaynaklarmm verimli sekillerde kullamlmadigimu
gosterir,

Is diinyas: agisindan tilke siurlarinin dahi giderek dnemini yitirdigi giiniimiizde,
serbest piyasa ekonomisi ve artan rekabet ortamu yalmiz zamam ve teknolojiyi dogru
degerlendirebilen, bagarili igletmelere ulusal ve uluslararasi rekabet sansi verirken, bu
rekabete kars: koyamayan igletmeler de ciddi ekonomik sorunlarla yiizlesmekte, iflasa
varan sonuglarla karsilasmaktadiriar.

Birgok isletme basarili ¢ahgarak uzun yillar faaiiyetlerini stirdiirtip kuromsal
kisiliklerini kazanirken az da olsa bazi isletmeler faaliyetlerine son vermek zorunda
kalabilmektedir. Isletmelerin  kurulus amaclarm  gergeklestirmemeleri  veya
faaliyetlerine son vermek zorunda kalmalar bagansizlik olarak tanimlamyr (Biiker, 2007:
567).

Finansal bagarisizlik, igletmelerin yiiktimliliklerini hi¢ yerine getirememesi
veya giicliikle yerine getirebilmesi olarak tarumlanabilir. Bir finansal bagansiziik

durumunda, isgdrenlerin motivasyonu bozulur ve daha giivenli isletmelere gegmeye



baslarlar. Isletmelerin hayatta kalabilmeleri borglarim ve varliklarim yonetebilme
yeteneklerine baghdir. Sonug olarak finansal basarisizlik, varliklar ve borglar modern
finans ilkelerine gore yonetilmedigi zaman ortaya gikmaktadir (Igerli ve Akaya, 2006:
413).

Degisik ekonomik §éﬂ1ar, sirketleri zayxf‘ performansa sebep - olabilecek
beklenmedik kogullara kar§i savunmasiz hale getirebilirler. Uzun dénemli bir zayif
performans firmalar: finansal basarisizlik durumuna stiriikler. Finansal bagarisizlik, bir
firma borg yiikiimliiliiklerini kargilayamadifi zaman ortaya cikar ve girketlerin nakit
girislerinin yilkiimliiliikleri kargisinda yetersiz kaldifn durumdur. Bu yiikiimlilikler,
satict ve personele 6denmemis borglar, agilan davalarin mevcut Veyé potansiyel
zararlan ve bor¢ sézlesmelerinin veya yiikiimkiliiklerin altlﬁda faiz. 6demelerini igerir
* (Ahmad ve digerleri, 2008: 103).

Basansizlik kavrammun farkli dereceleri bulunmaktadir. Ornegin, eger bir
isletme cari borglanim &deyemiyor ise teknik agidan nakit sikintis1 igerisinde oldugu
kabul edilir. Bu duruma gore isletmelerin vadesi gelmig yikiimliilitklerini yerine
getirememesi  durumu,  isletmenin  teknik  likiditesini kaybetmesi  olarak
tanimianmaktadir (Gonenli, 1994: 647).

Bir isletmenin toplam varhklan toplam borglarmdan fazla bile olsa, efer
vadeleri geldiginde cari yitkiimliiliiklerini yerine getiremiyor ise bu isletmeﬁin teknik
olarak basarisizliga ugradigs kabul edilir ve ortaya ¢ikan sorun da nakit sikintis1 olarak
kendini gosterir. Isletmenin yetersiz bir nakit akigina sahip olmasi da finansal
basanisizligin diger bir durumudur. Diger taraftan iflas durumunda olmak ise isletmenin
bor¢larinin varliklarimi asmis olmasi yani igletme 6z sermayesinin negatif olmasi

anlamna gelmektedir (Igerli ve Akaya, 2006: 413).




Iflas kavrami, genelde, zarar etmis, borcunu Odeyemeyen ya da yeniden
yapilanma igerisinde olan igletmeler i¢in kullamlmaktadir. Oysa iflas, hukuki siirecin
basladifn durumlar igin kullanilmalidir. Hukuki stire¢ stirerken, isletme bozulan
dengeleri tekrardan diizeltme siirecine girebilir ve pay sahipleri tekrardan isletmeyi
desteklemeye karar verip, igletmeyi eski finansal giiciine kavugsturabilirler (Ergin, 2009:
31).

Finansal sikintiya diismiis her isletme iflasa gitmez. Isletme borglarinin faizini
Sdevecek parayi tedarik cdébiidigi siirece, iflas1 yillarca geciktirebilir. Bir siire sonra
isletme tekrar para kazanir, borglarimi dder ve iflastan tamamen kurtulabilir (Kirac,
2000: 9).

Finansal basarisizlik kavrami iflasa kiyasla daha esnek bir tamm olmakla
beraber aragtirma Srneginin iflasa kiyasla daha genis tutulmasina imkan saglar. Iflas ise,
ekonomik ve mali sorunlarla baslaylp mahkemede sonuglanan finansal bagarisizlifin
Szel bir halidir.

Finansal agidan basarisiz olan her isletmenin iflas edecegini ileri stirmek de
stiphesiz ki yanligtir. Gergek hayatta isletmelerin ¢ok azi iginde bulunduklan finansal
zorluklar: iflasla sonlandirlmaktadir. Birgok ciurumda finansal zorlﬁk yasayan
isletmeler, finansal zorluklarin son agamasiny; anlagma yoluyla borglann ertelenmesi,
alacaklilarin isletmeye ortak yapilmas:, el degistirme, duran varliklarnnin bir kisminn
elden ¢ikarilmasi, tiretimin durdurulmasi gibi yollarla asmakta ya da gare olarak isletme
el degistirmektedir (Kirac1, 2000: 6).

Finansal basarisizlik farkli kaynaklarda farkli sekillerde tammlanmustir. Bu
tanumlardan bazilar sunlardir; alacaklilara borglarin denmemesi, tahvil faizlerinin ve

anaparasinin 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, sirkete kayyum atanmasi, ii¢ yil iist



{iste zarar etme gibi (Aktas, 1997: 6). Aktag (1997) tarafindan finansal basamlsmhgm
dngoriilmesine yonelik yapilan bir ¢aligmada finansal basarisizhik kavram: “iflas, mali
kriz nedeniyle tiretimi durdurma ve ii¢ yil Gist Uste zarar etme” seklinde tarumlanmigtir.

Tablo.l .1’de literatiirde finansal bagansizlik ¢aligmalarinda kullanilan tammlara
yer verilmistir. Tablodan da goriilecegi tizere finansal bagarisizhik kavramina iligkin
ortak bir tamm bulunmamaktadir. Her arastirmaci kendine uygun bir tanim
benimsemistir.

Tablo 1. 1 Finansal Bagansizliin Literatiirdeki Farkli Tammlar

Yazar Kullanilan Kullanslan Tamm
Kavram
Altman | iflas Yasal olarak iffas etmis ve kayyum atanmig ya da ulusal ifias yasasm

hiikiimlerince reorganizasyon hakkl verilmis isletmeler.

Vadesi gelen finansal yikimliithikleri 6deyerneme. Aragtrma kapsamma
mali basarsizhk  olarak su olaylar ahmmustir: iflas, tahvil faizinin
&denememesi, karsiliks1z gek yazilmasi, imtivazh hisse senetlerine temettii
dagtiimamasi. '

Beaver Basarisizlik

Vadesi gelen borglant odeyememe, iflas stirecine girme, alacakliarla

Blum Bagansizlik borglarin azaltilmas: konusunda agik anlagma yapma.

Deakin | Bagansizhik Iflas etmis, va da alacaklilarn istegi Uizerine tasfiye edilmis isletme.

Edmister | Basanisizhk Hem Beaver hem de Blum’un tanimlan kullanilmastir.

Elam iflas Iflas yasast hitktimlerine gére iflas etmis sayilan isletmeler.

Taffler | Basansuzhk Iﬁas:, tasfive, alacakhlarin istefi itizerine tasfive ve mahkeme karartyla
faaliyete son verme olarak tanmlanmustir.

Kaynak: Aktas, R., (1997), Mali Basarisizlik Tahmin Modelleri, Tirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlar, 2. Baski, Ankara, s.8.°

Yazilanlardan yola ¢ikilarak finansal basarisizlifm teorik bir tanim yapilmak
istenirse; finansal basarisizlik, isletmelerin kendi yikiimliliiklerini karsilayamama,
gelirlerinin giderlerini kargilayamamasi ve elde edilen zararlarla sermayenin iigte ikisini
kaybetme durumudur.

1.2. FINANSAL BASARISIZLIGIN NEDENLERI

Bir isletmenin bir anda finansal basarisizlifa diismesi ve bir anda iflas etmesi
oldukea nadir gériinen bir olaydir. Finansal bagarisizliga diisen bir isletme 6nceden bazi

sinyaller vermeye baslar. Bir bakima bu duruma gelmeden oOnce belli bir siireg




gecirirler. Bu uyarilar zamaninda farkedilemez yada gerekli tedbirler alinamazsa
finansal bagarisizhfin degisik sekilleri ile karsilagilabilir.

G'rnegin{ isletmenin sahip oldugu yabanci kaynak oraninin giderek artmasi, nakit
oranmin diismesi, stok devir hizimin diigmesi, alacaklarn ortalama tahsil sfiresinin
uzamasi, karlilik oranlarmin diismesi finansal bagarnisizlik durumunun gﬁstergesidirier.
Bu ve benzeri gostergeler, igletme faaliyetleri sirasida her agamada ortaya ¢ikabilir.

Isletmenin basanisizlifini olusturan kogullar yavag yavag olur. Bunlann ilk
gostergesi, billylimenin durmasi, yatirumlarin azalmasi ve yatmmlarin finansmanin
sagléyacak fonlarin bulunamamasi, satislarin diismesi, karlarin azalmasi, alacaklarin
tahsil edilememesi, pazardaki rekabette yetersiz kalinmasi, daha sonra isletmenin kisa
vadeli vyikimliliklerini yerine getirememesi, uzun vadeli bor¢ taksitlerini
ddeyememesi, zararlarin uzun siire devam etmesi ve isletmenin faaliyetine son
vermesidir. Bir ¢ok isletme basarisiz bir sonugla karsilagmadan bu siire¢ iginden gecer
ancak bu siirecin basarisizlifa neden olacagini, basansizlik sonucu ortaya g1k1ncaya
kadar kavrayamaz (Biiker,2007: 570).

Isletmelerin bagarisiz olma nedenleri ¢ok gesitlidir. Isletmenin yapismdan dogan
veya ybnetim bozuklugu yada yetersizliginden kaynaklanan nedenler arasinda iiretilen
mallarin pazarlanamamasi, yanhs personel politikalarimin uygulanmas:, sirket amacim
gerceklestirmeye yetmeyecek bir sermaye ile ise baglanmas: sayilabilir (Kiraci, 2000:
7). Finansal bagarisizlifa neden olan faktdrler isletmenin hayat seyrinden
kaynaklanabilecegi gibi sektdrde meydana gelen dalgalanmalar, makro ekonomik
konjonktiir, sosyal ve dogal nedenlerden de kaynaklanabilir. (Demir, 1997: 105)

Tablo 1.2°de isletmelerin bagarisizlia siiriiklenmelerine neden olan etmenlere

yer verilmigtir.




Tablo 1. 2 Finansal Basarisizhik Etmenleri

ARASTIRMACI BASARISIZLIK ETMENLERI
TMA Faiz oranlan, enflasyon, enflasyonu diiglirlictt politikalar,
AL N (1984) ekonomik durguniuk
NORMAN (1991) Malivet vapisy, rekabet
LAITINEN VE Ekonomik durgunluk, milli gelir dagilimimnim bozulmasi, faiz
LAITINEN (1998) oranlari
HUDSON (1997) Arz ve talep yapisi
NUCCI (1999) Isletme Blgegi
STOKES VE : .
BLACKBURN (2002) Nakit akimi ve vergi sorunlan
LEIE;SO%E;{ G VEDIG. Yiiksek matiyetler, diigtik talep, ekonomik durguniuk

Kaynak: TURKSOY, A., (2007) “Konaklama Isletmelerinde Mali Basarisizlifa Yol Agan
Etmenler”, Ege Akademik Bakag, 7(1), s: 101.

Isletmelerin basarisizlik nedenleri, isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya

cikabilir. Baganisizlik nedenleri, igletme yOnetiminin kontrol altina almabilecedi

degiskenlerden kaynaklanabilecegi gibi, isletme yoOnetiminin ¢ok fazla miidahale

edemeyecegi dis ¢evre degiskenleri nedeniyle de ortaya gikabilir. Bagarisizlia neden

olan faktdrler asagidaki basliklar halinde su sekilde siralanabilir (Aydin ve digerleri,

2007: 446):

1) Isletmede finansal planlamaya y&nelik analizlerin gerektigi sekilde ve yeterince

yapilmamasi,

2} Isletmenin biiylimesinin yeterince saglanamamasi veya biiylime hizinin

gereginden fazla olarak tespit edilmesi,

3) Satis ve kredi politikasimin iyi olusturulup izlenmemesi ve alacak tahsilinde

etkisiz kalinmas,

4) Depolarn ve stok denetiminin giighigii,

5) Isletme yénetiminin niteliksiz olmas1 ve personel devir mzimun yiiksek olmasi,

6) Yiiksek maliyetler {izerinden aginn bor¢lanmanin yapilmasi,

7) Satis gerilemelerinin uzun stire devam etmesi,



8) Isletme yoneticiletinin ya da ortaklarin ayrilmasimn yol agtifs yonetsel ve
finansal bogluk,

9) Agn bilyiime sonucunda zsermayenin y_etersiz kalmasi,

10) Kurulus yerinin hatali secilmesi,

11) Talep yetersizligi ya da iiretim ve faaliyet giderlerinin yiiksekligi nedeniyle stok
devir hizinin diigiik olmas,

12) Uretim finans ve pazarlama bélimleri arasinda koordinasyon saglanamamasi,

13) Miigteri gereksinme ve istekleri dogrultusunda yeni iirlin gelistirilememesi,
hammadde bakimindan disa bagimlilik ve ihracat yetersizligi,

14) Fazla liberal satig politikasinin sonucu olarak alacaklarin tahsil edilerﬁemesi,

15) Faaliyetlerin yeterince cesitlendirilememesi,

16) Ekonomik ve ¢evre kosullanmin degismesi ve dogal afetler,

17)Etkin bir nakit yonetim politikasiun izlenmesini saflayacak tekniklerin
kullamlmast nedeniyle, isletmenin nakit sorumluluklarni yerine getirememesi
veya gereginden fazla nakit bulundurmasi,

18) Diinyada, iilkede ve endiistride ortaya cikan geligmelerin - oniinde yer
alinamamast veva en azindan bu gelismelerin izlenememesi,

19) Iyi bir bor¢lanma politikasinin olusturulamamast,

20) Piyasa yok edici rekabetin ortaya ¢ikmasi,

21) Uluslararas: rekabet etme olanagmm bulunmamasi,

22) Isletme faaliyetlerini sinirlayici patent, lisans gibi benzeri anlagmalarn varlif,

23) Isletmenin geligen teknolojiye ayak uyduramamasi,

24) Ekonomide krizlerin yaganmas:.
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Calismamizda finansal basarisizlik nedenlerini makro nedenler ve igletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nedenler olarak iki ana baglikta toplayacafiz. Makro
nedenlerde genel ekonomik durumdan kaynaklanan nedenleri, igletme igi nedenleri de
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nedenler olarak ele alacagiz.

1.2.1. Makro Nedenler

isletmeler faaliyette bulunduklari ekonomik yapmn kiigiik de olsa birer
pargasidirlar. Bu nedenle isletmeler, genel ekonomik yapidan ve izlenen ekonomik
politikalardan Gnemli dlgiide etkilenmektedirler. Makro nedenler ise isletmelerin
kontrolii diginda olan, igletme dist gevre faktdrlerdir ve tilke ekonomisinin genel
yapisindan kaynaklanirlar. Genel ekonomik gidisat, hiikiimet politikalar ve makro
dengeler iizerinde yaréttl@ etkiler makro nedenler arasinda sayﬂabilir. Makro ekonomik
agidan olumsuz durumlar dnlemek miimkiin olmamasina ragmen, etkilerini azaltacak
bazi tedbirler almak miimkiindiir.

isle‘rmeiér faaliyette bulunduklan {ilkenin ekonomik kogullardan nemli &lgiide
etkilenirler. Dolayisiyla makro ekonomik gdstergelerdeki bozulmalar isletmeleri
olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Ornegin doviz kurlarnindaki ani dalgélanmalar
ithalat ve ihracat yapan isletmelerin nakit girislerinde dalgalanmalara neden olarak
isletmeyi finansal sikintiya sokabilecektir (Akkog, 2007: 15).

Isletmelerin basarlarmi etkileyen en onemli nedenlerden biri de makro
ekonomik soklardir. Yapilan arastirmalar da en fazla finansal basanisizliklarmin makro
ekonomik yapimun bozuldugu kriz dénemlerinde yagandigini gostermektedirler. Gelir
dagihmmdaki dengesizlikler, enflasyon ve biyiime oranlarmdaki beklenmedik
degisiklikler, doviz kurlanndaki dalgalanmalar, faiz oranlarmdaki ani yiikselis yada

azalislar gibi makro ekonomik degerlerdeki anltk degisimler isletmelerin
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bagarisizliklarinda biiyilk rol oynamaktaditlar. Ornegin, faiz oranlarndaki anlik bir
yiikselis ayn1 anda kredi maliyetlerini ve borglanma maliyetlerini yitkseltecek. Bu da
dzellikle yabanci kaynak oranmin yiiksek oldugu isletmelerde ciddi sikintilara neden
olacaktr.

Isletmelerin bagarist her seyden 6nce, iirettifi mal ve hizmeti uygun bir fiyatla
satmasina; bu ise genel ekonomik yapidaki dengeye baghdir. Her zaman isletmeler
agisindan genel ekonomik dengeler yolunda gitmeyebilir. Ulkelerin karsilagabilecegi
ekonomik soklar igletmelerde de mali sikintilara yol agacak olup iflaslar1 da beraberinde
getirecektir. Ozellikle son dénemlerde yasanan ekonomik krizler neticesinde yapilan
arastirmalarda ulagilan sonuglar itibariyle en fazla isletme bagansizliklarn makro
.ekonomik yapinn bozuldugu kriz dénemieﬁnde yasanmaktadir (Yildurim, 2006: 40).

Bazi yazarlar makro ekonomik faktérlerin finansal bagansizlik ve sirket
basarisizlik oranlarini Snemli sekilde etkiledigini 6ne stirerler. Ancak, makro ekonomik
faktorler finansal basarisizlik tahmin modellerinde nadiren defisken olarak goriiniirler.
Bu modellerde, finansal oranlar zaten makro ekonomik faktérlerden etkilenmistir (Liou
ve Smith, 2007: 17).

Isletmelerin olumsuz durumlar ile karpt karsiya kalmasina neden olacak
faktérleri, ekonomideki faiz oranlarnmn ani yiikselisi veya durusu, enflasyon ve
enflasyon oranlarinda beklenmedik degisiklikler, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar,
ithalat ve ihracat rejiminde yapilan ani degisiklikler, para politikalarinda ve ficret
politikalarindaki degisiklikler seklinde siralayabiliriz (Biiker, 2007: 572).

1.2.2. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nedenler

Isletmelerin faalivetleri swrasinda zaman zaman yaptiklari yanhslar, onlan

finansal agidan basarisiz durumlara sokabilecegi gibi iflasa varan sonuglarla da
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kargilasmalarma neden olabilmektedir. Bu bagarisizliklar igletmelerin kurulugundan
baslayarak her an ortaya ¢ikabilir. Bu baglik altinda, finansal basarsizlik durumunun
igletme faaiiyctinden kaynaklanan nedenlere deginilecektir.

1.2.2.1. Yanlis Yonetim

1980 yilindan beri sirket yonetimleri finansal bagansizlik caligmalarinda
deneysel birer konu olmugtur. Yapilan bu c¢aligmalar sirket yonetimleri ile girket
basarisizhklar: arasimda bir iliski oldugunu gosterirler (Wang ve Deng, 2006: 5). Thmal,
hile, dogal afetler, yonetici yetersizlifi ve endiistride beklenilmeyen gelismeler igletme
basarisizligina neden olan faktdrler olarak gosterilirken, arastirma sonuglart, bagarisizlik
nedenleri igerisinde yénetici yetesizliginin % 90’ fizerinde bir etkiye sahip oldugunu
ortaya gikarmigtir.

f[sletmelerinl basarisizhifa ugramasmun  yoneticilerin  basanisiz  olmasindan
kaynaklandigini ileri siiren yaklagimlara gore basan da bagansizlik da yOneticinin
sorumlulugundadir. Yoneticilerin teknik bilgi yetersizligi, olumsuz gelismeler ortaya
ciktiginda gerekli tedbirlerin alinmamasi ya da geciktirilmesi, yetki ve sorumluluklarm
dengeli dagitilmamasi, gagdas yometim yaklagimlarinin isletmede uygulanamamasi,
yoneticiler arasindaki esglidiimiin saglanamamas) basarisizlifa yol agmaktadir. Ayrica
tekrarlanan yanlislar da verilen hatali kararlann etkisini artirmaktadir (Tiirksoy, 2007:
107).

Yéneticiler, yénetiminden vetkili ve sorumlu olduklart kurumlarin bagar: yada
basanisizliklaninda direkt etkileri olan kisilerdir. Yoneticiler bu etkileri aldiklar: kararlar
ile yaratirlar. Isletmenin teknolojik, ekonomik ve insan kaynaklarina niifus eden
yoneticilerin, bu tasarruflarinda olagan bir sekilde rasyonel olmalan gerekir. Kaynak

yetersizligi, kaynak bulamama, kaynak yaratma firsatlanim degerlendirememe gibi
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nedenler ile etkili uygulamalan gergeklegtiremeyen yoneticiler, kendilerini basarisiz
kilacaklar: gibi, isletmenin bagarisiz olmasinin da ana nedenini olugturacaklardir
(Biiker, 2007: 570).

Finansal sikintinin kaynaklarindan biri olan kétii yonetim bir optimal politikay1
gerefi gibi uygulama veya degerlendirmede yoneticilerin yetersiz kalmasidir. Bu
yetersizlik eksik i¢ kontrol sisteminden, bilgiye ulagmadaki yetersizlikten, kotl
organizasyonel yapidan, eksik veya hatali personel politikasindan, yetersiz karar alma
stireg ve kriterlerinden veya yonetimin beceriksizlifinden kaynaklanabilir. Eger bir
sirket sektordeki difer iyi yonetilen rakiplerinden daha k&tli yonetiliyorsa performansi
da sektordeki rakiplerine gére daha diisiik olacaktir. Dun&Bradstreet’s tarafindan
yapilan bir incelemede tiim bagarisizliklarin yaklasik %44’liniin, tecritbe ve bilgt
“eksikligi veya yeteneksizlik sonucu ortaya giktig1 belirtilmistir (Cogkun, 2006: 24).'

Firma yéneticilerinin, bir yoneticide bulunmasi gerekli yetenek ve niteliklerden
yoksun oluslar1 firmanmn varligim tehlikeye diigtirmektedir. Firmalan bagansizlia
gbtiiren yonetim hatalan sdyle siralanabilir (Akglic, 2005: 916):

e Finansal planlamanm yetersiz olusn, finansman gereksinimleriyle
kaynaklar arasinda dengenin kurulamayisi, kaynaklarn -sﬁreleri ile
bunlarm yatirldiklar: iktisadi varliklarin kullanim siireleri arasinda uyum
olmay1si,

e Firmanin olanaklarimin ¢ok lizerinde biiylimesi ve bunun sonucu agin
borglanma ve 6z kaynak yetersizligi sorunu ile karsilasilmasi,

o Sabit nitelikteki giderlerin, firmanin tagima giictiniin ¢ok iistiinde bir yiik

olusturmas,
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Yiikiimliilitklerin yerine getirilmesi konusuna gereken 6zen ve titizligin
gosterilmemesi, yikiimltliklerin verine getirilmesi icin  gerekli
Onlemlerin zamaninda alinmamast,

Satis liretim ve finans boliimleri arasinda gerekli eggiidiimiin
saflanamamasi,

Yeni tiriinler geiig;tirilememesi,

Tasar1 ¢izim (dizayn) ve tirlin gelistirme ¢alismalarinin, maliyet, karlihk
ve pazarlama diistincelerinden bagimsiz olarak yiiriitiilmesi,

Firma faalivetlerinin yeterince gegitlendirilémemcsi, ‘

Ilgili endiistri kolundaki gelismelerin yakindan izlenmemesi,

Migteriler hakkinda yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin
genisletilmesi,

Pazar aragtirmalarina, yeni pazarlar bulunmasina gereken 6nemin
verilmeyisi,

Uretilen mal ve/veya hizmetlerin tek veya belirli sayida aliciya satilmast,
Girdi saglamas: konusunda az sayida firmaya bagh kalmmasi,

Ust diizey yoneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis aynliklanmn
varhi@i nedeniyle uyumlu bir igbirligi anlayisi i¢inde firma faaliyetlerinin
yiiriitiilememesi,

Yonetim faaliyetlerinde esglidiim yetersizligi,

Olumsuz geligmelere kargilik yoneticilerin zamamnda yerinde ve etkili
Onlemler alamamalar,

Firmann tiim yOnetiminin, ayrintiva inen konulara kadar, tek bir elde

toplanmas: (Yonetici durumunda da olan firma sahibinin, finansmandan,
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{iretime pazarlamaya, yatiima iligkin tlim karar alma yetkisini
kendisinde toplamasi). |

1.2.2.2. Finansal Planlama ve Yetersiz Konirol Sistemi

" isletmelerde gelecekte gereksinim duyulacak fonlarin belitlenmesiyle, bu
fonlarm nereden ve ne zaman saglanabilecegi konusunda yapﬂan faaliyetlere “finansal
planlama” adi verilmektedir. Finansal planifama isletmenin tahmin edilen fon
ihtiyaglarimin kargilanmas: i¢in uygun olarak hazirlanan diizenlemelerin tiimiidfir ve bu
planlama ile gelecekteki finansman ve tedarik programlari belirlenir. Bu programlarin
gergek}.egip gerceklesmedikieri ise finansal kontrol aracilifryla saptanir.

Finansal planlamamn temel amaci; igletme i¢in optimal bir likidite durumunun
saglanarak faaliyetlerin devam ettirilmesidir. Diger bir deyisle isletmenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi i¢in nakit akislarinda dﬁzén}emeler yapilarak
fonlarn etkin bir sekilde yénetimini saglamaktir.

Finansal planlama bir tahmin yada 6ngériide bulunmaktir. Diger bir deyisle bir
on hesaplamadir. Bu nedenle olasiik hesaplamalarna dayal: bir nitelige sahiptir.
Gelecekte ortaya ¢ikacak beklenti ve gelismeleri sansa ve rastlantilara birakmamak
Onceden Ongéri ve degerleme_lerde'bﬁlunarak geifekli olan &nlemleri tam zamaninda
alabilmek amaciyla ortaya konulmug bir hesap sistemidir (Avder, 2006: 87).

1.2.2.3. Diigiik Likidite

Finansal Bagansizlik, hazir likit Varhkiaﬂa, yiikiimliilikler —arasindaki
uyumsuzlugun bir sonucudur (John, 1993: 91). Isletmenin varligim siirdiirmesi, nakit
giris ve cikislari: dengelemesi kosuluna baglidir. Isletmenin vadesi gelen nakit ¢ikiglan
karsilayacak nakit girislere sahip olmasi, igletmenin yeterli likiditeye sahip

bulundugunun bir gostergesidir. Isletme faaliyetlerinden zarar etmesine karsmn, likit
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oldugu stirece Gdeyememe rizikosu ile karsilagmamakta ve faaliyetlerine devam
etmektedir. Likit durumda meydana gelen gegici bozulmalar, isletmenin Odeme
glicliigiine diistiigiinti gostermektedir. Isletme, vadesi gelen 6demelerinin bir boliimiini
ya da tamammi gegici olarak ertelemektedir. Likiditenin tekrardan dengeye
getirilememesi durumunda, ddeme giigliigii kalicr bir duruma, diger bir ifade ile
ddeyememe durumuna déniigmektedir (Ergin ve Fettahoglu, 2008: 48).

Likidite sorunu 6zellikle faalivet finansmaninda s6z konusudur. Clinki
isletmeler para giris ve ¢ikislanm dengeledikleri siirece faaliyetlerini kesintisiz olarak
yiiriitirler. Isletmelerin likiditelerini belirli diizeyde olusturmalars ve faaliyetlerini
stirdiirmeleri tigiinci kisiler ve igletme ortaklari tarafindan da istenen bir durumdur.
Fakat diigiik likidite igletme faaliyetlerinin sekteye ugramasina yol agar. Isletmelerin
basarisizliga uramamalari i¢in likit durumlarin dlgmeleri gerekir (Yildrim, 2006: 45).

1.2.2.4. Isletmenin Hayﬁt Seyri

Isletmelerin hayaf seyri dogus, gelisme, olgunlagma, gerileme ve ¢Okiis seklinde
safhalara aynlir. Isletmeler ozellikle gerileme asamasinda finansal bagarisizlik
durumuna. daha fazla dtserler. Ozellikle yiiksek faizle biiyiik oranlarda yabanc: kaynak
bulma yolunu tercih eden igletmelerin daha cok finansal basarisizhiga digtiikleri
gbriiimektedir.

Isletmelerin mali basansizliga diisme nedenlerinin biri olarak isletmenin hayat
seyri gosterilmektedir. Isletmeler, kurulduklar1 zamanda 6miirleri sonsuz olarak kabul
edilse de gercekte bu boyle degildir. Isletmelerin hayat seyri zaman igerisinde satis
gelirleri, karlar ve iiretim miktarlar: bakimindan gelisimi gesitli dsnemler veya asamalar

halinde dénemlere ayrilmaktadir, Piyasaya yeni ¢ikmus bir triinde oldugu gibi
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isletmenin hayat seyti, baglangig, bliylime, olgunluk (durgunluk) ve gerileme olmak
iizere dort déneme ayrilir (Yildirim, 2006: 47).

1.3. FINANSAL BASARISIZLIGIN ETKILERI

Finansal Basansizligin etkilerini hem igletme bazinda hem de iginde bulundugu
sektor ve iilke ekonomisi bazinda ele almak gerekmektedir.

1.3.1. Isletme Uzerindeki Etkileri

Sirketlerin ¢ok kolay bir sekilde finansal basarisizlik durumuna diigebildikleri
herkes tarafindan kabul edilebilen bir gercektir. Finansél basarisizhik, vadesi gelen
borglar1 ve giderleri ddeyememe, &z _kaynak yetersizligi, borg yikiimliligiini
karsilayamama, kisa siirede paraya gevrilebilen varliklanin kalmayisi seklinde
tammlanabilir. Finansal basanisizlifin isletmeye yﬁkledi@i 2 farkln maliyet tiirli vardir.
Bunlar; direk maliyetler ve dolayli maliyetlerdir. Direkt maliyetler, sirket sahipleri ve
alacaklilar arasinda anlasmazhga neden olan mal varligiun azalmasi, avukat iicretleri,
yasal maliyetler ve ydnetimle ilgili maliyetleri kapsar. Dolayl1 maliyetler ise muhtemel
bir iflas nedeniyié karsilasilan zararlar, artan maliyetler nedeniyle azalan miigteriler ve
firma degerinin azalmasi olarak sayilabilir (Hui ve Jing, 2008:654).

Dolayh finansal bagarisizlik maliyetleri 6demelerdeki gériieme derecesi olarak
firmalarin firsat malivetleridir. Bu firsat maliyetlerinin baginda satis indirimlerine sebep -
olan miisteri giiven kayiplar gelir. Ayrica, gegmis firmalanin yatinm firsatlan ve de
dnemli satici iligkilerinin kaybi ile ana yéneticilerin kaybi da bu firsat maliyetlerinin
icerisine girer. Bu nedenle, finansal bagsarisizhin dolayll maliyetleri olduk¢a biiyik
olabilir (Chen ve Merville, 1999: 277). Finansal Bagarisizhk piyasa payinm kaybs,

verimlilik diisiisii, sermaye artirimi zorunlulugu, diigiikk fiyatlarla varliklarm satist ve
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saticilarin kisitlayicr kosullarin: kapsayan dolayli maliyetleri de igerir (Dothan,
2006:148).

Finansal basarisizlik sonucu oncelikle igletmeye baglanan ekonomik degerlerde
snemli azalislar veya kayiplar s6z konusu olmaktadir. Bu durum isletmeye fon saglayan
ortaklar ve alacaklarn (bor¢ verenlerin) fonlarimin kayba ugramas: demektir ve en fazla
etkilenme bu iki taraf a¢isindan olacaktir (Yildiz, 1999: 19).

Basansizlik durumunda en biiylik sarsintryr ortaklar yasayacaktir. Cunku
ortaklarin haklari alacaklilara nazaran daha az korunur. Eger isletmenin varhiklan tiim
yitkiimliililkleri karsilamaya yetmiyorsa alacaklilar, alacaklarmmn biyiik bir kismm
alamayacak onlar da biiyiik bir risk altina gireceklerdir. Bu riskin bilyiikliigiine bagh
olarak igletmeye borg verenlerin, anaparalarini dahi alamamast durumunda bu kisilerin
ekonomik durumlarimn bozulmas: stz konusu olacaktir. Bu olumsuz durum ise
ekonomiye yansiyacaktir (Kiraci, 2000: 10).

Yasanan finansal bagarisizliklar isletmeler izerinde iki tlir etki olusturur. Bunlar
teknik likiditenin kaybu ile iflas ve iflas sonucunda ortaya gikan maliyettir.

1.3.1.1. Teknik Likiditenin Kaybt

Bir firmanin teknik likiditesini kaybetmesi; firmamn belirli bir tarihte yerine
getirmesi gerektifi cari yiikiimlitliiklerini kargilayamamasi veya siiresi gelen borglarin
Sdeyememesi seklinde tanimlanmaktadir.

Teknik likidite kayb1 daha ¢ok gegici sebeplerden ortaya ¢ikmakta ve isleimenin
cari yilkiimliiliikklerini karsilayamamasi sonucunu dogurmaktadir. Bu sonug neticesinde
firmanin alacag: tedbirlerde firmadan firmaya farkhihk gostermektedir (Yildirim,

2006:50).
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Finansal basansizlifa ugrayan igletme teknik likidite kaybiyla yiiz yiize
gelmistir. Teknik likitide kayb: isletmenin belirli bir tarihte yerine getirmesi gerektigi
cari ytikiimliiliiklerini kargilayamamasi veya siiresi gelen borglarim ddeyememesi
seklinde tamimlanmaktadir {(Goénenli, 1988: 600).

