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FiRMALARIN FINANSAL RiSKLILIiGININ BELIRLENMESINE
YONELIK BiR MODEL ONERISi

Finansal analiz, firmalarin finansal risklerini belirleyebilmek, risklerini yok edebilmek veya
indirgeyebilmek amaci ile uzun yillardir kullaniimaktadir. Finansal analiz; karsilastirmali analiz, yiizde
(dikey analiz) analiz, egilim yiizdeleri analizi ve oran analizi olmak iizere bashca 4 grupta
toplanmaktadir. Finansal oranlar analizi, finansal analiz yontemleri icinde en c¢ok tercih edilen
yontemlerden birisidir. Finansal oranlar analizi, mali tablolardaki verilerin birbirine oranlarinin
yorumlanmast ile yapiumaktadwr. Firma biinyesinde, yoneticilere, hisse sahiplerine, yatirimcilara bilgi
saglayabilmek amaci ile finansal oran analizi yapimaktadir. Bu analizler sayesinde ilgililer, firmanin
finansal risklerini daha kolay bir sekilde gozlemleyebilmektedir. Bankalar kredi verirken kredi talep eden
firmalarin finansal riskliliginin incelemesi esnasinda genellikle finansal oranlar analizi kullaniimaktadir.
Firmanin finansal riskliliginin incelenmesi esnasinda firma tiiriine, verilen kredinin miktarina ve finansal
analizi yapan bankaya bagl olarak ¢ok sayida finansal oran kullanilmaktadir. Finansal oranlarin se¢imi
analizin i¢erigine ve analizi yapan(lar)a gére farklhiliklar géstermektedir. Literatiirde 200 iin iizerinde
finansal oran bulunmaktadir.

Caliymanmin ilk bolimiinde risk, belirsizlik, finansal risk ve tirleri ile ilgili kavramlardan
bahsedilerek; riskin ve belirsizligin tamimlari verilmeye ¢alisilmistir. Risk ile belirsizlik arasindaki farklar
ortaya konulmaya ¢alisimistir. Finansal risk kavrami iizerinde durulmus, finansal rvisk tiirleri kisaca
anlatilmistir. Ikinci béliimde finansal analize odaklanilmistir. Finansal analizin gelisimine deginilerek,
finansal analiz metotlari anlatilmistir. Finansal oranlar gruplandirilarak, her gruptan bazi oranlar
detayli olarak incelenmigtir. Firma riskliliginin modellenebilmesi ile ilgili yapilan literatiir taramast ve
elde edilen ¢alismalardan bazilart hakkinda bilgiler verilmistir. Calismanin iigiincii boliimiinde finansal
oran analizi kullanilarak, firma riskliligin belirlenebilmesi icin olusturmaya ¢alisilan modele yer
verilmistir. Calismada 1998-2007 yillari arasinda tekstil sektoriinde ve IMKB’de islem géren 23
firmamnin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen 44 finansal oran ile firma hisse senedi islem hacmi,
panel veri analiz yontemi kullanilarak incelenmigtir. Istatistiksel olarak anlamli bir model olusturulmaya
calisilmistir. Modelin degerlendirilmesi yapimistir. Modelin kurgulanmasindaki amacimiz, finansal oran
analizi ile firma riskliliginin belirlenmesi esnasinda finansal oranlarin subjektif yorumlanmasinin yerini
objektif istatistiksel sonuglarin alip alamayacagini gorebilmekti. Uygulamanin sonucunda istatistiksel
olarak anlamli ¢ikan modelimizin, finansal agidan degerlendirilmesi sonucunda olumlu bulgular elde

edilmistir.
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ABSTRACT

A SUGGESTION FOR A MODEL TO IDENTIFY
THE FINANCIAL RISKS OF FIRMS

Financial analysis has been used for a long time to identify, reduce and eliminate the financial
risks of firms. Financial analysis can be categorized in four main groups as comparative analysis,
percentage (vertical) analysis, tendency percentage analysis and ratio analysis. Financial ratio analysis
is one of the most popular methods among these. It is done by comparing the ratios of the data that is
seen in the fiscal tables. Financial ratio analysis is a necessary tool in firms to get information for
executive officers, shareholders and investors. It is easier to observe the financial risks of firms through
this type of analysis. Banks also employ financial ratio analysis to identify the financial risks of the firms
that demand loans from them. A number of financial ratio analysis methods are used during the
inspection of the financial risks, depending on the type of the firm, amount of the loan and the bank which
will supply the loan. The choice of financial ratio analysis may differ on the content of the analysis and

people who administer the analysis. There are over 200 types of financial ratio analysis.

