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OZET

ERSAN, OMER. ISLETME BASARISIZLIGINI BELIRLEYEN ETKENLER: TURKIYE
IMALAT SEKTORU ORNEGI, DOKTORA TEZI, istanbul,2017

Sag kalim analizi herhangi bir olaymn gerceklesmesine kadar gegen siirenin
incelenmesinde kullanilan bir istatiksel yontem olarak tanimlanmaktadir. Sag kalim
analizi i¢in en popiler tekniklerden biri, Cox oransal hazard regresyonudur. Bu
calismada sadece Cox oransal hazard modeli degil ayrica tamamlayict log log,
parametrik sag kalim yontemi, probit, logit ve rastlantisal etkiler panel veri model

yontemleri kullanilmistir.

Calismamizda kullanilan veri seti Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde 2000-2014 yillari
arasinda islem gdrmiis sirketleri kapsamaktadir. Imalat sektdriinde bulunan 208 sirketin
basarili ya da basarisiz olma durumu bagimli degisken olarak belirlenmistir. Finansal
oranlar, kurumsal yonetim degiskenleri, kiiresel ve makro ekonomi ile ilgili degiskenler
ve piyasa verilerine dayali degiskenler ise bagimsiz degisken olarak veri setimizde

bulunmaktadir.

Bu tezin amaci, mali basarisizlik i¢in en uygun degiskenleri ve modeli bulmaktir.
Calismamiza gore likidite degiskenlerinden cari oran, asit test orani, nakit oran
basarisizlig1 en ¢ok belirleyen faktorler arasinda yer almigtir. Diger finansal oranlar faiz,
vergi Oncesi karin aktiflere oran1 ve 6zsermayenin pozitif olup olmama durumunu
yansitan kukla degiskendir. Ayrica basarisizlik tahmini i¢in en O6nemli agiklayici
degiskenlerden biri de firma yasidir. Sonu¢ olarak, Cox oransal hazard regresyon
modeli diger modelleri hem dogru siniflandirma oraninda (%90) hem de basari
oraninda (%76) daha iyi performans gostermistir. Bununla birlikte basarisizlik modeli
gelistirmek sadece pay sahiplerine degil ayn1 zamanda ¢alisan, devlet ve tedarikgiler

gibi tim menfaat sahiplerine yarar saglamaktadir.

Anahtar Sozciikler: basarisizlik, finansal oran analizi, sag kalim analizi, Cox oransal

tehlike orani, kesikli yagam siiresi modelleri.



ABSTRACT

ERSAN, OMER. DETERMINANTS OF FIRM FAILURE: THE CASE OF TURKEY'S
MANUFACTURING INDUSTRY, DOCTOR OF PHILOSOPHY DISSERTATION,
[stanbul, 2017

Survival analysis is generally defined as a set of methods for analyzing data where the
outcome variable is the time until the occurrence of an event of interest. One of the most
popular regression techniques for survival analysis is Cox proportional hazards
regression. In this study, it is aimed to model the financial distress by using the not only
Cox proportional hazard model but also complementary log-log analysis, parametric

survival models and probit, logit, panel data model.

The data set used in this study covers the manufacturing firms trading in Borsa Istanbul
between 2000-2014. The dependent variable is the failure and non-failure firm status of
208 manufacturing firms. Financial ratios, corporate governance variables, global and

macro economy variables and market based variables are used as independent variables.

The purpose of this thesis is finding the optimal variables able to predict bankruptcy.
According to the study, current ratio, acid test ratio, cash ratios are found to be the
factors which have the biggest impact on failure prediction. The other financial
significant variables are earnings before interest and taxes to total assets and negative
equity dummy. Furthermore firm age is the most important variable for failure
prediction. As a result, Cox proportional hazard model outperforms other models both
classification accuracy (90%) and success rate (76%). Moreover develop failure model
benefited by not only shareholders but also all stakeholders such as government,

employees and suppliers.

Keywords: failure, financial ratio analysis, survival analysis, cox proportional hazard,

discrete-time hazard model.



GIRIS

Vadesi gelmis borglarini 6deyemedigi Saptanan isletmeler iflas etmistir. Bu durum
mahkeme tarafindan tescil ettirildiginde ise yasal iflas siireci baslamaktadir. Basarisizlik
kavraminin son halkas1 olan bu siirecte firmalar ekonomik basarisizlik, teknik
basarisizlik ve firma (finansal) basarisizligi siireglerini gegmektedirler. Ekonomik
basarisizlik igletmenin mevcut karliliginin 6z sermaye maliyetinin altinda olmasi veya
maliyetlerinin faaliyet gosterdigi sektore gore yiiksek seviyede olugsmasi durumudur.
Ekonomik basarisizlik durumu sirkete 6zgii faaliyetlerin bir sonucu olup ydnetimin
etkinliginden kaynaklanmaktadir. Ancak bu basarisizlik tiiriinde sirketler borglarinm
Odeyebilmektedirler. Teknik basarisizlik kavrami ise sirketlerin nakit akimlarmin
zamanlamasindan kaynaklanan problemdir. Diger bir ifade ile bu basarisizlikta bulunan
temel sikint1 likit kaynaklarin kullaniminda zamanin etkin yonetilememesidir. Genelde
firmalarin alacaklarini zamaninda tahsil edememesi ya da kredi kosullarinda yasanan

donemsel sikilastirma, sirketleri teknik basarisizlik ile karsi karsiya birakmaktadir.

Firma basarisizhgr kavrami ise diger basarisizlik tiirlerinden farklidir. Firma
basarisizligr mali borglarin1 6deyememe durumudur. Sirket mahkeme tarafindan iflas
stirecinde olmamasina ragmen borglarin1 zamaninda ddeyememesinden kaynakli olarak
basarisiz tanimlanabilir. Firma faaliyetlerini siirdiiriir iken kendi istegiyle borg¢larini
Odeyip tasfiye siirecine girmesi firmanin basarisizligr olmayip bir yonetim kararidir.
Dolayisiyla bu yonetim karari ile sirketin borglarini 6deyemediginden dolay: tasfiye
sirecine  girmesi durumunun birbirine karigtirllmamas1  gerekmektedir. Firma
basarisizlig1 ekonominin tiim bireylerini ilgilendiren énemli bir konudur. Sikintiya giren
firmalarin artmis olmasi, kaynaklarin yanhs kullanildigin1  gostermektedir. Mali
sikinttya girme ihtimali olan sirketleri 6ngérmek firmalara dolayisiyla da ekonominin
geneline katki saglamaktadir. Bu nedenle mali sikintiya giren firmalarin incelenmesi bu

caligmanin ana konusudur.

Finansal analiz teknikleri, firmalarin mali yapisi hakkinda fikir edinmek, faaliyet
sonuglarini degerlendirmek ve dngdriidde bulunmak i¢in kullanilmaktadir. Bu analizlerin

sonucunda firmalarin durumlar1 daha net bir sekilde ortaya konmaktadir. Kullanilan bu
1



tekniklerin yardimiyla {iretilen finansal ve istatistiki modeller sirketlerin finansal
yapisinin degerlendirilmesine destek olmaktadir. Giiniimiizde bu modellerin sayesinde
firmalarin mali basarisizlig1 tespit edilebilmektedir. Ayrica bu modeller mali sikintilarin
onceden fark edilmesine olanak sunmaktadir. ilk olarak tek degiskenli istatistiki
modeller kullanilarak bu tahmin modelleri tiretilmistir. Ilerleyen donemlerde ¢ok
degiskenli modeller kullanilmistir. Diskriminant analizi, logit, probit yontemleri firma
basarisizligin1 tahmin etmek iizere tiretilen modellerde en sik kullanilan yontemlerin
basinda gelmektedir. Istatistiki yontemlere ek olarak yapay sinir aglar1 yontemi de firma
basarisizligini tahmin etmek {izere {iretilen modellerde kullanilmaktadir. Firma
basarisizligin1 tahmin etmenin sirkete faydalarinin yani sira, sirketlere bor¢ verenlere,
sirkette calisanlara ve sirkete yatirirm yapanlara dogrudan katki saglamaktadir. Bu
calismanin amact mali sikintiya giren firmalarin 6nceden tahmin edilmesi ile ilgili bir
model {retilmesidir. Bu modele ek olarak bu sikintilara neden olan etmenleri
vurgulamaktir. Calismada yontem olarak rastlantisal etkiler panel veri model, probit,
logit, tamamlayic1 log log analizi (Complementary log-log analysis), parametrik sag
kalim log logistik' ve Cox oransal hazard regresyon (Cox proportional hazards model)
yontemi kullanilmistir. Bu yontemler ile elde edilen sonuglar siniflandirma kriterlerine
ve basar1 oranlarina gore karsilastirilmistir. Bunun bir sonucu olarak dogruya en yakin
model gelistirilmesi amaglanmistir. Calismamiz giris bolimii dahil alti bélimden
olugmaktadir. Firma basarisizliginin genel olarak tanimlandigi ve tezin hatlarinin
belirlendigi giris bolimiinden sonraki ikinci bolimde konuyla ilgili daha 6nce yapilmis
calismalar derlenmistir. Bu bolimde hem calismamizda kullandigimiz istatistiki
yontemleri hem de daha 6nce kullanmis ¢aligmalara atifta bulunulmus ayrica Tiirkiye’de
gerceklestirilen énemli ¢alismalara deginilmistir. Uglincii béliimiimiizde ¢alismamizda
kullandigimiz veriler hakkinda bilgi sunacagiz. Calismamiz Borsa Istanbul’a kote
imalat sirketleri arasindan 2000-2014 yillar1 arasinda ¢eyreklik frekansta yapilmistir.
Bu kapsamda 33 adet mali olarak basarisiz olan firma ile 175 adet basarili firmanin
verileri toplanmistir. Halka agik bu verilerden derledigimiz veriler bes ayri boliimde

siniflandirilmigtir.  Yiizeysel olarak deginmek gerekirse calismamizda bagimsiz

! Calismada log logistik olarak isimlendirilmistir.



denetimden ge¢mis bilango, kapsamli gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 6z kaynak
degisim tablosu kullanilarak firmalarin finansal oranlari hesaplanmigtir. Mali tablolara
ek olarak firmalara 6zgl finansal olmayan sirketlerin kurumsallagsmasini dlgmeye
yonelik veriler kullanilmistir. Calismada makro ekonomi ile ilgili gostergelere hem
Tirkiye hem de kiiresel olarak iki ayr1 boliimde yer verilmistir. Tiirkiye ile ilgili
gostergelerde doviz kuru ya da faiz oranlart gibi sirketleri dogrudan etkileyen
faktorlerin yani sira biiylime ve enflasyon gibi gecikmeli verilere yer verilmistir. Besinci
ve son boliimde ise sirketlerin piyasa degeri degisimleri ile dahil olduklar1 endekslerin
degisimlerinden yola ¢ikilarak tiiretilen verilere yer verilmistir. Bu bdliimde sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektoriin biiylimesi de goéz Oniinde bulundurulmustur. Dérdiincii
boliimiimiizde ¢alismada yontem olarak kullanilan rastlantisal etkiler panel veri model,
probit, logit, tamamlayici log log analizi ve Cox oransal hazard regresyon yontemleri
hakkinda bilgi verilmistir. Besinci bdliimde ise bu modellerin basarilarinin dl¢tilmesi ve
istatistiki olarak anlamli ya da anlamsiz ¢ikan degiskenlerin degerlendirilmesi
yapilmistir. Bu boliimde son olarak her bir modelin kendi igerisinde farkli degiskenler

ve donemler kullanilarak elde edilen basar1 ve siniflandirma oranlari sunulmustur.

Elde ettigimiz sonuglarin yorumlanmasi ve tartisilmasi ise ¢alismamizin altinci ve son
boliimiine birakilmigtir. Bu boélimde calismanin  Tiirkiye'ye faydast ve firma
basarisizliklarinda nelerin dncii gosterge olabilecegi ve erken uyar: sistemi olarak hangi

faktorlere dikkat edilecegi vurgulanmustir.



BOLUM 1

1. LITERATUR TARAMASI

Ihra¢ edilmis bonolarin, verilmis kredilerin ya da ticari alacaklarm genel olarak
borglarin geri 6denmeme riskine karsin gelistirilmis modeller 150 yili agkin bir siiredir
Amerika Birlesik Devletleri'nde uygulanmaktadir. Sirketleri kalitatif —sekilde
degerlendirerek bilgi saglama anlayis1 1850°li yillara kadar geri gitmektedir. Dun &
Bradstreet’in skorlama ile ilgili hizmet sunan ilk sirket oldugu tahmin edilmektedir.
Altman ve Hotchkiss sirket basarisizliklar ile ilgili siniflandirmay1 asagidaki sekilde

sunmustur.
Kalitatif
Tek Degiskenli (Muhasebe / Hisse senedi degiskenleri)
Cok Degiskenli (Muhasebe / Hisse senedi degiskenleri)
Diskriminant, Logit, Probit Modelleri
Dogrusal Olmayan Modeller-6rnegin, yapay sinir aglari
Yapay Zeka Sistemleri
Uzman Sistemler
Sinir Aglar
Opsiyon Modelleri
Piyasa Tabanh Modeller

Finans literatliri ¢ok uzun zamandir basarisizlik riskinin Ol¢iilmesi ya da tahmin
edilmesi lizerinde calismalar siirdiirmektedir. Bu konuyla ilgili ilk akademik calismalar
1960’1 yillarda baslamistir. 1960’11 yillarin basindan giinlimiize kadar basarisizlik

riskinin Ol¢iilmesinde farkli siiflandirma yontemleri kullanilmistir. Bu siniflandirma
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yontemleri kisaca kullanilan veriye ya da istatistik yonteme gore degismektedir.
Sonuglar arastirma yontemine paralel olarak kullanilan istatistiki yontemler ve
Tiirkiye’de yaymlanmis ilgili ¢alismalar olmak {izere iki alt grupta sunulmustur.
Kullanilan yonteme goére sunulan istatistiki (en kiiciik kareler, diskriminant, probit, logit
ve sag kalim) ve opsiyona dayali modeller ile makine 6grenmesi gibi diger teknikler bu
grubun igerisinde bulunmaktadir. Ayrica hem yontem hem de degiskenler olarak bu
caligmanin alt yapisini olusturmasindan dolayr Altman (Altman, 1968), Ohlson
(Ohlson, 1980), Zmijewski (Zmijewski, 1984) ve Shumway’in (Shumway, 2001)

calismalarina ilgili boliimlerde daha fazla yer ayrilmistir.

1.1. FINANSAL BASARISIZLIK MODELLERI

Bu boliimde finansal basarisizlik modellerini kullanilan yontemlere gore siniflandirilmis
sekilde tanitacagiz. Daha once de belirttigimiz gibi oncii ¢alismalar 1960’lara kadar
dayanmaktadir. Bu calismalar ilk olarak sadece muhasebe verilerine dayali olarak
yapilmistir. Ardindan piyasa verilerine de dayali basarisizlik caligsmalar literatiirde yer
bulmustur. Calismamizin bu boliimiinde ilk olarak finansal basarisizlik modellerinden
en kiigiik kareler yontemini kullanan makaleler tanitilacaktir. Ardindan diskriminant
yontemi ve sirasiyla probit/logit yontemlerini kullanan makalelere yer verilmistir. Bu
yontemlere ek olarak ¢alismamizin ana modeli olan sag kalim (survival) yontemini
kullanan makalelere yer verilmistir. Son olarak ise opsiyon sdzlesmelerine dayali olarak
gelistirilen modelleri kullanan ¢alismalar aktarilmistir. Istatistik yontemlerinin disinda
kullanilan bir diger ydntem ise makine 6grenme ydntemidir. Insan beyninin taklit
etmeye yonelik gelistirilen makine 6grenme yontemleri, 1980’1 yillarda bilgisayar
sisteminin gelismesiyle birlikte tip, saglik ve savunma sanayi disinda sosyal bilimlerde
de kullanilmaya baslanmistir. Bu kapsamda yapay sinir aglart modelleri (Artificial
Neural Network) ve alternatif diger teknikler ile ilgili ¢alismalara yiizeysel olarak bu
boliimiin ikinci alt bagh@inda yer verilecektir. Calismamizda finansal basarisizlik
modelleri icin literatiir derlemesi bes ayr1 gruba ayrilmistir. Bunlar en kiigiik kareler
regresyon analizi, diskrimant, probit/logit ve survival yontemi ile opsiyon modellerine

dayali yontemlerdir.



1.1.1. En Kiiciik Kareler Regresyon Analizi

Meyer ve Pifer 1970 yilinda en kiigiik kareler (EKK) regresyon analizini bankalarin
mali basarisizligini tahmin etmek i¢in kullanmiglardir. Ardindan Edmister 1972 yilinda
panel regresyon analizi ile nispeten kiiciik isletmeler igin basarisizlik tahmini modeli
gelistirmistir. Bhojraj ve Sengupta 2003 yilinda yaptiklari ¢alismada kurumsal yonetim
anlayisinin sirkette saglamlagmasi ile yliksek derecelendirme notu ve diisiik bono
getirisi arasinda mekanizmay1 arastirmiglardir. Yaptiklar1 analizde sonug olarak etkili
bir kurumsal yonetim mekanizmasi bono getirilerini diislirebilecegi ve basarisizlik
ihtimalini azaltabilecegi raporlanmistir. Maricica ve Georgeta 2012 yilinda finansal
oranlar1 kullanarak Romanya Borsasi’'nda islem goren halka acik sirketlerin basarisiz
olma ihtimallerini arastirmislardir. Modelin sonuglarina gore karhlik, finansal pozisyon
ve kaldirag oranlar1 sirketleri basarili ve basarisiz olarak ayirt etmede en belirleyici
degiskenler olarak raporlanmistir. Mahdi ve Bizhan ise ¢aligmalarinda finansal oranlar
aracilifiyla Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda (TES) islem goren sirketlerin
finansal sikintilarinin tahminini arastirmiglardir. Calismada rastlantisal etkiler panel veri
modeli kullanilmis olup 30 basarili 30 basarisiz sirket datast kullanilmistir. Sonug
olarak net isletme sermayesinin toplam varliklara orani isletmeleri birbirinden ayiran en
anlaml1 oran olarak sunulmustur. 1982 yilinda Dietrich ve Kaplan panel veri regresyon
analizini kullanarak finansal basarisizlik ile ilgili bir ¢alisma ile literatiire katkida

bulunmuslaridir.

1.1.2. Diskriminant Analizi

Altman, kendisinin trettigi Z skor ile mali basarisizliklarin tahmin edilmesi ve
modellenmesi konusunda en ¢ok bilinen akademisyendir. Altman mali basarisizlik
calismalarina ek olarak kredi politikalari, bankacilikta diizenleme ve risk yonetimi
konusunda da ¢aligmalar yapmistir. Altman 2005 yilinda Treasury & Risk Management
dergisi tarafindan finans diinyasinin en etkili 100 insani igerisinde gdsterilmistir.
Altman 1968 yilinda yaptig1 ¢cok degiskenli diskriminant analizini kullanarak finansal

basarisizligi tahmin etmeyi amaglamistir. Altman, imalat sektoriinde basarisiz 33
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isletme ile basarili 33 isletmeyi eslestirmistir. Coklu diskriminant analizinde kullanmak
amaciyla 22 finansal oran belirlemistir. Basarili ve basarisiz isletmeleri en iyi sekilde

ayirmaya yarayacak diskriminant fonksiyonu ve kullanilan degiskenler asagidadir.
X1 = Toplam Varliklar / Net isletme Sermayesi

X2 = Birikmis Karlar / Toplam Aktifler

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Aktifler

X5 = Satislar / Toplam Aktifler

Z = Genel Endeks veya Puan.

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,06X4 -0,999X5.

Diskriminant fonksiyonu elde edildikten sonra analizde yer alan biitiin isletmelerin
oranlar1 yukaridaki fonksiyonda yerlerine konulmus ve ¢ikan Z degerlerine gore
isletmelerin basarili veya basarisiz olacaklar1 belirlenmistir. Bu sekilde, 1 ve 2 yil
oncesinden basarili ve basarisiz isletmeler %95 ve %72 oraninda, 3, 4 ve 5 yil 6nceden,

%48, %29 ve %36 oraninda dogru tahmin edilmistir.

Altman (Altman, Haldeman ve Narayanan, 1977) ve beraberindekiler 1977 yilinda Z skor
caligmasmi giincelleyerek “Zeta Modeli™ni gelistirmislerdir. Ilk etapta veri setini
giincelleyip ardindan basarili ve basarisiz sirketleri siiflandirmislardir. Altman ve
digerlerinin yaptig1 ¢aligma bir yi1l Oncesine kadar %95 oraninda basarili sirketleri
siniflandirmistir. Bes yi1l oncesinde %70 oraninda basar1 saglamistir. Zeta Modeli’nin
kullanim hakkinin tescilli olmasindan dolayr model hakkinda daha detayli bilgi
bulunmamaktadir. Son dénemlerde ise Altman (Altman, Fargher ve Kalotay, 2003) ve
beraberindekiler hisse fiyatlarindan ¢ikarim yaparak, finansal oranlar kullanarak, firma
ozellikleri ve sektore 6zgii beklentileri dikkate alarak basarisizligi tahmin etmeye

calismiglardir.



Deakin (Deakin, 1967) , ilk 6nce Beaver ve Altman’m yontemlerini ayni data seti
tizerinde uygulayarak karsilastirmistir. Ardindan Beaver’in kullandig1 30 ayr1 orandan
14’tinii kullanarak potansiyel basarisizlik i¢in 5 yil Onceden tahmin iiretmeye
calismistir. Deakin’in bulgular1 diskrimant analizinin tek degiskenli analize gore daha
iyi sonug¢ verdigi yoniindedir. 1972 yilinda Edmister’in (Edmister, 1972) yapmus
oldugu ¢alismada kiiclik firmalar arasinda iflasa daha ¢ok rastlandigini belirterek, kiigiik
firmalarin finansal basarisizligini 6lgmek iizere bir model gelistirmistir. Modelde 42
basarisiz ve 562 basarili sirket calisma kapsamina alinmistir. Onemli goriilen 19 adet
finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Modelin ayirt etme giicii %74
bulunmustur. Modele gore z degeri 0,530 ve daha asagi ise firma basarisiz, yiiksekse

basarili kabul edilmistir. Modelin giivenirlilik oran1 %93 bulunmustur.

Sinkey 1975 yilinda (Sinkey, 1975) yapmis oldugu ¢alismada diskriminant yontemini
kullanmistir. Bankacilik sektorii i¢in yapilan ¢alismada basarili bankalar ile basarisizlari
bir birinden ayirt etmeye yarayan oranlar belirlenmistir. Yapilan ¢alismanin sonucuna
gore varlik kompozisyonu, kredilerin ¢esitlendirilmesi, sermaye yeterliligi Snemli
oranlar olarak belirlenmistir. Karal ve Pragash’in (Karal ve Pragash, 1987) 1987
yilindaki ¢aligmast ii¢ ana bdliimden olusmaktadir. Ilk olarak sirketlerin mali oranlarimin
sirketlerin iflas ¢alismalarinda yeterli olup olmadigini arastirmislardir. Ardindan eger bu
oranlar normal dagilmiyorlarsa, yeni bir oran seti olusturup normal dagilmasim
saglamistir. Son olarak yeni oran seti ile bir dnceki oran setini karsilastirmiglardir.
Sonuglar beklentileri gibi ¢ikmamistir. Bunun nedeni olarak ¢ok fazla mali oraninin
karsilastirilmas1  gosterilmistir. Sonug olarak mali oranlarin normal dagilmadigi
vurgulanmig ve lineer diskriminant analizinin, kuadratik diskriminant analizinin daha
iyi sonug verebilecegi belirtilmistir. Dietrich ve Kaplan 1982 (Dietrich ve Kaplan, 1982)
yilinda yaptiklar1 c¢aligmada panel veri regresyon modeline ek olarak diskriminant
yontemini kullanmiglardir. Caligmalarin1 Zeta model ile karsilagtiran yazarlar sonug
olarak satis trendini, bor¢luluk oranim1 ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini

anlamli bulmuglardir.

Grice ve Ingram 2001 (Grice ve Ingram, 2001) yilinda yaptiklari ilk g¢alismada
Altman’in 1968 yilinda yaptigt Z-skor calismasini yeniden degerlendirmislerdir.
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Yazarlar ¢alismalarinda Altman’in ¢alismasinin gegerliligini ilk etapta sorgulamislardir.
Ardindan modelin tahmin giiclinii yeniden degerlendirmisler. Son olarak finansal
basarisizlik  kosullarinin ~ sirketlerin ~ faaliyet gosterdigi  sektdrlerde  Onemini
arastirmiglardir. Sonug olarak Altman’in ¢alismasinin donem igerisinde tahmin giiciiniin
diistiigii raporlanmistir. Rapor ettikleri ikinci aragtirma sorusunun yaniti ise Altman'in
modeli, 6rneklemdeki sanayi siniflandirmalarina duyarli olmasina ragmen, giintimiizde
sektorlerin daha genel smiflandirma (sanayi-mali) ile aynstirilmasinin yeterli
olacagiydi. Li ve Sun 2011 (Li ve Sun, 2011) yilinda yaptiklar1 ¢alismada basarisizligi
tahmin etmek i¢in temel bilesen analizi ile biitiinlesik sekilde (Principal Component
Analysis (PCA)), diskriminant ve logit yontemini kullanarak hibrid model
kullanmiglardir. Veri seti olarak Shenzhen ve Shanghai Borsa’sinda islem goren 135
basarili 135 basarisiz sirket kullanilmistir. Calismalarin  sonucunda diskriminant
yontemi logite gore daha basarili olmustur. Georgeta 2012 (Georgeta, 2012) yilinda
Romanya’da bulunan halka acik sirketler icin basarisizlik tahmini ile ilgili bir ¢alisma
yapmistir. Calismada basarili ve basarisiz sirketleri ayirt etmek igin faaliyet, likidite,
kaldirag ve karlilik ile ilgili finansal oranlar kullanilmistir. Diskriminant ydntemi

kullanilan ¢alismada Romanya’da 14 basarisiz 13 basarili sirket i¢in Z skor iiretilmistir.

1.1.3. Probit / Logit Yontemleri

Ohlson kendi soyadiyla anilan O-skor ile literatiire katkida bulunmustur. Ohlson 2005
yilinda Amerika Birlesik Devletleri Muhasebeci’ler Dernegi’nden muhasebe teorisine
yaptig1 katkilar sayesinde o6diil almistir. Ohlson, finansal oranlarin normal dagilima
uymasi varsayimin yarattigi dezavantajlart ortadan kaldirmak amaciyla lojistik
regresyon analizini ilk kez finansal basarisizlik tahmininde kullanmistir. Analiz
sonucunda finansal basarisiz ve finansal basarili isletmeler bir yil 6nceden %96,12, 2 y1l
onceden %95.55, 3 yil 6nceden ise %92,84 gibi ¢ok yiiksek oranda basari ile tahmin
edilmistir. Ohlson calismasinda 9 ayr1 degisken kullanmistir. Ohlson 1970 ile 1976
arasinda 105 iflas eden sirkete karsilik 2058 yasayan sirket ile modelini kurgulamistir.



Ohlson’un kullandig1 degiskenler asagidadir.

1. SIZE = log (Toplam Aktifler / GSMH Fiyat Seviyesi Endeksi),

2. TLTA = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

3. WCTA = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

4. CLCA = Kisa Vadeli Yikiimliilikler / Donen Varliklar

5. OENEG = Toplam yiikiimliiliikkler toplam varliklar1 asarsa bir, aksi halde sifir.
6. NITA = Net Kar / Toplam Varliklar

7. FUTL = Isletmenin Faaliyetlerinden Saglanan Nakit / Toplam Yiikiimliiliikler
8. INTWO = Son iki yilin net geliri negatif ise bir, aksi halde sifir.

9. CHIN = Net Kar Degisimi.

O-Score fonksiyonu: — 1.32 — 0.407 SIZE + 6.03 TLTA — 1.43 WCTA + 0.0757 CLCA
—2.37 NITA-1.83 FUTL + 0.285 INTWO - 1.72 OENEG — 0.521 CHIN

Ohlson yaptig1 ¢aligmada sirketlerin biiyiikliigii, finansal kaldirag orani, operasyonel
nakit akimi1 ve/veya net kar ile likidite seviyesinin 6nemli belirleyici oldugu sonucuna
ulagmistir. Mark Zmijewski, menkul kiymet degerlemesi ve finansal ve diger 6zel
durum agiklamalarinin sermaye piyasalarina olan etkisi iizerine odaklanmistir.
Zmijewski finansal analiz, finansal strateji ve degerleme konularinda g¢aligmalarina
devam etmektedir. Zmijewski, Amerika’da 1972-1978 yillar1 arasinda basarisiz olan
129 ile toplam 2.241 firmay: incelemistir. Zmijewski’ye gore Ornek alinan sirketler
secilirken ©on yargili olundugunda iflas riski abartiliyor. Zmijewski bu nedenle
analizinde sektor ayrimi yapmaksizin ilk etapta New York Borsasi’nda islem géren tiim
sirketleri kullanmistir. Ardindan bu sirketleri iflas eden firmalarin niifustaki oranlar ile
orneklemdeki iflas eden firmalarin niifustaki oranlarini birbirleriyle uyumlu hale
getirerek analizdeki firma sayisini diistirmiistiir. Sonug olarak iflas eden sirketleri 40 ve

41 adet olarak ikiye bolmiistiir. Basarili sirketleri 800’er adetten iki ayr1 orneklemde
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analiz etmistir. Ardindan sonuglar1 karsilastirdiginda tiim sirketleri higbir sekilde

filtrelemedigi data setinin basarisinin daha iyi oldugu sonucuna ulasmistir.
Zmijewski yontem olarak probit regresyon analizini kullanmigtir.

Analizinde net kar / toplam varlik, toplam borg / toplam varlik ve donen varlik / kisa

vadeli bor¢ oranlarini1 anlamli bulmustur.

X1: Net Kar / Toplam Varliklar

X2: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimlilikler
J=-4,3(-4,5*X1)+(5,7*X5)+(0,04*X3)

Yukarida bulunan J skoru 0,5’den kii¢iik olan firmanin basarisiz oldugu ve iflasa

stiriiklendigi belirtilmistir.

Martin (Martin, 1977) Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’ndan (FED)
topladig1 verilerle logit regresyon modelinin bankalarin basarisizliklarini tahmin eden
bir ¢aligmasi ile literatiire katkida bulunmustur. West (West, 1985) ise faktor lojistik
analiz yontemini kullanarak yeni bir yaklasim gelistirmis ve basta bankalar olmak tizere
finans kuruluslarinin problemli olma olasiligin1 tahmin etmeye ¢alismistir. West bu iki
yonteminin kombinasyonu araciligiyla bankalarin durumunu belirlemenin umut verici
bir gelisme oldugunu belirtmistir. Gentry ve digerleri 1985 (Gentry, Newbold, ve David,
1985) yilinda logit ve diskriminant yontemini karsilastirmiglardir. 1987 (Gentry,
Newbold, ve David, 1987) wyilinda ise diskriminant yontemini probit ile
karsilastirmiglardir. Logit ve diskriminant yontemini karsilagtirdiklarinda diskriminant
daha basarili olmasmna ragmen diskriminant yontemi ile probit yontemini
karsilastirdiklarinda probit daha basarili olmustur. Yazarlar kullandiklar1 her iig
yontemde de 33 basarili 33 basarisiz sirketi veri setinde kullanmislardir. Laitinen ve
Laitinen (Laitinen ve Laitinen, 2001) Taylor's series expansion yontemi ile iflas
modellerinin  fonksiyonel formu ile ortaya c¢ikabilecek problemlerin ¢oziiliip

coziilemeyecegini test etmislerdir. Ardindan sonuglari logit yontemi ile gelistirmislerdir.
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200 basarili 200 basarisiz sirketi analizlerinde kullanmislardir. Calismanin sonucunda
nakitin ve nakit akiminin toplam varliklara orani ve 6z sermayenin toplam varliklara
orani, degiskenleri basarisizlik riskini belirleyen en Onemli {i¢ degisken olarak

raporlanmistir.

Grice ve Dugan (Grice ve Dugan, 2001) 2001 yilinda Ohlson ve Zmijewski’nin
caligmalarinin genele uygun olup olmadigini degerlendirmislerdir. Diger bir anlatimla
yazarlar Ohlson ve Zmijewski’nin gelistirdikleri modelleri her sektore her donem igin
gecerli olup olmadigini arastirmislardir. Sonug olarak her iki modelin de gegerliligi
zaman igerisinde azalmis oldugu raporlanmistir. Ayrica Ohlson’un modeli imalat
sektorline duyarli iken, Zmijewski’nin imalat sektorii siniflandirmasina duyarli olmadig:
sonuglar arasinda yer almistir. 2007 yilinda Jones ve Hensher (Jones ve Hensher, 2007)
cok terimli logit (multinomial nested logit) yontemi kullanarak Avusturya’da faaliyet
gosteren sirketlerin basarisizliklarini tahmin etmistir. Ayrica ¢alismalarimi sirasiz logit
yontemi ile karsilastiran yazarlar sonug olarak sirasiz logit yonteminin daha iyi sonug
verdigini raporlamiglardir. Jones ve Hensher (Jones ve Hensher, 2004) 2004 yilinda
yaptig1 calismayr 2007 yilinda gelistirmistir. Bu ¢alismaya gore, mali basarisizligin
tahmini i¢in karma bir logit modeli gelistirmislerdir. Jones ve Hensher’e gore karma bir
logit modeli, ¢ok terimli logit ya da ikili logit modeline gore daha basarili sonuglar
sunmustur. 2009 yilinda Lin (Lin, 2009) ise mali basarisizlik tahminini diskriminant,
logit, probit ve yapay sinir aglari modeli ile incelemistir. Caligmasinin data setini 1998-
2005 yillar1 arasinda Tayvan’da halka acik sirketlerden olusturan Lin, probit modelin en
basarili model oldugunu raporlamistir. Ancak veriler istatistiki olarak calismak icin
yeterli degilse yapay sinir aglart modeli kullanilabilecegi raporlanmistir. Yazar, yapay

sinir aglart modelinin de yeteri kadar basarili oldugu sonucuna erigmistir.

Keasey ve Watson (Keasey ve Watson, 1987) kiiciik 6lgekli isletmelere yonelik finansal
basarisizlik 6ngoriisii i¢in lojistik regresyon modelini uygulamistir. 1970 -1983 yillar
arasinda Ingiltere’de 73 basarisiz ve 73 basarisiz olmayan kiiciik isletmeler iizerinde
yapilan calismada, finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak kullanilmasiyla %76,6
oraninda dogru smiflandirma basarist elde edilirken, finansal olmayan bilgilerin

kullanimiyla dogru siniflandirma basaris1 %75,3 olarak bulunmustur. Finansal oranlarin
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ve finansal olmayan bilgilerin birlikte kullanimiyla ise dogru siniflandirma orani %82,2
olarak gerceklesmistir. Calismada finansal basarisizligin  6ngoriilmesinde finansal
oranlarin yani sira finansal olmayan kriterlerin de g6z Onilinde bulundurulmasi
onerilmektedir. Campbell (Campbell, Hilscher, ve Szilagyi, 2008) ve beraberindekiler
dinamik logit yontemi ile sirket iflaslarin1 muhasebe ve pazar verilerini kullanarak
tahmin etmeye c¢alismislardir. Ohlson ve Altman hazirlamis oldugu iflas risk skoru
calismasina gore ampirik sonuglarinin daha basarili oldugunu iddia etmislerdir. Buna ek
olarak Campbell ve beraberindekiler yaptiklari ¢alismada basarisiz olma ihtimali yiiksek
olan sirketlerin hisse senetleri normalden daha diisiik derecede getiri sagladiklarini rapor
etmislerdir. Hunter ve Isachenkova 1999 (Hunter ve Isachenkova, 1999) yilinda Rusya
ve Ingiltere isletmeleri {izerinde finansal basarisizlig1 bir yil dnceden dngdrebilmek
amaciyla lojistik regresyon modelini kullanmiglardir. Data seti olarak Rusya’dan 1995-
1996 yillarimi alirken Ingiltere’den 1990-1991 data setini kullanmustir. Calismasiin
sonucunda Rusya’da karhiligin Ingiltere’de de likiditenin &nemli  oldugunu
vurgulamustir. Trabelsi ve digerleri (Trabelsi ve Samir, 2015) 2015 yilinda yaptiklari
calismada Bayesyen model, Hazard model ve karisik logit yontemini kullanmislardir.
Calismada Yazarlar basarili basarisiz sirketleri ayirmada kullanilan noktanin se¢imi (cut
off point) , 6rnek sec¢im siirecini ve ekonomideki genel gidisatin basarisizlik tizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Yazarlar, sirketleri ayirmada kullanilan noktanin nereden
kesilecegi modellerin basarisin1 etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Rastgele segilen
ornekler kullanilarak testler yapildiginda ortaya ¢ikan sonuglarda tip-1 ve tip-2 sonuglari
dikkate alindiginda karigik logit modeli, bayesyen modelden daha az basarili sonug

vermesine karsin bayesyen model, hazard modelden daha iyi sonu¢ vermistir.

1.1.4. Sag Kalim Analizi (Survival Analysis)

Shumway (Shumway, 2001) yilinda yaptigi ¢calismada geleneksel oran analizinin statik
oldugunu ve bu geleneksel yontem ile elde edilen sonuglarin 6n yargili ve tutarsiz
olabilecegini iddia etmistir. Shumway’in bu iddiasinin arkasinda yatan temel sebep ise
sirketlerin mali durumlarinin donemden déneme degistiginin ve iflasa neden olan esas

nedenlerin goz ardi edildigidir. Bu nedenle Shumway, dinamik hazard modelini
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sirketlerin basarisizliklarinin tahmini igin gelistirmistir. Shumway caligmasinda hem

muhasebe verilerini hem de piyasa verilerini kullanmistir.

Shumway c¢alismasinda, Altman ve Zmijewski’nin ¢aligmalarindaki degiskenlere ek
olarak; firmanin pazar biiylikligl, ge¢mis hisse senedi getirileri ve firmanin hisse
senedi getirilerinin standart sapmasi gibi piyasa degiskenlerini de eklemistir. Sonug
olarak hem Altman’in diskriminant analizinde hem de hazard modelde yiiksek aktif
karlilig1 anlamli ¢ikmistir. Sag kalim analizini ilk kullanan arastirmaci 1972 yilinda Cox
(Cox, 1972) olarak goriilmiistiir. Cox tarafindan gelistirilen bu model Kiefer (Kiefer,
1988) tarafindan 1988 yilinda yazilan makale ile popiiler hale gelmistir. ilk etapta saglik
ve mithendislik bilimlerinde kullanilan bu model son dénemlerde ise sosyal bilimlerde

de siklikla kullanilmaya baslanmuistir.

Beaver ve digerleri (Beaver, Maureen, McNichols ve Jung-Wu Rhie, 2005) 2005 yilinda
Shumway’in 2001 yilinda yaptigi calismayr genisletmistir. Beaver ve digerleri
calismasinda finansal tablolarin basarisizli§in tahmini i¢in yeterli olup olmadigini1 1962-
2002 yillar1 arasindaki data ile sag kalim yontemini kullanarak gercgeklestirmislerdir.
Yazarlar piyasaya dayali degiskenlerin finansal tablolarin yaninda kullanilmasinin
basarisizligin tahminine katki sagladigi sonucuna varmiglardir. Gupta ve diger yazarlar
(Gupta, Gregoriou ve Healy, 2015) 2015 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansal sikintiya girme siireglerini sag
kalim yonteminin farkli metotlar1 ile arastirmislardir. Yazarlar ¢aligmalarinda ayri
hazard modelleri (discrete hazard models), ardisik hazard model (clog-log model) ve
genisletilmis Cox modeli ile karsilastirmiglardir. Yazarlarin sonuglarina gore; bir olaymn
olusma zamani tam olarak biliniyorsa ardigik hazar model (continuous-time hazard
model) kullanilir. Aksi durumda ise ayr1 hazard modelleri daha dogru bir yontem
sonucudur. iflas literatiiriiniin teorisi geregi, bir sirket mali basarisizhig1 bir ¢eyrek ya
da bir yil igerisinde herhangi bir donemde yasayabilmektedir. Bu nedenle ayr1 hazard

modelleri basarisizlik tahmininde kullanim i¢in daha uygun oldugu raporlanmaistir.

Chaudhuri (Chaudhuri, 2013) 2013 yilinda yapmis oldugu ¢alismada istatistik temelli
yontemler, piyasa temelli ve yapay zeka teknolojilerinden yararlanarak basarisizliklar

tahmin etmeye calismistir. Calismasinda basarisizliklar1 belirlemek icin  kesme
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noktasiin 6énemini vurgulayan yazar, model olarak klasik Bayesyen, hazard, karigik
logit ve bayes¢i kaba kiimeler modellerini (Rough Bayesian Models) incelemistir.
Kesme noktasinin se¢imi bu modellerin basarilarini etkilemistir. Yazarin ¢alismasinin
sonucuna gore hazard model basarisizlik tahmini konusunda en ¢ok tahmin giiciine
sahip model olarak raporlanmistir. Wu ve digerleri (Wu, Gaunt ve Gray, 2010) 2010
yilinda Altman’in diskriminant, Ohlson’un logit, Zmijevski’nin probit, Shumway’in sag
kalim, Hillegeist’in opsiyon modeline dayali basarisizlik modelini uygulamislardir.
Glincel veri seti ile gerceklestirilen bu ¢alismada her modelin sonuglar1 raporlanmstir.
Sonu¢ olarak Shumway’in sag kalim modeli genel olarak diger dort modelden daha

basarili sonug verdigi raporlanmistir.

1.1.5. Opsiyon Modeline Dayal Basarisizhik (Option to Default Methodology)

Merton 1974 (Merton, 1974) yilinda, Black ve Scholes’un (Black ve Scholes, 1973)
gelistirdigi opsiyon modeline borclu sirketlerin basarisizlik ihtimalini bir arada
degerlendirerek gelistirmistir. Merton’un gelistirdigi bu modele gore, firmanin
aktiflerinde yasanan oynakligin basarisizlig1 belirleyebilecegi ongoriilmiistiir. Ardindan
Merton’un bu modeli Kealhofer ve Vasicek (Kealhofer ve Vasicek, 1995) 1995 yilinda
Merton Modeli’ni gelistirmislerdir. Bu yazarlara McQuown’un da katilimiyla Kealhofer
McQuown Vasicek (KMV) modeli gelistirilmistir. Kurulan Kealhofer McQuown
Vasicek sirketi 2002 yilinda Moody’s tarafindan satin alinmig olup halen faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Kealhofer 2013 yilinda yaptig1 ¢alismada Merton Modeli’nin sirketin
bor¢larimin aktif degerini ve oynakligini tahmin etmeyi amagladigini, Kealhofer
McQuown Vasicek’nin ise firmanin 6z sermaye ve aktif kompozisyonuna odaklandigini
vurgulamistir. Diger bir anlatimla Kealhofer McQuown Vasicek modeli, firmanin t
zamanda bagarisizliga olan uzakligma ( distance-to-default) odaklanmaktadir.
Basarisizliga olan uzaklik hesaplandiktan sonra Kealhofer McQuown Vasicek, Merton
Modeli’nin genel hatlarindan ayrilmakta olup, basarisizliga olan uzaklik beklenen
basarisizlik olasiligina (expected default frequency) cevrilmektedir. Bharath ve
Shumway (Bharath ve Shumway, 2004) ise Kealhofer McQuown Vasicek modelini

karmagik olmasi ve uygulamanin maliyetli olmas1 nedeniyle elestirmistir. 2014 yilinda
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Hillegeist (Hillegeist, 2014) ve digerleri ilk etapta c¢alismalarinda muhasebe temelli
degiskenler 1ile iretilen Altman’m Z skoru ve Ohlson'un O skorunu
degerlendirmislerdir. Yazarlar ardindan piyasa temelli Black—Scholes—Merton (BSM)
opsiyon fiyatlama modeli ile muhasebe temelli modellerini karsilastirmislardir.
Calismada sirketin piyasa degeri, sirketin yiikiimliiliikkleri, temettii 6demeleri, imtiyazl
temettiiler ve gilinliik getirilerin yilliklandirilmis standart sapmasi degisken olarak
kullanilmistir. Hillegeist ve digerleri yaptiklari ¢aligma sonucunda gelistirdikleri BSM-
prob modelinin diger iki modele gore daha anlamli sonuglar verdigini gostermistir.
Diger bir anlatimla, calismada gilincel piyasa degiskenlerini kullanarak yapilan
calismalar ileriye dogru bekleyisleri de kapsamasindan kaynakli olarak daha faydali

olacagi goriisii sunulmustur.

1.1.6. Diger Istatistiki Yontemler

Beaver 1966 (Beaver, 1966) yilinda tek boyutlu istatistiksel teknikler yardimiyla
literatiirdeki ilk finansal basarisizlik tahmin caligmasini yapmustir. 79 basarisiz ve 79
basarili isletmenin 30 farkli finansal oranini analiz etmistir. Yaptig1 analizler sonucunda
nakit akimi / toplam borg, net donem kar1 / toplam varliklar, toplam borg / toplam
varliklar, net isletme sermayesi / toplam varliklar ve cari oranin basar1 ve basarisizlig
etkiledigini ileri slirmiistiir. Beaver bu oranlar1 kullanarak basarisiz isletmeleri 1, 2, 3, 4
ve 5 yil oncesi i¢in %87, %79, %77,%76, %78 oranlarinda dogru tahmin etmistir.
Shirata 1998 (Shirata, 1998) yilinda yaptigi ¢alismada Japon sirketlerinin finansal
basarisizlik riskini incelemistir. Calismada 61 tane finansal degisken kullanilmistir.
Secilen degiskenler siniflandirma ve regresyon agact (Classification and Regression
Tree) ile analiz edilmis ve olusturulan modelin dogru siniflandirma basaris1 %86,14
olarak hesaplanmistir.  Haslem ve beraberindekiler (Haslem, 1992) 1992 yilinda
kanonik  korelasyon (canonical analysis) uygulamasiyla ~Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki yerli ve yabanci bankalarin ve onlarin istiraklerinin mali tablolarinda
uyguladiklart stratejileri 1987 veri seti ile analiz etmislerdir. Aktif-pasif ydnetimi
konusunda yerli ve yabanci bankalarin uygulamalarinin benzer oldugu sonucuna

ulagmiglardir. Ancak yerli bankalarin faiz ve likidite risklerine daha muhafazakar
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yaklastiklarini1 gozlemlemislerdir. Buna ek olarak yurt disinda baskin bir strateji izleyen
bir bankanin ise daha karli oldugunu rapor etmislerdir. Tamari 1966 (Tamari, 1966)
yilina risk endeks modeli ile finansal tablolar aracilifiyla mali basarisizligi tahmin
etmeye caligmistir. Ancak yapilan ¢alismaya gore sadece finansal tablolarin basarisizlik
tahmini i¢in yeterli olmayabilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle gelistirilen risk
endeks modeli yazar tarafindan tiretilmistir. Bu endekse gore firmalara not vererek mali

basarisizlik tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

1.2. MAKINE OGRENMESI TEKNiGIi ILE BASARISIZLIK TAHMINi

Bellovary ve digerlerinin (Bellovary Giacomino ve Michaels, 2007) ¢alismasina goére
150’nin iizerinde basarisizlik tahmin modeli bulunmaktadir. Yukarida ele alinmayan
bilisim sistemlerinin gelismesinin bir sonucu olarak insan beyni gibi calismay1 temel
alan modellere kisaca bu boliimde deginilecektir. Varetto 1998 (Varetto, 1998) yilinda
yapay zeka algoritmasi olarak bilinen genetik algoritma yontemini kullanmistir. Ayni
yontem ile Davalos (Davalos Gritta ve Adrangi, 2010) ve digerleri de ¢alisma
gerceklestirmistir. Zadeh ise 1965 (Zadeh, 1965) yilinda, Zanganeh ise 2011 (Zanganeh,
2011) yilinda bulanik kiimeler yontemi ile basarisizligi tahmin modeli gelistirmislerdir.
Pawlak 1982 (Pawlak, 1982) yilinda Mosqueda (Mosqueda, 2010) ise 2010 yilinda
rough set yontemini ¢aligmasinda uygulamistir. Zhu 2007 (Zhu, 2007) yilinda SOLAR
(self-organizing learning array) yontemi ile finansal basarisizliklari tahmin etmeye

yonelik ¢caligma yapmustir.

Olson (Olson, Delen ve Meng, 2012) ve digerleri 2012 yilinda basarisizlik tahmin
modelinde birden ¢ok yontem ile sirket basarisizliklarini tahmin etmistir. Calismanin
sonucuna gore, karar agaclar1i yoOnteminin, yapay sinir agr ve destek vektor
makinelerinden daha basarili oldugu sonucu raporlanmistir. Basto (Pereira, Basto ve
Silva, 2014) ise 2014 yilinda istatistik temelli yontemler ile makine 6grenme tekniklerini
karsilastirmislardir. Istatistik yontemi olarak diskriminant, logit ve probit kullanan
yazarlar; makine Ogrenme ydntemi olarak yapay zeka ile rough set modelini

karsilastirmiglardir. Bu bes yontem, Portekiz’de tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 420

17



basarili ile 125 basarisiz sirket i¢in uygulanmistir. Sonug olarak kullanilan dogrulama
Ornegine gore yapay sinir aglart yontemi basarili tiim sirketleri dogru siniflandirmayi
basarmasina ragmen, basarisiz sirketlerde en diisilk dogrulama seviyesine sahip oldugu

raporlanmistir.

1.3. TURKIYE’DE YAPILMIS CALISMALAR

Tiirkiye’de sirketlerin mali basarisizliginin tahmini {izerine yapilan ilk akademik
arastirma 1981 yilinda yapilan ¢alismadir. Aktas ve digerleri (Aktas, 2003) yilinda
finansal basarisizliklara yonelik sanayi, ticaret ve hizmet sirketlerinden yaptiklar
caligmada; istatistiksel yontemler ile yapay sinir aglart modelini karsilagtirmislardir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda istatistiksel modeller arasinda panel regresyon modeli ile
yapay Sinir aglart modeli karsilagtirilmistir. Sonug olarak yapay sinir ag1 modeli, panel
regresyon modelinden iistiin oldugu sonucuna ulasilmistir. Canbas (Canbas, Cubuk ve
Kilig, 2005) ve digerleri dort ayr istatistik yontemi ile biitiinlesik erken uyari sistemini
bankalar icin gelistirmislerdir. Ilk olarak bankalarin temel finansal karakteristiklerini
incelemek igin temel bilesen analizi (principal component analysis) yontemini
kullanmiglardir. Ardindan diskriminant, logit ve probit yontemlerini kullanarak erken
uyart sistemini kurmuslardir. Benli  (Benli, 2005) ise 2005 yilinda yaptig1 benzer bir
calismay1 da bankalarin mali basarisizliklarinin tahmin edilmesi i¢in gergeklestirmistir.
Bu kapsamda istatistik yontemlerinden lojistik regresyon ve yapay sinir ag1 modellerine
dayali tahmin modeli gelistirmistir. Calismanin sonucunda, mali basarisizligin
ongoriilmesinde yapay sinir ag1 modelinin nispeten daha iyi bir sonu¢ oldugu
vurgulanmistir. Benli ayrica bu yontemin tek basina yeterli olmadigini ek bir arag olarak

kullanilmast gerektigini de belirtmistir.

Muzir ve Caglar (Muzir ve Caglar, 2009) 2009 yilinda sirketlerin mali agidan
basarisizliklarini 6lgmede kullanilan sekiz adet yontem ile bir calisma yayinlamiglardir.
[k etapta Muzir ve Caglar literatiire katki saglamis olan modelleri kendi veri setleri i¢in
kullanmiglardir. Muzir ve Caglar’in veri seti 1998-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem

goren sirketlerden 55 adetini kapsamaktadir. Ardindan sirket sayisini faaliyet gosterdigi
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alt sektor ve aktif biytiklikleri gibi kriterler ile 35’e¢ diislirerek gozlem setini
olusturmuslardir. Muzir ve Caglar’in yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda Ohlson’un
tiretmis oldugu O-Skor modelinin en yiiksek bagartya ulastigini raporlamiglardir. Ancak
ikili lojistik regresyon yontemine dayali modelleri t degeri agisindan O-Skor
modelinden daha iyi bir sonug elde etmistir. Terzi 2011 (Terzi, 2011) yilinda yaptigi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gida sektdriinde faaliyette bulunan sirketlerin
mali tablolarindan elde edilen verilerle mali basarisizlik tahmininde bulunmustur. Bu
calismaya dayanak olan mali oranlar Altman’in Z Skorundan alinmistir. Sonug olarak
anlamli 6 adet oran belirlenmistir. Bu 6 oran araciligiyla elde edilen model ile elde
edilen sonuclarin dogruluk oran1 %90,9 olarak rapor edilmistir. Arastirmada
diskriminant yontemi uygulanmis olup en anlamli oranlar aktif karliligi ve borglarin 6z
kaynaga orani seklinde bulunmustur. Vatansever ve Aydin (Vatansever ve Aydin,
2014) 2014 yilinda gida, igki ve tiitiin sektoriinde faaliyette bulunan sirketlerin mali
tablolarindan elde edilen verilerle mali basarisizlik tahmininde bulunmuslardir.
Calismada 43 finansal oran kullanilmistir. Ardindan 5 adet anlamli oran bulunmustur.
Bu modelin Gida, Igki ve Tiitiin sektdriinde faaliyette bulunan sirketlerde mali
basarisizlik tahmininde %50 oraninda basar1 sagladigi yazarlar tarafindan

raporlanmistir.
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BOLUM 2

2. ARASTIRMANIN VERI SETi

Veri setimiz Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden
olugmaktadir. G6zlem donemi olarak 2000-2014 yillarin1 ¢eyrek bazda inceledik. Bu
slire zarfinda sirketlerin ulusal pazardan gozalt1 pazarina gegis siirecini bagimli degisken
olarak modelimizde kullandik. Bu degiskene ek olarak bes ana grupta yer alan bagimsiz

degiskenler ve 6rneklem se¢imi asagida incelenmistir.

2.1. ORNEKLEM SECIMi

Asagida bulunan tabloda (2.1) c¢alismamizda kullandigimiz sirketlerin faaliyet
gosterdigi  sektorler bulunmaktadir. Calismamizda 208 tane basarili sirket

bulunmaktadir. 33 sirket ise basarisiz olarak siniflandirilmistir.

Arastirmada kullanilacak olan veri setini olustururken verinin ait oldugu donemi ve
sirketlerin bagimsiz denetimden geg¢mis mali tablolarina erisilebilirligini goz Oniinde
bulundurduk. Arastirmamizda gelistirdigimiz modelin data setini olusturma sirasinda
Tiirkiye’ye ya da sirketlere Ozgii bir takim sorunlar nedeniyle kullanilan veriler
kisitlanmistir. Bu nedenle ¢alismamiz 2000-2014 yillar1 arasinda 60 g¢eyrek-donemi
kapsamaktadir. Buna ek olarak ¢alismamizda 2000 yilin1 baslangic segmemizin temel
nedeni bu yildan 6nce Tiirkiye’de uygulanan muhasebe dipnotlarinda standartlarin sik
degismis olmasidir. Ayrica ilgili donemden 6nce Vergi Usul Kanunu genel teblig
uyarinca uygulanan 4-5 yillik amortisman siireleri uygulamasi terk edilerek yararli 6miir
uygulamasina gecilmistir. Bu degisikliklere ek olarak yeniden degerleme fonu,
finansman fonu gibi uygulamalar yiiriirlikten kalkmistir. Tablo 2.1’de ¢aligmamizda

kullandigimiz sektorlerin listesi ve basarili — basarisiz sirket sayis1 bulunmaktadir.
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Tablo 2.1. Analizlerde Kullanilan Sektor Listesi

Imalat Sektorii gI::el;lr‘:?( '::l;rl:? si]:lilz?ls.;s;:ﬁ Basarisiz

Biligim 642 15 1 %
Diger 178 4 2 50%
Dokuma giyim esya ve deri 1.390 30 12 40%
Elektrik gaz su 200 4 0 0%
Gida icki tiitiin 1.369 30 8 27%
Insaat ve bayindirlik isleri 112 2 0 0%
Kagit ve kagit triinleri basim 708 14 0 0%
yayin

Kimya petrol kauguk plastik 1.209 25 4 16%
iiriinleri

Madencilik 188 4 0 0%
Metal ana sanayi 777 14 1 7%
Metal esya makina gere¢ yapim 1.374 28 3 11%
Mobilya 60 1 0 0%
Orman {irlinleri ve mobilya 60 1 0 0%
Savunma 60 1 0 0%
Tarim orman ve balik¢ilik 27 2 1 50%
Tasa topraga dayali sanayi 1.581 28 1 4%
Tekstil 80 5 0 0%
Toplam 10.015 208 33 16%

2000 yili ayrica iktisadi agidan da 6nemli bir yildir. Nisan 1999 genel ve yerel
secimlerinden sonra Aralik 1999 itibariyle Uluslararast Para Fonu (IMF) ile niyet
mektubu imzalanmistir. Enflasyonu diisiirme programi olarak adlandirilan bu programin
temel amaci tiiketici enflasyonunun disiiriilmesi ve ekonomideki biiylimede istikrar
saglanmasiydi. Bu siire zarfinda paylar1 borsada islem gérmiis 243 firma bulunmakta
olup, bunlardan 2000-2014 donemine ait ¢alismada kullanilacak 208 adet sirket
bulunmaktadir. Diger bir anlatimla 208 adet sirketin finansal tablolar1 birbirine uyumlu

hale getirilerek calismaya uygun hale getirilmistir. Analizimizde 6ncelikle bu sirketler
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basarili ve basarisiz olarak iki gruba ayrilmistir. Gruplar igerisinde basarisiz olarak
tanimlanan sirketler 1, gozlem siiremiz boyunca faaliyetlerini slirdiiren firmalar 0 ile
ifade edilmistir. Tablo 2.1°de veri setimizde kullanilan sirketlerin firma — geyrek olarak
basarili ve basarisiz ayrimi bulunmaktadir. Calismamizda otel ve lokanta, enerji
sektorleri 6rnek se¢im kisitlart nedeniyle ana kiitlemizde bulunmamaktadir. Ayrica veri
setinin ¢eyreklik frekansta olmasi nedeniyle ge¢mis donemlere ait bazi sirketlerde veri
eksiklikleri olusmustur. Bu eksiklikleri gidermek i¢in ayni ¢eyrek donemde bulunan
dolu verilerin ortalamasi alinmistir. Ornegin cari oran degiskeni icin 10 gdzlemden
9’unun ortalamasi 2 ise bos kalan donem icinde 2 orani1 ile bos olan veri
doldurulmustur. Ancak 10 gézlemde sadece 4 ve daha az donemi dolu olan sirketleri ise
doldurmak yerine veri tabanimizdan ¢ikarmayi tercih ettik. Ayni ¢eyrek-donemi tercih
etmemizin temel sebebi ise oranlarda meydana gelebilecek mevsimsel degisiklikleri
bertaraf  etmektir. Calismamizda bulunan baz1  sirketlerin  diger olarak
siniflandirilmasinin nedeni ise firma ve ¢eyrek donem bazinda gbzlem sayisinin diistik
olmasidir. Yukaridaki tabloda bilisim sektoriinde 15 adet firma bulunmakta olup gozlem
donemi boyunca sadece 1 adet sirket basarisiz goriinmektedir. Dokuma giyim esya ve
deri sektoriinde ise gbzlem donemi boyunca 30 adet firma bulunmakta olup bunlarin
12’si basarisiz olmustur. Kagit ve kagit {irlinleri basim yayin imalatinda ise gozlem
dénemi boyunca tiim firmalar bagsarili olmustur. Sekilde metal ana sanayi sektoriinde 14
adet firma bulunmakta olup gozlem donemi boyunca sadece 1 adet sirket basarisiz

olmustur.