Isletmelerde boyle bir durumla karsilasildiginda, borglarmn tamamunin degil bir
kisminin ddenmesi miimkiin olabilir. Soﬁrasmda da tekrardan borglanma ihtiyac
dogacaktir, Bu durum borglarin kontrolsiiz bir bigimde katlanarak artmasina yol
acabilir. Aym zamanda isletmenin fonlama maliyetlerinde artis goriilebilecegi gibi, fon
bulma sikintisma da diistilebilir. Béyle bir durumda aliabilecek dnlemler isletmeden
isletmeye farklilik gosterecektir (Akkog, 2007: 18).

1.3.1.2. Iflas

Bir isietmeniﬁ iflas etmesi; igletmenin sahip oldufu varliklarin borglari
karsilayamaz duruma gelmesidir. -

Teknik likidite kayip sorununun agilamamasi1 durumunda igletme iflas agamasina
gelebilir. Yani isletme sahip oldufu varliklan ile bor¢larim kargilayamaz duruma
diisebilir. Iflas sonrasinda alacaklilarin haklarmin korunmasimn yaninda igletmenin
borclarim &dedikten sonra tekrardan ekonomiye kazandirlmasi da amaglanmalidir
(Akkog, 2007:19).

Finansal basarisizligm 6zel bir hali olan iflas, ilke olarak, varliklarin degerindeki
diistisiin dolagimdaki borglarin 6denememesini baslattigindan isletmenin kredi verenlere
devredilmesine izin veren yasal bir mekanizmadir. Isletme, borglarini 6deyememesi
durumunda kredi verenlere devredilir ve bumlar igletmenin yeni sahibi olur; eski
hissedarlar hicbir sey alamazlar. Iflas, isletme deZerindeki diigiisiin nedeni degildir

sonucudur. Bu agidan bakilirsa iflasm dzellikle isletme sahiplerine yiikii daha fazladir.
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Aym zamanda isletmede c¢aligan personelin de iglerini kaybetmeleri séz konusu
olacaktir (Kiraci, 2000: 10).

1.3.2. Sektr ve Ulke Ekonomisi Uzerine Etkileri

Isletmelerde ,yasanacak finansal bir sikintimn maliyeti sadece isletme
yoneticileri ve sahipleri tarafindan Sdenmez, isletme ile iligkileri bulunan kisi ve
kuruluglar ilgili sektdr ve Szellikle iilke ekonomisi olumsuz yonde etkilenir.

Finansal bagarisizliklar Snemli ekonomik ve sosyal maliyetlere neden olabilirler
(Jones ve Hensher, 2005: 21). Finansal basarisizhifin sosyo-ekonomik etkilerinin
basinda finansal agidan bagarisiz olmus isletmenin yaratacagy istihdam boslugu ve buna
bagh olarak ortaya gikan milli gelirdeki azalma gelmektedir (Kiraci, 2000: 11).

Iflas eden isletme iilke ekonomisi igin de Gnem arz etmektedir. Iflas eden
igletmeler, en 6nemli makro ekonomik problemlerden olan issizligin artmasma da yol
acmaktadirlar. Aym zamanda iiretilebilecek olan mal ve/veya hizmetler liretilemeyecek
ve boylece gelir kaybi yaganacaktir. Yine benzer sekilde soz konusu isletmeye yatirim
yapan kisi ya da kuruluglar tecriibe etmis olduklar: bu durum sonucunda tasarrufta
bulunma ve bunu para ve sermaye piyasasi aracilifiyla isletmelere aktarma konusunda
isteksiz davranabileceklerdir (Akkog, 2007: 20).

Finansal bagansizlik iilke ekonomisi acisindan lizerinde durulmasi gereken
gnemli bir konudur. Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin ¢ogu anonim ortaklik
yapisindadir. Anonim ortakliklar, sermaye birikimi saglayarak biiylik iktisadi
tesebbiislere girigebilen ve boylece iilke ekonomisine Onemli katkilarda bulunan
kuruluglardir. Anonim ortakliklarm faaliyetlerinden pay sahipleri, ¢alisanlar, sirketle

iliskiye giren kisiler ve tiiketiciler gibi bir ¢ok kimse yararlanmaktadir (Kayar, 1998: 1).
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Finansal bagansizhigmn etkisi konusunda merak edilen bagka bir konuda, finansal
basansizlik yasayan isletmelerin faaliyette bulundugu sektérlerin bu durumdan nasil
etkilendigidir. Ik etapta finansal basarisizlik yaéayan igletmelerin rakiplerinin bu
durumdan olumlu yonde etkilenebilecedi diigiiniilebilir. Bu durum literattirde rekabetci
etki (competitive effect) olarak adlandirilmaktadir. Bu etkiye gore bir igletmenin
yasadigs finansal sikintidan rakipleri olumlu yonde etkilenir ve rakip isletmelerin hisse
senedi fiyatlarinda artig goritliir (Akkog, 2007: 20).

Isletme basansizhfi, sadece igletmenin dogrudan gevresi igin degil, genel
ekonomi icin de gesitli maliyetler ortaya g¢ikarmaktadir. Genis cevreye sahip bir
isletmenin bagarisiz olmasimn maliyetleri, “yayilma etkisiyle” tiim ekonomide negatif
" bir etki olusturabilir. Béylece, isletme basarisizlifi, istthdam ve ekonomik refahla ilgili
‘olumsuz sonuglara neden olabilir (Torun, 2007: 15).

Rekabetgi etkinin tam tersi bulgulara ulagjldifi ¢aligmalarda literatiirde
mevceuttur. Bulasic: etki (contagion effect) olarak adlandirilan bu etkiye gbre finansal
basarisizlik yasayan isletmelerin rakipleri, finansal basarisizlik dolayisiyla sektdre
iligkin olumsuz diisiinceler olusmasi sebebiyle, olumsuz yonde etkilenmektedir. Zira
finansal basansizlik soz kdnusu isletmeye duyulan giiveni azalttif: gibi sektérde
bulunan diger isletmelere olan giiveni de azaltabilir (Akkog, 2007: 21).

1.4. FINANSAL BASARISIZLIGI TAHMIN ETMENIN ONEMI

Global ekonominin izl deisimi ve giiglii rekabet ortaminda finansal
basansizlifn  farkedemeyen ve gerekli tedbirleri almayan firmalar iflasla
karsilasmaktadirlar, Bu durum, sadece hissedarlara, kredi kuruluslarina, yoneticilere ve
ilgili kisilere zarar vermekle kalmamakta, sosyal ekonomik istikrar1 da etkilemektedir.

Finansal Bagansizlik erken uyan sistemleri girketlerin iflastan korunmalan agisindan
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Snemli bir role sahip olabilirler. Bu nedenle finansal bagarisizlik tahmin ¢aligmalanmn
mubhasebe ve finans literatiirinde dnemli bir yeri vardir (Sun and Li, 2009: 887).

Sirketlerin finansal basarisizlik tahminleri global ekonomik kogullarda artan bir
oneme sahiptir. Finansal bagarnisizlik tahmin modelleri, bir ¢ok profesyonele, banka
kredi memurlarina, kredi verenlere, hissedarlara, tahvil sahiplerine, finansal analistlere,
hiikiimet gorevlilerine ve genel halka rekabet ortaminda aldiklar: kararlarda yardme:
olur (Ko, 2006: 84).

Sirket iflaslar sadece is diinyas: agisindan degil tiim toplum agisindan da 6nemli

bir kayiptir. Bu nedenle, iflas tahmin modelleri zamanh uyanlarla gesitli gevrelerin
(yoneticiler, yatinmeilar, ¢aliganlar, hissedarlar ve diger ilgili kisiler) hazixhkli olmalan
konusunda kritik bir éneme sahiptir. Yonetimsel agidan bakildifinda, bu modeller
finansal basarisizliktan kurtulmay: saglayabilir. Erken safhada, bankalar ve ilgili
saluslara yilk@imliiliiklerini yerine getiremeyecegini gosterir (Gestel ve digerleri, 2006:
080).

Literatiirde 6nemli ve genis ¢alisma konusu olan finansal basansizlik tahmin
modelleri, cesitli ¢evreler (yoneticiler, yatirimcilar, personel, hissedarlar ve ilgili kisiler)
agisindan zamaninda uyar1 saglayabilmek amaciyla kritik &neme sahiptirler. Yonetimsel
agidan, finansal basarsizlik tahmin modelleri, finansal sikintidan kurtulmak icin
stratejik hareketlere izin verir ve zamamnda yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak 61an
isletmeleri de ortaya gikarir (Hua ve digerleri, 2007: 434).

Giintimiizde, kiiresellesen diinya ekonomisinde, rekabet basit bir piyasa igleyisi
haline geldi. Yénetim eksikliZi olan ve yeniliksiz is organizasyonlart belirsiz rekabet
ortaminda basarisiz olabiliyorlar. Bu nedenle, bir kurulug piyasa krizi, insan kaynaklar:

krizi, kredi krizi gibi finansal basarisizlik ya da iflasla sonuclanabilen gesitli krizlerle
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karsilagabilir. Son yillarda, finansal bagarisizlik tahminleri sirketler finans alaninda
yatirimel ve kredi verenlerin kararlan kadar hayatté kalma ve biiylime konularmdaki
6nexnii etkileri nedeniyle genis ve siirekli ¢aligma konusu olmustur. Hissedarlar i¢in
finansal basansizlik tahminleri ciddi kayiplardan once $irketlerin,ma1'i. durumlari
teshis etmelerine yardime: olabilir. Kredi verenler i¢in de finansal bagarisizlik tahmin
modelleri miiﬂefilerinin ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyecekleri durumdan ¢ok daha
once kredi degerlendirmelerini destekleyebilir (Sun and Li, 2008: 1).

Finansal basarisizliih dogru bir sekilde 6ngdrmek, finansal basarisizlifa ugrayan
isletmelere yatimm yapanlar1 ve kredi verenleri yanhs kararlarindan alikoyacag: igin,
hayati 6nem tagir. Buna paralel olarak ekonomik kéyné]darm saglikl igletmelere
aktarilacad i¢in, ekonomi genelmde olumlu etkiler yaratilacaktir. Bu yoniiyle, piyasada
gbzlemci ve diizenleyici rol oynayan kuruluglarmn, islevlerini yerine getirmeleri
acisindan da finansal basarisizhiklarn Sngoriilmesi oldukca Snemlidir (Yildiz, 2001:
-~ 50).

Isletmelerin gelecekteki mali basarisizliklarini 6nceden tespit edecek modellerin
geligtirilmesi dnem kazanmaktadir. Boylece isletrﬁelerin gelecekteki mali durumlan
hakkinda bilgiler dnceden tahmin edilecek olup bu dogrultuda gerekli énlemlerin
zamaninda alinmas: miimkiin olacaktir (Y1ildirim, 2006: 51).

Finansal basarisizlifin  6ngoriilmesi, igletmelerin  baganisizhga diisme
nedenlerine ulasiimasim saglar. Isletme bagansizhiklarimin éngoriilmesi, isletmeyle ¢ikar
iligkisi iginde olan tiim kisi ya da kuruluglan yakindan ilgilendirir. Isletmeyle ilgili
taraflar; yoneticiler, yatmmcilar, kredi verenler, denetgiler, devlet, y®neticiler,
diizenleyici kuruluglardir. Basarnisizhgm Gngérﬁlmesiyle gerekli Onlemler almmarak

saglikh kararlar verilir (Isseveroglu, 2005: 133).
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Mali tablolardan isletmeyle ilgili ¢esitli menfaat gruplan yararlaml'r. Bu menfaat
gruplar, isletme ortaklar, yoneticiler, bugiinkii yatirim ve kredi sahipleri, gelecekteki
yatirim ve kredi sahipleri ve ilgili devlet organlaridir (Aktas, 1997: 20).

1.4.1. Isletme Yoneticileri Acismdan Onemi

Mali Basansizliklarin onceden tahmin edilmesi yoneticilere kolaylik
saglayacaktir. Mali basarisizlik tahmin modelleri, bir erken uyarn sistemi olarak ileride
ortaya ¢ikabilecek sorunlarin énceden belirlenmesine ve gerekli nlemlerin alinmasina
olanak saglayacaktir. Bunun yami sira, hizli ve istikrarlh karar vermeye yardimei
oldugundan igletmelerde aktif yénetim anlayxslm gelistirecektir (Yildirim, 2006: 51).

Yapilan g¢alismalarm pek ¢oBu, basansizligm en onemli nedeninin igletme
ynetimi oldugu sonucuna ulagmigtir. Bagarisizlif1 6nceden dogru olarak tahmin eden
bir model, hi¢ kugkusuz yoneticiler i¢in karar vermede ¢ok faydal bir arag olacaktir.
Yoneticiler, finansal basansizlik tahmin modellerinden yararlanarak olas1 bir
bagansizlifin énlemini alabileceklerdir (Torun, 2007: 16).

Finansal basanisizlifi 6ngorebilecek bir modelin yoneticiler tarafindan kendi
isletmeleri i¢in kullanilmasi, zamaninda fon bulma, yeni isbir_likleri kurma, isletmenin
piyasa degerinde birldiisiis olmadan devredilme yollarinin aragtiriimast gibi konularda,
yoneticilere avantaj saglayacaktir. Isletme yoneticileri finansal bagarisizlik 6ngorii
modelini ticari iligki icerisinde bulunduklan kisi ya da kuruluglara da uygulayabilirler
ve finansal basansizhk yasayacagi Ongorillen kuruluglar ile iligkilerini yeniden
diizenleyebilirler. Aym: zamanda kredili satig yaptiklan misterilerini  de
degerlendirebilirler. Diger taraftan tedarik¢i isletmelerin yasayacag: bir finansal
bagansizlik isletmeyi de zor duruma diigtirebilir. Finansal bagarisizhik 6ngdrii modeli

tedarikei isletmeler iizerinde de uygulanabilir. Zaman zaman finansal bagansizhik
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6ngdrii modeli sayesinde tedarikgi isletmeler kontrol edilebilir. Boylece isletme
yoneticileri isletme faaliyetlerindeki olasi aksamalart engelleyebilirler (Akkog, 2007:
25).

Finansal basarisizligin énceden tahmin edilmest, ybneticiye kendi isletmesinin
durumu hakkinda tarafsiz bir bilgi saglayacag gibi, is iligkisi icerisinde bulundufu
igletmeler hakkinda da dogru kararlar vermesine yardimer olacaktir (Torun, 2007: 17).

1.4.2. Kredi Kurumlar A¢ismdan Onemi

Vadesi gelen borglarim 8deyemeyen ve varliklarinn degeri borglarindan daha az
olan firmalann iflas ettifi veya finansal baganisizhga diigtiigii s6ylenir. (Becerra ve
digerleri, 2005;35) Kredi veren kurumlar, &zellikle de Vbankalar, yveni bir kredi
verecekleri zaman ya da mevecut bir kredinin vadesini uzatmadan Once, potansiyel
miisterinin krediyi geri 6demede temerriide dﬁ§me olasilifimu tahmin etmeye ¢alisirlar
(Torun, 2007: 17). Kredi kullandiran kuruluglar agisindan isletmenin mali
bagarisizliklarinin 6nceden tahmini nem arzeder. Mali basarisizlik riskinin dnceden
bilinmesi bu kuruluglarin kredi verdikleri isletmeleri segmesinde biiyiik kolaylik saglar
(Yildirim, 2006: 51). Finansal basarisizlik yasayacag: ongorillen herhangi bir isletmenin
kredi talebi reddedilerek zaman kazamldi: gibi daha az‘isletmenin finansal tablolanyla
ilgilenmek durumunda kalan wzman kisilerin kredi derecelcmedeki basar1 sanslannm da
artis gdstermesi olasidir (Akkog, 2007: 27).

Kredi kararlarinin dofrulugu, kredi verenler agisindan oldufu kadar, genel
ekonomi agisindan da son derece Onemlidir. Yanhs bir karar, kredi verenin fa;iz
gelirinden mahrum kalmasina ve anaparay: kaybetmesine neden olabilecedi gibi, batik
kredilerin sayisindaki artig genel ekonomi a¢ismndan da ciddi sorunlar dogurabilecektir.

(Torun, 2007: 17).
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Kredi verilen bir isletmenin krediyi 6dememis olmasmn kredi kurumuna
maliyeti yalmzca kredi tutan ile simrli degildir; burada igletmenin bagarili olmasi
durumunda elde edilebilecek gelir de kaybedilmis demektir. Ayrica, mali

“bagarisizliklarin artmasi kredi veren kurumlarda tahsili gecikmis alacaklarm artmasina
ve dolayisiyla kredi faizlerinin yilkselmesine yol agacaktir ki _bu da maliyet
enflasyonunu kérilkleyici bir etki ile sonuglamur (Aktas ve digerleri, 2003: 3).

Sirket iflaslan ig diinyas1 ve tum toplum i¢in dnemli zararlara neden olurlar.
Finansal mali kuruluslar, sirketlerin kredilerini onayladiklar1 zamanki yanlis kararlarn
sonucunda ya degerli migterini kaybeder, ya da miigterileri ylikiimliiliklerini yerine
getiremedikleri zaman 6nemli sermaye kayiplarina maruz kalirlar. Bu nedenle finansal
basarisizlik tahmin modelleri kredi verenler igin kritik bir 6neme sahiptirler (Chen,
2008: 35). |

1.4.3. Yatinmalar Aqsindan Onemi

Yatnmeilann yatirimlarina yon vermesinde etkin rol oynar. Bazi igletmelerin
ileride basansiz olacagl yoniinde sinyal alan yatuimcilar, hisse senetlerini zarar
gergeklesmeden portfSylerinden ¢ikarma imkammna sahip olacaklardir (Yildirim, 2006:
51). Aynca finansal basarisizk yagayan igletmenin hisse senetleri, s6z konusu
stkintinin asilacag diistiniiliiyorsa, diigiik fiyatlardan satin alinarak yiiksek kazang elde
etme yoluna da bagvurabilirler (Akkog, 2007: 27).

Ifias riski ile hisse senedi fiyatmn izledigi seyir arasinda yakimn iligki bulundugu
¢cesitli aragtirmalarla saptanmigtir. Bu caligmalarla, piyasanin artan iflas riskine duyarls
oldugu ortaya konulmugtur. Ote yandan, menkul kiymetteki deger kayblmn iflastan bir
yil 8ncesinde hiz kazandifuna da isaret edilmistir. Bu bulgular, piyasanin iflas riskini

algilamadaki basanisimi belirtmekle beraber, miikemmel bir gosterge olmadigini da
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ortaya koymaktadir, Sonu¢ olarak, piyasanmn iflas riskine bir yil &ncesine kadar
yeterince duyarli olmadigim gosteren bu bulgu, iflasi birkag yil 6ncesinden tahmin
edenlere yitksek kazang olanaf bulundugu anlamina gelmektedir (Aktag, 1997: 18).

Giintimiizde isletmeler, sermaye ihtiyaglarmi birtakim finansal kuruluglardan ya
da cesitli menkul kiymetler aracilifiyla ¢ok sayida kiiglik yatinmeidan
kargilamaktaditlar. Bu da, ¢ok sayida iiyeden olugan genis bir yafirimer grubunu ortaya
cikarmistir. Gerek bir isletmeye yatim yapmus olan meveut yatrimcilar, gerekse
yatirim yapmay1 diisiinen potansiyel yatirimeilar kararlarim verirken isletme ile ilgili
bilgilerden biiyiik 8l¢iide yararlanmaktadirlar. Bu bilgilere ilaveten, b'asanszlzhgm dogru
olarak tahmin edilmesine olanak saglayan bir model, hi¢ kugkusuz yatirim kararlarmin
dogru olarak verilmesini saglayacaktir (Torun, 2007: 17).

1.4.4. Devlet Aqsindan Onemi |

Bir tilkede, basarisiz igletmelerin sayismin ¢ok olmast, ciddi refah kayiplan ve
makroekonomik sorunlar yaratabilmektedir. Ozellikle iilke icin Onemli sektérler,
sektore ozgll veya ekonomiye 6zgi kosullardan olumsuz etkilendiginde ¢ok sayida
isletme tasfiye edilebilir. Bu durum, bankalarin sermayesini agindirarak bankacilik
sistemini zayiflatabilir ve finansal krizleri tetikleyebiﬁf. Ciinkii bagarisiz igletmeler,
kullanilabilir kredilerin azalmasina neden olarak, kaynaklarin daha degerli yatinm
firsatlarinda  kullamlmasim  engeller. Bu dwrum kaynaklann etkin  olarak
kullamlmamasina yol agar (Torun, 2007: 15). |

Devletin almis oldugu kararlardan etkilenerek kapanan isletmelerden dolay: bir
gelir kaybi yasanacagi gibi artan igsizlik sorunuyla da kargilagilabilir. Devletler

agisindan igsizlik sorununun ekonomik boyutu oldugu kadar siyasi ve sosyal boyutu da
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bulunmaktadir. Finansal basarisizlik modellerinin yardimiyla bu olumsuzluklarn 6niine
gecilerek durum devletin lehine igletilebilir (Akkog, 2007:30).

1.4.5. Is ve Isci Kuruluslan Agsindan Onemi

Finansal bagarisizlik tahimin modelleri igletmelerde ¢ahsan iggiler ve sendikalar
agisindan da cesitli yararlar saglar. Isletmelerin finansal durumu hakkinda bilgi sahibi
olan isci ve is¢i sendikalar1 isteyecekleri zam oranlarmi belirleyebilir ve bu isteklerinde
ssrarc: olabilirler. Diger taraftan finansal bagarisizlik yasayabilecegi tahmin edilen bir
isletmede, ¢alisanlar islerine verdikleri Szeni arttirabilecekler yada bagka isletmelerde
¢alisma yoluna bagvurabilirler.

1.4.6. Bagimsiz Denetgiler Acisindan Onemi

Mali analistler ver dis denetgiler icin mali baganisizlik éahmin ¢alismalar1
yardime1 bir arag olarak kullanilabilir (Yildinm, 2006: 51). Bu kesim finansal
basansizhk 6ngérli calismalanmin dogrudan kullanicis1 olmasa bile, genel bilgi
diizeyindeki yatimmcilarn bilgilendirilmesi iglevinde onemli bir g&revi yerine
getirmektedirler (Akkog, 2007: 30). |

1.5. FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEMEK ICIN ALINABILECEK
TEDBIRLER

Finansal yapis1 bozulan ve yiikiimliliikklerini yerine getirmeyen isletmenin, mali
yapisim diizeltmek igin bir dizi finansal kararlar almak ve uygulamaya sokmak
gerekmektedir. Bu kararlarn niteligi, kapsami bagarisizliin biiytikligtine bagh olarak
degisiklik gosterir. Eger basarisizlik atlatilacak bir diizeyde ise sermaye yapisiun
gﬁglendirilmesi, borglarm vadesinin uzatilmasi, igletmenin kullaniimayan varliklarinin
satilmasi, kiictilme politikasinin izlenmesi, yeni isletmeler ile ortaklik bagvurulabilecek

baslica ¢ikig noktalaridir (Bilker, 2007: 579).
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Finansal basarisizliga uframus, yilkiimliililklerini yerine getiremeyen, mali
durumunu diizeltmek igin asagidaki onlemlere bagvurabilir. Amag, firmanin tasfiyesi
degil, varligm stirdiirebilmesini saglamalktir.

1.5.1.Sermaye Yapismim Gii¢lendirilmesi

Finansal basarisizlik durumlarinda igletmelerin karmlastiklar: en Snemli sorun,
finansal agidan yasanan giicliiklerdir. Bu durumda bagarisiz hale gelen isletmelerin itk
yapacagi is finansal durumun diizeltilmesine iligkin iglemlerdir.

Isletmelerin finansal sorumluluklar: giinliik iglemler igin yerine getirilmesi
gercken kisa vadeli sorumluluklar, orta ve uzun vadeli borglar ile bunlarn taksitlerini
kapsayan orta ve uzun vadeli sorumluluklardir. Igletmeler bu sorumlutuklarnm: yerine
getirebilmek i¢in ihtiyag duyacaklan forﬂan uygun kaynaklardanr karsilamak
zorundadir. Isletmelerin bagvurabilecekleri kaynaklar, dzkaynaklar ve ortaklar digindaki
kisi ve kurumlardan borglanma yoluyla saglanan yabanci kaynaklardir. Ayrica
isletmenin bir takim varliklarmn satilmasi yolu ile de saglanabilecegi gibi, satip tekrar
kiralama gibi belirli finansal tekniklere bagvurarak da digaridan fon saflanmas: da
miimkiin olabilmektedir (Biiker, 2007: 579).

Firmanin tasfiyesinden ziyade, firmamn re-organizasyonu yoluyla varligim
devam ettirmesi, taraflarin ¢ikarlarina daha uygun diigebilir. Burada reorganizasyondan
kasit, sermaye yapisini degistirmek yoluyla firmanin yagammu devam eftirmesine
olanak hazirlamaktir. Firmanin sermaye yapisi, 6z sermayeyi artirmak ve/veya firmann
sabit yitklerini hafifletecek sekilde yeniden diizenlenebilir (Akgiig, 2005: 919).

1.5.2, Sermaye Artirim:

Sermaye yapisini giiglendirmenin ilk yolu sermaye artinmidir. Sermaye artirimi

bir sirketin esas sermayesine karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra
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genel kurul karan ile yeni hisse senedi ¢ikarilarak sirket sermayesinin artirlmasidir.
Yeni hisse senetleri gikarilarak eski ortaklarn paylari artirilir yada isletmeye yeni
ortaklar alimr. Anqak:, basarisiz duruma diismiis bir i§1et1nerlin ortaklar1 kolay kolay
. yeni sermaye yiikiimliliigiine girmeyecekleri gibi yeni ortakiarin bulunmasi da oldukga
zor olabilir.

Boyle bir durumda isletmenin sermaye artirimuna giderek belirli bir paymin blok
halinde bir yatirimciya veya yétmmcz grubuna satilmasi sz konusu olabilir. Hisselerin
dnemli bir kismunun bir yatinmciya satilmasi kugkusuz genel kuruldaki oy oranmi
degistireceginden bu durumda isletmenin ydnetiminin el degigtinnesi ile kars: karstya
kalinabilir (Biiker, 2007: 580).

1.5.3. Borglarm Vadesini Uzatmak Veya Borclar: Konsolide Etmek

Geleceginin fimit verici gdziikmesine karsin, gegici nedenlerle bir firma mali
acidan zor durumlara diigmiis olabilir. Bagka bir deyisle, firma, temelde gliclii olmakla
beraber, gecici nedenlerle, yilkiimliiliiklerini karsilayamama sorunu ile Kargilagmig
olabilir. Béyle bir durumda, alacaklilar agisimdan, firmanin tasfiyesine veya iflasma yol
acabilecek yasal yollara bagvurmaktan ziyade, alacaklarn vadesini uzatmak daha akllcl
bir tutum olabilir. Yasal yollara bagvuruldupunda, bunlarm gerektirdifi zaman alict
formalite ve giderlerin yani sira, firmann tasfiye edilmesi sonucunda ugramlacak deger
kayiplari, belki de alacaklilarin haklarim tam olarak alamamalarma neden olabilir
(Yildinm, 2006: 56).

Firmamn varbgim devam ettirerek daha wuwzun bir vade igerisinde
yiikiimlilliklerini tamamen yerine getirmesi olanagmun kendisine tamnmasi
alacaklilarin da lehine bir segenektir. Ancak bir firmanin alacakhlarimin birden fazla

olmast dogaldir. Alacaklilarin énemli bir bliimiinde vadenin uzatilmasi konusunda bir
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goriis, anlaylé biriigi olmadig takdirde, s6zkonusu énlemin uygulanma sans1 zayiflar.
Diger alacaklilar vadeyi uzatmadig: takdirde, bir veya birka¢ alacakliun vadeyi
uzatmasi, istenen sonucu dofurmayacadl gibi, bu alacakh veya alacaklilari, haklarim
almalann agismdan daha da kotd durumda da birakabilir. Higbir alacakli, kendi
iradesiyle, alacagimn tahsili konusunda daha elverigsiz duruma diismeyi istemeyecektir.
Baslica alacaklilarin vadenin uzatilmas: konusunda aralarinda anlagarak, mali agidan
zor duruma diismiis olan firmaya, taraflarin karsihikl ¢ikarlarma uygun diigen bir 6deme
plani nermeleri veya kendi aralarinda, firma ile karsiliklh goriismeleri ytiriitecek, yeni
odeme planim formiile edecek bir komite kurmalan, s6z konusu Onlemin
uygulanabilmesi igin gerekli bir kosul olmaktadir (Akgii¢, 2005: 918).

Isletmelerin borglarimn va&esinin uzatilmasi, kisa siireli kredilerin vadesinin
ertelenmesi veya orta stireli kredilere gevrilmesi, orta ve uzun vadeli kredilerin
taksitlerinin ertelenmesi yolu ile gergeklesebilir. Isletme borglarinin vadesini uzatma ile
gecici siire bir rahathk saglar. Ancak bunun karsihfn olan faiz maliyetlerine de
katlanmak zorunda kalir. Ancak isletmede gerekli degigiklikler yapiimaz ve borglarin
vadeleri gelinceye kadar alinmasi gereken onlemler alinmazsa isletme belirli bir siire
sonra icinden gikilamayacak sorunlar ile kars: karsiya kalir (Biiker, 2007: 581).

1.5.4. Alacakhlarm Alacaklarinm Bir Bolimiinden Vazgecmeleri

Borglu firma, borglanmin bir béltimiinti 8demek kogulu ile, alacaklilara, suth
yolu ile alacaklarindan vazgecmelerini dnerebilir. Alacaklilar agisindan da kismi bir
odeme karsiliginda alacaklarimin tiimiinden vazgegmek avantajli olabilir. Borglu firma
hakkinda yasal yollara bagvurulup, firmanin tasfiyesine hatta iflasma kadar gidildigi
takdirde, alacaklilarin payna diisecek tutar, (yasal yollara bagvurmanin gerektirdigi

giderler ve tasfiye sirasinda firmamin aktiflerinin daha diisiik bir bedelle nakte
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cevrilmesi sonucunu ugranilacak deger kayiplar: bagka bir deyisle iflas riski nedeniyle}
borglu firmamn 8demeye razi oldugu tutarin dahi altina diigebilir. Boyle bir durumda
alacagm belli bir kismmm tahsil etmek kogulu ile alacaktan vazgegmek, alacakhilar
acisindan daha cazip bir segenek olarak gorillebilir. Aynca iilkemizde vazgegilen
alacaklar, alacakli firmaya bir vergi avantaji da saglamaktadir. Sulh yolu ile vazgecilen
alacak, alacakli yéniinden defersiz alacak niteligi tagidifindan, zarar yazilabilmekte ve
vergi matrahindan indirilebilmektedir (Akglic, 2005: 919).

Bu diizenlemede, alacaklilar borglarin degismez yiizdesini nakit olarak ahrlar.
Ancak atacaklilarin bu degismez hakk: %10 kadar digtiriilebilir. Iflasla birlikte olugan
bir takim maliyetlerden (yénetim maliyetleri, kanuni ddemeler) sakmmak i¢in birikmis
borg lizerinden borglu ve ahc1larasmda pazarlik yapilir. Bununla birlikte finansal itibar
saglarur, borglu iflastan kacinarak bundan kazang saglar. Omegin; yapilan uzlagma ile,
hesaplamalar borcun %25°lik kismumu nakit 6deme ve her bir %10’luk kism: 6
boliimden olusan O6demelerle gergeklestirilebilir. Buna uya:ék toplam o6deme %85
olarak yapilir. Béliimlii 8demeler genelde notlarla agiklamir ve alacaklilar ayni zamanda
verimli bir denetim saglar (Goktiirk, 1992: 47).

Alacaklilar, tasfiye talep ettiklerinde alacaklar miktardaﬁ daha az bir miktar
alabileceklerini anlayacak olursa, bor¢luya belli bir miktar 6deme karsihginda borcun
tamamindan kurtulma hakkim taryabilirler. Vergi Usul Kanununun 324. maddesine
gore bu sekilde Sulh yolu ile vazgegilen alacak, alacakh yoniinden degersiz alacak
niteligi aldigindan zarar yazilabilmekte ve vergi matrahindan indirilebilmektedir. Diger
taraftan alacakh tarafindan vazgegilen alacak borglu agisindan kar nitelifindedir

(Yildirim, 2006: 58).
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1.5.5. Konkordato

Konkordato, igleri iyl gitmeyen, mali durumu bozulmus diriist bor¢lulara
yardm igin kabul edilmis yasal bir tedbirdir. Burada borglu, alacakhlarin cogunlugu ile
anlasma yapar. Bu anlasmaya gore alacakllar, alacaklanndan belli bir oranda
vazgegerler ve borglu, elindeki olanaklarla borglarm kabul edilen yiizde nispetinde
odemekle, geri kalan borglarindan kurtuiur.‘ Borclunun, alacaklilarinin gogunlugu ile
yaptifit ve anlagmay: kabul etmeyen diger alacaklilan da baZlayan boyle bir anlagmaya
yasa dilinde konkordato denilmektedir. Konkordato, alacaklilarm, mutlaka alacaklarim
bir béliimiinden vazgecmelerini gerektirmez. Borglu firmaya yiikiimlitliiklerini yérine
getirmesi konusunda vade verilebilir; alacaklarin tahsili vadeye baglanabilir. Boylece
borglarin tamanunin belirli bir vade igeﬁsinde tam olarak 6denecegi, fakat konkordato
tarihinden itibaren faiz verilmeyecegi de kararlagtirilabilir (Akgli¢, 2003: 923).

Konkordato ile iflas karsilagtinilacak olursa, esas itibatiyle her ikisi de kolektif
tasfiye seklidir, fakat amaglari birbirinden farkhdur. [flasmm amaci, bor¢lunun
malvarhgimn tasfiye edilmesi ile alacaklilarn haklarmi korumaktir. Konkordatoda ise
amag, bor¢lunun i¢inde butundugu kétil durumdan kurtariimasidir. Burada borglu iflasin
térsine, isinin basindadir (Yildirim, 2006: 39).

1.5.6. Firmanm, Alacakhlarin Temsilcilerinden Olusan Bir Komite

Tarafindan Yonetilmesi

Alacaklilar, firmann yonetiminde séz sahibi olmak, yonetimi kontrol altinda
bulundurmak kogulu ile, firmaya mali agidan yardimda bulunmay: kabul edebilirler.
Firma ile alacaklilar arasinda yapilan bir anlagma ile firmamn y6netimi, alacaklilarin
temsilcilerinden olugan bir komiteye birakilabilir. Anilan komite, firmanin mali durumu

diizelinceye kadar yonetimi elinde tutar veya firmamn durumunu kurtarma {imitsiz
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goriiliiyorsa, firmanin daha uzun bir stire igerisinde tasfiyesi igin gerekli tedbirleri alir
(Akgiig, 2005: 919).