In the first part of this study, risks, uncertainty, financial risks, their kinds and related terms
are mentioned and definitions of risks and uncertainty are given. In this section, the differences between
risk and certainty are identified. Also, the concept of financial risks is explained and their kinds are
briefly defined. In the second part, main focus is on financial analysis. Development of financial
analysis is mentioned and its methods are explained in this part. Financial ratios are grouped and some
ratios from each group are analyzed in detail. The literature review done in order to be able to model
firms’ degree of risks is mentioned and some data is discussed here. In the third part of the study, the
model made to identify the degree of risks in firms by using financial ratio analysis is included. In the
study, 44 financial ratios and the firms’ transaction volume collected from the balance sheets and
revenue tables of 23 firms in the textile sector which were in Istanbul Stock Market between 1998 and
2007 have been analyzed through panel data analysis method. A statistically significant model has been
tried to be established and this model has been evaluated. . The aim in establishing this model was to
check whether it is possible to replace the subjective comments that arise during the analysis of financial
ratios with objective statistical results to identify the firms’ risks. As a result, when financially assessed,

the model that was statistically significant gave positive outcomes.



ONSOz

Son yillardaki bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ticari hayati
derinden etkilemis ve ticari hayattaki is yapma aliskanliklarini degistirmistir. Buna
paralel olarak firmalardaki islem sayisi artmis ve karmasiklasmistir. Firma finans
yapilari bu gelismelerden etkilenmis ve hizli bir degisimin igine girmistir. Yeni finansal
imkanlara ve eskiden ulasilmasi zor olan finansal imkanlara kolayca ulasabilmektedir.
Firmalarin finans yapilarindaki bu degisimler olumlu bir ¢ok gelismenin yaninda bazi
riskleri de beraberinde getirmistir. Dolayisiyla firmalarin finansal riskleri artmistir.

Calismamizda bu alanda 6nesenebilir bir katki saglamay1 hedefledik. Umarim
calismamiz bundan sonraki ¢alismalar i¢in bir esin kaynagi olabilir.

Bir eser ortaya koymak olduk¢a zahmetli ve zor bir istir. Bir ¢ok kisi ile
yapilan bilgi paylasimi karsilikli iletisim, sevgi ve hosgorii eserin ortaya ¢ikmasinda
oldukca 6nemlidir. Bende, bu g¢alismam esnasinda birgok kisinin destegini aldim.
Zaman zaman ig¢ine distiigiim umutsuzluktan hocalarimin, mesai arkadaslarimin
destekleri ile kurtuldum. Hepsine ayri, ayr1 tesekkiirti bir bor¢ biliyorum.

Doktora egitimim siiresince beni yonlendiren, destekleyen ve biitiin
samimiyetiyle hep yanimda olan degerli hocalarim rahmetli Prof. Dr. ilhan Uludag ve
Do¢. Dr. M. Hasan Eken’e siikran bor¢luyum.

Aragtirmalarimda bana destek olan sevgili arkadaslarim, Feridun Kaya,
Mehmet Islamoglu ve Biinyamin Topgu’ya ayrica tesekkiir ederim.

Calismam esnasinda bana zaman ayiran, sorularimi  samimiyetle
cevaplandirarak calismalarimi kolaylastiran, umutsuzluga diistiiglim zamanlarda bana
en biylk kuvveti veren degerli hocam Prof. Dr. Giirbiiz Gokgen’e ¢ok tesekkiir ederim.

Ayrica daima bana inanan ve sabirla destekleyen aileme de tesekkiir ederim.

Temmuz, 2010 Mustafa YANARTAS
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GIRIS