200 +

150

100

50

Sekil 2.1. Orneklem Kiimesi
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Tasa topraga dayali sanayi imalatinda ise 28 adet firma bulunmakta olup gdzlem
donemi boyunca sadece 1 adet sirket basarisiz olmustur. Gida, igki ve tiitiin sektoriinde
ise gozlem donemi boyunca 30 adet firma bulunmakta olup bunlarin 8’i basarisiz
olmustur. Kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinlerinde ise gozlem dénemi boyunca 25
adet firma bulunmakta olup bunlarin 4’ii basarisiz olmustur. Metal esya makina gereg
yapim sektoriinde gdzlem donemi boyunca 28 adet firma bulunmakta olup bunlarin 3’1
basarisiz olmustur. Yukarida bulunan sekil 2.1’de ise kullanilan 6rneklem kiimesinde
basarili ve basarisiz sirket dagilimi zamana bagli olarak bulunmaktadir. Mavi renkli
siitun basarili sirketleri bordo renkli siitun ise basarisiz sirketleri gostermektedir.
Gozlem donemimizdeki ilk donem olan 2000 yilinin ilk ¢eyreginde basarili sirket sayisi
132 adet, basarisiz sirket sayis1 26 adettir. Boylelikle ilk ¢eyrek donem i¢in toplam 158
sirket gozlemimizde bulunmaktadir. Bu sekilde de goriildiigli iizere basarili sirketler
gbzlem doneminde hep bulundugundan dolayr mavi siitun yiikselmekte, bordo siitun ise
zamanla azalmaktadir. Bunun temel nedeni ise basarisiz sirketlerin faaliyetlerini

durdurmasi nedeniyle zamanla gézlemimizden ¢ikmasidir.

Borsa Istanbul sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve paylari islem géren, 2000-2014
yillar1 arasinda bagimsiz denetimden ge¢mis bilanco, gelir tablosu, nakit akim tablosu

ve 0z kaynak degisim tablosu araciligiyla bu firmalar i¢in degiskenler liretilmistir.
2.2. KULLANILAN DEGISKENLER

1. Bagimli degisken: Mali basarisizlik
2. Bagimsiz degiskenler
I. Sirketlerin mali tablolarindan elde edilmis degiskenler
ii. Kurumsal yonetim ilgili degiskenler
iii. Makro ekonomi ile ilgili degiskenler
Iv. Piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler

v. Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler
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Calismanin bu boliimiinde her bir grupta bulunan degiskenler kaynaklar1 ve analize
dahil edilme nedenleri ve varsa hesaplama yontemleri hakkinda bilgi sunulmustur. Buna
ek olarak finansal yapi oranlarindan elde edilmis degiskenlerin 6zet tanimlayici
istatistikleri ile bu oranlarin korelasyon tablolari her bir grubun altinda bulunmaktadir.
Asagidaki tablo 2.2°den 2.9’a kadar kullanilan degiskenlerin listesini bulundurmaktadir.

Sirketlerin mali tablolarindan elde ettigimiz oranlari1 asagidaki dort ana grupta topladik.

Likidite Degiskenleri
Faaliyet Degiskenleri
Finansal Yap1 Degiskenleri
Karhlik Degiskenleri

> W

Asagida bulunan tabloda (2.2) calismamizda kullandigimiz likidite degiskenleri
bulunmaktadir. Bir igletme olagan is kosullar1 ¢ergevesinde banka ve ticari borglarini ve
personel gideri gibi genel yiikiimliiliiklerini likit varliklari ile yerine getirmektedir. Bir

firmanin likidite sorununu inceleyebilmek i¢in asagida bulunan likidite oranlarina

basvurulmaktadir.
Tablo 2.2. Likidite Degiskenleri

likl Cari oran Donen varliklar / kisa vadeli borglar

lik2 Asit test orani Donen varliklar -stoklar / kisa vadeli borglar

lik3 Isletme sermayesi yeterliligi Net isletme sermayesi / toplam varliklar

lika Nakit oran Hazir degerler + menkul kiymetler / toplam
varliklar

lik5 Net isletme sermayesi devir hizi Net isletme sermayesi / toplam satiglar

lik6 Bagimlilik orani (kisa vadeli bor¢ - likit varliklar) / toplam
varliklar

lik7 Hazir degerlerin uzun vadeli borcu Hazir degerler / uzun vadeli yiikiimliiliik

karsilama orani
lik8 Nakit yaratimi Briit nakit akimi1 / toplam varliklar

Asagida bulunan tabloda (2.3) c¢alismamizda kullandigimiz faaliyet degiskenleri
bulunmaktadir. Faaliyet oranlarindan elde edilmis degiskenler firmanin esas olarak
faaliyetlerinden elde ettigi gelir ve bu faaliyetler i¢in iistlendigi maliyetlere odaklanan

oranlardir.
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Tablo 2.3. Faaliyet Degiskenleri

actl Stok devir hiz1 Satilan malin maliyeti / ortalama stok

act2 Tahsilat becerisi Kisa vadeli alacaklar / toplam borglar

act3 Aktif devir hiz1 Net satiglar / toplam varliklar

act5 Maddi duran varlik devir hizt Net satiglar / maddi duran varliklar

acté Alacak devir hizi Ticari alacaklar / net satiglar

act7 Alacaklarin aktifi kargilama oran1 | Ticari alacaklar / toplam varlik

act8 Alacaklarin kisa vadeli Ticari alacaklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler

yiikiimliiliikleri karsilama oram

acto Faaliyetlerden saglanan fonlarin | Faaliyetlerden saglanan nakit akimi / toplam

yiikiimliiliikleri karsilama oram yiikiimliiliikler
act10 Sermaye yogunlagsma orant Toplam varliklar / satiglar
actll Kredi giicii (I}azlr deg.erler - le?. vadeli yiikiimliilikler) /
giinliik faaliyet giderleri
actl2 Satiglarin faaliyetleri karsilamasi Faaliyet giderleri / net satig
Yabanci para pozisyonunun kisa | Net yabanci para pozisyonu / kisa vadeli
actl3 . 1 T
vadeli borca orani ylikiimliiliikler
actl4 Yabanci para pozisyonunun uzun | Net yabanci para pozisyonu / uzun vadeli
vadeli borca orani ylikiimliiliikler

Asagida bulunan tabloda (2.4) calismamizda kullandigimiz finansal yapi oranlari
bulunmaktadir. Finansal yap1 rasyolar1 bir firmanin 6z kaynaklar1 ile yabanci kaynaklar
arasinda dengeleri oranlayan rasyolar biitliniidiir. Bu oranlar sayesinde bir sirketin

borg¢larinin vadesini dengeli bir sekilde dagitip dagitamadig da analiz edilebilmektedir.

Tablo 2.4. Finansal Yapi Degiskenleri

levl Borg oran Toplam borglar / toplam varliklar

lev2 Kaldirag orant Toplam borglar / 6z sermaye

leve Finansal giderlerin satiglara oran1 | Finansal giderler / net satiglar

lev7 Kisa vadeli borcun aktife orani Kisa vadeli yiikiimliiliikler / toplam varliklar
lev8 Uzun vadeli borcun aktife orani Uzun vadeli yiikiimliiliikler / toplam varliklar
lev9 Calisma sermayesi orani Kisa vadeli yiikkiimliiliikler / donen varliklar
lev10 Oz sermaye kukla degiskeni Oz sermaye negatif isel, aksi durumda 0.

Asagida bulunan tabloda (2.5) ¢alismamizda kullandigimiz karlilik oranlarindan elde
edilmis degiskenler bulunmaktadir. Karlilik degiskenlerinin oranlar1 firmanin
faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi kara odaklanmaktadir. Ancak burada net kar 6nemli

olmakla birlikte firmanin nakit iretebiliyor olmasina da ayr1 bir 6nem verilmistir.
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Tablo 2.5. Karhilik Degiskenleri

prol Oz sermaye karlilig Net Kar / Oz sermaye
pro2 Aktif karlilig Net kar / aktif
pro3 Net kar marji Net kar / net satiglar
pro5 Hisse bagina kar Net Kar / Odenmis sermaye
(06 Faiz, Amortisman ve Vergi | Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar / net
P Oncesi Kar marj1 satiglar
pro8 Falg, vergi oncesi kar'mn Faiz, Vergi Oncesi Kar / aktif
aktiflere orani
(09 Faiz, vergi 6ncesi kir’m kisa | Faiz, Vergi Oncesi Kar / Kisa vadeli
P vadeli yiikiimliiliiklere oran1 | yiikiimliiliikler
: . Faaliyet Kari / (Aktif — maddi duran
prol0 Faaliyet karlilig varliklar)
proll E;Zifa degeri defter degeri Piyasa degeri / Oz sermaye
prol2 Birikmig kar Yedekler / toplam varlik
prol3 Piyasa kaldiraci Piyasa degeri / Toplam Borg
A .. . Net Kar iki donem {ist iiste negatif ise 1,
prol4 Net kar kukla degiskeni aksi durumda 0.
.. . (Net Kar (t) - Net kar (t-1)) / (Net kar (t) +
prol5 Net kar degisimi Net Kar ( t-1))
Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar -
prol6 Serbest nakit yaratilmasi Yatirim harcamasi — net isletme sermayesi

degisimi

Asagida bulunan tabloda (2.6) ¢alismamizda kullandigimiz kurumsal yonetim ile ilgili

oranlar bulunmaktadir. Kurumsal yonetim sirketlerin faaliyetlerini yiirlitiirken elde

ettikleri finansal olmayan kazanglarin bir biitliintidiir. Diger bir deyisle pay ve menfaat

sahiplerinin haklar1 adil sekilde belirlenmis ve kurallara baglanmis olmasi kurumsal

yonetim acisindan oldukca Onemlidir. Eger bir sirketin yonetim ve i¢ kontrol

mekanizmalari, gerekli etkinlikte olusturulmamis ve pay sahipleri; menfaat sahipleri;

kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu gibi alanlarda iyilestirilmesi gereken

ilkeler mevcutsa bu durum sirketi maddi ve manevi olarak zayiflatabilir. Bu nedenle

calismamizda kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler i¢in ayr1 bir baglik actik.
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Tablo 2.6. Kurumsal Yoénetim Degiskenleri

Kisaltma Aciklama Kaynak
. %25’in lizerinde bir adet ortak | Borsa
bigpartner Ortaklik yapisi varsa 1, aksi durumda 0. Istanbul
. . . Kurumsal yonetim derecelendirme | Borsa
kyindex Kurumsal yonetim endeksi notu var m1 kukla degiskeni Istanbul
. .l %S5’in tizerinde bir yabanci ortak | Borsa
foreign Yabanet sahiplik varsa 1, aksi durumda 0. Istanbul
. T Ticaret Sicil
firm_age Sirketin 6mrii Ay Gazetesi
ublicd Kamu ya da o6zel kukla | Sirketin ana ortaginin kamu olma | Borsa
P degiskeni durumunda 1, aksi durumda 0. Istanbul
. Ana ortagin finansal grup olma Sirketin ana ortaginin finansal grup | Borsa
fingroupd ya da olmama durumu kukla . ;
.. . olma durumunda 1, aksi durumda 0. | Istanbul
degiskeni
. Sirketin en biiyiik hissedarinin | % Cinsinden en biiylik hissedarn | Borsa
ownershipr . o ;
sirketteki hisse orani orani alinmistir. Istanbul

Asagida bulunan tabloda (2.7) calismamizda kullandigimiz makro ekonomi ile ilgili

degiskenler bulunmaktadir. Firmalarin basarisizligin1 arastirirken makro ekonomi ile

ilgili degiskenler kadar sirkete 6zgii degiskenlerde dnemlidir. Ozellikle digsal soklara

dayanikliligr nispeten diisiik ve i¢c pazardan yogun etkilenen sektdrlerde faaliyet

gosteren girketler iktisadi daralmadan daha ¢ok etkilenebilirler.
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Tablo 2.7. Makro Ekonomi ile ilgili Degiskenler

Kisaltma Aciklama Kaynak
Tiirkiye
usdtr0 USDTRY kuru Cumhuriyet
Merkez Bankas
Ay sonu kapanislarindan son 12 Bloomberg &
usdtrvoll USDTRY kuru son 1 yillik gbzlemden elde edilen standart Yazarin
oynaklik -
sapmasinin karekdkii Hesaplamasi
Ay sonu kapaniglarindan son 24 Bloomberg &
usdtrvol2 USDTRY kuru son 2 yillik g6zlemden elde edilen standart Yazarin
oynaklik -
sapmasinin karekdkii Hesaplamasi
Ay sonu kapaniglarindan son 36 Bloomberg &
usdtrvol3 USDTRY kuru son 3 yillik gbzlemden elde edilen standart Yazarin
oynaklik -
sapmasinin karekokii Hesaplamasi
s baz puan
cds 5-y1l vadeli Tiirkiye CDS Orani Bloomberg
Tiirkiye
Cari agik / Gayri Safi Yurt ici Cumhuriyet
cab ~ Yiizde olarak bulunmaktadir Merkez Bankasi
Hasila .
ve Tiirkiye
[statistik Kurumu
. . Ekonomik
OECDcli glio?fﬁn;:ﬁ;(iiugﬁlcﬁa gset;rsbérhgl Endeks olarak bulunmaktadir Kalkinma ve
& i EOSIers isbirligi Orgiitii
. . . . . Tiirkiye Istatistik
inflation Tiiketici fiyat endeksi Yiizde olarak bulunmaktadir
Kurumu
g Tiirkiye
privfordebt | Ozel sektdr dis borg stoku pter olarak Rgigmaktadil Cumhuriyet
Merkez Bankasi
Reel efektif doviz kuru tiife Tiirkiye
reer bazli (2003=100), Endeks olarak bulunmaktadir Cumhuriyet
Merkez Bankasi
BIST Borsa istanbul 100 endeksi Endeks olarak bulunmaktadir Borsa [stanbul
1 yillik beklenen USDTRY | Yiizde olarak bulunmaktadir Bloomberg &
expdev O Yazarin
degisimi
Hesaplamasi
1 wyillik ger¢eklesen USDTRY | Yiizde olarak bulunmaktadir Bloomberg &
actdev 2o Yazarin
degisimi
Hesaplamasi
1 yillik beklenen ile gerceklesen . Bloomberg &
surpdev USDTRY degisimi arasindaki Yiizde olarak bulunmaktadir Yazarin
fark Hesaplamasi
En akt.lf Turkly.e tahylll faiz Baz puan olarak bulunmaktadir Bloomberg &
deltarlrs oran1 ile gecelik faiz oram Yazarin
arasindaki fark Hesaplamasi
- Kukla degisken olarak . -
taxpold Kurumlar vergisi bulunmaktadir Maliye Bakanligi

Asagida bulunan tabloda (2.8) ¢alismamizda kullandigimiz kiiresel ekonomi ile ilgili

gostergeler

bulunmaktadir.

Sektorler

makro  ekonomiden

etkilenmektedir.
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Makroekonomi ise kiiresel ekonomideki gelismelerden etkilenmektedir. Bu nedenle
makro ekonomi ile ilgili degiskenlere ek olarak asagida bulunan kiiresel ekonomi ile

ilgili degiskenlere de ¢calismamizda yer verilmistir.

Tablo 2.8. Kiiresel Gostergeler

Kisaltma Aciklama Kaynak
. . g . Endeks olarak ,
whdbi Is Yapma Kolayligi Endeksi bulunmaktadir Diinya Bankasi
30 giin vadeli alim ve satim | Endeks olarak
vix opsiyonlarinin ortiik | bulunmaktadir Bloomberg
volatilitelerinden  olusturulmusg
endeks
JP Morgan Emerging Markets | baz puan Endeks olarak
jpm Bond Index Global Diversified | bulunmaktadir Bloomberg
Sovereign Spread
Kukla degisken olarak
Kiiresel Kriz Donemi Kukla | bulunmaktadir Yazarin Kendi
lehmand oy y
Degiskeni Hesaplamasi

Asagida bulunan tabloda (2.9) caligmamizda kullandigimiz piyasa ve sektor ile ilgili
gostergeler bulunmaktadir. Piyasaya 6zgii degiskenler sirketin piyasa degeri ile ilgili
olmaktadir. Sektore ozgli degiskenler ise hem sirketin faaliyet gosterdigi borsa
endeksinin degisimlerine hem de bu sektdriin genel biiyiime egilimi ile ilgilidir.
Sirketlerin borsa degerleri giinliik bir sekilde degismektedir. Halbuki mali tablolar ya da
diger ¢ogu ekonomi gostergesi gecikmeli olmaktadir. Bu nedenle Oncii nitelik

tasimasindan dolay1 piyasaya 6zgii bu verilere ¢alismamizda yer verilmistir.
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Tablo 2.9. Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Kisaltma Aciklama Kaynak
Her sektér icin ayrt sekilde
gdpsector sektorlerin yillik biiylimesi TUIK
BISTret Bo¥s_a'lstanbul 100 endeksi yillik Borsa istanbul
getirisi
BIST100vol Borsa Is_tanbul 100 endeksinin Bloomberg
volatilitesi
BISTmanfVOL Borsg_lst_anbul sanayi endeksinin Bloomberg
volatilitesi
. Aymi sektdrde bulunan sirketlerin | Borsa  Istanbul&  Yazarm  Kendi
MANFsize . . .
reel piyasa degeri Hesaplamasi
manfimport _Sektorun gerceklestirdigi  reel TUIK
ithalat
indgdpsize Sektoriin reel biiyiikliigii TUIK
indgrowth Sanayi tiretim endeksi TUIK
stockp Hisse senfidlr}ln ilgili dénem igin Borsa istanbul
kapanis degeri
stockpretvol Hlsse_ _sen_edlmn ilgili donem igin Bloomberg
volatilitesi
Sirketin ait oldugu sektor igin .
sectordummy Kukla Degiskeni Yazarin Kendi Hesaplamasi

2.2.1. Bagimh Degisken (Mali Basarisizlik)

Bu ¢alismada sirketler Borsa Istanbul Y&netim Kurulu tarafindan yakin izleme pazarma
alinmis ise basarisiz olarak tanimlanmustir. Borsa Istanbul Yonetim Kurulu bir sirketi
yakin izleme pazarmda2 islem gdrmesine karar vermeden dnce uyarabilir ya da gerekli
tedbirlerin alinmasmi talep edebilir. Yildiz pazar, ana pazar, gelisen isletmeler
pazarinda islem goren paylar ile kolektif yatirim iirlinleri ve yapilandirilmis triinler
pazarinda islem goren menkul kiymet yatirnm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarina ait paylar yonetim kurulu karari
ile yakin izleme pazarina alinabilir. Kolektif yatirim iiriinleri ve yapilandirilmis iirtinler
pazarinda islem goren diger sermaye piyasasi araglar1 yakin izleme pazarina alinmazlar.
Yonetim kurulu, yakin izleme pazarina alma kararini vermeden Once ilgili ortaklig
durumu diizeltmesi i¢in uyarabilir, ortakliga siire verebilir veya uygun gordiigli diger

tedbirleri alabilir. Ortakligin; kamuyu aydinlatma platformunda da yayimlanan son iki

2 Eski adiyla gozalti pazaridir. 2015 yilindaki yonetmelik ile pazarin ismi Yakin izleme Pazari olmustur.
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yilik bagimsiz denetim raporunun olumsuz goriis icermesi veya raporda goriis

bildirilmekten kaginilmasidir.

Iflas erteleme basvurusunda bulunmasi, faaliyetlerinin makul sebepler disinda 3 aydan
uzun bir siire ile durdurulmasi, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig:1 haller sakli
kalmak kaydiyla, {ist {iste bes yil sonu finansal tablolarinda net donem zarari etmesi,
finansman sikintisina diistiigiinii gosterir derecede, vadesi ge¢mis finansal, ticari, kamu
ya da personel borcu olmasi veya faaliyetlerini etkileyecek derecede icra takibine ya da
hacze maruz kalmasi faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in gerekli izin, lisans, yetki belgesinin
iptal edilmesi veya herhangi bir sebeple hiikiimsiiz kalmasi nedeniyle gayri faal kalmasi,
kamuyu aydinlatma platformunda yayimlanan son yillik bilangosunda toplam 06z
sermaye / sermaye oraninin 1/3’{in altina diismesi durumunda, varsa sermaye artirimi /
azaltimi ile ilgili siirecin sakli kalmasi kaydiyla, toplam 6z sermaye / sermaye orani
tizerinden yapilacak hesaplamalara ilave olarak, ihracg¢ilar tarafindan talebe bagli olarak
aktiflerin rayi¢ degerlerle yeniden degerlemesinin yapilmasi durumunda da toplam 6z
sermaye / sermaye oraninin yukarida belirtilen esigin altinda kalmaya devam etmesi,
kamuyu aydinlatma platformunda yayimlanan son iki yillik bilangonun her birinde,
iligkili taraflardan olan ticari olmayan alacaklarinin toplam aktiflere oraninin %350’yi
astiZinin tespit edilmesi borsa tarafindan gecerli kabul edilebilecek durumlar disindaki
nedenlerle, ortakligin duran varliklarinin en az 2 / 3’{iniin kayb1 ya da finansal tablolart
tam konsolide edilen ortakliklar disindaki bir ortakliga devri. Kamuyu aydinlatma
platformunda yayimlanan son yillik bilangosunda toplam 6z sermaye / sermaye orani
1/2’nin altina diisen ortakliklar uyarilabilir. Ayrica sermaye artirimi / azaltimu ile ilgili
stirecin sakli kalmasi kaydiyla, toplam 6z sermaye / sermaye oran {izerinden yapilacak
hesaplamalara ilave olarak, ihraggilar tarafindan talebe bagli olarak aktiflerin rayi¢
degerlerle yeniden degerlemesinin yapilmasi durumunda da toplam 6z sermaye /
sermaye oraninin yukarida belirtilen esigin altinda kalmaya devam etmesi durumunda,
ilgili ortaklik, ayrica Yonetim Kurulu tarafindan uyarilabilir. Pazar degisikligine iliskin
Yonetim Kurulu kararinin alinmasindan itibaren izleyen is giiniliniin sonuna kadar
paylarin iglem sirasi kapatilir, ikinci is giinii paylar yakin izleme pazarinda islem
gormeye baglar. Ortakliklarin gelisen isletmeler pazarinda islem goéren paylarimin yakin

izleme pazarinda islem gormesine karar verilmesi durumunda ortakliklarin gelisen
31



isletmeler pazarma kote edilmeyen paylarin borsada satisi miimkiindiir. Bu durumda
ortakliklarin gelisen isletmeler pazarinda islem gérmeye basladig: tarihten itibaren iki

y1l gegmis olma sarti, yakin izleme pazarina alinan paylar i¢in de gegerli olacaktir.

Isletmeler siirekli zarar ve yonetim yetersizlikleri gibi nedenlerden dolayr mevcut
malvarliklar1 ile borglarin1 6deyememe durumuna diisebilmektedirler. Bu durumdaki
isletmeler icin iflas karar1 verildigi zaman s6z konusu isletmeler ticari hayattan
silinmektedirler. Ancak s6z konusu isletmelerde iyilesme umudu varsa ve bunu
kanitlayabiliyorlarsa, bu isletmelere bir sans daha verilmesi bir bagka ifade ile iflasinin
ertelenmesi hem isletmenin kendisi i¢cin hem de iilke menfaatleri i¢in son derece dnemli
olmaktadir. Iflas erteleme siireci baslamadan énce isletmelerin borca batiklik bilancosu
diizenlenmekte ve bu bilangoda isletmenin malvarliklari ve borglar1 gercek degerleri ile

sunulmaktadir.

Iflasin ertelenmesi, pasifleri aktiflerinden fazla olan, diger bir ifadeyle borca batik
durumda olan bir isletmenin belli kosullarla gecici olarak iflasina karar verilmesini
onlemek, bir baska ifade ile iflas karar1 verilmesini gerektiren borca batiklig1 ortadan
kaldirmak, isletme durumunun 1slaht ve varligini ve faaliyetini siirdiirmesini saglamak
amactyla getirilmis bir miiessesedir. iflasin ertelenmesi bir haktir, gérev ya da
sorumluluk degildir. iflasin ertelenmesi miiessesesi ile ilgili olarak iki énemli konu
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; borca batik olma, digeri ise borca batikliktan ¢ikma
umududur. Borca batiklik; sermaye sirketlerinin veya kooperatiflerin mevcutlarinin ve
alacaklarimin borg¢larim1 karsilayamamasi durumudur. Bir isletmenin borca batik olup
olmadigi; isletmenin sahip oldugu varliklarinin piyasa rayi¢ degerinden borglar
cikarilarak hesaplanir. Eger varliklar toplami1 borglarini karsilayabilir diizeyde ise borca
batiklik s6z konusu olmayacaktir. Varliklar borglar1 karsilayamaz hale gelmisse borca
batiklik durumu ortaya cikacaktir. Iyilesme umudu; iyilestirme, bir isletmenin iginde
bulundugu borca batiklik halini ortadan kaldirmak ve isletmenin karliligini tekrar
kazandirmak amacina yonelik olan gerekli tiim yapisal ve mali tedbirlerdir.
Iyilestirmede esas olan, isletmenin ana yapisinin korunarak onun karliligini saglayacak
tiirde yapisal, mali ve hukuki tedbirlerin alinmasidir. Iyilestirme isletmenin tasfiyesinin

bir alternatifi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Amag¢ mali yapisi bozulmus olan isletmenin
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mali durumunu gii¢lendirerek onu olas1 bir tasfiyeden kurtarmaktir. iflasin ertelenmesi
i¢in iyilesme umudunun varlig1 zaruridir. isletmenin borca batiklik durumunun ortadan
kaldirilmast ve normal faaliyetlerine devam edebilme ihtimalinin yiiksek oldugu
konusunda objektif gerekcelere dayanan kanaatin olusmasi gerekmektedir. Burada
mahkemenin iyl niyetle hazirlanmis, ciddi ve inandirict bulunan iyilestirme projesine
gore mali durumun iyilestirilmesi imkanmi miimkiin gormesi yeterlidir. Isletmenin
finansal durumunun zayiflamasi ve borca batiklik bildiriminde; isletmenin satiglarinin
diismesi, maliyetlerin yiikselmesi, karliligin azalmasi, alacak ve stok devir hizinin
diismesi, borclarin 6denmesinde gligliikle karsilasilmasi, isletmenin net isletme
sermayesi tutarinin azalmasi, cari oranin diigmesi gibi durumlar isletmede olumsuz
gelismelerin isaretidir. Bu isaretler kendilerini gosterdiginde isletme yoneticilerinin
gerekli tedbirleri almas1 gerekmektedir. Isletmenin borca batik durumda bulundugu
sliphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu aktiflerin hem isletmenin
devamliligi esasmna gore, hem de muhtemel satis fiyatlar1 {izerinden bir ara
bilango(finansal durum tablosu) ¢ikartir. Bu bilango, varliklarin, alacaklarin ve borglarin
rayi¢ (cari, giincel) degerleri esas alinarak diizenlenir. Bir bagka ifade ile varliklar
satilabilir degerler, alacaklar tahsil edilebilir degerler ve bor¢lar da gercek degerler ile
degerlenir. Bu bilangoya borca batiklik bilangosu denir. Ancak burada belirtilmesi
gereken Onemli bir konu, igletmenin 6deme gii¢liigii iginde bulunmasi ile borca batik
durumda olmasmin farkli konular oldugudur. Odeme giicliigii i¢inde olan her isletme

borca batik durumda degildir.

Iyilestirme projesinin hazirlanmasi asamasinda; isletmenin icinde bulundugu borca
batiklik durumundan nasil kurtulacagina dair, ticaret mahkemesine sunulmak iizere,
tyilestirme projesi hazirlanir. Bu projede isletmeyi borca batik duruma getiren nedenler
ve bu durumdan kurtulma siireci hakkinda bilgiler sunulur. Burada proforma tablolara
ve biitgelere yer verilir. Aslinda projenin kendisi bir plan ya da biit¢edir ve inandirict
olmas1 gerekmektedir. Bilirkisi tespiti ve mahkemenin karar1 asamasinda; isletmenin
basvurusu ile mahkeme konu ile ilgili bilirkisi tayin eder. Bu bilirkisinin raporu
cercevesinde, mahkeme isletmenin borca batik olduguna, iyilestirme projesinin
inandirict olduguna, iflasin ertelenmesi halinde alacaklilarin, iflasin derhal agilmasi

halindekinden daha kotii bir duruma sokularak zarar gormeyeceklerine karar verirse,
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tedbir ve isletmenin iflasinin bir yil siire ile ertelenmesine karar verir ve kayyum atar.
Aksi durumda isletmenin iflasina karar verir. Burada genel amag, iilke ekonomisi
acisindan sahip olduklar1 genis etki alan1 dikkate alinarak isletmelerin, finansal sikintiya
diistiikleri her durumda hemen iflasina karar vermek yerine, iyilestirmenin miimkiin

olabilecegi durumlarda milli ekonomi igerisinde kalmasini saglamaktir.

Genel olarak iflasin ertelenmesi kavrami, Asliye Ticaret Mahkemesine borca batik
durumda olan bir sermaye sirketi veya kooperatif hakkinda iflas karar1 vermekten,
kanun tarafindan belirlenmis kosullarin varligi halinde gegici olarak kaginma imkani
veren ve boylece iflasin Onlenmesine hizmet eden bir hukuki kurum olarak
tanimlanmaktadir. Buna paralel bir baska tanim ise iflasin ertelenmesini "borca batik
durumu gergeklesen sermaye sirketlerinin mahkemeye sunulan inandirici iyilestirme
projesi olarakta diisiiniilebilir. Bu ger¢evede mahkeme tarafindan atanacak bir kayyim
nezaretinde ve belli bir siire i¢erisinde mali durumlarini diizelterek iflastan kurtulmalari
icin Ongoriilen hukuki bir miiessese olarak, iflastan kurtulma amaciyla getirilmis bir
miiessese olarak tanimlamaktadir. Iflasin ertelenmesi kurumu, bir taraftan sermaye
sirketlerinin veya kooperatiflerin icislerine ve dolayistyla mali durumlar1 hakkinda bilgi
sahibi olmayan alacaklilarin hakkinda bilgi sunmaktadir. Diger taraftan sermaye
sitketleri veya kooperatifler tarafindan yapilan borca batiklik bildirimi iizerine,
beklenmedik bir zamanda ortaya ¢ikan iflas nedeniyle maruz kalacaklari zararlara karsi
korunmasi, diger taraftan mali durumunun diizelmesi sansi bulunan bir sermaye
sirketinin veya kooperatifin iflastan kurtularak varligini siirdiirebilmesi amaglarina
hizmet eder. Ilgili mevzuat cercevesinde iflas ertelemesine iliskin diizenlemeler soyle
belirtilmistir. Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde
bulunulmasidir. Son yillik bilancodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu
hemen toplantiya ¢agirir ve bu genel kurula uygun gordiigii iyilestirici 6nlemleri sunar.
Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iicte ikisinin
zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildigi takdirde, derhal toplantiya ¢agrilan genel
kurul, sermayenin li¢te biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar
vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer. Sirketin borca batik durumda

bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu, aktiflerin hem
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isletmenin devamlilig1 esasimna gore hem de muhtemel satis fiyatlar tizerinden bir ara
bilango ¢ikartir. Bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya
yetmediginin anlasilmasi halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasini ister. iflas
kararinin verilmesinden Once, sirketin acigini karsilayacak ve borca batik durumunu
ortadan kaldiracak tutardaki sirket bor¢larinin alacaklilari, alacaklarmin sirasinin diger
tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu
beyanin veya soOzlesmenin yerindeligi, gergekligi ve gecerliligi, yonetim kurulu
tarafindan iflas isteminin bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmig
olsun. Aksi hialde mahkemeye bilirkisi incelemesi icin yapilmis bagvuru, iflas bildirimi
olarak kabul olunur. Yonetim kurulu veya herhangi bir alacakli yeni nakit sermaye
konulmas1 dahil nesnel ve gercek kaynaklari ve Onlemleri gdsteren bir iyilestirme

projesini mahkemeye sunarak iflasin ertelenmesini isteyebilir.

Iflasin sartlar1 ise sekil ve maddi sartlari vardir. Sekil sartlari sdyledir. iflasin
Ertelenmesi talebi (sirketi idare ve temsile gorevli olanlar, alacaklilar veya tasfiye
memurlar tarafindan iflas erteleme karar1 verilebilmesi igin mahkemeden talep edilmesi
gereklidir. Talep olmadan mahkeme kendiliginden iflasin ertelenmesine karar veremez.)
Borca batiklik bildirimi yani ticaret mahkemesine borca batik oldugunun bildirilmis
olmasi 6nemli bir asamadir. Ayrica bilangonun mahkemeye verilmis olmasi iyilestirme
projesinin sunulmasi iflas ertelemeye basvuracak sirket veya kooperatifin iginde
bulundugu borca batiklik halini hangi yontemlerle asmay:1 diisiindiigiinii agiklayan
sirketin yol haritasidir. Bu siirecteki maddi sartlar ise kisaca soyledir. Borca batiklik.
Sirketin veya kooperatifin mali durumunun iyilestirilmesi umudunun bulunmasi ile
ilgilidir. Fevkalade miihletten yararlanmamis olmasi1 bir sermaye sirketi veya kooperatif
fevkalade miihlet elde ettigi takdirde en az 1 y1l gecmis olmasini gerektirir. Alacaklarin
haklarinin korunmasidir. Mahkeme, iflasin ertelenmesi isteminde bulunulmasi {izerine,
stoklarin dokiimiiniin diizenlenmesi ve yonetim kurulunun yerine ge¢cmesi ya da
yonetim kurulu kararlarin1 onaylanmasi i¢in derhal bir kayyim atar; ayrica sirketin ve
kooperatifin malvarliginin korunmasi i¢in gerekli diger onlemleri alir. Kayyimin
atanmasina iligkin karar, kayyimin mahkemece belirlenmis gorevleri ve temsil yetkisi

ile bunlarin sinirlar1 ve iflasin ertelenmesine iligkin talep mahkeme tarafindan ilan ve
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ticaret siciline tescil ettirilir. Mahkeme bu arada erteleme talebini karara baglar. Iflas
ertelenmisse kayyim her ii¢ ayda bir sirketin projeye uygun olarak iyilestirme gosterip
gostermedigini mahkemeye rapor eder, mahkeme bu rapor {iizerine veya gerek
gordliiginde alacagi bilirkisi raporuna gore, erteleme istemini degerlendirir ve

tyilestirmenin miimkiin olamayacagi kanaatine varirsa erteleme kararini kaldirir.

Bu c¢alismada sirketlerin paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamadan dnceki
donemden itibaren mali tablolarina ulasilabiliyorsa 3 yil 6ncesine kadar gézlemlenmis
ve basarili ise son gozlem donemimiz olan 2014 4. Ceyrek donemine kadar veri
toplanmistir. Bu veri seti toplanirken sirketlerin mali tablolar1 uyumlastirilmistir. Bu
uyumlastirma siirecinde sektdr bazinda ve sirketlerin toplam varlik biiytikliikleri goz
oniinde bulundurulmustur. Bu ¢alisma sirasinda sonug¢ olarak 208 sirket x 60 mali
donem seklinde bir hesaplama ile yaklasik olarak 12.500 adet mali tablo gbzden
gecirilmistir. Bu siire¢ yaklasik 4 yillik bir ¢calisma donemini ve en az elli bin kelimeyi
kapsamistir. Bu finansal tablolar ile calismamizin kategorik olmayan degiskenleri
tiretilmistir. Bu degiskenler likidite oranlari, faaliyet oranlar1 ve finansal yap1 oranlar1 ve

karlilik oranlari olup ¢alismamizin ti¢iincii kisminda detayli olarak sunulmustur.

Sirketleri sektdre ve toplam varlik biiyiikliigli ¢ercevesinde eslestirmemizden sonra
basarisizlik tantmimiz hakkinda bu alt kisimda bilgi sunacagiz. Literatiir incelendiginde
yazarlarin basarisizlik tanimi olarak farkli olgiitler sectigi gozlenmistir. Asagidaki

tabloda bunlar 6zetlenmistir.

Tablo 2.10. Basarisizhk Tanimlar:

Yazar Tanim

Beaver (1966) Sirketin borg faizlerini §deyememesi

Altman (1968), Taffler (1983),
Deakin (1972), Ohlson (1980),

Zmijevski (1984) Sirketin iflas bagvurusunda bulunmasi

Blum (1974) Muaccel olmus borglar1 6deyememe durumu

Goktan (1981) Firmanin borcunu 6deyemeyecek durumda olmast

Taffler (1982) Alacaklilarin mahkemeye bagvurmusg olmasi

Wu, Gaunt Gray, (2010) Firmanin 1 hesap dénemi i¢inde mahkemeye bagvurmus olmast
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2.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Maili tablolardan elde edilmis rasyolar

Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK), bilango esasina gore defter tutmakla
yikiimlii kilinan, gercek ve tlizel kisilere ait finansal tablolarin ihtiyaca uygun,
glivenilir, anlagilabilir, karsilastirilabilir ve tutarli olmasini saglayan Tiirkiye Muhasebe
Standartlarin1 Kavramsal Cerceve’yi uygun olarak saptamis ve yayimlamistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn) uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) diizenlemelerine tabi
tiim sirketler bagimsiz denetime zorunludur. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da paylar
islem goren tiim sirketler bagimsiz denetime tabidir. Calismamiza dayanak olusturan
tim mali oranlar bagimsiz denetimden ge¢mistir. Mali oranlar sirketlerin hem kendi
icerisinde yildan yila gelismesine olanak saglamakta; hem de ait oldugu sektordeki
durumunu karsilastirmaya yarar saglamaktadir. Arastirmada kullanilan tiim mali tablo
oranlarinin frekans1 ¢eyreklik bazda oldugu i¢in ¢eyrek sonu degerler alinarak
hesaplanmistir. Eger formiilde “ortalama” kullanilmasi gerekiyorsa dénem sonu ile

donem bas1 degerini toplayip ikiye bolerek basit ortalama hesaplanmistir.

Calismamizin bu kisminda veri setimize dayanak olusturan bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolarin denetim siireci ve bu denet¢inin dikkat etmesi gereken hususlar
detayli sekilde anlatilacaktir. Bagimsiz denetim calismasmin etkili bir sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢in bagimsiz denetginin bagimsiz denetimi planlamasi gerekir.
Bagimsiz denetimin planlanmasi, ¢aligmaya yonelik genel bagimsiz denetim
stratejisinin saptanmasini ve bir bagimsiz denetim plani gelistirilmesini ihtiva eder ve
bagimsiz denetim riskinin makul bir diizeye indirilebilmesini amaglar. Genel bagimsiz
denetim stratejisi, diger hususlarin yaninda; bagimsiz denetim ekibinin ¢aligmalarinin
yogunlastirilacagr seklindedir. Uygun 6nemlilik seviyesinin ve 6nemli yanlislik olusma
riski yiiksek olan alanlarin 6n tespitini, i¢ kontroliin etkinligine iligkin kanit toplamak

izere planlama yapilip yapilmayacaginin degerlendirilmesini, son donemde isletmeye

37



0zgii konularda, sektdrde, finansal raporlamada ve ilgili diger konularda meydana gelen

onemli degisiklikler gibi 6nemli faktorlerin gozden gegirilmesini kapsar.

Bagimsiz denetimin planlanmast devam eden bir silire¢ oldugu icin, kosullardaki
degisiklikler planlanmis denetim tekniklerinde bir takim ayarlamalara gidilmesini
gerektirebilir. Bu itibarla, faaliyet gosterilen ekonomi veya piyasadaki kosullar
degistikce, denetcinin, denetim risklerini ve degisen sartlarin finansal raporlama
tizerindeki etkilerini tekrar degerlendirmesi gerekebilecektir. Dolayisiyla, denetimler
planlanirken veya mevcut planlar gdzden gegirilirken, ekonominin ve ilgili sektoriin
durumunun sirketlerin faaliyetlerini ve finansal raporlamalarini etkileyebilecegi hususu
g6z ardi edilmemelidir. Bagimsiz denet¢i finansal tablolarda hile, usulsiizlik veya
hatadan kaynaklanabilecek onemli yanligliklarin bulunmadigina dair makul Olciide
giivence saglamak zorundadir. Bagimsiz denetcinin, finansal tablolarda hata, hile veya
usulsiizliikten kaynaklanan 6nemli yanlislik riskini degerlendirebilmesi ve bu ¢ercevede
yeterli ilave bagimsiz denetim tekniklerini tasarlayarak uygulayabilmesi, i¢ kontrol
sistemi de dahil olmak iizere isletmeyi, faaliyet kosullarin1 ve gevresiyle olan iliskilerini

kavramasini gerektirir.

Bagimsiz denet¢inin isletmeyi, faaliyet kosullarini ve cevresiyle olan iligkilerini
kavramasi icin asagidakiler hakkinda bilgi edinmesi gerekmektedir. Faaliyet riskleri;
isletmenin amacina ulagmasini ve stratejilerini uygulamasin1 olumsuz yonde etkileyen
her tiirli durum, olay, eylem veya eylemsizlikten veya uygun olmayan amag ve
stratejileri ortaya koymaktan kaynaklanir. Ekonominin genel durumu, faaliyetlerini
dogrudan etkilemektedir. Bagimsiz denetgi, faaliyet riskinin finansal tablolar iizerinde
onemli bir yanlishga sebep olup olmayacagini degerlendirirken, isletmenin icinde
bulundugu kosullar1 da g6z onilinde bulundurur. Performansin isletme igindekiler veya
disindakiler tarafindan olciilmesi, isletme {izerinde belli bir baski yaratir; olusan bu
baski, isletme yonetimini, isletmenin performansini gelistirmeye veya finansal tablolari
manipiile etmeye tesvik edebilir. Bagimsiz denet¢inin isletmenin performans dlgiimleri
konusunda bilgi edinmesi, iizerinde baski olusan isletme yOnetiminin yapacagi
islemlerle neden olabilecegi onemli yanliglik riskinin degerlendirilmesinde yardimci
olur. Ekonomik ortamdaki degisiklikler “yapisal risk™ ve “kontrol riskini” artirabilir. Bu

durumda artan “tespit edememe riskini” azaltmak icin, denetimde uygulanacak
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tekniklerde bir takim degisikliklere gidilmesi veya yeni teknikler uygulanmasi

gerekebilir.

Muhasebe tahminleri veya muhasebe politikalariyla ilgili olanlar basta olmak iizere,
miisterilerin denetim komiteleriyle goriisiilecek hususlar da dikkat edilmesi gereken bir
baska konudur. Denet¢inin, ayrica, sirketin muhasebe politikalarinin makul olup
olmadig1 yoniindeki degerlendirmelerini ve bunlar hakkindaki elestirilerini denetim
komitesiyle goriismesi gerekmektedir. Muhasebe tahmini, kesin 6lgiim yapilamayan
durumlarda bir kalemin tutarinin yaklasik olarak belirlenmesini ifade eder. Bagimsiz
denetci, muhasebe tahminleriyle ilgili yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanit1 elde
etmek zorundadir. Tahminler, genellikle meydana gelmis ya da meydana gelmesi
muhtemel olaylara dair sonuglarin belirsizlik gosterdigi durumlarda yapilir ve kanaat
kullanilmasini igerir. Muhasebe tahminlerinin mevcut bulundugu durumlarda, 6nemli
yanlislik riski daha yiiksektir. Stoklar1 ve ticari alacaklari tahmin edilen gergeklesebilir
degerlerine indirmek icin ayrilan karsiliklar, Sabit kiymetlerin maliyeti tizerinden
tahmin edilen ekonomik Omiirlere goére amortisman ayrilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
karsiliklar, gelir tahakkuklari, ertelenmis vergiler, Agilan davalarina iliskin karsiliklar.
Devam eden ingaat sdzlesmeleri sebebiyle ortaya ¢ikan zararlar ve kefalet ve garantiler
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek zararlara iliskin karsiliklardir. Muhasebe tahminlerinin
denetiminde, denet¢i, diger hususlarin yaninda, isletmenin ge¢mis tahminlerdeki
basarilarin1 ve sektore iliskin kendi tecriibesini goz Oniinde bulundurmalidir. Ancak,
gecmisteki tahminler yapilirken dikkate alinmis kosullar ve bilgiler zaman i¢inde veya
cesitli nedenlerle degisebildiginden, muhasebe tahmin siireclerinin de bu degisikliklerle
birlikte gozden gecirilmesi gerekecektir. Buna ek olarak, sirket faaliyet ve
performanslarinda sikintilarin yasandigi donemlerde finansal raporlamada hile ve
usulsiizliik yapma egilimlerinin arttig1 ve finansal raporlar1 manipiile etmeden muhasebe
tahminlerinin 6nemli bir ara¢ olarak kullanildigt hususlart g6z Oniinde
bulunduruldugunda, 6niimiizdeki donemde muhasebe tahminlerine yonelik denetimlere

ayr1 bir onem verilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Bagimsiz denetci, gercege uygun deger hesaplamalar1 ve agiklamalarinin kabul edilmis
finansal raporlama standartlarina uygun olduguna dair yeterli ve uygun bagimsiz

denetim kaniti temin etmek zorundadir. Bu nedenle, isletmenin gercege uygun deger
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hesaplamalar1 ve agiklamalarini, bunlarin olusturulma siirecini ve bunlarla ilgili kontrol
faaliyetlerini kavramalidir. Baz1 varliklarin aktif bir piyasasi olmadigindan veya gergege
uygun degerinin tiirev araclarda oldugu gibi isletme yoOnetimi tarafindan tahmin

edilmesi gerektiginden, gercege uygun degerlerinin hesaplanmasi karmasik olabilir.

Gergege uygun degerin tahmini, dngoriilere dayali ve indirgenmis nakit akimi iizerine
kurulmus bir model gibi degerleme modelleri kullanilmak veya bagimsiz degerleme
yapan bir uzmandan yardim alinmak suretiyle yapilabilir. Normalde karmasik gergege
uygun deger hesaplamalari, hesaplama siirecinin giivenilirligine iliskin belirsizligin
yiiksek oldugu hallerde s6z konusu olur. Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin hesaplanmasinda kullanilacak iskonto orani gibi gergege uygun deger
hesaplamalarinin dayandigi varsayimlar, isletme yoOnetiminin belirli hedef ve
stratejilerine dair sonuglarin ne olacagma dair tasidigi beklentiyi yansitir. Isletmenin
stirekliligi varsayimi, finansal tablolarin hazirlanmasindaki temel ilkelerden biridir. Bu
varsayim altinda, bir isletmenin Ongoriilebilir gelecekte faaliyetlerinin devam ediyor
olacagi, tasfiye, faaliyetlerin durdurulmasi ya da ilgili mevzuat cercevesinde iflasa
gitmesi gibi bir niyetinin ya da boyle bir ihtiyacinin olmayacagi kabul edilir.
Dolayisiyla, varlik ve ylikiimliiliikler, isletmenin faaliyetlerinin dogal akisi igerisinde,
bu varliklardan fayda elde edilecegi ve yiikiimliiliiklerinin yerine getirilecegi esas
alimarak kaydedilir. Bagimsiz denet¢i, bagimsiz denetim tekniklerini planlarken,
uygularken ve sonuglarini degerlendirirken, finansal tablolarin hazirlanmasinda isletme
yonetiminin esas aldigr isletmenin siirekliligi varsayiminin dogru olarak uygulanilip
uygulanmadigin1 ve isletmenin siirekliligi hakkindaki onemli belirsizlikler ile ilgili

finansal tablolarda agiklanmasi gereken 6nemli hususlart g6z 6niinde bulundurur.

Bagimsiz  denet¢inin  sorumlulugu, isletme yOnetiminin finansal tablolarin
hazirlanmasinda isletmenin siirekliligi varsayimini kullanim seklinin uygunlugunu ve
isletmenin siirekliligi ile ilgili finansal tablolarda aciklanmasi gereken Onemli
belirsizlikler olup olmadigint gdzden gecirmesini gerektirir. Sektdrel sikintilar ile
birlikte baz1 isletmeler faaliyetlerini devam ettirme konusunda giicliiklerle
karsilagabilirler. Ornegin, isletmeler ¢alisma sermayesi ihtiyaglarini karsilamakta veya

alacaklilar tarafindan erken cagirilan borglarin1 6demekte zorluklar yasayabilirler.
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Dolayisiyla, isletmenin siirekliligi varsayimina iliskin denet¢i degerlendirmeleri dikkatli

yapilmalidir.

Isletmeler, satis hedeflerini tutturma ve / veya analist beklentilerini karsilama gibi
hususlarda baski hissedebilirler. Bu baskilar, isletmeleri, hasilatin
muhasebelestirilmesinin miktar ve zamanlamasini etkileyebilecek uygulamalara sevk
edebilecektir. Hasilatin muhasebelestirilmesinde hilelerden kaynaklanan 6nemli
yanliglik riskleri oldugu hatirdan ¢ikarilmamalidir. Gecikmis bor¢ miktarlari, alacak
devir hizlari, alacaklarin yaslandirilmasi gibi emareler, alacaklarin tahsilinde bir sorun
olup olmadigi konusunda fikir verecektir. Tahsilde yasanan sorunlar, alacaklarin
degerlemesindeki ve siipheli alacaklar i¢in ayrilacak karsiliklara yonelik tahminlerdeki
onemli yanlislik risklerini etkileyecektir. Piyasa kosullar1 ve miisteri taleplerindeki olasi
azalmalar, sirket stoklarinda fazlalagsmaya, eskimeye veya stoklarin kayitli degerlerinin
piyasa degerinin Ustliinde kalmasina sebep olabilecektir. Stoklarda deger diisiikliigiine
yol acacak bu hususlara yonelik kontroller ihmal edilmemelidir. Diinya kredi
piyasalarinda yasanan son gelismeler, isletmeleri sarta bagli yeni olaylara maruz
birakabilecektir. Bu da ayrilmamis veya hatali ayrilmis karsiliklarla, agiklanmamis veya

hatali agiklanmis sarta bagli olaylar bulunma riskini artirmaktadir.

Diinyada yasanan finansal kriz, tiirev iriinlerinin gergege uygun degerleri lizerinde
onemli bir etki olusturabilecektir. Finansal riskten korunma muhasebesi de tilirev
iriinlerin gercege uygun degerlerindeki degisimlerden veya kendilerinin veya karsi
tarafin kredibilitesinden etkilenebilecektir. Denetciler, tiirev {riinlerin gercege uygun
degerleriyle ilgili miisteri sirket iddialarinin dogrulugu hakkinda yeterli derecede
denetim kanit1 elde etmelidir. Ekonomideki konjonktiirlerde degisiklikler, maddi ve
maddi olmayan duran varliklarin (serefiye dahil) degerinde degisikliklere yol
acabilecektir. Deger diistikliigiine ek olarak, duran varliklarin faydali omiirlerinin de
tekrar  belirlenmesi  gerekebilir. Dolayisiyla denetimlerde, deger disiikligi
degerlendirme ve testlerinin diizenleyici kuruluslar tarafindan kabul edilen finansal

raporlama esaslarina gore yapilip yapilmadigina yonelik kontroller ihmal edilmemelidir.

Finansal tablolarin bagimsiz denetiminin amaci; finansal tablolarin finansal raporlama

standartlar1 dogrultusunda bir isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini tiim
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onemli yonleriyle gercege uygun ve dogru bir bicimde gosterip gostermedigi konusunda
bagimsiz denet¢inin gorlis bildirmesini saglamaktir. Bagimsiz denet¢inin  goriisii,
finansal tablolarin giivenilirlik derecesini yiikseltmekle beraber, bu goriis finansal
tablolart bagimsiz denetime tabi tutulan isletmenin gelecekteki durumu hakkinda ve
isletme yOnetiminin isletmenin faaliyetlerini etkin ve verimli bir bi¢imde yonettigine
dair bilgi sagladig seklinde degerlendirilmez. Bagimsiz denetimi amacina uygun olarak
gerceklestirmek icin uygulanan bagimsiz denetim yontem ve teknikleri bagimsiz
denetimin kapsamini olusturur. Teblig hiikiimlerine uygun bir bagimsiz denetimin
gerceklestirilebilmesi i¢in uygulanacak bagimsiz denetim yontem ve tekniklerinin
belirlenmesinde, tebligde yer alan hiikiimler ile Kurulun konuya iligkin diizenlemeleri
ve yerine gore bagimsiz denetim sozlesmesi ile raporlama gereklilikleri gdz Oniinde
bulundurulur. Bagimsiz denetimde, bagimsiz denet¢inin finansal tablolara iliskin 6nemli
yanligliklart ortaya ¢ikarmasini Onleyen, yapilan isin niteliginden kaynaklanan
kisitlamalarin bulunmast durumunda, bagimsiz denetcilerin finansal tablolara iliskin
mutlak bir giivence elde etmesi miimkiin olmayabilir. Bu siirlamalarin s6z konusu
olmasi halinde; finansal tablolarda normal kosullarda beklenenin otesinde Onemli
Ol¢iide yanlighk riskini artiran olagan disi durumlar ve / veya 6nemli bir yanlighik
oldugunu gosteren herhangi bir belirti bulunmasa dahi, ilave bagimsiz denetim yontem

ve teknikleri kullanilarak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kaniti elde edilir.

Isletmeler, amagclarmi gerceklestirmek iizere gesitli stratejiler uygular ve faaliyetlerine,
faaliyetlerinin karmasikligina, faaliyet gosterdikleri sektorlere, biiyiikliiklerine ve tabi
olduklar1 diizenlemelere bagl olarak, cesitli ticari risklerle kars1 karsiya kalirlar. Bu tiir
risklerin ortaya ¢ikarilmasi ve bunlara karsi gerekli dnlemlerin alinmasi esas itibariyle
isletme yOnetiminin sorumlulugundadir. Bununla birlikte; finansal tablolar1 etkileyen
risklerin ortaya ¢ikarilarak, finansal tablolara dogru olarak yansitilip yansitilmadiginin
kamuya agiklanmasindan bagimsiz denetgiler de sorumludur. Bagimsiz denetg¢i, finansal
tablolarin  diizenleyici  kuruluslarin  finansal raporlama standartlarma iligkin
diizenlemeleri cer¢evesinde tam ve dogru bir sekilde diizenlenip diizenlenmedigi
hakkinda makul bir giivence elde edebilmek i¢in bagimsiz denetim kanitlar1 toplamakla

yiikiimlii olmaktadir. Ayrica toplanan bu kanitlar1 degerlendirir.
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Makul glivence kavrami, bagimsiz denetci tarafindan verilen goriisiin uygun goriis
olmama riskini de igermektedir. Finansal tablolarin 6nemli bir sekilde hatali veya yanlis
sunuldugu hallerde, bagimsiz denet¢i tarafindan uygun olmayan bir goriis verilme riski,
bagimsiz denetim riski olarak adlandirilir. Bagimsiz denetci, bagimsiz denetim riskini,
bagimsiz denetimin amacia uygun bir sekilde kabul edilebilir diisiik bir seviyeye
indirmek {izere bagimsiz denetim faaliyetlerini planlar ve yiirlitiir. Bagimsiz denetci,
goriisiine esas teskil edecek makul sonucglara ulagabilmek ig¢in, yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarmin toplanmasina yonelik bagimsiz denetim tekniklerini
tasarlamak ve uygulamak suretiyle bagimsiz denetim riskini azaltabilir. Bagimsiz
denetim riski kabul edilebilir diisiik bir seviyeye indirildiginde, makul gilivence elde
edilmis sayilir. Bagimsiz denetim riski, finansal tablolarin 6nemli yanlisliklar1 igerme
riski ile bagimsiz denet¢inin bu yanliglhigi ortaya ¢ikaramama riskinin bir fonksiyonudur.
Bagimsiz denetgi, finansal tablolarin 6nemli yanligliklart icerme riskini degerlendirmek
lizere bagimsiz denetim teknikleri uygular ve bu degerlendirmeye dayanarak ilave
bagimsiz  denetim teknikleri uygulamak suretiyle tespit edememe riskini

sinirlandirmanin yollarini arastirir.

Bagimsiz denetim siireci, isletme yonetiminin bagimsiz denetgiye finansal tablolar1 ve
ilgili diger bilgi ve belgeleri sundugu asamada ortaya ¢ikabilecek muhtemel riskleri
dikkate alir. Ayrica yanlishiga sebep olabilecek hususlar tizerinde odaklanmak ve tespit
edilen risklere yonelik olarak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlar1 toplanmasi
icin bagimsiz denetim teknikleri uygulamak suretiyle, bagimsiz denetimin
tasarlanmasinda mesleki takdir mekanizmasinin kullanimini igerir. Bagimsiz denetci,
finansal tablolardaki dnemli yanligliklarla ilgilidir; bir biitiin olarak finansal tablolardaki
onemli olmayan yanlisliklarin tespit edilmesinden sorumlu degildir. Bagimsiz denetci,
tespit etmis oldugu diizeltilmemis yanlisliklarin hem miinferit hem de toplu olarak,

finansal tablolar {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olup olmadigini dikkate alir.