1,5.7. Borglarm Menkul Kixymet Haline Doniistiiriilmesi

Menkul kiymet (tahvil) gikarilarak, kisa vadeli borglar Gdenebilir. Ancak burada
soyle bir sikinti bulunmaktadir; bagarisiz bir igletmenin menkul kiymet gikararak
finansal piyasada satmasi olduk¢a zordur. Bu durumda alacakli bankalar deme
garantisi vererek bunu saglayabilir ve nakdi kredilerini nakit olmayan krediye
déntigtiirmiis olurlar.

1.5.8. Sabit Degerlerin Satilarak, Uzun Siireli Olarak Kiralanmam

Firmarun sabit degerlerini satarak, uzun siireli olarak kiralanmasi, firmaya sabit
deéerierin hizmetlerinden yararlanarak faaliyetine devam olanagim verdigi gibi, kaynak
da saglar. Firma, saglamis oldugu kaynaklarla, kisa siireli borglarmm &deyerek, isletme
sermayesi durumunu giiglendirebilir. Sabit degerlerin (maddi duran varliklann) satigi,
kuskusuz firmalar agisindan bir kaynaktir. Firmamn likiditesini artirdig gibi, borglarnn
sdemek, 6z kaynaklanm giiclendirmek gibi olumlu yonleri vardir. Ancak bir firma sabit
deperlerini satarken, olasi bir deger artigindan yoksun kalabilecegini, gelecekte kira
giderlerinin biiyiik 6lctide artmasi gibi bir riskle karsilasabileceZini, kiralanan sabit‘
degerler lizerindeki haklarmin, kontrol olanaklarmin suurl: kalabilecegini ve nihayet
sabit deger satigmnin, firmanin piyasadaki imaj1 tizerinde olumsuz etki yapabilecegini de
dikkate almalidir (Akgtic, 2005: 922).

1.5.9. Isletmede Kullanilmayan Varhklarm Satilmasi

Isletmeler varhiklannin Snemli bir kismiu {iretim eylemini gergeklestirmek igin
kullamirlar. Ancak isletmede iiretim eylemi i¢in hi¢ gerekli olmayan veya gok nadir

gerek duyulan varliklar da olabilir. Isletmenin ihtiya¢ fazlas1 olan gayrimenkullerinin
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satistyla isletmeye onemli dlgiide nakit girisi saglayarak finansal bagansizhify ortadan
kaldirmak miimkiin olabilmektedir, Isletmeler ihtiyag fazlasi gayrimenkullerini satip
nakit girigi saglayabilecekleri gibi yeterli Slglide klﬂla.mlmayaxi makine ve techizaty,
tasit araglarini satarak fon saglayabilirler (Biker, 2007: 581).

1.5.16. Kiicillme

Isletmeler gok sayida iiretim tesisinde iiretim faaliyetlerini gergeklestirebilir
\}eya degisik isletmeler ile alakal: iiretimde bulunabilir. Igletmelerin fon saglama
yollarindan biri de iiretim tesislerinin bir kismim satarak tiretim faaliyetlerini daraltma
veya istiraklerini devretme ile gerceklesir. Isletmeler, ister iiretim faaliyetlerini
daraltsinlar, isterse istiraklerini devretsinler bu durumda kicilmils olacaklardir.
Varliklarin satist veya igtiraklerin devri igletmeye yeni fonlarn girisi ve isletmenin
finansal sikintilarinin giderilmesini saglar (Biiker, 2007: 581).

1.5.11. Firmaya Yeni Ortaklar Ahnmasi

Mali durumu bozulmus bir firmaya mali olanaklart genis yeni ortaklar almmas:
glic olmakla beraber, ¢ekici kosullar saglandigi ve firmanin gelecegi, potansiyel
sermayedarlar tarafindan parlak gériildiigl takdirde miimkiin olabilir (Akgiig, 2005:
921).

Isletmelerin basarisizliklan cesitli nedenlere bagli olarak ortaya ¢ikabilmekiedir.
Bunlarin baglicalar énceden de belirttigimiz gibi pazardaki yok edici rekabet, teknoloji
geriligi, finansal yetersizlik v.b.’dir. Isletmeler, difer isletmeler ile ortak olup Pazar
darbogazim asarak yok edici rekabeti ortadan kaldirabilir, yeni teknolojilerden
yararlanabilir veya diger isletmenin finansal kaynaklarindan yararlanabilir (Biiker,

2007: 582).



36

1.5.12. Borglarmn Ozkaynaga Cevrilmesi

Isletmelerin basarisizliktan: gikig yollanindan biri de alacaklilar ile anlasarak,
alacak oranlarinda isletmeye ortak etmektir. Ulkemizde de bankalara borcu olan
isletmelerin banklalar ile anlagarak bu borglari dzkaynaga g¢evirdikleri ve bankalan
isletmeye ortak ettiklerine iligkin ¢ok sayida 6rnek mevcuttur.

Borglarin ozkaynaga gevrilmesi; sermaye artinm: veya isletme sahiplerinin
kendi paylarm: direk alacaklilara devri olmak iizere 2 sekilde gergeklestirilebilir,
Sermaye artirtm: yonteminde, artan sermaye tutari borglara karsilik alacaklilara ortaklik
pay1 olarak verilir, Bu durumda sz kormsu borglar ortadan kalkarken, zsermaye artar
ve isletmeye yeni ortaklar katilmug olur. Isletme sahipleri veya ortaklarin kendi paylari
alacaklilara devri durumunaa isletmenin borcu azalirken, 6z sermaye futan defismez.
Ancak her iki durumda da isletmenin eski ortaklarin pay: ve igletmedeki etkinlikleri
azalir.

Isletmeden alacakli olanlan alacaklar: kargiliginda isletmeye ortak olmay1 kabul
etmeleri isletmenin gelecekteki durumunu iyi olacagi beklentisine baghdir. Gelecekten
fimit vermeyen bir isletmeye alacaklilarin ortak olmast pek mimkiin degildir. Clinkii,
isletmenin gelecekte ortaya gikardifn basansiziiklarindan yeni ortaklarda sorumlu
olacaktir (Biiker, 2007: 582).

1.5.13. Tahviller Yerine Hisse Senedi Verilmesi

Isletme sahip yada ortaklari tahvil sahiplerine, ellerindeki tahvillerin hisse
senetleriyle degistirilmesini Onerebilirler. Boylece isletmeler uzun vadeli borglanm

azaltarak 6zsermayelerini artirabilirler.
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1.5.14. Firmammn Diger Bir Firma Ile Birlesmesi Veya Katilmas

Mali durumu bozulmus bir firmanin, diger firma veya firmalarla birlegerek yeni
ve ayr1 bir kisilige sahip firma olusturmalari, mali durumu diizeltmek i¢in alinabilecek
snlemlerden biridir (Akgiig, 2005: 924).

1.5.15. Isletmenin Faaliyetlerine Son Vermesi Veya Isletmeyi Satmas:

Isletmenin igine diigtiigii olumsuz durumdan kurtulmasi igin herhangi bir ¢éziim
bulunamiyorsa isletmenin faaliyetlerine son vermesi veya isletmeyi satmasindan bagka
bir yol kalmamigtir. Basarisiz bir igletmenin satipi en son yapilmasi gereken ve
gergeklestirilmesi zor olan bir olaydir. Ciinkii bu isletme yiiksek risk tagir ve bu
isletmeye yatinm yapacaklar bu igletmeyi ¢ok dislik fiyath satin almak isterler,
isletmenin satis1 tiim aktif ve pasifi ile igletmenin yeni sermaye grubuna devri anlamin
kapsar (Biiker, 2007: 583).

1.5.16. Bazi Isletmelerin Tamamen veya Kismen Satilmasi

Firmanin birden fazla isletmesi varsa, bu igletmelerin bir bliimiinii tamamen
veya kismen satarak igletme veya igletinelerin mali durumunu diizeltebilir.

1.5.17. Tasfive

Almabilecek onlemlere karsin firmamn varlifmm devam ettirme sans1 zayif
goriilityorsa, firmamn tasfiyesi yoluna gitmek bir zorunluluk halini alabilir. Tasfiye,
firmamn varhklanmn paraya gevrilmesi, bor¢larimn ddenmesi ve bakiye bir deger
kalirsa, bu degerin firmanmn sahip veya ortaklari arasinda paylastirilmas: islemidir. Tiirk
Ticaret Kanunu'na gore, tasfiveye girmis firmalarin varliklan artirma suretiyle veya
pazarlikla satilabilir. Firmann yasal statiisiine gére, firmanin ortaklarimn veya genel
kurulun karan ile varliklann toptan satilmast da miimkiindiir (Akgiic, 2005: 924).

Isletmenin faaliyetlerine son vermesi, tasfiyesi veya satis1 kuskusuz igletmenin en son
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bagvurabilecegi bir yol olup, isletme i¢in basansizligm en biiyligudir (Biker, 2007:

583).
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IKiNCi BOLUM
2. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE KULLANILAN
GOSTERGELER (ORAN ANALIZI)

Ingilizcede ratio (regyo), Fransizcada ratio (rasyo) olarak ifade edilen oran
kavrami, matematik anlam ile bir rakamin, diger bir rakama bélﬁmﬁ ile elde edilir. Bu
boliim kesir seklinde(1/4, 1/8) ifade edilebilecegi gibi yiizde seklinde de (0.10, %10)
ifade edilebilir. Finansal analiz teknigi olarak oranlar, bilango ve gelir tablosunda yer
alan kalemler arasmdaki iligkileri gosterir. Bu iligkiler bilanco kalemleri arasinda, gelir
tablosu kalemleri arasinda veva bilango ile gelir tablosu kalemleri arasinda olabilir.
Aynica bu oranlar, isletmelerin faaliyetlerine iliskin olarak donemler itibari ile
karsilagtirma yapma imkam da vermektedir (Demirel, 2006: 33).

Mali tablolarin analizinde kullamilan en yaygin tekniklerden biri oran analizidir. -
Oran mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel ifadesi olarak
tanimlanabilir. Hesaplanan oranlar yiizde veya kat: seklinde ifade edilir. Tek basina bir
oran bir anlam ifade etmez. Oran herhangi bir standartla mukayese edildiginde anlam
kazamr. Bu sekilde karsilagtinlan oram veterli olup olmadii konusunda bir karara
varilabilir. Oranlar diger istatistiki veriler gibi daha derin incelemeler gerektiren olay ve
iligkiler lizerine mali analistin dikkatini ¢eker (Cabuk, 2005: 185).

Finansal analiz, bilango ve gelir tablosunda yer alan olduk¢a hacimli bir
rakamlar kiimesinden, anlamli finansal oraniar olustunnak suretiyle Ozet bilgiler
¢ikarmak iglemidir (Glirsoy, 2007: 89).

Finansal tablolardaki rakamlar, oranlara, yiizdelere veya devir hizlarina
doniistiiriiliirse, karar alma i¢in daha anlamli ve daha yararli olabilirler. Bu oranlar,

yiizdeler veya devir hizlari, firmanm finansal durumu bir dénemden digerine degisti ise,
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bunu finansal tablo okuyucusunun daha kolay belirlemesine ve uzun donemler boyunca
frendler cikarmasma imkén vermektedir. Oranlar, yiizdeler ve devir hizlarindan
yararlanarak benzer sirketlerle veya endiistri ortalamalar: ile karsilagtirmalar daha kolay
olmaktadir (Coltman, 1995: 13).

Finansal tablolarmn oranlar yolu ile analizi ozellikle Ticaret Bankalarimin
kredileme konusunu belli bir diizene kavustuﬁnaya girismesi nedeniyle dnem kazanmig
ve memleketimiz ticaret hayatim bircok yonden etkilemigtir. Oranlar nelerdir? Nasil
hesaplanmalidir? Kag olmalidr? gibi sorular pek ¢ok is adamim mesgul etmeye
baslamustir. Isletme finanscisi, oranlan en gok i{uilanan isletme yoneticilerindendir
(Gonenli, 1988: 78).

Her sekioriin kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Bu ozellikler mali durum ve
faaliyet sonuclar arasindaki iligkileri belirler. Bu nedenle belli bir sektordeki igletmenin
basanisi Slgmede bu sektore ait standart oranlarla kargilagtirma en anlamli sonucu
verecektir (Cabuk, 2005: 185).

Oran analizi, bir karar biriminin ¢esitli zamanlardaki performansim dlgmek ve
karar birimleri arasinda karsilastrma yapmak amaciyla girdi faktorleri (liretim
kaynaklar1) ve bu faktorlerin kullamlmasiyla iiretilen mal veya hizmetler arasindaki
oranlarin hesaplanmasi ve yorumlanmasidir (Kiigtik, 2007: 16).

Oranlarm isletme amaci ile biitiinlestirilerek yorumlanmasinda bazi kistaslardan
yararlaniimasi zoruntudur. Omegin, isletme i¢in hesaplanan orarﬂan‘igletmenin geemis
dénemlerinde hesaplanan oranlarla veya deneyler sonucunda bulunan genel kabul
gormiis olgilerle ya da isletmenin iginde bulundugu endfistri kolu igin gelistirilen
oranlarla arastinimasi ve degerlendirmenin buna gére yapimasi gerekir (Toydemir,

2008: 55).
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Mali analizde kullanilan en yaygin teknik, oran analizidir. Oran analizi
sayesinde isletme hakkinda su bilgiler elde edilir (Savci, 2006: 188):
1) Isletmenin ekonomik yapisi,
2) Isletmenin mali yapist,
3) Isletmenin karlihigs,
4) Isletmenin kaynaklarmi etkin kullamp kullanmadig,
| 5) Isletmenin likidite durumu,
6) Yonetimin bagarisi,
7) Isletmenin piyasa degeri.
Kullamilan Oranlar:
1) Likidite Oranlan
2) Faaliyet Oranlan
3). Karlhihik Oranlara
4) Kaldirag Oranlar1
5) Piyvasa Degeri Oranlar
2.1. LIKIDITE ORANLARI
Degerinden en az kayipla ve en kisa siirede nakde déniisebilme giiciine sahip
olan varliklar, likit varliklar olarak tammlanabilir (Demirel, 2006: 36). Likidite
oranlarindan isletmenin meveut durumunu nakde gevirebilme yetenegi ile islerin kotilye
gitmesi halinde likiditesini koruyabilme bilgileri saglamir (Tarcan, 2006: 36).
Likidite oranlar, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek, bagka bir
deyisle likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigim
saptamak i¢in kullanilmaktadir. Bir isletmenin kisa siireli borglari Odemede

kullanabilecegi kaynaklar, bilangonun dénen varliklar béliimiinde yer alir. Bilangonun
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dénen varhiklar kaleminde ver alan kalemler, pa_ra veya bir hesap donemi iginde
isletmenin normal faaliyet sonucu paraya gevrilebilir deferlerdir. Bu nedenle séz
konusu varhiklar, igletmenin vadesi gelen borglarim ddemede de kullamlabilir. Bir
isletmenin kisa stirede bor¢ 6deme giicii olup olmadifim belirlemek igin, dénen
varliklarin, kisa vadeli borglarin ve ikisi arasindaki iligkinin incelenmesi gerekir
(Akgiic, 2006: 396).

Muhasebe kayitlarma gére karli olan bir firmanin borglarini deyemedigi igin
iflas etmesi kimseyi sasirtmamahdir. Ciinki faaliyetlerin karlihigi baska, faaliyetierin
 siirdiiriilmesi ve vadesi gelen borglarnin denmesi igin gerekli paray1 bulabilmek bagka
bir seydir. Omegin, 1 ay sonra ddemek tzere l500 liraya aidiglﬁz bir mali, 3 ay sonra
téhsil edilmek tizere 1000 iiraya satsaniz muhasebe kayitlanimz bu islemden 500 TL kar
edildigini gdsterecektir ama, 1 ay sonra borcunuzu Sdemek igin gerekli 500 liray1
bulamazsaniz iflas durumuna diigebilirsiniz (Giirsoy, 2007: 99).

Likidite oranlari bilango kalemleri arasimdaki miktar iligkilerini dikkate alarak
hesaplamurlar. Bu nedenle oranlara bakarak likidite durumu konusunda bir karara
varmadan 6nce varhiklarin kalitesinin de gozden gegirilmesi gerekir. Kalite ile ilgili
iktisadi varlifin satisa cikanldiginda gergek degerini bulma ihtimali olarak ifade edilir.
Dénen varliklarin kalemler arasindaki dagilimi minimum ve maksimum stok miktarlar:
ile stoklarmn ve alacaklarin kalite durumunun bilinerek likidite durumuyla ilgili
degerleme yapilmas: durumunda alinacak kararlarin isabet derecesi artacaktir (Cabuk,
2005: 189).

Likidite oranlarimin isletme sahip ve yoneticileri agisindan Snemi, igletmenin

kisa vadeli borglarini 6demede herhangi bir sorunla karsilagip karsilasmayacag iken,
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kredi verenler ac;1§mdan ise, isletmeye verilen kisa vadeli fonlarin geri ddenmesinde
isletmenin sikint1 cekip cekmeyecegini belirlemektir (Ogel, 2005: 95).

S6z konusu bu oranlann diigik olmasi, isletmelerin kisa vadeli borglarini
karsilamakta zorlandigim gostermektedir. Ancak, bu oranlarm gok yliksek olmasi da -
istenmez. Cunku bu durum da isletmenin elindeki likit varliklan atil tutularak karlilik
hedefine ulagsamadigina isaret etmektedir (Demirel, 2006: 36).

2.1.1. Cari Oran

Cari Oran, isletmenin kisa vadeli borcunu &deme giictinii gosterir ve donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oramdir. Isletmenin her 1 TL’lik borcuna
karsilik ne kadar dénen varlifa sahip oldugunu gésteren bu oranin genellikle 2 olmasi
istenmektedir. Ancak 1’in {izerinde hesaplanan oranlar da kabul edilebilirdir.

Cari oran, igletrnenin sahip oldugu bir y1l igerisinde paraya déniismesi beklenen
donen varhiklarinin, isletmenin yine bir yil igerisinde kargitamakla yiikiimli oldugu kisa
vadeli yabanci kaynaklarina boliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir (Demirel, 2006:36).

Dénen Varliklar

Cari Oran =
Kisa Vadeli Yabanc: Kaynaklar

Bu oran aym zamanda caligma sermayesine iliskin bilgi verir. Calisma
sermayesi donen varliklar ile kisa siireli borglar arasindaki farki gdstermektedir. Bu
durumda cari oramn 1 olmasi, net calisma sermayesinin “0” oldugunu, oramn 1’den
kiiglik olmas: ise ¢alisma sermayesi aqgim ifade eder (Berk, 2002: 35). Cari oram
birden kiiciik olan isletmenin net ¢aligma sermayesi hi¢ yok demektir. Bu ise isletmenin
giinliik finansal islemlerini bityiik bir basky, likidite darlign iginde ylirlittiigtinii gosterir

(Gonenli, 1988: 78).
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Cari oran 2 ya da daha fazla oldugunda igletmenin finansal ylik agisindan rahat
bir ortamda oldugunu séylemek her zaman olanaklh degildir. Kaldi ki cari orammn bityik
gikmas: da finansal yonetim agisindan bagan 6l¢tisii degil hatta paramin kullamim degeri
gozetilerek kotii bir ydnetim Srnedi olarak elegtirilebilir (Gonenli, 1988: 78).

Cari oramn yiiksek olmasi her zaman bor¢ 6deme giicliniin yeterli oldugunu
gostermez. Bunun i¢in cari oranla birlikte donen varliklann yapisinin, isletmenin satin
alma ve satis sartlarnin, dénen varliklarin gergek degerinin, igletmenin faaliyet alarunin,
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin vadelerinin dagilimimn goz oniinde tutulmas: ve
degerlemenin bu gercevede yapilmasi gerekir. Ayrica alacak devir huzi, stok devir hiz,
alacaklarin ortalama tahsil sﬁesi gibi faaliyet oranlarinin da borg ddeme giicli tespit
edilirken cari oranla birlikte degeriendiriimes;i gerekir (Cabuk, 2005: 190).

Her bireysel isletme icin bir denge bulunmaktadir. Denge, ne kisa vadeli likidite
problemleri (¢ok diigiik bir oran), ne de emniyet igin (gok yiiksek bir oran) karlihg feda
eden bir dénen varlik pozisyonu ile ¢ahsmaktadir. Net ¢alisma sermayesine_ (dbnen
varliklar — kisa vadeli borglar) baglanan para, getirisi olmayan paradir (Coltman, 1995:
17).

Cari oran, olduk¢a kaba bir 6l¢li olmasina kargin, bir isletrhehin cari mali
giiclini gosteren bir endeks olarak yaygn bir sekilde kullamlmaktadir. Cari oran
hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa stireli bor¢larini ddeme giliclinii Slgmek ve net
isletme sermayesinin yeterli olup olmadigim ortaya koymaktir. Cari Oran, isletmenin
borg 6deme kapasitesini, net igletme sermayesi tutarina kiyasla daha iyi gosteren bir
&leit olarak kabul edilmektedir. Net isletme sermayesi, dénen varliklar toplamu ile kisa
vadeli yabanc: kaynaklar arasindaki olumlu farktir; bagka bir deyisle, isletmenin tiim

kisa vadeli yabanci kaynaklanm donen varliklar ile ddemesi halinde kalacak dénen
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varlik tutandir. Net isletme sermayesi tutari, yalmuz bagina bir igletmenin bor¢ tdeme
giiciinii gbstermez; cari oran, bu amaca daha iyi hizmet edebilir (Akgiic, 2006: 397).

Cari oran yorumlanirken, donen varhiklann devir hizlan da dikkate alinmalidur.
Ormegin, cari oranm kiigiik gikmast durumunda stok devir huzi, alacak devir iz yiiksek
olan igletmeler kisa vadeli borglarim ddemekte sikinti gekmeyeceklerdir. (Demirel,
2006: 37).

 Eger sirket finansal guglikle karsilagmaya basliyorsa, borglanm: daha yavas

dder, banka borglan artar ve benzer zorluklar goriilir. Eger bu kisa vadeli
yiikiimliilikler cari varliklardan daha hizl: artarsa cari rasyo diisecek ve bu zorluklar:
davet edecektir, Cari rasyo tek bagina, firmaya kisa vadeli bor¢larmi vadesi igersinde
paraya gevrilmesi miimkiin olan varliklarla ne 8lgtide karsilayabilecegini gosteren en iyi
bir &l¢iit oldugu igin kisa vadeli bor¢ Odeme yetenedini 6lgmek lizere en fazla-
kullamlmaktadir (Brigham, 2006: 269).

2.1.2. Asit-Test Oranz

Asit-test orami gesitli kaynaklarda akigikiik oranmi, likidite Orani, hassas oran
veya huzh oran olarak da adlandinimaktadir.

Dénen Varliklar — Stoklar

Asit ~Test Orani =
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Likiditenin hesaplanmasi agisindan asit-test orarns, cari orandan daha hassas bir
otandir. Paraya cevrilme kabiliyeti bakimundan dénen varliklarda yer alan hesap
icalenﬂerinden bazilar digerlerine gore daha zayiflardir (Demirel, 2006: 38).

Kasa ve alacaklarla cari borglar arasindaki oran 6gretide asit-test orans seklinde
tanmimlanir. Uygulamada, 6zellikle iilkemiz ticaret bankalarmin kredi analizlerinde, bu

oran likidite oram adi altinda sunulmaktadir. Cari oram ag¢iklayicr bir orandir. Dikkat
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edilecek olursa iki oran arasindaki tek fark asit-test oram hesaplamurken oranin payinda
stoklara yer verilmeyisidir. Bu sekilde ikinci bir oran gelistirilmesi cari oranin
birbirinden farkli kalemleri biinyesinde toplamasindandir. Gergekten cari oram yliksek
olmakla beraber asit-test oram1 diisiik olan bir isletme cari oram diistik olana oranla daha
az likittir. Iste bu durumu saptayabilmek i¢in asit-test oraniun da hesaplanmas: gerekir
(Gonenli, 1588:79).

Stoklar cari varhiklar arasinda en az likit olamdir. Bundan dolayi paraya
cevrilmesi sirasinda kayiplarin olmasi olasiligt ytiksektir. Bu nedenle firmamn kisa
vadeli borglarm ddemesi yeteneginin stoklarm satigina bagli olmaksizin Slgiilmesi
énemlidir (Brigham, 2006: 270).

Ayrica asit-test oram gesitli kaynaklarda su sekilde de formiile edilmektedir:

Para Mev.+Ser. Menkul Deg.+Kisa Vadeli Alacak.

Likidite Oran =
Kisa Vadeli Borglar

Bu oran i¢in genel kabul gbrmiis deger 1’dir. Yani dﬁner varliklardan stoklar
¢ikarildiktan sonra kalan deger borglarn tamam &demeye yeterli olacaktir. (Ogel,
2005: 96) Tiirkiye’de imalat sanayi genelinde ortalama olarak likidite oraninin %70-80
dolayinda oldugu gozlenmektedir. Likidite oraninin s6z konusu éranlarm altina inmesi
firmalarin  vadeleri geldiinde borglarimi  $demede zorluga diigebilecegini
gostermektedir (Toydemir, 2008: 57).

Oran 1 olsa dahi isletmenin bor¢ édeme giiciiniin yeterli olup olmadifim tespit
ederken cari oramin degerlendirmesinde oldugu gibi diger faktorlerin de dikkate
alinmasi gerekir. Oran 1’in altina digtiigii takdirde bor¢ 6deme giicti agisindan bir
zayiflamanin 0z kormusu oldugunu sSylemek miimkiindiir. Ulkemizde genelde

isletmeler faalivetlerini kisa vadeli kredilerle finanse ettikleri i¢in likidite oram I’in
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altmdadir. Likidite oram 1’in iizerinde olsa dahi isletme alacaklarim tahsil etmede
giigliiklerle karsilagiyorsa orana bakarak borg ddeme giicliniin yeterlilifinden bahsetmek
miimkiin degildir. Buna karsiik oran 1°den kiigiik fakat stoklar rahathikla paraya
gevrilebiliyorsa borg ddeme giiciiniin yetersizligi s6z konusu olmaz (Cabuk, 2005: 191). .

2.1.3. Nakit Oram

Nakit oran, disponibilite orani, hazir dégerler orani veya hazir kiymetler oram
olarak da adlandirilmaktadir. Para mevcudu ile para benzerlerinin kisa siireli borglara
boliinmesi yolu ile hesaplanan bu oran igletmenin elindeki hazir meveut degerlerle kisa
vadeli yabanct kaynaklarin ne oranda kargilandifin gosterir.

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Oram = .

Kisa Vadeli Borglar

Bu oran isletmenin faaliyeﬂerinden safladifa fon giriglerinin durmas: ve
alacaklann tahsil edilememesi durumu géz oniine alindifinda, isletmenin elindeki
meveut para ve benzeri hazir degerleri ile kisa vadeli yabanct kaynaklarim
karsilamaktaki kabiliyetini ﬁigmektedir. Nakit oran, igletmenin acil ﬁara durumunu
olemesi nedeniyle, cari oran ve asit-test oramma gore daha duyarli bir dlgtim
yapmaktadir. Bu sebeple, birinci derece likidite oram olarak da adlandirlmaktadir
(Demirel, 2006: 39).

Batil: Ulkelerde 0,2 olmast kosulu aranmaktadir. Ancak bu oranda alacaklar ve
stoklarin niteligi onem kazanmaktadir (Berk, 2002: 37). Nakit oramin gok diigiik
cikmasi, isletmenin nakit sikintisi igerisinde oldugunu gosterir. Ote yandan ¢ok yilksek

¢ikmasi da, isletmenin elinde atil bir nakit fazlasi olduguna igaret eder.
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2.1.4. Diger Likidite Oranlar

Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplamu, Kisa Vadeli Alacaklar/Dénen Varliklar,
Stoklar/Dinen Varliklar, Stoklar/Aktif Toplami, Stok Bagimlilik oranlan da diger
likidite oranlart arasinda sayilir.

2.2. FAALIYET ORANLARI

Cesitli kaynaklarda aktif yonetimi oranlari, aktivite oranlari, verimlilik oranlari,
caligma durumunun analizinde kullamilan oranlar, devir iz oranlarr veya varlik
kullamm oranlart olarak da yer alan faaliyet oranlari igletmenin sahip oldufu ve
faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigy iktisadi kiymetlerin ne &lgiide etkin
kullanildigin tespit etmede kullanilr,

Faaliyet oranlari, igletme faaliyetlerinde k‘ullémlan varliklarin ne derece etkin
kullanidiklarini 6lgmek amaciyla kullanilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 624). Faaliyet
oranlari hesaplanirken pay kisminda satiglar yer almaktadir. Oranlarin paydasinda ise o
oranla ilgili hesap kalemi bulunmaktadir (Demirel, 2006: 40).

Isletmenin caligma durumunun analizinde, isletme faaliyetlerinde kullamilan
varliklarin etkili bir bigimde kullamlip kullamimadigz 6lgiilmektedir. Varhiklarn
kullamlmalar sirasindaki etkinlik derecesini gésteren bu oranlara faaliyet oranlam,
verimlilik oranlar1 veya devir iz oranlan denilmektedir. Kisaca, varlik ve kaynaklarm
ne Slglide etkin, ekonomik kullanildigy bu oranlar yardim ile hesaplanmaktadir (Tutar,
2007: 32).

2.2.1. Alacak Devir Hiz

Bu oran, isletmenin alacaklarimi yonetmekteki etkinlifini gdsterirken,

alacaklarimn yil icerisinde kag defa tahsil edildigini de ifade etmektedir. Alacak devir
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hizi, firmamn meveut kredili satiglarmin ticari alacaklarina boliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Bu hesaplama agagidaki sekilde formiile edilir;

Kredili Satiglar
Alacak Devir Hiz1 =

Ticari Alacaklar

Ticari alacaklar isletmenin ana faaliyetlerinden kaynaklanan senetli ve senetsiz |
alacaklar: kapsar. Bu oran igletmenin alacaklarimn paraya doniisiim cabuklufunu,
dolayistyla likiditesini gosterir. Mali analist igin likidite durumunu degerlemede yararlt
bilgiler saglér. Oramn biiyiimesi alacak devir hizimn arttifim (yani vadelerin
kisaldiginy), kiigtilmesi ise devir hizinin diigtiigiinii (yani vadelerin uzadigm) gbsterir
(Cabuk, 2005: 203).

Alacak devir iz heéaplamxken, kredili satig tutarimun net satiglar tutarina fercih
edilmesinin nedeni, alacaklar kaleminin kredili satiglar sonucunda ortaya ¢ikmasidir.
Buradan hareketle, kredili satis uygulamasiyla ortaya ¢ikan alacaklara yapilan yatirumn
sat1s yaratma kapasitesi goriilmils olacaktir (Demirel, 2006: 40).

ADH’nin yiiksek olmasi olumlu, diisiik olmas: ise olumsuz bir durum olarak
degerlendirilebilir. ADH’nin diismesi alacaklarla ilgili bir sorun olduguna isarettir
(Diizer, 2008: 18).

Bu devir luzi oram, alacaklarin tahsil edilme etkinligi ve kredili is hacmine bagh
olarak, yilda on defadan otuz defaya kadar degisebilir. Devir hiz1 orani ne kadar yiiksek

ise, alacaklarin tahsili o kadar etkindir (Coltman, 1995: 21).
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Alacak devir hizi hesaplanirken asagidaki hususlann géz ardi edilmemesi
gerekir (Cabuk, 2005: 203):

e Donem bagi, dénem sonu ticari alacaklarda bityiik farklihklar meydana

gelmisse oramin paydasinda ticari alacaklarin ortalamasina yer.

verilmelidir. Aksi halde cari yil ticari alacaklar alinabilir.

e Igletme faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda kaltyorsa bunun
paydadaki ticari alacaklar {izerindeki etkisini giderecek sekilde ortalama
hesaplanmalidar.

‘e Gerek satislar, gerekse ticari alacaklar arasinda sadece isletmenin ana
faaliyetinden kaynaklanan islemlere yer verilmelidir.

o Ticari alacaklarn heniiz vadesi dolmamus, defersiz veya siipheli hale
gelmis alacaklan kapsamas) saglanmalidir.

2.2.2. Alacaklarm Ortalama Tahsil Siiresi

Alacaklarm tahsil siiresi alacak devir hizaini tamamlayic: bir orandir. Isletmenin
fonlarim1 ortalama ne kadarhik bir slire igin alacaklara baglandifini gésterir (Cabuk,
2005: 203).

Alacaklarin  ortalama tahsil siiresi hesaplanmak yoluyla ‘“Net Kredili
Satiglar/Ticari Alacaklar” orami analiz agisindan daha elverigli sekle getirilebilir. Bir
isletmenin alacaklarimin ortalama tahsil siiresini gesitli gsekillerde hesaplamak
olanaklidir (Akgii¢, 2006: 435),

(i) Ticari Alacaklar X 360 (veya 365)

Yillik Net Kredili Satiglar Tutan

veya
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(i)  Ticari Alacaklar Ticari Alacaklar
Gilinlitk Ortalama Yillik Net Kredili
Kredili Satiglar Tutar Satiglar/360 (veya 365)
veya

(i) Yillik Gin Sayis: (360 veya 365)

Alacak Devir Hizi

seklinde hesaplanabilir.

2.2.3. Stok Devir Hrz

Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde kac kez satﬂd@m; gistermektedir.
Isletmelerin yiksek bir stok devir hizina sahip olmasi, stoklarm fazla bekletmeden
satabildigini gostermektedir. Bu oran, stoklarin satig hacmini karsilamaktaki etkinligini
belirlemektedir. Stok devir hizimin yiiksek olmasi istenmekle beraber, agir1 derecede
viiksek olmas: da stoklarin sik sik tiikendigine isaret etmektedir (Demirel, 20006: 42).

- Stok devir huzi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Satislarm Maliyeti
Stok Devir Hiz1 =

Ortalama Stok

Oranmn yorumu yapilirken satiglarin ait oldugu donemi akilda tutmak gerekir.
Soyle ki, satislar yila ait ise stok dénme ¢abuklugunu “yilda su kadar kere”, satiglar iig
aylik déneme ait ise “ii¢ ayda su kadar kere” seklinde ifade etmek lazimdir. Ug ayhik
donme cabuklugu rakami dort ile ¢arpilirsa yilhik donme gabuklugu elde edilir. Oranlar
dénem iizerinden ifade edilmedikce birbiri ile kargdlagtirimamalidir (Gonenii, 1988:
81).