Risk, hizla gelisen ve degisen diinyamizda 6nemi her gecen gun artan bir
kavramdir. Hayatimizin her alaninda, gergeklestirdigimiz her iste ortaya c¢ikmasi
muhtemel tehlikeleri ifade eden bir kavramdir risk. Ticari hayatta 6zellikle daralan kar
marjlari, teknolojik gelismelerin ve kiiresellesmenin olusturdugu karmasik is yapma
modelleri, risk kavramina olan ilgiyi artirmistir. Gelisen teknoloji ve kiiresellesme ile
firmalarin ¢aligma alanlar1 genislemis, Uretim hacimleri olduk¢a artmistir. Firma
yoneticileri ve firma ile ilgisi olan c¢evreler ortaya cikan bu yapisal gelismeler
dogrultusunda daha fazla bilgiye ihtiyag duymaya baslamistir. Sermaye piyasasindaki
gelismeler, vergi kanunlarinin gereken sekilde uygulanmasi finansal bilgilerin genis bir
boyutta kullanilmasina yol agmistir. Firma ile ilgili ¢evrelere firma hakkinda sunulacak
finansal bilgilerin tretilmesinde ve sunulmasinda muhasebe bolumu en énemli bolim
olmustur. Ozellikle bilisim teknolojilerindeki gelismeler firmalarin bir yazilim
kullanmasini zorunlu kilmistir. Yazilimlarla beraber firmada finansal bilgi iiretilmesi
muhasebe veya finans boliminin kontrolinde ancak firmadaki her noktadan
saglanmaya baslamistir. BOylelikle daha ¢ok bilginin daha detayli ve hizli iiretilmesi

saglanmistir. Ancak beraberinde de birgok riski getirmistir.

Teknolojik gelismelerin  sagladigi imkanlarla firma ic¢i faaliyetlerden
kaynaklanan ve her gecen giin ¢cok daha fazla verinin kayit altina alinmasi, firma
faaliyetlerin daha iyi kontrol edilebilmesi ve denetlenebilmesi ile gelecege yonelik daha
dogru firma projeksiyonu gelistirilmesi, firma yonetiminin en 6énemli gorevidir. Firma
ici tim faaliyetlerin ve beraberinde olusan verilerin, belli planlar ve metotlarla firma igi

ve dis1 seyrinin dogru olarak saglanmasi firma basarisi i¢in olduk¢a dnemlidir.

Firma risklerinin belirlenmesi, surekli takip edilmesi gercekten firmalar icin
cok kritik 6neme sahiptir. Bu siiregler takip edilebilir oldugu zaman dogru ¢Ozum
Onerileri Uretilebilir ve Gretilen ¢oziim Onerileri hayata gegirilebilir. Firma risklerinin
belirlenebilmesi ve belirlenen risklerin nasil indirgenecegi ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma
yapilmakta ve konu ile ilgili bircok eser yayimlanmaktadir. Birgok uzman ve
akademisyen degisik platformlarda firma riskleri ve yonetimi ile ilgili detayli bilgiler
vermektedir. Boylelikle firma yoneticileri degisik ortamlarda ve degisik kaynaklardan
firma riskleri ve risklerin yonetimi ile ilgili bilgilere sahip olabilmektedirler. Ancak



firmalarin karsilagtiklar1 risklerinin gesitliligi, risklerin siirekli kontrol edilmesi
gerekliligi ve risklerin yok edilebilmesi veya indirgenebilmesi icin Onerilen ¢ozim
yollarmin firmalarda uygulanabilmesi ile ilgili sikintilar, firma yoneticilerini
kararsizliklara itmektedir. Literatlirde firma risklerinin neler oldugu, risklerin nasil yok
edilmesi veya indirgenebilmesi ile ilgili olarak ¢ok degisik yontemler bulunmaktadir.
Onerilen  yontemlerin  uygulamadaki  zorluklari ve  ydneticilerin  algilama
eksikliklerinden dolayr firma risklerinin  Onlenebilmesi ve indirgenebilmesi
zorlagmaktadir. Firma risklerinin neler oldugunun tespiti, risklerin hangi detayda takip
edilmesi gerekliligi, hangi Onlemlerin, nasil alinmasi gerektigi ¢ok blyik ©6neme
sahiptir. Ciinkii degisik sektorlerde faaliyet gosteren ve degisik buylkliklere sahip
firmalarin karsi1 karsiya kaldiklar1 risk tiirleri de bir birinden oldukga farklidir. Hatta
ayni ¢ikar ¢evrelenin sahip oldugu birden fazla firmanin ve/veya c¢ok sayidaki subesi ile
beraber yonetilebilmesi bile yeni ve farkli birgok riski de karsimiza g¢ikarmaktadir.
Ozellikle 20. Yiizyilin ikinci yarisindan sonra hatta son ceyreginde ¢ok hizla artan
uluslararasi firmalarin varligi, risk yonetimi konusunda yeni modellerin arastirilmasi ve

gelistirilmesine neden olmustur.