Onemlilik ve bagimsiz denetim riski birbiriyle iliskilidir. Bir biitiin olarak finansal
tablolar1 6nemli 6l¢iide etkileyebilecek yanlisliklarin tespitine yonelik bagimsiz denetim
teknikleri tasarlanirken, finansal tablolarin 6nemli bir yanlishk icerme riski; hem
finansal tablolarin biitiinii agisindan hem de iglem tiirleri, hesap bakiyeleri, dipnotlar ve

isletme yonetiminin bu konulara iliskin ag¢iklamalar1 kapsaminda degerlendirilir.
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Finansal tablolarin bir biitiin olarak 6nemli bir yanlislik igerip icermedigine yonelik
olarak yapilacak bir degerlendirme; bagimsiz denet¢i tarafindan yapilir. Isletme
icerisinde onemli gorevler iistlenen personelin bilgi, yetenek ve tecriibe diizeylerinin
arastirilmasini, bagimsiz denetim sirasinda uzman kullanilmasi gerekip gerekmedigine
karar verilmesini, uygun gozetim diizeyinin belirlenmesini ve isletmenin siirekliligi ile
ilgili olarak 6nemli siiphe uyandiran olay ve kosullarin bulunup bulunmadigna iliskin

bir degerlendirme yapilmasini da igerir.

Bagimsiz denetci tarafindan, ayrica, islem tiirleri, hesap bakiyeleri ve dipnot
aciklamalar diizeyinde 6nemli bir yanlislik bulunma riskinin dikkate alinmasi gerekir;
clinkii bu tiir hususlar, daha bagimsiz denetimin baslangicinda, bagimsiz denetim
sirasinda kullanilmasi gereken ilave bagimsiz denetim tekniklerinin yapisi, zamanlamasi
ve kapsaminin belirlenmesine dogrudan katkida bulunur. Bagimsiz denetimin
tamamlanmasi1 asamasinda kabul edilebilir seviyede diisiik bir bagimsiz denetim riski,
bagimsiz denetci tarafindan bir biitiin olarak finansal tablolar iizerinde bir goriis
olusturulmasin1  saglayacak sekilde; islem tiirleri, hesap bakiyeleri ve dipnot
aciklamalar ile ilgili olarak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kaniti toplanmasini
gerektirir. Bu amaca yoOnelik olarak, bagimsiz denetgilerin ¢esitli yaklagimlari

kullanmas1 mimkindir.

“Yapisal risk”, ilgili kontrol mekanizmasinin bulunmadig1 varsayimi altinda, miinferit
ya da diger yanhshklarla birlikte toplulastirilmis olarak, isletme yonetiminin sundugu
bilgi ve belgelerin ve yaptig1 agiklamalarin 6nemli bir yanlislik igerme olasiligidir. Bu
aciklamalardan bazilarmin, ilgili islem tiirleri, hesap bakiyeleri ve dipnot agiklamalarina
iligkin tasidig1r bir yanlighk riski, digerlerine gore daha yiiksek olabilir. Karmagik
hesaplamalarin 6nemli yanligliklart icerme riski basit hesaplamalara gore daha fazladir.
Onemli bir degerleme belirsizligi tastyan hesap kalemlerine iliskin muhasebe
tahminlerinden tiiretilen tutarlar, goreceli olarak rutin ve gergek veriler iceren hesap
kalemleri tutarlarina gére daha biiyiik bir risk tasir. Isletmenin ticari riskini artiran dis
kosullar, ayn1 zamanda yapisal riski de etkileyebilir. Bu kapsamda, teknolojik
gelismeler belirli bir iirtinii modas1 gegmis hale getirmis olabilir ve bu durum stoklarin
finansal tablolarda oldugundan daha fazla bir degerle gosterilmesine yol acabilir.

Isletmenin faaliyetlerinin devamim saglayacak yeterli bir isletme sermayesinin
44



bulunmamasi veya isletmenin faaliyet goOsterdigi sektorde c¢ok sayida isletmenin
kapanmasina yol agan bir ekonomik daralmanin ortaya ¢ikmasi gibi isletmenin i¢inde

bulundugu kosullar veya cevresel faktorler de yapisal riski etkileyebilir.

“Kontrol riski”, miinferit veya diger yanlisliklarla birlikte toplulastirilmis olarak,
isletme yoOnetimi tarafindan sunulan bilgi ve belgelerde bulunabilecek 6nemli bir
yanlighigin, isletmenin i¢ kontrol sistemi tarafindan zamaninda engellenememe veya
tespit edilip diizeltilememe olasiligidir. Bu risk, isletmenin finansal tablolarinin
diizenlenmesi, i¢ kontrol sisteminin tasarimi ve isleyisinin etkinligine bagli olarak
degisir. Baz1 durumlarda kontrol riski, i¢ kontrol sisteminin niteligi geregi sahip oldugu
dogal sinirlamalar nedeniyle, mevcudiyetini daima korur. Yapisal risk ve kontrol riski,
isletmenin riskleridir ve finansal tablolarin denetiminden bagimsiz olarak ortaya ¢ikar.
Bagimsiz denetginin, ilave bagimsiz denetim tekniklerinin gerekip gerekmedigine karar
verebilmesi i¢in, kayit ve belgeler ile isletme yonetimince yapilan agiklamalar1 finansal
tablolarin 6nemli bir yanlishik icerme riski agisindan degerlendirmesi gerekir. Bu
degerlendirme, riskin tam olarak olgiilmesinden ziyade bagimsiz denetginin mesleki

kanaati niteligindedir.

Bagimsiz denet¢inin finansal tablolarin 6nemli bir yanlislik icerme riskine iligkin
degerlendirmesinin isletmenin kontrol mekanizmasinin etkinligine yonelik hususlar1 da
kapsamas1 durumunda; bagimsiz denetci, bu risk degerlendirmesini desteklemek {izere
kontrol testleri yapar. Uluslararasi kabul gérmiis kurallar yapisal risk ile kontrol riskinin
ayr1 ayri ele alinmasindan ziyade, bunlarin birlikte finansal tablolarin 6nemli bir
yanliglik icerme riski olarak degerlendirilmesini amagclar. Ancak, yapisal risk ile kontrol
riskinin, tercih edilen bagimsiz denetim teknik ve yontemleri ile uygulamaya iliskin
sebeplere bagh olarak, ayr1 ayr1 veya birlikte degerlendirilmesi miimkiindiir. Finansal
tablolarin 6nemli yanlishk riski icerip icermedigine iliskin degerlendirme, niteliksel

olarak veya yiizde veriler halinde niceliksel olarak ifade edilebilir.

Tespit edememe riski, bagimsiz denet¢inin, tek basina ya da diger yanligliklarla birlikte
toplulastirilmis olarak, finansal tablolardaki 6nemli bir yanlighgi ortaya ¢ikaramama
olasiligidir. Tespit edememe riski, bagimsiz denet¢inin uygulamalar1 ile bagimsiz

denetim tekniklerinin etkinligine bagl olarak degisir. Bagimsiz denet¢inin iglem tiirleri,
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hesap bakiyeleri veya dipnot agiklamalarinin tamamina iligkin bir inceleme yapma
olanaginin bulunmamasi ve diger faktorler nedeniyle, tespit edememe riski hi¢gbir zaman
sifira indirilemez. S6z konusu diger faktorler arasinda; bagimsiz denet¢i tarafindan
uygun olmayan bir bagimsiz denetim tekniginin secilmis olmasi, bagimsiz denetim
tekniklerinin yanlis uygulanmasi veya bagimsiz denetim sonuglarinin yanlis
yorumlanmasi sayilabilir. Ancak, yeterli ve uygun planlama yapilmasi, bagimsiz
denetim ekibinin dogru se¢ilmesi ve yonlendirilmesi, mesleki siipheciligin uygulanmasi,
yapilan bagimsiz denetim c¢alismalarinin kontrol ve gozetimi suretiyle; diger risk

faktorlerinin ortaya ¢ikmalari engellenebilir veya etkileri ortadan kaldirilabilir.

Tespit edememe riski, bagimsiz denetim riskinin kabul edilebilir diisiik bir seviyeye
indirilmesine yonelik olarak, bagimsiz denet¢i tarafindan belirlenen bagimsiz denetim
tekniklerinin yapisi, zamanlamasi ve kapsamu ile ilgilidir. Belirli bir bagimsiz denetim
risk seviyesi i¢in, tespit edememe riskinin kabul edilebilir diizeyi ile isletme
yonetiminin sundugu bilgi ve belgelerin ve yaptigi agiklamalarin dnemli bir yanlislik
icerme riskine iliskin degerlendirme arasinda ters oranti vardir. Bagimsiz denetciye
gore, finansal tablolarin 6nemli bir yanlislik i¢cerme riski ne kadar yiiksekse, kabul
edilebilir tespit edememe riski daha diigiik bir seviyede; finansal tablolarin énemli bir
yanlighk icerme riski ne kadar diisiikse, kabul edilebilir tespit edememe riski daha

yiiksek bir seviyede gergeklesir.

Bagimsiz denetim kuruluslar1 yaptiklar1 isin kalitesinin korunmasi ve artirilmasi
amaciyla yiiriitiilmekte olan bagimsiz denetim isinin gozetiminde bulunarak, ulasilan
sonuglar ve bagimsiz denetim sirasinda alinan onemli kararlarin objektif bir sekilde
degerlendirilmesini yaparlar. Bagimsiz denetimle es zamanli olarak bagimsiz denetimin
kontrolii ile gorevlendirilen bagimsiz denetgiler de, denetimden sorumlu ekibin
bagimsizlik konusunda yaptigi degerlendirmeleri Onemlilik kavrami c¢ercevesinde
inceleyerek risklerin belirlenmesine, tereddiitlii konularda yeterli danigmanlik hizmeti
almip almmadigina, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasindan sorumlu
yoneticilerle yapilan goriismelerin niteligine iliskin hususlarda konuyla ilgili ¢alisma
kagitlar1 ve raporlar1 inceleyerek bagimsiz denetim c¢alismasinin gézetimini yaparlar.

Bagimsiz denetim kuruluglar1 ayrica belirli donemler itibariyle tamamlanan bagimsiz
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denetim ¢alismalarinin kalite kontroliinii de, oOncelikle kalite kontrol politikalarini

olusturmak ve siirecleri belirlemek suretiyle yapmak zorundadirlar.

Finansal tablo ve raporlarin finansal raporlama standartlarina uygun olarak
hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan, ilgili
mevzuat ¢ergevesinde isletmenin yonetim kurulu sorumludur. Diger bir deyisle bu
sorumluluk devredilemez bir sorumluluktur. Isletmenin yonetim kurulu, belirtilen
kapsamda hazirlanacak finansal tablolar ve yillik raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar
almak zorundadir. Finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi tutulmus olmasi isletme
yonetim kurulunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz. Isletme ydnetiminin, finansal
tablolarin hazirlanmasi sirasinda, isletmenin siirekliligi varsayimi altinda, 6nemli
muhasebe tahminlerini etkileyebilecek yargilarda bulunarak, karar vermek ve bu
tahminlerin makul olup olmadigin1 kontrol etmek sorumlulugu bulunmaktadir. Hileli
finansal raporlama, genellikle muhasebe tahminlerinin kasitli olarak yanlis yapilmasi
suretiyle gerceklestirilmektedir. Bagimsiz denetim kanitiyla desteklenen tahminler ile
finansal tablolarda kullanilan tahminler arasindaki farkliliklar, miinferit olarak makul
olsalar da, bir biitlin olarak tekrar gozden gecirilirken, bu tahminlerin isletme
yonetiminin muhtemel bir tarafliigii igerip icermedigi dikkate almir. Isletme
yonetiminin yapmis oldugu tahminler ile ge¢mis yilda finansal tablolara yansimis
onemli muhasebe tahminleriyle ilgili varsayimlar1 gegmise doniik olarak degerlendirilir.
Bu incelemenin amaci, isletme yonetiminin muhtemel bir tarafliliginin olup olmadigim
ortaya ¢ikarmak olup, bagimsiz denetcinin o anda ulasilabilir bilgiyle vardigr mesleki

kanaatinin sorgulamasini kapsamamaktadir.

Bagimsiz denet¢i, uyguladigi bagimsiz denetim teknikleri ve elde ettigi bagimsiz
denetim kanitlarina dayanarak, 6nemli 6l¢iide yanlislik riskinin devam edip etmedigini
degerlendirir. Bu degerlendirme esas olarak bagimsiz denet¢inin kanaatine dayanan
niteliksel bir konudur. Bu sekilde bir degerlendirme, hile ve usulsiizlik nedeniyle
yapilabilecek Onemli yanlishk riski ile degisik veya ek bagimsiz denetim teknigi
uygulanmas1 ihtiyacinin olup olmadigi konusunda daha genis bir bakis agist
saglayabilir. Bu degerlendirmenin bir parcasi olarak, bagimsiz denet¢i, hile ve
usulsiizliik nedeniyle 6nemli yanliglik riskinin gostergesi olan kosullar veya bilgiler

konusunda, bagimsiz denetim sirasinda bagimsiz denetim ekibinin diger iiyeleri ile
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uygun sekilde iletisimin saglanip saglanmadigini géz oniinde bulundurur. Bagimsiz
denet¢inin, finansal tablolarda hata, hile ve usulsiizliikten kaynaklanan 6nemli yanlislik
riskini degerlendirebilmesi ve bu ¢ercevede yeterli ilave bagimsiz denetim tekniklerini
tasarlayarak uygulayabilmesi, i¢ kontrol sistemi de dahil olmak {izere isletmeyi, faaliyet

kosullarin1 ve ¢evresiyle olan iliskilerini kavramasini gerektirir.

Kurumlar, kamu yonetiminde ¢evresel kosullara uyum saglamak ve degisimi yonetmek
amactyla yeni yonetsel ara¢ arayisi igerisindedirler. Bu noktada yeni kamu yonetimi
yaklagiminin yayginlagmasiyla, kamu yonetiminde i¢ kontrol biiylik 6nem kazanmustir.
I¢ kontrol esasinda ydnetim amaglarimi saglayarak, islerin diizenli, pratik ve verimli
sonuglanmasi i¢in; varliklarin muhafazasi, kayitlarin giivenligi, giivenilir mali
enformasyonun zamaninda hazirlanmasi da dahil olmak {izere tesis edilen organizasyon

planini kapsar.

Bir organizasyon veya isletmede i¢ kontrol; yonetimin belli amaclara ulagsmasina
yardimc1 olmak iizere tasarlanan bir¢cok sistemden olusur. Her sistem bazi karsilikl
bagimli, bazilar1 bagimsiz cesitli i¢ kontrolleri kapsar. i¢ kontrol sisteminin etkin bir
bicimde uygulanabilmesi i¢in idarelerde hem yoneticilerin hem de personelin i¢ kontrol
caligmalarini bir yiik olarak degil, beklenmeyen olaylar karsisinda olusacak kayiplar
onlemek ve firsatlar1 degerlendirmek ile ilgili bir ara¢ olarak gormelidirler. Bir
isletmenin belirledigi amaclara ulagsmasin1 saglayacak politika ve siirecler dizisine
kontrol adi verilmektedir. Kontrol; kurum kaynaklarini, sistemlerini, siireclerini,
kiiltiirlinti, yap1 ve gorevlerini de kapsayarak kurumun amag¢ ve hedeflerini mevzuata
uygun olarak gerceklestirilmesi, hatalarin dnlenmesi amaciyla yonetimin olusturdugu,

yonetim ve personelin uyguladigi 6nlemler biitiiniidiir.

Ilgili mevzuatinda i¢ kontrol sistemlerinin degerlendirilmesi konusu ayr1 bir baslk
altinda diizenlemeye konu edilmistir. Buna gore, bagimsiz dis denet¢i, uygulayacagi
denetim tekniklerinin tiirli, uygulama zamani ve kapsamini belirlemek amaciyla,
miisterinin i¢ kontrol sisteminin etkin bir sekilde isleyip islemedigini degerlendirmek
zorundadir. Bagimsiz dis denet¢i, donem iginde yapacagi bu i¢ kontrol sistemini
degerlendirmelerine bagl olarak, bagimsiz denetim programi ile denetim tekniklerini

gbzden gegirir. Diizenleyici kurulus diizenlemesi uyarinca, i¢ kontrol sistemi, yonetim
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politikalarina uymak da dahil olmak iizere islerin diizenli ve etkin yiiriitilmesini
amaclar. Ayrica varliklarin korunmasi, hata, hile ve usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve
belirlenmesi, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasi, mali bilgilerin giivenilir
olarak zamaninda derlenmesi amaciyla kurumlarda uygulanan organizasyon plani ile

bunlara iliskin tiim yontemleri kapsamaktadir.

Faaliyet riski, finansal tablolarin 6nemli yanligliklar icerme riskini de kapsadigindan
daha genis bir risktir. Ozellikle degisim ve karmasikliktan dolay1 ortaya cikan faaliyet
riskinin bir nedeni de degisim ihtiyacim1 karsilayamamaktir. Bu kapsamda; degisim
ithtiyact, basarisiz olma ihtimali bulunulan yeni bir iirlin gelistirilmesi, basarili olsa bile
bu iirlinlin yeterli bir pazarmin olmamasi olasiligi veya bu hususlarin yiikiimliiliik ve
itibar riskine yol agmasindan kaynaklanabilir. Faaliyet risklerinin dogru algilanmasi
onemli yanligliklarin ortaya ¢ikarilmasinda dnemli bir etkiye sahiptir. Ancak, bagimsiz

denetcinin, tiim faaliyet risklerini ortaya ¢ikarmasi beklenmez.

Faaliyet risklerinin ¢ogunlugunun, finansal sonuglar1 da oldugundan finansal tablolara
etki ederler. Buna ragmen, faaliyet risklerinin hepsi finansal tablolarin Snemli
yanligliklar icermesine yol agmaz. Bazi faaliyet riskleri, isletme yonetiminin iglemlerin
tiirii, hesap bakiyeleri ve dipnotlar hakkinda sundugu bilgilerde ya da finansal tablolarin
biitiiniinde 6nemli yanligliklar olmasi1 gibi, aninda etkisini gosterebilir. Bu kapsamda;
sektor birlesmesinden dolayr daralan miisteri tabani, alacaklarin degerlenmesinden
kaynaklanan onemli yanlighik riskini artirabilir. Buna ilave olarak, bagimsiz denetci
isletmenin siirekliligi varsayimi ile ilgili bir degerlendirme yaparken, ayni riskin daralan
bir ekonominin getirdigi diger risklerle birlikte isletmenin faaliyetleri {izerindeki daha
uzun vadeli etkilerini de dikkate almak zorundadir. Bu nedenle, bagimsiz denetci,
faaliyet riskinin finansal tablolar {izerinde Onemli bir yanlishiga sebep olup
olmayacagini degerlendirirken, isletmenin i¢inde bulundugu kosullar1 da g6z Oniinde
bulundurur. Isletme ydnetiminin isletmenin finansal performansini dlgmesi ve gézden
gecirmesi, amaclar1 ayni olsa bile, i¢ kontrol siirecindeki kontrollerin gézetiminden
farkl bir islemdir. I¢ kontrol siirecindeki kontroller, i¢ kontrol sisteminin etkin calisip

calismadig ile ilgilidir.
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Performansin 6l¢limii ve gozden gecirilmesi ise, isletme yonetimi veya iigiincii kisiler
tarafindan belirlenen amagclara ulasilip ulasilamadigini ortaya koymaya yonelik olmakla
beraber; performans sonuclari isletme yoOneticilerinin i¢ kontrol sistemindeki
yetersizlikleri tespit etmelerine yarayacak bilgi saglar. I¢ kontrol sistemi, isletme
yonetimi ve yonetimden sorumlu kisiler ile diger ilgili personel tarafindan; isletmenin
amagclarina ulastigina, faaliyet ve islemlerin etkin olarak gerceklestirildigine, kanun ve
diizenlemelere uyulduguna dair makul bir giivence saglamak iizere tasarlanan ve
uygulanan bir sistemdir. Bu amagla, i¢ kontrol sistemi s6z konusu hedeflerin
gerceklestirilmesi agisindan tehdit olusturan faaliyet risklerinin de ortaya konulmasini

saglayacak sekilde tasarlanir ve uygulanir.

I¢ kontrol sistemi kapsaminda bilisim sistemleri ile birlikte maniiel olarak yapilan
islemlerin de bulunmasi, islemlerin baslatilma, kaydedilme, olusum ve raporlamasini da
etkiler. Maniiel olarak islemlerin gerceklestigi durumlarda kontroller, yapilan islerin
onay1l ve gozden gecirilmesini, mutabakat yapilmasini ve mutabik kalinan islemlerin
takibini igerir. Diger bir secenek olarak, isletme tarafindan iglemlerin baslatilma,
kaydedilme, olusum ve raporlamasini gerceklestirmek icin bilisim sistemi kapsaminda
otomatik prosediirler kullanilabilir ve bu durumda elektronik ortamdaki kayitlar satin
alma talimati, fatura, sevk irsaliyesi ve diger iliskili muhasebe kayitlar1 gibi yazili
belgelerin yerini alabilir. Bilisim sistemlerindeki kontroller, otomatik ve / veya el ile

yapilan kontrollerin bir kombinasyonu seklinde gerceklesebilir.

Biligsim sistemleri kullanilmadan kontroller; bilisim sistemlerinden bagimsiz olabilir ve /
veya bilisim sistemleri tarafindan tiretilmis bilgiler kullanilabilir ya da bilisim sistemleri
ile otomatik kontrollerin etkin olarak isleyip islemediginin gdzetimine ve istisnalari
belirlemeye yonelik olabilir. Islemlerin baslatilma, kaydedilme, olusum ve raporlamasi
ve / veya finansal tablolara dahil edilmek i¢in diger finansal verilerin edinilmesi
gereklidir. Bunun icin bilisim sistemleri kullanildiginda, i¢ kontrol sistemleri ve
programlari, Onemli hesaplarla ilgili olarak isletme yOnetimi tarafindan yapilan
aciklamalara yonelik kontrolleri igerebilir. Buna ek olarak bilisim sistemlerine bagl el
ile yapilan kontrollerin isleyis etkinligi agisindan kritik 5Sneme sahip olabilir. i¢ kontrol
sistemi, ne kadar iyi tasarlanmig ve isletiliyor olsa da, bir isletmenin finansal raporlama

hedeflerine ulagmasinda sadece makul diizeyde gilivence saglar.
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I¢c kontrol sisteminin basarisi, bu siirecte karar verme asamasindaki kisisel kararlarmn
hatali olabilmesi ve bu hatalardan dolay1 bir takim aksamalar ortaya ¢ikmasi gibi, i¢
kontrol sisteminin dogasinda olan smirlamalardan etkilenir. Bu kapsamda; bilisim
sistemi personeli bir satig isleminin tam olarak nasil gergeklestigini anlayamamigsa, bu
isletim sisteminde yeni Uriin serisi i¢in hatali tasarim degisiklikleri yapabilir. Diger
taraftan, bu degisiklik tasarimi dogru olarak yapilmis olsa bile, tasarimi program diline
ceviren personel tarafindan yanlis anlasilabilir. Ayrica, bilisim sistemleri tarafindan

tiretilmis olan bilgilerin kullaniminda da hatalar s6z konusu olabilir.

Bu kapsamda; otomasyona dayali kontroller belli bir tutarin iistiindeki islemlerin
isletme yoOnetimi tarafindan gézden gecirilmesine olanak vermek; yani bildirmek i¢in
tasarlanmisken, isletme yoneticileri bu raporlarin amaclarin1 anlamayabilir, dolayisiyla
gbzden gecirme sirasinda ya da olagandisi hususlarin incelenmesinde sistem basarisiz
olabilir. Onemli yanlshk riskinin degerlendirilmesinde, bir isletmenin kontrol ortaminin
yapisi kritik 6neme sahiptir. Bu kapsamda, isletmenin en biiyiik ortaklarinin yonetimde
oldugu kiiciik isletmelerde farkli gorevlerin aynmi kisilerde birlesmesi ya da isletme
yonetiminin felsefe ve faaliyet tarzini biiylik 6lciide etkileyen aktif ve bagimsiz yonetim
kuruluna sahip olan biiyiik isletmelerde kontrol ortaminin yetersiz kalmasi séz konusu

olabilir.

Bir isletmenin kontrol ortaminin tasariminin  bagimsiz denetciler tarafindan
degerlendirilmesi, kontrol ortamindaki giiclii yonlerin kolektif olarak diger i¢ kontrol
unsurlarina uygun temel hazirlayip hazirlamadig: ve kontrol ortamindaki gii¢lii yonlerin
diger zayif unsurlar tarafindan zayiflatilip zayiflatilmadiginin arastirilmasini igerir. Bu
kapsamda, liyakat esasina dayali bir insan kaynaklar1 politika ve uygulamasi, isletme
yonetiminin finansal sonuglart manipille etme riskini azaltmayabilir. Kontrol
ortamindaki degisiklikler, oOnceki bagimsiz denetimlerden edinilen bilgilerin

kullanilmasindan beklenen faydayi azaltabilir.

Finansal raporlama faaliyetleri ile ilgili e8itim icin isletme yoOnetiminin daha fazla
kaynak ayirmasi, finansal raporlamada hata riskini azaltirken; bilisim teknolojilerine
yeteri kadar yatirnm yapilmamasi, i¢ kontrol sistemini olumsuz etkilemek suretiyle

faaliyet ve islemlerin yetkisiz kisilerce gergeklestirilmesi ve verilerin saglikli olmamasi
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sonucunu dogurabilir. Isletmede vyeterli bir kontrol ortaminin varhigi, bagimsiz
denet¢inin 6nemli yanlislik riskini ortaya ¢ikarmasina katkida bulunmak suretiyle hata,
hile ve usulstizliikleri caydirmakla birlikte, tek basina bu tiir islemlerin 6nlenmesi igin
yeterli degildir. Diger taraftan, yetersiz bir kontrol ortami, bagimsiz denet¢inin 6zellikle
hile ve usulsiizliikten kaynaklanan 6nemli yanliglik riskini ortaya ¢ikarmasi agisindan

olumsuz sonuglar dogurur.

Onemlilik kavrami, bilginin aciklanmamasi, yanlis veya eksik aciklanmasi nedeniyle
finansal tablolar1 esas alarak karar veren finansal tablo kullanicilarinin ekonomik
kararlarim1 etkileyebilecek hususlar1 kapsar. Bagimsiz denetiminin amaci, bagimsiz
denetcinin, finansal tablolarin tiim 6nemli yonleriyle, finansal raporlama standartlari
cergevesinde hazirlanip hazirlanmadigi hususunda gorlis vermesini  saglamaktir.
Onemlilik seviyesine iliskin bir kanaat olusturulmas: mesleki bir degerlendirmeyi
gerektirir. Bagimsiz denet¢i, onemli yanligliklarin belirlenebilmesi i¢in bagimsiz
denetim planini olustururken tutar agisindan kabul edilebilir 6nemlilik seviyesi belirler.
Ancak, onemlilik seviyesi belirlenirken, 6nemli yanlisliklarin hem tutar1 hem de niteligi
dikkate alinir. Bu kapsamda, muhasebe politikalarinin finansal tablo kullanicilarini
yaniltacak bi¢imde; yanlis veya yetersiz bir sekilde agiklanmasi niteliksel yanlishgi

ifade eder.

Bagimsiz denetci, 6nemsiz tutarda ve miinferit birden ¢ok yanlishigin toplamda finansal
tablolar tizerinde Onemli bir etkiye yol a¢ma ihtimalini géz Oniinde bulundurur.
Bagimsiz denetci, 6nemliligi hem finansal tablolarin geneli agisindan hem de her bir
hesap bakiyesi, islem tiirii ve dipnotlarda yapilan agiklama bakimindan dikkate alir.
Onemlilik seviyesi belirlenirken, yasal diizenlemeler ile hesap bakiyeleri, islem tiirleri
ve dipnotlarda yapilan agiklamalar ve bunlarin birbirleriyle olan iligkileri bagimsiz
denet¢i tarafindan dikkate alinir. Bu durum, dikkate alinan finansal tablolarin igerigine
bagl olarak farkli dnemlilik seviyeleri belirlenmesini gerektirebilir. Bagimsiz denetgi,
bagimsiz denetim tekniklerinin yapisini, zamanlamasin1 ve kapsamini belirlerken ve

yanligliklarin etkisini degerlendirirken 6nemlilik kavramini dikkate almak zorundadir.

Finansal tablolarda olusabilecek 6nemli yanliglik riskinin degerlendirilmesi, bagimsiz

denet¢inin kontrol ortamini algilayisina gore degisebilir. Etkin bir kontrol ortami,
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bagimsiz denet¢inin i¢ kontrollerin gilivenilirligi ve bagimsiz denetim kanitlarinin
gecerliligine olan inancini etkileyebilir. I¢ kontrol sisteminde zafiyet mevcutsa,
bagimsiz denet¢inin, ara donem yerine donem sonunda daha yogun bagimsiz denetim
kanit1 toplamak yoluna giderek, bagimsiz denetim tekniklerini daha ikna edici bagimsiz
denetim kaniti toplama yoOniinde degistirmesi veya bagimsiz denetim kapsamina

alinacak alanlar1 genisletmesi gerekir.

Finansal tablolar etkileyebilecek hatali muhasebe iglemleri veya muhasebe kayitlarinin,
ara donem bagimsiz denetiminde de tespit edilmesi halinde, daha once yapilan risk
tanimlar1 gozden gecirilir. Ayrica bagimsiz denetimin zamanlamasi ve planlamasi
degistirilerek, ara donemle donem sonu arasinda kalan siire i¢in sozii gegen islemler ve
hesaplar i¢in bagimsiz denetim tekniklerinin kapsami bu sekilde genisletilmek suretiyle
donem sonunda tekrar uygulanir. Finansal tablolar etkileyebilecek onemli yanliglik
riski arttik¢a, temel bagimsiz denetim tekniklerinin kapsami da genisler. S6z konusu
risk, i¢ kontrol mekanizmalar1 ile ilgili oldugundan, temel bagimsiz denetim
tekniklerinin kapsami, yapilan kontrol testleri sonucunda ortaya cikan i¢ kontrol
mekanizmalarimin etkinligine gore farklilik gosterir. Bagimsiz denetim tekniklerinin
kapsaminin genisletilmesi sadece bagimsiz denetim tekniginin risk ile baglantisinin

bulunmasi durumunda uygundur.

Ornekleme sayisinin belirlenmesi gibi detaylarm sekillenmesinde finansal tablolart
etkileyebilecek onemli yanlislik riski goz onlinde bulundurulur. Bununla birlikte,
bagimsiz denet¢i ele aldigr ana kiitle i¢inden 6rnek secerken veya ana kiitleyi aym
ozellikteki alt gruplara bolerken ne gibi teknikler kullanirsa daha etkin bir bagimsiz
denetim yapacagina karar vermek icin degisik yOntemlere bagvurabilir. Analitik
inceleme tekniklerini belirlerken, detayli arastirma yapmadan kabul edilebilecek
seviyedeki bekleyislerden sapmalari gz Oniinde bulundurur. Bu degerlendirme
oncelikle dnemlilik seviyesi ve beklenen giivence diizeyinden etkilenir. Bekleyislerden
sapmanin belirlenmesinde dnemli hesap gruplarinda yapilabilecek yanligliklar, islem ya
da kamuya yapilacak aciklamalarda kabul edilemez diizeye ulasan hatalar dikkate alinir.
Finansal tablolar1 etkileyecek onemli yanlislik riski arttikga, istenen giivence diizeyi de

artirilir.
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Finansal tablolarin bagimsiz denetimi dnceden siiregelen birikmis ve / veya yinelenen
bir siirectir. Bagimsiz denet¢inin planladigi bagimsiz denetim tekniklerini uygularken
elde ettigi kanitlar, bagimsiz denetimin igeriginin, zamaninin ve dnceden planlanmis
bagimsiz denetim tekniklerinin degismesine neden olabilir. Bagimsiz denet¢inin
dikkatini ¢eken bilgiler, risk degerlendirmesine esas olan bilgilerden farkli olabilir. Bu
kapsamda, bagimsiz denet¢inin temel bagimsiz denetim tekniklerini kullanarak tespit
ettikleri yanligliklarin kapsami, bagimsiz denet¢inin risk degerlendirmesine iliskin
yargilarimi degistirerek i¢ kontrol sistemindeki 6nemli bir zayiflik gostergesi olabilir.
Buna ek olarak, bagimsiz denetimin genel gézden gecirilmesi asamasinda uygulanan
analitik bagimsiz denetim teknikleri daha onceden fark edilmemis 6nemli yanliglik
riskinin varligina isaret edebilir. Bu gibi durumlarda, bagimsiz denetgi, ilgili hesaplar ve
aciklamalarla ilgili planlanmis bagimsiz denetim tekniklerini yeniden gozden gegirme

ithtiyact duyabilir.

Isletme yonetimi, finansal tablolarin hazirlanmasina temel olacak sekilde stoklarm yilda
en az bir kere sayilmasi veya siirekli stoklarin dokiimiiniin bulundugu sisteminin

giivenilirliginden emin olunmast i¢in yontemler olusturur.

Stoklarin finansal tablolar icin Onemlilik kavrami cercevesinde Onem arz ettigi
durumlarda, bagimsiz denet¢i stoklarin mevcudiyeti ve durumuna dair yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitini, yapilabilir olmasi kosuluyla, stoklarin fiziki sayimina
katilarak elde etmek zorundadir. Bagimsiz denet¢inin sayima istiraki, risk
degerlendirmesi ve planlamasindaki yaklasimi cercevesinde, kontrollerin testi veya
stoklarla ilgili temel bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanmasi amacina hizmet eder.
Bu katilim, stoklarin incelenmesini, sayim sonuglarinin kayitlara alinmasi ve kontrol
edilmesine iligkin isletme yonetimince belirlenen yontemlere uyulup uyulmadigini ve
isletme yonetimince belirlenen yontemlerin giivenilirligi konusunda bagimsiz denetim
kanit1 elde edilmesini saglar. Stoklarn niteligi ve bulundugu yerden dolayr sayima
katilimin miimkiin olmadigi durumlarda, bagimsiz denetci, stoklarin mevcudiyetine ve
durumuna iligkin yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitini, diger bagimsiz denetim
teknikleriyle elde edebiliyorsa, bagimsiz denetim raporunda, bagimsiz denetim alaninin
siirlandigina iligkin bir atifta bulunmasina gerek yoktur. Bu kapsamda, stoklarin fiziki

saymmi oncesinde elde edilen veya satin alinan belirli bir stok kaleminin daha sonraki
54



satisinin  belgelendirilmesi, yeterli ve uygun bagimsiz denetim kaniti olabilir. Bir
isletmeyi ilgilendiren dava ve iddialarin finansal tablolar {izerinde 6nemli etkileri s6z
konusu ise, bu dava ve iddialarin dipnotlarda acgiklanmasi ve/veya etkilerinin finansal
tablolara yansitilmasi gerekir. Dava veya iddialarla ilgili 6nemli yanlhshk riski tespit
edilirse ya da mevcut olduguna inanilirsa, bagimsiz denet¢i isletme avukatlariyla
dogrudan irtibata geger. Bu suretle, muhtemel 6nemli dava ve iddialarin isletme
yonetimince bilinip bilinmedigi ve maliyetleri ile birlikte finansal tablolar1 etkileyen
isletme yonetimince yapilan tahminlerin giivenilir olup olmadig1 belirlenerek, yeterli ve

uygun bagimsiz denetim kanit1 elde edilir.

Onemli yanlishik riski arttikca, bagimsiz denetcinin daha fazla, daha ikna edici, daha
ilgili bagimsiz denetim kanit1 elde etmek lizere, temel bagimsiz denetim tekniklerini
uygulamasi gerekeceginden, boyle durumlarda, dis kaynaklardan dogrulama tekniginin
kullanilmasi, yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanit1 elde edilmesi bakimindan etkili
ve gereklidir. Onemli yanlishk riski azaldik¢a, bagimsiz denetginin temel bagimsiz
denetim tekniklerini kullanarak isletme yonetiminin beyanlar1 ile ilgili elde etmesi
gereken gilivence seviyesi de azalir. Bu kapsamda, bir isletmenin geri 6deme plan1 olan
ve anlagma sartlari, bagimsiz denet¢i tarafindan 6nceki yillarda teyit edilen bir kredisi
mevcut oldugunda kredi sartlarinin aynen devam edip etmedigi gozden gegirilir.
Kontrol testleri de dahil olmak {iizere, yapilan ¢aligmalar kredi sartlarinin degigsmedigini
ve kalan bakiye lizerindeki 6nemli yanlislhik riskinin diisiik oldugunu ortaya koyuyorsa,
bagimsiz denet¢i bakiyeyi kredi veren kurulusla dogrulamak yerine temel bagimsiz
denetim tekniklerini yapilan Odemelerin test edilmesiyle smirli tutabilir. Disg
kaynaklardan dogrulamanin finansal tablolar ile ilgili isletme yoOnetiminin belirli bir
beyaninin bagimsiz denetimi ile ne derece ilgili oldugu bagimsiz denet¢inin hangi

bilgilerin dogrulanacagi konusundaki se¢imine iliskin amacindan da etkilenir.

Bu kapsamda, ticari borglarin eksiksiz olduguna iliskin beyanlarin bagimsiz
denetiminde, bagimsiz denet¢inin kaydedilmemis herhangi bir yiikiimliilik olmadigina
dair bagimsiz denetim kaniti elde etmesi gerekir. Dolayisiyla, kaydedilmemis bir
yikiimliiligli ortaya ¢ikarirken isletmenin ana tedarikgilerine dogrulama talebi
gondermek suretiyle, alacak tutar1 olmasa dahi alacak tutarlariyla ilgili hesap

bilgilerinin dogrudan bagimsiz denetgiye gondermelerini istemek, ticari borglar
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hesabinda goziiken yiiksek tutarli bakiyeleri dikkate alarak gonderilen dogrulama

taleplerinden genellikle daha etkili olur.

Isletmenin bilangosunun aktif kism1 donen varliklar ile duran varliklardan olusur. Pasif
kismi1 ise kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 06z
sermayeden olusur. Calismanin ana konusunu bilango kalemleri olusturdugundan dolay1
bu kisimda bu kalemler anlami, kullanim sekli ve isleyisi hakkinda detayli sekilde
aciklanacaktir. Donen varliklar hesap grubu; nakit olarak elde ve bankada tutulan
varliklar ile normal kosullarda en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet donemi
icinde paraya cevrilmesi veya tiiketilmesi dngoriilen varlik unsurlarimi kapsar. Donen
Varliklar; hazir degerler menkul kiymetler, ticari alacaklar, diger kisa vadeli alacaklar,
stoklar, gelecek doneme ait giderler ve gelir tahakkuklari ile diger donen varliklar

seklinde boliimlenir.

Hazir degerler bir grup olarak, nakit olarak elde veya bankada bulunan varliklar ile
istenildigi zaman deger kaybina ugramadan paraya ¢evirme imkani bulunan varliklari
(Menkul kiymetler hari¢) kapsar. Bu grup kasa, alinan ¢ekler, bankalar, verilen ¢ekler
ve 6deme emirleri ve diger hazir degerler hesaplarindan olusur. Kasa hesabinda tahsil
olunan para tutarlar1 borg, Odemeler ve bankaya yatirilan para tutarlar1 alacak
kaydedilir. Hesap daima bor¢ bakiyesi verir veya sifir olur. Higbir sekilde alacak
bakiyesi vermez. Alinan g¢ekler hesabi gercek ve tiizel kisiler tarafindan isletmeye
verilmis olup, heniiz tahsil i¢in bankaya verilmemis veya ciro edilmemis olan ¢eklerin
izlenmesini saglar. Isleyisi ise alinan ceklerin yazili degerleri ile borg, bankadan tahsil

veya ciro edildiginde alacak kaydedilir.

Bankalar hesabi ise, isletmece yurt i¢i ve yurt disi banka ve benzeri finans kurumlarina
yatirilan ve ¢ekilen paralarin izlenmesini kapsar. Bu hesabin isleyisi ise bankalara para
olarak veya hesaba yatirilan degerler borg, ¢ekilen tutarlar ile ii¢iincii kisilerce tahsil
edildigi anlagilan ¢ek ve Odeme emirleri alacak kaydedilir. Buradaki diger hesap
kaleminin ismi ise verilen ¢ekler ve 6deme emirleridir. Bu hesapta isletmenin iiglincii
kisilere bankalardan ¢ekle veya ddeme emri ile yapacag ddemeler izlenir. Isleyisi ise
gercek ya da tiizel kisilere ¢ek ve 6deme emri verildiginde hesaba alacak; ¢ek ve 6deme

emirlerinin bankadan tahsil edildigi anlasildiginda bu hesaba borg, bankalar hesabina
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alacak kaydedilmesidir. Bu hesapta son kalemin ismi ise diger hazir degerlerdir. Bu
hesap kaleminde nitelikleri itibariyle hazir deger sayilan pullar, vadesi gelmis kuponlar,
tahsil edilecek banka ve posta havaleleri (yoldaki paralar gibi) degerleri kapsar. Bu
hesabin isleyisi ise elde edildiginde hesabin borcuna, elden ¢ikarildiginda da hesabin

alacagina kaydedilecek sekildedir.

Donen varliklar kaleminde hazir degerlerden sonra inceleyecegimiz alt baslik ise
menkul kiymetler kalemidir. Bu grupta faiz geliri veya kar payr saglamak veya fiyat
degismelerinden yararlanarak karlar elde etmek amaci ile gecici bir siire elde tutulmak
tizere aliman menkul kiymetler bulunmaktadir. Diger bir anlatimla bu grupta hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu, yatirim fonu katilma belgesi, kar-zarar
ortaklig1 belgesi, gelir ortaklig1 senedi gibi, menkul kiymetler ile bunlara ait deger
azalma karsiliklariin izlenmesi amaciyla kullanilir. Bu grup hisse senetleri, 6zel kesim
tahvil, senet ve bonolari, kamu kesim tahvil, senet ve bonolar1 ve diger menkul
kiymetler gibi alt hesaplardan olusur. Hisse senedi hesabinda gegici olarak, elde tutulan
hisse senetleri bulunur. Diger bir anlatimla kalici olmayan hisse senetleri bu hesapta
izlenir. Ozel kesim tahvil hesabinda, 6zel sektoriin ¢ikartmis bulundugu tahvil, senet ve
bonolar bulunmaktadir. Kamu kesim tahvil, senet ve bonolar1 hesabinda kamu
sektorlinlin ¢ikartmis bulundugu tahvil, senet ve bonolar bulunmaktadir. Diger bir
anlatimla devlet tahvili, hazine bonosu ya da hazine miistesarliginin ihra¢ etmis oldugu

tiim bor¢lanma araglar1 bu hesap araciligiyla izlenir.

Diger menkul kiymetler hesabi ise hisse senetleri, kamu ve 6zel sektor tarafindan
c¢ikarilmig bulunan tahvil, bono ve senetlerin disindaki diger menkul kiymetlerin takip
edildigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise kisaca soyledir. Menkul kiymetler edinildiginde
alis bedeli lizerinden yukaridaki hesaplara borg, elden ¢ikartildiginda ise, ayn1 bedel ile
alacak kaydedilir. Menkul kiymetlerin satin alma giderleri diger faaliyetlerden olagan
gider ve zararlar grubundaki ilgili gider hesabinda izlenir. Menkul kiymetlerin
satigindan dogan zararlar diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar grubundaki ilgili
hesapta; karlar ise diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar grubundaki ilgili hesapta

izlenir.

57



Menkul kiymetler deger diisiikliigli karsilig1 hesab1 ise menkul kiymetlerin borsa veya
piyasa degerlerinde 6nemli Glgiide ya da siirekli olarak deger azalmasi oldugu tespit
edildiginde ortaya c¢ikacak zararlarin karsilanmasi amaci ile ayrilmasi gereken
karsiliklarin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise kisaca soyledir. Deger azalislar
icin azalisin tamamini karsilayacak olan tutar bu hesaba alacak diger faaliyetlerden
olagan gider ve zararlar grubunda yer alan karsilik giderleri hesabina borg¢ kaydedilir.
Kendisine karsilik ayrilmis olan menkul kiymet elden c¢ikarildiginda veya deger
disiikliigliniin gergeklesmemesi halinde bu hesaba bor¢ kaydedilerek, karsilik tutari

konusu kalmayan karsiliklar hesabina aktarilarak kapatilir.

Donen varliklar kaleminde menkul kiymetler sonra inceleyecegimiz alt baslik ise ticari
alacaklar kalemidir. Bu hesap kalemi genel olarak bir yil iginde paraya doniismesi
ongoriilen ve isletmenin ticari iliskisi nedeniyle ortaya c¢ikan senetli ve senetsiz
alacaklar bu hesap grubunda gosterilir. Ticari iligskilerden dolay1 ana kurulus, istirak ve
bagli ortakliklardan olan alacaklar varsa, bu grupta ki ilgili hesaplarin ayrintilarinda

acikeca gosterilir.

Bu grupta alicilar, alacak senetleri, alacak senetleri reeskontu, verilen depozito ve
teminatlar, slipheli ticari alacaklar ve siipheli ticari alacaklar karsiligidir. Bu hesapta
bulunan en aktif kalem ticari alicilar hesabidir. Bu hesap, isletmenin faaliyet konusunu
olusturan mal ve hizmet satiglarindan kaynaklanan senetsiz alacaklarinin izlenmesi i¢in
kullanilir. Bu hesabin isleyisi ise senetsiz alacagin dogmasi ile bu hesaba borg, tahsil
edilmesi halinde (6demeler, aktarmalar ve hesaben mahsuplar dahil) alacak kaydedilir.
Alacak senetleri hesabi ise bu hesaptaki ikinci alt kalemdir. Bu hesap, isletmenin
faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet satiglarindan kaynaklanan senede baglanmis
alacaklarmi kapsar. Bu hesabin isleyisi ise alinan senet tutarlar1 bu hesaba borg,
tahsilinde ise alacak kaydedilir. Alacak senetleri reeskontu hesabi ise ters kayit olarak

caligir.

Bu hesap bilango giinlinde, senetli alacaklarin tasarruf degeri ile degerlenmesini
saglamak tizere alacak senetleri i¢in ayrilan reeskont tutarlarinin izlenmesinde kullanilir.
Bu hesabin isleyisi ise hesaplanan reeskont tutarlart bu hesaba alacak, diger

faaliyetlerden olagan gider ve zararlar grubundaki reeskont faiz giderleri hesabina gider
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yazilir. Izleyen donemde bu hesap diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar grubundaki
faiz gelirleri hesabina aktarilarak kapatilir. Verilen depozito ve teminatlar hesabi ise
daha ¢ok kiralik diikkan ve benzeri hesaplar i¢in kullanilir. Bu hesap isletmece tiglincii
kisilere karsi bir isin yapilmasinin {stlenilmesi veya bir sdzlesmenin ya da diger
islemlerin karsilig1 olarak geri alinmak iizere verilen depozito ve teminat niteligindeki
degerlerin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise verilen depozito ve teminatlar bu hesabin
borcuna, geri alinanlar veya hesaba sayilanlar alacagina kaydedilir. Siipheli ticari
alacaklar hesab1 ise bu hesap kaleminin 6nemli kalemlerinden biridir. Bu hesap 6deme
sliresi ge¢mis bu nedenle vadesi bir ka¢ defa uzatilmis veya protesto edilmis, yaz ile
birden fazla istenmis ya da dava veya icra sathasina aktarilmis senetli ve senetsiz
alacaklar1 kapsar. Isleyisi ise tahsili siipheli hale gelmis olan alacaklar, ilgili hesaplarin
alacagi karsiliginda bu hesaba bor¢ yazilarak bu durumdaki alacaklar normal
alacaklardan ¢ikarilir. Alacagin tahsili veya tahsil edilemeyeceginin kesinlesmesi
durumunda bu hesaba alacak kaydedilir. Stiipheli ticari alacaklar karsili1 hesabi1 aktifte
olmasina ragmen pasif karakterli bir hesaptir. Bu hesap siipheli ticari alacaklar i¢in
ayrilacak karsiliklarla, perakende satis yontemi kullanarak bilango giliniinden 6nceki iki
hesap doneminde vadesinde tahsil edilemeyen alacaklarin ilgili donemlerdeki toplam
vadeli satiglara oranlarinin ortalamasmin degerleme donemindeki vadeli satislara
uygulanmas1 suretiyle bulunacak siipheli alacaklar ic¢in ayrilan karsiliklar1 kapsar.
Teminath alacaklarda karsilik teminati asan kisim ig¢in ayrilir. Bu hesap amaca uygun
olarak boliimlenebilir. Bu hesabin isleyisi ise hesaplanan karsilik tutar1 bu hesaba
alacak, karsilik giderleri hesabina bor¢ kaydedilir. Siipheli alacagin tahsiline bagh
olarak, tahmin olunan zararin kismen ya da tamamen ger¢eklesmemesi halinde,
gerceklesmeyen kistm konusu kalmayan karsiliklar hesabi alacagina devredilerek bu
hesaba borg kaydedilir. Stipheli alacagin tahsilinin imkansiz oldugu kesinlestigi takdirde

bu hesaba borg, ilgili hesaba da alacak kaydedilir.

Gergeklesen zararin ayrilan karsiliklardan fazla olmasi halinde, ayrilan karsilik kadar bu
hesaba borg, zarar fazlasi ise onceki donem gider ve zararlar1 hesabina borg, tahsil
edilemeyen tutar, ilgili alacak hesabina alacak kayit edilir. Perakende satis yonteminin
uygulanmasi sonucunda bulunan, donemin karsilik tutarinin o tarihteki siipheli alacaklar

karsilig1 tutarindan az olmasi durumunda, aradaki fark konusu kalmayan karsiliklar
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hesabina aktarilmak {izere bu hesaba borg¢ yazilir. Daha 6nce alacaklardan diisiilen ve bu
hesaba bor¢ kaydedilen alacaklarin tahsili s6z konusu oldugu takdirde, oluslarina gore

onceki donem gelir ve karlar hesabina alinir.

Bu hesapta bulunan ii¢lincii alt kalem ise diger alacaklar kalemidir. Bu hesap grubu;
herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis ve en ¢ok bir yil i¢inde tahsil
edilmesi diisiiniilen senetli, senetsiz alacaklar ile bu gruba ait siipheli alacak ve siipheli
alacak karsiliginin izlenmesini saglar. Burada ortaklardan alacaklar, istiraklerden
alacaklar, bagl ortakliklardan alacaklar, personelden alacaklar, diger cesitli alacaklar,
diger alacak senetleri reeskontu, siipheli diger alacaklar, siipheli diger alacaklar karsilig

hesabidir.

Ortaklardan alacaklar hesab1 bu hesap kalemindeki ilk alt kalemdir. Bu hesap isletmenin
esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayist ile (6diing verme ve benzer nedenlerle
ortaya ¢ikan) ortaklarmdan alacakli bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise
alacagin dogmasi halinde hesaba borg, tahsili halinde ise alacak kaydedilir. Istiraklerden
alacaklar kalemi ise isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisi ile
(6diing verme ve benzer nedenlerle ortaya cikan) istiraklerinden olan alacaklarini
kapsar. Sirketin bir istiraki var ise bu hesap calisir. Bu hesabin isleyisi ise alacagin

dogmasi halinde borg, tahsili halinde ise alacak kaydedilir.

Bagli ortakliklardan alacaklar hesab1 sirketin baska bir tiizel kisi ile yarisindan fazla bir
ortaklig1 bulundugu durumda olusur. Bu hesap isletmenin esas faaliyet konusu disindaki
islemleri dolayis1 ile (6ding verme ve benzer nedenlerle ortaya ¢ikan) bagh
ortakliklardan olan alacaklarini icerir. Bu hesaba; alacagin dogmasi halinde borg, tahsili
halinde ise alacak kaydedilir. Bu hesaptaki besinci alt kalem ise personelden alacaklar
hesabidir. Sirketin personele verdigi avans ve benzeri tutarlar bu hesapta izlenir. Diger
bir anlatimla isletmeye dahil personel ve is¢inin isletmeye olan ¢esitli bor¢larini kapsar.
Bu hesaptaki bir sonraki kalem ise diger ¢esitli alacaklar hesabidir. Bu hesap kalemi
ticari olmaylp yukarida sayilan hesaplardan herhangi birine dahil edilemeyen
alacaklarm izlendigi hesaptir. Isleyisi ise digerlerinden farksiz olup, isletme lehine
dogan alacaklar bu hesaba borg; tahsilatlar alacak kaydedilir seklinde olmaktadir. Diger

alacak senetleri reeskontu aktifte olmasina ragmen pasif karakterli bir hesaptir. Bu
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hesap bilango giliniinde, bu grupta belirtilen senetli alacaklarin tasarruf degeri ile
degerlenmesini saglamak iizere alacak senetleri i¢in ayrilan reeskont tutarlar1 bu hesapta
izlenir. Isleyisi ise hesaplanan reeskont tutarlari bu hesaba alacak, reeskont faiz giderleri
hesabmna gider yazilir. izleyen donemde bu hesap faiz gelirleri hesabina aktarilarak
kapatilir. Bu hesaptaki diger kalem ise siipheli diger alacaklar kalemidir. Bu hesap
O0deme siiresi gegmis bu nedenle vadesi bir ka¢ defa uzatilmig veya protesto edilmis,
yazi ile birden fazla istenmis ya da dava veya icra safhasina aktarilmis senetli ve
senetsiz diger alacaklar1 kapsar. Isleyisi ise tahsili siipheli hale gelen diger alacaklar
ilgili hesaplarin alacagi karsiliginda bu hesaba bor¢ yazilarak, saglam alacaklardan
farklilastirilmas1 saglanir. Alacagin tahsili veya tahsil edilemeyeceginin kesinlesmesi
durumunda bu hesaba alacak kaydedilir. Diger bir hesap ise siipheli diger alacaklar

karsilig1 hesabidir.

Senetli ve senetsiz silipheli diger alacaklarin tahsil edilememe ihtimalinin kuvvetlenmis
olmasi halinde, bu tiir risklerin giderilmesini saglamak {izere ayrilan karsiliklar1 kapsar.
Teminatli alacaklarda karsilik, teminati agan kisim i¢in kullanilir. Bu hesabin isleyisi
ise hesaplanan karsilik tutar1 bu hesaba alacak, karsilik giderleri hesabina borg
kaydedilmesidir. Stipheli alacagin tahsiline bagli olarak, tahmin olunan zararin kismen
ya da tamamen gergeklesmemesi halinde; gerg¢eklesmeyen kisim konusu kalmayan
karsiliklar hesabina alacak kaydi yapilarak bu hesaba bor¢ yazilir. Siipheli alacagin
tahsilinin imkansiz oldugu kesinlestigi takdirde bu hesaba borg, ilgili hesaba da alacak

kaydedilir.

Gergeklesen zararin ayrilan karsiliklardan fazla olmasi halinde, ayrilan karsilik kadar bu
hesaba, zarar fazlasi ise 6nceki donem gider ve zararlar1 hesabina borg yazilir. Tahsil
edilemeyen tutar ise ilgili alacak hesabina alacak kayit edilir. Daha 6nce alacaklardan
diisiilen ve bu hesaba bor¢ kaydedilen alacaklarin tahsili s6z konusu oldugu takdirde,

oluslarina gore dnceki donem gelir ve karlart hesabina alinir.

Doénen varliklar kaleminde ticari alacaklar kaleminden sonra inceleyecegimiz alt baslik
ise stoklar kalemidir. Bu grup, isletmenin satmak, iiretimde kullanmak veya tiiketmek
amaciyla edindigi, ilk madde ve malzeme, yar1 mamul, mamul, ticari mal, yan iiriin,

artitk ve hurda gibi bir yildan az bir siirede kullanilacak olan veya bir y1l igerisinde
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nakde gevrilebilecegi diisiiniilen varliklardan olusur. Ilgili bulunduklar1 kalemin iginde
gosterilir. Bu grupta; ilk madde ve malzeme, yar1 mamuller ve liretim, mamuller, ticari
mallar, diger stoklar, stok deger diistikliigii karsiligt ve verilen siparis avanslari
hesaplar1 bulunmaktadir. Ilk madde ve malzeme hesab: bu alt kalemlerden ilkidir. Bu
hesap iiretimde veya diger faaliyetlerde kullanilmak iizere isletmede bulundurulan
hammadde, yardimci madde, isletme malzemesi, ambalaj malzemesi ve diger
malzemelerin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi satin alindiklar1 ya da tretildikleri
maliyet bedelleri ile bu hesabin borcuna, iiretime verildiginde, tiiketildiginde,

satildiginda veya devredildiginde ise hesabin alacagina kaydedilir.

Yar1 mamuller ve liretim hesab1 ise ne ham madde ne de dogrudan tiiketilemeyecek
mallar kapsar. Diger bir anlatimla heniiz tam mamul haline gelmemis ancak direkt ilk
madde ve malzeme ile direkt iscilik ve genel iiretim giderlerinden belli oranlarda pay
almis iiretim asamasindaki mamullerin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi, maliyet
dénemi sonunda direkt ilk madde ve malzeme, direkt is¢ilik ve genel iiretim giderleri
tutarlar1 kadar bu hesap borglandirilir. Uretimi tamamlananlarin maliyet tutar1 bu
hesabin alacagi karsiliginda ilgili stok hesaplarina aktarilir. Mamuller ise {iretim
calismalari1 sonunda elde edilen ve satiga hazir hale gelmis bulunan mamullerin izlendigi
hesaptir. Bu hesabin isleyisi, iiretimi tamamlanan mamullerin ambarlara alinmasiyla
bor¢landirilir. Satilmasi veya herhangi bir nedenle ambardan c¢ekilmesi ile

alacaklandirilir.