Bir igletmede stoklar ne kadar hizla satisa gevriimektedir? Stok devir huzi, bu
cevrilme ¢abuklufunun bir 8lgiistidiir. Stok devir huzi, satilan mal maliyetinin ortalama

stok miktarina boliinmesi suretiyle hesaplanir. Biitiin bir faaliyet dénemine ait ortalama
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stok rakami her zaman i¢in meveut olmayabilir; bu durumda ortalama stok, basit olafak,
su sekilde hesaplanabilir (Akglic, 2006: 422).

'SDH°nin diigiik olmasi, isletmede modasiun gegmesi, hasarll olmas: gibi
nedenlerden dolay: stoklarin bulundufunu gosterir. Yoneticiler stok yapilarndaki
dengeyi korumak igin stok miktarlarimn minimum diizeyde olmasim isterler. Bu yiizden
SDH’nin ditsitkligii kotii yonetimin igareti olabilir. Stok devir huzi, sektorel farkliliklar
gosterdigi igin, stok devir hizimun yeterliligi konusunda kesin bir gey s6ylemek giigtiir
(Diizer, 2008: 18).

Stok devir hizinmn yitksek olmasi, genellikle, igletmenin daha fazla kar elde
etmesine olanak verdigi gibi, daha az kaynagin stoklara yaturilmig oldugunu ifade eder.
Gergekten, diger kosullar ayni kalmak {izere, stok devir hizi yikksek olan bir isletme,
daha fazla rekabet olanagina sahiptir; rekabette daha avantajli durumdadir. Boyle bir
isletmé daha diigiik bir fiyatla mal satarak satig hacmini genisletebilir ve kar marj1 diigiik
olsa bile daha yiiksek diizeyde kar saglayabilir. Yanhz su hususu belirtmek gerekir ki,
stok devir hizinin artmasi, her zaman i¢in daha yikksek bir kar elde etme sonucunu
dogurmaz. Isletme, kardan yoksun kalarak satis hacmini genisletmis olabilir veya satig
hacmindeki artistan daha hizh olarak, isletmenin firetim maliyeti, yonetim ve safig
giderleri artabilir. Boyle durumlarda, stok devir hizmin artmis olmasina kargin igletme
daha diisiik bir faaliyet kan elde edebilir (Akgiig, 2006: 423).

2.2.4. Ozsermaye Devir Hiz1

Ozsermaye devir hizi orani, igletmenin net satis tutarmn ortalama
dzsermayesine oranlanmast yoluyla hesaplanmaktadir

Net Satig Tutan

Ozser. Devir Hiz1 =
Ortalama Ozsermaye
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Kurulugunda belirli bir dzsermaye tutan ile faaliyete baslayan igletmeler, is
hacimlerine paralel olarak Szsermayelerini artirma ya da azaltma yoluna giderler.
Ozsermaye devir hiz1 oramt ile, is hacmine gore isletmenin mevcut dzsermayesinin
yeterliliginin 6lgiimii amaglanmaktadir (Altug, 1988: 314).

Oranin yitksek ¢tkmasi, isletmenin Szsermayesini verimli olarak kullandigim
gostermektedir. Oramn dilgiik ¢rkmast ise, isletmede atil Ozsermaye bulundugu
anlamina gelmektedir. Disik 6zsermaye devir hizina sahip isletmelerin, dzsermaye
karhilig da diisiik olmaktadir. Bu duramu ortadan kaldirmak igin, satig hacmini artiracak
tedbirler almmasi yoluyla her iki oram da artirmak miimkiin olacaktir (Demirel, 2006:
43).

Bu oran 6z kaynaklarin ne &lgtide verimli kuﬂam.ldxglmn tespit edilmesinde
kullamlir, Oranin ok yitksek olmasi isletmenin faaliyetlerini bityiik lgtide borglanmak
suretiyle finanse ettigini gosterir. Orammn diisiik olmasi ise isletmenin 6z kaynaklarim
etkin olarak kullanamadigm ve isletmenin faaliyet seviyesinin gerekti-ginden daha fazla
5z kaynaga sahip oldugunu gosterir. Oz kaynak devir hizi konusunda standart bir oran
vermek miimkiin degildir. Bunu mukayese icin isletmenin geemis dénemleriﬁdeki
oranlarla sektSrdeki diger isletmelerin oranlarmdan yararlamlabilir (Cabuk, 2005: 208).

2.2.5. Borg Devir Hiza

Borg devir hizi, kredili mal alimlarinda ortaya gikan ticari borglarinin bir dénem
icerisinde kag defa ddendigini gosterir. Kredili ahslarinin ortalama ticari borglarina
orani seklinde hesaplanir.

Kredili Aliglar
Borg Devir Hiz1 =

Ortalama Ticari Borglar



54

Bir dénem icerisindeki giin sayisimn, borg devir luzina boliinmesi sonucunda
isletmenin ticari bor¢larini 6deme siiresi de hesaplanmaktadir.

360
Borg Odeme Stiresi = :

Bor¢ Devir Hiza

2.2.6. Ortalama Tahsilat Donemi Oram
Bu oran giin olarak bulunur ve isletmenin kredili satiglarinda miisterisine
tamdif1 vadeyi ifade eder. Ortalama tahsilat dénemi oranmin kiigiik ¢ikmast igletmeye

ait fonlarin kisa siire igin satislara baglanmis olmasi agismdan olumludur (Toydemir,

2008: 61).
Kredili Satiglar
Giinlitk Satiglar =
360
Ticari Alacaklar
Ortalama Tahsilat =
Dé&nemi Oram Giinliik Satiglar

2.2.7. Donen Varhklarm Devir Hiz
Bu oran, donem icinde dénen varliklarm kag kati kadar satis yapildigim gosterir.
Net Satiglar

Dénen Varliklarin =
Devir Hiz: Dénen Varliklar

Oramn biiyiikligli firmann is hacmi i¢in gerekli finansman ihtiyacim azalttifim
ve dénen varliklarin verimli bir sekilde kullanildifam g8sterir. 365 / Donen Varliklarin
(Isletme Sermayesi) Devir Hiz1 Oram ile firmamn ka¢ giinliik isletme sermayesi ile
cahishgmm gosterir. Isletmenin agirn likit olmasi, stoklara asirt yatiim yapilmasi,
yatinmlar1 devam eden ve satiglarda beklenen artiglan gergeklegtiremeyen firmalarda bu

oran diigiik ¢ikar (Toydemir, 2008: 63).




55

2.2.8. Maddi Duran Varhklarm Devir Huz
Maddi duran varliklarin ne derece verimli kullanildiklanimi dlgmeye yarar, Bir

igletmenin agiri yatirima gidip gitmedigini 6lgmede kullamilir (Gonenli, 1988: 83).

* Maddi Duran . Net Satiglar
Varhklarm =
Devir Hiz1 Ort, Mad. Duran Varhk

Bir firmada maddi duran vaﬂzklar toplam varlik yapisi i¢inde Snemli yer
tutuyorsa bu oran diistiktiir.

Firma incelenirken bu rasyo sektdriin ortalamasindan diisikse firmanmn sabit
varhklarim endiistrideki diger baz1 firmalar kadar yilksek bir kapasitede kullanmadig:
anlagilir. Finans yoneticisi yeni yatirimlar i¢in fon talep edildigi zaman bunu akhindan
¢ikarmamalidir (Toydemir, 2008: 63).

Maddi duran varliklar isletmenin tiretim kapasitesini belirleyen temel etmendir.
Bu oranin diisitk ¢tkmas: igletmenin kullamlmayan iiretim kapasitesi oldugunu gosterir.
Oran ne kadar yitksek ¢ikarsa duran varliklar o Slgiide etkin kullaniliyor demektir
(Glirsoy, 2007: 105).

Bu orann yiiksek olmast maddi duran varliklann etkin kullamidigim gosterir.
Ancak mzin  yiiksek olmast maddi duran varliklann kapasitelerin  {izerinde
kullamldiginin da gostergesi olabilir. Oranin diisme egiliminde olmast ise kapasite
kullamm orammnn diistiilinti gdsterir. Oran konusunda kesin bir standart olmamakla
birlikte sanayi isletmelerinde 5 olmasimn uygun olacag ifade edilmektedir (Cabuk,
2005: 208).

2.2.9. Aktif Devir Hiza

Aktif devir huizi, isletmenin aktifi igerisinde yer alan tiim varliklarn verimliliini

dlemek amaciyla kullanilmaktadir. Aktif devir hiz1 orani, bir dénem igerisinde
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isletmenin sahip oldugu toplam varliklar: ka¢ defa devrettigini 8lger. Isletmenin déneme
iliskin satiglarimn toplam aktiflere bélinmesi yoluyla elde edilen bu oran, igletmenin
meveut tiim varliklarm nasil kullandigim lgmektedir (Demirel, 2006: 43).

Satiglar
Aldif Devir Hizi =

Toplam Aktifler

Oramin bityiik sanayi isletmelerinde 2, kiigiik sanayi isletmelerinde ise 2-4
arasinda uygun olacag ileri stirlilmektedir (Cabuk, 2005: 205).

Net satig tutarinm, toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan bu rasyo, bir
isletmede sermaye yogun teknoloji kullanirmmn bir gostergesi ya da varlik kullaniminmn
bir 6lgtisii olarak yorumlanir. Bu oran biiyiik ol¢tide, isletmenin aktif yapisi iginde duran
varliklann goreli Snemini yansitir. Ayrica igletmede aktif devir izinin yavaglamasi, s6z
konusu isletmede atil kaynaklar bulundugu konusunda ipuglan da verir (Aktan, 2006:
63).

Aktif devir hizi kredi analizlerinde hesaplanmasi gereken bir hesap olup,
analistlere birgok konuda ipuglarn vermektedir. Isletmelerde aktif kullanmmmm bir
oletisii olan aktif devir huzi ile her bir birim varligin yarattigi gelir hesaplanmaktadir. Bu
oranin yiiksek olarak hesaplanmasi, igletmenin tam kapasiteye yakin cahstifim
gostermektedir. Aktif devir hizs diigiik olan isletmelerde, sabit degerlerin akiif toplami
igerisindeki yeri bityliktiir (Demirel, 2006: 43).

Bu oran iizerinde enflasyon etkisi olabilir. Ciinkii oram olugturan pay ve payda
enflasyondan ayn: oranda etkilenmez. Net satiglar enflasyondan dogrudan etkilenirken,
aktif toplamm enflasyonu biraz geriden takip edebilir. Aktif iginde duran varliklar fazla

ve yeniden degerleme yapilmiyor ise aktifin enflasyondan etkilenmesi artar. Bu
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durumda, oran biiylime egilimi gosterir. Yatinm yillarinda ise oran kiigitlebilir (Cabuk,
2005: 205).

2.2.10. Diger Faaliyet Oranlar:

Hazir Deger Devir Hizi, Duran Varliklar Devir Hizi, Ticari Borglan Odeme Hizi |
ve Ticari Oran diger faaliyet oranlar arasindadr.

2.3. KARLILIK ORANLARI

Yatirilan sermayenin firma i¢in doyurucu bir kar saglama yetenegini gosterir.
Karliligm digiik oldugu alanlara yatinmeilar sermayelerini birakmadiklan gibi,
girisimciler de yatim yapmaktan kagmir (Toydemir, 2008: 64). Bu oranlar, bagta
isletme yonetiminin etkinligini belirlemede, yatinilan sermayenin kazanma yetenegini
belirlemede temel gostergelerdir (Canbaz, 1998: 55).

incelenen firmamn kar ilk bakista tutar olarak az goziikse dahi, karlilik orans,
aym endiistri kolundaki diger isletmelerden daha yiiksek ise, goreli olarak séz konusu
isletmenin karnin tatminkar oldugunu kabul etmek gerekir. Ayrica, iktisadi hayattaki
durgunluk nedeniyle bir isletme zarar edebilir. Eger zarar orani, aym enddistri kolundaki
benzer isletmelerden daba az ise, ufranilan zaram yoneticilerin basanisizlify olarak
yorwnlamamak yerinde olabilir (Akgiig, 2006: 444).

2.3.1. Briit Kar Marji

Briit kdr marji, igletmenin satig karlihgini gosterir ve briit satig kinmn net
satiglara boliinmesi ile hesaplanir.

Briit Satis Kar

Briit Kar Marji =
Net Satiglar
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Oranin yorumlanmasi igin belirli bir standart olmamakla beraber, diger
oranlarda oldugu gibi net kér marjint yorumlarken de igletmenin gegmis yillarina iligkin
oranlar, isletme rakiplerinin oranlari ve sektdr ortalamalart ile kargilagtirarak
yorumlamak gerekmektedir (Demirel, 2006: 46).

Oramn yitksek olmas: ya da yikselme egilimi géistermesi isletme igin olumiu bir
durum olarak yonuﬁiarur. Ciinki bu takdirde, faaliyet giderleri ile olagan ve olagan digi
gider ve zararlar kargilandiktan sonra doyurucu bir oranda dénem kari kalacak demektir.
Aksi halde dénem kan iginde ana faaliyetten elde edilecek karm pay: kiiciilecek veya
tamamen ortadan kalkabilecek ve hatta briit satis karina ragmen donem zararina
gegilebilecektir (Diizer, 2008: 20).

Oranm yiikselme egilimi iginde olmasi toplam satiglar iginde satilan malm
maliyetinin payinin azaldifin: gsterir. Oranin yﬁkselﬁlesi isletmenin lehine yorumlanr.
Oran konusunda bir standart nermek miimkiin degildir. Oranin ge¢mis yillarm oranlar
ile rakip isletmelerin oranlar ve sektdr ortalamalart ile karsilagtirilmas: gerekir (Cabuk,
2005: 211).

Bir firmanm briit satis karmin yitkselmesi, agagidaki nedenlerden ileri gelebilir
(Akgtic, 2006: 451);

o Maliyetler sabit kaldigs halde satis fiyatlarinn yiikselmesi,

e Satis fiyatlan degismedigi halde maliyetlerin diismesi,

e Satis fiyatlarinin maliyetlerden daha luzh artmasi,

e Maliyetlerdeki diigiigtin satis fiyatlanndaki diististen daha hizli olmast,

e Isletmenin satig hacmi bilesiminin degismesi ile, briit kar oranlar yiiksek
olan mallarn isletmenin satis hacmi i¢inde daha biiylik paya sahip

olmasi.
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2.3.2. Net Kar Marj1

Net kér marj1, firmanin yaptif net satiglara oranla ne olglide faaliyet kén elde
ettigini gostermektedir. Satilan her bir birimlik mala oranla ne kadar kar elde edildigini
gosterir. Oran, igletmenin net kir rakaminn satiglara bolinmesi yoluyla elde edilir.

Net Kar

Net Kar Marj:1 =
Satiglar

Bu oramn payinda yer alan net kar, gegici veya olagandisi nedenlerden dogan
gelir ve zararlar da kapsadifindan, aym isletmenin gegmis yillar oranlari ile veya diger
isletmelerin ayni nitelikteki oranlari ile yapilacak kargilagtirmalar: saptirabilir, bozabilir
(Akgiic, 2006: 450).

Isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi verir. Isletmenin
uyguladzgx cesitli politika ve kararlann sonuglarm: gosterir. Bu oranin yitksek olmast

olumludur. Ancak oranin yiiksek olmasi yanmnda degerlerin tutarlar da nemlidir. Bu

oran igin de bir standart meveut degildir ancak bifyiik sanayi isletmelerinde bu oranmn % |

4-6 arasinda olmasmin uygun olacag ileri stiriilmektedir (Cabuk, 2003: 212).

2.3.3. Aktif Karlilik Oram

Aktif karhlik oram, her bir liralik varligin ortalama ne kadar gelir getirdigini
gosterir. Net karin aktif toplamina oraru seklinde hesaplanar.

Net Kar

Aktif Karhlik Orans =
Toplam Aktifler

Bu oran, aktiflerin isletmede ne 6lgiide karhi kullamldigm: tespit amaciyla
hesaplamr. Oram hem vergiden sonraki kari, hem de vergiden &nceki kar esas almak
suretiyle iki farkl: sekilde hesaplamak miimkiindiir. Ancak vergi tutannmn igletme

yonetiminin kontrolinde olmamas: ve vergl uygulamalarindan isletmenin farkl
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etkilenmesi nedeniyle kar olarak donem kanmun kullamimasi daha uygundur (Cabuk,
2005: 213).

2.3.4, Ozsermaye Karlilik Oranx

Ozsermaye kérlililk oram, isletmenin ortaklarmmn igletmeye koyduklar
sermayeye karsiik ne oranda getiri elde ettikier_ini dlemek amaciyla kullanilir. Bu
nedenle ortaklann en g¢ok ilgilendikleri kérhihik oram, 6zserrnéye karlilik oramdir
(Demirel, 2006: 47).

Net Kar

Ozsermaye Karlilik =
Oram Ozkaynaklar

Bu oran igletmeye ortaklarca tahsis edilmis bulunan degerlerin ne &igiide etkin
ve verimli olarak kullanildifim tespit etmek amaciyla heéaplamr. Isletmenin 6zkaynak
karliligim gosterir. Bu oramn yiiksek olmasi olumludur. Bu oran iizerinde enflasyon
etkili olabilir. Ciinkii oram olusturan pay ve payda enflasyondan aym oranda
etkilenmez. Net kar enflasyondan dogrudan etkilenitken, 6z kaynaklar igindeki
sermayenin nispi bir statikligi nedeniyle 6z kaynaklar enflasyonu biraz geriden takip
edebilir. Bu durumda ise oran zaman iginde biiylime efilimi gdsterir. Sermaye artirimi
yillaninda ise oran kii¢iilebilir (Cabuk, 2005: 209).

Serbest Pazar ekonomilerinde bir firmaya sermaye yatirimi yapmaktaki amag
kar elde etmek olduguma gére, elde edilen karmn, o firmaya aynlan sermayeye orauni,
firmamn bagan &lglisii olarak kabul edilebilir (Akgiic, 2006: 444).

2.3.5. Faaliyet Kann Oram

Faaliyet karinin net satiglara bolinmesi suretiyle hesaplamr.

Faaliyet Kar

Faaliyet Kar1 Oram =
Net Satiglar
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Satiglar tizerinden faaliyet karlihgim gosterir ve igletmenin ana faaliyetlerinin ne
dlglide karls oldupunu tespitte kullamulir. Oramin yiksek olmasi igletmenin ana
faaliyetinin karli, verimli oldugunu gdsterirken, oramn azalma egilimi gostermesi
karltigin, verimliligin azaldigim gosterir. Ancak bunun tespit edilebilmesi igin cari yil
oranunin isletmenin gegmis dénemlerinin oranlari, benzer isletmenin oranlari ve sektdr
ortalamalan ile karsilagtiriimasi gerekir (Cabuk, 2005: 211).

Oranm yeterli olup olmadifimin saptanmasinda igletmenin gegmis yillardaki
durumuna ve ayni endiistri kolundaki isletmelerin oranlarina bakmak gerekir. Faaliyet
kar marjinmn; isletmelerin satig, yatrim ve finansman politikalart ile ilgili de bﬁgi
vermesinden dolay: ayr1 bir dnemi meveuttur. Dolayistyla satis, finansman ve yatirim
ile ilgili hususlar da yakindan takip edilmelidir (Diizer, 2008: 21).

Bu oran; |

e Satis fivatlarindaki degisiklik

e Satilan malin maliyeti, satig ve ydnetim giderlerindeki degisiklik,

o Satiglarn  bilesimindeki degisik nedenleri ile yillar itibariyle
dalgalanmalar gosterebilir (Akgiig, 2006: 449).

2.3.6. Satislarin Maliyeti Oram

Satig tutar: iginde satiglarin maliyetinin oramim gosterir. Satiglarin maliyetinin
net satis tutarina orant ile hesaplanir.

Satiglarin Maliyeti

Satig. Maliy. Oram =
Net Satis Tutars
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Bir isletmenin belli bir yildaki “Satiglanin Maliyeti/Net Satiglar” orami soz
konusu isletmenin gegmis yillardaki ayn nitelikteki oranlan ile ve o endiistri kolundaki
diger firmalarin oranlan ile kargilagtirilarak, normal olup olmadif aragtirilmahidir.
Incelenen firmada anilan oramn diisme egilimi gdstermesi, olumlu bir gelismedir. Oran,
degerlendirilirken analist, satislarin maliyetinin nasil hesaplandigiu da dikkate almalidir
(Akgiic, 2006: 451).

2.3.7. Diger Karliik Oranlari

Briit Satig Kar1/Net Satiglar, Faaliyet Giderleri/Net Satiglar oranlan diger karlilik
oranlar: arasindadir. |

2.4. KALDIRAC ORANLARI

Borg yonetimi oranlan ve finansal (mali) yapi oraniar olarak da adlandirilan bu
oranlar, varhiklarin ne kadarlik kisminin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla, ne
kadarlik kisminin ise 8zkaynak ile finanse edildigini, 6z kaynaklarla yabanci kaynaklar
arasinda uygun bir denge bulunup bulunmadigim tespitte kullanilirlar.

Kaldirag oranlan su iki soruyu cevaplandirabilmek i¢in temel olustururlar:
“Isletme varliklarmm nasil finanse etmigtir?” ve “Igletme sabit giderler olarak goriilen
bono faiz oranlar gibi figlincii kisilerden saglanan fonlar ve anapara geri 6demelerini
karsilayabilecek midir?” (Demirel, 2006: 48).

Finansal oranlar isletmenin &zsermayesinin yeterli olup olmadigimu, kaynak
yapist iginde borg dzsermaye dengesini, dzsermaye olarak yaratilan fonlarin dénen veya
duran varliklarin hangisine yatimldiginin 8lgiilmesinde kullantir. Bir igletmenin toplam
kaynaklar iginde bor¢ oranin yiiksek olmasy, riskin bir kismuni borg verenler fizerinde

birakirken, igletmeye belli bir maliyette getirmektedir. Bu nedenle alinan borglarin etkin
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olarak kullanilmas: kér1 artiric1 etki yaparken, alinan borglar etkin olarak kullamlmazsa
kéﬁ azaltic1 etki yapar (Ogel, 2005: 96).

Borclanma diizeyinin Onceki yillara gore egilimi, firmammn oto finansman
politikasi, 6z sermayesinin yeterlili§i, 6z sermaye icinde kisa vadeli ve uzun vadeli
borglarin dagilimi gibi konular incelenir. Ozellikle orta ve uzun vadeli kredi verenlerin
dikkat ettigi oranlardir. Bu konu ile ilgili hesaplanacak oranlarin firmamn kaynak yapis:
ve 0z sermaye yeterliiiginin incelenmesi agisindan yararh gérilmektedir (Toydemir,
2008: 58).

Bir isletmenin finansal analizinde kullamlan baglica oranlar sunlardir;

3.4.1. Finansal Kaldwrag Orany

Toplam borg orani olarak da bilinen finansal kaldira¢ orani, isletme varliklarimn
yiizde kagimn borglarla bagka bir ifadeyle yabanci kaynaklarla finanse edildifini
gostermektedir, Isletmenin toplam borglarmin artmasi, belli bir noktaya kadar karldig
arttirmaktadir. Ancak belli bir noktadan sonra borglarn ve finansman giderlerinin
artmasi karlili1 azaltmaktadir (Demirel, 2006: 49).

Briit Satig Kari

Finansal Kaldirag =
Orant Net Satiglar

Bu orammn % 50 civarinda olmasi normal kargilanabilir. Anca.k, yasanan
enflasyonun bilangolann yapist tizerindeki bozucu etkisi sonucu, lilkemizde bu oramn
% 70%lere kadar ciktifn gorillmektedir. Bunda ilkemizde sermaye kithfi ve
borglanmanin avantajli olmasinin rolit biiyiiktiir. Ancak, borglanma maliyetinin olduk¢a
yitksek seyretmesi, bu durumu giderek ortadan kaldirmaktadir (Cabuk, 2005:194).

Bu oran, geleneksel olarak, yamiltict olaBilen defter degerleri tizerinden

varhiklara varliklara dayanmaktadir. Arsa ve binalar genellikle, zamanla degerlenirler.
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Bu nedenle 1/1 gibi bir sonucu gosteren varlik rakamlarmmn defter degerine dayanan bir
rasyo, kreditérler agisindan goriildiigii kadar kotli olmayabilir. Varliklar, dogru Pazar
degerine veya yenileme maliyetine dayansaydi, rasyo belki iyilesecekti ve giliven
verecekti (Coltman, 1995: 24).

2.4.2. Oz Sermaye Yabana Kaynak Orani

Bu oran, 0z sermayenin yabanci kaynaklar toplamuna béliinmesi yoluyla

hesaplanir.
) Ozsermaye
Ozsermye Yabanci =
Kaynak Oram Toplam Yabanc: Kaynaklar

Bu oran, isletmenin borglanma yoluyla saladips yabanc: kaynak ile kendi
kattif sermaye arasindaki iliskiyi gosterir. Bu oramun 1:1°den kiiglik olmas, isletmeye
kredi verenlerin, isletme sahip veya sahiplerine kiyasla o isletmeye daha fazla yatirnmda
bulunmus olduklarim gosterir ki, boyle bir durum isletmenin agir bir faiz yikig altinda
oldugunu ve alacaklilar i¢in glivence azligim gosterebilir. Gergekten firetilen mal veya
hizmetlerin fiyatlarinda ani diisme, ekonomik durguniuk hallerinde boyle bir finansal
yapiya sahip isletme, 6z sermayesinin tamamim kaybedebilecegi gibi borglarim
ddeyememe nedeniyle alacaklarini da zarara ugratabilir (Akgiig, 2006: 413).

2.4.3. Ozkaynaklar/Toplam Aktif Oram

Isletme varliklarinin ne oranda ortaklar veya isletme sahibince finanse edildigini
gdsteren bu oran genellikle orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi .
degerini tespit amactyla kullamlir. Finansal kaldirag ile benzer neticeler verir ve 6z
sermayenin aktiflerin kag kati oldugunu, bagka bir deyisle 6z sermayenin aktifler

igerisindeki agrlifim gostermektedir.
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Ozsermaye
Ozkaynaklar/ =
 Toplam Aktifler =~ Toplam Aktifler
Oram

2.4.4, Maddi Duran Varhklarin Ozkaynaklara Oram

Maddi duran varliklarin ne 6lciide 6z kaynaklarla finanse edildigini gosteren bu
oramn 1°den kiiciik olmasi istenir. Bunun anlami duran varliklarin tamaminin 6z kaynak
ile finanse edilmesidir.

Maddi Duran Varliklar

Maddi Duran Varlik. = -
Ozkaynaklara Oram Ozkaynaklar

Bu rasyo, dzkaynaklarin kac kati kadar maddi duran varlik oldugunu gdsterir.
Buna immobilizasyon rasyosu adi da verilmektedir. Uzun vadeli borcun olmadig
durumda, bu rasyomn 1’den kiigiik olmasi gerekir. Ciinkd, Szkaynaklarin duran
varliklar kargiladiktan sonra kalani, dénen varliklara aynlmaktadir (Toydemif, 2008:
59).

2.4.5. Oz Sermaye Carpam

Isletme varliklarimn ne oranda ortaklar veya isletme sahibince finanse edildigini
goisteren bu oran genellikle orta ve uzun vadeli kredi analizlerinde isletmenin kredi
degerini tespit amactyla kullamlir. Finansal Kaldirag ile benzer neticeler veren 6z
sermaye carpam, aktiflerin 6z sermayenin kag kati oldufunu, bagka bir deyisle 6z
sermayenin aktifler igerisindeki agirhigim gostermekiedir.

Toplam Aktifler

Ozsermaye Carpani = -
Ozsermaye
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0Oz sermaye carpammmn  %200°den kiigiik olmasi gerei batih finans
kuruluslannda genel bir kural olarak kabul edilmis olmasina ragmen sermaye arzimn
diisiik oldugn {ilkemizde ilgili oran %250 civarindadzr (Ibs Yazilim, 2009).

2.4.6. Faiz Kai‘sﬂama Oram

Dénem net kart ile d6denen faizlerin yine ddenen faizlere oram seklinde
hesaplanir.

Donem Net Kart + Odenen Faizler

Faiz Kargilama Orani1 = - ‘
Odenen Faizler

Faiz karstlama oraninin genel olarak 4:1 veya 3:1 olmasimun yeterli oldufu
dﬁgﬁﬁﬁlebilir (Akgiic, 2006: 454).

2.4.7. Sabit 6deme!eri Karsilama Oran

Faiz karsilama orans, bir firmanin borg servisi 6demelerini yapma giicti hakkinda
sadece kaba bir fikir verir. Zira borg servis ddemeleri faiz yan sira ana para 6demelerini
ve varsa finansal kira bedellerini de icerir. 'O nedenle firmanin borglanmadan
kaynaklanan tim sabit yikiimliliklerini (faiz+anapara+kira) ne dlglide
karsilayabilecegini de gérmek gerekir. Bunun igin sabit yiikiimliiliikkleri kargilama
oranindan yararlanilir (Giirsoy, 2007: 111).

Kullanilabilecek Kaynaklar

Sabit Od. Kars. Oran1 =
Odenen Faizler

Bir isletmenin finansman riski ve finansal kaldiragtan etkilenmesi konusunda bir
degerlendirme yapihirken, yukandaki boltmlerde agiklandigs iizere, borglar ile
isletmenin kullandig1 toplam kaynak arasindaki iligki incelenebilecegi gibi, ikinci bir
yaklagim olarak, ilgili igletmenin faiz karsilama, bor¢ karsilama ve sabit sdemeleri

karsilama oranlar da hesaplanabilir.
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Giinfimtizde finansal kiralama islemlerinin artmasi nedeniyle finansal kiralama
uygulamast yapan isletmeler igin bu orammn hesaplanmast daha da anlamli olur. Oran
isletmenin her yil yerine getirmek zorunda oldugu yiikiimliiliiklerin kag kat: gelir elde
edilmesi gerektigini belirler (Cabuk, 2005: 218).

2.4.8. Maddi Duran Varhklarm Ozkaynaklara Oram

Maddi duran varliklarin ne 6lciide &z kaynaklarla finanse edildigini gtsteren bu
oranmn 1’den kiigiik olmasi istenir. Bunun anlam duran varliklarin tamaminn 6z kaynak
ile finanse edilmesidir.

Maddi Duran Varliklar

Maddi Dur. Varliklar = -
Ozkaynak Oram Odenen Faizler

Bu rasyo, dzkaynaklarin kag katt kadar maddi duran varlik oldugunu gosterir.
Buna immobilizasyon rasyosu adi da verilmektedir. Uzun vadeli borcun olmadi
durumda, bu rasyonun 1°den kiigiik olmast gerekir. Clinkli, &zkaynaklarm duran
varliklar: karsiladiktan sonra kalam, dénen varliklara ayrilmaktadir (Toydemir, 2008:
59).

2.4.9. lKlsa Vadeli Bor¢lar — Aktifler Gram

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina orami, varliklarin ne kadarlik
kismimin kisa vadeli yabanci kaynaklatla finanse edildigini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Borg¢lar =
Aktifler Oram Toplam Aktifler

Bir isletmenin ¢ok fazla kisa vadeli borcu olmast geri 8deme riskini arturir. Bu
oranin 1/3 seviyesini pek agmamasi uygun olur. Bu risk kisa vadeli yabanci kaynaklann

uzun vadeli varhik finansmaminda kullamlmasiyla daha da artar. Enflasyon
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donemlerinde bu oran, sermaye {ze uzun vadeli yabanci kaynaklarda goreceli bir
statiklik nedeniyle bityiime egilimi gosterebilir (Cabuk, 2005: 197).

Sirketlerin hem toplam varliklarnmn ne kadarlik kisminin kisa vadeli borglar ile
fonlandiin1, hem de toplam kaynaklar igerisinde kisa vadeli borglardan ne kadar
kullaruldigim gostermekte olan Kisa Vadeli Borglar-Aktifler Oram, sirketler igin bir ﬁsk
gostergesi olarak da kullamlabilinir. Oramn yitksek olusu riskin artifinimn bir gdstergesi
olabilecepi gibi, ortaklara daha diisiik sermaye ile sermaye bagina daha fazla kar pay:
(temettli) alma olanagimi (kaldira¢ etkisi) saglamaktadir. Bu oran Toplam Borglar-
Aktifler oram ile kullanilabilir. Toplam Borglar-Aktifler oram yliksek ¢iktifinda kisa
vadeli bor¢ oranmin diisiik olmast mali yapimn nisbeten daha az sorunlu oldugunu
gosterir (Ibs Yazilim, 2009).

2.4.10. Uzun Vadeli Borg¢lar — Aktifler Oram

Bu oran, toplam varliklarin ne kadarlk kismmmm uzun vadeli yabanci
kaynaklarla karsilandigini gdsterir.

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Uzun Vadeli Borglar =
Aktifler Oran: Toplam Aktifler

Ulkemizde uzun vadeli borg temin imkanlarmn smurh olmasi nedeniyle
bilangolarda uzun vadeli yabanct kaynaklarmn nispi Oneminin digiik oldugu
géritlmektedir. Zaten pasif toplamu iginde (aktif toplami) 6z kaynak ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarn oranlarimi dikkate aldifimuzda bu oramin normal sartlarda 1/6
olmas: gerekmektedir. Ancak oranm bunun tizerinde gergeklesmesi kisa vadeli yabanci

kaynak oranini azaltmak kaydiyla normal kabul edilir (Cabuk, 2005: 198).
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2.4.11. Yabana Kaynaklar Vade Yapisi Oram
Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam yabanci kaynaklar i¢indeki oram
asagiidaki sekildedir;

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Toplam

Yabanci Kay. Vade =
Yapis: Oram Toplam Yabanc: Kaynaklar

Bu oranin 2/3 civarinda olmas1 makul kabul edilir.

2.4.12. Banka Kredilerinin Aktif Toplamma Orani

Banka kredilerinin aktif toplamma orani, aktiflerin ne kadarhk klsm1mn banka
kredileriyle finanse edildigini ortaya koyar ve banka kredilerinin aktif toplamina
béliinmesi suretiyle hesaplanir.

Banka Kredileri

Banka Kredilerinin =
Aktif Toplamina Oram1 Toplam Aktifler

2.4.13. Diger Kaldirag Oranlar

Uzun  Vadeli  Yabanct  Kaynaklar/Toplam ~ Yabanci  Kaynaklar,
Borglar/Ozsermaye, Duran Varlik/Ozkaynak, Duran Varliklar/Yabanc: Kaynaklar,
‘Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar, Maddi Duran Varliklar/Aktif
| Toplami, Donen Varliklar/Aktif Toplam oranlar1 diger kaldirag oranlan arasinda
sayiir.