Firma riskleri temelde iki ana bolime ayrilir. Finansal riskler ve finansal
olmayan riskler. Calismamizda finansal riskler iizerinde duracagiz. Finansal riskler
sayisallastirilabilir. Finansal riskler finansal analizler ile belirlenmeye ve analiz
sonuglaria gore de cesitli onlemler alinmaya calisilir. Finansal analizin yorumlanmasi
hem ¢ok karmasik hem de uzmanlik isteyen bir konudur. Degisik isimler altinda
siniflandirilan finansal analiz tiirleri vardir. Ozellikle son yillarda finansal analizlerin

istatistiksel metotlar yardimiyla yapilabilme gayretleri igine girilmistir.

Caligmamizda 1998 ile 2007 yillar1 arasinda tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren ve IMKB’de islem goren firmalarin finansal oranlar (izerinden panel veri
analizi kullanarak firmanin riskliligini finansal oranlarin bir fonksiyonu olarak elde
etmeye calistik. Buradaki kritik nokta, firmalarin ¢ok sayidaki finansal oranlarini
kullanarak bir analiz yapmak yerine ¢ok daha az sayiya indirgenmis ama anlamli olan
finansal oranlarin belirlenerek, onlar iizerinden analizin yapilmasini saglamaktir.

Calismamizda firma riskliliginin degerlendirilmesi esnasinda istatistiksel yontem olarak



panel veri analiz istatistiksel metodunu kullanacagiz. Panel veri analiz 0zellikle son

yillarda ekonometri bilim dalindaki ¢alismalarda siklikla kullanilmaya baglanmistir.

Tez ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde risk kavrami iizerinde
durulmustur. Risk ile belirsizlik arasindaki fark anlatilmaya ¢alisilmistir. Risk tlrleri
hakkinda kisaca bilgi verilmeye ve daha sonra finansal risk kavrami agiklanmaya ve
finansal risk tiirlerinin neler oldugu ve igerikleri hakkinda temel bilgilendirme

yapilmaya c¢aligilmistir.

Ikinci boliimde finansal analiz iizerinde durulmustur. Finansal analizin amaci,
tirleri ve teknikleri ile ilgili temel bilgiler verilmeye c¢alisilmigtir. Bu boliimiiniin
sonunda finansal analiz ile finansal risklerin belirlenmesi arasinda nasil bir iliskinin

oldugu ortaya konulmaya g¢alisilmistir.

Ucgiincii béliimde modelimiz anlatilmis, modelin igerigi, uygulanan istatistiki
metot, uygulama igin seg¢ilen sektor hakkinda bilgiler verilmistir. Modelimizde finansal

oran analizi temel alinmustir.

Sonu¢ ve degerlendirme boliimiinde ise, ¢alismanin genel bulgulari iizerinde

durulmus ve gesitli onerilerde bulunulmustur.



1. BOLUM: FINANSAL RiSKLER

Firmalar ticari yasamlar1 iginde bir¢cok faaliyetlerde  bulunurlar.
Gergeklestirilen her faaliyet kiigiik veya biiyiik riskleri de i¢inde barindirmaktadir.
Yonetimin en asli gorevlerinden biri de firmanin kars1 karsiya kalabilecegi tehlikeleri
onceden gorebilmek ve tehlikeleri bertaraf edebilecek onlemler almaktir. Buda ancak
firmanin kars1 karsiya kalabilecegi riskleri iyi bilmek ve onlardan korunma metotlarini

gelistirmek ile miimkiindiir.

Giliniimiiziin ticaret kosullar ger¢evesinde, ticari faaliyetlerine devam etmekte
olan irili ufakli yizlerce firma, mal ya da hizmet tretimlerinin genel bir sonucu olarak
cok sayida riskle karsi karsiya kalirlar. Firmalarin karsi karsiya olduklari riskleri,
“finansal riskler” ve “finansal olmayan riskler” olarak iki ana gruba ayirmak
mumkindlr. Finansal olmayan riskler, firmalarin kendi ticari faaliyet alanlar igerisinde
yaptiklar1 faaliyetler sonucunda karsilastiklar1 ve firma yoneticilerinin sektdrel becerisi,
problem ¢dzme gicleri, yonetimsel hakimiyetleri gibi 6zelliklerine bagli olarak altindan
kalkabilecekleri tirden risklerdir. Finansal riskler ise, firmalar tarafindan her an
izlenmesi, kontrol edilmesi ve firma uzerindeki etkilerinin 6lgtlmesini gerektiren turde

risklerdir.

Calismada risk kavraminin genel tanimlar1 verilmeye c¢alisilmistir. Finansal

risk kavramina tizerinde durulmus, literatiirdeki finansal risk tanimlarina yer verilmistir.