Ticari mallar dogrudan satilabilecek friinlerdir. Bir baska anlatimla, herhangi bir
degisiklige tabi tutulmadan satmak amaci ile isletmeye alinan ticari mallar (emtia) ve
benzeri kalemler bu hesapta yer alir. Bu hesabin isleyisi ise satin alinan ticari mallar
(emtia) maliyet bedeli ile bu hesaba borg, satilmasi veya herhangi bir nedenle ambardan
cekilmesinde ise maliyet bedeli ile alacak kaydedilir. Diger stoklar ise yukaridaki stok
kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina alinmayan {irlin, artik ve hurda gibi kalemler bu
hesap grubunda yer alir. Bu kalemin isleyisi elde edilen bu stoklar maliyet bedeli ile
hesaba borg, satildiginda, devredildiginde veya kullanildiginda alacak kaydedilir. Stok
deger dustkligi karsiligi hesap ise aktif hesapta olmasina ragmen pasif karakterli bir
hesaptir. Bu hesap, yangin, deprem, su basmasi gibi dogal afetler ve bozulmak,

clirimek, kirilmak, catlamak, paslanmak, teknolojik gelismeler ve moda degisiklikleri
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nedenleriyle stoklarin fiziki ve ekonomik degerlerinde 6nemli azaliglarin ortaya ¢ikmasi
veya bunlarin disinda diger nedenlerle stoklarin piyasa fiyatlarinda diismelerin meydana
gelmesi dolayisiyla, kayiplart karsilamak tizere ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaptir.
Bu hesabin isleyisi stok deger diistikliigii tespit edildiginde karsilik giderleri hesabinin
borcu karsiliginda bu hesaba alacak kaydedilir. Karsilik ayrilan stok kaleminin isletme
icinde kullanilmas1 ya da satilmasi halinde; ilgili stok hesabinin alacagi ile
karsilastirilarak daha oOnce ayrilan karsilik konusu kalmayan karsiliklar hesabina
aktarilarak kapatilir. Verilen siparis avanslari yurt i¢cinden ya da yurt disindan satin
alinmak {izere siparise baglanan stoklarla ilgili olarak yapilan avans Odemelerinin
izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise yapilan 6demeler bu hesaba bor¢, malin

teslimi lizerine alacak kaydedilir.

Donen varliklar kaleminde stoklar kaleminden sonra inceleyecegimiz alt baslik ise
gelecek aylara ait giderler kalemidir. Bu grup hesaplar gelecek aylara ait giderler, gelir
tahakkuklaridir. Bu grup, iginde bulunulan donemde ortaya ¢ikan, ancak gelecek
donemlere ait olan giderler ile faaliyet donemine ait olup da kesin bor¢ kaydi hesap
doneminden sonra yapilacak gelirlerden olusur. Gelecek aylara ait giderler hesabi, pesin
odenen ve cari donem iginde ilgili gider hesaplarina kaydedilmemesi gereken, gelecek
doneme ait giderleri izlemek igin kullanilir. isleyisi ise gelecek aylarda ilgili gider ve
maliyet hesaplarina borg kaydedilecek pesin olarak ddenen giderler, bu hesabin borcuna
kaydedilir. Gelecek aylarda bu hesaba alacak verilmek suretiyle ilgili gider hesabina
aktarilir. Gelir tahakkuklari ise tiglincii kisilerden tahsili ya da bunlar hesabina kesin
bor¢ kaydi hesap doneminden sonra yapilacak gelirlerin, i¢cinde bulunan déneme ait olan
kisimlariin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi donem sonlarinda, doneme ait olarak
hesaplanacak tutarlar ilgili hasilat ve gelir hesaplar karsiliginda bu hesaba borg
kaydedilir. Sonraki donemde, alacaklarin kesinlesmesiyle hesaptaki tutarlar bu hesabin

alacagina karsilik ilgili hesaplarin borcuna gegirilerek kapatilir.

Donen varliklar kaleminde gelecek aylara ait giderler kaleminden sonra inceleyecegimiz
alt baslik ise diger donen varliklar kalemidir. Yukarida belirtilen boliimlere girmedigi
icin 6zellikle kendi boliimlerinde, tanimlanmamis olan diger donen varlik kalemleri bu
grupta yer alir. Bu grup hesaplar1 gelecek aylara ait giderler, gelir tahakkuklari, diger

donen varliklar, indirilecek katma deger vergisi, diger katma deger vergisi, pesin ddenen
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vergiler ve fonlar, personel avanslari, sayim ve teselliim noksanlari, diger ¢esitli donen
varliklar, diger donen varliklar karsilig1 alt baslikta bulunan hesaplardir. indirilecek
katma deger vergisi, her tiirlii mal ve hizmetin satin alinmasi sirasinda saticilara 6denen
katma deger vergisinin kaydedildigi ve izlendigi hesaptir. Isleyisi ise mal ve hizmet
alimlarinda indirilecek katma deger vergisi bu hesaba borg, mevzuat geregi
yapilabilecek indirimler ve hesaba yapilan diizeltmeler alacak kaydedilir. Diger katma
deger vergisi ise tesvikli yatirnm mallarinin ithalinde 6denmesi gerektigi halde
O0denmeyip, fiilen indirilmesinin miimkiin olacag: tarihe kadar ertelenen katma deger
vergisinin, ertelemenin bir yil icinde olmasi halinde kaydedildigi ve izlendigi hesaptir.
Isleyisi ise tesvikli yatirrm mallarmin ithalinde, giimriik idareleri tarafindan tarh ve
tahakkuk ettirilerek ertelenen katma deger vergisi pasifteki ilgili hesabin alacag
mukabili bu hesaba bor¢ kaydedilir. Pesin 6denen vergiler ve fonlar mevzuat geregince
pesin 6denen gelir, kurumlar ve diger vergiler ile fonlarin kayit ve takip edildigi
hesaptir. Mevzuatin belirledigi donemler itibariyle pesin 6denen gelir, kurumlar ve diger
vergiler ile fonlar, bu hesaba bor¢ yazilir. Yilsonunda tahakkuk edecek gelir veya
kurumlar vergisi ile fon karsiliklarindan yapilacak olan indirimi teminen borg ve gider
karsiliklar1 grubunda bulunan dénem karinin pesin Odenen vergi ve diger
yiikiimliiliikleri hesab1 borcuna aktarilir. Ancak aktarilacak tutar donem kar1 vergi ve
diger yasal ylikiimliiliik karsiliklar1 hesabmin tutarindan fazla olamaz. Aktarilamayan
tutar, donem sonunda bu hesabin bakiyesi olarak kalir. Personel avanslari ise personelin
aldig1 avanslardir. Diger bir anlatimla, personele isletme adina yaptirilacak hizmet ve
giderleri karsilamak {izere verilen is avanslari, personel ve iscilere maas, licret ve
yolluklarina mahsuben énceden 6denen avanslarin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise yapilan
O0demeler bu hesaba borg; nakden iadeler ile istihkaklardan kesilen tutarlar ve tevdi
edilen belgeler tutar1 alacak kaydedilir. Sayim ve tesellim noksanlar1 sayimlar
sonucunda tespit edilen kasa, stok ve maddi duran varliklar noksanlariyla, teselliim
sirasinda ortaya ¢ikan noksanlarin gecici olarak kayit ve izlenecegi hesaptir. Hesabin
isleyisi ise noksanligin ortaya ¢ikmasi ile hesaba borg, sorumlularindan tahsili veya
zarar kaydedilmesi halinde ise alacak kaydedilir. Bu grubun son alt kalemi ise diger
cesitli donen varliklar hesabidir. Bu hesap grubu igerisinde sayilanlarin disinda kalan

diger ¢esitli donen varliklarin izlendigi hesaptir. Diger donen varliklar karsiligi ise pasif
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karakterli olup aktifte yer almaktadir. Yil sonunda ilgili kesin hesaplarina aktarilmasi
imkan1 bulunmayan kasa, stok ve maddi duran varlik sayim noksanlar1 tutarinin, sayim
fazlalar1 tutarinin iistiinde olmast halinde fark kadar ayrilacak karsiliklari kapsar. Bu
hesabin isleyisi ayrilan karsilik tutar1 bu hesaba alacak karsilik giderleri hesabina borg
kaydedilir, karsilik nedeninin gerceklesmesi halinde sayim ve tesellim noksanlari

hesabi karsiliginda bu hesaba borg kaydedilir.

Donen varliklardan sonra ana hesap grubu olarak donen varliklar bulunmaktadir. Bu ana
hesap grubu; bir yildan veya bir normal faaliyet doneminden daha uzun siirelerle,
isletme faaliyetlerinin gergeklestirilmesi i¢in kullanilmak amaciyla elde edilen ve ilke
olarak bir yilda veya normal faaliyet donemi i¢inde paraya cevrilmesi veya tiiketilmesi
ongoriilmeyen varliklart kapsar. Duran varliklar, ticari alacaklar, diger alacaklar, mali
duran varliklar, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, 6zel tiikenmeye
tabi varliklar, gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklar1 ve diger duran varliklar

olarak bolumlenir.

Bu ana grubun ilk alt kalemi ise ticari alacaklardir. Bu grupta bir yildan fazla uzun
vadeli senetli ve senetsiz ticari alacaklar izlenir. Vadesi bir yilin altina diisenler, donen
varliklar igerisindeki ilgili hesaplara aktarilir. Ticari iliskilerden dolayr ana kurulus
istirak ve bagli ortakliklardan olan alacaklar varsa, bu gruptaki ilgili hesaplarin
ayrintilarinda gosterilir. Bu hesabin altindaki hesaplar alicilar, alacak senetleri, alacak
senetleri reeskontu, verilen depozito ve teminatlar, siipheli alacaklar karsilig
hesaplarindan olusur. Alacak senetleri isletmenin faaliyet konusunu olusturan mal ve
hizmet satislarindan kaynaklanan senede baglanmis alacaklari ile diger her tiirlii senetli
alacaklar1 ifade eder. Alacak senetleri reeskontu bilango giinlinde, senetli alacaklarin
tasarruf degeriyle degerlenmesini saglamak amaci ile alacak senetleri i¢in ayrilan
reeskont tutarlarmin izlenmesinde kullanmilir. Alacak senetleri i¢cin ayrilan reeskont
tutarlari, alacak senetleri hesabinin altinda bir indirim kalemi olarak gosterilir. Verilen
depozito ve teminatlar Isletmede, iiciincii kisilere kars1 bir isin yapilmasinin iistlenilmesi
ve bir akdin karsilig1 olarak, geri alinmak iizere verilen, bir yildan uzun siireli depozito

ve teminat niteligindeki degerlerin izlendigi hesaptir.
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Stipheli alacaklar karsilig1 perakende satis yontemi kullanarak bilango giliniinden 6nceki
iki hesap doneminde vadesinde tahsil edilemeyen alacaklarin ilgili donemlerdeki toplam
vadeli satiglara oranlarinin ortalamasimin degerleme donemindeki vadeli satislara
uygulanmasi suretiyle bulunacak siipheli alacaklar i¢in ayrilan karsiliklart kapsar.
Teminath alacaklarda karsilik teminati asan kisim i¢in ayrilir. Bu hesap siipheli ticari
alacaklar karsilig1 hesabi gibi ¢alisir. Bu alt kalemin son baslig1 ise diger alacaklar olup
herhangi bir ticari isleme dayanmadan meydana gelmis ve bir yildan uzun siirede tahsil
edilmesi diisiiniilen alacaklar1 kapsar. Vadesi bir yilin altina diigenler donen varliklar

icerisindeki ilgili hesaplarina aktarilir.

Bu grupta ortaklardan alacaklar, istiraklerden alacaklar, bagli ortakliklardan alacaklar,
personelden alacaklar, diger g¢esitli alacaklar, diger alacak senetleri reeskontu, diger
alacak senetleri reeskontu, siipheli diger alacaklar karsiligi hesaplaridir. Ortaklardan
alacaklar hesabi isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisi ile (6diing
verme ve benzer nedenlerle ortaya c¢ikan) ortaklardan alacakli bulundugu tutarlarin
izlendigi hesaptir. Istiraklerden alacaklar hesabi ise isletmenin, esas faaliyet konusu
disindaki islemleri dolayist ile (6diing verme ve benzer nedenlerle ortaya ¢ikan)
istiraklerinden olan alacaklarini igerir. Bagli ortakliklardan alacaklar hesabi ise
isletmenin, esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisi ile (6diing verme ve benzer
nedenlerle ortaya ¢ikan) bagli ortakliklarindan olan alacaklarini kapsar. Personelden
alacaklar hesab1 ise isletme topluluguna dahil personel ve is¢inin, isletmeye olan uzun
vadeli cesitli bor¢larin1 kapsar. Bunlara verilen avanslar bu hesapta izlenmez. Diger
cesitli alacaklar ticari olmayan ve yukarida sayilan hesaplardan herhangi birine dahil
edilemeyen alacaklarin izlendigi hesaptir. Diger alacak senetleri reeskontu hesabi ise

ters ¢alisan hesaptir.

Bilango giinlinde, diger alacaklar grubundaki senetli alacaklarin degerlenmesini
saglamak amaci ile alacak senetleri i¢in ayrilan reeskont tutarlarinin izlenmesinde
kullanilir. Stipheli diger alacaklar karsiligi hesabi da tipki diger alacak senetleri
reeskontu hesab1 gibi ters kayit seklinde ¢alismaktadir. Bu hesap senetli ve senetsiz
uzun vadeli siipheli diger alacaklarin, tahsil edilememe ihtimalinin kuvvetlenmis olmasi
durumunda, bu tiir risklerin giderilmesini dnlemek iizere ayrilan karsiliklar1 kapsar.

Teminath alacaklarda karsilik teminati asan kisim i¢in kullanilir. Ticari alacaklar ile
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diger alacaklar hesap gruplarinin isleyisleri ise alacak hesaplarinin her birinin tanimi,
boliimlenmesi, isleyisi, degerlemesi donen varliklar igerisinde yer alan ilgili alacak

hesaplarinda oldugu gibidir.

Donen varliklardan sonra inceleyecegimiz alt kalem ise duran varliklar hesaplaridir. Bu
kalem uzun vadeli amaglarla veya yasal zorunluluklar nedeniyle elde tutulan uzun
vadeli menkul kiymetlerle veya paraya doniisme niteligini kaybetmis uzun vadeli
menkul kiymetler bu grupta izlenir. Ayrica, diger bir isletmeye veya bagl ortakliga
ortak olmak amaciyla edinilen sermaye paylar1 da bu grupta yer alir. Bu kalemin altinda
ilk olarak bagli menkul kiymetler bulunmaktadir. Bagli menkul kiymetler, istiraklerdeki
sermaye paylar1 hesabinda aranan asgari yilizdeleri tasimadigi i¢in istirakler hesabinda
izlenemeyen, ancak uzun vadede elde tutulmasi amaglanan hisse senetleri ile hisse
senetleri disinda kalan ve uzun vadeli amaglarla veya yasal zorunluluklarla veya paraya
dontisme niteligi kayboldugu i¢in elde tutulan menkul kiymetler bu hesapta izlenir. Bu
hesabin isleyisi, bu menkul kiymetler elde edildiginde veya bu gruba devredilmesi
gerektiginde bagli menkul kiymetler hesabina borg; elden c¢ikarildiginda bu hesaba
alacak kaydedilir. Bagli menkul kiymetler deger distikliigii karsiligi hesabi bagh
menkul kiymetlerin; borsa veya piyasa degerlerinde 6nemli 6l¢lide ya da siirekli olarak
deger azalmasi oldugu tespit edildiginde; ortaya ¢ikacak zararlarin kargilanmasi amaci
ile ayrilmasi gereken karsiliklarin izlendigi hesaptir. Istirakler, isletmenin, dogrudan
veya dolayli olarak diger sirketlerin yoOnetimine ve ortaklik politikalarinin
belirlenmesine katilmak iizere edindigi hisse senetleri veya ortaklik paylariin izlendigi
hesaptir. Istirakler hesabu, bir ortakliktaki en fazla % 50 oraninda olan sermaye paylari
veya oy haklarmin izlenmesinde kullamilir. Istirak edilen ortakliklarda istirak
iliskisinden bahsedebilmek i¢in sermaye payr dikkate alinmaksizin sahip olunan oy
hakki veya ydnetime katilma hakkinmn en az % 10 oraninda bulunmas1 gerekir. Isleyisi
ise istirak i¢in sermaye taahhiidiinde bulunuldugunda veya hisse senedi edinildiginde
hesaba borg, elden cikarilmalarinda alacak kaydedilir. Istiraklere sermaye taahhiitleri ise
istiraklerle ilgili sermaye taahhiitlerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise istirak igin
sermaye taahhiidiinde bulunuldugunda istirakler hesabi karsiliginda bu hesaba alacak,
taahhiit yerine getirildikce de hesaba bor¢ kaydedilir. Istirakler sermaye paylar1 deger

diistikliigli karsilig1 hesabr istirak paylarmin borsa veya piyasa degerinde siirekli ya da
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onemli ol¢iide meydana gelen defer azalmalarmin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise
ayrilmasi kararlastirilan deger azalma karsiliklar1 karsilik giderleri hesabina gider kaydi
suretiyle bu hesaba alacak; kendisine karsilik ayrilmis olan istirak payt elden
cikartildiginda veya deger diisiikliigiiniin gerceklesmemesi halinde ise konusu kalmayan
karsiliklar hesabina gelir kaydi suretiyle hesaba bor¢ kaydedilir. Bagl ortakliklar
isletmenin dogrudan veya dolayli olarak yiizde elli oranindan fazla sermaye ya da oy
hakkina veya en az bu oranda yonetim g¢ogunlugunu se¢gme hakkina sahip oldugu
istiraklerin sermaye paylarinin izlendigi hesaptir. Bagli ortakligin sahipliginin
belirlenmesinde yukaridaki kistaslardan, yonetim ¢cogunlugunu se¢gme hakki esas alinir.
Isleyisi ise bagl ortaklik i¢in sermaye taahhiidiinde bulunuldugunda veya hisse senedi
edinildiginde hesaba borg, ortaklik paylarinin  elden ¢ikarilmasiyla alacak
kaydedilmesiyle izlenir.

Bagli ortakliklara sermaye taahhiitleri hesabi bagl ortakliklarla ilgili sermaye
taahhiitlerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise baglh ortaklik i¢in sermaye taahhiidiinde
bulunuldugunda bagli ortakliklar hesabr karsiliginda bu hesaba alacak, taahhiit yerine
getirildik¢e de hesaba borg kaydedilir.

Bagli ortakliga istirak paylarinin borsa veya piyasa degerinde, siirekli ya da onemli
olgiide meydana gelen deger azalmalarinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ayrilmasi
kararlastirilan deger azalma karsiliklari, karsilik giderleri hesabina gider kaydi suretiyle
bu hesaba alacak; kendisine karsilik ayrilmis olan bagh ortaklik sermaye payr elden
cikartildiginda veya deger diisiikliigliniin ger¢eklesmemesi halinde ise konusu kalmayan

karsiliklar hesabina alacak kaydi suretiyle hesaba borg kaydedilir.

Diger mali duran varliklar ise yukarida belirtilen hesaplarin higbirinin kapsamina
girmeyen Ozellikle kendi boliimlerinde tanimlanmayan diger mali duran varliklarin
izlendigi hesaptir. Diger mali duran varliklar karsiligi diger mali duran varliklarin
degerinde, siirekli ya da 6nemli Ol¢lide meydana gelen deger azalmalarinin izlendigi

hesaptir.

Maddi duran varliklar ise isletme faaliyetlerinde kullanilmak {izere edinilen ve tahmini
yararlanma siiresi bir yildan fazla olan fiziki varlik kalemlerinin ve bunlarla ilgili

birikmis amortismanlarin izlendigi hesap grubudur. Bu grupta arazi ve arsalar, yeralt1 ve
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yeriistli diizenleri, binalar, tesis, makina ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar, diger maddi
duran varliklar, birikmis amortismanlar, yapilmakta olan yatirimlar ve verilen avanslar
yer alir. Arazi ve arsalar hesabi isletmeye ait her tiirlii arazi ve arsalarin izlendigi
hesaptir. Yeraltt ve yeriistii diizenleri hesabi ise herhangi bir igin gerg¢eklesmesini
saglamak veya kolaylastirmak icin; yeraltinda veya yeriistiinde insa edilmis her tiirlii
yol, hark, koprii, tiinel, bolme, sarnig, iskele vb. yapilarin izlendigi hesaptir. Binalar
hesab1 ise isletmenin her tiirli binalar1 ve bunlarin ayrilmaz pargalarinin izlendigi
hesaptir. Tesis, makina ve cihazlar hesabi ise iiretimde kullanilan her tiirlii makine, tesis
ve cihazlar ile bunlarin eklentileri ve bu amacla kullanilan tagima gereclerinin

(Konveyor, Forklift ve benzeri) izlendigi hesaptir.

Bu hesap kullanim amagclarina ve makine gesitlerine gore boliimlenebilir. Tasitlar ise
isletme faaliyetlerinde kullanilan tiim tasitlarin izlendigi hesaptir. Ulagtirma sektoriinde
hizmet iiretimi amaciyla kullanimda olan tiim tasit araclar1 da bu hesapta izlenir. Ancak
ulagtirma sektoriinde ana iiretimde kullanilan tasit araglarinin toplam tutari bilango
dipnotlarinda gosterilir. Demirbaglar ise isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde
kullanilan her tiirlii biiro makine ve cihazlar ile déseme, masa, koltuk, dolap, mobilya
gibi maddi varliklarin izlendigi hesaptir. Yukarida belirtilen hesaplarin higbirinin
kapsamina girmeyen Ozellikle kendi bdliimlerinde tanimlanmayan diger maddi duran

varliklarin izlendigi hesap ad1 ise diger maddi duran varliklar hesabidir.

Bu hesabin isleyisi maddi duran varliklar hesaplar satin alma, devir, insa veya imal
bedelleriyle borg¢landirilir. Satilan, devredilen, kullanma yetenegini kaybedenler ise,
alacak kaydr ile hesaplardan c¢ikarilir. Birikmis amortisman ise ters karakterli bir
hesaptir. Bu hesap maddi duran varlik bedellerinin, kullanilabilecekleri siire igerisinde
hesaben yok edilebilmesini saglamak amaciyla kullanilan hesaptir. Bu hesabin isleyisi
ayrilan amortismanlar ilgili gider hesaplar1 karsiliginda bu hesaba alacak; satilan,
devredilen, kullanma yetenegini kaybedenler ise hesaba borg, ilgili varlik hesabina da
alacak kaydedilir. Yapilmakta olan yatirimlar, isletmede, yapimi siiren ve
tamamlandiginda ilgili maddi duran varlik hesabina aktarilacak olan, her tiirlii madde ve

malzeme ile is¢ilik ve genel giderlerle ilgili harcamalarin izlendigi hesaptir.
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Hesabin isleyisi ise yapilmakta olan yatirim projelerine direkt ve endirekt sekilde gelen
harcamalar bu hesaba bor¢, tamamlanan yatirnm bedelleri ilgili maddi duran varlik
hesabina bor¢ kaydedilerek, bu hesaba alacak kaydedilir. Verilen avanslar ise yurt
icinden veya yurt disindan satin alinmak iizere siparis edilen maddi duran varliklarla
ilgili olarak yapilan avans Odemelerinin izlendigi hesaptir. Siparis avansiyla ilgili
giderleri de kapsar. Isleyisi ise ddeme yapildiginda hesaba borg, siparis edilen malzeme

teslim alindiginda ilgili hesabin borcu karsiliginda bu hesaba alacak kaydedilir.

Maddi olmayan duran varliklar kalemi maddi duran varliklardan sonra duran varliklarda
inceleyecegimiz gruptur. Herhangi bir fiziksel varligi bulunmayan ve isletmenin belli
bir sekilde yararlandig1 veya yararlanmay1 bekledigi aktiflestirilen giderler ile belli
kosullar altinda hukuken himaye goren haklar ve serefiyelerin izlendigi hesap grubudur.
Bu grupta ilk olarak haklar incelenecektir. Haklar, imtiyaz, patent, lisans, ticari marka
ve unvan gibi bir bedel O6denerek elde edilen bazi hukuki tasarruflar ile kamu
otoritelerinin igletmeye belirli alanlarda tanidigi kullanma, yararlanma gibi yetkiler
dolayisiyla yapilan harcamalar1 kapsar. isleyisi edinilen haklar, maliyet bedelleri ile bu

hesaba borg¢ kaydedilir.

Yararlanma stireleri igerisinde, yararlanma siirelerinin belli olmamas1 durumunda, 5
yillik siirede esit taksitlerle itfa olunarak yok edilir. Serefiye hesab1 bir isletme devir
alimirken katlanilan maliyet ile s6z konusu isletmenin rayi¢ bedelle hesaplanan net
varliklarmin (6z varlik) degeri arasindaki olumlu farklarin izlenmesinde kullanilir.
Serefiye hesaplanirken rayi¢ bedelin tespit edilmemesi halinde, net defter degeri esas
alinir. Isleyisi 6denen serefiye bedellerinin tamami bu hesabin borcuna kayit edilir. Yok

edilmeleri amortisman yoluyla 5 yil i¢inde esit taksitlerle yapilir.

Kurulus ve orgiitlenme giderleri hesabi isletmenin kurulmasi, yeni bir subenin agilmasi,
islerin siirekli olarak genisletilmesi i¢in yapilan ve karsiliginda maddi bir deger elde
edilmeyen giderlerin aktiflestirilmeleri durumunda izlendigi hesaptir. Isleyisi ise
maliyet degerleri ile bu hesaba bor¢ kaydedilir. Yok edilmeleri amortisman yolu ile
olur. Genelde bes yilda esit taksitlerle itfa olunarak yok edilir. Aragtirma ve gelistirme
giderleri ise igletmede yeni iiriin ve teknolojiler olusturulmasi mevcutlarin gelistirilmesi

ve benzeri amaglarla yapilan her tiirlii harcamalardan, aktiflestirilen kisminin izlendigi
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hesaptir. Maliyet degerleri ile bu hesaba bor¢ kaydedilir. 5 yil i¢ginde esit taksitlerle itfa
edilerek yok edilir.

Ozel maliyetler ise kiralanan gayrimenkullerin gelistirilmesi veya ekonomik degerinin
stirekli olarak artirllmasi amaciyla yapilan giderler ile (normal bakim, onarim ve
temizleme giderleri hari¢) bu tasinmazin kullanilmasi i¢in yapilip kira siliresinin
sonunda mal sahibine birakilacak olan, varliklarin bedellerini kapsar. Isleyisi ise yapilan
harcamalar hesaba bor¢ kaydedilir. Bu harcamalar kira siiresi icerisinde, kira siiresinin
bes yildan fazla olmasi durumunda da bes yilda esit tutarlarla, amorti edilir. Diger
maddi olmayan duran varliklar kalemi ise yukarida sayilanlarin disinda kalan diger
maddi olmayan duran varlik kalemlerinin izlendigi hesaptir. Birikmis amortismanlar ise
maddi olmayan duran varlik bedellerinin, kullanilabilecekleri siire igerisinde yok
edilebilmesini saglamak amaciyla kullanilan hesaptir. isleyisi ise ayrilan amortismanlar,
ilgili gider hesaplar1 karsiliginda bu hesaba alacak; kullanim hakki sona erenler ya da

elden cikarilanlar hesaba borg, ilgili varlik hesabina alacak kaydedilir.

Verilen avanslar hesabi ise maddi olmayan duran varliklarla ilgili olarak gerek yurt ici,
gerekse yurt disindaki kisi ve kuruluslara yapilan avans 6demelerinin izlendigi hesaptir.
Isleyisi ise 6deme yapildiginda hesaba borg; varliklar elde edildiginde ilgili hesabin
borcu karsiliginda bu hesaba alacak kaydedilir.

Ozel tiikenmeye tabi varliklar duran varliklarda inceleyecegimiz bir diger gruptur. Bu
varliklar belirli bir maddi varlikla ¢ok yakindan ilgili bulunan veya tamamen tiiketime
tabi varliklar i¢in yapilan, liretim ¢alismalarinin zaman ve yogunlugu ile sinirlt bir dmre
sahip olan giderleri icerir. Arama giderleri ise arama amaci ile yapilan ve bununla ilgili
giderlerin izlendigi hesaptir. Maden yataginin isletmeye elverisli olup olmadiginin
belirlenmesi ve giris noktalarinin saptanmasi i¢in, isletmeye ge¢gmeden Once yapilan
arama giderleri ile petrol arastirmasi ile ilgili olarak arazinin yerden ve havadan
(topografik, jeolojik, jeofizik, ve benzeri) incelenmesine ve gerekli islem, deneyim ve
jeolojik bilgi almak amaci ile yapilan sondaj giderleri gibi yapilan harcamalar bu

hesapta izlenir.

Arama faaliyetlerinin sonucunda {iretilebilir cevher rezervi saptanamamissa yapilan

giderler zarar kaydedilir. Hazirlik ve gelistirme giderleri hesabi ise acik isletmelerde
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kullanilir. Bu hesap maden istiindeki Ortliyli kaldirmak veya yeraltindaki maden
yataklarina girmek, bu yatakla yeriistii arasinda genel kiitlenin tiiketilmesine kadar
stirekli bir baglanti kurmak i¢in de kullanilmaktadir. Ayrica maden yataklarini tiretime
elverigli pargalara bolmek faaliyetler i¢cin dnemlidir. Gerek insanlarin gerekse araglarin
gidip gelme ve havalandirilmalarini ve cevherin tasinmasini saglamak amaciyla agilacak
olan diisey, yatay ve egilimli yol, mecra ve benzeri faaliyetlerin gerektirdigi giderler bu
hesapta izlenir. Ayrica petrol islemlerinden kuyu ag¢ma, temizleme, derinlestirme,
bitirme veya bu islemlere hazirlik i¢in yapilan iscilik, yakit, tamir ve bakim, nakliye,

ikmal, malzeme vb. giderlerin izlendigi hesaptir.

Diger 6zel tilkenmeye tabi varliklar 6zellikle kendi bdliimlerinde tanimlanmayan 6zel
tikenmeye tabi diger varlik degerlerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise belirli maddi
varlikla ilgisi kesinlikle saptanan harcamalar bu hesaplara borg, 6zelligini yitirmis olan
varliklar ise kayitlardan cikarilmak tizere bu hesaplara alacak kaydedilir. Birikmis
titkenme paylar1 6zel tiikenmeye tabi varliklar grubuna giren kalemler 6zelliklerine gore
tikenme pay1 ayrilmak suretiyle itfa edilir. Isleyisi ise 6zel tiilkenmeye tabi varliklar
tikenme payi, maliyet ve gider hesaplar1 karsiliginda hu hesaba alacak, kayitlardan
cikarildig: takdirde borg kaydedilir. Verilen avanslar 6zel tilkenmeye tabi varliklar i¢in
yapilan avans ddemelerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi avans 6demesi yapildiginda
hesaba borg, kesinlesen O0demelerde, dnceki avans 6demesi mahsup edilmek iizere

hesaba alacak kaydedilir.

Inceleyecegimiz diger bir grup ise gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklari
grubudur. Bu grup, i¢inde bulunan dénemde ortaya ¢ikan ancak gelecek yillara ait olan
giderler ile faaliyet donemine ait olup da ileriki yillarda tahsil edilebilecek gelirlerden
olusur. Gelecek yillara ait giderler hesab1 pesin 6denen ve cari donem ig¢inde ilgili gider
hesaplarina kaydedilmemesi gereken, gelecek yillara ait giderleri izlemek i¢in kullanilir.
Isleyisi ise gelecek yillarla ilgili gider ve maliyet hesaplarma bor¢ kaydedilecek olan
pesin ddenen giderler bu hesabin borcuna kaydedilir. Ilgili hesap dénemlerinde bu
hesabin alacagi karsiliginda donen varliklardaki gelecek aylara ait giderler hesabina

gerekli aktarmalar yapilir.
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Gelir tahakkuklari ticilincii kisilerden tahsili ya da bunlar hesabina kesin borg¢ kaydi bir
yil veya daha sonraki yillarda yapilacak gelirlerin i¢inde bulunulan déneme ait olan
kistmlarmin, ilgili gelir hesab1 karsiliginda bor¢ kaydedilecegi hesaptir. Isleyisi ise
donem sonlarinda, doneme ait olarak hesaplanacak tutarlar ilgili hasilat ve gelir
hesaplar1 karsiliginda bu hesaba bor¢ kaydedilir. Sonraki yillarda alacaklarin
kesinlesmesiyle hesaptaki tutarlar bu hesabin alacagina karsilik, itclnci kisi
hesaplarinin borcuna gecirilerek kapatilir. Bundan onceki boliimlerde sayillan duran
varlik kalemlerine girmeyen Ozellikle kendi boliimlerinde tanimlanmamis olan diger

duran varlik kalemleri bu grupta yer alir.

Gelecek yillarda indirilecek katma deger vergisi kalemi satin alinan veya imal edilen,
amortismana tabi iktisadi kiymetlerle ilgili, bir yilldan daha uzun siirede indirilebilecek
nitelikteki katma deger vergisinin kayit ve izlendigi hesaptir. Isleyisi ise amortismana
tabi iktisadi kiymetlerle ilgili bir yildan daha uzun siirede indirilebilecek nitelikteki
katma deger vergisi bu hesaba borg, indirilebilme donemlerine isabet eden tutarlar ise
bilango donemi sonunda bu hesaba alacak verilirken, indirilecek katma deger vergisi
hesabina aktarilir. Diger katma deger vergisi ertelenen, iadesi gereken, tahsil edilen ve
cesitli sekillerde ortaya cikan diger katma deger vergisinin bir yili asan tutarlarinin
kaydedildigi hesaptir. Isleyisi belirtilen nitelikteki katma deger vergisinin ortaya
cikmas1 halinde bu hesaba borg, ilgili hesaba alacak kaydedilir. Gelecek yillar ihtiyaci
stoklar tedbirli satin alma ve imal etme politikas1 geregi ve stok doniis hiz1 diisiikligi
nedeniyle isletmede bulunan ve isletmenin bir yillik donem iginde kullanabileceginden
daha fazla olan stok kalemlerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi gelecek yillar ihtiyact
stoklar bu hesaba gruplar olarak bor¢ ve kullanim donemi bir yilin altina diistiiglinde
ilgili stok hesaplarina devredilerek bu hesaba alacak kaydedilir. Elden c¢ikarilacak
stoklar ve maddi duran varliklar cesitli nedenlerle isletmede kullanilma ve satis
olanaklarini yitiren stoklar ve duran varliklarin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise tanimdaki
nitelige doniisen varliklar ilgili bulunduklar1 varlik hesaplarindan ¢ikarilarak bu hesaba

alinir; elden ¢ikarildiklarinda ise hesap kapatilir.

Bu hesap grubu igerisinde sayilanlarin disinda kalan diger c¢esitli duran varliklarin
izlendigi hesaptir. Diger ¢esitli duran varliklardan sonra stok deger diisiikligii karsiligt

hesab1 bulunmaktadir. Bu hesap yangin, deprem, su basmasi gibi dogal afetlerde
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kullanilir. Ayrica bozulmak, c¢iirimek, kirilmak, c¢atlamak, paslanmak, teknolojik
gelismeler ve moda degisiklikleri nedeniyle de kullanilir. Bunlara ek olarak stoklarin
fiziki ve ekonomik degerlerinde 6nemli azalislarin ortaya ¢ikmasi veya bunun disinda
diger nedenlerle gelecek yillar ihtiyag¢ stoklarin piyasa fiyatlarinda diismelerin meydana
gelmesi veya elden c¢ikarilacak stoklar dolayisiyla, kayiplar1 karsilamak iizere ayrilan
karsiliklarin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise donen varliklar grubundaki stok deger
disiikligi karsiligt hesabinda agiklanmistir. Ardindan da birikmis amortismanlar
bulunmaktadir. Bu gruptaki amortismana tabi varliklar i¢in ayrilan amortismanlarin

izlendigi hesaptir.

Bilangonun pasif kisminda ise yabanci kaynaklar bulunmaktadir. Burada ilk incelenecek
kalem kisa vadeli yabanci kaynaklardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, donen
varliklarin ayrilmasinda kullanilan 6l¢iiye uygun olarak, en ¢ok bir yil veya isletmenin
normal faaliyet donemi sonunda Odenecek yabanci kaynaklari kapsar. Kisa vadeli
yabanci kaynaklar, mali borg¢lar, ticari borglar, diger bor¢lar, alinan avanslar, 6denecek
vergi ve diger yiikiimliilikler, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek aylara ait gelirler ve

gider tahakkuklari ile diger kisa vadeli yabanci kaynaklar seklinde bdliimlenir.

Bu grupta ilk incelenecek kalem mali borglar kalemidir. Bu kalem kredi kurumlarina
olan kisa vadeli borglar ile kisa vadeli para ve sermaye piyasasi araglar1 ile saglanan
krediler ve vadesine bir y1ldan daha az bir siire kalan uzun vadeli mali bor¢larin anapara
taksit ve faizlerini kapsar. Bu kalemin ilk alt baslig1 ise banka kredileridir. Bu hesap,
banka ve diger finans kuruluslarindan saglanan kisa vadeli kredilere iliskin tutarlar
iceren hesap kalemidir. Isleyisi ise alinan kisa vadeli krediler bu hesaba alacak,

O0denmeleri halinde bor¢ kaydedilir.

Uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri ve faizleri ise vadelerine bir yildan fazla siire
bulunmakla birlikte uzun vadeli kredilerin, bilanco tarihinden itibaren bir yil i¢inde
Odenecek anapara taksitleri ile vadesi bir yilin altina diisenleri ve bunlarin tahakkuk
ettigi halde heniiz 6denmeyen faizlerini kapsar. Isleyisi ise isletmenin uzun vadeli
borglarindan, bilangonun diizenlenme tarihini izleyen bir yillik donemde 6denecek olan

taksitleri ve faizleri bu hesaba alacak, 6denmeleri halinde borg¢ kaydedilir.
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Tahvil anapara borg taksit ve faizleri ise bilango tarihinden itibaren bir yil iginde
O0denecek tahvil anapara borg¢ taksitleri ile tahvillerin tahakkuk edip de heniiz
odenmeyen faizlerinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise tahvil anapara borg, taksit ve
faizleri bu hesaba alacak, 6denmeleri halinde bor¢ kaydedilir. Cikarilmis bonolar ve
senetler tedaviildeki finansman bonolari ve banka bonolar1 gibi kisa vadeli para ve
sermaye piyasasi araclar1 karsiliginda saglanan fonlar bu hesapta izlenir. Isleyisi ise
hesapta tanimlanan menkul kiymetler ihra¢ edildiginde nominal bedel iizerinden bu
hesaba alacak, ilgili hesaplara bor¢ kaydedilir. Odenmeleri halinde bu hesaba borg
kaydedilir. Cikarilmis diger menkul kiymetler hesabinda ise c¢ikarilmis bonolar ve
senetler kapsamina alinamayan diger menkul kiymetlerin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise
cikarilmig diger menkul kiymetler nominal bedel {izerinden bu hesaba alacak, ilgili

hesaplara borg kaydedilir. Odenmeleri halinde borg kaydedilir.

Menkul kiymetler ihra¢ farklar1 nominal degerinin altinda ihrag¢ edilen tahvil, senet vs.
diger menkul kiymetlerin nominal degeri ile satis fiyati arasindaki farkin gelecek
doneme ait olan kismi bu hesapta izlenir. Isleyisi ise nominal degerin altinda ihrag
edilen tahvil, senet ve benzeri diger menkul kiymetlerin nominal degeri ile satig fiyati
arasindaki farklardan gelecek doneme ait olanlar ve menkul kiymetler ihrag farki
hesabindan bu hesaba aktarilanlar bu hesabin borcuna, menkul kiymetin vadesine
paralel olarak itfa edilmesi kaydiyla hesaplanan itfa tutarlari, finansman giderleri
grubundaki hesaplar karsilifinda bu hesaba alacak kaydedilir. Yukaridaki hesap
kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina alinmayan mali borglarin izlendigi hesaba diger mali
borglar denir. Isleyisi ise bu hesaba; borcun dogmasi halinde alacak, ddenmesi halinde

bor¢ kaydedilir.

Pasif kisminda incelenecek ikinci grup ise ticari borglardir. Ticari borglar kurulusun
ticari iligkileri nedeniyle ortaya ¢ikan senetli ve senetsiz bor¢larin kaydedildigi hesaplari
kapsar. Saticilar isletmenin faaliyet konusu ile ilgili her tlirli mal ve hizmet
alimlarindan kaynaklanan senetsiz borglarin izlendigi hesaptir. Ortaklar, ana kurulus,
istirakler ve bagli ortakliklara olan senetsiz ticari borglarin bilango dipnotlarinda
gosterilmesi gerekir. Isleyisi ise senetsiz borcun dogmast ile bu hesaba alacak, ddenmesi

halinde bor¢ kaydedilir. Borg senetleri, isletmenin faaliyet konusu ile ilgili her tiirlii mal
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ve hizmet alimlarindan kaynaklanan senede baglanmis ticari borglarinin izlendigi

hesaptir.

Ortaklar ana kurulus, istirakler ve bagl ortakliklara olan senetli ticari borglarin bilango
dipnotlarinda gdsterilmesi gerekir. Isleyisi bor¢ senetleri tutarlar1 bu hesaba alacak,
O0denmesi halinde bor¢ kaydedilir. Bor¢ senetleri reeskontu bilanco giliniinde, senetli
borglarin tasarruf degeri ile degerlemesini saglamak iizere borg¢ senetleri i¢in ayrilan
reeskont tutarlarmin izlenmesinde kullamilir. Isleyisi ise hesaplanan reeskont tutarlart
bu hesaba borg, diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar grubundaki faiz gelirleri
hesabina gelir kaydedilir. izleyen donemde hu hesap diger faaliyetlerden olagan gider
ve zararlar grubunun reeskont faiz giderleri hesabina aktarilarak kapatilir. Alinan
depozito ve teminatlar tiglincii kisilerin belli bir isi yapmalarini, aldiklart bir degeri geri
vermelerini saglamak amaciyla ve belli sozlesmeler nedeniyle gerceklesecek bir
alacagin karsilig1 olarak alinan depozito ve teminat niteligindeki degerlerin izlendigi
hesaptir. Isleyisi ise alinan depozito ve teminatlar bu hesabin alacagina, geri verilenler
veya hesaba sayilanlar borcuna kaydedilir. Yukaridaki hesap kalemlerinin hi¢ birinin
kapsamina alinamayan ticari borglarin izlendigi hesaptir. Bu hesaba, borcun dogmasi

halinde alacak, 6denmesi halinde borg¢ kaydedilir.

Diger borglar hesap grubu ise; herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis
ve en ¢ok bir yil iginde ddenmesi diisiiniilen borglarin kaydedildigi hesaplar1 kapsar.
Ortaklara borglar isletmenin esas faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla
ortaklara bor¢lu bulundugu tutarlarin izlendigi hesaptir. Borcun dogmasi halinde hesaba
alacak, ddenmesi halinde ise bor¢ kaydedilir. Istiraklere borclar hesabi isletmenin esas
faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla istiraklerine olan bor¢larinin izlendigi
hesaptir. Bu hesaba; borcun dogmasi halinde alacak, 6denmesi halinde ise borg
kaydedilir. Baglh ortakliklara borglar igletmenin; sermaye taahhiidiinden borglar1 harig¢
olmak iizere faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla bagli ortakliklara olan
bor¢larinin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise bu hesaba, borcun dogmasi halinde alacak,
odenmesi halinde ise bor¢ kaydedilir. Isletmenin personeline olan ¢esitli borglar
personele borclar hesabinda izlenir. Bu hesabin isleyisi ise tahakkuk eden personele

borglar bu hesabin alacagina, 6denmesi halinde borcuna kaydedilir.
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Diger bor¢ senetleri reeskontu bilanco giliniinde, diger borglar gurubundaki senetli
bor¢larin degerlemesini saglamak amaci ile bor¢ senetleri i¢in ayrilan reeskont
tutarlarinin izlendigi hesaptir. Hesabin isleyisi hesaplanan reeskont tutarlart bu hesaba
borg, faiz gelirleri hesabina gelir kaydedilir. izleyen dénemde bu hesap reeskont faiz
giderleri hesabina aktarilarak kapatilir. Ticari olmayip yukaridaki hesaplardan higbirinin
kapsamina alinamayan cesitli bor¢larin izlendigi hesap diger cesitli bor¢lar hesabidir.
Bu hesabin isleyisi ise borcun dogmasi halinde alacak, 6denmesi halinde ise borg

kaydedilir.

Pasif kisminda incelenecek ticlincli grup ise alinan avanslardir. Bu hesap gerek satis
sozlesmeleri dolayistyla gerekse diger nedenlerle, isletme tarafindan iiglincii kisilerden
alinan avanslarin izlendigi hesaptir. Alinan siparis avanslari igletmenin satis amactyla
gelecekte yapacagi mal ve hizmet teslimleri ile ilgili olarak pesin tahsil ettigi tutarlarin
izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi alicilardan alinan avanslar bu hesabin alacagina,

malin teslim edilmesi, hizmetin goriilmesi halinde borcuna yazilir.

Alman diger avanslar hesab1 ise isletmenin aldigi her tiirli kisa vadeli avanslarin
izlendigi hesaptir. Pasif kisminda incelenecek diger bir grup ise ddenecek vergi ve diger
yiikiimliiliiklerdir. Isletmenin sorumlu veya miikellef sifatiyla, ddeyecegi vergi, resim,
harg, kesinti, sigorta primi, sendika aidatlari, icra taksitleri ve benzeri bor¢larinin

izlendigi hesap grubudur.

Odenecek vergi ve fonlar isletmenin ekonomik faaliyetlerde bulunmasinin sonucu ilgili
mali mevzuat uyarinca mikellef veya sorumlu sifatiyla isletmenin kendisine,
personeline ve lciincii kisilere iliskin olarak 6ddenmesi gereken vergi, resim, har¢ ve
fonlarin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi vergi, resim, harclarin tahakkuk
ettirilmesini  gerektiren olaylar ve islemler ortaya c¢iktikga anilan hesaplar
alacaklandirilir ve 6demeler yapildik¢a borglanir. Bir yi1ldan daha uzun siirede 6denecek
ertelenmis veya takside baglanmis vergiler varsa, bunlar kamuya olan ertelenmis veya

taksitlendirilmis borglar hesabina aktarilir.

Odenecek sosyal giivenlik kesintileri hesab1 isletmenin, personelin hak edislerinden
sosyal giivenlik mevzuatt hiikiimlerine gore kesintiye tabi tutmakla ylkiimli

bulundugu, personele ait emeklilik kesenegi ve sigorta primleri ile bunlara iligkin
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isveren katilma paylar1 ve isverence sosyal giivenlik kuruluslarina 6denecek diger
yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise kesintiler yapildikga bu hesap
alacaklandirilir ve 6demeler yapildik¢a borglandirilir. Bir yildan daha uzun siirede
O0denecek sosyal giivenlik kesintileri varsa, bunlar kamuya olan ertelenmis veya

taksitlendirilmis bor¢lar hesabina aktarilir.

Vadesi gecmis ertelenmis veya taksitlendirilmis vergi ve diger yiikiimliliikkler kanuni
stiresi igerisinde 0denmeyen vergi ve yiikiimliliikler ile erteleme ve taksitlendirme
siiresi bilango tarihinde bir yildan az olan vergi ve yiikiimliiliikleri kapsar. Isleyisi ise
vadelerinde 6denemeyen vergi ve diger yiikiimliiliiklerle erteleme veya taksitlendirme
stiresi bir yildan az olanlar ile vadesi bir yilin altina diistiigii icin diger hesaptan bu
hesaba aktarilanlar, bu hesabin alacagina kaydedilir. Odenmeleri halinde hesaba borg
kaydedilir. Ancak, vadesi gecmis vergi ve diger ylikiimliiliikklerde erteleme veya taksite
baglama siiresi bir yili1 asanlar bu hesabin borcu karsiliginda kamuya olan ertelenmis
veya taksitlendirilmis borglar hesabma aktarilir. Odenecek diger yiikiimliiliikler bu
gruptakilerin disinda kalan yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir. Isleyisi ise tahakkuk
ettirilmesini  gerektiren olaylar ve islemler ortaya ¢iktikca anilan hesaplar

alacaklandirilir ve 6demeler yapildik¢a borglanir.

Pasif kisminda incelenecek diger bir grup ise bor¢ ve gider karsiliklar1 hesaplaridir.
Bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak
bilinemeyen veya tutar1 bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen kisa
vadeli borclar veya giderler i¢in ayrilan karsiliklarin izlendigi hesap grubudur. Bu

grupta yer alan karsilik hesaplar1 aktifi diizenleyici nitelikte degildir.

Donem kari, vergi ve diger yasal yiikiimliilik karsiliklari, donem kar1 {izerinden
hesaplanan kurumlar vergisi, diger vergi ve kesintiler, fonlar ve benzeri diger
yiikiimliiliikler i¢in ayrilan karsiliklarin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise donem
kar1 tlizerinden hesaplanan kurumlar vergisi ve yasal yiikiimliilikler, donem kar

hesabinin borcu karsiliginda bu hesaba alacak kaydedilir.

Vergi tahakkukunun kesinlesmesi durumunda bor¢ kaydi suretiyle hesap kapatilir ve
ilgili tutar donem karinin pesin 6denen vergi ve diger yiikiimliiliikleri ile mahsup

edilerek kalan tutar 6ddenecek vergi ve fonlar hesabina aktarilir. Dénem karinin pesin
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O0denen vergi ve diger yiikiimliiliikkleri ise ters calisan bir hesaptir. Mevzuat geregince
pesin 6denen gelir ve kurumlar vergisi ile diger yiikiimliiliiklerin izlendigi hesaptir.
Isleyisi ise donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliilik karsiliklarmdan indirilmek
tizere, pesin O0denen vergiler ve fonlar hesabindan yapilan aktarmalar bu hesabin
borcuna, ters ¢alisan diger hesabin alacagina kaydedilir. Tahakkuk eden tutarlar ve gelir
vergisinden mahsup edilen tutarlar ise bu hesaba alacak kaydedilir. Kidem tazminati
karsil1g1 hesabinda belirlenecek esaslar ¢ercevesinde ayrilan ve bir y1l iginde ddenecegi
Ongoriilen kidem tazminatlar1 karsiliklar: izlenir. Bu hesabin isleyisi kidem tazminati
karsilig1r hesabindan yukarida yapilan tanim ¢ergevesinde yapilan aktarmalar bu hesaba

alacak, 6denmesi halinde ise bor¢ kaydedilir.

Maliyet giderleri karsilig1 hesabi ise aylik maliyetlerin saptanmasinda, gelecek aylarda
veya yilsonunda kesin tahakkuku yapilacak giderlerle aylik maliyetlere pay
verilmesinde, amortismanlar, tamir-bakim, ikramiyeler, finansman giderleri ve benzeri
giderlere iliskin tahmini gider karsiliklarinin izlendigi hesaptir. Bu hesap, bilanco
donemi sonunda kapatilir. Bu hesabin isleyisi ise aylik maliyetlere yiliklenen tahmini
gider karsiliklar1 bu hesaba alacak bu giderlerin kesin tutarlar1 belli oldugunda ise bu
hesaba bor¢ kaydedilir. Diger bor¢ ve gider karsiliklar1 kisa vadeli diger borg ve gider
karsiliklarinin izlendigi hesaptir. Hesabin isleyisi ise grubun belirtilen hesaplari i¢inde
yer almayan ve 6nemlilik kavramina gore de ayri ayr1 hesaplarda izlenmesi miimkiin
olmayan bor¢ ve gider karsiliklart bu hesaba alacak, ddenmeleri halinde de borg

kaydedilir.

Pasif kisminda incelenecek diger bir grup ise gelecek aylara ait gelirler ve gider
tahakkuklaridir. Bu grup, i¢inde bulunulan dénemde ortaya ¢ikan ancak gelecek aylara
ait gelirler ile faaliyet donemine ait olup Odenmesi gelecek aylarda yapilacak
giderlerden olusur. Gelecek aylara ait gelirler gelecek bilango donemlerine ait pesin
tahsil olunan gelirlerin bir yildan kisa siireye ait kisimlarinin izlendigi hesaptir. Hesabin
isleyisi ise pesin tahsil olunan gelirler bu hesabin alacagina kaydedilir. Ait oldugu
donemde ilgili gelir hesaplarina devredilir. Gider tahakkuklari hesabi ise gelecek
aylarda 6demesi yapilacak ve kesinlikle belgeye dayali gider tahakkuklarinin izlendigi
hesaptir. Bu hesabin isleyisi yapilan tahakkuklar ilgili gider ve zarar hesaplaria borg,

bu hesaba alacak, yapilan 6demeler bor¢ kaydedilir.
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Ozellikle kendi boliimlerinde tanimlanmamis olan diger kisa vadeli yabanci kaynaklar
diger kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisinde yer alir. Hesaplanan katma deger vergisi
hesab1 bu grubun ilk kalemidir. Bu hesap; teslim edilen mal veya ifa edilen hizmetler
tizerinden hesaplanan katma deger vergisi ile islemi ger¢ceklesmeyen ya da islemden
vazgecilen mal ve hizmetlere iliskin katma deger vergisinin izlendigi hesaptir. Bu
hesabin isleyisi hesaplanan katma deger vergisi bu hesaba alacak kaydedilir.
Diizeltmeler bu hesaba bor¢ kaydedilir. Vergilendirme donemi itibariyle bu hesabin
bakiyesi indirilecek katma deger vergisi hesabi ile karsilagtirilir. Yapilan karsilagtirmada
bu hesabin bakiyesi ters ¢alisan diger hesabin bakiyesinden fazla oldugu takdirde
vadesinde 6denmek iizere 6denecek vergi ve fonlar hesabina aktarilarak kapatilir. Diger
katma deger vergisi bunun disindaki hesaptir. Bir bagka anlatim ile bu hesap; tesvikli
yatirim mallariin ithalinden dogan ve ertelenen katma deger vergisi ve ihra¢ kaydiyla
satis nedeniyle ertelenen ve terkin edilecek katma deger vergisi gibi ihtiyaca gore
boliimlenir. Bu hesabin isleyisi ise nispeten daha ¢ok dikkat gerektirir. Tesvikli yatirim
mallarimin ithalinde giimriik idareleri tarafindan tarh ve tahakkuk ettirilerek ertelenen
katma deger vergisi, aktifteki ilgili hesabin borcu mukabili bu hesaba alacak, mevzuat
geregi yapilacak terkin sonunda aktifteki ilgili hesabin alacag: karsilig1 bu hesaba borg
kaydedilmek suretiyle islem goriir. Yatirnm tesvik belgelerinde ongoriildiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde ertelenen katma deger vergisi bu hesaba borg, 6denmek tizere
pasifteki tahakkuk hesabina alacak kaydedilir. Vergi dairesince tecil olunan katma deger
vergisi hesaplanan katma deger vergisi hesabinin borcu mukabili bu hesaba alacak,
mevzuat geregi yapilacak terkin sonucunda bor¢lusunun alacagi mukabili bu hesaba
borg kaydedilir. ihracatin gerceklesmemesi halinde ise, tecil olunan katma deger vergisi
hesaplanan katma deger vergisi hesabinin alacagi mukabili bu hesaba bor¢ kaydedilir.
Sayim ve teselliim fazlalar1 kasa ya da stok fazlasi olarak diisiiniilebilir. Diger bir
deyisle, sayimlar sonunda tespit edilen kasa, stok ve maddi duran varliklar fazlalariyla,
tiniteler aras1 yollamada ortaya cikan fazlalarin gegici olarak kayit edilecegi hesaptir. Bu

hesabin isleyisi ise soyledir.

Kasa sayim fazlasinin tespitinde kasa hesab1 borcu karsiliginda bu hesaba alacak kayit
edilir. Belgelerine dayanarak fiiclincli sahislara 6denmesi gereken kasa fazlalari bu

hesabin borcuna kayit edilir. Bu hesaptaki kalintidan bekleme siiresini dolduranlar
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onceki donem gelir ve karlar hesabi alacagma aktarilir. Stok sayim fazlalarinin
tespitinde, emsal degeri iizerinden bu hesaba alacak, ilgili stok hesabina bor¢ yazilir.
Sayim donemi i¢inde normal oldugu belgelenen fazlalar ilgili maliyet hesaplari
karsiliginda bu hesaba bor¢ kayit edilir. Maddi duran varlik fazlasinin tespitinde,
fazlalar emsal degerleriyle ilgili duran varlik hesabi karsiliginda bu hesaba alacak
yazilir, sayim donemi i¢inde kar kaydi gerektigi belgelenenler diger olagandis1 gelir ve
karlar hesab1 karsiliginda bu hesaba bor¢ yazilir. Bu hesap grubu i¢inde sayilanlarin
disinda kalan diger ¢esitli yabanci kaynaklarin izlendigi hesap ise diger ¢esitli yabanci
kaynaklar hesabidir. Yukaridaki hesaplar disinda olusan diger yabanci kaynaklar bu

hesabin alacagina, demeler ise borcuna kayit edilir.

Pasif kalemin ikinci 6nemli ana grubu ise uzun vadeli yabanci kaynaklardir. Bu hesap
kredi kurumlarindan, sermaye piyasasindan ve isletmenin iliskide bulundugu tgiincii
kisilerden saglanan ve bir yildan fazla vadeli olan isletme bor¢larini kapsar. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar, mali borg¢lar, ticari borglar, diger bor¢lar, alinan avanslar, 6denecek
vergi ve diger yiikiimliiliikkler, bor¢ ve gider karsiliklari, gelecek yillara ait gelirler ve
gider tahakkuklar ile diger uzun vadeli yabanci kaynaklar seklinde boliimlenir. Bilango
tarihi itibariyle vadesine bir yildan fazla siire kalmis bulunan, banka ve diger finans
kuruluslarindan alinan krediler ile isletmece bor¢lanma amaciyla ihra¢ edilmis, menkul
degerler mali borglar hesap grubunda yer alir. Banka kredileri banka ve diger finans
kuruluslarindan alinan uzun vadeli kredilerin yer aldigi hesaptir. Isleyisi alman uzun

vadeli krediler bu hesaba alacak, 6denmeleri halinde bor¢ kaydedilir.