2.5. PIYASA DEGERI ORANLARI

Piyasa degeri rasyolan firmanin hisse senetlerinin fiyatinin kazanglar: veya hisse
senetlerinin defter defierleri arasindaki oranlarla ilgilidir. Bu rasyolar yonetime
yatirimeilarin sirketin gegmisteki performansim nasil degerlendirdikleri ve gelecekte ne
bekledikleri hakkinda bir gosterge saglar. Eger bir sirketin likiditesi, aktif yonetimi,

borg yonetimi ve karlilik rasyolarinin hepsi iyi ise o zaman piyasa deferi rasyolan
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yiiksek olur ve hisse senedinin fiyati aa biiyiik bir olasilikla beklenildigi kadar yliksek |
olur (Brigham, 2006: 279).

2.5.1. Fiyat Kazan¢ Oram

Bu oran yatitmecilarin, firmanmn 1 liralik hisse basma karina kargilik, ne kadar
fiyat 5demeye razi olduklarimi gésterir. Ozellikle bityiime potansiyeli olan ve gelecefi
pérlak gozilkken girketlere, yatmmecilarin daha fazla fiyat ddemeyi kabul etmeleri
sonucunda F/K oram yiikselir. Bu durumda yatirimeilar firma ve gelecegi hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmasi, 6demek isteyecegi fiyatta etkili olmaktadir (Efecik, 2006:
102).

Hisse Senedi Borsa Degeri

Fiyat Kazan¢ Oram =
Hisse Bagina Kazang

Yiiksek F/K orammna sahip bir hisse senedi i¢in yatinmeilar; firmanin iyi bitytlime
olanaklarina sahip oldugunu veya elde ettifi kazanglarin glivenilir (riski az) ve sonug
plarak da daha degerli' oldugunu diigiiniir, Ayrica, bu oran kazanglarin gegici olarak
baski altina alindifim gosterir. Eger bir firma sifir kazang elde etmigse fiyat kazang
orani sonsuz olur (Basari, 2005: 52).

Fiyat-kazang orani, menkul kiymet yatirim karart alinirken kullanilan en 6nemli
karar aracidir. Bu oran, isletme tarafindan duyurulan hisse bagmna kazang igin
yatirimeilarin 6demeyi kabul ettikleri fiyatin oramm yansitmaktadir. Bagka bir ifadeyle
bu oran, hisse senedinin piyasa degerinin hisse bagina kérn ka¢ kati oldufunu
gostermektedir (Demirel, 2006: 53).

Bu orandan daha ¢ok isletmeye yatirim yapmis olanlarla yatinmda bulunmak

isteyenler yararlanir, Orandaki baginti bir katsay1 seklinde ¢ikar. Katsayi biiyiidiikge
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hisse senedinin fazla defer kazandifn anlamui c¢ikar. Yani bu katsayr artmasi hisse
senedinin satilmast; kiiciilmesi ise satn alinmas: meyilini destekler (Cabuk, 2005: 219).
2.5.2. Piyasa Degeri — Defter Degeri Oranz
Oran hesaplanirken, isletmenin dolagimda bulunan hisse senetlerinin piyasa
degeri, hisse senetlerinin defter degerine boliinmektedir.

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Piy. Degeri — Defter =
Degeri Oram Hisse Senedinin Defter Degeri

Bu oran hisse senedi yatummcilarina alma, satma yada elde tutma kararlarinda
yardimer olabilir. Katsayr biiylidilkge hisse senedinin fazla deger kazandifi anlarm
glkér. Yani bu katsay1 artmasi hisse senedinin satilmasi; kﬁgﬁlmesi ise satin alinmasi
meylini destekler. Bu oranin yorumunda sektdr ortalamasindan yararlanmak gerekir
(Cabuk, 2005: 219).

Aym sektdrde faaliyet gosteren isletmelerden, piyasa degeri-defter degeri daha
kiigiik olan igletmenin hisse senedine yatirim yapilmasi uygun olmaktadir. (Demirel,
2006;54) Diger kosullar sabit olmak kaydlyia firmalarin bityiime oranlar: arttikca Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranlari da artar. Fakat riskli firmalar igin bu oran diigtiktiir
(Brigham, 2006: 279).

2.5.3. Hisse Senedi Temettii (Kar Payr) Verimi

Temettd getiri orani, hisse senedine ddenen bedelin karsihginda elde edilen
verimin gdstergesidir. Oran, hisse senedi fiyatiyla hisse senedi bagina dagitilan temettii
arasinda iliski kurmaktadir ve asafidaki sekilde hesaplanmaktadir ( Demirel, 2006: 54).

Hisse Basina Temettii

Temettii Verimi =
Hisse Senedi Borsa Degeri
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UCUNCU BOLUM
3. FINANSAL BASARISIZLIKLARIN TAHMININDE KULLANILAN
ISTATISTIKSEL YONTEMLER

‘Literatiirde gok degigkenli analiz yéntemleri olarak kullanilan baglica istatistiksel
teknikler gunlardir;

3.1. FAKTOR ANALIZI

Faktor analizi, birbirleriyle iligkili veri yapilarim birbirinden bagmmsiz daha az
sayida yeni veri yapilarina déniistiirmek, bir olugumun nedenini agikladiklar: varsayilan
degiskenleri gruplamak ve ortak faktérleri ortaya koymak, major ve mindr faktSrleri
tamimlamak amaciyla bagvurulan bir ¢ok | degiskenli istatistiksel analiz tiirtidiir
(Ozdamar, 1999: 233). Faktor analizi cogu kez aragtirmalarda kullamlan gﬁok sayidaki
degiskenin aslinda birkag temel degiskenle ifade edilebilip edilemeyeceginin merak
edildigi durumlarda kullamlir (Cetin, 2007: 59).

Faktor analizi, diger ¢ok degiskenfi analizlerden farkli olarak veri matrisini
analiz dncesi bir gruplandumaya tabi tutmadign gibi, analize alinan degiskenleri de
kriter (bagiml1) ve tahmin (bagimsiz) degigskenleri bigiminde alt setlere boliistirmez.
Degiskenler arsindaki iligkiler bir biitin olarak ele almir ve degiskenler arasindaki
iligkilerin dogrusal oldugu varsayilir. Ayrica degiskenlerin, ¢ok degiskenli normal bir
dagilimdan geldigi ve genel olarak egit aralikli dlcekte dlgiilmits olduklant kabul edilir
(Khalaf, 2007: 2).

Iyi bir faktdrlestirme isleminde ii¢ temel durumdan s6z edilebilir. Bunlar;
degisken azaltma olmali, yeni olusan degisken ya da faktdrler arasinda iligkisizlik

saglanmali ve ulasilan sonuglar (faktSrler) anlaml olmahdir (Biylikoztiirk, 2002 : 117).
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Faktor analizinde fakitrlerin ortaya cikarlmast igin yapilan fakttrlesme
isleminde farkl yﬁnterhler kullanmaktadir. Bu yéntemlerden bazilan; Temel Bilesenler,
En Biiyiik Benzerlik, Agirhiksiz En Kiiciik Kareler, Genellestirilmis En Kiiglik Kareler,
Ana Fksen Faktorizasyomu, Alfa Faktérizasyon, Imge Faktorizasyomu, Coklu
Gruplandirma ve Maksimum Olabilirlik Yéntemleridir (Tatlidil, 1996: 171).

Faktor analizi uygulamas1 dort adimda yapilabilir. Ilk adimda, biitiin degiskenler

icin korelasyon matrisi hesaplanir. S6z konusu matristen diger degiskenler ile ilgili

olmayan degiskenler belirlenir. Ayrica faktér modelinin uygunlugn da bu sathada

degerlendirilebilir. Ikinci adim faktér sayisimin belirlenmesidir. Bu karar1 vermede farkla
yontemler bulunmaktadir. Bilinen en basit yontem standartlagtinilmus veri matrisinin
kullamldig: durumlarda, Kaiser normallestirmesine gore dzdegeri 1.in {izerinde olan
faktérlerin yoruma esas alinmasidir. Diger bir anlatimla ele alinacak faktdr sayist 1.den
biiyitk degerli 6zdegerlerin sayisidir. Bu adimda segilen modelin veriye ne kadar
uyumlu oldugu tespit edilir. Ugiincii adim rotasyon olup, faktorleri doniistiirerek daha
iyi yorumlanabilir hale getirilir. Dérdiincti adimda ise, her gbzlem igin her faktdriin
skoru hesaplanir. Faktor skorlan orijinal degiskenler yerine o degiskenleri temsil eden
degerler olarak kullamlacak boyutu indirgenmis dediskenler olarak algdanir (Atan ve
Giines, 2004: 7).

Faktor analizi iki asamada uygulanmaktadir (Oven ve Pekdemir, 2005: 3):

1. Degigkenlerin fakitr gruplarini olugturmaya uyg{m olup olmadiklarimin tayini
(uygunluk testleri),

2. Faktorlerin belirlenmesi ve faktér skor katsaydannin (Wki, Wk2, Wk3,.....,

Wkn) hesab,
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Faktér analizinde z1, 22, ..., zp gibi p sayida gézlemsel degisken ile F1, F2, ...,
Fp gibi yine p sayida kurgusal degisken arasinda, zj=ajl-Fl-+aj2-F2+..+ajpFp
biciminde dogrusal iligkiler kurulmaktadir. Burada z’ler gézlemsel, F’ler ise kurgusal
niteliktedir. Goriildiigil gibi, faktor analizi denklemleri, somut degiskenlerin soyut
degiskenler lzerine bir regresyonu olarak anlam kazanmaktadir. p sayida bagimh
degigken karsithfnda gene p sayida faktdr yaratmakta yalinlik bakimindan bir kazang
olamayacagindan bafimli defiskenlerle faktorler arasindaki dogrusal iliski m<p olmak
iizere su bicimde olusturmaktadir: zj=ajl-Fl+aj2-F2+.. +ajm-Fm+tej, j=1, 2, ..., p.
Faktér analizi tekniginde faktdr sayisimu bulmak i¢in -zorunlu olmamakla birlikte-
énemli temel bilesenlerin sayismi bulma yoluna gidilebilmektedir. Bu yaklagimin
altinda fakidr sayisimin Snemli temel bilesen sayisini gegemeyecedi diistincesi
yatmaktadir. Temel bilegen, belli sayida bagiml standart raslanti degiskeninin dogrusal
bilesimi olarak dile getirilip kendi aralarmda bagimsiz olan raslant: degiskenleridir. Bu
tamima gore z1, 22, ..., zp gibi p sayida bagimh standart raslant; degigkeninin doZrusal
bilesimi olarak dile getirilen ve kendi aralarinda bagimsiz olan £1, &2, ..., &p gibi p
sayida raslant1 degiskenine temel bilesen denecektir (Isik, 2004: 54):

Ei=ty -zt zot.. Hipzy, =1, 2, L., 0 | |

Faktér Analizi, birgok degiskenin (verinin) birka¢ baglik altinda toplanmas:
teknigidir. Mesela bir ankette 100 madde olsun. S6z konusu anket sonucunda
deneklerin; sozel, matematiksel ve analitik kabiliyetleri degerlendirmek istenmistir.
Faktor analizi sonucunda s6z konusu kabiliyetlerin (faktorlerin) her biri icin bir ‘faktor
skori’ elde edilebilir. Boylelikle elde edilen faktdr skorlan bagli oldugu faktorde
yitksek puandan agafiya siralanarak deneklerin bagarilarn ol¢iilebilir (Dogangiin, 2007:

24).
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3.2. ASAL BILESENLER ANALIZI

Boyut-indirgemeci ¢ok degiskenli analiz tekniklerinden olan asal bilegenler
analizinde temel amag X1, X2,..., Xprastlant: defiskenlerinin maksimum varyansi veren
dogrusal bilesenlerini aramaktir (Aktiikiin, 2005: 1).

"Temel (asal) bilegenler analizi yéntemi", birbirleri ile sik: iligkisi olmayan, bir
¢ok degiskenle kismen korelasyonu olan faktérleri saptamaktadir. Ancak bu durumda
faktorlerin yorumlanmas: olduk¢a gliclesmektedir. Bu nedenle bazi 6zel eksen (boyut)
rotasyonu yontemleri gelistirilmigtir. Bunlardan en ¢ok kullamlanlan Varimax ve
Quartimax rotasyonlaridir. Bu tiir yéntemlerin ortak yani, hepsinin yiiksek veya diigiik
faktdr degisken korelasyonlarinin sayisim maksimize etmeleridir (Kurtulus, 1998: 487).

Bilesen analizi modeli basit olarak;

Xi=anYf+an Yot oo +anY,(j=12,.......n)

Olarak ifade edilebilir. Gézlenen her n degisken, yine n tane, aralarinda korelasyon
olmayan Yi bilesenleri tarafindan ifade edilmistir. Bu ydntemin Snemli &zelligi, her
bilesenin, sirayla, n degiskeninin tolam varyansina maksimum Kkatkida bulunmasidir.

Uygulamada ise az sayida biesen toplam varyansin bityilk bir oramini ifade edebilir. Bu

almak kolaylik saglar. Béylelikle kovaryans matrisi degismeyecegi gibi, ortalamalar
vektorii de sifir olacaktir (Yildirim, 2006: 75).

3.3. KANONIK KORELASYON ANALIZI

Cok degiskenli istatistik yontemlerinden yaygm olarak kullamilanlara; cok
degiskenli varyans analizi, Hotelling’ in T2 testi, klimeleme analizi, temel bilegenler
analizi, ayirma analizi, faktér analizi, kanonik korelasyon analizi 6rnek olarak
verilebilir. Birden ¢ok iligkili defisken oldugunda, bunlar arasindaki iligki yapisim

bozmadan ve iligki yapisim ortaya koyarak analiz yapmak en dogru yéntem olacaktir.
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Bu gibi durumlar i¢in, Hotelling tarafindan 1936 yilinda iki degigken grubu arasmdaki
iligkileri belirleyebilmek i¢in ¢ok degigkenli analiz tekniklerinden biri olan Kanonik
Korelasyon Analizi gelistirilmistir.

. Kanonik Korelasyon Analizi bagimsiz deigkenlerle olusturulan kiime ile
bagimli degiskenlerin 01u§h1rdugu kiime arasindaki iliskinin derecesini (korelasyonunu)
ortaya koyan ¢ok degigkenli istatistik analizlerinden biridir (Saragli, 2006: 28).

Kanonik Korelasyon Analizi, n gzlemden olusan q tane bagimsi1z degisken (X)
ile p tane bagimhi degigken (Y) dogrusal bilesenlerinden tiiretilen kanonik degisken
giftleri arasindaki maksimum korelasyonu veren dogrusal bilesen | ciftlerinin
aragtirllmasima dayanmaktadir _(Cilan, 2008; 53).

3.4. COK DEGISKENLI VARYANS .ANALiZi

Varyans Analizi; Olgii ile belirtilen anakiitlelerde normal dagilim gdsteren iki
veya daha fazla sayidaki gruplar arasinda fark olup olmadifim, bu farkin nemini ve bu
farki olusturan nedenleri kontrol igin kullamlan bir istatistik metodudur (Irgiiren, 2001:
4).

Tek yonlii varyans analizi, bir degigken agisindan ikiden fazla grup arasinda fark
olup olmadigini test etmekte kullamlir. Cok degiskenli tek yonlii varyans analizi ise; her
bir grupta iki veya daha fazla degisken olmasi durumunda kullambir. Diger bir degisle
ikiden ¢ok grubun ortalama vektorleri kargilagtirthir. Cok degiskenli varyans analizinin
genel varsayimlan varyans-kovaryans matrislerinin homojen olmasi ve her bir grubun
cok degiskenli normal dagilim gostermesidir (Bigkici, 2007: 11).

Varyans analizinin uygulandig: modellerde bir veya daha fazla faktor olabilir ve
amac faktorlerin gesitli diizeylerini bagimli degisken tizerindeki etki derecelerini ortaya

cikarmaktir. Bunun icin faktrlerin uygulanacagi populasyondan tesadiifi olarak
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secilmis bulunan bireyler gruplara ayrilir ve gruplarin her birine faktdrlerin cesitli
seviyelerini olabilir kombinasyonlarindan biri uygulanir. Mesela, iki faktdrlii bir
modelde birinci faktoriin r, ikinci faktSriin ¢ tane seviyesi varsa Ornekteki bireyler ¢ x r
gruba ayrilabilir ve her gruba ayri bir faktdr seviye kambinasyonu tatbik olunabilir
(Tekindal, 1998: 3).

3.5. COKLU KOVARYANS ANALIZI

Kovaryans Analizi (ANCOVA), bir aragtirmada etkisi test edilen bir faktér ya da
faktorlerin disinda, bagimh degisken -ile iligkisi bulunan bir defigkenin ya da
degiskenlerin istatistiksel olarak kontrol edilmesini saflayan bir - teknik olarak
bilinmektedir.

Deneysel ¢alismalarda, deneysel hataya bagh defiskenlifi azaltmak ve deneme
etkilerinin yansiz tahminlerini elde etmek i¢in deneysel kontrol yoluna gidilmektedir.
Deneysel kontrol, birimlerin deneme diizeylerine rassal olarak atanmasi, deneklerin
homojen gruplarda toplanmasi ve istatistiksel kontrol yapilmas: ile miimkiindir.
Kovaryans analizi bu amagla kullanilan istatistiksel kontrol ydntemlerinden biridir
(Sahin, 2006: 2).

Z ortak degisken(ler)inin Y bagmli degisken(ler)i tizerindeki etkisinin
giderildigi ve denemelerin bagimli degisken(ler) fizerinde kalan miktarnmn etkisi igin
¢oziimlendigi yonteme kovaryans analizi denir. Z degigkeni Y degiskeni ile birlikte
degistiinden bu degiskene concomitant yani ortak degigken ad: verilir (Sahin, 2006: 2).

En genel haliyle kovaryans analizi modeli;

y=Zo +XP +e

geklindedir. Burada;

Z:0velleri
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a; W ve o; By, 1y gibi faktor ve interaksiyon parametrelerini veya diger

etkileri

X; Kova:iate degerlerini

P ; Kovariatelerin kastsayilarini igerir (Cantay, 2005: 46).

3.6. DISKRIMINANT ANALIZ{

Diskriminant analizi, hatah simuflandirma olasiifiu en aza indirgeyerek
birimleri ait olduklart gruplara ayirmak amacina yonelik olan, istatistiksel bir karar
verme yontemidir (Tathdil, 1996: 256).

Diskriminant fonksiyonlar: aracilif ile gruplar aras1 ayurima en fazla etki eden
aywric: degiskenleri belirlemede ve hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir bireyin haﬁgi
gruba dahil edilecegini belirlemede kullanilir. Genel anlamda ayirma olup, bireylere ait
p tane dzellikten yararlanarak ait olduklart gruplar: (kiitle) belirlemede veya mevecut
gruplan birbirinden ayiracak en iyi fonksiyonu bulmada kullamlan gok degiskenli
istatistik tekniklerinden birisidir. Genel élaxak birimlerin gruplanmasinda baz:
matematiksel esitliklerden faydalandir. Diskriminant fonksiyonu olarak adlandirilan bu
esitlikler birbirine en ¢ok benzeyen gruplan belirlemeye olanak saflayacak sekilde
gruplarn ortak 6zelliklerini belirlemek amaciyla kullamiimaktadir. Gruplart ayirmak
amaciyla kuilémlan karakteristikler ise diskriminant degigskenleri olarak
adlandinlmaktadir. Kisaca, iki veya daha fazla sayidaki grubun farkhibklarmm
diskriminant degiskenleri vasitasiyla ortaya konmas: iglemidir, Arastllrzcl, hatal:
smflandirma olasilifim en aza indirgeyerek gézlemleri ait olduklar gruplara ayirmak
veya bu gézlemlerin g¢ekilmis olduklar1 gruplar: belirlemek isteyecektir. Belirlenecek
gruplarin ortalamalar1 arasindaki farklilfin maksimum olmasi amaclanmaktadir

(Cangiil, 2006: 5).
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Diskriminant analizi aragtirmacilar igin ¢esitli amaclarla kullamlmaktadir.
Bunlar (Yaprak, 2007: 13),

- Agiklayicr degiskenlere dayanarak gruplar arasinda var olan farkhiliklarim
Snemli

olup olmadifinmin incelenmesi,

- Gruplar aras: farklihig: en fazla etkileyen bagimsiz degiskenin belirlenmesi,

- Bagimsiz degiskenin dederlerine bagli olarak olaylarin simiflandiriimas,

- Simflandirma dogrulugunun degerlendirilmesidir.
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DORDUNCU BOLOM
4. FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMININE YONELIK YAPILAN
CALISMALAR |

Finansal basansiziifin tahminiyle ilgili yapilan ilk c¢alismalar istatistiksel
yontemlerle gerceklestirilmistir. Bu caligmalarda kullamlan istatistiksel teknikler
acisindan tek defiskenli ve ¢ok degiskenli teknikler olmak iizere iki baslik altinda
incelenebilir. Yapilan ik caligmalar tek degiskenli istatistiksel yontemler olmakla
birlikte ¢ok degiskenli istatistiksel y8ntemlerle yapilan galismalar fizerinde &nemle
durulan ¢alismalardir.

Tek degiskenli ¢alismalarda, tek degiskenli modeller finansal oranlar: tek tek ele
alarak finansal basarisizlig1 ongérme amagh ¢aligmalarindan dolayi, incelenen orana
gore celiskili sonuglar {iretmigler ve bu nedenle ¢ok degiskenli modeller gelistiriimigtir,
Cok degiskenli modellerin i¢inde, ¢oklu ayuma analizi teknifinin kullamldigi Altman’a
(1968) ait calisma ilk ve en iyl bilinendir. Altman’n modeli, isletmeleri finansal
basarisizlik durumuna gére simflandirmada ilk yil igin %95 tahmin bagaris:
gOstermigtir.

4.1. TEK DEGISKENLI ISTATISTIK ANALIZ YONTEMLERINI KULLANAN
CALISMALAR

Ozellikle son 30 yildir finansal basansizlik tahmin ¢alismalarinda énemli bir
artrg goriilse de, bu konuda yapilan gahsmalar 1930°1u yillara dayanmaktadir. Literatiir
taramasinda karsilasilan ilk g¢alisma Simith ve Winakor tarafindan gerceklestirilmistir.
1935 yilinda yapilan galismada, 1923-1931 yillarinda Amerika’da faaliyette bulunan ve
finansal bagarisizlik yasayan aym zamanda 1931 yilinda iflas eden 133 isletme ele

alinmstir.
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Finansal bagarisizlik konusunda yapilan calismalardan bir digeri de Merwin
tarafindan 1942 yilinda gergeklestirilmistir. 1926-1936 yillarinda faaliyette bulunan
900'tn iizerinde isletme faaliyetlerine devam etme durumlarma gore iki gruba
ayrlmigtir. Merwin, finansal oranlarin tahmin giictiniin bulundugunu ve {i¢ orann
bagarili sonuglar verdigini belirtmigtir. S6z konusu oranlar; cari oran, net varliklarn
toplam. borglara orami ve net isletme sermayesinin toplam varliklara oramidir. Bu
caligmada karlilik oranlar1 daha duyarsiz oranlar olarak belirlenmistir.

4.1.1.Beaver’in Caligmasy

Beaver’in 1966 yilinda yaymlanan ve tek degiskenli analiz ydntemi kullaniiarak
yapilan c¢alismasi, finansal baganisizliklarin tespitine ydnelik ¢abalara onciililk etmigtir.
Beaver’in finansal oran analizi, tek boyutlu istatistiksel model ¢alismalarinm ilk drnegi
olarak kabul edilmektedir. Literatiirde de en ¢ok atif yapilan tek degiskenli istatistik
analiz yontemni kullanilan finansal bagarisizlik modeli William Beaver’e aittir. Beaver
(1967,1968) 1954-1964 wvillari arasindaki 79 basarisiz isletme ile 79 basarisiz olmayan
isletmeyi birbiri ile eslestirerek, finansal oranlarin, finansal basarisizlifi 6ngérmede
kullamhip kullamlamayacagini aragtirmistir.

Bagarisizlifn vadesi gelen finansal yiikiimliiliklerin 6denememesi olarak
tanimlayan Beaver, her bagarisiz firmaya, aym endiistri ve benzer biyiiklikteki bir
bagarili firma denk gelecek sekilde 79 bagarih firmay: kapsayan bir Srnek hazirlamstir.
Bagarisizlik kriterleri olarak; iflas, tahvil faizini vadesinde 6deyememe, banka
hesabinda negatif bakiye, hisse senetlerinin kar paylarim 6deyememe gibi unsurlan
dahil etmigtir. Kullalan bazi oranlarin igletme iflaslarini 5 yil 6nceden haber
verebilecegi ispatlanmistir. Arasgtirmada yer verilen mali bagansizlifa ugramg

igletmelerin her biri igin ayri ayr1 basarisizlifin bagladidi tarihten itibaren 5 vil geriye
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giderek elde edilen mali tablo verileri, bagaril: isletmelerin mali tablo verileriyle
kargilagtimlmugtir. 30 finansal oran 6 grupta toplanmis ve her gruptan yalnizeca bir oran
almmig ve hangi oranin yanlis sintflandirmayi azalttifi aragtirmistir.

Kullamulan oranlar tek tek incelenerek, finansal bagarsizlify Sngérmede bazi
oranlarin finansal bagarisizhi@ éngérmede kullamlabilecegini belirtmistir. Bagansiz ve
basarisiz olmayan igletrneleﬁn oran ortalamalarinin birbirinden farkh oldugu ve finansal
bagarisizlik yili yaklagtikea bu farklilagmanin arttifi belirlenmistir. Tiim igletmelere
iliskin oranlar hesaplandiktan sonra yanlis siiflandimayl minimize eden bir kirlma
noktas1 secilmis ve Ongoriiler buna gore yapumistir. Finansal bagsansizlign 5 wil
‘6ncesinden &ngorebilen oranlar sunlardir;

e Nakit Akimu / Toplam Borg

e Net Donem Kar1 / Toplam Varlik

e Toplam Borg / Toplam Varlik

e Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik
e Cari Oran

Beaver bu oran gruplar: tizerindeki incelemesini {i¢ asamada ve {i¢ ayn analizle
stirdiirmtigtiir;

e QOran Ortalamalaﬁmn Karsilagtirilmass,
e Ikili Simflandirma Testi (Dichotomous Classification),

e Olasihik Oranlarinin incelenmesi
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Tablo 4. 1 Finansal Basarisizlif1 Simflandirma Hata Yiizdeleri

Finansal Basarsizhik | L Tip Hata H. Tip Hata Toplam Kitii
Oncesi Yillar Yiizdesi Yiizdesi Sinflandirma Yitzdesi
5 43 5 22
4 47 3 24
3 37 8 23
2 34 8 21
1 22 5 13

Kaynak: BEAVER, William H., (1966), “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Empricial
Research in Accounting: Selected Studies, Journal of Accounting Research, s.85.

Tabloda Beaver’in calismasindaki hata yiizdeleri verilmigtir.

I. Tip hata finansal bagarisizlik yasamayacadl ongoériilen igletmelerin finansal
bagarisizhk yasamas: durumudur. II. Tip hata ise finansal basansizlik yasayacad
ongoriilen igletmelerin finansal bagarisizhk yasamamasi durumudur. Tablodan da
goriildigi gibi I. Tip hata II. Tip hatadgn yﬁksék bulunmugtur. Ayni zamanda toplam
hatay: en diigiik seviyeye ¢eken oran “Nakit Akimi / Toplam Borg™ oranidir. Buna gore
Beaver finansal bagarisizlik ya§anniadan Onceki yilda igletmelerin durumumu %87
oraninda dogru bir sekilde simflandirmuistir.

Tablo 4. 2 Finansal Oranlarm Yanhs Siuflandirma Degerleri

Finansal Oranlar Basarsizliktan Onceki Yl
5 4 3 2 1

Nakit Aksmy/Toplam Borg 0,22 0,24 0,23 0,21 0,13
Net Donem KaryToplam Varhk 0,28 0,29 0,23 0.20 0,13
Toplam Borg/Toplam Varhk 0,28 6,27 0,34 0,25 0,19
Net Isietme Sermayesi/Toplam 0,41 0,45 0.33 0,34 0,24
Varlik

Cari Oran 0,45 0,38 0,36 0,32 0,20

Kaynak: BEAVER William H., (1968),“Alternative Acounting Measures As Predictors of
Failure”, The Acounting Review, 5:118.
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Basarisiz ve bagarisiz olmayan igletmeleri ayirmada en etkili sayilan bes orana
iligkin 6ngérti bilgileri tabloda yer almaktadir. En yiiksek basarryr Nakit Akimi /
Toplam Borg oran: sergilerken Net Dénem Kari / Toplam Varlik orant da benzer 6ngérii
bagarisi sergilemigtir. Yalniz baganisizliktan 6nceki 4. ve 5. yilda Net Donem Kari /
Toplam Varlik éngorii bagarisinin nispeten azaldigi tespit edilmisgtir.

4.1.2.WeibelP’in Caligmasi

Weibel, Isvicre’nin biiyiik bir bankasimn miisterilerinden 36 t_ang mali durumu
iyi olan, 36 tane de mali durumu bozulmus olan igletme arasinda bir ¢alisma yaprmustir.
Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler, biiyiikliikler, faaliyet yillar, hukuki yapilari,
kurulug yerleri, konjonktiir ve taginmazlarin sahipligi gibi kriterler esas alinarak yapilan
calismada segilen basarili ve basarisiz firmalar, Wilcoxon ad: verilen analiz testine tabi
tutulmustur. Baglangicta 42 oranla baglanirken sonralar bu oran sayist 20°ye diismiis ve
toplam 6 gruba ayrilnugtir. Bu gruplar;

- Nakit Akimi / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynakiar

- (Kisa Vadeli Dénen Vaﬂzklar — Borglar) / (Isletme Harcamalari -
Amortismanlar)

- Ortalama Stok Tutar1 / Malzeme Harcamalar

- Ortalama Kredi Tutar1 / Aliglar

- D1 Kaynaklar / Sermaye

Tek degiskenli istatistiksel analiz yOntemi olan Wilcoxon,  orneklemin
bagmsizhifim géz ardi etmekte, degiskenler .a_rasmda.ki coklu iligkileri dikkate

almamaktadir. Segilen oran dizisi siibjektif olarak belirlendiginden, ©ngdriilen
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kosullarda bir baska analist kisisel tercihlerine gore farklh sonuglara varabilmektedir.
Ayrica sonuglarin yorumu da kesin bir kurala baglanmanngtir.

4.1.3. Sinkey’in ¢aligmas:

Banka basarisizliklan ile ilgili yapilan ¢aligmalardan biri de Sinkey’e aittir,
Sinkey (1975), 1969-1972 yillarina ait ﬂnansral oranlar1 kullanarak ABD ticari
bankacilik éektﬁﬁmde basarisizlik tahmini yapmaya caligigtir. Basarili ve basarisiz
bankalar arasmdaki farkliliklan saptamaya ¢aligan Sinkey, sorunlu olarak tanimladif:
62 bankayi incelemistir. Tek degiskenli varyans analizinin kullamildigi ¢alismada
sermaye yeterliligi, likidite, verimlilik, karlilik oranlarini kullanmustir.

Sinkey’in vapmig oldugu aragtirma sonuglarindan elde edilen bulgular:
Ozetleyecek olursak (Yildirim, 2606: 63):

1969 — 1970 de Sermaye / Toplam Aktif rasyosu ig¢in grup ortalamasi1 farkl
degildir. Ancak 1971°de sorunlu grup, sorunsuz gruptan daha farkls ortalama sermaye
grup rasyosuna sahiptir.

Krediler / Ozsermaye rasyosunun grup ortalamalar: 1969-1970-1971 yillarinda
istatistiksel agidan birbirinden farkls bulunmustur.

Ozsermaye / Riskli Varliklar rasyosu yiiksek bir F istatistigi.ne sahiptir.

Likidite rasyolan, 1970 ve 1971 willar1 i¢in olumlu sonuglar vermistir.

Verimlilik rasyolarmin, 1970 ve 1971 yillarinda grup ortalamas: istatistiksel
acidan birbirinden farkhdir.

Sinkey’in yapmis oldugu bu calismasinda ulastifn genel sonug; bagarili ve
bagansiz firmalar arasinda bilytik farklihiklar vardir. Firmalar arasindaki bu farklhiik

firmalarin yapilarindan kaynaklanmaktadir.
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4.2. COK DEGISKENLI ISTATISTIK ANALiZ YONTEMLERINI

KULLANAN CALISMALAR

Finansal bagarsizligimm tahmininde kullamlan tek degiskenli modeller baz:
acilardan elegtirilmektedir. Bu elegtirilerin basinda, igletmelerin finansal agidan bagarili
yada basarisiz olarak deferlendirilirken bazi oranlartmin olumiu, bazi oranlarinin da
olumsuz olmalaridir, Bu durumda hangi orana bakilarak degerlendirme yapiimasi
gerektizi nem arz etmektedir. Ornegin, isletmenin likitide durumuna ait oranlar olumlu
bir seyir izlerken, mali yap1 oranlar1 olumsuz bir goriintii sergileyebilir. Bu gibi
stkintiar, cok boyutlu modellerin gelisimiyle kismen a§11m1§t1r.

Cok degigkenli istatistik analiz yOntemleri, c¢esitli oranlar kullanarak aym
igletme i¢in deisik tahminler yaparak gelecek hakkinda bilgi edinilmesine dayanir.
Birden fazla degisken aymi anda kuillamlarak, aralarindan bagimli degiskeni agiklayici
glicit en yitksek bagimsiz defiskenler ayurt edilmeye ¢alisihir. Cok deiskenli istatistik
analiz ve yontemlerinde bulunmasi gereken 3 kosul sézkonusudur. Bunlar; modelin
yapisinin  belirlenmesi, model iginde yer alacak degiskenlerin belirlenmesi ve
degiskenlere ait katsayilarin belirlenmesidir. Finansal basansizliklarin ¢ok degiskenli
modellerle tahmin edilmesi konusunda yapilan en Onemli caligmalar asaglda‘
agiklanmisgtir,

4.2.1.Tamari’nin Calismasi

Literatiirde finansal bagarisizlik konusunda tek degiskenli oran analizi yontemini
kullanan 6nemli bir ¢aligma da Tamari (1966) tarafindan yapilmastir. Tamari 1956-1960
yillan arasinda faaliyet gosteren 16 basansiz (iflas etmis) isletme ile 12 basarili
isletmeyi incelemis ve geleneksel tek dedigkenli istatistiksel yéntem yerine birden fazla

orann aym anda kullanarak finansal basansizlik konusunda ¢ok degiskenli istatistik




87

analiz yontemlerinin ilk c¢ahgmalarindan birini gergeklestirmigtir. Tamari’nin bu
calismast tek degiskenli analiz yontemlerinden, ¢ok defiskenli analiz ydntemlerine
gecigte Snemli katka _saglam1§.t1r.