1.1. Risk Kavrami

Portekizce kokenli bir kelime olan “risk”, 15. yiizyilda baglayan Merkantilizm
akimiyla birlikte ilk kez kullanilmaya baslamistir. Deniz-asir1 iilkelere yapilan, yeni
yerler, yeni seyler kesfetme giidiilii ve iktisadi amagli yolculuklar, korsanlarin

yagmalama ve siddetli firtinalarin gemileri batirma  tehlikesi olasiliinda

1 Berk CAGDAS, Cudi Tuncer GURSOY, “Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amach Bir modelin

Gelistirilmesi Yontem ve Asamalar1”, ITU Dergisi /d Miihendislik Cilt:2, Say1:3, Haziran 2003, s. 56.



gerceklesmistir.> Riskin kelime olarak anlami, zarara ugrama tehlikesi diye
tanimlanmaktadir. Tirk Dil Kurumu’nun Biiyiik Tiirk¢ce Sozliigii’ne gore ise riskin
anlami, “zarara ugrama tehlikesi” dir. Yine Biiylik Tirkce Sozliigi, iktisat terimleri
sOzliigiine gore ise, iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya
cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gergeklesme olasiligi, diger bir

deyisle olaylarin ger¢eklesme olasiliginin bilindigi durum.®

Risk kavrami 1900 yillarla beraber ticari hayatta ciddi sekilde yer almaya
baslamistir. Firma yonetimlerinin pay sahiplerine, devlete ve calisanlarina karsi olan
sorumluluklart Ozellikle 2. Dinya Savasindan sonra yeniden sekillenme baslamistir.
Geligmis iilkelerdeki firma iflaslar1 ve ortaya gikarilan yolsuzluklar risk yonetimi ve
denetimine olan ilgiyi oldukga artirmistir. Bundan dolay1 basta gelismis iilkelerde olmak
Uzere birgok Ulkede kendi iilke kosullar1 ve diinyadaki ilgili olaylar 6rnek alinarak risk
kavrami, risk yonetimi ve risk denetimi ile ilgili ¢ok sayida akademik caligmalar
yapilmistir. Risk yonetimi ve denetimi ile ilgili olarak akademik ¢aligmalarin yaninda
her sektordeki uzmanlar tarafindan da ¢ok sayida uygulama yapilmistir. Bu siire¢ iginde
risk yonetimi ve denetimi alaninda ¢alisan danigsmanlik ve egitim firmalarina ¢ok sayida
yenileri eklenmistir. Boylelikle riskin yonetimi ve denetimi ile ilgili olduk¢a hizli,
bagarili ve etkin birgok uygulamaya imza atilmistir. Gelisen bilisim teknolojileri, risk

yonetimi ve denetimi ile ilgili ¢alismalarda oldukg¢a énemli bir gorev listlenmistir.

Tim bu c¢alismalar sonucunda etkin bir risk yonetimi ve denetimi igin
firmalardaki risklerin sektore 6zel, firmaya 6zel tanimlanmasi, gruplanmasi gerekliligi
ortaya konulmustur. Daha sonra, tanimlanan risklerin nasil yok edilebilecegi veya
risklerin nasil indirgenebilecegi ile ilgili uygulanmasi en uygun yontemin belirlenmesi
gerekmektedir. Buradaki kritik nokta riskli gortlen firma faaliyetleri Uzerinde genelden
ozele indirgenerek bir ¢alisma yapilmasidir. Risklerin en iyi sekilde belirlenebilmesi
icin ilgili firmada yogun bir ¢alismanin yapilmasi ve riskli faaliyetlerin 6nem derecesine

gore siralamasinin yapilmasit zorunludur.

2 Timugin YALCINKAYA, “Risk ve Belirsizlik Algilamasinmn iktisadi Davramislara Yansimalar1”, Mugla
Universitesi [IBF Tartigma Tebligleri, No:2004/05, Mugla, 2004, s.5.