Bilango tarihinden itibaren bir yil i¢inde ddenecek anapara taksitleri ile vadesi bir yila
diisen tutarlar uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri ve faizleri hesabinin alacagina
aktarilmak suretiyle bu hesaba bor¢ kaydedilir. Isletme tarafindan ¢ikarilmis bulunan
tahvillerden vadesi bir y1li asanlar ¢ikarilmis tahviller hesabinda izlenir. isletmece hisse
senedi ile degistirilebilir ve erken paraya cevrilebilir tahviller c¢ikarilmis olmasi
durumunda bunlarin tutar ve nitelikleri dipnotlarda ayrica belirtilir. Bu hesabin isleyisi
ise cikarilmig tahviller nominal bedelleri ile bu hesaba alacak kaydedilir. Bilango
tarthinden itibaren bir yil i¢inde 6denecek tahvil, anapara bor¢ ve taksitleri bilanco
donemlerinde tahvil anapara, borg, taksit ve faizleri hesabina aktarilmak suretiyle bu

hesaba bor¢ kaydedilir. Cikarilmis diger menkul kiymetler isletmenin ¢ikardigi menkul
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kiymetleri izler. Bu hesap isletmece ¢ikarilmis katilma intifa senedi disindaki vadeleri
bir yildan uzun olan diger menkul degerler bu hesap kaleminde yer alir. Yukaridaki
hesaplarda tanimlanmis menkul kiymetler disinda kalan ¢ikarilmis diger menkul
kiymetler bu hesapta izlenir. Isletmece ¢ikarilmis katilma intifa senetleri ve 6zkaynak

niteligindeki diger menkul kiymetler bu hesapta yer almaz.

Ortaklarin katilma intifa senedi ihrag¢ etmeleri halinde, katilma intifa senedi sermayesi
ozkaynaklar grubunda "Sermaye" hesabinin altinda; "Geri Satin Alman Katilma Intifa
Senetleri" ise dénen varliklarda menkul kiymetler hesap grubu icinde gosterilir. Isleyisi
ise c¢ikarilmis diger menkul kiymetler nominal bedelle bu hesaba alacak kaydedilir.
Bilango tarihinden itibaren bir yil icinde ddenecek tahvil anapara bor¢ ve taksitleri
bilango donemlerinde ¢ikarilmis diger menkul kiymetler hesabina aktarilmak suretiyle
bu hesaba bor¢ kaydedilir. Bu hesaptaki bir diger kalem ise menkul kiymetler ihrag
farkidir. Nominal degerinin altinda ihra¢ edilen tahvil, senet ve diger menkul
kiymetlerin nominal degerleri ile satis fiyati1 arasindaki farkin gelecek yillara ait olan
kism1 bu hesapta izlenir. Nominal degerinin altinda ihra¢ edilen tahvil, senet ve diger
menkul kiymetlerin nominal degeri ile satis fiyat: arasindaki fark bu hesabin borcuna
kaydedilir. Bu satig farklarinda gelecek donemde itfa edilecek kismi bilango tarihinde
menkul kiymetler ihra¢ farki hesabina aktarilarak bu hesaba alacak kaydedilir.
Yukaridaki hesap kalemlerinin hicbirine girmeyen degerler diger mali borglar altinda
toplanir. Isleyisi ise bu hesaba, borcun dogmasi halinde alacak, ddenmesi halinde borg
kaydedilir. Pasif tarafta uzun vadeli yabanci kaynaklarin altindaki bir diger 6nemli
kalem ise ticari bor¢lardir. Bilango tarihinden itibaren vadelerine bir yildan fazla siire
bulunan ticari borglar bu hesap grubunda yer alir. Bagl ortakliklara ve istiraklere olan
ticari bor¢larin tutarlar1 bilango dipnotlarinda belirtilir. Saticilar isletmenin faaliyet
konusu ile ilgili her tiirlii mal ve hizmet alimlarindan kaynaklanan vadelerine bir yildan
fazla siire bulunan senetsiz bor¢larin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi senetsiz

ticari borcun dogmasi ile bu hesaba alacak kaydedilir.

Bilango ¢ikarma donemlerinde vadeleri bir yilin altina diisenler bu hesaba borg
kaydedilerek saticilar hesabinin alacagina aktarilir. Borg senetleri isletmenin faaliyet
konusu ile ilgili her tiirlii mal ve hizmet alimlarindan kaynaklanan, vadelerine bir yildan

fazla siire bulunan senetli bor¢larinin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisine gore, borg
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senetleri tutarlar1 bu hesaba alacak bilango tarihinde vadeleri bir yilin altina diigen
senetli borglar bor¢ senetleri hesabinin alacagina aktarilarak bu hesaba bor¢ kaydedilir.
Bor¢ senetleri reeskontu bilango giiniinde, senetli borglarin tasarruf degeriyle
degerlenmesini saglamak {izere, bor¢ senetleri icin ayrilan reeskont tutarlarinin
izlenmesinde kullanilir. Bu hesabin isleyisi hesaplanan reeskont tutarlari bu hesaba
borg, diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar grubundaki faiz gelirleri hesabina alacak
kaydedilir. Izleyen dénemde bu hesap, diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar
grubunun reeskont faiz giderleri hesabina aktarilarak kapatilir. Alinan depozito ve
teminatlar alinan depozito ve teminatlar hesabinda alis amaglar1 belirtilen depozito ve
teminattan vadeleri bir yildan fazla olan kisimlar1 bu hesap kapsamina girer. Hesabin
isleyisine gore, alinan depozito ve teminatlar bu hesabin alacagina, geri verilenler veya
hesaba sayilanlarla, geri verilmemis olanlar bilango giiniinde vadeleri bir yilin altina
diisenler bu hesabin borcuna yazilarak alinan depozito ve teminatlar hesabina
aktarilarak kapatilir. Yukaridaki hesap kalemlerinin hi¢ birinin kapsamina alinamayan
bir yil1 asan ticari borglarin izlendigi hesaba diger ticari borglar hesabi denir. Hesabin
isleyisi ise bu hesaba borcun dogmasi halinde alacak, vadesi bir yilin altina diisenler
diger ticari borglar hesabina aktarilarak bor¢ kaydedilir. Diger borglar hesap grubu,
herhangi bir ticari nedene dayanmadan meydana gelmis vadeleri bir yildan fazla siireli
bulunan borg¢larin kaydedildigi hesaplar1 kapsar. Ortaklar borglar hesabi isletmenin esas
faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla ortaklara borglu bulundugu vadeleri bir
yildan fazla siireli tutarlarin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisine gore, borcun
dogmasi halinde hesaba alacak, vadesi bir yilin altina diismesi halinde ters ¢alisan diger
hesaba aktarilarak bor¢ kaydedilir. Istiraklere borclar isletmenin esas faaliyet konusu
disindaki islemleri dolayisiyla istiraklerine olan vadeleri bir yildan fazla siireli
borglarinin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisine gére borcun dogmasi halinde hesaba
alacak vadesi bir yilin altina diigmesi halinde istiraklere borclar hesabina aktarilarak

bor¢ kaydedilir.

Bagl ortakliklara bor¢lar hesabi, isletmenin sermaye taahhiidiinden borglar1 hari¢ olmak
tizere faaliyet konusu disindaki islemleri dolayisiyla bagli ortakliklara olan bor¢larinin
izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi borcun dogmasi ile hesaba alacak, vadesi bir yilin

altina diisenler bagl ortakliklara bor¢lar hesabina aktarilmak suretiyle bor¢ kaydedilir.
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Diger borg senetleri reeskontu bilango giiniinde, uzun vadeli diger borg¢lar grubunda yer
alan senetli bor¢larin degerlemesini saglamak amaci ile borg¢ senetleri i¢in ayrilan
reeskont tutarlarinin izlendigi hesaptir. Diger bir alt hesap ise kamuya olan ertelenmis
veya taksitlendirilmis borglardir. Bu hesap kamuya olan vergi ve benzeri borglardan
vadesinde 6denmeyip ertelenmis veya taksite baglanmis olup bir yildan daha uzun bir
siirede 0denecek olan kisminin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise bir yildan uzun
vadeli kamuya olan ertelenmis veya taksitlendirilmis borglar ile ilgilidir. Diger bir
anlatimla vadesi ge¢mis ertelenmis veya taksitlendirilmis vergi ve diger yiikiimliilikler
hesabindan vadeleri bir yili asan bor¢lar hesaba alacak; vadesi bir yilin altina diisenler
kisa vadeli yabanci kaynaklarda yer alan ilgili hesaplara aktarilmak suretiyle bu hesaba
bor¢ kaydedilir. Ticari olmayip yukaridaki hesaplardan hi¢ birinin kapsamina
alimamayan ¢esitli bor¢larin izlendigi hesabin adi ise diger ¢esitli borglar hesabidir. Bu
hesabin isleyisine gore borcun dogmasi halinde alacak, bilango tarihinde vadesi bir yilin

altina diisenler diger ¢esitli bor¢lar hesabina aktarilarak borg yazilir.

Pasif tarafta uzun vadeli yabanci kaynaklarin altindaki bir diger 6nemli kalem ise alinan
avanslar hesabidir. Bu hesap satis s6zlesmeleri ve diger nedenlerle alinan ve vadeleri bir
yili asan avanslar bu bolim kapsamina girer. Alinan siparis avanslar1 hesabi ise
isletmenin satis s6zlesmesine dayanarak mal ve hizmetin tesliminden Once tahsil ettigi
bir yili asan avanslarin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisine gore alicilardan alinan
avanslar bu hesaba alacak, vadesi bir yilin altina diisenler alinan siparis avanslari
hesabina aktarilmak suretiyle bu hesaba borg kaydedilir. Isletmenin aldig: her tiirlii uzun
vadeli avanslarin izlendigi hesaba alinan diger avanslar denir. Bu hesabin isleyisine gore
alinan avanslar bu hesabin alacagina, vadesi bir yilin altina diisenler alinan diger

avanslar hesabina aktarilmak suretiyle bu hesaba borg kaydedilir.

Pasif tarafta uzun vadeli yabanci kaynaklarin altindaki bir diger dnemli kalem ise borg
ve gider karsiliklar1 hesabidir. Bilanco tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan ancak
tutarin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen veya tutari bilinmekle birlikte ne zaman
tahakkuk edecegi bilinmeyen uzun vadeli borglar veya giderler i¢in ayrilan karsiliklarin
izlendigi hesap grubudur. Bu grupta yer alan karsilik hesaplar1 aktifi diizenleyici

nitelikte degildir. Bu hesapta ilk incelenecek hesap kidem tazminati karsiligidir.
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Belirlenecek esaslar ¢ergevesinde ayrilacak kidem tazminati karsiliklari bu hesap

kaleminde gosterilir. Bu hesabin isleyisi ise soyledir.

Hesaplanan kidem tazminati karsilik tutarlart ilgili gider hesaplarina bor¢ bu hesaba
alacak kaydedilir. izleyen donemde odenmesi beklenen kidem tazminati karsilik
tutarlar1 bu hesabin borcuna, bor¢ ve gider karsiliklar1 grubundaki kidem tazminati
karsiligr hesabina alacak kaydedilir. Uzun vadeli diger bor¢ ve gider karsiliklarinin
izlendigi hesabin adi ise diger bor¢ ve gider karsiliklar1 hesabidir. Bu grubun yukarida
belirlenen hesaplar i¢cinde yer almayan ve Onemlilik kavramina gore de ayri1 ayri
hesaplarda izlenmesi miimkiin olmayan bor¢ ve gider karsiliklar1 dogdugunda bu hesaba
alacak, ilgili gider gruplarina borg kaydedilir. izleyen donemde 6denmesi beklenen borg
ve gider karsilik tutarlart bu hesabin borcuna, diger bor¢ ve gider karsiliklari hesabinin
alacagina kaydedilir. Pasif tarafta uzun vadeli yabanci kaynaklarin altindaki bir diger
onemli kalem ise gelecek yillara ait gelirler ve gider tahakkuklar1 hesabidir. Bilangonun
cikarildig1 donemi izleyen yildan daha sonraki bilango donemlerine ait pesin tahsil
olunan gelirler ile faaliyet donemine ait olup da gelecek bilango donemlerinde 6denecek
giderlerden olusur. Gelecek yillara ait gelirler hesab1 gelecek bilango donemlerine ait
pesin tahsil olunan gelirlerin bir yildan uzun siireye ait kistmlarinin izlendigi hesaptir.
Bu hesabin isleyisine gore pesin tahsil olunan gelirler bu hesabin alacagina kaydedilir.
Kisa vadeli nitelik kazanan gelirler bu hesabin borcu mukabili gelecek aylara ait gelirler

hesabina aktarilir.

Gider tahakkuklar1 hesabi ise gelecek yillarda 6denmesi yapilacak ve kesinlikle belgeye
dayali gider tahakkuklarinin izlendigi hesaptir. Hesabin isleyisi ise yapilan tahakkuklar
ilgili gider ve zarar hesaplar1 mukabili bu hesaba alacak, vadesi bir yilin altina diigenler
gider tahakkuklar1 hesabma aktarilarak bu hesaba bor¢ kaydedilir. Ozellikle kendi
boliimlerinde tanimlanmamis olan diger uzun vadeli yabanci kaynaklar diger uzun
vadeli yabanci kaynaklar icerisinde yer alir. Gelecek yillara ertelenen veya terkin edilen
katma deger vergisi hesabi ise tesvikli yatirnm mallarinin ithalinde ©6denmesi
gerekmektedir. Bu 6deme gerektigi halde 6denmeyip, fiilen indirilmesinin miimkiin
olacag tarihe kadar ertelenen katma deger vergisi ile imalatg1 tesebbiisler tarafindan
imal ettikleri mallardan ihra¢ edilmek kayd: ile ihracatgilara yapilan teslimler nedeniyle

hesaplanan tutarlar bulunmaktadir. Diizenlenen fatura ve fatura yerine gecen belgelerde
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mevzuat gere8i ihracatgilardan tahsil edilmeyen ve tamaminin indirim konusu
yapilmamas1 nedeniyle gelecek bilanco devrelerine kadar tecil olunan katma deger
vergisinin kaydedildigi ve izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisi ise bilanco doneminde
diger katma deger vergisi hesabiyla iliskilendirilmek suretiyle kullanilir ve bu hesap
gibi iglem goriir. Tesise katilma paylari isletmeye ait tesislerden yararlanmak amaciyla
ticlincii kisilerin, tesis bedellerine katilma paylarinin kayit ve izlendigi hesaptir. Bu
hesabin isleyisi katilma paylarinin tahsilinde bu hesaba alacak, tesisin omrii siiresine
gore belirlenecek itfa tutarlar1 faaliyetle ilgili diger gelir ve karlar hesabina alinarak bu
hesaba borg¢ kaydedilir. Bu hesap grubu icerisinde sayilanlarin disinda kalan diger ¢esitli
yabanci kaynaklarin izlendigi hesabin adi diger ¢esitli uzun vadeli yabanci kaynaklar
hesabidir. Bu hesabin isleyisi tahakkuk eden tutarlar bu hesaba alacak, vadesi bir yilin

altina diisenler, diger ¢esitli yabanci kaynaklar hesabina aktarilarak bor¢ kaydedilir.

Oz kaynaklar sirketin kendine ait kaynaklardir. Isletme sahip veya ortaklarinm bilango
tarihinde isletmeye yapmis olduklari sermaye yatirimlarinin tutarini gosteren ddenmis
sermaye ile sermaye yedekleri, kir yedekleri, gecmis yillar karlar1 ve gecmis yillar
zararlar1 ve donemin net kar veya zararini kapsar. Sermaye isletmeye tahsis edilen veya
isletmelerin ana s6zlesmelerinde yer alan ve ticaret siciline tescil edilmis bulunan

sermaye tutar1 bu hesapta yer alir.

Kayitli sermaye sistemine alinan ortakliklarda ¢ikarilmis sermaye gosterilir. Kayith
sermaye tavani ayrica dipnotlarda belirtilir. Hesabin isleyisi ise taahhiit edilen sermaye
tutar1 bu hesaba alacak, ddenmemis sermaye hesabma bor¢ kaydedilir. Odenmemis
sermaye isletmeye tahsis edilen veya ortaklarca yiiklenilen sermayenin heniiz
O6denmemis kismidir. Bu hesabin isleyisi taahhiit edilen sermaye tutar1 sermaye hesabi

alacagi ile bu hesaba borg, 6denen tutarlar alacak kaydedilmesi sekliyle olur.

Hisse senedi ihra¢ primleri, iptal edilen ortaklik paylari ve yeniden degerleme deger
artiglart gibi sermaye hareketleri dolayisiyla ortaya ¢ikan ve isletmede birakilan
tutarlarin izlendigi hesap grubuna sermaye yedekleri adi verilir. Yeni c¢ikarilan hisse
senetlerinin primli satisindan kaynaklanan tutarlar hisse senedi ihrag¢ primleri hesabinda
izlenir. Bu hesabin isleyisine gore hisse senedinin nominal fiyati ile satig fiyati

arasindaki fark bu hesabin alacagina satig bicimine bagli olarak ilgili hesabin borcuna
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kaydedilir. Bu tutarlarin sermayeye ilavesi veya baska bir amagla kullanilmasi

durumunda hesaba borg kaydedilir.

Hisse senedi iptal karlar1 hesabi bir diger hesaptir. Bu hesapta iptal edilen hisse
senetlerinin bedellerine mahsuben yapilan 6demelerin, bunlarin yerine ¢ikarilan hisse
senetlerinden elde edilen hasilat noksani kapatildiktan sonra artan kismin izlendigi
hesaptir. Bu hesabin isleyisine gore elde edilen hisse senedi iptal karlar1 bu hesaba
alacak kaydedilir. Bu tutarlarin sermayeye ilavesi veya baska amaglarla kullanilmasi
durumunda ilgili hesaplara bor¢ kaydedilir. Maddi duran varlik yeniden degerleme
artiglar1 hesab1 fonksiyonel para birimi yiiksek enflasyona maruz kalan iilkelerde ayri
bir énem arz etmektedir. Isletmenin aktifine kayith maddi duran varlik kalemlerinin
yeniden degerlenmesinden olusan deger artislarinin izlendigi hesaptir. Bu hesabin
isleyisine gore yeniden degerleme net deger artisi ilgili hesaplar karsiliginda bu hesaba
alacak kaydedilir. Bu tutarlarin sermayeye ilavesi veya bagka bir amagla kullanilmasi
durumunda bu hesaba borg kaydedilir. Istirakler yeniden degerleme artislar1 hesabr ise
isletmenin istirakleri ile bagli ortakliklar1 bilinyesinde yapilan yeniden degerleme
dolayisiyla olusan deger artisinin sermayeye eklenmesi sonucunda, bu sermayeden
isletmeye isabet eden kismi gosterir. Bu hesabin isleyisine gore isletmenin istirakleri ve
bagli ortakliklar1 biinyesinde yapilan yeniden degerleme dolayisiyla olusan deger
artiglart sermayeye eklenmesi sonucunda, isletmeye bedelsiz olarak verilen hisse
senetleri ve paylar1 bu hesabin alacagina, istirakler veya baglik ortakliklar hesaplarinin
borcuna kaydedilir. Bu hesap grubu igerisinde sayilanlarin disinda kalan diger sermaye

yedeklerinin izlendigi hesabin adi ise diger sermaye yedekleridir.

Kar yedekleri bir sonraki hesap grubudur. Kanun, ana sozlesme hiikiimleri ya da
ortakliklarin yetkili organlar tarafindan alinan kararlar uyarinca, dagitilmamis ya da
isletmede alikonulmus karlar bu hesap grubunda gosterilir. Yasal yedekler hesabi ise
kar yedekleri grubunun bir alt kalemidir. Kanun hiikiimleri uyarinca ayrilmis bulunan
yedekler bu hesap kaleminde gosterilir. Bu hesabin isleyisine gore yedekler faaliyet yili
karindan mahsup edilmek suretiyle bu hesaplara alacak kaydedilir. Statii yedekleri

hesabinda ise ana s6zlesme hiikiimleri ¢ercevesinde ayrilan yedekler yer alir.
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Olaganiistli yedekler ise olagan olmayan durumlar i¢in ayrilan kaynaklardir. Diger bir
degisle sermaye sirketlerinde genel kurul tarafindan ayrilmasima karar verilen
olaganiistii yedek akgeler ile dagitim dis1 kalan kérlar bu hesapta yer alir. Ozellikle
kendi boliimlerinde tanimlanmamis olan kardan ayrilan diger yedekler diger kar
yedeklerinde izlenir. Bu hesabin isleyisine gore kardan ayrilan tutarlar bu hesaba alacak,
mahsubunda bor¢ kaydedilir. Ozel fonlar hesabi diger bir hesaptir. Isletmede
birakilmas: ve tasarrufu zorunlu yasal fonlar ile diger maksatlarla ayrilan fonlar bu
hesapta izlenir. Bu hesabin isleyisine gore kardan ayrilan tutarlar bu hesaba alacak,

mahsubunda borg¢ kaydedilir.

Gecmis yillar karlar1 6z sermaye hesabimnin bir alt kalemidir Ge¢mis faaliyet
donemlerinde ortaya ¢ikan ve isletme sahibine veya ortaklarina dagitilmamis bulunan
karlardan ilgili yedek hesaplarina alinmayan tutarlarin izlendigi hesaptir. Gegmis yillar
zararlar1 ise bir Onceki hesabin tam tersi seklindedir. Bu hesap ge¢mis faaliyet
donemlerinde ortaya ¢ikan donem net zararlarinin izlendigi hesaptir. Donem net kar1 ya

da zarar1 grubu isletmenin nihai faaliyet sonucunu gosteren hesaplar1 kapsar.

Donem net kar1 hesabi, isletmenin faaliyet donemine iliskin vergi sonrasi net kar
tutarmin izlendigi hesaptir. Bu hesabin isleyisine gore sonu¢ hesaplarinda yer alan
donem net kér1 veya zarar1 hesabindan aktarilan tutarlar bu hesaba alacak, ayn1 hesaba
bor¢ kaydedilir. Dénem net zarar1 hesabi ise isletmenin faaliyet donemine iliskin net
zarar tutarinin izlendigi hesaptir. Isleyisine gore sonug hesaplarinda yer alan dénem net
kar1 veya zarar1 hesabindan aktarilan tutarlar bu hesaba borg¢, ayn1 hesaba alacak
kaydedilir. Bilango kalemlerinden sonra finansal tablolarin 6nemli kalemlerinin baginda
gelir tablosu gelmektedir. Gelir tablosu isletmenin faaliyet donemine iliskin briit
satiglari, satig-indirimleri satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, diger faaliyetlerden gelir
ve karlar, diger faaliyetlerden gider ve zararlar, finansman giderleri, olagandis1 gelir ve
karlar ve olagandis1 gider ve zararlardan olusur. Briit satislar isletmenin esas faaliyetleri
cercevesinde satilan mal ya da hizmetler karsiliginda alinan ya da tahakkuk ettirilen

toplam degerleri kapsar.

Satilan mal ve hizmetlerle ilgili siibvansiyonlar, satis tarihindeki vade farklari, ihracatla

ilgili dénem i¢inde ortaya ¢ikan kur farklari, vergi iadeleri briit satislar i¢inde gosterilir.
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Briit satislara katma deger vergisi dahil edilmez. Briit Satislar; yurti¢i satiglar, yurtdisi

satislar ve diger gelirler seklinde boliimlenir.

Yurt i¢i satiglar yurt igindeki gercek ve tiizel kisilere satilan mal ve hizmetler
karsiliginda alinan ya da tahakkuk ettirilen toplam degerlerin izlendigi hesaptir.
Gereksinime gore boliimlenebilir. Bu hesabin isleyisi satis gerceklestiginde hasilat tutari
bu hesaba alacak kaydedilir. Yurt disinda satilan mal ve hizmetler karsiliginda alinan ya
da alinacak olan toplam degerlerin izlendigi hesaptir. Diger gelirler ise isletmenin
korunmasi, ihracati tesvik ya da hiikiimet politikasina uyma zorunlulugu karsisinda
olusan isletmenin faaliyet hasilatindaki diisiikliigli veya faaliyet zararin1 gidermek icin
olusturulmustur. Ayrica sermaye katkisi niteliginde olmayan, mali yardimlar
(stibvansiyonlar), devletin baz1 mallar1 vergi, resim, har¢ ve benzeri yiikiimliiliiklerden
istisna etmesi yoluyla yaptig1 yardimlar (vergi iadeleri) ve satis tarihindeki vade farklari,
ihracatla ilgili fiyat istikrar destekleme primi vb. hasilat kalemleri bu hesapta izlenir. Bu
hesabin isleyisine gore, donem i¢indeki faaliyetlerden dogan siibvansiyon, vergi iadesi,
vade farklari ve benzeri tutarlar1 saptanarak ilgili hesaba borg, bu hesaba ise alacak
kaydedilir. Satistan indirimler ise bu hesabin eksi ¢alisan kalemidir. Bu hesap net satig
hasilatina ulagabilmek i¢in briit satiglardan indirilmesi gereken degerleri kapsar. Satistan
iadeler, satis iskontolar1 ve diger indirimler seklinde boliimlenir. Satilan mallarin iade

edilen boliimiiniin fatura tutarlarini kapsar.

Bu hesabin isleyisi ise daha 6nce yapilan satiglar ile ilgili olarak ilgili hesaplara borg,
Briit Satislardan ilgili hesaplara alacak kaydedilmis bulunan malin fatura tutari, malin
kismen ya da tamamen iade edilmesi durumuna gore, satistan iadeler hesabinin borcuna,
buna karsilik ilgili hesaba alacak kaydedilir. Satis iskontolar: ise bu hesapta izlenen
diger bir kalemdir. Satisla ilgili faturanin diizenlenip satisin gergeklesmesinden sonra
yapilan her tiirlii kasa ve miktar iskontolar1 bu hesapta yer alir. Kasa iskontosu, kredili
satiglarda alicinin mal bedelini vadesinden dnce 6demesi dolayisiyla, bu pesin 6deme
karsiliginda aliciya belirli oranlarda indirim yapilmasidir. Miktar iskontosu ise alicinin
belli tutarlar T{izerinde alislarda bulunarak saticinin mal siiriimiine katkida
bulunmasindan dolay1 kendisine belli oran ya da tutarlarda yapilan indirimdir. Bu
hesabin isleyisine gore uygulanan iskonto ilgili alacaklar hesabina alacak kaydedilirken,

satig iskontolar1 hesabina bor¢ kaydedilir. Diger indirimler ise satici tarafindan, alict
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hesabina, malin sevki sirasinda 6denen giderleri ifade eden ve satilan mallara ait olan
sevk giderlerini kapsar. Ayrica satilan mallarin hatali ve noksan olmasi ya da tagima
sirasinda hasara ugramis olmasi nedeniyle yapilmasi zorunlu indirimler ile satis
vergileri, fonlar (katma deger vergisi hari¢) ve benzerleri bu kalemde gosterilir. Bu
hesap ihtiyaca gore boliimlenir. Bu hesabin isleyisine gore satilan mal ya da hizmet
bedelinden yapilan indirim, hasilatla iligkilendirilmeden diger indirimler hesabina borg,
ilgili hesaplara ise alacak kaydedilir. Satislarin maliyeti isletmenin donem igindeki stok
hareketleri ile satilan mamul, yar1t mamul, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibi
maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini kapsar. Baska bir deyisle dénem icinde
alicilara satilan ya da devredilen mal ve hizmetlerin iiretimi yani imalati1 ya da satin
alinmasi i¢in yapilan tiim giderleri icerir. Bu hesabin isleyisi ise satilan mamullerin
maliyet tutari ters ¢alisan diger hesap olan mamuller hesabina alacak, bu hesaba ise borg
kaydedilecek sekildedir. Satilan ticari mallar maliyeti herhangi bir degisiklige tabi
olmadan satilmak amaciyla alinan ticari mallar (emtia) ve benzeri kalemlerin maliyetini
kapsar. Satilan ticari mallarin maliyet tutari ticari mallar hesabina alacak, bu hesaba
bor¢ kaydedilir. Satilan hizmet maliyeti iiretilen hizmetlerle ilgili olarak yapilan

giderlerin kaydedildigi hesaptir.

Uretilen hizmetle ilgili giderler niteliklerine gore, es zamanl kayit sistemine tabi olan
ve 7/A segenegini uygulayan hizmet isletmeleri hizmet iiretim maliyeti yansitma hesabi
alacag ile, 7/B secenegini uygulayan kiiciik isletmelerde iiretim maliyeti hesab1 alacagi
ile, bu hesaba bor¢ kaydedilir. Diger satiglarin maliyeti isletmenin esas faaliyet konusu
ile ilgili diger satis gelirlerinin elde edilmesi i¢in yapilan giderlerin izlendigi hesaptir.
Isleyisi hesaplanan satiglarin maliyeti bu hesabmn borcuna kaydedilir. Faaliyet giderleri
hesab1 1se isletmenin esas faaliyeti ile 1ilgili bulunan ve iiretim maliyetlerine
yiiklenmeyen arastirma ve gelistirme giderleri; pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve
genel yonetim giderlerinden olusan hesap grubudur. Yedinci grupta izlenen esas faaliyet
donem giderleri, yansitma hesaplar1 alacagr ile donem sonlarinda bu grupta yer alan

hesaplara devredilir.

Aragtirma ve gelistirme giderleri ise incelenecek bir diger hesaptir. Uretim maliyetinin
diistiriilmesi, satiglarin artirillmasit ve yeni iiretim bi¢im ve teknolojilerin isletmede

uygulanmas1 amaciyla yapilan giderlerden aktiflestirilmeyen arastirma ve gelistirme
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giderleri ile aktiflestirilmis olanlardan bu déneme isabet eden itfa paylari bu hesapta yer

alir.

Bu fonksiyonla ilgili olan ve yedinci grupta izlenen giderler 7/A segeneginde aragtirma
ve gelistirme giderleri yansitma hesabi, 7/B se¢eneginde gider ¢esitleri yansitma hesabi
alacagi ile bu hesabin borcuna devredilir. Mal ve hizmetlerin pazarlama, satis ve
dagitim faaliyetleri ile ilgili olarak yapilan endirekt malzeme, endirekt iscilik, personel
giderleri, disardan saglanan fayda ve hizmetler, gesitli giderler, vergi resim ve harglar,
amortismanlar ve tikenme paylarindan olusur. Pazarlama fonksiyonu ile ilgili giderler
yedinci grupta izlenir ve donem sonlarinda pazarlama satis ve dagitim giderleri
yansitma hesab1 alacagi ile 7/B seceneginde ise gider cesitleri yansitma hesabi alacagi
ile bu fonksiyona ait giderler bu hesaba devredilir. Genel yonetim giderleri hesabi ise
isletmenin genel yonetim fonksiyonu ile ilgili olarak yapilan ve iiretimle ya da satilan
mal maliyeti ile dogrudan iliskisi kurulamayan endirekt malzeme, endirekt iscilik,
personel giderleri, disardan saglanan fayda ve hizmetler, ¢esitli giderler, vergi resim ve
harglar, amortisman giderlerinden olusur. Genel yonetim fonksiyonu ile ilgili giderler
yedinci grupta izlenir ve donem sonlarinda 7/A seceneginde, genel yonetim giderleri
yansitma hesab1 alacag ile, seceneginde ise gider ¢esitleri yansitma hesabi alacag ile
bu hesaba devredilir. Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar isletmenin esas faaliyeti
disinda istiraklerden ve bagli ortakliklardan elde edilen temettii geliri ile faiz ve diger
temettli gelirleri, temerriit faizleri, kambiyo karlari, kira gelirleri, menkul kiymet satis
karlar1 gibi diger faaliyetlerden elde edilen olagan gelir ve karlardan olusur.
Istiraklerden temettii gelirleri isletmelerin sermayelerine katildiklari istiraklerden elde

ettikleri temettii gelirlerinin izlendigi hesaptir.

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet satisindan dogan karlar ya da zararlar bu
hesaba alinmaz. Bagl ortakliklardan temettii gelirleri isletmenin bagh ortakliklarindan
elde ettikleri temettli gelirlerinin izlendigi hesaptir. Faiz gelirleri her tiirlii kisa ve uzun
vadeli mali yatirimlardan saglanan faiz gelirlerinin izlendigi hesaptir. Komisyon
gelirleri tahakkuk eden komisyon gelirleri bu hesapta izlenir. Konusu kalmayan
karsiliklar ise aktifle ilgili olarak ayrilan karsiliklardan iptal edilen tutarlar bu hesapta

izlenir.
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Faaliyetle ilgili diger olagan gelir ve karlar daha 6nce anlatilan hesaplar kapsamina
girmeyen diger olagan faaliyetlerden saglanan gelir ve karlarin izlendigi hesaptir. Bu
hesapta kambiyo karlari, menkul kiymet satis karlar1 ve benzerleri izlenir. Diger
faaliyetlerden olagan gider ve zararlar isletmenin esas faaliyetleri disinda kalan olagan
faaliyetlerle ilgili gider ve zararlari icerir. Reeskont faiz giderleri isletmenin diger
olagan faaliyetleriyle ilgili senetli alacak ve borglarina ait reeskont giderlerinin izlendigi
hesaptir. Isletmenin diger olagan faaliyetleriyle ilgili olarak acenta, temsilci ve benzeri

isletmelere 6dedigi komisyon giderlerinin izlendigi hesaptir.

Karsilik giderleri aktifle ilgili olarak ayrilan karsilik giderlerinin izlendigi hesaptir.
Diger olagan gider ve =zararlar bu hesaplar kapsamina girmeyen diger olagan
faaliyetlerle ilgili kambiyo zararlari, menkul kiymet satig zararlar1 ve benzeri gider ve
zararlarin izlendigi hesaptir. Finansman giderleri isletmenin borglandig: tutarlarla ilgili
olarak katlanilan ve varliklarin maliyetine eklenmemis bulunan faiz, kur farklari, kredi
komisyonlar1 ve benzeri diger giderleri kapsar. Kisa vadeli bor¢lanma giderleri bir yila
kadar vadeli olan bor¢lanmalarla ilgili olarak yiiklenilen ve varliklarin maliyetine
eklenmeyen faiz ve benzeri diger giderlerin izlendigi hesaptir. Yedinci grupta izlenen
finansman giderleri 7/A seceneginde finansman giderleri yansitma hesab1 7/B
seceneginde ise gider cesitleri yansitma hesabinin alacagi ile bu hesabin borcuna
aktarilir. Uzun vadeli bor¢lanma giderleri bir yili asan vadeli bor¢lanmalarla ilgili faiz

ve benzeri giderlerin izlendigi hesaptir.

Olagandis1 gelir ve karlar igletmenin olagan faaliyetlerinden bagimsiz olan ve bu
nedenle arizi nitelik tasiyan duran varliklarin satiglarindan elde edilen kéarlar ile olagan
dis1 olay ve gelismeler nedeniyle ortaya g¢ikan gelir ve karlarin yer aldigi hesap
grubudur. Onceki donem gelir ve karlar1 cari ddnemden dnceki dénemlere ait olan ve bu
donemlerin mali tablolarina hata ya da unutulma nedenleriyle yansitilamayan tutarlarin
gosterildigi hesap kalemidir. Diger olagandis1 gelir ve karlar anlatilan hesap kalemleri
disinda kalan ve arizi bir karakter tasiyan duran varlik satiglarindan dogan karlar gibi
gelir ve karlarin yer aldigi hesap kalemidir. Olagandist gider ve zararlar isletmenin
olagan faaliyetlerinden bagimsiz olan ve bu nedenle sik sik ve diizenli olarak ortaya
cikmasi beklenmeyen islem ve olaylardan kaynaklanan gider ve zararlarin yer aldigi

hesap grubudur.
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Calismayan kisim gider ve zararlari iiretimle ilgili giderlerden calisilmayan doneme ve
calismayan kisimlara ait giderleri icerir. Onceki dénem gider ve zararlar1 cari ddSnemden
onceki doneme ait olan ve bu donemlerin mali tablolarina hata ya da unutulma nedeni
ile yansitilmayan veya sonradan ortaya ¢ikan tutarlarin gosterildigi hesaptir. Donem kari
veya zarart donem sonlarinda, sonug¢ hesaplarinda yer alan gelir ve gider hesaplarinin
aktarildigr hesaptir. Gelir hesaplar1 bu hesabin borcuna, gider hesaplar1 alacagina
kaydedilir. Hesabin kalani vergiden 6nceki donem kar1 veya zararint gosterir. Ddnem
kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliilik karsiliklar1 ise Donem kari iizerinden, ilgili
mevzuat hiikiimlerine gore hesaplanan vergi ve yasal yiikiimliilikler bu hesabin
borcuna, donem kar1 vergi ve diger yasal yiikiimliiliikk karsiliklar1 hesabinin alacagina
kaydedilir. Bu hesap donem kar1 veya zarar1 hesabi ile birlikte kapatilarak donem net

kar1 veya zarar1 hesabina devredilir.

Doénem net kér1 veya zarar1 donem kar veya zarar1 hesabi ile donem kar1 vergi ve diger
yasal yiikiimliiliikk karsiliklar1 hesaplarinin karsilikli olarak kapatilmasi sonucu bulunan
fark bu hesaba kaydedilir. Vergiden sonraki net donem kari hesabin alacagina, net
donem zarar1 ise borcuna kaydedilir. Bu hesap, donem sonlarinda donem net kari
hesabina devredilerek kapatilir. Maliyet hesaplari, mal ve hizmetlerin planlanan bigim
ve nitelige getirilmesi i¢in yapilan giderlerin toplandigi ve maliyet unsurlarina

doniistiiriilerek izlendigi hesaplardir.

Ozetle anlatilan bu teknikler veri setimize dayanak olusturan bagimsiz denetimden
gecmis mali tablolarin denetim siireci ve bu denetcinin dikkat etmesi gereken hususlar
onem arz etmektedir. Sonug olarak bu kalemlerin ilgili yerlere kayit edilmesi ile birlikte

bilango bagimsiz denetime uygun hale getirilir.

Likidite degiskenleri

Likidite kavrami sirketlerin bir yildan kisa borg¢larin1 6deyebilme giiciinii 6lgmeye
yarayan oranlardir. Buna ek olarak diger bir amag ise sirketin faaliyetini slirdiirmekte

ihtiyac duyacagi likiditeye ulagsma olanagi da bu oranlar sayesinde sorgulanir.
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Tablo 2.11a. Likidite Degiskenleri Tanmimlayici Istatistikler

Degisken GS‘;Zylg‘l“ Ortalama Sézg‘::a” En Kiiciik En Biiyiik
likl 10.015 2,254512 2,431487 0,0027 33,4616
lik2 10.015 1,533071 2,111468 0,0001 30,0908
lik3 10.015 0,169061 0,328376 -7,2892 0,9627
lik4 10.015 0,078799 0,101345 0,0001 0,9103
lik5 10.015 7,489826 33,70563 -61,3358 919,8582
lik6 10.015 0,314614 0,463129 -0,7703 16,955
lik7 10.015 6,012335 56,23709 0,0001 1.818,591
liks 10.015 0,048268 0,274862 -4,3651 16,6281

Tablo 2.11b. Likidite Degiskenleri Korelasyon Tablosu
ligl lig2 lig3 ligd ligh lig6 liq7 lig8

ligl 1 0,9672 | 0,4008 | 0,4541 | -0,0597 | -0,3903 | 0,2984 | 0,0861
lig2 0,9672 1 0,3529 | 0,4888 | -0,0517 | -0,3741 | 0,3141 | 0,0825
lig3 0,4008 | 0,3529 1 0,3278 | -0,0423 | -0,6418 | 0,1053 | 0,3036
ligd 04541 | 0,4888 | 0,3278 1 -0,0234 | -0,2796 | 0,2491 | 0,1142
lig5 | -0,0597 | -0,0517 | -0,0423 | -0,0234 1 0,0288 | -0,0136 | -0,0014
ligs | -0,3903 | -0,3741 | -0,6418 | -0,2796 | 0,0288 1 -0,1054 | -0,2432
liq7 0,2984 | 0,3141 | 0,053 | 0,2491 | -0,0136 | -0,1054 1 0,0218
lig8 0,0861 | 0,0825 | 0,3036 | 0,1142 | -0,0014 | -0,2432 | 0,0218 1

Cari Oran (lik1)

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

Sirketin kisa vadeli bor¢larim1 ddeyebilme giiclinli gosterir. Sirketin faaliyet gosterdigi
sektore gore degismekle birlikte 1 ve 1’e yakin degerler olumlu kabul edilir ve sirketin
likiditesinin kuvvetli oldugu anlamina gelirken, 1’in c¢ok istiinde olmasi da sirketin
kaynaklarmi etkin kullanamadigi ve atil fon bulundurdugu anlamma geldigi igin

olumsuz degerlendirilebilir.

Asit Test Orani (lik2)
Asit Test Oran1 = Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yikumlilikler
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Stoklar, donen varliklar igerisinde en az likit varliklarin basinda gelmektedir. Bu
nedenle cari orandan farkli olarak asit test orani, kisa vadeli yiikiimliiliikleri 6deme
yeterliligini tespit etmede daha etkin rol oynar. Asit test oraninda olmasi gereken oran
sektore gore farklilik gostermektedir. Ancak genel kabul goriis 1’e yakin olmasi

seklindedir.

Isletme Sermayesi Yeterliligi (1ik3)
Isletme Sermayesi Yeterliligi = Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Net isletme sermayesi toplam donen varliklar ile toplam kisa vadeli ylikiimliliikler
arasindaki farki ifade etmektedir. Net isletme sermayesi bir sirketin bir yildan kisa bir

stire icerisinde finansal durumunu ve likidite giiclinii gostermektedir.

Nakit Oran (lik4)
Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Toplam Varliklar

Higbir alacagin hesaplamaya dahil edilmediginden olduk¢a temkinli bir hesaplama
yontemidir. Hizli bir sekilde likide gevrilebilen ve bu esnada herhangi bir deger kaybina
ugramayan donen varliklar kalemlerinin toplam aktife oranini dlger. Boylelikle, sirketin
ticari alacaklarini tahsil edemedigi veya hasilatin azaldig1 durumlarda bile sirketin borg

O0deme kabiliyetini gosterir. Yiiksek olmasi olumludur.

Nakit oranin payda kisminda genellikle kisa vadeli borglar bulunmasmna ragmen
aragtirmamizdaki bazi sirketlerin yapist geregi kisa vadeli bor¢lar1 bulunmamaktadir. Bu

nedenle nakit oran hesaplanmasinda payda aktif degeri alinmistir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi (lik5)

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Satislar

Net isletme sermayesinin satiglara boliimii seklinde hesaplanan oran, sirketin
faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiyaci olan fonu gostermektedir. Bu oran yiiksek ise

sirket satislarini finanse etmek icin daha az stok ile faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.

Diger bir anlatimla, net isletme sermayesi devir hizi belirli bir satis seviyesini saglamak

tizere bir sirketin isletme sermayesini ne kadar iyi kullandigin1 olger. Bu o6l¢iim
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nedeniyle verimlilik oran1 olarak da diisiiniilebilir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin
verimli calistifin1 gostermesine ragmen, diisiik olmasi ticari alacaklara ve stoklara

gereginden fazla kaynak sunuldugu anlamina gelir.

Bagimlilik Orant (1ik6)

Bagimlilik Oran1 = (Kisa Vadeli Borg - Likit Varliklar) / Toplam Varliklar

Bagimlilik orani sirketin kisa vadeli borglarindan likit varliklarin ¢ikartilip varliklara
boliinmesiyle bulunmaktadir. Sirketin likidite durumunu 6lgmek icin kullanilan bir

orandir.

Hazir degerlerin uzun vadeli borcu karsilama oran (lik7)

Hazir degerlerin uzun vadeli borcu karsilama oran1 = Hazir degerler / Uzun vadeli
yiikiimliiliik

Sirketlerin faaliyetlerine baglayabilmeleri i¢in ilk etapta duran varlik yatirimini
gerceklestirmeleri  gerekmektedir. Bu yatirinmlar genellikle uzun vadeli borg ile
gerceklestirilmektedir. Diger yandan yapilan bu yatirimlarin cari donem 6demeleri i¢in
hazir degerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Hazir degerlerin uzun vadeli borcu karsilama

orant ile sirketin bu yiikiimliiligii yerine getirme giiciine bakilmaktadir.

Nakit Yaratimi (1ik8)

Nakit Yaratimi = Briit Nakit Akimi1/ Toplam Varliklar

Briit nakit akimi, sirketin faaliyetlerinden, yatirimlarindan ya da finansal
faaliyetlerinden elde ettigi nakitlerin toplamindan olusmaktadir. Genellikle sirketler
karli  olmasina ragmen nakit iiretemediklerinden dolayr finansal sikinti
yasayabilmektedirler. Bu oran ayrica sirket yonetimine, nakitin ne zaman gelecegini ve
gelecekte yapilacak stok alimi ya da yatirnm gibi eylemler i¢in ne kadar nakite ihtiyag

oldugu bilgisini sunar.

Faaliyet degiskenleri

Faaliyet oranlar1 sirketlerin faaliyetlerinde kullandiklar1 kaynaklarin etkinligini dlgmeye
yarar. Aktivite ya da verimlilik oranlar1 olarak da bilinen bu oranlar yukarida

bahsettigimiz likidite oranlarinin yorumlanmasina destek olmaktadir.
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Tablo 2.12a. Faaliyet Degiskenleri Tamimlayic1 Istatistikler

Degisken GS‘;Zylfs'l“ Ortalama Séig?ﬁ; En Kiiciik En Biiyiik
actl 9.026 16,39284 327,7455 0 19.829,01
act2 10.015 206,1432 203,2781 0 2,556,453
act3 10.015 0,64782 0,555631 0 10,2785
acts 10.015 13,25737 138,8695 0 5,368,138
acté 10.015 0,544697 2117562 0 197,9551
act? 10.015 0,21528 0,148035 0 0,8887
act8 10.015 0,772719 0,819193 0,0001 27,0867
act9 10.015 0,273776 2,1369 6,576 187,650
act10 10.015 3,636502 9,679923 0.1 300,246
actll 10.015 2156,84 5.064,139 -108.705 131.805,3
act12 10.015 0,185348 0,403384 0,002 25,3708
act13 10.015 -0,04294 1,004569 76,5738 22,1355
actl4 10.015 2,832416 77,74484 181,335 435321

Tablo 2.12b. Faaliyet Degiskenleri

Korelasyon Tablosu

actl act2 act3 acts act6 act7 act8 act9 actl0 actll actl2 actl3 actl4

actl 1 -0,0290 | -0,0223 | -0,0013 | -0,0052 | -0,0387 | -0,0234 | -0,0013 | 0,0192 | -0,0397 | -0,0093 | -0,0146 | -0,0009
act2 -0,0290 1 0,0589 | 0,0288 | 0,0889 | 0,4360 | 0,8331 | 0,0659 | -0,0312 | 0,1766 | -0,0137 | 0,3075 | 0,1453
act3 -0,0223 | 0,0589 1 0,2747 | -0,1073 | 0,3109 | -0,0123 | 0,0095 | -0,2388 | 0,0567 | -0,1228 | -0,0096 | -0,0020
acts -0,0013 | 0,0288 | 0,2747 1 -0,0118 | 0,1436 | 0,0017 | -0,0058 | -0,0266 | -0,0521 | -0,0298 | 0,0088 | 0,0107
act6 -0,0052 | 0,0889 | -0,1073 | -0,0118 1 0,0908 | 0,1010 | -0,0131 | 0,1630 | -0,0565 | 0,1187 | 0,0508 | 0,0041
act7 -0,0387 | 0,4360 | 0,3109 | 0,1436 | 0,0908 1 0,3207 | -0,0475 | -0,1578 | -0,1144 | -0,0508 | 0,0124 | -0,0205
act8 -0,0234 | 0,8331 | -0,0123 | 0,0017 | 0,1010 | 0,3207 1 0,0557 | 0,0188 | 0,1910 | -0,0105 | 0,2941 | 0,0922
act9 -0,0013 | 0,0659 | 0,0095 | -0,0058 | -0,0131 | -0,0475 | 0,0557 1 -0,0137 | 0,0717 | -0,0118 | 0,1016 | 0,0864
act10 0,0192 | -0,0312 | -0,2388 | -0,0266 | 0,1630 | -0,1578 | 0,0188 | -0,0137 1 -0,0848 | 0,5910 | 0,0971 | 0,0161
actll -0,0397 | 0,1766 | 0,0567 | -0,0521 | -0,0565 | -0,1144 | 0,1910 | 0,0717 | -0,0848 1 -0,0675 | 0,2105 | 0,0852
actl2 -0,0093 | -0,0137 | -0,1228 | -0,0298 | 0,1187 | -0,0508 | -0,0105 | -0,0118 | 0,5910 | -0,0675 1 0,0532 | -0,0065
actl3 -0,0146 | 0,3075 | -0,0096 | 0,0088 | 0,0508 | 0,0124 | 0,2941 | 0,1016 | 0,0971 | 0,2105 | 0,0532 1 0,4527
actl4 -0,0009 | 0,1453 | -0,0020 | 0,0107 | 0,0041 | -0,0205 | 0,0922 | 0,0864 | 0,0161 | 0,0852 | -0,0065 | 0,4527 1

Stok Devir Hizi (actl)
Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Stok devir hizi firmanin irettigi ilirlinlerin satis hizin1 6lgmektedir. Oranin yiiksek

olmasi olumludur. Calismamizda satilan malin maliyeti dogrudan son donem verisi
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olarak alinmistir. Ancak stoklarin degeri son iki donemin ortalamasi seklinde alinmustir.
Bunun temel nedeni ise stoklar bilancoda statik bir sekilde bulunur iken satilan malin

maliyetinin her ¢eyrek dinamik sekilde hesaplanmasidir.

Tahsilat Becerisi (act2)

Tahsilat Becerisi = Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Borg

Sirketin kisa vadeli alacaklarinin toplam borca boliimii ile bulunan tahsilat becerisi
orani sirketin alacaklar1 konusundaki basarisin1 OSlgmektedir. Stok devir hizi ile
degerlendirilebilir. Stok devir hizi sirketin satis hizin1 Slger iken tahsilat becerisi ise
sirketin sattig1 iiriinlerden elde ettigi hasilati aktifine koyma basarisin1 gostermektedir.
Bu nedenle stok devir hizinin yiiksek, tahsilat becerisi oraninin ise diisiik olmasi

olumludur.

Aktif Devir Hizi (act3)

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Varlik

Aktif Devir Hiz1 sirketin aktiflerini ne kadar verimli kullandigini gostermektedir.
Oranin diisiik olmasi olumlu kabul edilir. Ancak demir g¢elik ya da beyaz esya gibi
nispeten ylksek duran varlik yatirnmi ile faaliyete gecen sektorlerde yiliksek olmasi

beklenmemelidir.

Maddi Duran Varlik Devir Hizi (actb)

Maddi Duran Varlik Devir Hizi = Net Satislar / Maddi Duran Varlik

Isletmenin maddi duran varlik yatirimina ihtiyaci olup olmadigini gdsteren bir orandir.
Diger bir anlatimla firmanin kapasite kullanimini dolayli olarak gosteren bir orandir.
Oran tek basina anlamli olmamakla birlikte egilimine bakip karar verilmesi
gerekmektedir. Oranin donemsel olarak diisiiyor olmasi fazla kapasite varligini gosterir

ve olumsuz karsilanabilir.

Alacak Devir Hizi (act6)

Alacak Devir Hizi = Ticari Alacaklar / Net Satislar

Firmanin vadeli olarak sattig1 mal ve hizmetlerinin hangi oranda tahsil edilebildiginin
bir gostergesi olup sonug bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi olumludur. Bu oran ne

kadar diislik olursa isletmenin sermaye ihtiyaci o kadar artacaktir.
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Alacaklarin Aktifi Karsilama Orani (act7)

Alacaklarin Satiglar1 Karsilama Oran1 = Ticari Alacaklar / Toplam Aktif

Sirketin toplam aktifi icerisindeki vadeli alacaklar1 hesaplamamiza yarayan bir
gostergedir. Calismamizda alacak devir hizina ilave olarak hesaplanmig bir oran olup
bazi donemler sirketlerin satis yapmama ihtimalinden kaynakli durumlari bertaraf etmek

i¢in kullanilmastir.

Alacaklarin Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri Karsilama Orani (act8)

Alacaklarin Kisa Yiikiimlilikleri Kargilama Orani = Ticari Alacaklar / Kisa Vadeli
Yiikiimliliikler

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin sattig1 mal ve hizmet karsiligi
tahsilati bekledigini gosteren orandir. Genellikle isletmeler vadeli bir sekilde satig
gerceklestirmektedir. Bu c¢ergevede sirketlerin ticari alacaklart ile kisa wvadeli

yiikiimliiliiklerini yerine getireceginden dolay1 6nemli bir orandir.

Faaliyetlerden Saglanan Fonlarin Yiikiimliiliikleri Karsilama Orani (act9)
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi1/ Toplam Yiikiimliiliikler

Sirketler li¢ sekilde kendilerine nakit saglayabilmektedirler. Bunlardan ilki daha 6nce
elde edilmis maddi duran varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleridir. Ikincisi
borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleridir. Sonuncusu ve en 6nemlisi ise isletmenin

faaliyetlerinden elde etmis oldugu fonlardir.

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislariin toplam yiikiimlilikklerin ne kadarmi
karsiladigi bu bakimdan Onemli bir orandir. Bu oran ile sirketin nakit olmayan
amortisman, itfa gideri ve ticari alacak borg gibi rakamlar netlestirilmektedir. Boylelikle

donem basi1 nakit ile donem sonu nakit arasindaki net rakama ulasilabilinmektedir.

Sermaye Yogunlagma Orani (act10)

Sermaye Yogunlasma Orani = Toplam Varliklar / Satis

Aktif devir hizinin tersi olan sermaye yogunlagsma orani, yiiksek ise sirket gereginden
fazla varlik tutuyor seklinde yorumlanabilir. Ancak isletmenin faaliyet gosterdigi sektor

sermaye yogun ise bu yorum tek basina yeterli olmayabilir. Bu nedenle isletmenin hem
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faaliyet gosterdigi sektor hem de bu oranin trendine bakarak analiz edilmesi daha

saglikli olacaktir.

Kredi Giicii (actll)

Kredi Giicii = (Hazir Degerler — Kisa Vadeli Yiikiimliilikler) / Giinliikk Faaliyet
Giderleri

Bu oran sirketin igsel olarak faaliyetlerini ne kadar siire siirdiirebilecegini
gostermektedir. Diger bir anlatimla, firma duran varliklara, uzun vadeli kaynaklara
bagvurmadan ne kadar siire ticari yasantisini devam ettirebilecegini gostermektedir.
Calismamizda giinliik faaliyet giderleri, son dort hesap donemi icin gergeklesen toplam

faaliyet giderlerinin 365’e boliinmesi seklinde hesaplanmustir.

Satiglarin Faaliyetleri Karsilamasi (act12)

Satiglarin Faaliyetleri Kargilamasi = Faaliyet Giderleri / Net Satig

Faaliyet giderlerinin satislara boliinmesi seklinde hesaplanan bu oranda amag, sirketin
mal ve hizmet liretimi i¢in ne kadarlik sabit maliyete katlandigin1 gorebilmektir. Firma
herhangi bir mal ya da hizmet iiretiminde bulunmamasina ragmen 6demekle yiikiimlii
oldugu tiim giderlere sabit maliyet denilmektedir. Bunlara verilebilecek en temel 6rnek
ise kira giderleri ve personel giderleri olabilir. Bagimsiz denetim raporunda bu giderler
genel yonetim giderleri altinda siniflandirilmasina karsin biz hesaplamamizda arastirma
ve gelistirme giderleri ve satis pazarlama giderlerini kapsayan tiim faaliyet giderleri

kalemini aldik.

Kisa Vadeli Dévize Duyarlilik (act13)

Kisa Vadeli Dovize Duyarlillk = Net Yabanci Para Pozisyonu / Kisa Vadeli
Yiikiimliliikler

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Kur
riski, vadeli doviz alim/satim sdzlesmeleri ile ya da yabanci paraya dayali satis
sOzlesmeleri ile yonetilmektedir. Sirketlerin fonksiyonel para birimi olan Tiirk Lirast
disindaki tiim alacak ve borclarinin netlestirilerek net yabanci para pozisyonunu
hesaplayabiliyoruz. Daha genis bir sekilde anlatmak gerekirse, sirketin yabanci para
cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklarmmin ve parasal ve parasal olmayan

yiikiimliiliiklerinin bilanco tarihi itibariyle hesaplanmasidir.
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Calismamizda her donem sonu itibariyle sirketlerin bagimsiz denetim tablosundaki
dipnotlarinda sunmus olduklar1 net yabanci para varlik yiikiimliiliik pozisyonu,
sirketlerin fonksiyonel para birimi olan Tiirk Lirast cinsinden alinmigtir. Bu tutar ayni
donem igin sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine boliinerek kisa vadeli dovize

duyarlilik orani1 hesaplanmustir.

Uzun Vadeli Dovize Duyarlilik (actl4)

Uzun Vadeli Dovize Duyarlilik = Net Yabanci Para Pozisyonu / Uzun Vadeli
Yikiimlilikler

Bir iist boliimde agiklandigi iizere sirketlerin doviz degisikliklerine olan duyarliligi
finansal basarisizliklarin 6lgiilmesinde onemli bir noktadir. Sirketlerin déviz cinsinden
yiikiimliiliikleri ise ilk islem tarihi itibariyle uzun vadeli olmaktadir. Sirketler stok alimi
gibi faaliyet ile ilgili finansman ihtiyag¢larini yerli para, maddi duran varlik yatirimi gibi
uzun vadede hayata gecirilmesi Ongoriilen yatirimlari ise yabanci para ile
fonlamaktadirlar. Bu nedenle uzun vadeli dévize duyarhilik orani kisa vadeliye gore

daha 6nemli olmaktadir.