Isletmelerin risk durumlarnim ¢ok orandan meydana gelmis bir indekse gére
degerlemenin tek bir defiskene gére degerlemedgn daha etkin olacagin1 savunan \;e '
“Risk indeksini” oneren Tamari, risk indeksini olugturmak icin herkesin genel kabul
gordiigli finansal gostergelerden altismi ele almigtir. Toplami 100 olan Tamari’nin

Onerdigi bu oran ve katsayilar sunlardir;

e (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Bor¢lar 25

e Kar Trendi ' 25
e Cari Oran 20
e Uretim Degeri / Stoklar 10
e Satislar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
e Uretim Degeri / Calisma Sermayesi 10

Toplam 100

Inceleme sonucunda, 30°dan daha az puan alan isletmelerin %30’si iflas
ederken, 30°dan fazla puan alan isletmelerin ancak yiizde 31 iflas etmistir, Bagarilt
igletmelerin finansal oranlarnin basarisiz igletmelerin finansal oranlarindan belirgin bir
sekilde farkly oldugunu tespit eden Tamari, ¢aligmasinda finansal basansizlik yasayan
isletmelerin finansal oranlarmn iflastan 5 yil 6ncesinde sinyal vermekte oldugu
sonucuna ulagmgtir.

4.2.2. Edward Altman’m Calismas:

Altman (1968) vaptifs calismasinda ¢ok degiskenli dikriminant analizini

kullanmugtir. Coklu diskriminant analizi, finansal basarisizlifin tahmininde ilk defa
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Altman tarafindan kullamlmgtir. Firmalar iflas etmis ve etmemis olarak iki gruba
ayrildiktan sonra, gruplara ait finansal oranlarn, iki grubu birbirinden farkli bicimde
aywrabilecek dofrusal kombinasyonlar: tespit etmeye caligmugtir. 1946-1965 yillan
arasinda finansal bagarnisizlifa ugrarus 33 igletme ile, aym sekt6rde bulunan ve aymi
biiyiiklitkteki bagarisiz olmayan 33 isletmenin eslestirildigi ¢aligmada, 22 finansal oran
arasinda isletmelerin durumu hakkinda en iyi sonucu veren 5 oran yeterli bulunmustur.

iflas etmis firmalarin ortalama mal varliklar 6.4 milyon $ civarmda ve grup
olarak yeteri derecede homojen degildirler. Ikinci grubu olusturan firmalar rastgele
se¢ilmis bu firmalarin mal varliklart 1-25 milyon $ arasinda degismektedir. Bu firmalar
bityiikliikklerine ve endiistri gruplarina gore simflandimlmistir. Gerek birinei grup
gerekse ikinci grup firmalarmn verileri derlenirken aym yillar esas alinarak verileri
toplanmugtir. Caligmaya bilango ve gelir tablolann yardumiyla 22 finansal oran ile
baglayan Altman, finansal basansizlifa ugrayan igletmelerle, finansal bagansizlik
yasamayan isletmeler arasindaki farki ortaya koyan 5 finansal oran tespit etmistir.
Oranlarin se¢iminde literatiirde kullanilmasi ve ¢aligmaya uygun olmasi belirleyici
olmustur.

Bu ¢alismada agagida belirtilen oranlar kullamimustir;

1) Net isletme sermayesi / Toplam varliklar (X1)

2) Dagitilmamusg karlar / Toplam varliklar (X2)

3) Faiz ve vergi Oncesti kar / Toplam varliklar (X3)

4) Isletmenin (hisse senetlerinin) piyasa degeri / Toplam borcun defter degeri
(X4)

5) Satiglar / Toplam varliklar (X5)
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Tablo 4. 3 Degisken Ortalamalar: ve Onem Dereceleri

Degisken Basarsiz Grubun Basarisiz Olmayan F Degeri
Ortalamas n=33 Grubun Ortalamasy
n=33
X, 6.1 % - 41.4% 32.60°
X, -62.6 % 35.5% 58.86
X, -31.8 % \ 15.3 % 26.56
X, 40,1 % ‘ 247.7 % 3326
X 150.0 % 190.0 % 2.84°

Kaynak: Altman Edward I, (1968), “Financial Ratios, Discriminant Analysis and The
Prediction of Corporate Bankruptcy”, The Journal of Finance, C: XXIII, N:4, 5.596.

Tabloda Altman’in ¢aligmasinda en iyi sonucu veren 5 orarun grup ortalamalari
ver almaktadir. Ik 4 finansal oran grup ortalamalan istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik g6sterirken, son degiskenin grup ortalamalar farkli buhmmanustir.

Altman, bu finansal oranlarla iki isletme grubunu birbirinden ayiran agag:daki
ibi bir fonksiyon clde etmistir. |

Z=0,012X; + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,06 X4 + 0,999 X5

Altman’in Z modeli adi verilen bu modelde X’ler bagumsiz dediskenleri ifade
etmekte, X’lerin dniindeki katsayilara da diskriminant katsayilan adi verilmektedir.
Yukaridaki fonksiyonda, isletmeler iflas eden ve iflas etmeyen olarak iki gruba ayrilmis
ve her isletmeye bir puan verilmistir. Bir igletmenin almig oldufu puan da hangi gruba
yerleétiriiecegini gostermigtir. Altman modeline gére Z degeri <2,675 ise isletme
bagarisiz olarak degerlendirilmektedir ve modelin dogruluk derecesi belirtilen 6rneklem
dahilinde % 95°tir. Ancak, ger¢ek basarisizliktan en fazla iki yi1l 6ncesi igin dogru
tahmin yapilabilmekte daha 6nceki yillara gidildikge modelin tahmin giiciiniin azaldif

gézlemlenmistir.

" 0.001 anlamhlik dizeyinde
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Altman, 1968 yilinda yaptifn calismasim desteklemek amacryla 1973 yilinda
demiryolu sektoriine iligkin bir c,:ahsrﬁa yapmugtir. 1939-1970 yillart arasindald 21
basarilt ve 21 bagansiz isletmenin kargilaghirldigt ¢aligmasinda bir erken uyan sistemi
olusturmaya ¢ahsmstir, S6z konusu igletmelerin finansal bagarisizliktan iki y1l énceki
muhasebe verilerinden likidite, karlilik ve bor¢ 6deme giicli dzellikleri g6z 6niinde
bulundurularak belitlenen 14 finansal oran, bu dénem igindeki sektér ortalamalartyla
karsilagtiriimistir. Finansal bagarisizhgin %97 oraninda ongoriilebilecegi sonucuna
varilmig ve daha Once gerceklestirilen c¢aligmanin sonucu da bdylelikle
giiclendirilmigtir.

Altman ve Loris (1976) yaptiklann bir ¢aligmada kuadratik ayirma analizini
kullanmiglardir. 40 bagarisiz ve 113 bagarilt igletme Srnekleme dahil edilmis ve dnceki
galismadan farkh 6larak asagidaki finansal oranlar degisken olarak kullanilmustir.

e Vergiden Sonraki Net Kar / Toplam Varliklar

e (Toplam Bor¢ + Teminatlar) / Toplam Varliklar

e Toplam Varliklar / Diizeltilmis Net Sermaye

e (Son Sermaye — Sermaye Eklemeleri) / Baglangic Sermaye
e Olgeklendirilmis Yas

o Bilesik Degisken (On degiskenin bileskesidir).

Modelde bagarh isletmeler %90,3 oraninda smiflandirilirken bagarisiz isletmeler
ise %90 oraninda dogru simiflandirilarak, dogrusal ayirma analizi ile kuadratik ayuma
analizinin gruplan aymmada dogruluk agisindan Onemli fark yaratmadift ortaya
gikarlmustir.

Altman, 1968’de geligtirdigi 5 degiskenli Z modelini asagida belirttigi

nedenlerden dolay: yetersiz bularak Zeta modelini gelistirmigtir. Altman’a gore Z
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modeli su 4 nedenden dolay: giiniin kogullarina tam anlanmiyla yanit verememektedir.

© (Aktas, 1997;39)

Z modeli geligtirilirken, dmege daha ¢ok kiiglik igletmeler ahmmgtur.
Ama, bugiin isletmelerin 6lgegi gegmise kiyasla.daha biiytidiigiinden, Z
modeli Sretersiz kalabilmektedir.

Z modeli geligtirilirken, 6mege sadece imalat sektdriindeki igletmeler
alinmis  ve dolayisiyla ticaret ve hizmet sektoriine modelin
genellestirilmesi sorunu ortaya ¢ikmustir.

Yeni muhasebe diizenlemelerinin yapilmas1 Z modelinin glivenilirligini
sarsmigtir.

Ayirma analizindeki son gelisrﬁeler daha iyi bir modelin geligtirilmesini

miimkiin kilabilmektedir.

Bu nedenlerden dolayr Altman 7 finansal orami kullanarak gelistirdigi ZETA

modelinde, 53 basarisiz isletme ile 58 baganli isletmeyi Smeklemine dahil etmigtir. Zeta

modelinde kullanilan degiskenler sunlardir (Altman, 1993, s. 212 —214).

-]

Varliklar fizerinden getiri,

Karhligin istikrari,

Faizi kargilama oram,

Kiimiilatif karlilik,

Likidite,

(zsermayenin toplam variikiara orani,

Isletme biiyiikligii.

Bu modelin dogrulugu orijinal 6rmek igcin %92.8 olarak bulunurken yapilan

gecerlilik testleri de bu sonuca destek vermistir. Daha sonra bu model degisik sektdrler
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i¢in denenmis ve basartl sonuclar alinmugtir. (Aktas, 1997;40) 7 finansal oran kullanilan
Zeta Modeli, 1968 yilinda 5 finansal oran kullamlarak olugturulan Z Modelinden
finansal bagansizhifin  daha erken yillarda tahmin edilmesinde daha bagaril:
bulunmustur. Zeta modelinin degisik dénemlerdeki Sngérii baganis: asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 4. 4 Degisik Donemlerde ZETA Modelinin Performanst

Finansal Basarsizhiktan 17 Yailik Siirecte 5 Yilhk S#irecte Orijinal Orneklemde
Onceki Yillar 1974-1991 (%) 1987-1991 (%) 1962-1975 (%)
1 94 93 96
2 86 &7 85
3 74 73 75
4 66 68 68
5 64 64 70

Kaynak: Altman Edward L., (1993), Corporate Financial Distress and Bankrupicy: 4 Complete
Guide to Predicting and Avoiding Distress and Profiting from Bankrupicy, Second Ed.,
John Wiley and Sons, Inc., New York, 5.220.

4.2.3, Deakin’in ¢caliymasi

Deakin (1972) Beaver modeli ile Altman Modelini bir araya getirmis ve her iki
aragtirmamin tistiin yonlerini kullanmay: amaclarmstir.  Altman’in  diskriminant
fonksiyonunun daha kolay o6grenilebildigini, Beaver'm 14 oranh c¢ahigmasimin ise,
siniflandirma dogrulugu yoniinden daha iyi deneysel sonuglar saglayabildigini ifade
etmigtir. Caligmasmm amaci, Altman’in diskriminant modelini ve Beaver’m orijinal
oranlari ile bir éngdrit modeli gelistirmektir. 1964-1970 yillar1 arasinda basarisiz 32
isletme ile bagansiz olmayan 32 isletme incelenmigtir. Basarisizlik tanimu “iflas,
yitkiimliiliikleri yerine getirememe ve tasfiye” seklinde yapilmustir. Beaver'mn
oranlarimin  dzelliklerine gére gruplama testleri ve Altman’in aywrma analizini
kullaniimigtir. Deakin, ii¢ adimda gerceklestirdigi ¢caligmasinda ilk olarak Beaver’in test
calismasim farkli doénemlerdeki farkli drneklere uygulamistir. Sonuglar Beaver’in

sonucunu destekler nitelikte olmus ve finansal basansizhfin 5 yil 6ncesinden

tahmininde Beaver'in modeli bagarili bulunmus.
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Ikinci olarak, 14 degiskenli dogrusal diskriminant analizini kullanan Deakin,
bagarisizliktan Onceki yilda, verileri kullanarak dogrusal diskriminant modelini
gelistiren Altman’in aksine, basarisizliktan onceki her 5 yil igin 5 diskriminant
fonksiyonu gelistirmistir. Altman modelinde tahmin giicliniin 2. yildan itibaren énemli
bir diisiis kaydettigi goriilmiigtiir. Ancak, model bagarisizliktan 6nceki ilk ii¢ yil igin
sirasiyla, %97, %95 ve %95 oraminda dogfru smiflandirmayr bagarmugtir.
Simflandirmanin dogruluk orami, dérdinci yilda %80. ve besinci yilda %75
diigmiigtiir.

Deakin son olarak, 1963-1964 yillari arasinda 11 basarnisiz ve 23 Easansm
" olmayan isletme {izerinde modelinin gecerliligini denemigtir. Hata oranlan
basarisizliktan Onceki bes yils swasiyla %22, %6, %12, %13 ve %15 seklinde
gerceklegmigtir, |

4.2.4. Dambolena Ve Khoury’nin Cahsmasi

Dambolena ve Khoury (1980) 23 iflas efmis ve 23 bagarili olmak {izere toplam
46 isletmeye ait 8’er yillik finansal oranlar: analiz etmislerdir. Oncelikle 1, 3 ve 5 yil
dncesi i¢cin sadece finansal oranlan kullanan dogrusal ayirma fonksiyonlar: gelistirilmis,
daha sonra ikinci bir modelde standart sapma, ayuma analizine dahil edilmistir.
Bagimsiz degisken olarak sadece finansal oranlann kullanilmasiyla finansal
basanszzhktén Onceki ilk yil i¢in %94,4 oraninda dogru tahmin bagaris: saglanmigtir.
Séz konusu oran finansal basansizliktan Onceki 3. ve 5. wil igin sirasiyla %79,7 ve
%70,3 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak finansal oranlarin yaninda
standart sapmamin kullanilmasiyla, finansal bagarisizliktan 1 yil 6nce %95,7 oraninda
dogru tahmin basarisi elde edilmigtir. Finansal basarisizliktan énceki 3. ve 5. yil igin

dogru tahmin bagarisi sirasiyla %89,1 ve 82,6 olarak belirlenmistir.
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4.2.5. Meyer ve Pifer’in Cahsmalar: -

Finansal basarisizlik tahmininde ¢ok degiskenli regresyon analizini ilk defa
kullanan aragtirmacilar Meyer ve Pifer’dir. Paul A. Meyer ve Howard W. Pifer 1970
yilinda bankalar {izerinde bir ¢aligma yapmuslardir. 1948-1965 yillar arasinda ABD’de
kapanan 55 bankadan 39 tanesi ile bagarili 39 banka {izerinde eslemeli 6mek1em§
yontemiyle inceleme yaprmuglardir. Caligmaya, alti yildan daha az verileri olan ya da
verileri tam olmayan bankalar alimmamustir. Ayt sehirden, aym aktif bityiikliife sahip,
ayn1 yasam siiresinde ve ayni denetim organlarinca denetlenmis bankalar eslenmistir.

Dénem sonu bilango, gelir tablosu ve banka miifettislerinin réporlanndan elde
edilen 32 finansal oramin bagimsiz defisken olarak kullamldigi galismada, Bagimh
degisken olarak da (0,1) kukla degerlerini alan bir dogrusal regresyon fonksiyonu
olusturmuslardir. Bagansizlifin gerceklestigi zaman noktas: t = 0 olarak almmuistr.
Basgarisiz olan bankalara 1, basarsiz olamayan bankalara ise, 0 degerleri verilmistir.
Yapilan regresyon analizinden iki dnemli sonuca ulasilmugtir. Coklu regresyon analizi
sonucunda iflas tarihinden 1 ve 2 yil 6ncesi i¢in dofru tahmin oram %80 olarak
bulunmugtur. Aragtirmada bir kesit analizi i¢in, olduk¢a yiiksek olan %70 oraninda bir
belirlilik katsayisi (R2) elde edilmisﬁr. Geriye dogru gidildik¢e bafimsiz degiskenlerin
bankalar: dogiru gruplara ayirmada yetersiz kaldif goriilmiigtiir.

43, TURKIYEDE VYAPILAN FINANSAL BASARISIZLIK TAHMIN

CALISMALARI

Tiirkiye’de finansal bagarisizhik alanindaki ilk ¢alisma Goktan (1981) tarafindan
yapilmustir. Cok boyutlu ayirma analizinin kullanildifs bu aragtirmada eslestirilmemis
ornekleme yéntemi kullanilmgtir. Bu yénteme uygun olarak, Tiirkiye i¢in en iyl modeli

olugturmak amaciyla 14 iflas eden igletme ile 35 basarili igletmenin 1976-1980 doénemi
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icindeki tiger yillik finansal tablolarindan 19 finansal oran kullamlmigtir. Iflastan 4 yil
Bncesine kadar incelemenin genisletildigi bu g¢aligmada her wil igin ayn ayuma
fonksiyonu hesaplanmus ve bu fonksiyonlar esas alinarak her yila iliskin 6ngérii
yapilmustir. Iflastan 1, 2, 3 ve 4 yil 6ncesi i¢in bulunan modellerin igerik olarak
defistifinin gézlemlendigi bu calismada, iflastan 1 yil 6ncesi %92,9, 2 yil Oncesi
%89,74, 3 yil oncesi 84,6 ve 4 yil Oncesi de %8529 oraninda dogrulukla
dngdriilmiistiir. Bu ilk sonuglar gok boyutlu modellerin Tiirkiye kogullarinda bir erken
uyar: sistemi olarak kullanilabilecegini gosterir igeriktedir (Aktas, 1997;131).

Tirkiye’de finansal basarisizlik alaninda yapilan diger bir ¢aliyma Ganamukkala
ve Karan (1996) tarafindan yapilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ﬁnansai
bagamsl;llzh@ bir vil dncesinden 6ngorebilmek tizere ayirma analizi kullamilan ¢calismada
baiimsiz degisken olarak 15 finansal oran kullamilmistir. Calismada ayni zamanda
ayirma analizi diginda ayn: 6rneklem ﬁzerinde regresyon analizi de uygulanmstir. 11
finansal oran kullanilarak ayirma fonksiyonu gelistirilmistir. Aymrma analizi ile
geligtirilen fonksiyon 12 basansiz ve 35 basatisiz olmayan isletmeyi %100 oraninda
dogru siuflandirirken, regresyon analizinde bu oran %96 olarak gerceklesmigtir.

Aktas (1997) tarafindan 1980- 1989 willarim kapsayan bir arastirmada bagarisiz
olan 25 igletme ile bagarisiz olmayan 35 isletmenin finansal tablolarn kullanilarak,
bagimsiz degisken olarak kullamlmak iizere 23 oran hesaplanmigtir. Orneklem tizerinde
oncelikle ¢oklu regresyon modeli uygulanarak, agiklayicr giici yiksek 4 oran
belirlenmistir. Bu oranlar; toplam borg toplam varlik oram, kisa vadeli borglarin toplam
varliklara orani, gayri safi faaliyet marj1 orani ve 6z sermaye kazanglar oramidir. Dogru
siniflandirma basaris: tiim rneklem igin %88,3 olarak bulunmustur. Ayni 6rneklem

fizerinde ¢oklu ayirma analizinin uygulanmasiyla elde edilen dogru tahmin oram ise
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%86,67 olarak bulunmugtur. Ay OSrneklem {izerinde logit analizi yontemi
kuilamldiginda %91,67 oramnda dopru simflandirma basarist elde edilmistir. Probit
yontemi ile yapilan analiz sonucunda da %91,67 oraninda dogru smuflandirma basarist
saglanmugtir,

Unal (1988) gida sektoriinde faaliyet gésteren firmalarm rasyoi:cmm kullanarak
iflas nedenlerini aragtirdifn calismasinda 6zkaynak karlili: risksiz devlet tahvillerinin
getirisinin altinda olan, vadesi gegmis borglar1 bulunan ve risk — getiri kiyaslamasinda
bagaril: olamayan firmalar finansal anlamda bagarisiz olarak tamimlanustr. 1979-1984
yillart arasinda toplam 62 firmamn 50 rasyo verisi ¢alismada kullanilnustir. Yiiksek
korelasyon, normal dagilimin tam olarak Saglanarnamasz ve ekonomik degisimlerden
aynstmlamﬁmas; modeldeki rasyo sayisim siurlandirmigtir. Altt adet rasyonun
kullanildin modelde; vergi 5ncesi karin toplam varliklara oram, donen varliklarin kisa
vadeli borglara orami en yitksek katsayiya sahip degiskenlerdir. Diskriminant analizi
kullamlan modelde bunlarin diginda uzun vadeli borglann topl#n varliklara oram,
isletme sermayesinin toplam varliklara orani, toplam borglarin toplam varliklara orani
ve dénen varliklarin stoklara oram da agiklayici degiskenler olarak kullanilmgtir.

Agaoglu (1989) regresyon analizi ile finansal bagarisizlik tahmin ¢alismalarina
katkida bulunmugtur. Isletmeler ve bankalarin incelenirken, bagimsiz degisken olarak
finansal oranlar kullanmilmistir. 15 bagarisiz ve 36 bagaril: émeklem {izerinde c¢oklu
regresyon analizi uygulamigtir. Modelin agiklayicilik giicti (R2) 0.55 olarak bulunmus,
kopus degeri 0.60 aldifinda ise basarihh bankalarin %94, basarisiz bankalarin %93
oraninda dogru simflandirildifing gériilmiigtiir,

Atan ve Giines, 2002-2003 yillart arasinda Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’nda islem goren 201 firmaya ait Giger aylik bilango ve gelir tablosu verilerinden
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elde edilen 42 oran kullanmstir. Bu oranlar, likidite oranlari, finansal kaldirag oranlar,
mali yap1 oranlan, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar olmak tlizere 5 temel grup adi
' altinda incelenmistir. Caligmada once Faktor Analizi ile hangi finansal oran ve
degiskenlerin erken uyan modellerinde daha gok onem arzettigi tespit edilmis, daha
sonra ise tespit edilen bu degiskenler kullamlarak regresyon analizi yapilmistir. Yépllan
faktor analizi ile, isletmelerin mali performanslarinin belirlenmesinde bagarilr bir analiz
yapildign goriilmiigtir. 201 isletmeden 2002.09 bilango déneminde 153’1 (%76.2),
2002.12 bilango ddneminde 143’1 (%71.2), 2003.03 bilango doneminde 155’1 (%77.2)
ve 2003.06 bilango doneminde de 94’i (%46.8) dogru olarak gruplandinimugtir.
Regresyon analizinde ise, finansal oranlardan elde edilen tekil skor dcg'erieri ile biitiin
oranlarin bir arada degerlendirilmesi ile hesaplanan genel (biitlinciil) skor degeri
arasinda onemli bir bag oldugu ve isletmelerin mali performanslarm (bagarilarin)
belirlemede oranlarin tnemli oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Canbaz (1998) 1984-1988 yillani arasinda Sermaye Piyasast Kurulunun
denetimine tabi 60 anonim sirket {izerinde ¢aligma yapmugstir. Bagimsiz degisken olarak
15 finansal oramm kullamlirken, zarar eden isletmeler finansal agidan baganisiz olarak
tanumlanirken, dénemi karla kapatan sirketler ise bagarili olarak kabul edilmistir. Cok
boyutlu ayuma analizinin kullamldifi ¢alismada dogru simflandirma bagans: %93,7
olarak bulunmustur. Bagimsiz defiskenler olan finansal oranlar faktor analizine tabi
tutularak faktor skorlart elde edilmistir. Faktdr skorlart goklu ayirma analizinde
bagimsiz defisken olarak kullanildiklarinda, isletmeleri dogru smiflandirma bagarisi
%91,7 cok boyutlu regresyon modelinde ise %92 olarak bulunmustur. Calismada
degisken sayis1 azaltidarak da analiz yapilmig ancak bagan orammin diistiigi

gozlenmistir.
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Yildiz (2001) 1983-1997 yillan arasinda SPK’ya tabi ve/veya Istanbul Menkul

Kiymeiler Borsasi’'nda (IMKB) islem goren sanayi, ticaret ve hizmet isletmeleri

incelemistir. Finansal basarisizifa diismils igletmelerin se¢iminde, asagidaki kriterler

kabul edilmistir:

@

flas,

Sermayesinin yarisimt kaybetmis olmasi (dénem ve gegmis willar
zararlarinin toplamu igletmenin sermayesinin yarisini agmast),

Aktif tutariin %10°nu kaybetmis olmasi (dénem ve gecmis yillar
zararlarmm aktif toplaminin %10’ nu bulmasi),

Ug y1l tist {iste zarar etmis olmak,

Borg 8deme ‘zoriugu i¢ine dismiis olma,

Uretimi durdurma,

Borglann aktifi agmast.

Ele alman isletmelerin cogunun bu kriterlerden birkacina birden girdigi

gozlemlenmistir.

Bu kapsam ve kriterler bazinda 53°{i finansal basarisiz, 53’1i finansal bagarisiz

olmayan, toplam 106 isletmeden olusan bir Srneklem olugturulmugtur, Yapay sinir

aglari teknolojisiyle elde edilen modelin ayirma analizi teknigiyle elde edilen modele

alternatif olup olmadify arastirilan c¢alismada isletmelerin finansal basansizlik

durumuna diigmeden 1 yil 6nce tarumlayabilme amaglanmigtir. Arastirma sonucunda

fonksiyonunun ortalama Ongorii bagaris1 %83.33, yapay sinir agimin ortalama &ngdrii

basarist ise %94.44 olarak tespit edilmistir. Yapay sinir ag1 modelinin, aymrma

fonksiyonuna gore daha basarili oldugu sonucuna ulagilmsgtir.
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Altas ve Giray (2005) 2001 yilinda IMKB’ye kayith Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren 33 igletme iizerinde yapilan ¢alismada 6ncelikle bu isletmelerin bilangolar:
yardimiyla mali oranlari (rasyolar) hesaplanmig, dénem sonu kar-zarar durumuna
bakilarak, igletmeler o donem i¢in mali bagansiz ya da baganli  olarak
degerlendirilmisgtir. ('jncelikl_e elde edilen mali oranlara faktor analizi wygulanmis, elde
edilen faktsr skorlart bagimsiz degisken olarak alinarak uygulanan lojistik regresyon
analizi sonuglarina gdre mali bagansizlifn etkileyen faktorler belirlenmigtir. Faktor
analizi sonucunda eldé edilen her bir rasyo grubundaki faktorlerin ortalama %80°lik bir
agiklama orammna sahip olduklarm goriibmiistir. Lojistik regresyon analizinin
uygulanmas1 sonucunda ise mali bagarisizlif: belirleyen en énemli rasyonun likidite
rasyosu oldugu ve bu rasyonun bagarili ve basarisiz girket grubunda dnemli farkldliklar
yarattif1 saptanmagtir.

Igerli ve Akkaya (2006) 1990-2003 yillar arasim kapsayan ¢alismada ti¢ y1l fist
liste zarar etmis olma veya zarar etme durumlarn finansal basarnsizhik olarak
degerlendirilmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem giren 40
bagarisiz ve 40 basarili endiistri isletmesi incelenmistir. Mali tablolardan yararlamilarak
10 adet finansal oran belirlenmis ve Z testi yapilmigtir. Testin sonucunda finansal
agtdan basarili ve basarisiz isletmeler arasindan cari oran, asit-test orani ve alacak devir
hiz1 oranlar1 arasinda anlaml: bir fark ortaya ¢ikmmgtir. Oranlar incelendiginde basarisiz
olan isletmelerin vadesi gelen yiikiimliiliikklerini yerine getirmede olduk¢a zorlandiklar:
gorilmiistiir, Caligmada ortaya ¢ikan en ilgi ¢ekici sonug, basarili olan igletmelerle ile
basarisiz igletmeler arasmda karlilik agisindan bir farkliigin tespit edilememis
olmasidir. Bu durumun temel sebebi olarak, baganl: igletmelerin karlilik diizeylerinin

¢ok diisiik olmasi1 gosterilmistir.
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BESINCI BOLUM
5. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININE YONELIK UYGULAMA

5.1. ARASTIRMANIN AMACI
Gliniimiizde, finansal basarisizhgin tahmini konusunda diinyanin birgok
~ llkesinde oldugu gibi Tirkiye’de de galigmalar yapilmaktadir. Bu g¢aligmanin amaci
isletmelerin yagayabilecekleri finansal bagarisizlik durumlarinin finansal oranlar ve ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemler aracihfiyla bir yil oncesinden tahmin edecek bir
model olusturmaktir. Olusturulan bu model finansal bagansizlik yasayan isletme
yﬁneticilerinin zatﬁamnda dnlemler alabilme imkam saglayacaktir.

5.2. ARASTIRMA YONTEM VE KAPSAMI

Caligmada finansal bagarisizlim Ongoriilmesine iligkin olarék Faktor Analizi
(FA) yontemi ve bu yonteme yardimer istatistiksel teknikler kullanilmigtir. Aragtirma
kapsaminda ilk olarak Tiirkiye’nin 6ncii sektdrleri arasinda olan Metal Egya sektoriinde
yer alan ve IMKB’de islem goren 24 firma ele alinmugtir. Bu firmalarm IMKB’nin
internet sitesinden alman 2003-2007 yillari arast 12 aylik bilango ve gelir tablosu
kalemlerinden hesaplanan 40 oran kullanilmigtir. Arastirmanin analiz bdliimiinde
kullamilan sirketlerin 2003-2007 yillan arasindaki her yil igin topiain 5 yil igin
hesaplanan finansal oran degiskenlerinde higbir eksikiik gostermeyen 20 girket
kullamlmagtir.

Arastrmada kullamlan 40 finansal oran likidite oranlari, faaliyet oranlarn,
icarllilk oranlar1 ve kaldirag oranlar: olmak iizere 4 temel grup altinda incelenmektedir.
Aragtirmada incelenen 5 bilango doneminde de hesaplanabilen 40 finansal oran

degiskeni ikinci bliimde ayrintil: olarak verilmisti.
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5.3. ANALIZ YONTEMI

Analizde degigkerﬂerin yapl geecerlilifi i¢in faktdr analizi ve ig tutarhd: icin
Cronbach alfa katsayilari baz alinmustir. Fakidr analizi uygulamasi doért adimda
yapilabilir. Ilk adimda, biitiin degiskenler igin korelasyon matrisi hesaplanir. Soz
konusu matristen diger degiskenler ile ilgili olmayan degiskenler belirlenir. Ayrica
faktér modelinin uygunlufu da bu safhada degerlendirilebilir. Ikinci adim faktor
sayisinn belirlenmesidir. Bu karan vermede farkli yontemler bulunmaktadir, Bilinen en
basit yontem standartlagtinlmig veri matrisinin  kullamldign durumlarda, Kaiser
normallestirmesine gore Ozdegeri l.in fizerinde olan faktGrlerin yoruma esas
alinmasidir. Difer bir anlatimla ele alinacak faktdr sayisi 1.den biiyiik degerli
dzdegerlerin sayisidir. Bu adimda segilen modelin veriye ne kadar uyumlu oldugu tespit
edilir. Uglincii adim rétasyon olup, faktorleri doniigtiirerek daha iyi yorumlanabilir hale
getirilir. Dérdiincii adunda ise, her gézlem igin her faktdriin skoru hesaplamur. Faktor
skorlart orijinal degigskenler yerine o degiskenleri temsil eden degerler olarak
kullanilacak boyutu indirgenmis degiskenler olarak algilanir (Atan ve Glines, 2004: 7).

Degiskenlerin fakttr analizine uygunlugu Barlett kiiresellik testi, Kaiser- Meyer-
Olkin testi ve anti imaj korelasyon matrisindeki kogsegen degerleri baz alinarak
vapilmustir. Degiskenlerin giivenirlifinin belirlenmesinde genel Cronbach Alfa katsayisi
kullanmilmustir. Bulgularda tammlayics istatistiklere yer verilmistir.

5.4. UYGULAMA

5.4.1. 2003 Yih Analizi

2003 yilina ait yaptifimiz faktr analizinde Toplam Varyans Agiklamas:
tablosuna gore program 8 faktér hesaplamns ve bu 8 faktdr toplam varyansin

992,43 inii agiklamaktadir.



Tablo 5. 1 Dondiirlilmiis Faktor Matrisi
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Faktor

X16
X36
X35
X317
X337
X38
X18
X1z
X39
X29
X21
x22
X19
X26
X24
X4
X28

X7
X27
X23
X131

b.¢ |
X10
X9
X3
X158
X14
X13
X20
X34
X40
X33
X3z
X25
X8
X5
X36
X6
X31

,889
883
881
,840
824
-796
775
-744
730
619

,678
-,685

-,516

542

2

945
-,926
,870
,799
,748
-,738
-,669
~,611
~,600
,509

=370
~370

479

-,607

902
,780
2167
,696
-,652
,669

489
401
,591

945
-,945
892
-,493

407

456

467

866
-866
-,865
629
,546

567

-,558

878
,786

~515

AT

1644
~,632

-,809

Rotasyonun amaci, yorumlanabilir, anlamh faktérler elde etmektir. Tabloda

2003 yil1 igin Déndiiriilmiis Faktoér Matrisi (Rotated Component Matrix) gériilmektedir.
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Bu matris faktor analizinin nihai sonucudur. Matriste orijinal degisken ve onun faktdrii

arasindaki korelasyonlar gériilmektedir. Bir degisken, hangi faktdr altinda mutlak deger

olarak biiyik agirliga sahipse o degisken o faktor ile yakm iligki icindedir demektir.

Tabloda gorildiigii gibi 8 faktor (slitunlar) ve her bir degiskenin faktorler altindaki
agirliklar: verilmigtir.

Déondiirtiimiis Faktér Matrisine gore Xig, Xa0, X35, X17, X37, K38, X18, 212, 239 V€
Xag 1. faktsr, Xpy, Xaz, Xig, Xos, Xoa, Xa, Xog, X7, Xo7 ve X3 2. faktor, X151, Xa, X1, Xio,
Xo, ve X3 3. faktor, X5, X14, X13, X20 4. faktor, Xsa, Xap, X33, X3z Ve X5 5. fakitr, Xg ve
Xs 6. faktor, Xag ve X 7. faktor ve Xa; 8. faktor altinda gruplandinimistir.

Tutarls bir &lgiimiin giivenirligi, 6lcefii olusturan degiskenlér setinin igsel
tutarlilifn (internal consistency) veya igsel homojenitesi (internal homegenity) ile
ilgilidir. Bir degiskenler setinin icsel tutarhligim degerlendirmede yaygln olarak
Cronbach’s alfa glivenilirlik katsayisi: kullanihir. Cronbach’s Alfa i¢in alt limit degeri
0,70 olarak kabul edilmigtir,

Analizin bu agamasinda her bir fakt6r grubuna giivenirlik analizi uygﬁlanmwtu.
Faktor 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7619 gkmugtir.