Turk Dil Kurumu, Bilyiikk Tirkce Sozlugi, http:/tdkterim.gov.tr/bts/?kategori=verilst&kelime=risk&ayn=tam,
erigim tarihi (07-05-2010).
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Riskler sadece firma yOnetimlerince degil, firmanin 3. taraflarinca da oldukga
onemsenmektedir. Dolayisiyla var olan risklerin dogru, ilgili taraflart yaniltmadan
taraflara veya gerekli durumlarda kamuya duyurulmas: da son zamanlar da 6nemsenen
konulardan biridir. Bu noktada risklerin kamuya nasil raporlanmasi gerektigi sorusu
akla gelmektedir. Birgok uzman ve akademisyen konu iizerine ¢aligmalar yapmistir ve
yapmaktadir. Ancak diinya da heniiz herkesin kabullendigi ortak bir raporlama formati
Uzerinde mutabakat saglanamamistir. Son yillarda Uluslararast Muhasebe
Standartlar’nin (UMS) bircok iilkede zorunlu hale getirilmesi veya uygulanmasina
baslanilmasi risk raporlama standartlarinin olusturulmasi i¢in de umut vermektedir.
Riskin tanimlanmas1 ve raporlanmasi konusunda gelismis iilkeler ciddi mesafeler kat
etmislerdir. Ancak her iilke risk algisin1 ve raporlama standardini kendi iilke kosullarini
onde tutarak gelistirdigi icin hala ciddi anlamda dinya genelinde bir standart

olusumundan bahsedilememektedir.

Fakat son yillarda diinyada ticaretin hizla kiiresellesmesi, firmalarin iilke
siirlarini ¢oktan agmis olmasi, internetin gelismesi ile bireylerin yatirim noktasindaki
ilgi alanlarmin ¢ok genislemis olmasi risk taniminin ve raporlanmasinin

standartlastirilmasini zorunlu hale getirmistir.

Risk tanimlarmin ve raporlarinin standartlagtirilamamasinin  yaninda bazi
zorunluluklardan dolay1 iilkelerde bazen sektorlere gore farkliliklar da igerebilen risk
yonetimi konusunda yeni, yeni uygulamalar yiiriirliige alinmaktadir. Bunlar konu
tizerindeki deneyimleri artirmakla beraber diinya iizerinde olmasi gereken
standartlagmay1 ileride gii¢lestirebilecek olan eylemler olarak da degerlendirilebilir.
Bazi iilkelerde yetkili kurumlar firmalardan firmanin gelecege yonelik bilgi ve riskleri
hakkinda kamuyu aydinlatmasini istemektedirler. Risklerin tanimlanmasi sektorlere ve
hatta firmalara gore farkliliklar icermesi, firmalarinda nasil ortak bir raporlama

sunabilecekleri ile ilgili olarak {ilke i¢cinde dahi bir¢ok sikintilara neden olmaktadir.

Yatirim yapilacak alanin digsal ve igsel 6zelliklerinin, yatirim riski ve getirisi
konusunda son derece onemlidir. Dissal ve ig¢sel unsurlarin, risk ve getiri iizerindeki
etkileri oldukca anlasilirdir. Bu asamada gozden kacirilmamast gereken, getiri
oranlarmin alternatif yatirim tercihlerine gore nasil degisebilecegidir. Genellikle

yatirnmecinin  sorunu, alternatif yatirnm olanaklar1 arasinda bir tercih yapmaktir.



Yatirimlar arasinda se¢im yapilirken hangi kriterlere gore karar verilmelidir? sorusu
olduk¢a Onemlidir. Yatirim kararlarinin bireylerin veya firma yonetimlerinin risk
anlayislarina gore degistigi bilinmektedir. Ancak risk anlayislar1 degisse bile, yatirim
alternatiflerinin karsilastirilmasinda ortak veya evrensel Olgiitler de belirlenebilir. Ortak
Olgiit, alternatif yatirimlarin sunduklari beklenen getiri oranlari ve / veya risklerin

karsilastirilmasi temeline dayanmaktadlr.4

1.1.1. Risk ve Belirsizlik

Risk ile belirsizlik birbirine yakin iki kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Risk ve belirsizlik kavramlari, beklentilerin ger¢eklesmeme durumunu ifade etmek igin
kullamlan ve ¢ogu zaman aym anlama geldigi diisiiniilen kavramlardir.’ Tirk Dil
Kurumu soézliigiinde belirsizlik “belirsiz olma durumu, belgisizlik, miphemiyet,
vuzuhsuzluk” diye yer almaktadir. Iktisat terimleri sozliigiinde ise “olaylarm
gerceklesme olasiligimin bilinmedigi durum” diye yer almaktadir. Oxford Ingilizce
Sozligi ise belirsizligi, bir kisi ya da bir sey hakkinda yeterince emin olmama durumu

olarak tanimlamaktadir.

Risk, bir tehlikenin ortaya ¢ikma ihtimalidir. Risk, bir tehlikeyi bir de o
tehlikenin ortaya c¢ikma ihtimalini ifade eder. Belirsizlik riski kapsamaktadir.