Finansal yap: degiskenleri

Finansal yap1 oranlari sirketlerin mali durumunu incelemeye yarayan oranlar biitiiniidiir.
Mali yap1 ya da kaldirag olarak anilan bu oranlar sirketin fon kullanimina odaklanmistir.
Bu oranlar ile sirketin dis kaynak kullanimi ve ytkiimliiliiklerini yerine getirmedeki

etkinligi incelenmektedir.
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Tablo 2.13a. Finansal Yapi Degi

skenleri Tanimlayici Istatistikler

Degisken GS‘;Z;:’S‘I“ Ortalama Sézgi?a” En Kiiciik En Biiyiik
levl 10.015 0,51311 0,410176 0,0054 8,1236
lev2 10.015 0,501518 17,0114 -302,602 1.629,043
levs 10.015 3,376283 92,98765 523,455 9.170,296
levé 10.015 0,065493 0,305271 -8,4106 10,5858
lev7 10.015 0,375288 0,312154 0,0001 7,3111
lev8 10.015 0,139719 0,201374 0 4,279
levo 10.015 0,007978 5,818608 0,0002 374,6338
lev10 10.015 0,034352 0,181661 0 1

Tablo 2.13b. Finansal Yapi Degiskenleri Korelasyon Tablosu

levl lev2 levb leve lev7 lev8 lev9 lev10
levl 1 0,01401 0,016049 0,446154 0,874211 0,67377 0,457461 0,62093
lev2 0,01401 1 0,978617 0,020964 0,013518 0,007637 0,001014 -0,05837
levb 0,016049 0,978617 1 0,021028 0,020116 0,0012 0,000513 -0,03331
lev6 0,446154 0,020964 0,021028 1 0,415992 0,267195 0,148946 0,308137
lev7 0,874211 0,013518 0,020116 0,415992 1 0,245181 0,531837 0,498981
lev8 0,67377 0,007637 0,0012 0,267195 0,245181 1 0,109465 0,495954
lev9 0,457461 0,001014 0,000513 0,148946 0,531837 0,109465 1 0,198319
lev10 0,62093 -0,05837 -0,03331 0,308137 0,498981 0,495954 0,198319 1
Bor¢ Orani (levl)

Borg oran1 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Sirketin aktifi icerisinde ne kadarinin bor¢ oldugunu gostermektedir. Belli bir noktaya

kadar bor¢lanmak sirketler i¢in vergi avantaji saglayacagindan dolay1 faydalidir. Ancak

bu oran optimum noktanin iistiinde olustugunda sirketler icin faydadan daha cok

maliyetlerin artmasina yol agmaktadir.

Kaldira¢ Orani (lev2)

Kaldirag oran1 = Toplam Borglar / Oz sermaye

Borcun 6z sermayeye orani olan kaldirag orani ile bir birim sermayeye karsilik ne

kadarlik bor¢ kullanildigi hesaplanmaktadir. Karli ve yatirimlarini iyi yonlendirmeyi
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basarabilen bir sirket i¢in bir oranin nispeten yiiksek olmasi karliliga dogrudan katki

saglayacaktir.

Finansal Giderlerin Satislara Orant (lev6)
Finansal Giderlerin Satiglara Oran1 = Finansal Giderler / Net Satiglar
Finansal yap1 oranlarinda diger bir énemli oran ise sirketlerin satis hasilatinin ne

kadarinin finansman giderlerine ayirdiklari ile ilgilidir.

Kisa Vadeli Borcun Aktife Orant (lev7)

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler / Toplam Varliklar

Sirketlerin bir yildan kisa yiikiimliiliikleri, kisa vadeli ylikiimliiliiklerdir. Bu oran ile
sirketin aktifinin ne kadarinin kisa vadeli yiikiimliiliik ile finanse edildigi goriilmektedir.
Bu oranin bir sonraki asamada deginecegimiz uzun vadeli borcun aktife oranindan daha

diisiik olmasi tercih edilmektedir.

Uzun Vadeli Borcun Aktife Orani (lev8)

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

Sirketlerin bir yildan wuzun yiikiimliliklerine ise uzun vadeli yiikiimliiliikler
denilmektedir. Bu oran ile sirketin aktifinin ne kadarinin uzun vadeli ytkiimliiliik ile

finanse edildigi goriilmektedir.

Calisma Sermayesi Orani (lev9)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Donen Varliklar

Cari oranin tersi olan calisma sermayesi orani, sirketin finansal yapisi ile dogrudan
iligkili oldugundan dolayr bu boliimde smiflandirilmistir. Bu oran da cari oran gibi
sirketin faaliyet gosterdigi sektore gore degismekle birlikte 1 ve 1’e yakin degerler

olumlu kabul edilir.

Oz Sermaye Kukla Degiskeni (Iev10)

Oz sermayenin negatif olma durumunda sirketin yiikiimliiliikklerinin varliklarindan fazla
olmast s6z konusudur. Zaman zaman sirketlerin 6z sermayeleri negatif olmasina ragmen
faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Ancak bu durum sirketin sagliksiz bir finansal yapisi

icerisinde olmasindan dolayr uzun siire devam edememektedir. Calismamizda her
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ceyrek donemi ayri1 olacak sekilde 6z sermaye degerinin negatif olmasi durumunda ilgili

donem icin kukla degisken yaratilmistir.

Karhilik oranlar

Bir sirketin kar saglama yetenegi acgisindan ne kadar iyi performans gosterdigini
gosteren oranlarin tiimiine karlilikk orani denir. Bir isletmenin kurulus amaci kar
etmektir. Eger bir sirket yeterince karli degilse ya da diizenli zarar ediyorsa sirket uzun
donemde var olamaz. Karlilik bir hesap donemi 6l¢iilebildigi gibi ¢alismamizda oldugu
gibi ¢eyrek bazda da hesaplanabilir. Calismamizda paylart borsada islem goren

sirketlerin degerlemelerinde kritik 6neme sahip oranlar1 da bu béliimde sunulmaktadir.

Tablo 2.14a. Karlihk Degiskenleri Tanimlayici Istatistikler

Degisken | COACM | o talama prandags En Kiicik | En Biiyiik
Sayisi Sapma
prol 10.015 0,487369 29,61091 -139,183 2.490,727
pro2 10.015 10,05548 2,780171 177,081 4,554
pro3 10.015 -0,40778 18,1871 -1.090,84 50,8777
pros 10.015 0,40443 1,995225 19,7253 42,9052
pro6 10.015 0,317612 0,655814 10,9457 29,053
pro8 10.015 0,054831 0,087836 -0,7288 0,9615
pro9 10.015 0,221297 1,154846 49,5356 32,506
prol0 10.015 0,037582 0,667543 -36,0386 5,2942
proll 10.015 1,933641 5,557155 -104,356 153,1455
prol12 10.015 0,259859 0,516572 0,4414 6,7566
prol3 10.015 4,533201 2252216 0,0046 1.286,321
prol4 10.015 0,236906 0,423319 0 1
prol5 10.015 1,441322 22,8399 50,6808 1.669,961
prol6 10.015 72.300 1.390.000 -2.000.000 | 138.000.000




Tablo 2.14b. Karhhk Degiskenleri Korelasyon Tablosu

prol pro2 pro3 pro5 pro6 pro8 pro9 prol0 | proll | prol2 prol3 prold | prol5 prolé
prol 1 0,0201 | 0,0005 | 0,0025 | -0,0034 | 0,0090 | -0,0002 | 0,0069 | 0,0391 | 0,0442 | -0,0029 | -0,0068 | 0,0012 | -0,0007
pro2 0,0201 1 0,0275 | 0,0850 | -0,0131 | 0,0102 | 0,0141 | 0,0840 | 0,0080 | -0,0245 | 0,0070 | -0,0460 | 0,0031 | 0,0019
pro3 0,0005 | 0,0275 1 0,0539 | -0,6165 | 0,0062 | 0,0134 | 0,8383 | 0,0126 | -0,1512 | 0,0000 | -0,0459 | 0,0011 | 0,0012
pro5 0,0025 | 0,0850 | 0,0539 1 -0,0176 | 0,2454 | 0,1462 | 0,1716 | 0,0198 | -0,0543 | 0,0670 | -0,2555 | -0,0089 | 0,0204
pro6 -0,0034 | -0,0131 | -0,6165 | -0,0176 1 0,0558 | 0,0117 | -0,5664 | -0,0028 | 0,0884 | 0,1510 | 0,0004 | -0,0044 | 0,0095
pro8 0,0090 | 0,0102 | 0,0062 | 0,2454 | 0,0558 1 0,3025 | 0,1686 | 0,0484 | -0,0355 | 0,0085 | -0,3427 | 0,0070 | 0,0113
pro9 -0,0002 | 0,0141 | 0,0134 | 0,1462 | 0,0117 | 0,3025 1 0,0692 | 0,0076 | -0,0401 | -0,0279 | -0,1901 | -0,0062 | 0,0058
prol0 0,0069 | 0,0840 | 0,8383 | 0,1716 | -0,5664 | 0,1686 | 0,0692 1 0,0332 | -0,2055 | 0,0194 | -0,1717 | -0,0002 | 0,0080
proll 0,0391 | 0,0080 | 0,0126 | 0,0198 | -0,0028 | 0,0484 | 0,0076 | 0,0332 1 -0,0290 | 0,0882 | 0,0022 | 0,0207 | 0,0012
prol2 0,0442 | -0,0245 | -0,1512 | -0,0543 | 0,0884 | -0,0355 | -0,0401 | -0,2055 | -0,0290 1 -0,0081 | 0,1783 | 0,0250 | -0,0059
prol3 -0,0029 | 0,0070 | 0,0000 | 0,0670 | 0,1510 | 0,0085 | -0,0279 | 0,0194 | 0,0882 | -0,0081 1 -0,0246 | -0,0040 | -0,0047
prol4 -0,0068 | -0,0460 | -0,0459 | -0,2555 | 0,0004 | -0,3427 | -0,1901 | -0,1717 | 0,0022 | 0,1783 | -0,0246 1 -0,0263 | -0,0218
prol5 0,0012 | 0,0031 | 0,0011 | -0,0089 | -0,0044 | 0,0070 | -0,0062 | -0,0002 | 0,0207 | 0,0250 | -0,0040 | -0,0263 1 -0,0008
prol6 -0,0007 | 0,0019 | 0,0012 | 0,0204 | 0,0095 | 0,0113 | 0,0058 | 0,0080 | 0,0012 | -0,0059 | -0,0047 | -0,0218 | -0,0008 1

Oz Sermaye Karliligi (prol)

Oz Sermaye Karliligi = Net Kar / Oz Sermaye

Firmanin 6z sermayesine gore hangi miktarda kar elde ettigini gosteren bir orandir. Bu
oranin yliksek olmasi hem firma agisindan hem de firmanin yatirimlari agisindan olumlu
kabul edilir. Calismamizda bu orami hesaplar iken ayni1 hesap déneminde gelir

tablosunda sunulan net kar ile bilangoda bulunan 6z sermaye degeri alinmistir.

Bu oran yatirimeilarm yatirim tercihlerinde de énemli rol oynamaktadir. Ozellikle aym
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin birbirleriyle karsilastirilmasi sirasinda da bu oran
kullanilmaktadir. Yani yatirimcilar bu sirkete yatirim yapinca bagka bir yere yatirim
yapmaktan vazge¢cmektedirler. Bundan dolayi alternatif yatirimin firsat maliyeti de goz

oniinde bulundurularak bu oran 6nemli olarak degerlendirilmelidir.

Aktif Karliligi (pro2)

Toplam Varliklar = Net Kar / Toplam Varliklar

Firmanin faaliyetleri i¢in bulundurdugu toplam kaynaklara gore hangi miktarda kar elde
ettigini gosteren bir orandir. Oz sermaye karliligi gibi yiiksek olmasi olumlu kabul

edilir.

Net Kar Marji (pro3)
Net Kar Marj1 = Net Kar / Net Satiglar
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Firmanin net karinin hasilat i¢indeki payimi belirtir. Bu oranin yiiksek olmasi firmanin
verimli oldugunu gosterir. Calismamizda bu orani hesaplar iken ayn1 hesap doneminde

gelir tablosunda sunulan net kér ile net satis rakami kullanilmistir.

Ayni1 oran hesaplamasinda briit satis hasilatt ile kullanildigt da uygulamada
gorilmektedir. Fakat briit tutarin gergegi yansitmadigi ve karsilastirilabilir

olmadigindan dolay1 net satis hasilati tercih edilmistir.

Hisse Basina Kar (pro5)

Hisse Basina Kar = Net Kar / Odenmis Sermaye

Hisse basina kar, sirketin net karinin 6denmis sermayeye boliinmesi seklinde hesaplanir.
Bu oranin 6z sermaye karliligindan temel farki sirketin ilk yatirmis oldugu sermayeye
gore karliligin1 dlgmektedir. Diger bir anlatimla paydada bulunan ddenmis sermaye
rakami1 uzun bir stire ayn1 kalabilmektedir. Ancak 6z sermaye karliligindaki 6z sermaye

her donem farklilik arz etmektedir.

Calismamiz ceyreklik bazda olmasi nedeniyle bu hesaplamayi yapar iken son dort
ceyregi dikkate olarak yillik bazda hisse basina kazang rakamina ulagilmistir. Diger bir
anlatimla son dort ¢eyrek donemin dénemsel hisse basina kazang rakamlari toplanarak
ulagilmistir. Boylelikle firmanin mevsimsel olarak etkileri ortadan kaldirilarak hesap

donemi seklinde karsilastirilmasina olanak saglanmaktadir.

FVAOK Marji (pro6)

FVAOK / Net Satislar

Bu oran faiz, vergi ve amortisman 6ncesi karmin satislara boliinmesiyle bulunmaktadir.
Firmanin faaliyet gosterdigi sektor ortalamasina dikkat edilmekle birlikte yiliksek olmasi

olumludur.

Calismamizda sirketlerin faiz, vergi ve amortisman oncesi karini1 hesaplar iken her
ceyrek donem i¢in gelir tablosundaki faaliyet kar1 rakamina varsa o donemdeki
finansman giderleri, vergi ve amortisman giderleri rakamini1 eklenmistir. Ardindan da

anilan donem i¢in net satiglar rakami kullanilmistir.
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FVOK ’iin Aktife Orani (pro8)

FVOK / Toplam Varliklar

Bu oran faiz, vergi oncesi karinin aktiflere boliinmesiyle bulunmaktadir. Calismamizda
faiz, vergi Oncesi karini hesaplar iken her ¢eyrek donem igin gelir tablosundaki net kar
rakamina varsa vergi ve finansman giderlerini eklenmistir. Diger bir yontem ise
dogrudan faaliyet karini faiz, vergi ve oOncesi kar1 olarak alma yontemidir. Hemen

hemen her iki yontemde de benzer sonuglar ¢ikmaktadir.

FVOK ’iin Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklere Orani (pro9)

FVOK / Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Bu oran faiz, vergi ve Oncesi karmmn kisa vadeli yiikiimliiliiklere boliinmesiyle
bulunmaktadir. Bu oran ile firmanin bir yil ve bir yildan kisa tiim yiikiimliiliklerini

sirketin faaliyetlerinden 6deme giicii hesaplanmaktadir.

Calismamizda faiz, vergi 6ncesi karini yukaridaki gibi hesaplandigi icin burada tekrara
gidilmemistir. Ancak belirtmek istenilen durum faiz, vergi 6ncesi karini son dort ¢ceyrek
donemi i¢in toplam faiz, vergi Oncesi kari ile gozlem donemindeki kisa vadeli

yiikiimliiliikler rakamini alarak hesaplama gergeklestirilmistir.

Faaliyet Karliligi (prol10)

Faaliyet Karlilig1 = Faaliyet Kar1 / (Toplam Varliklar — Maddi Duran Varliklar)

Faaliyet kari, sirketin ana faaliyet konusundan elde etmis gelirlerden satilan malin
maliyeti ile faaliyet giderlerinin ¢ikartilmas: seklinde hesaplanmaktadir. Calismamizda
da bu hesaplama yontemi kullanilmistir. Buna ek olarak payda kisminda aktiften maddi
duran varliklar ¢ikartilmistir. Maddi duran varliklar1 ¢ikarmadaki nedenimiz ise sirketin
faaliyet anlaminda kontroliinde bulunan donen varliklara ve uzun vadeli alacaklarina

odaklanabilmektir.

Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (proll)

Piyasa Degerlemesi = Piyasa Degeri / Oz Sermaye

Piyasa degeri defter degeri orani bir sirketin belli bir donemdeki piyasadaki degerinin 6z
sermayeye boliinmesi seklinde hesaplanir. Bu hesaplama yontemi borsa performans

gostergelerinden biridir. Bu oran yatirimcilara firmanin piyasa degerinin 6z
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sermayesinin kag kati oldugunu gosterir. Ancak burada unutulmamasi gereken nokta, bu
hesaplamada sirketin sahip oldugu serefiye, teknik bilgi, miisteriler gibi degerlemeye

konu olup muhasebe sisteminde maddi olarak gosterilemeyen degerler bulunmadigidir.

Birikmig Karlilik (prol2)

Birikmis Karlilikk =Yedekler / Toplam Varliklar

Birikmis kar sirketin 6z sermaye kaleminin altinda bulunan yedekler kaleminin aktife
boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran sirketin yasi ve ge¢mis performansi ile
yakindan ilgilidir. Isletmenin siirekliligi ilkesi geregi firmalar elde ettigi karlarin bir
kismin sirkette birakirlar. Belli bir orana kadar sirkette tutulan bu yedeklerden sonra

kalan tutar sirket digina, pay sahiplerine temettii olarak 6denebilmektedir.

Ekonominin daraldigi ve sirketlerin karliliklar1 diisiik oldugu donemlerde ise bu
yedekler kullanilarak sirket faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Bu nedenle bu oran
firmalar icin hem bir tedbirlilik géstergesi hem de sirketin gegmis dénem performans
gostergesidir. Bunlara ek olarak sirketler faaliyetlerine ilk basladiklar1 donemlerde
herhangi bir yedek olusturamayabilir. Ancak ilerleyen donemlerde firmanin elde etmis
oldugu karlar yedek olarak ayrilacagindan burada yedek kaynak olusacaktir. Bu nedenle
daha yash sirketlerde bu oranin daha yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir.

Piyasa Kaldiraci (prol3)

Piyasa Kaldirac1 = Piyasa Degeri / Toplam Borglar

Yukarida deginilen piyasa degerini sirketin tiim yiikiimliiliikklerinin boliinmesiyle piyasa
kaldiraci oranim1 hesapliyoruz. Bu oran sirketin borgluluk orani ile piyasa degeri

arasindaki dengeyi gostermektedir.

Net Kar Kukla Degiskeni (prol4)

Sirketler faaliyetlerini kar etmek tizere kurgularlar. Bu nedenle net kar bir firmada
bakilabilecek en kritik karlilik gostergelerinin basinda gelmektedir. Bazi istisnai
donemlerde zararlar olugmasma ragmen bu durumun sik olmasi olumsuz bir
gostergedir. Calismamizda sirketlerin her dénem i¢in net kar ya da zarar elde edip
etmedigine baktik. Ardindan iki donem iist {iste zarar eden sirketleri digerlerinden ayirt

ettik. Olusturdugumuz bu kukla degiskenini son zarar eden dénemde vurguladik.
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Net Kar Degigimi (prol5)

(Net kar (t) - Net kar (t-1)) / (Net kar (t) + Net kar (t-1))

Net karin donemsel degisimi hem sirket hem de yatirimcilart i¢in 6nem arz etmektedir.
Net kar degisimi geleneksel hesaplamadan farkli olarak cari donem ile bir 6nceki donem
degerlerinin ¢ikartilmasiyla baglamaktadir. Ardindan payda kisminda cari dénem ile bir
onceki donem degerleri toplanmaktadir. Sonug olarak ilk deger ile son deger boliinerek

net kar degisimi ¢ikmaktadir.

Serbest Nakit Yaratiimasi (prol6)

Aktiflerden elde edilen nakit akimi olarak da tanimlanmaktadir.

Sirketler, net kar elde etmek kadar nakit yaratmayr da hedeflerler. Serbest nakit,
sitketlerin faaliyetlerinden, yatirimlarindan ve finansman faaliyetleri elde ettigi hazir

degerlerin toplami seklinde hesaplanmaktadir.

Serbest nakit akim ¢alismasi1 faydali bir biit¢e ¢alismasini da beraberinde getirir. Ayrica
bliylimenin planlanmasi1 ve finansmani i¢inde etkin bir biitce yOnetimine ihtiyag

bulunmaktadir.

Elde edilen kullanilabilir nakit olarak da tanimlanabilen serbest nakiti hesaplarken
sirketin faaliyetlerden elde ettigi nakitten yatirnm harcamalar1 ve net isletme sermayesi
cikartilmistir. Calismamizda her ¢eyrek donem icin o donem elde edilen nakit tutar1 goz

oniinde bulundurulmaktadir.

Kurumsal yonetim degiskenleri

Kurumsal yonetim, bir firmanin pay ve menfaat sahipleri nezdinde belirlenmis, standart
hale getirilerek genel kurulun onaymna ve kamuya sunulmus ilkeler biitlintidiir.
Calismamizda bu ilkeler kapsaminda sirketlerin mali basarisizligin1  6nceden
belirlemeye etkili olabilecek asagidaki degiskenleri kullanacagiz. Arastirmamiza konu
olan kurumsal ydnetim degiskenlerini Borsa Istanbul’'un Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) araciligiyla sagladik. Bu boliimde sirketin yasi ay bazinda verilmis

olup diger tiim degiskenler kukla degisken olarak hazirlanmistir.
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Ortaklik yapist bir sirketin hakim ortagini durumu ile ilgilidir. Burada bir sirketin en
bliyiik ortagiin paymni géz oniinde bulundurarak degiskenimizi olusturduk. Bir sirketin
%25’1in lizerinde en az bir adet ortagi olup olmadig1 durumuna bakilarak kukla degisken
olusturulmustur. Kurumsal yonetim endeksi, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve
kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerden olusmaktadir. Calismamiz
stirecinde gozlemledigimiz sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip
olup olmadigina bakilarak kukla degisken olusturulmustur. Yabanci sahiplik orani bir
sirketin %35’in {izerinde en az bir adet ortagt olup olmadigi durumuna bakilarak kukla
degisken olusturulmustur. Bir sirkete yabanci ya da ¢ok uluslu bir kurulusun yatirim
yapmast sadece finansal katki degil ayrica kurumsal olma konusunda da katki

saglayacagi diisiincesi ile bu degiskene calismamizda yer verilmistir.

Sirketin dmrii ise mali basarisizligi onceden tahmin etmede kritik 6neme sahip bir
degiskendir. Calismamizda ticaret sicil tescil tarihini sirketin kurulusu olarak aldik.
Calismamiz donemi igerisinde ise ¢eyreksel bazda sirketin yasimi her donem igin
yeniden hesaplayarak sirketin yasi ile ilgili degiskeni olusturduk. Sirketin hakim
ortaginin kamu ya da 6zel olmasi durumuna gore belirledigimiz bu kukla degiskeni ile
sirketin devlet kontroliinde olup olmamasinin basarisizlikla ilgili bir oncii gosterge olup
olamayacagin incelenmistir. Ayni sekilde ana ortagin finansal grup olma ya da olmama
durumu da goz oniinde bulundurularak kukla degiskeni olusturduk. Burada finansal

grup tanimimiz finansal holding sirketleri ya da ana ortagi banka olan sirketlerdir.

Tablo 2.15. Kurumsal Yénetim Tanmimlayiei istatistikler

Degisken Gozlem | i lama | SNt | o ik | En Biyiik
Sayis1 Sapma
bigpartner 10.015 0,85971 0,347305 0 1
kyindex 10.015 0,122916 0,328357 0 1
foreign 10.015 0,299351 0,457997 0 1
firm_age 10.015 479,2084 163,1989 43 966
publicd 10.015 0,041138 0,19862 0 1
fingroupd 10.015 0,021368 0,144615 0 1
ownershipr 10.015 0,537214 0,23029 0 0.99
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Ingilizcedeki “corporate governance” kavrammin karsihg dilimize “Kurumsal
Yonetim” olarak c¢evrilmistir. Kurumsal kelimesinin Tiirk Dil Kurumundaki karsiligi;
degisik birim ve fonksiyonlariyla bir kurumun niteliklerine tam anlamiyla sahip olan
veya yonetim, yonetme isi, c¢ekip cevirme, idare olarak tanimlanmistir. YOnetim
kitaplarindaki tanimi ise, yonetim, belli amaglara ulasmak amaciyla yapilan planlama,
orglitlenme, yiiriitme, koordinasyon ve kontrol faaliyetlerini yerine getirmektir.
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitine (OECD) gore: "Kurumsal ydnetim, bir
sitketin yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi
iliskiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro iktisadi politikalardan, iirtin ve faktor
piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar isletmelerin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi
unsurdan olusan daha genis bir iktisadi ¢er¢evenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal
yonetim cercevesi, aynt zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.”

seklinde tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetimin amaci Kiiresellesme sonucunda diinya ile uyumlu olma cabasi,
kurumsal yonetimi ilkeler icin dnemli hale getirmistir. Bu yoniiyle kurumsal yonetim
anlayisi, bir yandan kurumlarin paydaslarinin menfaatlerinin korunmasi, bir yandan da
seffafligin artirilarak makroekonomik politikalarla desteklenmesi, yerli ve yabanci
yatirimlarin  ¢ogalmasit ve bu yolla uluslararasi rekabette avantaj saglanmasi
amacindadir. Genel olarak ele alindiginda kurumsal yonetim ile amaclanan, kurum
performansinin artirilmasi, ilgili taraflarin  karsihikli hak ve yikiimliliiklerinin
belirlenmesi ve korunmasidir. Kurumsal yonetimden beklenen, kurumlarin bu amaglara
ulagabilmesi icin isletmenin faaliyet etkinligini, yatirim karliligini ve uzun dénem
verimliligini artirmaktir. Kurumsal yonetim; giiclin kotiiye kullanilmasini, yolsuzluklari,
kurum kaynaklarinin bosa harcanmasint ve kurum yoneticilerinin kendi c¢ikarlarina
hizmet eden karar ve davranislarin1 engelleyerek iilkenin ve toplumun menfaatini korur.
Kurumsal yonetim 1930’lu yillarda yasanan "Biiyiikk Buhran" ile Amerika Birlesik
Devletlerinde gelisim gostermeye baslamigtir. Baslangigta kurumsal yonetim
anlayisindaki oncelikli konu iceriden bilgi edinenlerin bunu kullanarak kazang elde
etmesini Onlemek, hissedarlari korumak ve hisse senetleri borsalarda islem goren
sitketlerin ¢ok ileri diizeyde bilgi edinmelerini engellemekti. Ulkemizde Sermaye

Piyasas1 Kurulu tarafindan 03.01.2014 tarihinde yaymnlanan Kurumsal Yonetim
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Tebliginin ilkeleri Pay sahipleri, Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, Menfaat sahipleri ve

Yonetim kurulundan olusmaktadir.

Bu ilkeler, Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) ve bu iki
orgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal
Yonetim Forumu (GCGF) oncii ¢alismalar1 temel alinarak, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan kurulan komiteye Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu’nun uzmanlar1 ve temsilcileri dahil
edilerek, bir ¢ok akademisyen, 6zel sektor temsilcisi, kamu kuruluslari ile gesitli meslek
Orgiitlerinin gorlis ve Onerileri dikkate alindiktan sonra iilke kosullarina gore
uyarlanmistir. Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan ana
prensipler “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak bu prensiplerin
bazilar1 tavsiye niteligindedir ve uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Ancak, bu
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna
ilisgkin gerekgeli aciklamaya ihtiya¢g vardir. Bu prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin yOnetim
uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler cercevesinde bir degisiklik yapma
planimin olup olmadigina iliskin aciklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve
ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak iizere dort ana bdoliimden

olusmaktadir.

Kurumsal yonetim baglaminda seffaflik; kurumun mali etkinlik ve verimliligi, yonetim
sekli, tutulan raporlarin gilivenilirligi, kurum hedeflerine ne 6lgiide ulasildigi, dogru ve
kiyaslanabilir bilgiye zamaninda ulasilip ulasilmadig: seklinde tanimlanabilir. Seffaflik
ilkesinin temel dayanagi, kurumlarin yil i¢inde attigi adimlarin faaliyet etki alam
icerisinde kalan her kesime yani i¢ paydas, dis paydas ve kamuoyuna ulastirilmasidir.
Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, agiklanan bilgilerin eksiksiz ve giivenilir olmasi,
anlasilir ve yorumlanabilir olmasi, agiklanan bilgilere kolay ve miimkiin olan en diigiik
maliyetle erisilmesi son derece dnemlidir. Hesap verebilirlik ilkesi, y1l icinde kurumun
yaptig1 veya yapamadigi faaliyetlerin paydaslarina agiklanmasidir. Bu ilke kapsaminda
yonetime ve calisana iliskin kural ve sorumluluklar agik bir sekilde tanimlanmali,

kurum calisanlart ve hizmet alanlarin menfaatlerinin birbirine paralel olmasi
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saglanmalidir. Karar veren ve faaliyette bulunan tiim kisilerin, verdikleri kararlar ve
yaptiklar1 faaliyetlerden sorumlu tutulmalar1 hesap verme ilkesi geregidir. Hesap
verebilirligin amact kurum yoneticilerinin beklenmedik kararlar alma egilimlerini
smirlamak ve bu sayede alinan kararlara taraf olanlarin giivenlerini zedelememektir. Iyi
bir kurumsal yonetim, idareler ve sirketler acisindan finansman kolayligi, sermaye
maliyetinin diisiik tutulmasi1 ve kaynaklarin verimli kullanilmasim1 saglarken ayni
zamanda yerli yabanci yatirnmcilara giiven kazandirarak uzun vadeli sermaye girisinin
hizlanmasina yardimer olur. Ulusal ekonomilerin istikrarli bir biiylime ortami i¢inde
olmalar1 uluslararas1 ekonomik diizendeki istikrar1 saglayacagindan kurumsal yonetimin
etkin sekilde kurulmasi ve isletilmesi kirilganlig1 azaltacak ve olasi kriz anlar iilkelerce
daha az zararla atlatilabilecektir. Bunun i¢in de yonetim siirecinde kurumlarin
beklenmedik durumlar1 karsilayabilecek uygun siireglere, politikalara ve yazili

prosediirlere ihtiyaclar1 vardir.

Diger iilkelerle kiyaslandiginda kurumsal yonetimin Tirkiye’deki gelisimi geg
baslamustir. Son yillarda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii’niin yapmis oldugu
calismalar ¢ercevesinde Ozellikle bankacilik, sigortacilik ve bilisim sektorlerinde giin
gectikce hizlanan caligmalar Tiirk Ticaret Kanunu, borsa diizenlemeleri, dernek
calismalar1 Tiirk Sanayicileri Ve Is Insanlari Dernegi, Borsa Istanbul ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun hazirlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerini esas alinarak
yiiriitilmektedir. Diinya genelinde kurumsal yonetimin dogusuna zemin hazirlayan
nedenler Tiirkiye’de de kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmustur. ABD ve
Ingiltere’de kurumsal yonetim ¢alismalarmin finansal krizlerle basladigi géz oniine
alinacak olursa, Tirkiye’deki ¢aligsmalarin da 2001 ekonomik krizi ve ardindan ortaya
cikan Ozellikle bankalardaki usulsiiz kredi islemleri sonucunda hizlandigini séylemek
kurumsal yonetimin diinyadaki gelisimine ters diigmeyecektir. Kurumsal yonetim
calismalarina, her ne kadar Tiirkiye’de ge¢ baslanmis olsa da yapilan diizenlemeler ile
hizli bir ilerleme ve gelisme kaydedilmistir. Uluslararasi alanda kurumsal yonetim
kavraminin 6neminin giderek artmasiyla birlikte farkli kurumlarin kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasinda karsilagtirma yapilmasimi saglayacak karsilastirilabilir, kolay
anlasilabilir ve standart, Olgiitlere ihtiyag duyulmus ve “kurumsal yonetim uyum

derecelendirmesi”  kavrami  giindeme gelmistir. Kurumsal yonetim  uyum
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derecelendirmesi, isletmelerin yonetim kalitesini sorgulayan ve ortaklarin haklarimi

gbzeten bir bakis agisina sahip derecelendirme faaliyeti olarak nitelendirilebilir.

Derecelendirme kuruluslart araciligiyla sirketler Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum
Derecelendirme Raporu hazirlamaktadirlar. Bu rapor SPK’nin Kurumsal Yénetim Ilkeleri
baz alinarak olusturulmaktadir. Derecelendirme c¢alismasi, pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu basliklar1 altinda yapilmaktadir.
Raporda degerlendirilen kurulusun kurumsal yonetim ilkeleriyle uyumu her bir baslik
altinda incelenip puanlanmaktadir. Uygulanmak zorunda olmayan kurumsal yonetim
ilkeleri, “uygula uygulamiyorsan acikla” anlayisindan hareketle bu raporda isletme
tarafindan acgiklanmaktadir. Hazirlanan raporlar yine SPK tarafindan kurulmus olan
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilifiyla hissedarlara ve yatirimcilara
duyurmaktadirlar. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), sermaye piyasasi ve Borsa
mevzuati uyarinca kamuya acgiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik bir sistemdir. SPK’nin 'Kamuyu Aydinlatma
Platformu Teblig'i kapsaminda; dogru, anlasilir, tam bilgiye internet iizerinden es zamanl

ve diisiik maliyetle erigilebilmesine imkan tantyan elektronik bir arsiv niteligindedir.

Makro ekonomi ile ilgili degiskenler

Kiiresellesme ile birlikte Sirketler sadece kendi faaliyet gdsterdigi sektore degil aym
zamanda bulundugu iilkenin iktisadi durumundan da etkilenmektedir. Calismamiza
makroekonomi ile birgok degisken eklenmistir. Bu degiskenlerden bazilar1 gecmise
yonelik, bazilar1 anlik, bazilar1 da 6ncii gdsterge niteliginde olup bu degiskenlerle ilgili

detayli bilgiye bu kisimda yer verilecektir.

Doviz kurlar

Calisgmamizda USDTRY spot degerleri ile bu degerlerden elde edilen oynaklik
hesaplamalarin1 kullandik. Degisimlerin standart sapmasi ise hesaplanan 11 aym
degisiminin standart sapmasi seklinde hesaplanmistir. Ardindan degisimlerin standart

sapmasinin 12. kokii alinarak sonuca ulagilmistir. Ayni hesaplama 24 ve 36 ay i¢inde
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yapilarak sirasiyla usdtrvol2 ve usdtrvol3 degiskenleri olusturulmustur. Calismada tilke
riskini uluslararasi olarak karsilastirilabilir, Olciilebilen en etkin gosterge olan kredi
temerriit takasini da (credit default swap - CDS) kullandik. Kredi temerriit takasi, kredi
tiirevlerinin en ¢ok islem hacmine sahip olanidir. Genel anlamda kredi temerriit takas,
bir tarafin, genellikle belli bir iilkenin, belli bir vadede, ihra¢ etmis oldugu varliklarin
temerriide diisme riski karsiliginda talep ettigi risk primidir. Tiirkiye i¢in en ¢ok islem
goren kredi temerriit takast vadesi 5 yildir. Calismamizda her ¢eyrek sonu Bloomberg

terminalinden sagladigimiz 5 yil vadeli kredi temerriit takasi risk primi kullanilmistir.

Bir iilkenin parasinin degerini belirleyen en dnemli degiskenlerin basinda 6demeler
dengesindeki fazla ya da acik gelmektedir. Sirketlerin hem yabanci para borcu hem de
yurt dig1 satislarinin belirleyici olmasi nedeniyle ¢alismamizda cari dengenin gayri safi
milli hasilaya oranina da yer verilmistir. Cari denge verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’ndan (TCMB), Gayri safi milli hasila (GSMH) verisi ise Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK) alinmistir. Calismamizda kullanilan 6ncii gostergelerden biri
Ekonomik Isbirligi Ve Kalkinma Orgiitii’niin (OECD) aylik olarak yayinladig: bilesik
oncii gostergedir. Iktisadi dalgalanmalar igin dncii gosterge niteligine sahip bu endeks,

(Tirkiye i¢in olani) ¢eyreklik bazda kullanilmigtir.

Calismamizda sirketlerin yurt i¢i satiglarini, faaliyet giderlerini ve finansman
giderlerinin en temel belirleyicisi olan tiiketici fiyat endeksi makro ekonomik
degiskenler arasinda kullanmilmistir. TUIK tarafindan hesaplanan tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) aylik olarak agiklanmaktadir. Calismamizda ise her hesap donemi igin
alinmistir. Daha once de belirtildigi lizere yatirimlarin finansmaninda ¢ogunlukla déviz
kuru kullanilmaktadir. Doviz borcunun dogasi geregi sirketler ya dogrudan ya da
bankalar aracilifiyla dis bor¢ almaktadir. Calismamizda TCMB’nin aylik olarak
yayinladigr 6zel sektoriin dis borg stoku da tiiketici fiyat endeksi ile reellestirilerek, her
hesap donemi i¢in alinmistir. Reel efektif doviz kuru ise spot doviz kurunu dis ticarete
konu birimleri karsisindaki fiyat etkilerinden armdirilarak TCMB tarafindan
hesaplanmaktadir. TCMB’nin aylik olarak yayinladigi bu endeks calismamizda her
hesap doénemi verileri almarak kullanilmigtir. Borsa Istanbul 100 endeksi, Borsa

Istanbul pazarlarinda islem goren, Piyasa degeri ve fiili dolasimdaki pay orani
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kriterlerine gore en yiiksek 100 payin birlesiminden olusturulmus endekstir. Bu
endeksin giincelleme donemi Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin son islem
giiniidiir. Bu endeks ayn1 zamanda Borsa Istanbul’un gosterge endeksidir. Anlik bazda
Borsa Istanbul tarafindan iiretilen bu endeks ¢alismamizda her hesap donemi verileri
almarak kullanilmistir. Expdev kisaltmasi ile degiskenler listemizde 1 yillik Beklenen
USDTRY degisimi olarak bulunmaktadir. Actdev ise 1 yillik Gergeklesen USDTRY
degisimi olarak degisken listemizde bulunmaktadir. Bu grupta son olarak surpdev
kisaltmasi ile 1 yillik beklenen ile gerceklesen USDTRY degisimi arasindaki fark

seklinde tanimladigimiz siirpriz endeksimiz bulunmaktadir.

Bu degisimleri olustururken ilk dnce her yil baginda (1 Ocak) ayn1 yilin son giinii (31
Aralik) icin vadeli kur degeri Bloomberg terminalinden alinmistir. Bu deger bizim igin
Tiirk Lirasi’nin beklenen deger yitirmesi ya da kazanmasi oldugu i¢in expdev kisaltmasi
ile caligmamizda kullanilmistir. Ardindan gergeklesen kur ile beklenen kur degisimini
alarak gerceklesmis olan Tiirk Lirasi’nin deger kayb1 ya da kazanci actdev kisaltmast ile
calismamizda kullanilmistir. Son olarak expdev ile actdev arasindaki farktan yola
cikilarak surpdev degiskeni olusturulmus, diger bir anlatimla surpdev degiskeni
beklenen kur degisiminin gerceklesen kur degisimine boliimii seklinde hesaplanmustir.
Bu degiskendeki oynaklik piyasa oyunculari i¢in 6nceden tahmin edilemediginden

stirpriz degisim olarak adlandirilmistir.

En aktif Tirkiye tahvili faiz orami ile gecelik faiz oram1 arasindaki farki alarak
olusturdugumuz endeksin kisaltmasi ise deltarlrs’dir. Bu endekste en aktif tahvil faiz
oranini ve gecelik faiz oranin1 Bloomberg terminalinden aldik. Ardindan her dénem i¢in
her %1 tutarindaki farkin 100 baz puan olacak sekilde farklarindan bu degiskeni
olusturduk.

116



Tablo 2.16. Makro Ekonomi ile Tlgili Tanimlayic1 Istatistikler

Degisken | Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | En Kiigiik | En Biiyiik
usdtr0 10.015 1,5580 0,3869 0,2000 2,3357
usdtrvoll 10.015 0,0971 0,0591 0,0256 0,2677
usdtrvol2 10.015 0,1367 0,0738 0,0653 0,3683
usdtrvol3 10.015 0,1674 0,0953 0,0813 0,4174
cds 10.015 247,4268 188,0030 64,6510 727,5
jpm 10.015 440,6004 201,8187 180 815
Vix 10.015 20,5702 7,1609 11,56 40
gdpsectorgr 10.015 0,1021 0,0563 0,0172 0,1849
cab 10.015 -4,7635 2,8373 -9,6815 2,0000
oecdcli 10.015 99,96891 3.248,6250 89,402 104,348
inflation 10.015 0,1599 0,1636 0,0616 0,7000
reer 10.015 113,9017 12,0195 100,95 147,6
expdev 10.015 0,1762 0,1472 0,0469 0,5596
actdev 10.015 0,1933 0,2714 0,0042 1,1799
surpdev 10.015 1,5125 1,2029 0,0487 3,8400
deltarlrs 10.015 0,0796 0,1831 0,0036 0,7685
whdbi 10.015 59,2585 4,6913 50,6 64,9
taxpold 10.015 0,3868 0,4870 0 1

Kiiresel gostergeler degiskenleri

D1s ticarete konu olan mal ve hizmetlerin artmis olmasi sirketlerin satis hedeflerinde en
az yurt i¢i kadar yurt disinin da 6nemli bir pay almasina neden olmustur. Bu nedenle
kiiresel olarak sirketleri etkileyen belli bagl degiskenler bu boliimde siniflandirilmistir.
Ik olarak Diinya Bankasi’nin yillik olarak yaymladig1 is yapma kolayligi endeksini
aldik. Bu endeks iilkelerin i yapmak i¢in uygun ortama sahip olup olmadigini
Olcmektedir. Burada hukukun istiinliigii, yatinmcilarin korunmasi ve sdzlesmelerin
uygulanmasi gibi konular bulunmaktadir. Calismamiz ise 190 iilkeyi kapsamis olup
Tiirkiye’nin yillik durumu degisken olarak almmistir. Ikinci kiiresel gostergemiz ise
oynaklik endeksi olarak tanimlanan vix endeksidir. Bloomberg terminalinden aldigimiz

vix endeksinin korku ya da endise endeksi gibi isimleri mevcuttur. 1993 yilinda CBOE
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(Chicago Board of Trade) tarafindan yayinlanmaya baglayan bu endekse her donem igin
calismamizda yer verdik. Bu endeks risk istahini ve likiditeyi 6l¢gmeye de yaramaktadir.
Risk istahini 6lgmeye yarayan bir diger degisken JP Morgan Emerging Markets Bond
spread endeksidir. Bu endeks gelismekte olan iilkelerin ihra¢ etmis oldugu tahvillerin
gelismis ve kiiresel olarak ihra¢ edilmis tahvillere gore olusan spread araciligt baz puan
olarak giinliik olarak JP Morgan tarafindan yaymlanmistir. Calismamizda Bloomberg
terminalinden sagladigimiz bu endeks her donem i¢in kapanig degeri olarak alinmistir.
Kiiresel gostergeler ile ilgili son degiskenimiz ise kiiresel kriz donemi kukla
degiskenidir. Lehman Brothers’m 15 Eylil 2008 tarihinde iflasin1 milat alarak
olusturdugumuz bu kukla degiskenin sirketlerin iflasin1 belirleyen faktorlerden olup

olmadigini inceledik.

Tablo 2.17. Kiiresel Gostergeler ile ilgili Tamimlayic: Istatistikler

Degisken | Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | En Kii¢iik | En Biiyiik
whdbi 10.015 59,25849 4,691336 50,6 64,9
ViX 10.015 20,57024 7,160926 11,56 40
jpm 10.015 440,6004 201,8187 180 815
lehmand 10.015 0,445532 0,497049 0 1

Piyasaya Ve sektore dzgii degiskenler

Bu kisimda hem sektorlerin hem sirketlerin basarisizliklar tizerinde etkileri ile piyasa
verilerinin etkilerini belirleyen degiskenler tanitilmaktadir. Calismamiza konu olan tiim
sirketlerin paylar1 Borsa Istanbul’da islem gormesinden dolay: hisse senetleri fiyatlar:
bulunmaktadir. Bu kapsamda sirketlerin faaliyet gosterdigi alt sektdrler Borsa Istanbul
tarafindan siniflandirilmistir. Bu siniflandirmalar ¢ergevesinde sirketlerin faaliyet
gosterdigi sektdr ve piyasaya 6zgii degiskenler ¢alismamizda kullamilmustir. 1k olarak

TUIK tarafindan yillik bazda agiklanan her sektdr icin ayri sekilde sektorlerin yillik
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biliylimesini sirketlerin sektorleri ile uyumlu sekilde smiflandirarak %’lik bazda
degiskenimizi iirettik. Bir sonraki degiskenimiz olan BISTret’te ise Borsa Istanbul 100
endeksi getirisi her hesap dénemi icin kullamlmistir. Ardindan Borsa Istanbul 100
endeksi (BIST100vol) ile BIST sanayi endeksinin (BISTmanfVOL) volatilitesi
hesaplanmistir. Bloomberg terminalinden volatilite degerlerinde giinliik bazda
degisimlerden elde edilen volatiliteler kullanilmistir. MANFsize kisaltmali
degiskenimizde ise ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerin reel piyasa degerini
hesaplayarak ayr1 bir degisken olusturduk. Burada nominal degeri reel hale getirirken
TUIK’in her ay agikladign yillik tiiketici fiyat endeksi kullanilmustir. Sektdriin
gerceklestirdigi reel ithalat degerlerini (manfimport) ise énce nominal olarak TUIK ten
sagladik. Buna ek olarak TUIK in her ay agikladig1 yillik tiiketici fiyat endeksi reel hale
getirilmistir. Sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin reel biiyiikligi degiskeni ise
TUIK ten nominal olarak alinmis, alinan bu veriler ile TUIK in her ay agikladig1 yillik
tiiketici fiyat endeksi reel hale getirilmistir. Sanayi iiretim endeksi ise TUIK’ten
dogrudan alinmistir. Hisse senetlerinin kapanis degerlerini ise asagidaki formiille aldik.
Hisse senetleri kapanig fiyatlarin1 dogrudan alma yerine asagidaki formiilii
kullanmadaki nedenimiz ise sirketlerin temettii 6demeleri, bedelli ya da bedelsiz
sermaye artisi yapmalart nedeniyle ge¢mise dogru fiyat diizeltmelerinde hata olma
thtimalidir. Ancak Bloomberg terminali sirketin piyasa degerini geriye dogru giincel

sekilde saglamaktadir.
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Hisse Senedi Fiyat: = Ilgili Sirketin Piyasa Degeri / Odenmis Sermaye

Tablo 2.18. Piyasa ve Sektor ile Tlgili Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart E n En
Sayisi Sapma Kiiciik Biiyiik

gdpsectorgr 10.015 0,10209 0,056303 0,0172 0,1849
bistret 10.015 0,404087 0,238906 0 0,9664
gdpsectorgr 10.015 0,10209 0,056303 0,0172 0,1849
bist100vol 10.015 0,021039 0,008231 0,0107 0,04
bistmanfvol 10.015 0,017852 0,007922 0,0084 0,036
manfsize 10.015 8,52E+09 9,25E+09 3250000 | 4,31E+10
manfimport 10.015 102.382,8 178.828,5 2,82 742.139
indgdpsize 10.015 3,30E+07 3,56E+07 6760,54 | 2,00E+08
indgrowth 10.015 0,045034 0,067787 -0,1743 0,1849
indprodindex 10.015 79,03296 16,58451 52,65 105,5609
stockp 9911 12,95216 47,39692 0,047 990

Hisse senedinin ilgili dénem ig¢in volatilitesi ise Bloomberg terminalinden volatilite
degerlerinde giinliik bazda degisimlerden elde edilerek kullanilmis olup her donem igin
ayr1 bir degisken olarak calismamizda kullanilmigtir. Piyasaya ve sektdre ozgii
degiskenlerde kullandigimiz son degisken ise her sirketin faaliyet gosterdigi sektore

0zgii kukla degisken kullanilmasidir.
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BOLUM 3

3. AMPIRIK ANALIZ VE SONUCLAR

3.1. WILCOXON RANK-SUM (MANN-WHITNEY) TEST SONUCLARI

Calismamizda ilk olarak Wilcoxon Rank-Sum’in (Mann-Whitney) test sonuglar
uygulanmistir. Ana kiitle normal dagilmiyorsa t testi kullanilmasi uygun degildir. Bu
nedenle biz calismamizda ilk etapta Mann-Whitney testi uyguladik. Diger bir anlatimla
gerek Mann-Whitney gerekse t testinde de iki bagimsiz 6rnegin ayni ana kiitleden olup
olmadigini test etmektedir. Ancak Mann-Whitney testinin varsayimlarinin t testine gore
daha esnek olmasi nedeniyle Mann-Whitney testi daha ¢ok tercih edilmektedir. Bu

testin varsayimlar1 asagida bulunmaktadir.
e Ana kiitleden alinan 6rnekler tesadiifidir.
e ki 6rneklem birbirinden bagimsizdir.

e Orneklemde alinan kitleler aymidir. Ancak bu kitlenin dagilim bigiminin normal

olmasina gerek bulunmamaktadir.

Bu calismay1 gerceklestirirken sirketlerin basarisizliklarini belirleyen degiskenleri tek
tek degerlendirdik. Calismamizda Mann-Whitney testini mali tablolardan elde edilen;
likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi1 oranlart ve karlilik oranlar
degiskenlerini ayr1 bir baslik altinda degerlendirdik. Bu degerlerden elde etti§imiz

sonuglar tablo halinde asagida sunulmustur.
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Tablo 3.1. Mann-Whitney Test Sonugclari

Anlamhihk
Kisaltma Degiskenin Ad1 Diizeyi Aciklama
Prob > |z
likl Cari oran 0,0000 Likidite oranlari ile
lik2 Asit test orant 0,0003 _ L
lik3 Isletme sermayesi yeterliligi 0,0001 sirketlerin mali
lik4 Nakit oran 0,0000 b ikl belirl
Net isletme sermayesi devir AsaTistAarin betireyen
lik5 0,0002
hizi faktorler arasinda
like Bagimlilik orani 0,0000
lik7 Hazir degerlerin uzun vadeli 0,0002 istatistiksel olarak anlamli
borcu kargilama orani
- . farklar bul tur.
lik8 Nakit yaratimi 0,0000 ariar bulunmustur
actl Stok devir hizi 0,0205
aCt2 TahSI Iat beceriSI 0,0096 Faallyet oranlari ile
act3 Aktif devir hizi 0,0001
acts Maddi duran varlik devir hiz1 0,0691 sirketlerin mali
acté Alacak devir hiz1 0,0000 b ™ belil
g asarisiziikiarini cliricyen
act7 glsglaklarm aktifi karsilama 0,5359
faktorl da alacakl
Alacaklarm kisa vadeli artoTier arasinda alacaidarin
act8 yikiimluliikleri karsilama 0,0051 aktifi karsilama orani haric
orant
Faaliyetlerden saglanan digerlerinde istatistiksel
act9 fonlarin yiiktimliiliikleri 0,0000
karsﬂama orani olarak anlaml farklar
actl0 Sermaye yogunlagsma orant 0,0002
actll Kredi giicii 0,0000 bulunmustur.
act1? Satiglarin faaliyetleri 0,0054
karsilamasi
actl3 Yabanci para pozisyonunun 0,0332
kisa vadeli borca orani
actl4 Yabanci para pozisyonunun 0,0465
uzun vadeli borca orant
levl Bor¢ oram 0,0000 Finansal yap1 oranlari ile
lev2 Kaldirag orani 0,0360 . S
- . - sirketlerin mali
Faiz, Amortisman ve Vergi
lev3 Oncesi Kar \ Finansman 0,6207 basarisizliklarini belirleyen
gideri i )
leva FVOK \ Finansman gideri 0,6803 faktdrler arasinda Faiz,
lev5 Toplam varlik \ Odenmis 05211 Amortisman ve Vergi Oncesi
sermaye _ o
lev6 Finansal giderlerin satislara 0.0000 Kar \ Finansman gideri FVOK
orani - - , \ Finansman gideri Toplam
lev7 Kisa vadeli borcun aktife oran1 | 0,0000
leva tJriLrjlrl] vadeli borcun aktife 0,0000 varlik \ Odenmis sermaye harig
lev9 Caligma sermayesi orant 0,0000
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Tablo 3.1. Mann-Whitney Test Sonugclari

Anlamhihk
Kisaltma Degiskenin Ad1 Diizeyi Aciklama
Prob > |z
digerlerinde istatistiksel olarak
lev10 Ozsermaye kukla degiskeni 0,0000 antamh farklar oldugu
bulunmustur.

prol Oz sermaye karhilig 0,0000
pro2 Aktif karlilign 0,0000 R _
pro3 Net kar marjt 0,0000 Karlilik oranlar1 ile
pro5 Hisse basina kar 0,0000 irketlerin mali
pro6 FVAOK Marji 0,0022 >
pro8 Eﬁiizﬁgigrfﬁaglnceﬁ Kar’m 0,0000 basarisizliklarini  belirleyen

Faiz, Vergi Oncesi Kar’in kisa faktorler arasinda alacaklarin
pro9 vadeli yikiimliiliiklere orani 0Ey .
prol0 Faaliyet karlihig: 0,0000 aktifi kargilama orani, net
proll E;ansa precTi defiggeger 0,0000 nakit degisimi ile net kar
proié llflrlkmi{s lf(?r 8’888(8) hari¢ digerlerinde istatistiksel
pro iyasa kaldiraci ,
prold Net kar kukla degiskeni 0,0000 olarak anlamli farkli oldugu
prol5 Net kar degisimi 0,0022

: bulunmustur.

prol6 Serbest nakit yaratilmasi 0,0012
Kurumsal Yonetim
bigpartner Ortaklik yapist 0,0000
kyindex Kurumsal yonetim endeksi 0,0312
foreign Yabanci sahiplik 0,0007
firm_age Sirketin 6mrii 0,0000
publicd Kafpu ya da 6zel kukla 0,2333

degiskeni

Ana ortagin finansal grup olma
fingroupd ya da olmama durumu kukla 0,1185

degiskeni
ownershipr Sirketin en biiyiik hissedarinin 0,0040

sirketteki hisse orani
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Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Her sektdr i¢in ayr sekilde

gdpsector sektorlerin yillik biiyiimesi 0,6202

BISTret Borsa Istgnpul 100 endeksi 0,0434
yillik getirisi

BIST100vol Borsa _Ista_nbul 100 endeksinin 0,7368
volatilitesi

BISTmanfVOL Bist sanayi endeksinin 0,7424
volatilitesi

MANFsize A.ym sektorde bglunan . 0,6643
sirketlerin reel piyasa degeri

manfimport _Sektorun gerceklestirdigi reel 0,7907
ithalat

indgdpsize Sektoriin reel biiyiikligi 0,5302

indgrowth Sanayi iiretim endeksi 0,4032

stockp H}sse senedmmv 11g1h dénem 0,0000
icin kapanis degeri
Hisse senedinin ilgili donem

stockpretvol 0,0409

igin volatilitesi

3.2. Sag Kalim Analiz Modelleri

Sag kalim analizi sansiirlenmis olaylarin olusumunu ve zamanlamasini incelemek i¢in

kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu analize giivenirlilik analizi (reliability

analysis), basarisizlik siiresi analizi (failure time analysis), olay ge¢misi analizi (event

history analysis), durasyon analizi (duration analysis) ve gecis analizi de (transition

analysis) denilmektedir.
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Sekil 3.1. Sagdan Sansiirlii

Geleneksel regresyon modellerinin aksine sag kalim analizi sansiirlenmis Ve
sansiirlenmemis gozlemlerdeki parametreleri dogru sekilde analiz edilebilir.
Sansiirleme, Orneklem kiimesinde bulunan degiskenlerin degerlerinin bilinemedigi
donemlerin goz ardi edilmesi sonucu olarak ortaya ¢ikar. Calismada ilgilenilen olay bir
sirketin basarisizlig1 oldugundan her bir sirketin gdzlem siiresi boyunca kesintisiz olarak
gbzlenmesi olanakli degildir. Bu durumda “veri” sansiirlii olacaktir. Imalat sektdriinde
faaliyet gosteren Borsa Istanbul’da islem goren bazi sirketler (Orneklem kiimemize
alinma kriteri) ¢alismamizin gézlem siiresinin baglama tarihinden daha 6nce bu tanima
uyar hale geldikleri i¢in 6rneklem kiimemiz soldan sansiirli duruma diismektedir.
Ayrica bazi sirketler yukaridaki tanima uyacak sekilde gozlem siiremizin sona erdigi
siireden sonra da faaliyetlerine devam etmislerdir. Diger bir anlatimla 6rneklem
kiimemiz hem sagdan hem soldan olmak {izere iki taraftan da sansiirliidiir. Ancak biz
calismamizda sag kalim yontemini kullanarak sadece sagdan sansiirlemeyi gbz Oniine
alarak analizlerimizi gergeklestirecegiz. Literatiirdeki calismalarin biiylik ¢ogunlugu
sagdan sansiirlemeyi dahi dikkate almamaktadir. Sekil 3.1 sansiirlenmis bir dénem igin
ornektir. Calisma donemimiz bizi sagdan sansiirlemektedir. Burada dikey eksende firma
yatay eksende ise zaman bulunmaktadir. Sekilde 4 adet firma bulunmaktadir. Bu

firmalarin 2’sini gézlem zamani igerisinde izleyebiliyoruz. Bu firmalardan firma 1
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gbzlem zamani igerisinde faaliyetlerini siirdiiriiyor. Ancak firma 3 ise gézlem dénemi
icerisinde faaliyete basliyor ve gozlem donemi igerisinde faaliyetlerini iflas nedeniyle
durduruyor. Firma 4 gézlem doneminde faaliyete baslayip gozlem donemi sonrasinda
faaliyetlerini iflas nedeniyle sonlandiriyor. Firma 2 ise faaliyetlerine gozlem donemi
igerisinde basliyor ve bu siire zarfinda faaliyetlerini stirdiiriiyor. G6zlem donemi sonuna
kadar faaliyetlerini slirdiiren bu firmanin akibeti analizimizin disinda bulunuyor. Sag
kalim analizinde bagimli degisken, iki boliimden olusmaktadir. Bunlardan ilki olayin
gerceklestigi zaman digeri ise olayin durumu hakkinda bilgidir. Diger bir anlatimla sag
kalim analizi olaylarin olusumunu ve zamanlamasini incelemede kullanilmak {izere
gelistirilmis bir istatistik yontemidir. Sag kalim analizi modeli ilk olarak 1972 yilinda
Cox tarafindan gelistirilmistir. Asagida formiilii bulunan hazard fonksiyonu, sag kalim
analizinin temel belirleyici olmasi nedeniyle énemli bir fonksiyondur. Hazard fonksiyon
modeli Onlimiizdeki donemde yasayan heniliz gerceklesmemis bir durumun
(¢alismamizda basarisizlik) ger¢eklesme olasiligini t zamaninda sunar. Fonksiyondaki t
rastgele bir zamanda veri setindeki gézlemin olma olasiligini tanimlamaktadir. ho(t)’ye
temel denmesinin nedeni X=0 durumunda bir olayin aniden gergeklesme olasiliginin
bulunmasidir. Diger bir anlatimla bagimsiz degiskenler i¢cin heniiz ger¢eklesmemis bir

olayin aniden ¢ikma riskini verir.