Faktor 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa .dege;ri 0,2229
¢ikmistir. Cronbach Alfa degéri, strastyla X7 degiskenini ¢ikardigimzda 0,4122’yé,
Xog degiskenini gikardiimizda 0,6160°a, X3, degiskenini ¢ikardigimizda 0,6401%e, Xy
degiskenini gikardigimizda 0,6653%e, X; degiskenini ¢ikardigimizda 0,6984°¢ ve Xy
degigkenini cikardigimizda da 0,7320’ye yiikselmigtir. Bu nedenle s6z konusu
degiskenler analiz dig1 birakilmagtir.

Faktor 3’e Cronbach Alfa testt uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7779

cikmistir,
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Faktér 4’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa -0,0026 ¢ikmustir.
Herhangi bir degiskeni ¢ikardigimizda alfa degeri 0,7 nin tizerine ¢ikmadig icin faktor

4 ve altindaki tiim degiskenler analizden ¢ikariimigtir.

Faktér 5’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,0051 cgikmustir, .

Herhangi bir degiskeni gikardifimizda alfa degeri 0,7 nin tizerine ¢ikmadifs igin faktor
5 ve altindaki tiim degigkenler aﬁaiizden cikarlmigtir,

Faktor 6’ya Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,4632 glkmz$t1r.

Bu faktdrde sadece 2 degisken olmasi ve 1 deiskenli faktor olamayacagi i¢in faktdr 5
-ve altindaki degiskenler analizden ¢ikarlmugtir.

Faktsr 7°ye Cronbach Alfa testi uygulandiginda degeri 0,0042 cikmustir.
Herhangi bir degiskeni cikardigrmmizda alfa degeri 0,7 nin {izerine glkmadlgl-iqin faktor
7 ve altindaki tiim degiskenler analizden ¢ikarlmagtir.

Faktor 8°de tek degisken bulunmasi ve tek degiskenin bir faktérii temsil
edememesi nedeniyle faktor 8 ve X3; degiskeni analiz dig1 birakilmugtir.

X1, X2, X3, Xo, Xi0, X11, X2, Xus, X17, Xis, Xio, X2z, X24, Xos, Xag, Xa0, Xss,

X3, X3 ve Xag degigkenleri ile tekrar faktor analizi yapilir.
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Tablo 5. 2 Dondiiriilmiis Fakttr Matrist

Faktior

1 2 3 4
X35 944
X17 929
X16 1926
X37 ,887
X18 ,827 ' A75
X12 -, 787 -,548
X30 7163 554
X39 ,701
X38 -,691 -,494
X11 930
X2 887
X1 ,828 -411
X3 780
X10 ,634 ,684
X9 -,640 -,683
X19 921
X24 877
X26 872
X23 ' 144 471
X29 403 834

Dondiirilmiis Faktor Matrisine gore Xss, Xi7, Xig, K37, X185 X512, K30, K30 Ve Xag
faktor 1, Xy, Xo, Xy, X, Xy ve Xg faktor 2, X9, X4, Xog ve Xa3 faktor 3 altinda Xy ise
faktor 4 aiﬁnda gruplandirlmistir.

Faktor -I’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7363
cikmastir. Faktor 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri 0,7779
cikmstir. Faktor 3’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7320
cikmugtir. Faktdér 4°te tek degisken bulunmasi ve tek degiskenin bir faktorii temsil
edememesi nedeniyle fakt6r 4 ve X9 defiskeni analiz dis1 birakilmustar.

X1, X, X3, Xo, Xi0, Xi1, Xi2, Xi6: X7, X8, X9, X23, X24, Xo6, Xa0, X35, X37, Xag
ve Xsg degigkenleri ile tekrar faktdr analizi yapilir.

Bu asamada tiim dénemler i¢in de@igkenler aras1 anti imaj korelasyon matrisleri

hesap edilmistir. liski diizeyi zayif olan oranlar (0,5 alt1) tespit edilerek her agamada en
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diisiik diizeyli olan degisken analiz digma ¢ikarilarak tekrar faktr analizi yapilmistir.

Yapilan analizler neticesinde sirasiyla X3, K19, K11, X4, X23, X1, X6 Ve X2 degiskenleri
analiz d1$1 birakilarak Xg, Xm, X]g, Xm, Xn, X1g, Xg[}, ng, Xg';, ng ve X39 degiskenleri
ile tekrar faktor analizi yapilr.

Tablo 5. 3 Anti Imaj Matrisi

X16 X30 | X35 | X17 | X37 | X38 | Xi18 | X12 | X39 X9 X10

X16 ’i’:)l 457 | o284 | o742 | 017 | 428 | 32 | 183 | -121 | M3 | 745
x30 | -457 ’?:)1 663 | 221 | -669 | 487 | -339 | -,105 | 280 | -225 | -196
X35 | -284 | 663 ’;’:}3 101 | -895 | ,608 | ,023 | 101 | ,105 | -122 | -,095
x17 | -742 | 221 | 101 ‘(5:)3 204 | -434 | 951 | 020 | 203 | -662 | -675

X371 -017 | -669 | -895 | 204 "(7:)2 851 | =141 | -071 | 181 | -056 | -106
x38 | 428 | 487 | 608 | -434 | -851 ’?:)8 349 | 147 | 150 | 302 | 369
X181 732 | -339 | 023 | -951 | -141 | 349 "(3:)4 026 | -276 | 613 | 624

x12| ,183 | 5105 | ,101 | -029 | -071 | ,147 | ,026 ’?38)5 078 | -004 | ,036
x39 | -121 | 289 | ,105 | 203 | -181 | ,150 | -276 | 078 "‘;:)5 051 | -,043
X0 | 713 | 225 | 122 | -662 | 056 | 302 | ,613 | -004 | -051 ’?38)“ | 996
x10| 745 | -196 | 095 | -675 | -106 | 369 | 624 | ,036 | -043 | ,996 "(;:)9

Tablo 5. 4 Dondiiriilmiis Fakttr Matrisi

Faktor
1 2
X10 963
X9 -962
X1z -,869 -419
X38 -,766
X39 L7609
X35 L6987 683
X30 ,903
X17 873
X16 864
X18 ,815
X37 ,624 ,691
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Doéndiiriilmiis Faktér Matrisine gore Xiq, Xo, Xi2, Xag, X30 ve X35 faktor 1, Xz,
X171, Xy, Xig ve X37 faktor 2 altinda gruplandiridmustir.

Faktér 1’e Cronbach Alfa testi uyguladifimizda Cronbach Alfa degeri -5,0738
gikmustir, X;o, X3¢ ve X35 degiskenleri ¢ikanldiginda ise Cronbach Alfa degeri 0,9384°¢
yikselmistir. Xyg, X30 ve X35 deZiskenleri analiz digt b1ra.k11m1$ﬁr. Faktér 2’ye
Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri 0,8560 cikmustir. Xo, X3,
X1, K17, X18, K30, X37, Xag dediskenleri ile faktér analiz tekrarlanir.

Olgegin uygulamasmdan elde edilen verilerin faktor analizine uygun olup
olmadig Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Bartlett testleri ile test edilmigtir. Bartlett Testi
(Bartlett Test of Sphericity) “korelasyon matrisi birim matrise esittir” hipotezini test
eder. Hipotezin reddedilmesi, degisi(enler arasinda bir korelasyonun oldugu anlamina
gelir ve faktor analizinin degiskenlere uygulanabilirliji s6z konusu olur. KMO (Kaiser-
Meyer-Olkin) testi ise analizin iyi olup olmadigi hakkinda bilgi verir. Kiigiik KMO
degerleri, faktor analizi uygulamasimin iyi bir fikir olmadig1 sonucunu verir. Bir bagka
devigle, iki degisken ¢ifti arasindaki korelasyon diger degiskenlerce
aciklanamamaktadir. Bﬁ degerler i¢in agagidaki simflama getirilmigtir.

KMO Degerleri icin bir simiflama

90-+ Cokiyi

80-89 lyi

70-79 Orta

60-69 Kotit

50-59 Cok katii

--50 Kabul edilemez
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Tablo 5. 5 KMO ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
,700
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 212,820
Df 28
Sig. ,000

Yapilan analizlerde 2003 yili igin Bartlett anlamlibk diizeyi p = 0.000
bulunmustur. Anlamlilik (p) < a = 0.05 oldugu i¢in 2003 yilinda normallik varsayimimn
saglandign goriilmiistiir. Omeklem biiyikkliigtiniin yeterliligini tést eden Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO) test sonucu da 0,700 ile yeterli diizeyde bulunmustur.

Tablo 5. 6 Aciklanan Toplam Varyans

Faktor Initial Eigenvalues - Rotation Sums of Squared Loadings
Total | 27 | Cumulative% | Total %of | Cumulative %
Variance Variance
1 5,864 73,305 73,305 3,774 47,176 47,176
2 1,080 13,504 86,810 3,171 39,634 86,810
3 ,601 7,509 94,319
4 ,253 3,157 97,475
5 122 1,519 98,994
6 052 ,656 99,650
7 018 ,228 59,878
8 ,010 ,122 100,000

Faktorler temel bilesenler yontemine gore cikartilmus, kaiser olgtitline gore
Snemli temel bilesen sayis1 2 olarak belirlenmigtir.

Tabloda 2003 yili sonuglarina baktifimizda ilk iki faktoriin 6zdeZerlerinin 1
‘den biiviik oldugu ve bu iki faktdriin toplam varyansin % 87’sini agikladif
goriilmektedir. Ozdegerleri 1'den kiigiik olan diger faktorlerin ki bu faktdrler tek bir
orijinal deZiskenin acikladifi varyanstan daha azimi agiklamaktadir. Bu sebepten bu
faktorlerin varyansi agiklama yiizdeleri ¢ok diisiik oldugundan ihmal edilirler.

Degiskenlerin hangi fakttrler etrafinda yogunlastifim belirlemek amaciyla

Varimax dondiirme yonterni kullanilir.
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Tablo 5. 7 Déndiiriilmiig Faktér Matrisi

Fakivr
1 2
- X30 ,394
X17 877
X16 ,839
X18 834
X37 ,686 ‘ -611
X9 ,962
Xiz -404 ,881
X38 ,309

X3, X17, X1s, X1 ve Xa7 faktor 1 altinda, Xy, X2 ve Xsg faktdr 2 altinda
gruplanmugtir.

Siradaki agamamuz faktérlerin isimlendirilmesidir. Faktorler iki farkl: sekilde
isimlendirilebilir, Faktérde yer alan degiskenlerin yogunluguna gére isimlendirme ve
faktordeki agiklama yiizdesi en yiksek degisken ile isimlendirmedir.

Aciklama yitzdesi en fazla olan degiskene gére isimlendirecek olursak 2003 yili
i¢in birinci faktére faaliyet faktoril, ikinei faktore ise kaldirag faktorit denilebilir.

Déndiiriilmiis Bilesen Matrisinden yararlamlarak faktorlere ait denklemler
vazilabilir. Her bir fakttr kendi altinda yogunlagan degiskenler ile iliskilendirilir.
Matriste pozitif ve 0.5.den biiytik katsayilara sahip olan degigkenler, faktorler ile yakin
iligki i¢inde olan defigkenlerdir. S8z konusu katsayilara her faktdre verilen agirhg
gostermeleri bakimmdan faktor agirliklan denmektedir ( OZDAMAR , K., 1999 : 236).

Matristen yararlamlarak olusturulan faktir denklemleri agagida verilmistir.

F1 = 0,894X3¢+0,877X,7+0,839X¢+0,834X5+0,686X 37

F2=0,962X¢+0,881X;2+0,809Xs3

Faktor analizinin son agamasinda 2003 yili igin fakt6r denklemleri kullamlarak

her bir firma igin faktor skorlar1 ve genel faktdr skoru hesaplanmistir. Hesaplanan genel
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faktdr skoruna gore firmalar en biiyiik skora sahip olandan en kiigtik skora sahip olan

firmaya gore siralanmiglardir.

GFS= ((F1*VA1%)+ (F2*VA2%)+........ +HFn*VANY%) )}/ TVA%
GFS : Genel Fakt6r Skoru

F : Fakt6r Skoru

VA% : Varyansin Acgiklama Yiizdesi

TVA% : Toplam Varyansm Aciklama Yiizdesi

Tablo 5. 8 2003 Y1l Genel Faktor Skorlarina Gore Firmalann Siralamasi

FIRMA F1 SKOR F2 SKOR GENEL FAKTOR SKOR
PARSN 1,66424 0,95449 1,340229028
VESTL 1,38256 1,00043 1,208112219
FROTO 0,88472 0,23001 0,585835571
MUTLU 0,83744 0,20982 0,550922541
TUDDF 0,56788 0,51668 0,544506472
TOASO 0,54296 0,14661 0,362020586
PRKAB 0,27892 0,12537 0,208822241
OTKAR 0,20261 0,18583 0,194949691
ARCELIK 0,13828 0,04783 0,096988288
FMZiP 0,40249 -0,3258 0,070015254
EMKEL -2,66832 3,24132 0,029406036
KARSN 0,21709 -0,39738 -0,063424297
BFREN 0,07348 -0,38194 -0,134425709
KILMSN -0,06206 -0,2833 ‘ -0,163059207
THTAS -0,14986 -0,47489 -0,298240819 °
ASUZU -0,41643 -0,71617 -0,553265574
EGEEN -0,57039 -0,68609 -0,623208696
HEVA -0,70359 -0,60006 -0,656327082
ALARKO -0,93209 ~1,09235 -1,00525097
GEREL -1,68972 -1,70041 -1,694600137

Buna gore 2003 yilinda 20 igletmeden 11 tanesi pozitif genel faktor degéri
alirken 9 tanesi negatif genel faktér degeri almistir. Isletmeler igin uygulanan faktor
analiz modelinin erken uyar1 amagh kullamhirken genel faktdr skoru pozitif deger alan
isletmeler finansal agidan bagarili isletmeler, negatif deger alanlar: ise finansal basarisiz

isletmeler olarak siiflandirilir.
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5.4.2. 2004 Y:ih Analizi

2004 yilina ait yaptifimiz faktor analizinde Total Variance Explained tablosuna
gore program 7 fakidr hesaplamyg ve bu 7 faktor toplam varyansm % 92,30°unu
agiklamaktadar.

Déndiiriilmiis Faktor Matrisine gore X3, Xi7, X35, Xsg, X135, X14, X185 X165 X309,

. X3y 1. faktor, Xo, Xa1, Xos, Xog, Xio, X4, Xos, Xa1 2. faktor, Xi;, X, Xa, X3, Xy, Xo,

Xig, Xsp 3. faktor, Xas, Xas, Xao, X36, X0, X3z 4. faktor, Xos, Xq, Xg, Xop 5. faktor, X,
Xg, Xo4 6. faktor ve X5 7. faktér olarak Quplandmlmzsﬁr.

Faktér 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,2067
cikmugtir. Bu deger, 1. fakitrde yer alan swasiyla Xag, X35 ve Xj4 degiskenleri
a’cﬂdlgmda ise 0,7024° ¢ gikmustur.

Faktor 2’3:’6 Cronbach Alfa testi uvgulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,0941
ctkmugtir. Xs1, Xio Xag, Xa1, X4 ve Xop degiskenleri atildifinda alfa degeri 0,8522°ye
yiikkselmigtir. Bu nedenle s8z konusu degiskenler analiz dis1 birakilmagtir.

Faktor 3’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,6430 ¢ikmigtir.

X30 degiskeni atildiginda alfa deferi 0,8057’ye yiikselmigtir. Bu nedenle sz komusu

degisken analiz dis1 birakilmustir.

Faktor 4’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,0668 ¢ikmustir.
Herhangi bir degigkeni gikardifumzda alfa degeri 0,7°nin tizerine ¢ikmadig: icin faktor
4 ve altindaki tiim degigkenler analizden gikariimugtir.

Faktor 5°e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,0874 ¢ikmustir.
Herhangi bir degiskeni ¢ikardifumizda alfa degeri 0,7 nin tizerine ¢ikmadigy igin faktér

5 ve altindaki tiim degigkenler analizden ¢ikarilmigtir.
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Fakttr 6’da da herhangi bir degigkeni gikardifimizda alfa degeri 0,7 nin {izerine '
¢ikmadi@ icin fakior 6 ve altindaki tiim degiskenler analizden ¢ikarilmistir.

Faktor 7°de tek degisken bulunmasi ve tek degigkenin bir faktorii temsil
edememesi nedeniyle faktdr 7 ve Xj5 degiskeni analiz dist birakilmustir.

X1, Xo, X3, Xo, X10, Xi1, X2, Xi3, Xis, Xi, Xi7, Xis, X7, Xas, X37 ve Xag
degiskenleri ile tekrar fakttr analizi yapllﬁ.

Déndiiriilmis Faktér Matrisine gére X;, Xi1, X, Xs, Xi2, X;‘g ve Xg faktor 1,
X16, X13, X37, X39 ve X7 faktor 2, Xog, X7, X35 ve Xis faktor 3 altinda gruplandirdmg

Faktér 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,8057
gikmustir.

Faktr 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,4873
gikmugtir. X37 ve Xio degigkenleri atildifinda alfa degeri 0,7442ve yﬁkselmistir. Bu
nedenle s6z konusu degiskenler analiz dis1 brrakilmugtir.

Faktdr 3’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa 0,3766 ¢ikmustir.
X1g ve Xjsdegiskenleri atildiginda alfa degeri 0,8522°ye yiikselmistir. Bu nedenle séz
konusu degiskenler analiz dis1 birakilmustar.

Xy, Xo, X3, Xo, X10, X11, X12, X3, Xi6, X17, Xz7 ve Xpg depiskenleri ile tekrar
faktor analizi yapiir.

Dondiiriilmiis Faktsr Matrisine gore X, Xo, X3 ve Xi; faktor 1, X6, Xi3, Xo, X10
ve X7 faktor 2, Xog, Xa7 ve X, faktor 3 altnda gruplandirilmg

Faktor 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa deferi 0,9411

cikmustrr.
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Faktor 2°ve Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,5897
cikmustir, X0 degiskeni atildiginda alfa degeri 0,7506’ya yiikselmistir. Bu nedenle soz
konusu degisken analiz dis1 birakilmustir.

Faktor 3’tende Xi, defigkeni c¢ikanldiginda Cronbach Alfa degeri 0,8522°ye
yiikselmistir. Bu nedenle s6z konusu degisken analiz dis1 birakilmigtir.

Xy, Xa, Xs, Xo, Xi1, X3, X6, X17, Xo7 ve Xog degiskenleri ile tekrar faktor
analizi yapildiginda herhangi bir degiskenin anti imaj korelasyon matrisinde iligki
diizeyinin zay:f olmadig1 (her birinin 0.5 ve iizeri degerde oldugu) gdriiliir.

Yapilan analizde 2004 yili igin Bartlett anlamlilik diizeyi p = 0.000 bulunmustur.
Anlamlilik (p) < o = 0.05 oldugu i¢in 2004 yilinda normallik varsayimmimn saglandift
goriilmiigtir. Kaiser-Meyer-Olkin. (KMO) test sonucu da 0,679 ile yeterli diizeyde
bulunmustur. Faktérler temel bilegenler ydntemine gore gikartilmis, Kaiser 6lgiitline
gére 6nemli temel bilesen sayist 3 olarak belirlenmis ve toplam varyansm % 94™iini
aciklamaktadir.

Déndiiriilmiis Faktér Matrisine gore Xy, X,, X3 ve X3 faktor 1, X6, Xi3, Xi7 ve
X faktor 2, Xa7 ve Xag faktor 3 altinda gruplandiriimig ve herhangi bir degiskenin anti
imaj korelasyon matrisinde iligki dﬁzeyinin zayif olmadx.gl (her birinin 0.5 ve fizeri
degerde oldugu) gorillmistir. 2004 yihi igin birinci faktore likidite faktorii, ikinei
faktore ise kaldirag faktdrii denilebilir.

Faktér matrisinden yararlamlarak olugturulan faktér denklemi agagida
verilmigtir.

F1 = 0,945X,+0,942X5+0,934X,+0,910X

F2 =0,937X,6+0,851X5+0,764X,7+0,754X,

F2 = 0,927X25+0,906X 29
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Tablo 5. 9 2004 Y1l Genel Fakitr Skorlarina Gore Firmalarin Siralamasi

: GENEL
FIRMA Fi1 SKOR ¥2 SKCR F3 SKOR FAKTOR SKOR
GEREL 3,51011 0,22885 1,11579 1,859394 :
EMKEL 0,21394 3,53198 -1,67126 0,793681
VESTL -0,35624 1,56529 1,08532 . ,620406
TUDDF -0,67055 (,57906 1,62732 0,308753
FMZiP 1,45914 -0,75892 -0,59581 0,232876
PRKAB -0,18293 -0,2528 1,17609 0,138641
ARCELIK -0,46043 0,15123 1,13408 0,137763
ALARKO 0,99902 -0,67559 -0,32097 0,131766
IHEVA -0,7515 -0,11642 1,23959 -0,04552
TOASO -0,13254 0,01665 -0,17977 -0,09698
FROTO -0,1718 -0,14126 -0,0864 -0,14047
OTKAR -0,64624 -0,28034 0,68039 -0,19409
BFREN -0,65606 0,06867 -0,13162 -0,29258
ASUZU -0,00615 -0,61639 -0,43815 -0,30978
EGEEN -0,3352 -0,85308 -0,05032 -0,42805
DITAS 0,04145 -0,71272 -0,88472 -0,43304
KLMSN -0,72119 -0,33721 -0,11248 -0,44491
KARSN -0,70649 -0,29962 -0,53206 -0,53279
PARSN -0,22128 -0,4267 -1,60592 -0,637
MUTLU -0,20505 -0,67068 -1,44911 -0,66808

Tabloya gére 2004 yilinda 20 isletmeden & tanesi finansal agidan basarih
bulunurken, 12 tanesi de basarisiz bulunmugtur.

5.4.3. 2005 Y:h Analizi

2005 yilina ait yaptigimiz faktér analizinde Total Variance Explained tablosuna
gére program 8 faktér hesaplamis ve bu 8 faktdr toplam varyansm % 97,08’ini
aciklamaktadir.

Dondiiriilmiis Faktor Matrisine gére Xag, Xz, Xo4, X1, X19, X32, X3, X1, X2, X31
1. faktér, Xy, X179, X2, Xa0, X13, X33, Xo, X0 2. faktor, Xz, Xis, Xp4, X215, Xp2 3.
faktor, Xss, Xz7, Xag, Xa6 , Xus, Xos 4. faktor, Xs4, Xuo, Xs, Xao, X4 5. faktor, Xag, Xzs,
Xog, Xo3 6. faktor ve X7, X 8. faktr olarak gruplandinlmigtir. 7. Faktor altinda herhangi

bir degisken bulunmamaktadir.
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Faktér 1’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri 0,6770
gikmgtir. Bu deger, X3, degiskeni atildifinda 0,7293%e giknugtir.

Faktor 2’ye Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri 0,1871
cikmugtir. Xor, Xj9 X33 degiskenleri atildifinda alfa degeri 0,7465°e ylikselmistir., Bu
nedenle sdz konusu defigkenler analiz dig1 burakilmigtir,

Faktor 3’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa -3,9407 ¢ikmistir.
Xys, X1 degiskenleri atildiginda alfa degeri 0,7795°ye yiikselmistir. Bu nedenle séz
konusu degiskenler analiz dist birakilmigtir.

Faktdr 4’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa -0,0006 gikmistir.
Herhangi bir degfiskeni ¢ikardiginmzda alfa degeri 0,7 nin iizerine ¢ikmadif i¢in faktor
4 ve altindaki tlim degiskenler analizden ¢ikarilmgtir.

Faktor 5°e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 6,0545 cikmistir.
Xa4, X3o defigkenleri atildiginda alfa degeri 0,8094°¢ yiikselmistir. Bu nedenle s6z -
konusu degiskenier analiz dis: birakalmustir.

Faktor 6’va Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,5454 gikmustir. Xo3 ve
Xag degiskenleri atildifinda alfa degeri 0,7318’¢ ylikselmistir. Bu nedenle sz konusu
degiskenler analiz dig1 birakilmstir.

Faktér 8’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,6590 cikmugtir, 2
degiskenli olmasi ve bagka degisken atamadifimiz igin faktcr 7 ve altindaki degigkenler
analiz dig1 birakilmustir.

X1, X2, X3, X4, Xs, X, Xo, X11, X12, Xi3, X14, X16, X17, X9, X20, X22, Xo4, X265

Xag Xap, Xap, ve X4g degiskenler ile tekrar faktor analizi yapihr.
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Déondiriilmiis Faktdr Matrisine gore Xag, Xs, Xo4, X11, X32, X19, X3, Xave X3
faktor 1, Xiq, X171, Xag, Xo ve X3 faktdr 2, Xo, X4 ve Xy, faktdr 3, Xag ve Xoe faktor 4,
Xa9, X5 ve X4 faktor 5 altinda gruplandurdnusgtir.

Faktor 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7293
¢ikmustir. X3 degiskenini gikardidimizda alfa degeri 0,7756”ya yiikselmistir.

| Faktor 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7465
gikmustir, X;3 degiskenini ¢ikardigimizda alfa degeri 0,7765%e yiikselmigtir.

Faktor 3’te yer alan X;; defiskeni ¢ikanldifinda Cronbach Alfa degeri
0,8192’ye yiikselmigtir. Bu nedenle s6z konusu degisken analiz dig: birakilmigtir.

Faktér 4’e Cronbach Alfa testi uygulandipinda 0,7318 degeri ¢ikmugtir. Bu
faktorden herhangi bir defisken cikarilmarmastir.

Faktér 5’e Cronbach Alfa testi uygulandifainda 0,8094 degeri ¢ikmustir. Bu
faktorden herhangi bir degisken ¢ikanlmamustir.

X1, Xa, X3, X4, X5, Xo, Xi11, X4, X1, X17, X19, Xoo, K22, Xoa, Xog, Xao, X30, X2,
ve Xy4p degiskenleri ile tekrar fakttr analizi yapilir.

Anti imaj korelasyon matrisinde iligki diizeyi zay1if olan Xag, X40, X4, X22, X26,
X30, X37, Xi6, X4 ve Xs defiskenleri sirasiyla analiz disi birakilmigtir. X, Xo, Xs, Xo,
X11» X9, X20, X4, X3z degiskenleri ile tekrar faktdr analizi yapilir.

Yapilan analizde 2005 yili i¢in Bartlett anlamlilik diizeyi p = 0.000 bulunmustur.
Anlamlilik (p) < a = 0.05 oldugu igin 2005 yilinda normallik varsayimimn saglandif
gbriilmiigtiir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) test sonucu da 0,792 ile “orta” seviyede
bulunmugtur. Faktorler temel bilegenler yontemine gore ¢ikartilmis, Kaiser dlgiitiine

gore tnemli temel bilegen sayisi 1 olarak belirlenmis ve toplam varyansin % 86,21%ini
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agiklamaktadir. 2005 yii igi hesaplanan tek faktor, kaldirag faktdrii olarak
isimiendirilebilir.

Faktér matrisinden vyararlamilarak olusturulan faktér denklemi asagida

" verilmistir.

F=0,997X1,+0,977X3+0,966X19+0,962X5+0,952X54+0,933X»+0,929X,+0,919
X42-0,684X,

2005 yilina ait yapilan analizde tek faktor bulundugu i¢in genel faktér skorunun
hesaplanmasina gerek kalmamistir. Hesaplanan faktér skoruna gore firmalar en biiyiik
skora sahip olandan en kiiciik skora sahip olan firmaya gore siralanmiglardir.

Tablo 5. 10 2005 Yil1 Faktér Skorlarnina Gore Firmalarin Siralamast

FIRMA FAKTOR SKOR
FMZIP 406214
GEREL 0,53604
DITAS 0,34011
ALARKO 0,1618
ASUZU 0,00729
PARSN -0,09621
PRKAB -0,15089
MUTLU -0,19654
TOASO _ -0,19789
FROTO -0,19903
ARCELIK -0,3068
HEVA -0,33464
EGEEN -0,34318
OTKAR -0,37101
BFREN -0,38879
KLMSN -0,41136
KARSN -0,44052
TUDDF -0,48862
VESTL -0,5309
EMKEL -0,65101

Tabloya gére 2005 yilinda 20 igletmeden sadece 5 tanesi finansal acidan basarili

bulunurken, kalan 15 tanesi de bagarisiz bulunmustur.
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5.4.4. 2006 Yii: Analizi

2006 yilina ait yaptigimiz faktdr analizinde Total Variance Explained tablosuna
gore program 7 fakidr hesaplamig ve bu 8 faktdér toplam varyansmn % 95,53’{ini

- agiklamaktadir.

Dondiirtitmtis Faktdr Matrisine gére Xg, Xa4, Xz2, X3, X11, X109, X2, X3, X31, X3,
Xs 1. faktor, Xi7, X38, X16, X27, X30, X39, X1s 2. faktor, X4, X5, X13, X37, X20, X35, X36
3. fakior, Xao, Xaa, X33 4. faktdr, Xop, Xa, X1 5. faktor, Xae, Xas, Xog 6. faktdr, Xos, Xe,
X7 7. faktor olarak gruplandiriimigtir.

Faktor 1’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri 0,3690
¢ikmigtir. Bu deger, Xs, X351, Xs, X3 Xo, X; ve Xo dediskenleri atildifinda ise 0,7267 ye
cikmustir.

Fakﬁir 2’ye Cronbach Alfa testi uygulahdlglnda Cronbach Alfa degeri -0,4641
ciknustir, Xp7 ve Xag degiskenleri atildiginda alfa degeri 0,7760°a yilkselmistir. Bu
nedenle s6z konusu degiskenler analiz dist birakibmagtir.

Fakttr 3’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa -0,0048 ¢ikmusgtir,
Xis, Xi3 ve Xap degiskenleri atildiinda alfa degeri 0,8673°¢ yiikselmistir. Bu nedenle
s0z konusu degiskenler analiz disi birakilmustar.

Faktor 4’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa -3,0798 ¢ikmustir.
X34 degiskeni gikanldiginda alfa degeri 0,9993°e yiikselmistir. Bu nedenle séz konusu
degiskenler analiz dig1 birakilmsgtir,

Faktor 5°e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa -1,3523 ¢ikmustir.
Xa1 degigkeni cikanldifinda alfa deferi 0,7787¢ yitkselmigtir. Bu nedenle sz konusu

degisken analiz dig1 birakilmigtir.
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Fakiér 6’ya Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,5068 ¢ikmustir. Xog
degiskeni atildiinda alfa degeri 0,7284’¢ yikkselmistir. Bu nedenle stz konusu degisken
analiz dig1 brrakalmustir.

Faktér 7°ye Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,0020 gikmustir. Xos
degiskeni c¢ikarildiginda alfa deferi 0,7310%a yikselmistir. Bu nedenle stz konusu
degisken analiz dig1 birakalmmgtir.

Xy, Xo, Xq, X1, X1a, X16, X217, Xis, X2z, X23, Xoa, Xos, X290, X30, X2, X33, X5,
Xz, Xa7, Xag ve Xyp degiskenleri ile tekrar faktor analizi yapilir.

Dondiriiimiis Faktor Matrisine gére X3a, Xa4, Xi1, X23, X4 1. faktorde, X17, Xie,
K30, Xag, Xig 2. Taktorde, Xa3, Xao, Xss, Xag, X37 3. faktorde, Xo, X4 4. faktorde, Xy,
- X6 5. faktdrde, X, X7 6. faktor olarak gruplandimlmugtir. -

Fakitr 1°e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa deferi 0,6809
cikmustir. Bu deger, X; ve X;; degiskenleri ¢ikarildifinda 0,7937 ye ¢ikmustir.

Faktdr 2’ye Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,7760
cikmugtir.

Faktdr 3°e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,9249 ¢ikmustir.

Faktor 4’e Cronbach Alfa testi uygulandigmda Cronbach Alfa 0,7526 gikmustir.

Faktor 5°e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa 0,7284 ¢ikmustir.

Fakt6r 6’ya Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,7310 ¢ikmmstir.

Xe, X1, X14, X16, X17, Xis, Xz, Xo3, Xoa, Xos, Xa9, X0, X2, X33, X35, X36, X37,
X39 ve Xyo degiskenleri ile tekrar faktor analizi yapdir.

Anti imaj korelasyon matrisinde iligki diizeyi zayif olan oranlar (0,5 alti) tespit

edilir ve strasiyla Xag, Xag, X2, X7, X18, X23, X6 ile X4 defiskenleri analiz dist birakahr.
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Xigy X17, Xoa, X0, X33, X33, Xas, X34, X37, X3o ve Xyp defigkenleri ile faktdr analizi
tekrarlanir.

Yapilan analizde 2006 yili i¢in Bartlett anlamlilik diizeyi p = 0.000 bulunmusgtur,
Anlamlilik (p) < o = 0.05 oldugu igin 2006 yilinda normallik varsayimmin saglandig
goriilmiistiir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) test sonucu da 0,656 ile “veterli” seviyede
bulunmugtur, Faktorler temel bilesenler yontemine gore gikartilmus, Kaiser 6lgiitiine
gbre nemli temel bilegen sayis: 3 olarak belirlenmis ve toplam varyansin % 91,42’sini
agiklamaktadir. Faktorleri isimlendirecek olursak birinci fakttr Kaldirag Faktoril, ikinci
faktor Karhilik Faktoril ve tigiincti faktor Faaliyet Faktorii seklinde isimlendirilebilir.

Dondiirtilmiis Fakitr matrisinden yaraﬂanﬂérak olusturulan faktsr denklemi
asaglda verilmigtir,

F1 = 0,928X;74+0,915X30+0,914X4+0,847X 39

F2 = 0,970X33+0,968X40+0,719X35+0,695X 34+0,643X37

F3 = 0,969X3,+0,959X 4

Hesaplanan genel faktdr skoruna gére firmalar en biiylik skora sahip olandan en

kii¢iik skora sahip olan firmaya gore siralanmiglardir.