Belirsizlik, bilgi eksikligini ve ani degisimi ayni1 anda i¢inde barmndirir.

Frank Knight, risk kavramini iktisat teorisinde ilk ele alan iktisat¢ilardandir.
Knight risk, belirsizlik ve kar kavramlar arasindaki farkliliklar1 izah ederken, karar
vermede bir durumun gergeklesme ihtimalinin bilinmesinin dnemine vurgu yapmistir.
Knight, herhangi bir olay karsisinda riske karar verirken, olayin gergeklesme ihtimalinin
bilinmesi olarak tanimlamaktadir. Belirsizlik durumunda ise, olayin gergeklesme

olasilig1 bilinmemekte ve olasilik hi¢bir bi¢imde hesaplanamamaktadlr.6

K.Batu TUNAY, “Finansal Sitem, Yapisi, isleyisi, Yonetimi ve Ekonomisi”, Birsen Yaymevi, Istanbul, 2005,
s.79.

®  Figen AYIKOGLU ZAIF, “Muhasebe Verilerine Dayah Risk Ol¢iimii”, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s.I11.
Frank H. Knight, “Risk, Uncertinity, and Profit”, Hart, Schaffner&Marx; Boston: Houghton Mifflin Company,
The Riverside Press, Cambridge, 1921, s. 21.



Risk, dnceden belli olan bir tehlikenin, ger¢eklesmesi ile ilgili olasilik hesaplari
yapilarak ongoriilebilmedir. Bu hesaplamalar sonucunda belli maliyetlere katlanilarak
risk altindaki degerin zararina karsit 6nlemler alinabilir. Belirsizlik, riskten tehlikenin
ongoriilebilmesi noktasinda ayrilmaktadir. Belirsizlik, ancak ani durum, sok durum
ortaya ciktiginda anlam kazanmaktadir. Belirsizlikte ongoriilemezlik, 6nlem alinamazlik
6ne ¢ikmaktadir.” Belirlilik ise, gelecekte olaylarm ne sekilde geliseceginin ve

sonuglariin ne olacaginin 6nceden kesinlikle bilindigi durumdur.’®

Diger yandan, risk ve belirsizlik arasinda “bilgi” acisindan da farklilik soz
konusudur. Riskte “bilgi” varken, belirsizlikte “bilgisizlik” esastir. Riskte bilgiyi
saglayan, ge¢mise iliskin olarak yapilan istatistiksel tasarimdir, olasilik hesabidir.
Bilgisizlik ise belirsizlige karakter kazandiran iki ana bilesenden biridir ve belirsizligin
coziimlemesinin felsefi diizlemde kalmasina sebep olan da, Ongoriilemezligi ve
olglilemezligi getiren bu bilgisizliktir. Bu yapist ile belirsizligin bile kavramsal boyutta
“belirsizlik-bilgisizlik” igerdigini sOylemek miimkiindiir. Belirsizlik  heniiz
durulagtirilamamis bir kavramdir. Belirsizligin ¢ogunlukla gelecege iliskin bilgisizlik
anlaminda kullanilmasi da bu durulasmamislik sorunundan ileri gelmektedir. Belirsizlik

adeta basite indirgenmektedir. °

1.1.2. Riskin Turleri

Risk, Anthony Giddens gore “dogal riskler” ve “iretilmis riskler” olarak
51n1ﬂand1r11m1§‘[1r.10 Giddens dogal riskleri, sel, deprem, firtina, kuraklik gibi doga
kosullarindaki degisimlerden kaynaklanan riskler olarak ele almis. Uretilmis risk
sinifinda ise daha ziyade insan eli ile Uretilen risklere yer verilmistir. Insan eli ile
iretilen riskler denilince, insanlarin bilingli olarak risk {iretmesi anlami
¢ikarilmamalidir. Buradaki insan eli ile Gretilen risklerden maksat 6zelikle bilim ve

teknolojinin gelismesi ile ortaya cikan tehlikeler dikkate alinmaktadir. Ornegin,

" Timugin YALCINKAYA , ag.e.,s. 5.

8 Seckin HEKIMOGLU, “isletmelerde Belirsizlik Kosullarinda Yatirrm Kararlari”, Devlet Yatirim Bankast,
Ankara, 1982, s.15.

® Timugin YALCINKAYA , ag.e.,s. 5.