Hazard Fonksiyonu:
n® =R O e 3 (AX,) (3.1)

Yukaridaki esitlikte:

*h(t), hazard oranini,

*ho(t), temel hazard fonksiyonunu,
*n, agiklayici degiskent,

*1 sayict 1 ile n arasinda deger alir,

* [ kismi regresyonun katsay1 vektoriind,

*Xit. degiskenleri ifade etmektedir.
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Sag kalim analizini olusturmak igin kullanilan ti¢ farkli teknik vardir. Bunlar parametrik
olmayan, yar1 parametrik ve parametrik tekniklerdir. Kaplan Meier yontemi ve yasam
tablosu yontemi parametrik olmayan yontemlerde kullanilmaktadir. Yar1 parametrik
modeller parametrik modellerin aksine, hazard fonksiyonda olasilik dagilimi sartlarini
yerine getirmesi gerekmemektedir. Bu nedenle Cox tarafindan gelistirilmis yari
parametrik regresyonlar sag kalim analizi i¢in daha yaygin sekilde kullanilmaktadir.
Diger bir ifade ile Cox oransal hazard regresyon modeli finansal basarisizliklarin

arastirilmasi i¢in kullanilan uygun bir istatistiki bir yontemdir.

Sag kalim fonksiyonu:
s(t) :exp{—jh(u)du)} (3.2)
s(tt) =P(T >1) (3.3)

Fonksiyonda bulunan s(t), s6z konusu olayin (t) zamanindan daha sonra gergeklestirme
ihtimalini gostermektedir. Hazard fonksiyonu ile sag kalim fonksiyonu arasindaki iliski
asagida bulunmaktadir. Buna gére hazard fonksiyon sag kalim fonksiyonunu iceren bir
tiirev cinsinden yazilabilmektedir. Ozetle bu iki fonksiyondan biri bilinebiliyorsa digeri

de dogrudan elde edilmektedir.

ht) = — [“2;“] (3.4)

Sag kalim analizinde bir¢cok model bulunmaktadir. Calismamizda modelleri parametrik
olmayan, yar1 parametrik ve parametrik olarak inceleyecegiz. ilk etapta Cox tarafindan
gelistirilmis yart parametrik regresyonlar sag kalim analizi ile c¢alismamizda
kullandigimiz degiskenlerin p degerleri rapor edilmistir. Sonug olarak %10 ve altinda
deger alan degiskenler ile devam edilmistir. Diger bir anlatimla ¢alismamizda once
firmalarin mali tablolarindan elde edilmis oranlar likidite oranlari, faaliyet oranlari,
finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 kendi gruplarn igerisinde elenmistir. Bu
degiskenler icerisinde p degeri olarak %10 altinda olanlar igerisinde bir grup

olusturulup kurumsal yonetim, makro ekonomi, kiiresel gostergeler ve son olarak
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piyasaya ve sektore 0zgii degiskenler ayr1 ayr1 finansal oran degiskenlerine eklenerek p
degeri %10 altinda olmayanlar elenerek veri se¢cme siireci sonlandirilmigtir. Bu
kapsamda sonug olarak veri setimiz p degeri %10’un altinda olan dar grup ve sezgisel

olarak iiretilmis genis grup olmak tiizere iki ayr1 gruba boliinmiistir.
3.2.1. Yan Parametrik Model

Cox oransal hazard modeli regresyon analizinin amaci degiskenler arasindaki iliskileri
analiz etmektir. Ancak klasik dogrusal regresyon modellerinden farklidir. Bu model
modern sag kalim teknikleri igerisinde 6nemli bir yere sahiptir. Bunun temel nedeni bu
modelin zamana bagli degisen bir yontem oldugu igin Klasik regresyon modellerinden
farkli olmasidir. Hazard fonksiyonu bir sirketin faaliyetini siirdiirmesi ya da bir sirketin
iflas etme olasiligiyla iliskilidir. Hazard orani ise sirketin iflas ettigi ya da faaliyetine
devam ettigi donem igerisindeki degiskenlerin fonksiyonudur. Cox oransal hazard
modelinde hazard orani sabit olarak varsayilmamaktadir. Parametrik modellerin
saglamasi gereken normallik bagimsizlik gibi durumlarin saglanmadigi durumlarda Cox

oransal hazard modeli kullanilmas1 uygundur. Bu model, parametrik analizlerden daha

etkilidir.

Hazard Fonksiyonu :

) =T O1*ep X (AX,) @5)

Yukarida bulunan hazard fonksiyonunda sunulan hg(t) ile ifade edilen temel hazard
degerinde herhangi bir parametre bulunmamaktadir. Baska bir degisle temel hazard
fonksiyonu herhangi bir formda olabilir iken diger degiskenler dogrusal olarak modelde

bulunmaktadir. Bu nedenle bu yontem yar1 parametrik model seklindedir.

Bir onceki modeller Cox oransal hazard modeline gore statiktir. Diger bir ifade ile
onceki modeller finansal basarisizlifin diizenli ve aym hizda ilerledigini varsayarak
basarisizliga giden zaman faktoriinii ihmal etmektedirler. Bu eksikligi gidermek i¢in sag

kalim analizinin Cox oransal hazard modeli, finansal basarisizlifa girecek firmalar
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tahmin etmek, onemli degiskenleri veya donemleri belirlemek i¢in bir teshis araci olarak
kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak bu model zamana bagl degiskenleri icermektedir.
Calismamizin bu boliimiine kadar sag kalim analiz yontemlerinden ilk olarak
kullanacagimiz Cox oransal hazard modeli hakkinda bilgi sunduk. Bu model
calismamizda uygulayacagimiz diger modellere gore kiyaslama yapacagimiz model
oldugundan dolay1 ayri bir éneme sahiptir. Diger bir anlatimla Cox oransal hazard
modeli ¢alismamizda gosterge yontem olarak se¢ilmistir. Modelin uygulamasina ise
Tablo 3.2 ile baslanacaktir. Bu kisimda Cox oransal hazard modeli basta olmak {izere
calismamizda uyguladigimiz yontemler degisken gruplari bazinda regresyona tabi
tutulmustur. Tablo 3.2’de bulunan ¢alismamizda kullandigimiz likidite degiskenlerinin
Cox oransal hazard modeli basta olmak tizere tim yontemler ile test edilmistir.
Degiskenler tezimizin ana konusu olan Cox oransal hazard modeli ile secilmistir.
Calismamizda modellerde kullanilacak degiskenlerin se¢imi i¢in p degerini %10
seviyesinden keserek ayirmayr uygun gordiikk. Bu esitlie gore Cox oransal hazard
modelinde lik7 ve 1ik8 degiskenleri %10°dan daha biiyiik p degeri almiglardir. Bu

nedenle bu degiskenler modelimizden ¢ikartilmistir.
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Tablo 3.2. Likidite Degiskenleri

Ot%?l);al Ra§tlantlsal ' _ Tamamlayica Log
Hazard Etkiler Panel Probit Logit Log Log Logistik
Modeli Veri Model Modeli
likl | -2,824*** -0,00327 -0,855*** -2,688** 1,909* -2.689**
(0,819) (0,00263) (0,328) (1,072) (1,133) (1.069)
lik2 | 2,965%** 0,00390 0,880*** 2,767** -2,002* 2.766**
(0,860) (0,00273) (0,341) (1,110) (1,171) (1.107)
lik3 1,552** -0,0138 0,129 0,274 -1,300%** 0.265
(0,691) (0,0104) (0,195) (0,479) (0,459) (0.476)
lik4 | -17,41%** -0,0197 -7,694*** -24,46%** 17,56*** -24.50%**
(6,097) (0,0126) (2,592) (8,322) (5,420) (8.324)
liks | -0,212%* -2,21e-5%** -0,0674%** -0,189%** 0,361%** -0.188***
(0,0978) (7,59e-06) (0,0180) (0,0489) (0,0640) (0.0482)
liké 1,321** -0,00497 0,116** 0,279*** -0,662 0.273***
(0,591) (0,00467) (0,0510) (0,0861) (0,432) (0.0790)
lik7 0,00714 -9,31e-06 0,00139*** 0,00410*** -0,00452*** | 0.00409***
(0,00781) (1,19e-05) (0,000519) (0,00150) (0,00126) (0.00149)
lik8 -1,159 -0,00198 -0,387 -0,599 9,505*** -0.551
(0,792) (0,00282) (0,330) (0,743) (1,433) (0.726)

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler
standart hata degerleridir.

Tablo 3.3’de bulunan ¢aligmamizda kullandigimiz aktivite degiskenlerinin Cox oransal

hazard modeli

ile  ¢alismamizda

uyguladigimiz

diger

modellerin

sonuglari

bulunmaktadir. Bu esitlige gére Cox oransal hazard modelinde actl, act2, act5, act10,

actll, actl?, actl3 ve actl4 degiskenleri %10’dan daha biiyiik p degeri almislardir. Bu

nedenle bu degiskenler modelimizden c¢ikartilmistir. Calismamizda ayrica bu boliimde

act6’da degiskenler arasindan yakinsama saglanamadigi i¢in ¢ikartilmigtir.
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Tablo 3.3. Aktivite Degiskenleri

Cox
Oransal Ragtlantlsal . ' Tamamlayici o
Hazard Etkll_er Panel Probit Logit Log Lo_g Log Logistik
Modeli Veri Model Modeli
actl -0,000278 -2,24e-07 -0,00440 -0,0132 0,00688 -0.0146
(0,00193) (1,73e-07) (0,00500) (0,0186) (0,00665) (0.0238)
act2 0,00363 2,18e-06 0,000497 0,00291 0,00256 0.00278
(0,00267) (7,35e-06) (0,00194) (0,00460) (0,00418) (0.00494)
act3 -1,756** -0,00109 -0,431 -1,513 0,687 -1.558
(0,775) (0,00276) (0,320) (1,119) (0,903) (1.120)
acts -0,00277 -1,05e-06 -0,00183 -0,00323 0,00753 -0.00323
(0,0109) (3,56e-06) (0,00173) (0,00274) (0,00745) (0.00280)
act7 5,857*** 0,00180 1,320** 3,677** -3,439** 3.829**
(1,676) (0,00827) (0,588) (1,650) (1,564) (1.617)
act8 -2,920%** -0,000868 -0,591 -2,211 -0,00425 -2.313
(1,099) (0,00126) (0,605) (1,573) (0,809) (1.648)
act9 -1,947*** -0,000170* -0,697*** -1,233** 5,430*** -1.026***
(0,595) (8,78e-05) (0,220) (0,513) (1,001) (0.244)
act10 -0,00816 8,42e-05 -0,000275 -0,00148 -0,0451* -8.29e-05
(0,0101) (0,000386) (0,00526) (0,0164) (0,0238) (0.0161)
actll -3,43e-05 -8,15e-07 -1,63e-05*** | -3,19e-05* 5,18e-05*** -2.74e-05
(2,65e-05) (5,67e-07) (6,25e-06) (1,66e-05) (1,78e-05) (1.68e-05)
actl2 0,127 0,0126*** 0,0852 0,165 -0,220** 0.127
(0,132) (0,00414) (0,0819) (0,217) (0,103) (0.172)
actl3 -0,290 -0,000940 -0,160 -0,443 0,153 -0.435
(0,311) (0,000617) (0,119) (0,318) (0,376) (0.321)
actl4 -0,00946 -6,31e-07 -0,0101** -0,0263*** 0,00700*** -0.0266***
(0,0125) (6,55e-06) (0,00451) (0,00708) (0,00235) (0.00629)

* %10, ** %5 ve *** %] anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata
degerleridir.

Tablo 3.4’de bulunan ¢aligmamizda kullandigimiz finansal yapi degiskenlerinin Cox

oransal hazard modeli ile ¢alismamizda uyguladigimiz diger modellerin sonuglari

bulunmaktadir.

Bu esitlige gore levl, lev2, levs, lev7, lev8 ve lev9 degiskenleri

%10’dan daha biiyiik p degeri almiglardir. Bu nedenle bu degiskenler modelimizden

cikartilmistir.
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Tablo 3.4. Finansal Yap:1 Degiskenleri

Cox Oransal Ragtlantlsal ' . Tamamlayic Log
Hazarq Etkllgr Panel Probit Logit Log Log Modeli | Logistik
Modeli Veri Model
levl -5,140 -0,00276 -0,0622 0,0240 0,187 0.0564
(8,664) (0,0134) (0,370) | (0,806) (0,446) (0.793)
lev2 -0,0999 7,10e-05 -0,00181 | -0,00423 0,0124 -0.00435
(0,0742) (9,24e-05) | (0,00370) |(0,00699) | (0,0197) | (0.00684)
lev5 0,0175 -1,26e-05 0,000336 | 0,000836 -0,00224 0.000859
(0,0147) (1,66e-05) | (0,000652) | (0,00124) | (0,00337) | (0.00121)
lev6 | 2,911*** 0,00499 0,163 0,216 -0,347** 0.188
(0,711) (0,00737) (0,112) | (0,169) (0,148) (0.146)
lev7 5,266 0,0106** 0,300 0,612 -0,524 0.605
(8,696) (0,00440) (0,359) | (0,816) (0,936) (0.803)
lev8 3,221 -0,00826 -0,232 -0,763 0,190 -0.809
(8,710) (0,0261) (0,489) | (1,177) (1,454) (1.175)
lev9 -0,0352 -0,000379* -0,0162 | -0,0410 0,0248 -0.0411*
(0,0323) (0,000218) | (0,0171) | (0,0253) | (0,0351) | (0.0244)
levi0| 1,864** 0,0291*** 0,805*** | 2,222*** -1,444* 2.200%**
(0,748) (0,0106) (0,306) | (0,601) (0,860) (0.590)

* 010, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler

standart hata degerleridir.

Tablo 3.5’de bulunan ¢alismamizda kullandigimiz karlilik oranlart degiskenlerinin Cox

oransal hazard modeli ile caligmamizda uyguladigimiz diger modellerin sonuglar

bulunmaktadir. Bu esitlige gore sadece pro8 degiskeni %10’dan daha biiylik p degeri

almistir. Bu nedenle bu degisken modelimizden ¢ikartilmigtir. Calismamizda bulunan

sirketlerin mali tablolar1 araciligiyla olusturdugumuz degiskenler arasinda %10’dan

daha kiiciik p degeri alan degiskenler yeniden Cox oransal hazard modeli regresyona

tabi tutulmustur.
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Tablo 3.5. Karhilik Degiskenleri

Cox
Oransal Ra§tlantlsal . . Tamamlayici -
Hazard Etkll_er Panel Probit Logit Log Log Modeli Log Logistik
- Veri Model
Modeli
prol -0.00653 3.53e-06 -0.0587 -0.202* -0.207** 0.00970
(0.0423) (4.72e-06) (0.0705) (0.119) (0.0949) (0.0182)
pro2 0.295 0.000108 0.241 0.849 0.873** -0.0591
(1.235) (6.95e-05) (0.303) (0.517) (0.415) (0.201)
pro3 0.0339 0.000101 0.000357 0.00370 0.00790 -0.00667
(0.0337) (0.000185) (0.00253) (0.0163) (0.0366) (0.00737)
pro5 -0.120 -0.000124 -0.121** -0.338*** -0.348*** 0.248***
(0.240) (0.000308) (0.0507) (0.115) (0.117) (0.0818)
pro6 0.0947 0.00936 0.126*** 0.290*** 0.282*** -0.210%**
(0.107) (0.00828) (0.0367) (0.0565) (0.0511) (0.0572)
pro8 -5.973*** -0.0536** -2.616%** -6.405*** -6.265*** 5.358***
(2.211) (0.0217) (0.837) (1.477) (1.159) (1.721)
pro9 0.00945 0.000316 -0.00503 -0.0275 -0.0295 0.00913
(0.157) (0.000382) (0.0181) (0.0494) (0.0466) (0.0416)
prol0 -0.782 0.00640*** 0.112* 0.208 0.193 -0.333***
(1.028) (0.00239) (0.0636) (0.142) (0.139) (0.0939)
proll -0.0310 -0.000130*** -0.00824** -0.0153* -0.0143 0.0274***
(0.0265) (3.30e-05) (0.00379) (0.00883) (0.00884) (0.00654)
prol?2 0.643*** 0.00923*** 0.238*** 0.575*** 0.561*** -0.809***
(0.203) (0.00291) (0.0660) (0.154) (0.155) (0.166)
prol3 -0.0155 -5.63e-05 -0.0212 -0.0716 -0.0699 0.0477
(0.0478) (4.08e-05) (0.0293) (0.111) (0.110) (0.0555)
prol4 0.355 0.00233 0.142 0.383 0.356 -0.262
(0.450) (0.00387) (0.162) (0.472) (0.492) (0.615)
prol5 -0.00364 -1.13e-06 -0.000816 -0.00185 -0.00188 0.00744
(0.0459) (3.37e-06) (0.00157) (0.00294) (0.00293) (0.00478)
prol6 -2.67e-09 -4.01e-14 -9.93e-10*** -2.18e-09*** -2.13e-09*** 8.29e-09
(2.31e-09) (5.52e-14) (3.70e-10) (6.24e-10) (5.35e-10) (5.81e-09)

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata

degerleridir.

Calismamizda mali tablolardan elde edilmis degiskenler grup bazinda regresyona

tutulmustur. Degisken bazinda regresyona tabi tutulmasinin nedeni ise ¢aligmamizda

benzer finansal kaliteyi olgen birden ¢ok degiskenin bulunmasidir. Bu gruplama

islemine likidite, faaliyet oranlari, Karlilik ve aktivite degiskenleriyle yukarida

baslanmistir. Bu degiskenlerden istatistiki olarak Cox oransal hazard yontemine gore p

degeri %10 ve altinda olanlarla ¢alismamiza devam edilmis olup diger yontemlerden

elde edilen sonuglar da ayni tablolarda raporlanmistir. Asagidaki kisimda ise yukarida

elde edilmis p degeri %10’un altindaki degiskenlere ek olarak galigmamizda bulunan
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diger degiskenler grup bazinda Cox oransal hazard modeli ile regresyona tabi

tutulmustur.

Tablo 3.6’da bulunan model 1’in sonuglarina gore lik5, lik6, act7 ve act8 degiskenleri

%10’dan daha biiyiik p degeri almislardir. Bu nedenle bu degiskenler modelimizden

cikartilmigtir. Tablo 4.6’da bulunan model 2’de ise bu degiskenler ¢ikartilarak model

yeniden ¢alistinlmistir. ikinci modelde ise act9 degiskeni %10’dan daha biiyiik p degeri

almistir. Bu nedenle bu degisken modelimizden ¢ikartilmistir.

Tablo 3.6. Mali Degiskenlerden Elde Edilmis Modeller
Modell Model2 Model3
likl -1,679** -2,228%** -2,051**
(0,830) (0,801) (0,807)
lik2 2,245** 2,390*** 2,202**
(0,922) (0,855) (0,857)
lik3 1,458* 0,776** 0,729**
(0,836) (0,350) (0,339)
lik4 -15,44** -15,40** -15,58**
(7,099) (7,525) (7,439)
lik5 -0,102
(0,0945)
lik6 0,866
(0,791)
act3 -1,792** -1,562** -1,531**
(0,774) (0,740) (0,733)
act7 3,522
(2,212)
act8 -1,466
(0,952)
act9 -1,728* -1,143
(0,969) (0,884)
lev6 1,509** 1,637** 1,663***
(0,657) (0,639) (0,625)
lev10 0,769 1,124** 1,176**
(0,573) (0,539) (0,539)
pro8 -5,586** -6,072*** -7,449%**
(2,174) (2,189) (1,956)
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.
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Tablo 3.6’da model 3’te bulunan tiim degiskenler %10’dan daha kiigiik p degeri aldig
icin modele bu degiskenler ile devam edilmistir. Diger bir anlatimla sirketlerin sadece
mali tablolarindan elde ettigimiz oranlardan olusturdugumuz degisken listesi model3’te
bulunmaktadir. Model 3’te bulunan bu degigkenlere 6nce kurumsal yonetim ile ilgili
degiskenler eklenmistir. Tablo 3.7°de bulunan kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler
icerisinde %1°den daha kiigik p degeri aldigi icin firm_age degiskeni modele
eklenmistir. Tablo 3.8’de model 4 bulunmaktadir. Bu modelde bulunan tiim degiskenler
%10’dan daha kiiciik p degeri aldig1 i¢in modele bu degiskenlerle devam edilmistir. Bu
modele makro ekonomi ile ilgili degiskenleri iki ayr1 grup seklinde koyacagiz. Ilk etapta
tablo 3.9a’da doviz kuru ile ilgili degiskenler ile Cox oransal hazard modeli ile

modellerin tahmini yapilmustir.
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Tablo 3.7. Model 3’e ek Kurumsal Yonetim Degiskenleri

1) ) (©) (4) (©) (6) (@)
likl -2,005** -2,104** -2,252%** -2,051** -1,881** -1,912** -1,906**
(0,819) (0,825) (0,838) (0,849) (0,832) (0,835) (0,840)
lik2 2,131** 2,256%** 2,337*** 2,041** 1,916** 1,968** 1,910**
(0,868) (0,867) (0,884) (0,889) (0,881) (0,884) (0,888)
lik3 0,664* 0,712** 0,741** 0,652** 0,634** 0,502 0,630*
(0,343) (0,341) (0,344) (0,322) (0,317) (0,345) (0,328)
lik4 -15,52** -13,86* -13,18* -10,77 -12,21* -13,42* -13,55*
(7,625) (7,425) (7,097) (6,930) (7,159) (7,436) (7,760)
act3 -1,137 -1,499** -1,578** -1,380* -1,342* -1,352* -1,324*
(0,743) (0,720) (0,717) (0,732) (0,747) (0,763) (0,754)
levb 1,679*** 1,575** 1,494** 1,199* 1,289* 1,395** 1,301*
(0,637) (0,623) (0,640) (0,668) (0,661) (0,690) (0,666)
lev10 1,238** 1,113** 1,115** 1,393** 1,458** 1,511** 1,453**
(0,541) (0,535) (0,557) (0,618) (0,616) (0,607) (0,613)
pro8 -7,076*** -7,143*** -7,296*** | -6,490*** -6,760*** -7,081*** -6,672***
(1,949) (1,980) (1,957) (1,882) (1,897) (1,955) (1,895)
bigpartner -0,620
(0,472)
kyindex -35,21
(2,909e+07)
foreign -2,307** -1,699
(1,063) (1,080)
firm_age -0,00462*** | -0,00542*** | -0,00589*** | -0,00516***
(0,00159) (0,00156) (0,00163) (0,00162)
publicd -35,61
(1,213e+08)
fingroupd -1,394
(1,247)
ownershipr -0,864
(0,799)
Gozlem 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015
Sayisi

* %10, ** %5 ve *** %] anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata
degerleridir. Cox Oransal Hazard Y 6ntemi uygulanmustir.
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Tablo 3.8. Cox Oransal Hazard Modeli Sonuclar1 Model 4-5-6- Dar

Degisken Seti

Model4 Model5 Model6 D%.r Grup
Degiskenler
likl -1.900** -1.641** -1.811** -1.788**
(0.826) (0.808) (0.799) (0.794)
lik2 1.937** 1.730** 1.953** 1.923**
(0.876) (0.863) (0.859) (0.853)
lik3 0.643** 0.568*
(0.319) (0.328)
lik4 -12.46* -13.00* -15.54** -15.30**
(7.213) (7.529) (7.436) (7.292)
act3 -1.341*
(0.745)
levb 1.302** 1.815***
(0.664) (0.690)
lev10 1.485** 1.456** 1.398** 1.398**
(0.614) (0.607) (0.565) (0.563)
pro8 -6.732%** -5.602*** -4.657*** -4, 775%**
(1.893) (1.871) (1.712) (1.696)
firm_age | -0.00545*** | -0.00513*** -0.00714*** -0.00713***
(0.00156) (0.00163) (0.00172) (0.00171)
taxpold -2.305** -1.073
(2.189)
lehmand -6.163** -6.344***
(2.399) (2.356)
whdbi 0.635** 0.715%**
(0.275) (0.232)

Tablo 3.9a’da bulunan sonuglara gore yeni eklenen makro ekonomi ile ilgili doviz kuru
degiskenleri %10°dan daha biiylik p degeri almislardir. Bu nedenle bu degiskenler
Tablo 3.9b’de
degiskenlerden sadece taxpold degiskeni %10’dan daha kiigiik p degeri aldigi igin

modelimizden c¢ikartilmistir. makro ekonomi ile ilgili diger
modelde kalmistir. Bu degisken eklendiginde act3 degiskeninin p degeri %10’un
tizerine c¢iktif1 icin degisken se¢im listemizden bu degiskeni c¢ikartip regresyon
modelinde degisken se¢me siirecine devam edilmistir. Bu durum model 5’te

raporlanmistir.
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Tablo 3.9a. Model 4’e Ek Doviz Kuru Degiskenleri

Degiskenler 1) (2) (3) 4 (5) (6) (1) (8)
likl -1,798** -1,956** -1,843** -1,773** -1,890** -1,808** -1,862** -1,670%*
(0,827) (0,834) (0,828) (0,832) (0,823) (0,830) (0,827) (0,835)
lik2 1,830** 2,004** 1,879** 1,800** 1,926** 1,840** 1,900** 1,685*
(0,879) (0,884) (0,879) (0,881) (0,873) (0,881) (0,877) (0,889)
lik3 0,689** 0,649** 0,645** 0,634** 0,596* 0,662** 0,589* 0,559*
(0,323) (0,319) (0,320) (0,320) (0,329) (0,321) (0,331) (0,329)
lik4 -12,05* -12,58* -12,16* -12,21* -12,41* -12,00 -12,26* -11,79
(7,316) (7,279) (7,363) (7,419) (7,130) (7,389) (7,240) (7,343)
act3 -1,192 -1,323* -1,338* -1,279* -1,402* -1,240* -1,361* -1,305*
(0,749) (0,742) (0,753) (0,752) (0,762) (0,742) (0,756) (0,764)
levb 1,473** 1,277* 1,335%* 1,390** 1,259* 1,423** 1,295* 1,283*
(0,716) (0,666) (0,676) (0,689) (0,674) (0,683) (0,662) (0,675)
levl0 1,546** 1,501** 1,583** 1,615%** 1,448** 1,630%** 1,479** 1,500%*
(0,624) (0,614) (0,623) (0,623) (0,622) (0,626) (0,618) (0,618)
pro8 -6,729*** -6,536*** -6,660*** -6,594*** -6,754*** -6,736*** -6,856*** -6,876***
(1,918) (1,890) (1,904) (1,898) (1,880) (1,929) (1,929) (1,932)
firm_age -0,00501*** -0,00546*** -0,00530*** -0,00531*** -0,00560*** -0,00510*** -0,00541*** -0,00541***
(0,00164) (0,00159) (0,00160) (0,00162) (0,00161) (0,00159) (0,00157) (0,00161)
usdtr0 0,861
(0,997)
usdtrvoll -7,937
(10,52)
usdtrvol2 -9,261
(6,875)
usdtrvol3 -9,997
(6,351)
reer 0,0234
(0,0467)
expdev -5,007
(3,511)
actdev -1,192
(2,267)
surpdev -0,495
(0,321)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.

Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.
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Tablo 3.9b. Model 4’¢ EKk Diger Makro Degiskenler

Degiskenler 1) (2 (3) 4 () (6) ) (8
likl -1,859** -1,916** -1,888** -1,709** -1,761** -1,916** -1,876** -1,867**
(0,833) (0,830) (0,826) (0,825) (0,831) (0,824) (0,826) (0,849)
lik2 1,904** 1,950** 1,925** 1,737** 1,789** 1,960** 1,913** 1,901**
(0,884) (0,879) (0,876) (0,878) (0,884) (0,873) (0,876) (0,900)
lik3 0,632** 0,645** 0,625* 0,662** 0,655** 0,552 0,620* 0,688**
(0,320) (0,319) (0,323) (0,320) (0,319) (0,339) (0,321) (0,323)
lik4 -12,52* -12,65* -12,44% -11,54 -11,76 -12,48* -12,37* -13,04*
(7,422) (7,242) (7,270) (7,377) (7,376) (7,135) (7,311) (7,544)
act3 -1,273* -1,359* -1,338* -1,140 -1,190 -1,474* -1,324* -1,205
(0,749) (0,751) (0,751) (0,744) (0,751) (0,790) (0,753) (0,746)
levb 1,396** 1,270* 1,315** 1,482** 1,453** 1,159* 1,341** 1,518**
(0,675) (0,661) (0,664) (0,684) (0,703) (0,685) (0,666) (0,686)
levl0 1,603*** 1,504** 1,495** 1,650%** 1,550** 1,440** 1,517** 1,643***
(0,620) (0,610) (0,615) (0,622) (0,624) (0,617) (0,615) (0,620)
pro8 -6,630*** -6,685*** -6,798*** -6,666*** -6,791*** -6,702*** -6,840*** -7,010%**
(1,911) (1,894) (1,931) (1,931) (1,932) (1,880) (1,946) (2,029)
firm_age -0,00514*** -0,00557*** -0,00538*** -0,00492*** -0,00503*** -0,00571*** -0,00528*** -0,00481***
(0,00161) (0,00160) (0,00158) (0,00162) (0,00164) (0,00162) (0,00159) (0,00161)
cds -0,00519
(0,00348)
oecdcli -3,26e-05
(9,30e-05)
inflation -1,403
(4,499)
privfordebt 0
(9)
bist 1,39e-05
(1,49e-05)
deltarlrs 2,599
(4,031)
rcbt -1,425
(2,487)
taxpold -2,154*
(1,133)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yo6ntemi uygulanmistir.
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Model 5 sonuglarina da once kiiresel gostergelerdeki degiskenler ardindan da piyasaya
ve sektore 6zgii degiskenler eklenerek degisken se¢imi saglanacaktir. Once model 5’e
kiiresel degiskenler eklenmistir. Model 6’da p degeri %10°dan daha diisiik olarak
kiiresel degiskenler grubundan lehmand ve wbdbi olarak raporlanmistir. Bu
degiskenlerin p degeri %]10’dan daha diisiik ¢ikmasina ragmen lik3 ve act6
degiskenlerinin p degeri %10’dan daha diisiik ¢ikmadigr i¢in modelden ¢ikartilmistir.
Buna ek olarak bu modele wbdbi eklendiginde taxpold degiskeninin de p degeri
%]10°dan daha diisiik ¢ikmadigr i¢in modelden c¢ikartilmistir. Ardindan 5 no’lu
regresyonda tiim kiiresel degiskenler tablo 3.10°da bulunan degiskenlere ilave edilerek
regresyon sonucu elde edilmistir. Bu asamada lik3 p degeri %10’dan daha diisiik ¢iktigi
icin modelden ¢ikartilmistir. Ardindan kiiresel degiskenler ile model 6°ta bulunan
degiskenler tekrar tekrar denenerek p degeri %10’dan daha yiiksek sonug igin
calisilmistir. Bu ¢alismanin sonuglari ise tablo 3.8’de paylasilmistir. Sonuglara gore ilk
etapta whdbi degiskeni ¢ikartilarak regresyon sonuglari elde edilmistir. Sonug olarak
hem lehmand hem de levl0 degiskeninin p degeri %10’dan daha yiiksek ¢ikmustir.
Ardindan lev10 degiskeni ¢ikartilarak lehmand modelde tutulmaya galisilmistir. Ancak
yine lehmand degiskeninin p degeri %10’dan yiiksektir. Ardindan lev6 degiskeni
modelden ¢ikartilarak lehmand ve lehmand ile wbdbi degiskenleri modele dahil
edilmistir. Bu iki degiskenin aymi1 anda eklenmesiyle birlikte sezgisel olarak modelde
kalmasini istedigimiz lehmand %1°den daha diisiik p diizeyi ile modelde kalmustir.

Sonug olarak dar grup degiskenlere ulasilmistir.
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Tablo 3.10. Model 4’e Ek Diger Kiiresel Degiskenler

Kiiresel Kiiresel Kiiresel Kiiresel
likl -1,479* -1,794** -1,891** -1,788**
(0,763) (0,751) (0,767) (0,794)
lik2 1,623** 1,935** 2,024** 1,923**
(0,820) (0,808) (0,823) (0,853)
lik4 -12,72* -14,82** -13,13* -15,30**
(7,022) (7,174) (6,702) (7,292)
leve 1,287** 1,489**
(0,600) (0,582)
lev10 0,852 1,165** 1,398**
(0,568) (0,546) (0,563)
pro8 -4, 574%** -5,069*** -4,216** -4, 775%**
(1,702) (1,812) (1,676) (1,696)
firm_age -0,00618*** -0,00584*** -0,00679*** -0,00713***
(0,00166) (0,00159) (0,00161) (0,00171)
lehmand -0,181 -0,364 -0,453 -6,344***
(0,940) (0,909) (0,895) (2,356)
whdbi 0,715%**
(0,232)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler
standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmgtir.
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Tablo 3.11. Model 4’e Ek Diger Kiiresel Degiskenler

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)
likl -1,598** -1,632** -1,672** -1,724** -1,596* -1,447*
(0,796) (0,809) (0,809) (0,828) (0,832) (0,803)
lik2 1,679** 1,722** 1,764** 1,833** 1,706* 1,595*
(0,854) (0,865) (0,862) (0,884) (0,892) (0,865)
lik3 0,559* 0,571* 0,550* 0,552* 0,486
(0,332) (0,328) (0,332) (0,327) (0,334)
likd -12,80* -12,82* -13,30* -14,62* -14,31* -15,06**
(7,394) (7,599) (7,566) (7,958) (8,061) (7,670)
lev6 1,815%** 1,827*** 1,764** 1,759%** 1,658** 1,205**
(0,690) (0,698) (0,686) (0,682) (0,733) (0,613)
lev10 1,516** 1,459** 1,474** 1,377** 1,402** 1,116*
(0,607) (0,609) (0,607) (0,616) (0,645) (0,580)
pro8 -5,402%** -5,617*** -5,594*** -5,703*** -5,971*** -4,951***
(1,778) (1,869) (1,852) (1,937) (1,866) (1,747)
firm_age -0,00514*** -0,00506*** -0,00530*** -0,00557*** -0,00608*** -0,00657***
(0,00163) (0,00168) (0,00164) (0,00169) (0,00178) (0,00176)
taxpold -1,378 -2,282** -3,482* -3,252** -1,694 -1,566
(1,453) (1,114) (1,794) (1,287) (4,635) (2,440)
whdbi 0,137 0,525* 0,561**
(0,132) (0,294) (0,270)
Vix -0,00866 -0,0618
(0,0488) (0,0614)
jpm 0,00359 -0,000841
(0,00436) (0,00851)
lehmand -1,664 -5,855** -5,536**
(1,216) (2,496) (2,381)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.

uygulanmistir.

Cox Oransal Hazard Yontemi
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Tablo 3.12a.

Model 6’ya Ek Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Degiskenler (1) (2) 3) (4) (5) (6)
likl -1,785** -1,801** -1,789** -1,790** -1,785** -1,773**
(0,790) (0,801) (0,794) (0,795) (0,794) (0,795)
lik2 1,920** 1,937** 1,924** 1,926** 1,919** 1,908**
(0,849) (0,862) (0,853) (0,854) (0,854) (0,853)
lik4 -15,31** -14,16** -15,33** -15,36** -15,28** -15,38**
(7,331) (7,184) (7,316) (7,305) (7,306) (7,308)
lev10 1,427** 1,379** 1,400** 1,403** 1,399** 1,391**
(0,567) (0,575) (0,566) (0,565) (0,564) (0,562)
pro8 -4, 722%** -5,180*** -4, 755%** -4,740%** -4, 778%** -4,807***
(1,710) (1,788) (1,748) (1,730) (1,696) (1,696)
firm_age -0,00718*** -0,00698*** -0,00714*** -0,00714*** -0,00713*** -0,00705***
(0,00172) (0,00174) (0,00172) (0,00172) (0,00171) (0,00172)
lehmand -6,531*** -6,172** -6,307** -6,264** -6,346*** -6,286***
(2,382) (2,569) (2,484) (2,465) (2,363) (2,362)
whdbi 0,713*** 0,589** 0,717*** 0,720*** 0,722*** 0,749***
(0,227) (0,282) (0,235) (0,236) (0,250) (0,250)
gdpsectorgr -3,611
(8,730)
bistret -5,763
(4,503)
bist100vol 4,733
(102,3)
bistmanfvol 11,69
(113,5)
manfsize -0
(7,15e-11)
manfimport -6,25e-06
(1,69e-05)
Gozlem Sayist 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox

Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.
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Tablo 3.12b. Model 6’ya Ek Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

) 8 9 (10) (11) (12) (13) (14) (15)
likl -1,785** -1,801** -1,789** -1,790** -1,785** -1,773** -1,774** -1,778** -1,795**
(0,790) (0,801) (0,794) (0,795) (0,794) (0,795) (0,796) (0,815) (0,797)
lik2 1,920** 1,937** 1,924** 1,926** 1,919** 1,908** 1,907** 1,924** 1,926**
(0,849) (0,862) (0,853) (0,854) (0,854) (0,853) (0,855) (0,870) (0,857)
lik4 -15,31** -14,16** -15,33** -15,36** -15,28** -15,38** -15,33** -13,51* -15,41**
(7,331) (7,184) (7,316) (7,305) (7,306) (7,308) (7,328) (7,362) (7,339)
levl0 1,427** 1,379** 1,400** 1,403** 1,399** 1,391** 1,405** 1,291** 1,404**
(0,567) (0,575) (0,566) (0,565) (0,564) (0,562) (0,562) (0,569) (0,563)
pro8 -4, 722%** -5,180*** -4, 755*** -4, 740*** -4,778*** -4,807*** -4, 655*** -4 512%*** -4,650***
(1,710) (1,788) (1,748) (1,730) (1,696) (1,696) (1,739) (1,649) (1,715)
firm_age -0,00718*** -0,00698*** -0,00714*** -0,00714*** -0,00713*** -0,00705*** -0,00715*** -0,00640*** -0,00711***
(0,00172) (0,00174) (0,00172) (0,00172) (0,00171) (0,00172) (0,00172) (0,00176) (0,00171)
lehmand -6,531*** -6,172** -6,307** -6,264** -6,346*** -6,286*** -6,393*** -6,157*** -6,232%**
(2,382) (2,569) (2,484) (2,465) (2,363) (2,362) (2,377) (2,327) (2,367)
whdbi 0,713*** 0,589** 0,717*** 0,720*** 0,722%** 0,749*** 0,714*** 0,679*** 0,700***
(0,227) (0,282) (0,235) (0,236) (0,250) (0,250) (0,231) (0,225) (0,233)
gdpsectorgr -3,611
(8,730)
bistret -5,763
(4,503)
bist100vol 4,733
(102,3)
bistmanfvol 11,69
(113,5)
manfsize -0
(7,15e-11)
manfimport -6,25e-06
(1,69e-05)
indgrowth -2,510
(8,981)
stockp -0,132
(0,117)
stockretvol 5,306
(5,871)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 9.911 9.817

* 9610, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.
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Bu dar grup degiskenlere piyasaya ve sektore 6zgii degiskenlerin eklenmis hali tablo
3.12a ve tablo 3.12b’de bulunmaktadir. Eklenen bu degiskenlerin tamami %10’dan daha
bliyiik p degerine sahip oldugu i¢in modele ilave edilmemistir. Dar grup degiskenler

tablo 3.13’de sunulmustur.

Tablo 3.13. Dar Grup Degiskenler

Kisaltma | Degiskenin Adi

likl Cari Oran

lik2 Asit Test Orani

lik4 Nakit Oran

lev10 Ozsermaye kukla degiskeni

pro8 Faiz, Vergi Oncesi Kar’in aktiflere orani

firm_age Sirketin 6mrii

lehmand Kiiresel kriz kukla degiskeni

whdbi Is Yapma Kolaylig1 Endeksi

Tablo 3.14. Genis Grup Degiskenler

Kisaltma Degiskenin Adi
likl Cari Oran
lik2 Asit Test Orani
likd Nakit Oran
lev10 Ozsermaye kukla degiskeni
pro8 Faiz, Vergi Oncesi Kar’mn aktiflere orani

firm_age Sirketin dmrii

lehmand Kiiresel kriz kukla degiskeni

whdbi Is Yapma Kolayligi1 Endeksi

taxpold Kurumlar vergisi kukla degiskeni

lik5 Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

act9 Faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri
actl4 Yabanci para pozisyonunun uzun vadeli borca orani
prol6 Serbest nakit yaratilmasi

surpdev 1 yillik beklenen ile ger¢eklesen USDTRY degisimi arasindaki fark

Tablo 3.13’de sundugumuz bu dar degisken grubuna hem firmalarin basarisizliklarinda
anlamli olabilecegine inandigimiz hem de literatiirde bulunan degiskenleri ekleyerek
genis degisken grubunu olusturduk. Tablo 3.14’te ise olusturdugumuz genis degisken
grubunun istatistiki sonuglart mevcuttur. Burada elde edilen sonuglarin p degerleri %10
seviyesinin {stlindedir. Ancak firmalarin hem doviz yiikiimliilikleri ile riskleri
6lgebilmek hem de nakit dongiisiinii analiz edebilmek i¢in act14, surpdev, prol6 ve lik5

degiskenleri eklenmistir. Bu tablodaki sonuglara gore degiskenlerde basarisizligi tahmin
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etmede firm_age hem dar hem de genis degisken setinde %1 diizeyinden diisiik

seviyede p degerine sahiptir.

Tablo 3.15. Cox Oransal Hazard Modeli Sonuclar:
Cox Genis Grup Dar Grup
likl -1,511* -1,788**
(0,787) (0,794)
lik2 1,601* 1,923**
(0,849) (0,853)
lik4 -12,93* -15,30**
(7,171) (7,292)
lev10 1,144* 1,398**
(0,604) (0,563)
pro8 -3,964* -4, 775%**
(2,127) (1,696)
firm_age -0,00664*** -0,00713***
(0,00181) (0,00171)
lehmand -5,686** -6,344***
(2,463) (2,356)
whbdbi 0,545** 0,715***
(0,276) (0,232)
taxpold -1,227
(2,011)
lik5 -0,0681
(0,0773)
act9 -0,819
(1,154)
actl4 -0,0215
(0,0134)
prol6 -8,15e-09
(5,09e-09)
surpdev -0,277
(0,362)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
Vif 3,56 5,16
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3.2.2. Parametrik Olmayan Model (Kaplan - Meier Yontemi)

1958 yilinda Edward L. Kaplan ve Paul Meier (Kaplan ve Meier 1985: 457)
yayinladiklar1 makalede eksik gozlemlerle nasil basa ¢ikilabilecegi analizini
sunmuslardir. Sonradan arastirmada tiim donemlerin gézlenmedigi sag kalim analizleri
gibi veri setlerinde kullanilmaya baslanan Kaplan-Meier egrileri; ilk zamanlar tip
biliminde yogun kullanilmasina ragmen son donemlerde sosyal bilimlerde de
kullanilmaya baslanmistir. Kaplan-Meier yonteminde tiim basarisizlik zamanlari
t1<tr<tz<t, seklinde siralanir. Ardindan t zamaninda basarisiz olmus firmalarin sayisi,
heniiz basarisiz olmamig firmalara oranlayarak bir risk grubu olusturulur. t>t; ise S(t)=1
oldugu varsayilir. Calismamizda Kaplan - Meier Yontemi her basarisizlik durumu igin t
zamanda yeniden bir olasiligi gostermektedir. Bu durumun bir sonucu olarak ortaya
cikan grafik basamak gibi goriinmekte ve zamanlarin birbiriyle baglantisi olmaksizin

analiz edilmektedir.

Kaplan — Meier egrileri sekil olarak asagida verilmistir:

Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.2. Sirket Sahipligi

Sekil 3.2°de agiklayic1 degisken olarak sirket sahipligi kullanmilmistir. Eger bir sirketin
%350’nin iizerinde bir sahibi var ise 1, aksi durumda ise 0 olacak sekilde bir kukla
degisken olusturulmustur. Bunun sonucunda da eger bir sirketin ortaklik yapisinda
hicbir grup ya da kimse %50 nin iizerinde kontrol sahibi degilse sirketin basarisiz olma

ihtimali basarili olma ihtimalinden daha fazla oldugu sonucu ¢ikmastir.
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Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.3. Firmanin Yasi

Firm_ageg = 4 bir firmanin yasinin 578 aydan daha biiyiik oldugunu gostermektedir.

Firm_ageg = 3 bir firmanin yasinin 578 aydan daha kiigiik 504 aydan daha biiyiik

oldugunu gostermektedir.

Firm_ageg = 2 bir firmanin yasimin 504 aydan daha kii¢iikk 358 aydan daha biiyiik

oldugunu gostermektedir.
Firm_ageg = 1 bir firmanin yaginin 358 aydan daha kii¢iik oldugunu gostermektedir.

Sekil 3.3’de agiklayici degisken olarak firmanin yasi kullanilmistir. 60 ¢eyrek
donemden olusan gozlem donemimizin sonuglarina gore bir sirketin yasi ne kadar

kiiclik ise basarisiz olma ihtimali daha yiiksek olmaktadir.
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Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.4. Kurumsal Yonetim Endeksi

Sekil 3.4’de agiklayict degisken olarak firmanin kurumsal yonetim endeksinde bulunup
bulunmadig kukla degiskeni kullanilmistir. Kurumsal yonetim endeksi Borsa Istanbul
tarafindan tretilen endekslerden biridir. Bu endekste bulunabilmek icin sirketlerin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun 10 {izerinden en az 7 ve her bir alt baslk
(Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat Sahipleri, Yonetim Kurulu)
notunun 10 iizerinden 6,5 olmasi gerekmektedir. Calismamizda kurumsal yonetim
endeksinde bulunup basarisiz olan firma bulunmamaktadir. Diger bir anlatimla
kurumsal yonetim endeksinde bulunan tim sirketler gézlem donemimizin tamaminda

basarili olmuslardir.
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Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.5. Firmanin Yabanci Ortak Durumu

Sekil 3.5’de agiklayicit degisken olarak firmanin yabanci ortaklik yapisinda %5’in
lizerinde yabanci ortak bulunup bulunmadigi kukla degiskeni se¢ilmistir. Calismamizda
firmanin yabanci ortagi bulunup basarisiz olan firma sadece bir adet bulunmaktadir.
Gozlem donemimizin tamaminda yabanci ortaga sahip diger sirketler basarili

olmuslardir.
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Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.6. Firmanin Kamu Ortak Durumu

Sekil 3.6’de agiklayic1 degisken olarak firmanin ortaklik yapisinda kamu payi olup
olmadig1 kukla degiskeni kullanilmistir. Calismamizda sirketin ortaklik yapisinda kamu
payt bulunup basarisiz olan firma bulunmamaktadir. Diger bir anlatimla devlet
kontroliinde bulunan her firma basarili olmaktadir. Ancak buradaki basarili tanimi

ekonomik anlamda karli ya da verimli anlamina gelmemektedir.

151



Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 3.7. Imalat Sektorii Analizi

Sekil 3.7°de aciklayici degisken olarak c¢alismamizda bulunan sirketlerin faaliyet

gosterdigi sektorleri kullandik. Burada “diger” adi altinda asagidaki sektorler

siniflandirilmastir.
e Elektrik, gaz, su e Orman lriinleri ve mobilya
e Insaat ve baymdirhk isleri e Savunma
e Madencilik e Tarim orman ve balikgilik
e Mobilya o Tekstil
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3.2.3. Parametrik Model

Hazard fonksiyonunun varsayimlarini parametrik sag kalim modelleri saglamaktadir. Asagida
bulunan tablo 3.16’da hazard fonksiyonun altt dagilimi bulunmaktadir. Weibull ve iissel
modeller hem oransal hazard ve hizlanan basarisizlik zamani 6l¢iimlerinde kullanilabilmektedir.
Son olarak genellestirilmis gamma son derece esnek olmasindan dolayr saglik bilimlerinde
siklikla kullanilmaktadir. Calismamizda parametrik model olarak, tamamlayici log log analizi
(Complementary log-log analysis) ve parametrik sag kalim log logistik analizi uygulanmistir. Bu
model sadece hizlandirilmis basarisizik zamanmi formu (accelerated failure time) ile
uygulanabilmektedir. Hizlandirilmis basarisizlik zamani formunda bagimli degisken firma
basarisizlig1 olmasindan dolayi, pozitif isaretli bir katsaymin firmanin basarisizlik olasiligini
artiracak, negatif isaretli bir katsay1 ise firmanin basarisizlik olasiligini1 azaltacaktir. Asagida bu

fonksiyonlar bulunmaktadir.

Tablo 3.16. Hazard Fonksiyonlarimin Cesitleri

. ’ ikincil
Dagilim Olgii Sag kalim Fonksiyonu Parametre Parametre
Ustel PH exp(—A;t;) A = exp(xjB)
Ustel AFT exp(—A;t;) Aj = exp(=xjB)
Weibull PH exp(—/ljt]p) A = exp(xjpB) p
Weibull AFT exp(—A;t) Aj = exp(—pxjB) p
Gompertz PH exp{—Ajy~* (e’ — 1)} A = exp(xjB) v
Lognormal AFT 1-9o [@] u; = xjp o
.. -1
Log logistic AFT (1 + (Ajtj)l/y) A =exp(—x;B) -
ific=0 AFT 11 (y,u) uj=XjB 0,K
ific=0 AFT 1-0 (2) w=xP oK
ific<0 AFT I (y.0) w=x;P oK

PH: Oransal Hazard (proportional hazards) , AFT: Hizlandirilmis basarisizlik zamani (accelerated failure time) ®(z): Standart
normal kiimiilatif dagilim. Son {i¢ fonksiyon genellestirilmis gamadir.
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Tamamlayici log log analizi (Complementary log-log analysis)

Tamamlayici log log analizi, sag kalim analizinde uygulayacagimiz ikinci model olacaktir. Bu
model ile analizi yapilan olayin yapisina uygun sekilde devam eden hazard oranini tanimlayan
bir parametre elde edilir. Sag kalim analizi modellerinde elde edilen veriler siirekli degil aralikli
olmaktadir. Bu nedenle veri setinin 3 ayda bir oldugu aralikli-zaman (discrete-time model)
modelleri basarisizlik ¢alismalarinda kullanilmaktadir. Siirekli olarak verilerin toplanabildigi
saglik bilimlerinde ise stirekli-zaman modellerinin (Continuous-time model) kullanilmasi
uygundur. Sag kalim analizinde siirenin yapisal olarak duraklayarak devam ettiginde
tamamlayici log log analizi en uygun modeldir. Bu analizi uygularken Gauss—Hermite
fonksiyonunun rastlantisal etkilerini ve niifus ortalamasini hesaplayan tamamlayici log log
modeli kullamlmustir’. Bu analiz siirekli modellerin uygulamasinda orantili hazard modelinin
karsiligidir. Bu analizde de elde edilen sonuglar siireksiz ya da kesintiye ugramasina ragmen, sag

kalim analizlerinin genelindeki gibi hazard orani ile ifade edilmektedir.

Tablo 3.17°de bulunan calismamizda hem dar hem de genis degisken grubuyla olusturulan
tamamlayict log log analizi sonuglar1 sunulmustur. Tablodaki p degerleri incelendiginde genis
degisken grubunda lehmand ve act9 degiskenleri %1 diizeyinden daha diisiik seviyede p
degerine sahip oldugu raporlanmistir. Dar degisken grubundaki sonuglar incelendiginde ise lik1,
lik2, firm_age ve wbdbi degiskenleri %1 diizeyinden daha diisiik seviyede p degerine sahip
oldugu raporlanmistir. Logit regresyon sonuclarinda oldugu gibi tamamlayici log log analiz
sonuglarinda da firm_age ve wbdbi degiskenleri genis degisken grubunda p degeri %10’un
tizerinde raporlanmigtir. Buna karsin ayni degiskenler dar degisken grubunda %1’den daha
disik p diizeyi ile raporlanmistir. Benzer bir durum lehmand degiskeninde de meydana
gelmistir. Bu degiskende genis degisken grubunda %]1’den daha diisiik diizey p degerine sahip

olmasina ragmen, dar degisken grubunda %10 seviyesinde bile p degerine sahip degildir.

3 Stata komutu xtcloglog
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Tablo 3.17. Tamamlayic1 Log Log Analizi

Sonuclan
Genis grup Dar grup
likl -2,244* -0,652***
(1,348) (0,144)
lik2 2,332* 0,683***
(1,192) (0,128)
lik4 -17,54** -17,11%*
(7,166) (7,538)
lev10 1,217 1,620**
(5,328) (0,820)
pro8 -4,174 -4,893*
(5,857) (2,513)
firm_age -0,00559 -0,00555***
(0,00597) (0,00135)
lehmand -2,131*** -0,369
(0,778) (0,546)
whdbi 0,189 0,114%***
(0,266) (0,0421)
taxpold -2,482%**
(0,689)
lik5 -0,147
(0,125)
act9 -1,606***
(0,491)
actl4 -0,0162
(0,0205)
prol6 -3,14e-09
(2,33e-09)
surpdev -0,235
(0,180)
Sabit Deger -11,03 -9,375***
(15,89) (2,623)
Gozlem Sayist 10.015 10.015
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Parametrik sag kalim log logistik

Log Logistik modeli, hizlandirilmis basarisizlik zamani formunda asagida bulunan formiil ile
uygulanmis bir modeldir. Log normal modele benzer bir modeldir. Log normal dagilim, normal

dagilimda olmasina ragmen log logistik modelin dogal logaritmas1 logistik dagilimdir.

Hizlandirilmis basarisizlik zaman formu

A = exp(— x; B) (3.6)
seklindedir.
Log logistik regresyonunda 2; degerinin kiimiilatif siklik fonksiyonu elde edilmektedir. Log
logistik sag kalim regresyonu formiilii asagida bulunmaktadir.

Log Logistik:

s =@+ (3.7)

Hizlandirilmis basarisizlik formu zamana baglhh olarak basarisizlik deneyimini dikkate
almaktadir. Log normal modelde oldugu gibi log logistic modelinde bir dogal bir oransal hazard
formu bulunmamaktadir. Bu modelde Y<1 ise log logistik fonksiyonu 6nce artmakta ardindan da
diismektedir. Diger bir anlatimla iissel, weibull ve gompertz dagilimlarinin aksine log logistik
model, monoton olmayan hazard oranlarini gostermekte olup ilk etapta artan ardinda da azalan
bir formdadir. Asagida log logistik modeli igin degisik Y degerleri i¢in basarisizlik formlarini
gosteren sekil bulunmaktadir. Bu forma gore Y = 1 olmadig: siirece Once artan ardindan da
azalan bir deger bulunmaktadir. Y = 1 oldugunda ise hazard oraninin monoton sekilde azaldig1

gorilmiistir.
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Sekil 3.8. Log logistik Form

Tablo 3.18’de hem dar hem de genis degisken grubuyla log logistik analizi sonuglar
bulunmaktadir. Bu sonuglara gore dar grup degiskenlerimizden sadece lev10 degiskenin p degeri
%5 seviyesinden daha diisiik seviyede ¢ikmistir. Bu gruptaki diger tiim degiskenlerin p degeri
%1 seviyesinin altinda ¢ikmistir. Genis grupta ise firm_age, lenmand, wbdbi 1ik5 degiskenlerinin

p degeri %1 seviyesinin altinda ¢ikmaigtir.
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Tablo 3.18. Log Logistik Analizi Sonuglari

Genis grup Dar grup
likl 0,973** 0,524***
(0,443) (0,0897)
lik2 -0,981** -0,5631***
(0,456) (0,0810)
likd 8,879** 7,450***
(3,658) (2,614)
lev10 -0,532 -0,577**
(0,582) (0,292)
pro8 2,649** 2,831***
(1,244) (0,538)
firm_age 0,00345*** 0,00347***
(0,000468) (0,000616)
lehmand 1,647*** 1,388***
(0,284) (0,168)
whdbi -0,162*** -0,150***
(0,0414) (0,0274)
taxpold 0,395
(0,300)
lik5 0,0880***
(0,0212)
act9 1,061
(0,748)
actl4 0,00455**
(0,00180)
prol6 4,41e-09**
(2,00e-09)
surpdev 0,0646
(0,0936)
Sabit Deger 10,90*** 10,93***
(2,516) (1,699)
Go6zlem Sayisi 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %] anlamhilik diizeyini ifade
etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata

degerleridir.

158



3.3. CALISMADA KULLANILAN DiGER YONTEMLER

Sirketlerin mali basarisizliklarini belirleyen faktorlerin belirlenebilmesi i¢in kullanilan sag kalim
yontemlerini bir Onceki boliimde inceledik. Bu bdoliimde sirketlerin mali basarisizliginda

kullanilan rastlantisal etkiler panel veri model, probit ve logit yontemleri uygulanacaktir.