Tablo 5. 11 2006 Y1ili Genel Faktor Skorlarma Gére Firmalarin Siralamasi
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FIRMA F1 SKOR F2 SKOR F3 SKOR GENEL FAKTOR SKOR
FMZIP -0,30385 0,27195 4,02549 1,157463931
PARSN -0,0933 1,66524 -0,16361 0,480213553
OTKAR -0,23709 1,69932 -0,28517 ‘0,4046251
FROTO 0,74593 -0,39046 0,54798 0,30318424
EGEEN 0,23334 0,31134 0,16138 0,238707202
TUDDF 0,34573 0,69884 -0,48294 0,222630282
KLMSN 0,4026 0,39652 -0,25425 0,209430827
ARCELIK 0,15151 0,81354 -0,60439 0,154613072
ALARKO -0,3898 0,9724 -0,28908 0,100978438
MUTLU -0,20711 0,71974 -0,535 0,010867438
TOASO 0,64417 -0,87926 0,23103 0,00740828
PRKAB 0,72782 -0,7548 -0,0952 -0,015009468
BFREN 049124 -(,600035 -0,20847 -0,08299522
VESTL 0,2926 -0,30939 -0,39421 -0,112157272
IHEVA 0,26486 -0,647 0,03072 -0,112432597
ASUZU 0,18269 -0,81389 0,26347 -0,131180702
DITAS -0,5742 0,65381 -0,56802 -0,156518499
GEREL -0,21102 -0,13861 -0,402777 -0,242584006
KARSN 1,31077 -2,13074 -0,62297 -0,420332135
EMKEL ~3,7769 -1,54149 -0,345901 -2,017218615

Tabloya gore 2006 yilinda 20 igletmeden 11 tanesi finansal agidan baganh
bulunurken, 9 tanesi de bagarisiz bulunmugtur.

5.4.5. 2007 Yilr Analizi

2007 yilma ait yaptigimiz faktér analizinde Total Variance Explained tablosuna

gbre program 9 faktdr hesaplamig ve bu 9 faktér toplam varyansin % 95,75%ini

aciklamaktadir.

Déndiirilmiis Faktdr Matrisine gore X, X5, Xip, Xa, Xio Xo, Xj2, Xop 1.

faktérde, X7, X1, Xs0, Xa7, X1s 2. faktor, Xss, Xzs, Xs6, X373. faktor, Xos, X2, X4, X9,

Xat, X7 4. faktor, Xa4, Xag, Xaz, Xao 5. faktor, Xe, Xog, X23, X24 6. fakitr, X4, Xy5 X13

7. faktdr, Xg, X5 Xas, X 8. faktor, Xz, Xa; 9. faktor olarak gruplandinlmgtir.

Faktor 1’e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa degeri 0,0081

¢ikmustir. Bu defer, X, degiskeni ¢ikarildifinda ise 0,7625’e gikmugtar.
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Faktér 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa degeri -0,4418
gikmustir. Bu deger, Xz7 ve X;g degigkenleri gikarildiginda ise 0,8908°e ¢ikmstur.

Faktér 3°e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa 0,9065 ¢ikmugtur.

Faktdr 4’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa -0,2253 ¢ikmustir.
X9, Xa1, Xag ve Xy degiskenleri atildiginda alfa degeri 0,8091°e yikselmistir. Bu
nedenle sz komisu degiskenler analiz dis1 birakilmagtir.

Faktér 5°e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa -5,1255 ¢ikmagtir,
X34 ve X3p degiskenleri atildifinda alfa dégeri 0,9977'ye yiikselmistir. Bu nedenle séz
konusu degiskenler analiz dig: birakilmugtir.

Faktér 6°ya Cronbach Alfa testi uygulandiginda CronBach Alfa 0,6978 ciknustir.
X9 ve Xy degiskenleri atildifinda alfa degeri 0,8501%e yiikselmistir. Bu nedenle séz
konusu degigkenler analiz dis1 brrakilmugtur. |

Faktér 7’ye Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri -11,5087 ¢ikmugtir. X4
degiskeni atildifinda alfa degeri 0,7397’ye yiikselmistir. Bu nedenle séz konusu
degisken analiz dig1 birakilmagtir.

Faktér 8’e ya Cronbach Alfa testi uygulandifinda degeri 0,0077 ¢ikmustir.
Herhangi bir degiskeni ¢ikardifimizda alfa degeri 0,7'nin iizerine ¢ikmadigr i¢in fakttr
7 ve altindaki degigkenler analiz dis: birakilir.

Faktor 9°a Cronbach Alfa testi uygulandiginda degeri 0,7399 ¢iknusgtir,

X1, X2, X3, X4, Xo, X10, X115 K12, X13, Xi5, X1, K17, X225 K23, Xoa, K30, X1, X132,
X33, X35, X3¢, X37, X383 ve Xy degiskenleri ile tekrar faktor analizi yapilir.

Déndiiriilmils Faktor Matrisine gére X, Xo, X3, Xj0, Xo, X12, X11 1. faktor, Xsg,
X317, X3¢, X35 2. Taktor, Xy, Xa3, KXo, Xo4, X32 3. faktorde, Xy7, X6, X3o 4. faktor, Xis,

X3z, Xi3, X4 5. faktor, X3 6. faktor olarak gruplandirilmistir.
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Faktor 1’¢ Cronbach Alfa testi uygulandigmmda Cronbach Alfa degeri 0,7625
91km1§t11'. Bu faktérden herhangi bir degisken ¢ikarilmamustir.

Fakttr 2°ye Cronbach Alfa testi uygulandigmda Cronbach Alfa deferi 0,9065
cikmigtir. Bu faktorden herhangi bir degisken ¢ikarilmarmigtir.

Faktor 3%e ernbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,5083 ¢iknustar.
X3z, Xap ve X33 degiskenleri atildifinda alfa degeri 0,8501°¢ yiikselmistir. Bu nedenle
s0z konusu degiskenler analiz digt birakilmagtir.

Fakttr 4’e Cronbach Alfa testi uygulandiginda Cronbach Alfa 0,8908 cikmugtir,
Bu faktﬁrder; herhangi bir degisken ¢ikariimamusgtir,

Faktor 5°e Cronbach Alfa testi uygulandifinda Cronbach Alfa -0,6734 gikmugtir
X5 ve Xy3 degigkenleri atildifinda alfa deZeri 0,8091°e yiikselmistir. Bu nedenle séz
konusu degiskenler analiz disi birakilmugtir.

Faktor 6°da tek degisken olmasi nedeniyle faktor 6 ve X31 degiskeni analiz dist
birakilmgtir.

X1, Xa, X3, Xa, Xo, X0, X115 X12, X6, X17, Xo2, Xa3, Xoa, X30, X3, X3, X37 V€
X35 degiiskenleri ile tekrar faktor analizi yapilir.

Anti imaj korelasyon matrisinde iliski diizeyi zayif olan oranlar (0,5 alti) tespit
edilmig ve Xo, X4, X4, Xo3, X17, Xag ile Xy degiskenleri analiz disi birakilir. X, X,
X3, X, Xi10, X11, X12, X35, X36, X37, X33 degiskenleri ile fakttr analizi tekrarlamr.

Yapilan analizde 2007 yali igin Bartlett anlamhlik diizeyi p = 0.000 bulunmustur.
Anlamlhilik (p) < a = 0.05 oldugu i¢in 2007 yilinda normallik varsayiminin sagland@
goriilmiistiir. Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) test sonucu da 0,733 ile “orta” seviyede
bulunmustur. Faktorler temel bilesenler yontemine gére ¢ikartilmig, Kaiser Slgiitiine

gdre dnemli temel bilesen sayis1 2 olarak belirlenmis ve toplam varyansm % 85,38’ini
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aciklamaktadir. 2007 yili i¢in hesaplanan faktorleri isimlendirecek olursak, birinci
fakttr Likidite Faktorii ve ikinci faktor Karhilik Faktorii olarak isimlendirilir.

Dondiirtilmts faktSr matrisinden yararlaniarak olugturulan fakttr denklemi
agagida verilmigtir. |

F1 = 0,965X,+0,960X>+0,902X3+0,854X;,+0,840X(-0,829X-0,799X 1>

F2 = 0,907X35+0,898X35+0,893X35+0,887Xa7 |

Hesaplanan genel faktor skoruna gore firmalar en biiyiik skora sahip olandan en
kiigiik skora sahip olan firmaya gore siralanmuslardir.

Tablo 5. 12 2007 Yili Genel Faktor Skorlarina Goére Firmalarin Siralamasi

FIRMA F1 SKOR F2 SKOR GENEL FAKTOR SKOR
FMZIP 2,34252 0,63106 1,649757554
GEREL 2,07794 -1,08781 0,796512031
THEVA 1,26748 0,10281 0,796046465
PARSN 0,02545 1,8948 0,782122944
ALARKO 0,65209 0,49487 0,612259557
FROTO -0,38024 1,65912 0,445249361
ASUZU 0,29327 0,43219 0,349501848
OTKAR -0,88051 1,73313 0,177435636
MUTLU -0,33175 0,59685 0,044127442
DITAS 0,74497 -1,38177 -0,115888918
EGEEN -0,11915 -0,17701 ~0,142570492
TOASO -0,57056 0,43122 -0,165060857
PRKAB -0,4298 0,19455 -0,177076458
KARSN 0,18125. ~0,96365 -0,282181061
ARCELIX -0,60954 -0,25868 -0,467519368
KLMSN -0,48884 -0,62725 -0,544865411
VESTL -0,61355 -0,78218 -0,681807822
BFREN -0,84185 -0,55522 -0,725828299
TUDDF -0,73138 -1,35424 -0,983500422
EMKEL -1,62782 -0,98276 -1,366713493

Tabloya gore 2007 yilinda 20 isletmeden 9 tanesi finansal agidan bagarili
bulunurken, 11 tanesi de baganisiz bulunmustur.

5.5. BULGULARIN YORUMLANMASI

Firmalara ait finansal basarisizlif: tahmin etmede kullanilan Genel Faktorler

Yillik Net Kar Artig yiizdesi ve Hisse Senedi getirileri ile karsilastirtlmstir.
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a) 2003 yili kargilastirlmasi

Tablo 5. 13 2003 Y1l1 Genel Faktor Skorlan le Yilhik Net Kar Artis1 Ve Hisse Senedi
Getirilerinin Karsilastirilmasi '

FIRMA GENESLK%%KTOR Yilik Kar Arts: (%) Hisse Senedi Getiri %
PARSN 1,34 1,34 ) ~0,52
VESTL 1,21 0,23 -0,13
FROTO 0,59 0,60 0,14
MUTLU 0,55 -0,42 0,54
TUDDF 0,54 0,52 0,35
TOASO 0,36 4,32 -0,12
PRKAB 0,21 -0,68 -0, 71
. OTKAR 0,19 1,55 0,46
ARCELIK 0,10 0,93 0,06
FMZIP 0,07 1,99 1,25
EMKEL 0,03 0,03 -0,08
KARSN 0,06 -0,87 0,16
BFREN -0,13 -14,70 -0,93
KLMSN 0,16 -1,26 0,11
DITAS -0,30 0,32 0,65
ASUZU -0,55 0,62 -0,34
EGEEN 0,62 2,47 0,70
- THEVA -0,66 0,25 -0,24
ALARKO -1,01 -0,01 0,07
GEREL -1,69 -1,07 0,77

Yillik Net Kar artiy yiizdesine gére 5 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9

firma genel faktér sonuclarindan sapma gostermigtir.
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b) 2004 Yih kargilagtirilmasi

Tablo 5. 14 2004 Yili Genel Faktdr Skorlan [le Yillik Net Kar Artist Ve Hisse Senedi
Getirilerinin Kargilagtirilmasi '

FIRMA GENESLK%ARKTOR Yibk Kar Arts: (%) Hisse Senedi Getiri %
GEREL 1,86 -33,95 0,06
EMKEL 0,79 -1,25 0,19
VESTL 0,62 0,01 -0,03
TUDDF 0,31 0,13 1,39
FMEZIP 0,23 -0,59 1,35
PRKAB 0,14 5,98 0,80
ARCELIK 0,14 0,06 0,14
ALARKO 0,13 1,43 0,43
IHEVA 0,05 0,83 0,00
TOASO -0,10 3,21 0,04
FROTO -0,14 -0,12 0,10
OTKAR -0,19 -0.55 0,57
BFREN -0,29 095 0,31
ASUZU -0,31 0,31 0,64
EGEEN -0,43 -0,54 0,07
DITAS -0,43 -0,40 0,32
KLMSN 0,44 1,23 0,50
KARSN -0,53 -33,49 -0,14
PARSN -0,64 0,16 -0,30
MUTLU 0,67 -0,36 -0,87

Yillik Net Kar artis viizdesine gore 8 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9

firma genel faktér sonuglarindan sapma gdstermistir.



127

¢) 2005 Y1l karsilagtirilmasi

Tablo 5. 15 2005 Yil1 Genel Faktor Skorlar: [le Yilik Net Kar Artist Ve Hisse Senedi
Getirilerinin Karsilagtinlmast

FIRMA FAKTOR SKOR Yihk Kar Artis1 (%) Hisse Senedi Getiri %
FMZIP 4,06 1,66 0,02
GEREL 0,54 -0,77 -0,38
DITAS 0,34 -0,72 -0,93
ALARKO 0,16 0,01 -0,94
ASUZU ' 0,01 -0,28 -0,28
PARSN -0,10 0,44 -0,25
PRKAB -0,15 -0,56 -0,08
MUTLU -0,20 7,95 -0,03
TOASO 0,20 -0,42 0,70
FROTO 0,20 0,26 -0,03
ARCELIK -0,31 0,04 -0,11
IHEVA -0,33 -0,56 -0,66
EGEEN -0,34 4,51 0,27
OTKAR -0,37 3,43 0,77
BFREN -0,39 -1,92 -0,34
KLMSN -0,41 3,63 0,90
KARSN -0,44 -0,32 -0,69
TUDDF -0,49 0,45 0,07
VESTL -0,53 0,97 0,27
EMKEL -0,65 -3,68 -0,31

Yillik Net Kar artis yiizdesine gore 11 firma, Hisse Senedi getirilerine gére ise 9

firma genel faktér sonuclarindan sapma gostermistir.
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d) 2006 Y1l karsilagtirilmasi

Tablo 5. 16 2006 Y1ili Genel Faktor Skorlan Ile Yillik Net Kar Artisi Ve Hisse Senedi
Getirilerinin Kargilastiriimasi

GENEL FAKTOR

FIRMA SKOR Yihk Kar Arts: (%) Hisse Senedi Getiri %
FMEZIP 1,16 -0,56 -0,27
PARSN 0,48 0,00 0,60
OTKAR 0,40 -0,09 0,29
FROTO 0,30 -0,03 0,06
EGEEN 0,24 -0,79 -0,13
TUDDF 0,22 -1,14 -0,14
KLMSN 0,21 -0,87 -0,33
ARCELIK 0,15 0,51 -0,02
ALARKO 0,10 -0,04 0,03
MUTLU 0,01 0,41 0,49
TOASO 0,01 1,15 0,27
PRKAB -0,02 2,23 -0,10
BFREN -0,08 2,53 -0,36
VESTL 0,11 5,09 -0,21
IHEVA -0,11 3,73 1,66
ASUZU -0,13 0,07 -0,31
DITAS -0,16 -1,71 -0,48
GEREL -0,24 -3,90 9,28
KARSN 0,42 -1,03 0,41
EMKEL 2,02 -0,99 0,00

Yilhik Net Kar artig yiizdesine gore 13 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9

firma genel faktor sonuglarmdan sapma gdstermistir.
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e) 2007 yil1 kargilagtirilmasi

Tablo 5. 17 2007 Yili Genel Faktor Skorlar ile Yillik Net Kar Artis1 Ve Hisse Senedi
Getirilerinin Kargilagtiriimas:

FIRMA GENESLKI:)A;{KTOR YVilik Kar Artst (%) Hisse Senedi Getiri %
FMZIP 1.65 414 20,99
GEREL 3,80 3.51 0,46
THEVA 0,80 3,45 0,77
PARSN 0.78 0,03 0,71
ALARKO 061 0.50 20,55
FROTO 0.45 ~0,10 20,64
ASUZU 0.35 1,02 20,68
OTKAR 0,18 20,07 0,57
MUTLU 0,04 0,93 20,62
DITAS .12 0,84 0.55
EGEEN 0,14 0,79 20.59
TOASO R 0,00 0.81
PRKAB 20.18 0,05 20.51
KARSN 20,28 4226 20,71
ARCELIK -0,47 -0,75 0,75
KLMSN 2054 7.62 0.15
VESTL 20,68 23,65 20,71
BFREN 0,73 5.02 .62
TUDDF .98 3,32 20,69
EMKEL 11,37 118,82 20.64

Yillik Net Kar artig yiizdesine gére 13 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9
firma genel faktr sonuglarindan sapma gdstermistir. Tiim willanin karsilastinlmalar
sonucunda hisse senedi getirilerinin performanslart Net Kar artiglarina gére daha az

sapma gostermigtir.
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SONUC

Gelisen teknoloji ve agirlagan rekabet ortaminda finansal basarisizlik ongorii
caligmalan gittikce 6nem kazanmaktadir. Finansal agidan riskli isletmelerin 6nceden
tespit edilmesi, isletme yoneticileri agisindan zamamnda Onlem alabilme avantaj:
saglarken kredi kurumlarinin karar alma stireci hizlandinlarak daha isabetli kararlarn
alinmasma yardime1 olmaktadir. Yatinmeilar ve cikar gruplart agisindan da daha
isabetli kararlarin alinmasmda biiyiik oranda katk: saglar.

Her kosul ve ortamda kullamlabilecek mitkemmel bir finansal bagarisizlik
tahmin ydntem ve modelinin olmamas: literatiirde uygun meodel arayisim devam
ettirirken yapilan incelemeler finansal basarisizlik tahmininde tek boyutlu, tek amach
analiz tekniklerine gére gok boyutlu ve ¢ok amagh énaliz tekniklerinin daha basarl:
sonuglar verdigini gostermektedir.

Bu arastirmada IMKB’ye kote metal esya sekidriindeki isletmelerin finansal
bagansmhklanfnn 1 yil 8ncesinden tahmin edilebilmesi amactyla ¢ok degiskenli analiz
tekniklerinden biri olan faktor analizi kullamlmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Metal Esya sektoriinde faaliyet gdsteren, 24 isletme 6rnekleme dahil edilmis, ancak
finansal tablolann eksik olan 4 tanesi analiz disn birakilarak 20 isletme ile analiz
yapilmgtir.

Caligmada, finansal agidan basarili ve bagarih olmayan igletmeler arasinda hangi
finansal oranlar bakimindan farklilik gosterecedi incelenmeye calisiimigtir. IMKB’ye
kote ve Metal esya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2003, 2004, 2005, 2006 ve
2007 wvillarina ait 12. ay bilanco ve gelir tablolarindan elde edilen 40 adet rasyo

kullanilmisgtar.
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Likidite, faaiiyét, karhihk ve kaldirag rasyolar olmak lizere 4 temel grup altinda
toplanan s6z konusu rasyolar her yil i¢in ayn ayn faktdr analizine tabi tutulmus ve
faktor matrisleri hesap edilmigtir. Faktor matrisleri Varimax dik dondiirme yontemine
gore dondiiriilerek Dondiiriilmiis Fakttr Matrisleri hesaplanmus ve hangi degiskenlerin
(rasyolarm) hangi faktorler altinda gruplandiriidif ortaya gikarilmustir.

Degiskenlerin gruplandirilmasinin ardindan her bir faktér grubuna gilivenilirlik
analizi (Cronbach Alfa testi) uygulanmustir. Faktorler icerisinde yer alan degigkenlerin
faktor igerisindeki korelasyonunu hesaplayan bu analizde Cronbach Alfa deferi 0.7 nin
tizerine glkmcaya kadar korelasyonu diigiik olan degiskenler tek tek analiz dig:
birakilmus, kalan degiskenlerle tekrar faktdr analizi yapilarak yeni bir Doéndiiriilmiis
Faktor Matrisi hesaplanmig ve her bir faktére yeniden Cronbach Alfa testi
uygulanmigtir. Bu déngii Cronbach Alfa testleri sonucunda analiz disi bwrakilacak
herhangi bir degisken kalmayana kadar devam etmigtir.

Cronbach Alfa testlerinden sonra yapilan faktdr analizleri sonrasinda elde edilen
Anti Imaj Korelasyon matrislerinde iliski diizeyi zayif olan deZigkenler (0.5 alt:
degerler) tespit edilerek her asamada en diisiik diizeyli olan degigsken analiz digina
cikanlarak faktdr analizi tekrar edilmistir. DondUriilmiis faktdr matrisi aracihifiyla
hesaplanan faktdrlere yeniden Cronbach Alfa testleri uygulanmis ve gerekli olmas:
durumunda korelasyonu zayif olan degiskenlér analiz digt brrakilmigtir. Herhangi bir
degiskenin analiz digt birakilmasina gerek kalmamasi durumunda faktdr analizi
tekrarlanarak KMO testi yapilmugtir. Verilerin fakt6ér matrisine uygunlugunu élgen ve
arastirmamizda yeterli diizeyin iizerinde sonuglar veren bu testin ardindan Agiklanan
Toplam Varyans tablosuna gore faktorlerin toplam varyansin ne kadarm: agikladify

Slgtilmiigtiir. Dondiiriilmiis Faktor Matrisinde yer alan fakttrler agiklama yiizdesi en
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fazla olan defiskene gére isimlendirilmis ve faktdr agirliklarina gore her bir faktdr igin
faktdr denklemleri ve her bir faktdr igerisinde yer alan firma icin faktér skorlan
olug;tprulmu_ﬂur.

Yapilan analizler neticesinde birden fazla faktdr hesaplandi ise bu fakitrierin
toplam varyansi aciklama yiizdelerine gore agulikls ortalamalar: alinarak Genel Faktor
Skorlart hesaplanmugtir. Tek faktor hesaplanan yillar i¢in Faktor Skor degerlerine gore,
birden fazla faktdr hesaplanan yillar icinse Genel Faktér Skor degerlerine gﬁfe firmalar
siralanmigtir. Literatiirde finansal baganisizlik ile ilgili ortak kabul edilebilir simrlamalar
olmamakla birlikte calismamizda bu siurlarin tespiti agisindan pozitif ve negatif skorlar
baz alinmugtir. Negatif skorlu firmalar finansal basansiz igletmeler olarak kabul
edilmistir. Basarihi ve bagarisiz firmalar bir sonraki yilm yillik net kar artig ylizdeleri ve
hisse senedi getirileri ile kargilagtirilarak yapilan faktér  analizinin tahmin giicli
Sletlmiigtiir,

2003 yil1 igin vapilan analizde, Toplam Varyans Agiklamas: tablosuna gore 8
faktér hesaplanmis, dondiiriilmiis faktér matrisine gore degiskenler faktorler altinda
gruplandirilmustir. Cronbach Alfa testleri ile baslangi¢ta kullamlan 40 degisken Once
20’ye diisiirtilmit ve faktSr analizi tekrar edilmistir. Bu kez 4 faktdr hesaplanmis ve
Cronbach Alfa testi ile 1 degisken daha analiz digi birakilarak 19 degiskenle faktdr
analizi tekrar edilmistir. Anti Imaj Korelasyon matrisinde iliski diizeyi zayif olan 8
degisken analiz dis1 birakilarak 11 degiskenle faktor analizi tekrar yapilmus. 2 faktor
hesaplanirken Cronbach Alfa testi ile 3 degisken daha analiz di$1 birakilarak 8
degiskenle faktor analizi tekrar yapihmgtir,

Toplam varyans Aciklama tablosuna gore 2 faktdr hesaplamurken toplam

varyanst agiklama yiizdesi ise % 87 olarak hesaplanmig ve KMO testi de 0.700 ile
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“orta” diizeyde bulunmustur. Dondiiriilmiiy Faktor Matrisine gére Ozsermaye Devir
Hizz, Duran Varlik/Ozkaynak Oram,Borglar Ozsermaye Oram, Maddi Duran
Varlik/Ozkaynak Oram ve _Aktir Karlilik Oran: 1. fakiérde, Finansal Kaldirag Orami,
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Pasifler Orani ve Ozsermaye Karlihik Oram rasyolar 2.
faktor altinda gruplandmlmigtir, Birinei faktor faaliyet faktorii ikinci fakior ise kaldirag
faktorii olarak isimlendiriimistir.

Hesaplanan Genel Fakttr Skor tablosuna gére 20 isletmeden 11°i bagarih, 9’u
ise bagansiz olarak simflandmilmistir. Genel Faktor Skorlan 2004 yili Yillik Net Kar
Artigt ve Hisse Senedi Getirileri ile karsilagtirildiginda, Yillik Net Kar artig ylizdesine
gbre 5 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9 firma genel fakior sonuglarindan
sapma gostermistir.

| 2004 yili i¢in yapilan analizde, Toplam Varyans Agiklamas: tablosuna gore 7
faktér hesaplanmis ve bu faktérlere Cronbach Alfa testleri uygulanmistir. Cronbach
Alfa testleri ile defisken sayisi 16’ya digiiriilmiig, faktdr analizi tekrar edilmis ve 3
~ faktor hesaplanmustir. Cronbach Alfa testi ile 4 degisken daha analiz digina birakilarak
12 degiskenle fakidr analizi tekrar edilmistir. 3 faktor hesaplanirken Cronbach Alfa testi
ile 2 degisken daha analiz digina birakilarak 10 degiskenle fakt&r analizi tel-{rar
edilmistir. Anti Imaj Korelasyon matrisinde higbir degiskenin iliski diizeyinin zayif
olmadig: gériilmiigtir. KMO testi sonucu 0.679 ile yeterli diizeyde bulunurken, Toplam
Varyans Agiklama tablosuna gore 3 faktdr hesaplanmigtir. Dondiiriilmily Fakior
Matrisine gore Cari Oran, Asit-Test Oram, Nakit Oram ve Ozkaynak/Toplam Yabanct
Kaynak Oram rasyolar: faktsr 1, Borglar/Ozsermaye Oram, Uzun VadeliYabanc
Kaynaklar/Toplam Pasifler Oram, Duran Varlik/Ozkaynak Oran: ve Finansal Kaldirag

oram rasyolar: faktdr 2 ve Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 ile Duran Varliklar Devir
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Hiz1 rasyolar1 faktdr 3 altinda gruplandiriimugtir. Birinci fakttr likidite, ikinei faktor
kaldirag ve liglincii faktdr ise faaliyet faktorii olarak adlandinlmugtr,

Hesaplanan Genel Faktér Skor tablqsuna gore 20 igletmeden 8°i basarili, 12°si

ise basarisiz olarak siniflandiriloustir. Genel Faktor Skorlart 2004 yili Yillik Net Kar

. Artis1 ve Hisse Senedi Getirileri ile karsilastirildiginda, Yillik Net Kar artis yiizdesine
gore 8 firma, Hisse Senedi getirilerine gére ise 9 firma genel faktor somic;lanndan
sapma gdstermistir.

2005 yili icin vapilan analizde, 8 faktér hesaplanmis, Cronbach Alfa testleri ile
degigsken sayist Once 22°ye diigiriilmiis ve fakttr analizi tekrar edilmistir. Bu kez 5
faktor hesaplanmig ve Cronbach Alfa testi ile 3 degisken daha analiz disina birakilarak
faktor analizi tekrar edilmistir. Anti Imaj Korelasyon matrisinde iliski diizeyi zay:f olan
10 degisken analiz dis1 birakilarak Kisa Vadeli Borglar/Toplam Pasifler Orani, Nakit
-Oraxlu, Duran Varliklar/Yabanci: Kaynaklar Oram, Maddi Duran Varliklar/Uzun Vadeii
Yabanc: Kaynaklar Oram, Alacak Devir Hizi, Asit-Test Orani, Cari Oran, Ticari Oran
ve Finansal Kaldirag Oram rasyolar ile faktor analizi tekrar yapilmig. KMO testi 0.792
ile “orta” seviyede bulunurken, Toplam Varyans Ag¢iklama tablosuna gore 1 faktor
hesaplanmustir. Hesaplanan tek faktor kaldirag faktrii olarak isimlendirilebilir.

Hesaplanan Fakitr Skor tablosuna gore 20 isletmeden 5 tanesi finansal agidan
basarih bulunurken, 15 tanesi de bagansiz olarak bulunmustur. Yillik Net Kar artis
yiizdesine gére 11 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9 firma faktdr sonuglarmdan
sapma gostermistir.

2006 yih i¢in yapilan analizde, Toplam Varyans Aciklamas: tablosuna gore 7
faktdr hesaplanmig, Cronbach Alfa testleri ile 6nce 19 degigken analiz digt birakilmugtir,

Yapilan ikinci faktor analizinde 6 faktor hesaplanrms, Cronbach Alfa testi ile 2 deZisken
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daha analiz dis1 birakidmigtir. Faktdr analizinin tekrarinin ardindan anti imaj matrisinde
iliski diizeyi zayif olanlar tespit edilerek 8 degisken daha analiz digina gikarilmistir.
Kalan 11 degiskenle faktor analizi tekrar edilmigtir. KMO testi 0.656 ile yeterli diizeyde
bulunurken, 3 faktsr hesap edilmistir. Duran Varlik/Ozkaynak Orani, Ozsermaye Devir
Hizi, Borglar/Ozsermaye Orant ve Faaliyet Giderleri/Net Satiglar Orans, 1. faktér, Briit
Satis Kari/Net Satiglar Orani, Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar Oram, Net Kar Marjs,
Faalivet Kari/Net Satiglar Oraru ve Aktif Karliik Oram 2. faktdr ve Briit Satig Kar/Net
Satiglar Oram ile Alacak Devir Hiz1 rasyolan 3. faktor altinda gruplandurilmistir.

Birinci faktor kaldirag faktorii ikinei faktor karlilik faktorii ve tiglineii faktor de
faalivet faktorii olarak adlandinlmigtir.

Hesaplanan Genel Faktoér Skor tablosuna gire 20 igletmeden 11°i bagarils, 9'u
ise bagarisiz olarak smiflandinimugtir. Genel Faktor Skorlar: 2004 yili Yillik Net Kar
Artis1 ve Hisse Senedi Getirileri ile kargilagtinldifinda, Yillik Net Kar artis yiizdesine
gére 13 firma, Hisse Senedi getirilerine gore ise 9 firma genel faktdr sonuglarindan
sapma géstermistir.

2007 yili igin yapilan analizde, Toplam Varyans Aciklamas: tablosuna gore 9
faktor hesaplanmis ve her bir faktér Cronbach Alfa testine tabi tutulmustur. Cronbach
Alfa testine gore 16 de@isken analiz disina ¢ikarilarak faktdr analizi tekrar edilmigtir.
Faktérlere tekrar Cronbach Alfa testi uygulandifinda 6 defiigken daha analiz disz
birakilmis ve yeniden faktor analizi yapihmistir. Anti Imaj Korelasyon matrisinde iliski
diizeyi zayif olan 7 defisken daha analiz disi birakilarak 11 degiskenle faktor analizi
tekrar yapilmus.

Toplam Varyans Agiklama tablosuna gore 2 faktor hesaplarrken, KMO testi de

0.733 ile “orta” diizeyde bulunmugtur. Déndirtilmiis Faktér Matrisine gore Cari Oran,
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Asit-Test Orani, Nakit Oran, {")zkasmak/'ropiam Yabanci Kaynak Oram,
Ozkaynak/Toplam Aktif Orani, Finansal Kaldirag Orani, Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Pasifler Oram 1. faktorde, Net Kar Marji, Ozsermaye Karlilik Orany, Faaliyet Kan/Net
Satiglar Orami ve Aktif’ Karlilik Oram 2. faktfrde gruplandinlmigtir. Birinci faktor
likidite faktorii, ikinel faktor ise karlilik faktorii olarak isimlendirilmigtir.

Hesaplanan Genel Faktoér Skor tablosuna gére 20 isletmeden 9’u basanh, 11°i
ise basarisiz olarak simiflandirlmistir. Yillik Net Kar artis ylizdesine gére 13 firma,
Hisse Senedi getirilerine gore ise 9 firma genel fakt6r sonuglarindan sapma goéstermigtir.

Tiim yillara iligkin ortak bir degerlendirme yapilacak olursa firmalarin basarili
ve basarisiz durumlari, bir sonraki yilin Net Kar artig oranlar: ve Hisse Senedi getirileri
ile karsilagtinldiginda modelin uygulanabilirligi goriilmiigtiir. Eldé edilen siralama
sonuglarina bgklldlgmda firmalarin baz yillarda bir bazi yillarda da birden fazla
faktoriin kabul edilebilirlik sinirlan icerisinde yer aldifi ve yontemin tahmin giictiniin
yillar itibariyle yiizde ellinin {izerinde oldugu belirlenmistir.

Daha ¢nce de bahsedildii gibi finansal bagarisizlik tahmini bir ¢ok ¢evre
agisindan biiyitk énem tasumaktadir. Bu c¢aligmalarin dniinde bulunan en biiyiik engel
isletmelere ait yeterli ve diizenli finansal verinin bulunamamasidir. Ayrica ﬁnanéa.l
tablolarin yeterince giivenilir olmamas: da ikinci bir husustur. $iiphesiz gergegi yansitan
ve giivenilir bilgilerle afilan adimlar daha isabetli olacaktir. Bu konuda yapilacak
olumlu gelismeler finansal basarisizlik tahmin ¢alismalanim daha anlamli ve daha etkin

kilacakisr.
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EKLER



EK-1 CALISMADA KULLANILAN RASYOLAR
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RASYO ADI RASYQ KODU
Cari Oran X,
Asit-Test Orani | X
Nakit Oram X3
Kisa Vadeli Alacaklar/Aktif Toplam Oram Xy
Kisa Vadeli Alacaklar/Donen Varhiklar Orani X5
Stoklar/Donen Varliklar Oram Xs
Stoklar/Aktif Toplami Oram Xy
Stok Bagmmlilik Oram X
Finansal Kaldirag Oramt X
Ozkaynak/Toplam Aktif Oram Xio
Ozkaynak/Toplam Yabanct Kaynak Orani X
Kisa Vadel Borglar/Toplam Pasifler Oram X1z
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Pasifler Oram X3
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Yabanci Keynaklar Oram X4
Uzun Vadeli Yabanc1 Kayn./Toplam Yabanc1 Kaynak Oran Xis
Borglar/Ozsermaye Oram X6
Duran Varlik/Ozkaynak Orani X19
Maddi Duran Varlik/Ozkaynak QOram Xis
Duran Varliklar/Yabanci Kaynaklar Orani X5
Maddj Duran Varhklar/Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Oram Xao
Maddi Duran Varliklar/Alktif Toplami Xa
Diénen Varlil/Toplam Aktif Oran X2
Stok Devir Hizt Xz
Alacak Devir Hizi Xaa
Hazir Deger Devir Hiz1 Xns
Dénen Varhklar Devir Hiz KXo
Maddi Duran Varhklar Devir Hiz1 X7
Duran Varliklar Devir Hiz) Xog
Aktif Devir Hizi ' Koo
Ozsermaye devir Hiz ),
Ticari Borglari Odeme Hiz Xa;
Ticari Oran Xsn
Briit Satis Kar/Net Safiglar Oram Xis
Briit Kar Marji X34
Net Kar Marh Kas
Faalivet Kar/Net Satiglar Orani Kas
Aldif Karhlik Orani X3y
Ozsermaye Karlilik Oram Xig




Faalivet Giderleri/Net Satislar Oram
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Satiglarm Maliveti/Net Satiglar Orans

X
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