3.3.1. Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model

Arastirmamizda bu alt boliimde ilk olarak rastlantisal etkiler panel veri modeli kullanilmistir.
Modelde bagimli degisken olarak bir sirketin ilgili donem itibariyle basarili ya da basarisiz olma
durumudur. Agiklayict degisken olarak veri seti kisminda anlatildigi {izere, sirketlerin mali
tablolarindan elde edilmis oranlar, kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler, makroekonomi ile
ilgili degiskenler, piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler ve kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler
olmak lizere bes grupta ele alinmistir. Agiklayici degiskenler arasinda hem kukla hem de stirekli
degiskenler bulunmaktadir. Panel veri regresyon modeli ¢aligmalarinda sabit etkili model ya da
rastlantisal etkili modeller kullanilabilir. Uygulamamizda tiim yontemleri uygularken rastlantisal
etkili modelleri tercih ettik. Bunun ilk nedeni probit ve logit yontemleri ile karsilagtirmaya
olanak saglamasidir. Buna ek olarak zaman sayisinin fazla olmasi, veri setinde 6rnek sayisinin
yiiksek olmasi durumunda rastlantisal etki modeli, sabit etkiler modeline gore daha iyi sonug

vermektedir.
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Tablo 3.19. Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model

Analiz Sonuglari

Genis grup Dar grup
likl -0,00333** -0,00308**
(0,00154) (0,00147)
lik2 0,00370** 0,00351**
(0,00169) (0,00166)
lik4 -0,0167*** -0,0172***
(0,00628) (0,00636)
levl0 0,0277*** 0,0275***
(0,00642) (0,00661)
pro8 -0,0394** -0,0430**
(0,0191) (0,0208)
firm_age -2,18e-05*** -2,18e-05***
(7,01e-06) (6,79e-06)
lehmand -0,00547* -0,00259*
(0,00280) (0,00143)
wbdbi 0,000365** 0,000523**
(0,000176) (0,000209)
taxpold -0,00613**
(0,00312)
liks -1,89e-05***
(5,81e-06)
act9 -7,30e-06
(0,000107)
actl4 -4,08e-06
(6,86e-06)
prol6 -0*
)
surpdev -0,000484
(0,000586)
Sabit Deger 0,00324 -0,0107
(0,0120) (0,0111)
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Y= o+ 21 Xut 2PoXor + 2sXar + 2 paXar + 2Pt +e (3.8)

fi, egim katsayilarini,

X1: Mali tablolardan elde edilmis degiskenler,
Xz: Kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler,
X3: Makroekonomi ile ilgili degiskenler,

Xa: Piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler

Xs: Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler,

&, hata terimini gostermektedir.

Tablo 3.19’da rastlantisal etkiler panel veri model sonuglar1 goziikmektedir. Sonuglara hem genis
hem de dar degisken grubunda da lik4, 1ik10 ve firm_age degiskenlerinin p degeri %]1’in altinda
raporlanmistir. Bu modelin basarisi bir sonraki diger modellerle birlikte karsilagtirilmali olarak
sunulacaktir. Modelin getirdigi sonug klasik regresyon analizi ile benzerdir. Burada bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin arasindaki iligkiyi kuran regresyon egim katsayis1 diger kosullar sabit
oldugu varsayimi altinda bagimsiz bir degiskendeki bir birimlik degisikligin bagimli degisken
tizerindeki etkiyi gostermektedir. Ayrica bu model pek ¢ok arastirmaci tarafindan diger modeller

ile birlikte karsilastirilmak tizere kullanilmistir.

3.3.2. Probit Model

Dogrusal tahmin yontemlerinden kismen farkli tekniklerden biri probit teknigidir. Bu istatistiksel
teknigin varsayimina gore degiskenlerin normal dagilimi zorunlu degildir. Bu model dogrusal
regresyon modelinin yetersiz oldugu modellerde kullanilmaktadir. Bu modelin logit modelinden
ana farki tercih olasiliklarinda kullanilan dagilim fonksiyonudur. Sonug olarak probit model P
thtimal degerlerini aciklayici degerler arasinda iliski kuran degerlerin O ile 1 arasinda oldugu

istatistiki bir model olarak tanimlanabilir.
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Istatistikte probit modelde bagimli degisken sadece 2 deger alabilmektedir. Rastlantisal etkiler
panel veri model analizi yerine probit modeli kullanmamizin temel amaci, dogruluk seviyelerini

kiyaslamaktir. Bu kapsamda modelin formiilii asagidaki sekilde olacaktir.

Pr(Yi=1]X) = &(BXy) (3.9)

Yukarida bulunan formiilde Pr olasiligi, @ standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim islevini
(CDF) gostermektedir. Tahmin i¢in kullanilan kiimiilatif dagilim islevinin normal dagildiginin
kabul edildigi durumlarda probit model ortaya ¢ikmaktadir. Beta () parametreleri ise en yiiksek
olabilirlilik (Maximum Likelihood) yontemi ile tahmin edilir. Tablo 3.20 hem dar hem de genis
degisken grubu ile probit modeli kullanilarak elde edilmis sonuglari sunmaktadir. Parantez

icerisinde bulunan sonuglar standart hata degerlerini géstermektedir.
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Tablo 3.20. Probit Regresyon Analiz Sonuclari

Genis grup Dar grup
likl -0,865*** -0,339***
(0,332) (0,113)
lik2 0,888*** 0,350***
(0,338) (0,119)
likd -6,640*** -5,475**
(2,321) (2,440)
lev10 0,531 0,649*
(0,384) (0,345)
pro8 -1,930** -2, 479***
(0,917) (0,909)
firm_age -0,00216*** -0,00211%**
(0,000799) (0,000631)
lehmand -0,852*** -0,261
(0,263) (0,194)
whdbi 0,0763** 0,0539***
(0,0369) (0,0172)
taxpold -0,907***
(0,328)
lik5 -0,0639***
(0,0170)
act9 -0,639***
(0,225)
actl4 -0,00676*
(0,00360)
prol6 -1,53e-09***
(4,90e-10)
surpdev -0,0523
(0,0693)
Sabit Deger -4,973** -4,641***
(2,144) (1,093)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
Sirket Sayist 208 208
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.

Modelde bulunan degiskenlerin katsayilar1 negatif degerde ise bu degisken basarisizlik ihtimalini
artirmaktadir. Modelde hem genis hem de dar grupta p degerleri %1 diizeyinden daha diisiik olan
raporlanan degiskenler lik1, lik2, firm_age olarak gergeklesmistir. Lehmand kukla degiskeni ise
genis degisken grubunda p degeri %1 diizeyinden daha diisiik olacak sekilde olmasina ragmen

dar degisken grubunda p degeri %10 diizeyinin iistiinde raporlanmistir.
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3.3.3. Logit Model

Logit* regresyon modeli varsayimlarindan dolayi probit modelinden ¢ok az farkla ayrilmakla
birlikte hemen hemen ayni sonuglart vermektedir. Ancak logit regresyon modelinde panel veri
model analizinden bagimsiz degiskenlerin normal dagilim gostermesi gerekliligi sorun
olabilmektedir. Logit modelin rastlantisal etkiler panel veri modeline gore elestirilen yoni
modelin gozlem sayisina olan duyarliligidir. Ancak ¢alismamizda bulunan gozlem sayist yeterli
oldugundan logit modelin kullanim1 uygun olacaktir. Rastlantisal etkiler panel veri model ile

probit ve logit modelinin temel farklari ise asagida 6zetlenmistir.

e Panel veri regresyon analizinde tahmin edilecek yanit degisken olmasina ragmen, logit ve
probit modelde kesikli deger almaktadir.

e Panel veri regresyon analizinde degiskenin kat sayisi tahmin edilir. Logit ve probit
modelde ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin olasiligi tahmin edilir.

e Panel veri regresyon analizinde agiklayict degiskenin normal dagilim sarti bulunmasina

ragmen, logit ve probit modelde boyle bir kosul bulunmamaktadr.

* Literatiirde lojistik regresyon adiyla da kullanilmaktadr.
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Tablo 3.21. Logit Regresyon Analiz Sonuclari

Genis grup Dar grup
likl -2,239* -0,693***
(1,171) (0,176)
lik2 2,326** 0,729*%**
(1,096) (0,176)
lik4 -17,58*** -16,91**
(5,751) (7,427)
lev10 1,241 1,639**
(2,932) (0,713)
pro8 -4,360 -5,309**
(4,099) (2,081)
firm_age -0,00567 -0,00560***
(0,00381) (0,00135)
lehmand -2,158*** -0,446
(0,672) (0,517)
whdbi 0,194 0,121***
(0,130) (0,0412)
taxpold -2,442%**
(0,821)
lik5 -0,151*
(0,0847)
act9 -1,602***
(0,571)
actl4 -0,0160
(0,0158)
prol6 -3,42e-09*
(1,86e-09)
surpdev -0,224
(0,188)
Sabit Deger -11,24 -9,676***
(7,516) (2,506)
Go6zlem Sayisi 10.015 10.015
Sirket Sayis1 208 208
* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir

Logit modeli de probit modeli gibi 0 ile 1 degerleri arasinda ¢ikan sonuglari raporlar. Bu modelin
hata terimleri binom dagilima sahip olmaktadir. Ayrica bu modelin de amaci tipki probit

modelde oldugu gibi sag, olii; calisiyor, ¢calismiyor, {iriin satildi veya satilmadi gibi durumlarin
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cevaplart bagimli degiskeni olusturmaktadir (Dilek ve Isigigok, 2008). Logit modelin probit
modelden en temel farki ise logit modelde olabilirlik oranlari kullanilmakta olup (log-odds)

probit modelinde kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu kullanilmaktadir (Arzu ve Onder, 2013).

Tablo 3.21°de bulunan hem dar hem de genis degisken grubu probit modeli kullanilarak elde
edilmis sonuclari sunmaktadir. Parantez igerisinde bulunan sonuglar standart hata degerlerini
gostermektedir. Logit regresyon sonuglarina gore firm_age ve wbdbi degiskenleri p degeri genis
degisken grubunda %10’un istiinde olmasina ragmen dar degisken grubunda %1’den daha diisiik
diizeyde raporlanmistir. Benzer bir durum lehmand degiskeninde meydana gelmistir. Bu
degiskende genis degisken grubunda p degeri %1°den daha diisiik diizeyde olmasina ragmen dar

degisken grubunda p degeri %10 seviyesinin lizerindedir.
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BOLUM 4

4. MODELLERIN BASARILARININ DEGERLENDIRILMESI

Bu boéliimde ¢alismanin modellerine ait olan istatistiki sonuglar ve bu modellerin sonuglarinin
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu boliimde ilk olarak modellerin gegerliligi test edilecektir.
Ardindan caligmada uygulanan modellerin basarilariin karsilastirilmasina gegilecektir. Bu
kisimda her bir modelin genis ve dar degisken gruplarinda basar1 oranlari, siniflandirma oranlari
ve bu oranlarin hata oranlari degerlendirilecektir. Bu boliimiin son boéliimiinde ise calismada
kullanilan  degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin basarisizliga olan  katkist

yorumlanacaktir.

4.1. MODELLERIN ISTATISTiKi SONUCLARI

Sag kalim analizi, basarisizlik olayinda sadece olaya kadar gegen zamani dikkate almamaktadir.
Bu analizin diger analiz yontemlerine gore en 6nemli avantaji hem sagdan sansiirlii olmast hem
de dengesiz verilerde daha basarili sonuglar vermesidir. Sag kalim zamani, kesin bir olayin (bu
olay c¢alismamizda sirketlerin basarisizhigidir) gergeklesmesine kadar gecen zamani ifade
etmektedir. Calismamizda bulunan eksiklik ise Orneklem kiimemizdeki soldan sansiir
probleminin dikkate alinmamis olmasidir. Ancak bu eksiklige firma yas1 degiskeni ile sinirh da
olsa ¢ozlim getirilmistir. Ayrica sag kalim yontemi sayesinde sagdan sansiir probleminin dikkate

alinmis olmas1 ¢alismamizin giiclii taraflarindan biridir.

Sag kalim analizinde en anlamli modeli bulabilmek ig¢in Akaike Bilgi Kriteri ve Bayesci Bilgi
Kriteri degerlerine bakilmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri, 1973 yilinda Akaike Hirotugu’nun
yayinladigr makale ile literatiire katki olarak sunulmustur(Akaike, 1973). Akaike Bilgi Kriteri
belirli bir model igin istatistiki modelin 6l¢iistidiir. Her bir modelin kalitesini goreceli olarak
oOl¢iip yol gostermeye saglayan bu Kriter, model hakkinda mutlak bilgi vermemektedir. Diger bir

anlatimla Akaike Bilgi Kriteri modeller arasinda karsilastirma yapmaya yarayan bir kriterdir.
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AIC = =2 In L + 2K, k bilinmeyen parametrelerin sayisini, L modelin olabilirlik fonksiyonunu

gostermektedir.

Bayesc¢i Bilgi Kriteri’nde ise ilk olarak 1978 yilinda Schwarz tarafindan literatiire sunulmustur
(Schwarz, 1978). Akaike Bilgi Kriteri gibi Bayesci Bilgi Kriteri de modellerin karsilastirilmasi

icin kullanilmaktadir.

BIC = =2 In L + kIn N bilinmeyen parametrelerin sayisini, L modelin olabilirlik fonksiyonunu,
N gozlem sayisim gostermektedir. Calismamizda daha once de belirttigimiz gibi degisken
grubunu hem dar hem de genis degisken grubu olarak anlamli degiskenlerimizi olusturmustuk.
Bu tez ¢alismasinin genel amaci sirketlerin mali basarisizliklari baglamadan 6nce bunlari tahmin

etmeye yonelik bir model olusturmaktir.

Tablo 4.1. Modelin Uyumlulugu (Goodness of Fit)

Olabilirlik Rasyosu (LR) Ki Kare testi AIC BIC
Genis Dar Genis Dar Genis Dar

Probit 146,68 106,60 328,4222 | 356,5045 | 443,8116 | 428,6229
Logit 148,07 146,68 327,0315 | 328,4222 | 4424209 | 4438116
Tamamlayter Log 149,06 100,34 326,0438 | 362,7605 | 441,4332 | 434,8789
Log modeli

Log Logistik 566,28 10.693,98 111,7601 | 128,2473 | 169,4548 | 185,942
Cox Oransal 99,78 91,63 130,8027 | 127,0347 | 231,8585 | 184,7294
Hazard Modeli

Rastlantisal Etkili regresyon metodunda olabilirlik rasyosu ile AIC ve BIC degerleri hesaplanamadigi igin tabloda yer
almamustir. Buna alternatif olarak r kare degerleri raporlanmistir. Bu deger hem genis hem de dar grupta 0,0163’djir.

Bir onceki boliimde tanittigimiz modelleri kullanarak elde ettigimiz sonuglari, sirketlerin finansal
basarisizlig1 yasamadan 2 yil, 1 y1l ve 1 ¢eyrek donem Oncesine kadar modelin dogrulugu test
edilmistir. Caligmamizda se¢im kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri, Bayesg¢i Bilgi Kriteri
kullanilmis olup sonuglari tablo 4.1°de bulunmaktadir. Modelin uyumluluguna bakabilmek i¢in
olabilirlik oranm1 Ki Kare degerleri de raporlanmistir. Tabloda Akaike ve Bayesci Bilgi
Kriterleri’ne gore degeri genis degisken grubunda log logistik, dar degisken grubunda ise Cox
oransal hazard modeli en diisiik degere sahip modeldir. Modelleri test etmek igin olabilirlik
orant kullanilmig ve tiim modellerin p degerinin %]1’den daha diisiik oldugu (p < 0.01)
goriilmiistiir. Olabilirlik rasyosu (LR) Ki Kare testi sonuglarina gore ise en diisikk degere sahip

olan model Cox oransal hazard modelidir.
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Caligmamizda kullanilan modellerin ayirt etme giiciinii gorebilmek icin islem karakteristigi
egrisi yontemi (Receiver Operating Characteristic Curve (ROC)) de kullanilmistir. Bu yontem ile
yapilan testin ayirt etme giiciiyle, uygun pozitif esigin belirlenmesi ve sonuglarin kalitesi
izlenebilmektedir. Islem karakteristigi egrisi analizi ilk olarak 1967 yilinda Lusted’in dnerisi ile
tipta karar vermede kullanilmaya baglanmistir. Rastgele, uygun ve ideal formlar1 gosteren

testlere iligkin islem karakteristigi egrileri asagida gosterilmektedir.

100

80

60

RASTGELE
40

20

Gergek Pozitif Orant (Duyarliik)

oy A P T N . 1

0 20 40 60 80 100
Yanhs Pozitif Oram (100-Ozgillik)

Sekil 4.1. Performanslarina gore ROC egrileri

Islem karakteristigi egrilerinde Y ekseninde gercek pozitif oram (duyarlilik) bulunmaktadir. X
ekseninde ise yanlis pozitif oran1 bulunmaktadir. Her noktada olusacak dogru ve gergek sonuca
karsilik gelen noktalar birlesecek ve islem karakteristigi egrisi cizilebilecektir. Diger bir
anlatimla Y ile X ekseninin yaklasimi istenmeyen bir sonu¢ olup basarisiz bir modeli

gostermektedir.

Sekil 4.1°de 45 derecelik egri referans ¢izgisi olarak da tanimlanabilir. Modelin bu degerin
iistiinde kalryor olmas1 modelin ayrim giiciiniin varlig1 anlamina gelmektedir. islem karakteristigi
egrisinin altinda kalan alanin beklenen degeri 0.50°dir. Miikemmel bir siniflandirmada ise bu
oran 1.00°dir. Genelde uygulamada yapilan testlerin sonucu bu iki degerin arasinda kalmaktadir.

Egri altinda kalan alanlarin yorumlanmasinda asagidaki degerler kullanilabilir.

e 0.90-1 = Mikemmel
« 0.80-0.90 =lyi
e 0.70-0.80 =Orta
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e 0.60-0.70 = Zay1f
e 0.50-0.60 = Basarisiz
Dogruluk oran1 =2 X (ROC egrisinin alan — 0.50 )

Finans literatiirinde ise islem karakteristigi egrisi kredi uygunlugu c¢aligmalarinda
kullanilmaktadir. Sobehart (Sobehart, 2000) ve digerleri bu yoOntemi derecelendirme

yontemlerinin gegerliligini test ederken uygulamistir.

Tablo 4.2 simiflandirma orani hesaplama yontemini sunmaktadir. Sonug¢ olarak dogruluk orani
tablodaki formiil kullanilarak hesaplanabilir. Bu yonteme ek olarak finans sektoriinde 6zellikle

kredi derecelendirmede islem karakteristigi egrisi skorlariyla bir siniflandirma olusturulabilir.

Tablo 4.2. Simiflandirma Orani

Gergek
Basaril1 | Basarisiz
Model | Basarili a b
Tahmini | Basarisiz C d

Duyarlilik | Ozgiilliik Dogruluk
a/(a+c) b/(b+d) | (at+d)/(at+b+c+d)

Calismamizda siniflandirma yontemi olarak islem karakteristigi egrisi i¢in bir derecelendirme
olusturulmustur. Modellerin tahmin ettii risk seviyelerine gore sirketler yukaridan asagiya
dogru smiflandirilmistir. Sirketleri bu risk seviyelerine gore 10 esit pargaya bolerek analiz
etmeye hazir hale getirdik. Boylece her bir sirket icin elde ettigimiz degerler ana kiitlenin
1/10’unu temsil edecek hale geldi. Her sirketin modelin tahmin ettigi risk seviyesine gore bu 10
gruptan hangisine dahil oldugu belirlendi. Boylelikle her bir model siniflandirma basarisi
cercevesinde kiyaslanabilir hale geldi. Ardindan tablo 4.2°te tarif edildigi gibi dogru
smiflandirma oranlar1 hesaplanmistir ve bu oranlar tablo 4.3’te rapor edilmistir. Bu analizi hem
genis ve hem de dar degisken gruplarinin yani sira son 1, son 4 ve son 8 donem i¢in ve ayrica her

bir tahmin metodu sonuglariyla ayr1 ayr1 gergeklestirdik.
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Tablo 4.3. Modellerin Dogru Siniflandirma Oranlar:

% Son 1 Donem Son 4 Donem Son 8 Donem
Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastlantisal Etkiler Panel | g, 14 8708 | 8221 | 8894 | 8125 | 8606
Veri Model
Probit 88.94 8804 | 8702 | 8702 | 8798 | 8798
Logit 88.94 87.08 | 8606 | 8702 | 8702 | 8606
;i‘ggﬁ’layw‘ log log 87.08 8702 | 8606 | 8702 | 8702 | 8606
Log Logistik 89.90 89.00 | 8606 | 8798 | 8510 | 8606
Cox oransal hazard 90,87 89.00 | 9087 | 8798 | 9087 | 8894
modeli

Bu tabloya gore ¢alismamizda en yliksek dogru siniflandirma oranlarina genis degisken gruplari
ile ulasgilmistir. Bu degisken grubunda gozlenen en son donemden 1, 4 ve 8 ¢eyrek -donem
oncesi degerler kullanildiginda hep en basarili model Cox oransal hazard modeli olmustur. Sag
kalim analizinde etkin olarak kullanilan Cox oransal hazard modelini log logistik modeli her iki
degisken grubunda son 1 g¢eyrek icin takip etmistir. Dar degisken grubunda son ¢eyrek donem
i¢in en yiiksek dogru smiflandirma oranina da Cox oransal hazard ve log logistik modelleri ile
ulagilmistir. Son 8 geyrek donem Oncesine kadar geriye giden dar degisken grubunda en yiiksek

dogru siniflandirma oranina gene Cox oransal hazard modeliyle ulasilmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

0.75
0.75

Sensitivity
0.50
Sensitivity
0.50

0.25
25

0.00
0.00

0.00 025 075 1.00 0.00 025

050 050
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve = 0 5377 Area under ROC curve = 0. 79689

Sekil 4.2. Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 1 Donem

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once igin rastlantisal etkiler panel veri model ile
genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini
gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %53,77 ve

%79,89 oranina ulagilmistir.
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Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

075
075

Sensitivity
0.50
Sensitivity
0.50

0.25
25

0.00
0.00

0.00 025 0.75 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00

050 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve = 0 5018 Area under ROC curve =0.7515

Sekil 4.3. Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 4 Donem

Yukarida bulunan sekil son 4 g¢eyrek donem Once igin rastlantisal etkiler panel veri model ile
genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini
gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %50,18 ve

%75,15 oranina ulasilmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

0.75
0.7a

Sensitivity
0.50
Sensitivity
0.50

0.25
0.25

0.00
0.00

0.00 0.25 0.75 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00

0.50 0.50
1- Specificity 1- Specificity

Area under ROC curve =0 4545 Area under ROC curve = 0.7590

Sekil 4.4. Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 8 Donem

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once igin rastlantisal etkiler panel veri model ile
genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini
gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %45,45 ve

%75,90 oranina ulagilmistir.
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Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

075
5

o7
|
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0.50
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0.00
0.00

0.00 025 0.75 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00

050 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve = 09078 Area under ROC curve =0 8787

Sekil 4.5. Probit Model Son 1 Déonem

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once i¢in probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonuglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %90,78 ve %87,87 oranina ulasilmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

0.74
0.75

Sensitivity
0.50
Sensitivity
0.50

0.25
25

0.00
0.00

0.00 025 0.75 1.00 0.00 0.25

0.75 1.00

0.50 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.8571 Area under ROC curve = 0.8607

Sekil 4.6. Probit Model Son 4 Donem

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem Once ic¢in probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonucglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %85,71 ve %86,07 oranina ulasilmistir.
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Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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0.00 025 0.75 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00

050 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve = 0 8642 Area under ROC curve = 08715

Sekil 4.7. Probit Model Son 8 Déonem

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once i¢in probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonuglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %86,42 ve %87,15 oranina ulasiimistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00
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075

Sensitivity
0.50
Sensitivity
0.50

0.25
25

0.00
0.00

0.00 0.25 050 075 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00
1 - Specificity

Ares under ROC curve = 09042 Area under ROC curve = 08679

050 .
1 - Specificity

Sekil 4.8. Logit Model Son 1 Dénem

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once i¢in logit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonuglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %90,42 ve %86,79 oranina ulasiimistir.
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Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Ares under ROC curve = 0 8317 Area under ROC curve = 08534

Sekil 4.9. Logit Model Son 4 Déonem

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem Once i¢in logit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonuglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %83,17 ve %85,34 oranina ulasiimistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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0.00 025 0.75 1.00 0.00 0.25 0.75 1.00

0.50 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.8461 Area under ROC curve = 0.8571

Sekil 4.10. Logit Model Son 8 Donem

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once i¢in logit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin sonuglarina

gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %84,61 ve %85,71 oranina ulasilmistir.
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Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Sekil 4.11. Tamamlayic1 Log Log Model Son 1 Donem

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek déonem once i¢in tamamlayici log log modeli ile genis ve
dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.

Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,70 ve %86,07 oranina

ulasilmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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0.50 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Area under ROC curve = 0 8317 Area under ROC curve = 0.8498

Sekil 4.12. Tamamlayici Log Log Model 4 Donem

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem once icin tamamlayict log log modeli ile genis ve

dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.
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Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %83,17 ve %84,98 oranina

ulastlmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Sekil 4.13. Tamamlayic1 Log Log Model Son 8 Donem

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek déonem once i¢in tamamlayici log log modeli ile genis ve
dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.

Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %84,25 ve %85,35 oranina

ulasilmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Sekil 4.14. Log Logistik Model Son 1 Dénem

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem once i¢in log logistik modeli ile genis ve dar

degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin
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sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %92,95 ve %90,04 oranina

ulastlmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve =0.7591 Area under ROC curve = 0.8099

Sekil 4.15. Log Logistik Model Son 4 Dénem
Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem once icin log logistik modeli ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin

sonuglarina gore genis ve dar de8isken grubunda sirasiyla %75,91 ve %80,99 oranina

ulasilmustir.
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Sekil 4.16. Log Logistik Model Son 8 Dénem

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem once i¢in log logistik modeli ile genis ve dar

degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin
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sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %78,84 ve %79,55 oranina

ulastlmistir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve = 09078 Area under ROC curve =0.8788

Sekil 4.17. Cox Oransal Hazard Model Son 1 Donem
Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem once i¢in Cox oransal hazard model ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin

sonuglarina gore genis ve dar de8isken grubunda sirasiyla %90,76 ve %87,86 oranina

ulasilmustir.

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Sekil 4.18. Cox Oransal Hazard Model Son 4 Donem
Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem once i¢in Cox oransal hazard model ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin
sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,31 ve %85,70 oranina

ulasilmistir.
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Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem 6nce i¢in Cox oransal hazard model ile genis ve dar

degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin

sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,67 ve %87,51 oranina

ulagilmistir. Calismamizda uyguladigimiz modellere ait hem genis hem de dar degisken grubu

icin islem karakteristigi egrileri ve sonuglari 6zet olarak tablo 4.4’de bulunmaktadir.

Tablo 4.4. islem Karakteristigi Egrisi Degerleri

Son 1 Donem Son 4 Donem Ortalama Son 8 Donem Ortalama

Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastlantisal
Etkiler Panel Veri 0,5377 0,7989 0,5018 0,7515 0,4545 0,7590
Model
Probit 0,9078 0,8787 0,8571 0,8607 0,8642 0,8715
Logit 0,9042 0,8679 0,8317 0,8534 0,8461 0,8571
Tamamlayic1 Log 0,8970 0,8607 0,8317 0,8498 0,8425 0,8535
Log modeli
Log Logistik 0,9295 0,9004 0,7591 0,8099 0,7884 0,7955
Cox Oransal 0,9076 0,8786 0,8931 0,8570 0,8967 0,8751
Hazard Modeli

4.2. MODELLERIN BASARI ORANI

Bu alt bashikta c¢alismamizda

kullandigimiz modellerin basar1 oranlar1 sunulacaktir.

Calismamizda daha once de belirttigimiz tlizere 175 adet basarili 33 adet basarisiz olarak

tanimladigimiz sirket bulunmaktadir. Bizim veri setimizde bulunan gézlem donemi igerisinde
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basarisizlik orami yaklasik %15 - %16 olarak ortaya ciktigi i¢in firmalar1 bu seviyeden
ayristirmay1 uygun gordiik. Veri setimizde 208 adet sirket bulunmaktadir. 208 adet sirketin
basarisizlik ihtimalinin %15 - %16 arasinda olacagini 6ngordiik. Bu nedenle uygulamamizda
basarisizlik modellerinin beklenen basar1 orani olarak %15 - %16’sma denk gelen yaklasik 33
sirketi (208 * 0.16 = 33) aldik. Diger bir anlatimla, modellerin tahmin ettigi 33 sirket ile
gercekten basarisiz olmus sirketleri kiyasladik. Ardindan bu sirketlerin ka¢ tanesinin modeller
tarafindan tahmin edilebildigini hesapladik. Bu hesaplama sonucu uygulamamizda bulunan tiim

modellerin 6zet basar1 sonuglar1 tablo 4.5’de bulunmaktadir.

Tablo 4.5. Modellerin Basar1 Oranlari

% Son 1 Dénem Son 4 Donem Son 8 Donem

Genis Dar Genis Dar Genis Dar

Rastlantisal Etkiler Panel

Veri Model 70 64 70 58 61 61

Probit 58 58 58 58 61 61

Logit 58 61 58 58 61 58

Tamamlayict log log 58 61 58 58 61 58

modeli

Log Logistik 67 61 67 48 61 48

Cox O.ransal Hazard 76 61 76 64 67 67

Modeli

Calismamizda uyguladigimiz tiim modellerde en yiiksek basar1 oranina literatiire paralel olarak
Cox oransal hazard modeli ve genis degisken grubu ile ulagilmigtir. Dar degisken grubunda da en
basarili model Cox oransal hazard modeli olmustur. Cox oransal hazard modeli genis degisken
grubunda son 1 ve 4 ¢eyrek donem oncesine kadar %76 basar1 saglar iken son 8 ¢eyrek donem
oncesine kadar %67 basar1 oranina ulasilmistir. Diger bir deyisle bu modelde periyot uzadikca
basar1 oram1 diismiistiir. Ancak ayn1 modelde dar degisken grubunda periyot uzadik¢a basari

orani ylikseldigi gozlenmistir.

Tablo 4.6. Genis Degisken Grubunda Modellerin Hata Oranlar:

% Son 1 Donem Son 4 Donem Son 8 Donem
Tipl Hata Tip2 Hata Tipl Hata Tip2 Hata Tipl Hata Tip2 Hata

Rastlantisal Etkiler Panel
Veri Model 30 6 39 7 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 42 8 42 8 39 7
Tamamlayici Log Log
Modeli 42 8 42 8 39 7
Log Logistik 33 6 45 9 39 7
Cox O_ransal Hazard 24 5 36 7 33 6
Modeli
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Bu boliimde her bir sonug i¢in tip 1 ve tip 2 degerlerine de yer verilmistir. Tip 1 hatada basarisiz
bir firma basarili olarak smiflandirilmigtir. Tip 2 hatada ise basarili bir firma basarisiz olarak
siniflandirilmistir. Tip 2 hata tip 1 hatadan daha onemsiz olarak diisiiniilmektedir. Ciinkii
gercekte basarisiz olan bir isletmeyi basarili olarak diisliniip bu sirkete kredi verilmesi ya da
ihrag ettigi tahvile yatirim yapilmasi yatirimcilara ve kreditorlere zarar vermektedir. Ancak
basarili firmay1 basarisiz olarak Ongdrmek ayni sekilde yatirimcilara zarar vermemekte olup
sadece yatirimcilar igin potansiyel bir getirinin gerceklesmemesine neden olur. Calismamizda

bulunan modellere ait tip 1 ve tip 2 sonuglar1 her donem igin tablo 4.6 ve 4.7°de bulunmaktadir.

Tablo 4.7. Dar Degisken Grubunda Modellerin Hata Oranlari

% Son 1 D6nem Son 4 Dénem Son 8 D6nem
Tipl Tip2 Tipl Tip2 Tipl Tip2

Rastlantisal Etkiler Panel
vVeri Model 36 7 42 8 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 39 7 42 8 42 8
Tamamlaylcl Log Log 39 7 42 8 42 8
Modeli
Log Logistik 39 7 52 10 52 10
Cox O.ransal Hazard 39 7 36 7 33 6
Modeli

4.3. SONUCLARIN OZETI

Calismamiz tablo 3.13 ve 3.14°de daha once belirtildigi tizere iki ayr1 grup degisken ile
sonuclandirilmistir. Dar grup degisken olarak mali tablolardan cari oran, asit test orani, nakit
oran, 6zsermayenin ekside olup olmama durumu ve faiz, vergi oncesi karin aktiflere oraniydi.
Bunlara ek olarak sirketin 6mrii, 2008 kiiresel krizin baslangi¢ kukla degiskeni ve kiiresel olarak
yatirimcilarin bir iilkeye dogrudan yatirim yapmadan once dikkate aldiklar1 is yapma kolayligi
endeksi diger agiklayici degisken olarak ¢alismamizda bulunmaktadir. Uygulama boliimiinde bu
degiskenlere ilave olarak genis grup degisken listesi de olusturduk. Bunlardan ilki Tiirkiye’de
kurumlar vergisinin %30’dan %20’ye diisiisiinii modelimize yansitan kukla degiskendir. Ayrica
doviz kuru beklentilerini modelimize yansitan surpdev degiskeni ise 1 yillik beklenen ile
gerceklesen USDTRY degisimi arasindaki farki yansitmaktadir. Boylelikle TRY’nin
beklentilerden farkli degisimleri modelde yer alabilmektedir. Genis grup degiskenlere

ekledigimiz bu makro degiskenlere ilaveten finansal tablolardan elde edilmis net isletme
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sermayesinin devir hizi, faaliyetlerden saglanan fonlarin ytikimliiliikleri karsilama orani, net
yabanci para pozisyonunun uzun vadeli borca orani ve sirketin serbest nakit yaratabilmesidir.
Calismamizda bulunan dar grup degiskenler ile uyguladigimiz modellerin sonuglar1 tablo 3.15,
tablo 3.17, tablo 3.18, tablo 3.19, tablo 3.20 ve tablo 3.21°de bulunmaktadir. Bu sonuglara gore
cari oran, nakit oran ve faiz, vergi Oncesi karin aktiflere oraninda meydana gelen artigin
basarisizlik ihtimalini azaltacagi sOylenebilir. Firmanin yasinin artmasi da sirketin basarisizlik
ihtimalini azaltmaktadir. Yazinda da firmanin yasinin 6nemi vurgulanmis olup elde ettigimiz bu
sonug literatlire paraleldir. Calismamizda bulunan genis grup degiskenler ile uyguladigimiz
modellerin sonuglart da yine yukarida saydigimiz tablolarda bulunmaktadir. Bu grup
degiskenlerde de cari oran, nakit oran ve faiz, vergi oncesi karin aktiflere oraninda meydana
gelen artisin basarisizlik ihtimalini azaltacagi sOylenebilir. Bunlara ek olarak bu grupta net
isletme sermayesi devir hizinin, faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliliikleri karsilama
oraninin ve net yabanci para pozisyonunun uzun vadeli borca oranindaki meydana gelen artis
basarisizlik ihtimalini azaltacaktir. Caligmamizda sag kalim modellerine ek olarak probit, logit
ve rastlantisal etkiler panel veri modeli kullanilmistir. Bu modeller igerisinde en yiiksek basari
oranina literatiire paralel olarak Cox oransal hazard modelinin genis degisken grubu ile
ulagilmigtir. Buna ek olarak dar degisken grubunda da en basarili model Cox oransal hazard
modeli olmustur. Calismamizin Cox oransal hazard modeli ile aldigimiz sonuglarina gore dar
degisken grubunda en yiiksek basarisizlik tahmin sonucuna %67 ile son sekiz donemin risk
seviyelerinin ortalamasi kullanildiginda ulasilmistir. Ancak sezgisel ve literatiirdeki degiskenleri
ekleyerek olusturdugumuz genis degisken grubunda ise en yiiksek basarisizlik tahmin sonucuna

%76 ile son donemin risk seviyesi kullanildiginda ulagilmistir.

Calismamizda finansal oranlara ek olarak anlamli ¢ikan 6nemli degiskenlerin basinda firma yasi
ve is yapma kolaylig1 endeksi sonuglari ¢ikmistir. Firma yasi kurumsal yonetim degiskenleri
arasinda bulunmaktaydi. Tiirkiye’de ¢ogu isletme aile isletmesi olarak faaliyete baslamigtir. Aile
isletmesi denildiginde genel olarak, akrabalik bagi olan bireylerin mal ya da hizmet liretmek
gayesiyle bir araya gelerek kurduklar1i kar amagli sosyal orgilitler anlasilmaktadir. Ancak
giintimiizde sikga telaffuz edilen “aile isletmesi” kavrami yaygin kullanimina ragmen, kapsam ve
siirlari, kendine has Ozellikleri dikkate alinarak, farkli bakis acgilarina gore degisik sekillerde

tanimlanabilmektedir.  Giinlimiizde aile isletmelerinde kurumsallasmanin, isletmelerin
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stirekliliginin saglanmasinda ve yeni nesillere basarili bir sekilde devredilmesinde ¢ok dnemli bir
yere sahip oldugu, yapilan bir¢ok bilimsel ¢aligma ile dile getirilmistir. Aile isletmelerinin
nesiller aras1 gecis siireglerinde iflas etmesi goriilmektedir. Bunun bir sonucu da olarak

arastirmamizda firma yas1 sirketin sag kalmasinin en dnemli degiskenlerinin baginda ¢ikmuistir.

Tiirkiye’deki isletmelerin 6nemli bir kismi kiiciik ve orta dlgeklidir ve gelismis {ilkelerdeki
isletmelerle karsilastirildiklarinda daha geng olduklart gibi Omiirlerinin de daha kisa oldugu
gorilmektedir. Buna bagli olarak bu isletmelerin, uluslararasi biiyiik ve deneyimli isletmelerle
rekabet etmeleri hayli zor olmaktadir. Globallesme ile birlikte kurumsallagsmis uluslararasi
isletmeler her sektorde kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri zorlamaktadir. Kurumsallagma, orgiitsel
istikrar, megsruluk, tahmin edilebilir olma, ¢ok kaynak ve ¢evreye uyum saglamak icin, kararl
olmayan ya da gevsek organize olmus ve dar teknik eylemler ve yapilardan diizenli, kararli ve
sosyal olarak kurumsal cevreye entegre olmus yapilanmaya giderek, bunun igsellestirilmesi ve
biitiin calisanlarca ve yoneticilerce ayni algilama diizeyine ulasilip, degisik sartlarda ve

ortamlarda, bu yapilanma ve buna bagli davranig bigimlerinin otomatik olarak uygulanmasidir.

Calismamizda kiiresel degiskenlerden is yapma kolayligi endeksi de anlamli degiskenlerden
biridir. Diinya Bankas1 Grubu’nun Is Yapma Kolaylig1 projesi ve raporu 2003 yilinda Is Yapma
Kolaylig1 2004 raporunun yayinlanmasi ile baslamistir. Proje, mikro ekonomik diizeyde is ortami
diizenlemelerinin Olclilmesinde algilamaya dayali olmayan bir yaklasim sunmasi bakimindan
tiiriiniin ilk &rnegini olusturmaktadir. Is Yapma Kolaylig1 raporu, 10 alanda kiiciik ve orta dlcekli
isletmeler i¢in uygulanan diizenlemeler lizerinde odaklanmaktadir: is kurma, insaat ruhsat1 alma,
elektrik baglantisi, gayrimenkul tescili, kredi alma, azmlik yatirnmcilarinin korunmasi, vergi
odeme, smir Otesi ticaret, sozlesme uygulama ve iflas siirecleridir. Ozellikle iflas siiregleri

konumuzla ilgili oldugundan ilgili degiskene ayr1 bir 6nem verdik.

Endeksin yontemine gore, is kurma, insaat ruhsatt alma, elektrik baglantisi, gayrimenkul tescili,
kredi alma, azinlik yatirimcilarinin korunmasi, vergi 6deme, sinir Otesi ticaret, sdzlesme
uygulama ve iflas siirecleri iki tiir gosterge ile ele alinmaktadir. Bunlardan birincisi, diizenleyici
stireclerin karmasiklik diizeyini ve maliyetini 6l¢cmektedir — bir yerel girisimcinin ilgili tiim kural
ve diizenlemelere uyarak ortak bir islemi gerceklestirme (0rnegin sirket kurma veya elektrik

baglantisina erisim) siirecinin verimliligini degerlendirerek. Ikinci tiir gostergeler ise, yasal
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kurumlarin gii¢liliigiinii 6l¢mektedir - standartlastirilmis bir 6rnek senaryo igin gecerli yerel is
kanunlarinin spesifik 6zelliklerini degerlendirerek. Bunlara 6rnek olarak azinlik yatirimcilariin
korunmasina veya kredi almaya iliskin gostergeler gosterilebilir. Her iki alanda da ekonomiler
azinlik yatirimcilart veya teminatli alacaklilar icin daha fazla koruma saglayan 6zellikler i¢in

daha yiiksek puan alirlar.

Verilerin ekonomiler arasinda karsilastirilabilir hale getirilmesi i¢in, gostergeler isletmelere
iliskin spesifik varsayimlar ile standartlastirilmis 6rnek senaryolara dayandirilmistir. Niifusu 100
milyonun lizerinde olan 11 ekonomide artik is faaliyetlerinin en fazla oldugu ikinci biiyiik sehir
icin de veriler toplanmaktadir. Bu yaklagim karsilastirilabilir olmasiin saglanmasina yardimci
olmakla birlikte, bazi1 simirlamalara da sahiptir. Ayrica, Is Yapma Kolaylig1 raporu yerel sirketler
icin gegerli diizenleyici ortamin bazi 6nemli boyutlarini ele almakla birlikte, is ortaminin
sirketler veya yatirimcilar i¢in 6nem tasiyan veya ekonominin rekabet giiciinii etkileyen tiim
yonlerini dlgmemektedir. Ornegin giivenligi, makroekonomik istikrari, yolsuzlugu, isgiicii
becerilerini, kurumlarin altta yatan gii¢lii yonlerini veya altyapr hizmetlerinin (sinir 6tesi ticaret
ve elektrik baglantisina erisim ile ilgili hizmetler disinda) kalitesini 6lgmemektedir. Ayrica

yabanci yatirima 6zgii diizenlemeler iizerinde de odaklanmamaktadir.

Is yapma kolaylig1 genel siralamasinda on konu ele alinmaktadir. Siralama, ekonomilerin yerel
isletmelere yonelik diizenleyici ortamin zaman i¢inde nasil degistigini degerlendirmelerine

olanak taniyan bir 6l¢ii olan sinira uzaklik puanina dayali olarak yapilmaktadir.

Is yapma kolayligi endeksi ekonomileri 1°den 189’a kadar siralamaktadir. Ekonomilerin
siralamadaki yerleri, toplam sinira uzaklik puanlariin tasnifi yoluyla belirlenmektedir. Bunlar,
Is Yapma Kolayligi 2015°teki toplam sinira uzaklik puani iginde yer alan 10 konunun her
birindeki siira uzaklik puanlarinin basit ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Bu genel puan

isgiicli piyasasi diizenlemelerine iliskin gostergeleri kapsamamaktadir.
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Bu c¢alisma finans yazininda iizerinde bir¢ok arastirma yapilmis olan finansal basarisizligi
ger¢eklesmeden Once dogru tahmin etmeye odaklanmistir. Yapilan caligmalarda geleneksel
istatistik yOntemleri, piyasa tabanli yontemler ve makine &grenmesi gibi ¢esitli yontemler
basarili sonuglar iiretmesi nedeniyle halen etkin sekilde kullanilmaktadir. Tiirkiye’de finansal
basarisizliga olan ilgi konut kredilerinin geri 6denememesi ile Amerika Birlesik Devletleri’nde
baslayan ve kiiresel hale gelen kriz ile birlikte artarak devam etmektedir. Kiiresel kredi krizine
doniisen ve artan bor¢ 6deyememe durumlar1 nedeniyle sarmal hale doniisen bu siire¢ sonucunda
cok Dbiiyilk olduklar1 i¢in batmayacaklar1 varsayillan finansal kuruluslarin iflaslarini
aciklamalariyla derinlesmistir. Tiirkiye’yi de yakindan etkileyen bu siire¢ zarfinda Tiirkiye’de
de artan bor¢ 6deyememe durumlari yasanmistir. Ardindan yasanan ekonomik toparlanma kisa
siirede yerini potansiyelin altinda diisiik biiyiime hizina birakmis ve sirketlerin alacaklarindan
kaynakli olarak borglarini 6deyememe durumu iflastan oénce iflasin ertelenmesi® hukuki
siirecinin daha sik kullanilmas1 yolunu agmistir. iflas ertelemenin yani sira resmi verilere gore
Tiirkiye’de yogun bir iflas davalari siireci de devam ediyor. Bu verilere gére 2015 yilina iki bin
564 adet iflas davasi ge¢mis yillardan devir oldu. 2016 yilinda da ii¢ biiyiik sehirde toplam bin
777 adet iflas davasi devroldu. 2015 basinda bu iflas davasi sayilar1 bin 620 idi. Buna ek olarak
iflasin ertelenmesi siireci hem sonuc¢landirilmasi uzun hem de suistimale acik olmasi nedeniyle
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan elestirilmistir. Alacak
sigortas1t alaninda faaliyet gosteren Euler Hermes’e goére 2017 yilinda kiiresel olarak iflas

sayisinda %] artis beklenirken Tiirkiye’de bu beklenti %5 artis seklinde aciklanmistir.

1930’Iu yillarda bu konuda ilk ampirik ¢aligmalar yaymlandigindan beri literatiirde genis yer
bulan mali basarisizlik yontemleriyle ilgili ¢aligmalar basarili olmasina ragmen genel olarak
kabul gormiis ve her sirket ve iilke icin yiiksek dogruluk oranina sahip bir model
bulunmamaktadir. Literatiirdeki caligmalarin basaris1 ya da dogrulugu tahmin modeline ve
kullanilan istatistiki yonteme ek olarak tahmin dogrulugunu veren miimkiin olan en iyi

degiskenlerin se¢imine baglidir. Bu tez ¢alismasinin arkasindaki motivasyon 2000-2014 yillar1

% {cra iflas Kanunu madde 179
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arasinda Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde hem mali basarisizligi
belirleyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi, hem de yiikiimliliiklerini yerine
getiremeyerek basarisiz olanlar1 dogru tahminde bulunabilmektir. Bu motivasyonun arkasinda
yatan temel unsur ise bir firmanin finansal basarisizliga girmesinin bir sonucu olarak genis
menfaat sahiplerini ilgilendiren ve sosyal maliyeti de ig¢inde barindiran bir siirecin dnceden
tahmin edilebilmesidir. Yukarida da belirttigimiz gibi mali basarisizligin tahmininde kullanilan
model kadar kullanilan degiskenler grubu da énemlidir. Ugiincii béliimde sundugumuz veri seti

bes ayr1 kategoride ele alinmistir.

Firmalarin finansal tablolarindan elde ettigimiz oranlar likidite, faaliyet, finansal yap1 ve karlilik
olmak tizere dort alt kategoride siniflandirdik. Ardindan sirketlerin kurumsalligini 6lgen firmaya
0zgli kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler eklenmistir. Bu degiskenlere ek olarak makro
ekonomi ile ilgili degiskenler de ¢alismamizda bulunmaktadir. Firmalarin hem ithalat hem de
ithracat yoluyla disa bagimli olmasi nedeniyle makro ekonomi ile ilgili degiskenler kadar kiiresel
degiskenler de 6nemli olup ¢alismamizda degisken grubu olarak ayri bir alt baslikta yer almistir.
Calismamizda kullandigimiz besinci ve son degisken grubu ise piyasaya 6zgii degiskenlerdir.
Calismamizda bulunan tiim degiskenleri segerken ve gruplandirirken gerek literatiire bakarak
gerekse basarisizligi tahmin etmede faydali olacagini diistindiigiimiiz degiskenleri sezgisel olarak
sectik ve veri setine dahil ettik. Analizde kullanilan veri seti ise 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da imalat sanayinde islem gormiis toplam 208 adet sirketten olusmaktadir. Bu
sirketlerin yaklasik %16°s1 (33 adet) bu siire zarfinda herhangi bir donem Borsa Istanbul yakin
izleme pazarinda iglem gérmesi nedeniyle basarisiz olarak tanimlanmistir. Bu degisken grubuyla
ilk etapta bir baglangic analizi olarak Wilcoxon Rank-Sum (Mann-Whitney) testi
gerceklestirilmistir. Bu analiz araciligiyla ¢alismamizda bulunan tiim degiskenlerin mali
basarisizlik gosteren ve gostermeyen sirketler arasinda istatistiksel olarak anlamli derecede bir
farka sahip olup olmadigina bakilmistir. Her degisken grubu ile ilgili elimizde ¢ok fazla degisken
bulunmaktaydi. Ancak yapilan bu 6n g¢alismanin ardindan anlamli olmayan degiskenler veri

setimizden c¢ikartilarak kalan degiskenler ile analize devam edilmistir.

Cox oransal hazard modeli oncelikli olmak iizere uygulamamizda kullandigimiz rastlantisal
etkiler panel veri model, logit, probit, tamamlayici log log analiz ve log logistik modelleri ile ilk

etapta finansal tablolardan elde edilmis oranlar kendi gruplari igerisinde istatistiki olarak
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degerlendirilmistir. Finansal tablolardan elde edilmis oranlardan istatistiki olarak anlamli
sonuglar elde edildikten sonra ¢alismamizda bulunan diger degiskenler her bir grup bazinda ayri
ayr1 eklendikten sonra dar grup degisken listesi olusturulmustur. Bu degisken grubuna literatiirde
yer bulmus ve sezgisel olarak anlamli olacagina inandigimiz diger degiskenleri de ekleyerek
genis degisken grubu olusturulmustur. Ardindan ¢alismamizda uyguladigimiz modeller bu iki
degisken grubuna mali basarisizligin gerceklestigi donemden 1 - 4 ve 8 ¢eyrek donem Oncesine
uygulanmistir. Modelimizde bulunan sonuglara gore basar1 orani en yiikksek model Cox oransal
hazard modelidir. Modellerin smiflandirma oraninda da en yiiksek dogru siniflandirma oranina
Cox oransal hazard modeli ile ulasilmistir. Degisken grubunda segtigimiz piyasaya Ozgii
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmadigi i¢in modele eklenmemistir. Buna ek olarak
makro ekonomi ile ilgili degiskenlerden kurumlar vergisi kukla degiskeni ve 1 yillik beklenen ile
gerceklesen USDTRY degisimi arasindaki farki yansitan stirpriz kur degisimi olarak

tanimladigimiz degisken, anlamli ¢ikmistir ve genis degisken grubunda yer almistir.

Fakat gerek finansal oranlara dayali gerekse diger agiklayici degiskenlere dayali modeller,
basarisizligi tahminde tek basina yeterli degildir. Bu calismada da deginildigi {iizere
calismamizdaki modeller donemsel degisikliklere kendini uyarlayabilen ve gilincelleyen dinamik
karar alma siiregleri ile beraber kullanilmalidir. Diger bir ifade ile mali basarisizlifi dnceden
tahmin etmek icin sayisal analiz gerekli ama yeterli degildir. Mali basarisizlik durumu sadece
firma ortaklarimi ya da sirketlere bor¢ veren kreditorleri de§il aymi zamanda calisanlar,
tedarikgiler gibi tiim menfaat sahiplerini ilgilendirmektedir. Bu nedenle finansal olmayan bilgide
mali basarisizliklar da dikkate alinmalidir. Bu ¢alismanin gerek sosyal bilimlerde yakin donemde
kullanilmaya baslanan sag kalim analizinin finansal basarisizliklarda kullanilmasi, gerekse
kurumsal yonetim gibi sirketlerin mali olmayan degiskenlerini de modele katmasi agisindan
gelecek caligmalara bir altyapr olacagina inanilmaktadir. Kurumsal yonetim degiskenlerine
odaklanilmasimin arkasindaki motivasyon ise 1990’larin sonlarindan itibaren kiiresel boyutta
yasanan ciddi boyuttaki sirket basarisizliklaridir. Calismamizin sonuglarina gore iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip firmalar, uzun vadede basarili olabilmektedir ve sag
kalabilmektedirler. Buna ek olarak c¢alismanin c¢eyreklik frekansta olmasi veri setini

zenginlestirmistir.
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Kurumsal yonetim 2000’11 yillarin baslarindan itibaren uluslararasi piyasalarda birbiri ardina
yasanan sirket skandallari, 6te yandan piyasalarda gittikge agirlasan ve sirketleri etik kurallardan
uzaklagsmaya 6zendiren amansiz rekabet kosullari; “yonetim kalitesi” kavraminin biitiin diger

parametrelerden daha fazla 6ne ¢ikmasina neden olmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum, artik &zellikle yerli ve yabanci kurumsal yatirimcilar
tarafindan siddetle talep edilen bir 6zelliktir. Sirketlerde pay ve menfaat sahibi olanlarin bu talebi
gittikge artacak ve kapsamu derinlesecektir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumu;
diizenleyici otoriteler, sivil toplum kuruluslar1 ve ¢evreci orglitlerce yakindan izlenmektedir. Bu
sebeple, kurumsal yonetim ilkelerine aykiri uygulamalar, gittikce artan bigcimde incelemelere
veya yasal yaptirimlar: ugramaktadir. Bati diinyasinda ¢ok belirgin olan bu egilim, iilkemizde de
benzer bir yol izlemektedir. Son olarak sirket birlesmelerinden ve satin almalarindan sonra,
yonetim siirecinde hangi kiiltiiriin hakim olacagi konusunda kurumsal yonetim ilkeleri belirleyici

rol oynar.

Bu ¢alisma hem sirketlere borg (kredi — vadeli mal — tahvil yatirimi) verecek hem de borg vermis
kurumlarin kredileri izlemesine ayr1 bir katkis1 olacagi diisiiniilmektedir. Ancak yukarida da
deginildigi lizere bu sayisal analize ek olarak kredilerin izlenmesi ayr bir siireci getirmektedir.
Diger bir deyisle, bu siire¢ sadece sayisal veriler ile degil ayrica yoruma dayali onsezilerin de
kapsayan ve sozel sorular1 degerlendiren bir siireci kapsamaktadir. Ozellikle kredi vermis ya da
tahviline yatirnm yapilmis sirketlerde erken uyari sinyallerinin diizenli olarak incelenmesinin
faydali olacagma inanilmaktadir. Bu noktada makro ekonomik faktorler digsal bir degisken

olarak hemen hemen tiim kredi stireglerinde bulunmaktadir.

Ozellikle firmay1 dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen sektdrlerdeki gelismeler ya da giimriik
ve tesvik sistemindeki olabilecek degisiklikler makro ekonomide izlenmesi gereken gelismelere
ornek olarak gosterilebilir. Bunun yan1 sira kredi verenin kendi i¢sel mali ya da mali olmayan
tercih durumlar1 da kredi siirecini etkilemektedir. Bu noktada mali olmayan kriterlere sirketin
temel is aktivitelerinde degisiklik ya da yetkililerin ve yoneticilerin sik degismesi Ornek
gosterilebilir. Bu analizler araciligiyla firmanin kredi kalitesi incelenir ve 6deme performansi
dinamik sekilde yeniden incelenir. Sonu¢ olarak hem kantitatif hem de kalitatif analizler

sayesinde kredi giicii zayiflayan firmalar ayirt edilebilir. Firmalar yasayan organizmalar olarak
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diisiiniilebilir. Sirketler bu yasam dongiileri boyunca zaman zaman 6demelerde kisa siireli
gecikmeler ya da yine kisa vadeli borg erteleme gibi finansal sikintilar yasayabilir. Diger bir
anlatimla firmalar da tipki insanlar gibi hasta olabilir. Bu ve benzeri hastaliklarin tedavisinde en
1yl yontem belirtileri tanimlamak ve diizeltici 6nlemler almaktir. Ancak firmalarin durumlarinin
yeniden degerlendirilerek yapilandirma yoniinde aksiyon alinmasi ile ilgili siire¢ bu ¢alismanin
konusu disindadir ve farkli bir ¢aligmay1 gerektirmektedir. Sonug¢ olarak, mali basarisizligin
ongoriilmesi i¢in bilango verilerine dayali modellerin {istiinliigiiniin stirdiigii bu ¢alisma ile de
desteklenmistir. Ozellikle likidite degiskenlerin diger tiim muhasebeye dayali verilerden daha
anlamli sonu¢ igerdigi raporlanmistir. Ancak, finansal bilgiye ek olarak arastirmaya dahil
ettigimiz firmanin yast arastirmamizda bulunan tiim modellerde istatistiki olarak anlamli sonug
vermistir. Diger yandan is yapma kolaylig1 endeksinin modelimize katmamizin arkasinda yatan
motivasyon ise sozlesmelerin uygulanmasi, yatirimeilarin haklarinin korunmasi ve sézlesmelerin

uygulanmasi konularin1 kapsayan bir endeks olmasidir.

Ozetle hem arastirmacilarin hem de kredi tahsis uygulamasinda gorev alanlarin geleneksel
muhasebe verilerine ek olarak kurumsal yonetim verilerini de igeren degiskenleri kullanmalar1
onerilmektedir. Ayrica bu calismanin periyodik olarak gézden gecirilmesi icsel giincellemeleri

ile dinamik tutulmasi modellerin basarisi i¢in faydali olacagina inanilmaktadir.

Tirkiye’de mali basarisizlifin tahminine yonelik akademik caligmalarin gelismesi i¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Borsa Istanbul ve Merkezi Kayit Kurulusu gibi kuruluslarin iirettigi verilerin
gelismesi gerekmektedir. Diger bir anlatimla arastirmamiza konu olan sirketler sadece Borsa
Istanbul’da paylar1 islem géren ve gérmiis sirketlerden olusmaktadir. Ancak halka acgik olmayan
aktif ya da satis hasilati ile ¢alisan sayis1 gibi kriterlerle bagimsiz denetime tabi sirketlerin,
denetlenen finansal tablolarin arastirmacilarin  kullanimina agik olmasi arastirmalarin

zenginlesmesine olanak saglayacaktir.

Buna ek olarak gelisen borg¢lanma araglar1 piyasasinda halka arz edilmeksizin sadece nitelikli
yatirimcilarin yatirim yapabildigi 6zel sektor tahvillerinde, denetlenen finansal tablolarin rekabet
nedeniyle kamuya agiklanmama seg¢eneginin bulunuyor olmasinin seffafliga aykiri oldugu
diistiniilmektedir. Tiirkiye’de daha fazla standart mali veri iiretilmek amaciyla yapilacak

diizenlemeler bu arastirmalar1 emtia firmalari, insaat firmalar1 ya da ticaret firmalar1 seklinde
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ayrt ayrt yapilmasina olanak saglayacaktir. Diger bir deyisle arastirmalarin kapsami
genisleyebilecek ve uluslararasi diizeyde akademik ¢aligsmalar yapilmasina olanak saglayacaktir.

Ayrica finansal olmayan degiskenlerin de veri setinde bulunmasi ¢alismalar1 zenginlestirecektir.
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