10 Anthony GIDDENS, “Ugiincii Yol”, Cev: Mehmet OZAY, Birey Yaymcilik, istanbul, 2000, s. 222.



internetin gunimuzdeki kullanimi ¢ok Onemlidir. Bugiin internet tzerinden birgok
ekonomik deger iretilebilmektedir. Ancak bir viriisiin bilgisayar sistemine girerek,
sisteme zarar vermesi, insan eli ile {iretilen riskler sinifinda yer almaktadir. Bir bagka
ornek tasitlardir. Tasitlar insanin emek giiclinii 6nemli derecede artiran bir bulustur.
Ancak eksoz gazindan dolay1 ozon tabakasi zarar gdormekte, iklim degisiklikleri ortaya
cikabilmektedir. Yine buda insan eli ile iiretilen riskler sinifinda yer almaktadir. Tabii
risk tlrlerini her zaman bodyle net olarak birbirinden ayirmak ta miimkiin
olamamaktadir. Ornegin, 1sinmak veya baska maglarla yakilan fosil yakitlardan dolay:
da ozan tabakasi zarar gormektedir. Bundan dolay1r da bazi iklim degisikliklerinin
meydana geliyor. Ve sonucunda olusabilecek sel felaketlerini hangi risk tiiriine girdigi
tartigmali olmaktadir. Buna benzer ornekleri de ¢ogaltabiliriz. Genel tanimla riskler,
bircok kaynakta ¢ok degisik sekilde siniflandirilmiglardir. Bunun nedeni risklerin

genelden 6zele bulundugu ortama gore ¢ok degisiklikler arz etmeleridir.

Calisgmamizin konusu olan firma riskleri de genelden 6zele, bulundugu ortama
gore farkliliklar icerir. Firma riskleri firmanimn i¢inde bulundugu iilkeye gore farkli,
firmanin iginde bulundugu sektdre gore farklidir. Ornegin, Ingiltere’de bulunan bir
firma ile Irak’ta bulunan bir firmanin riskleri birbirinden farliliklar arz eder. Veya finans
sektortindeki bir firma ile reel sektordeki bir firmanin riskleri de bir birinden farliliklar
arz eder. Bunun temel nedenleri isletmelerin i¢inde bulunduklar1 sartlar, isletmelerin
beklentileri ve risk algilarinin birbirinden farkli olmasidir. Firmalarin ayni sektorde
olmalar1 durumunda bile riskleri veya risk algilari birbirinden farklidir. Ornegin, ayni
sektorde bulunan iki firmadan birinin sermaye guct yuksek iken digerinin sermaye

yetersizligi var ise, firmalarin kars1 karsiya kaldiklari risklerde birbirinden farklidir.

Riskler, Flanagan ve Norman’a gore karsimiza Kaynak-Olay-Etki Uclemesi
olarak ¢ikar."" Ornegin, bir fabrikadaki iiretim béliimiinde bir makinenin bozulmasi
olaydir. Makinenin bozulmasi sonucunda iiretimin belli bir siire duracaktir. Bu durum
firmaya maddi zarar verecektir. Edilen bu zarar etkidir. Makinenin bozulma sebebi ise

riskin kaynagidir.

1 Roger FLANAGAN, George NORMAN; “Risk Management and Consruction”, Oxford, Blackwell Scientific
Publications, 1993. s. 48.



Tablo 1.1. Riskle ilgili Kaynak - Olay - Etki Asamalari™

Kaynaklar Olay Etkileri

Guvenlik dnlemlerinin eksikligi Isginin ciddi olarak yaralanmasi,
Iscinin .
Ekipmanlarin bozuklugu, Projenin durdurulmasi,

yaralanmasi

Isciler arasinda moral bozuklugu,

Isci Dikkatsizligi, vb. vb.

Tablo 1.1.’deki olayimiz is¢inin yaralanmasidir. Is¢i yaralanmasinin ise tablo
1.1 °de goriildiigii gibi birgok kaynagi vardir. Tablo 1.1.’deki kritik nokta isginin
yaralanmasina neden olan kaynaklarin bilinebiliyor olmasidir. Benzer sekilde firmalarin
karsisina ¢ikma ihtimali olan risk kaynaklar1 dncelikle belirlenmelidir. Belirlenen riskler
yok edilmeli veya etkisini azaltici onlemler alinmalidir. Bu islemler yapilabilirse;
olaylar gerceklesmeyecek ve olumsuz etkilerinden korunmus olunacaktir. Firmanin
kars1 karsiya kalabilecegi riskler duruma gore; dogal faktorler, cografi yeri, rekabet,
politik nedenler vb. bircok faktorden kaynaklanabilir.® Dolayisiyla risklerin

gruplanmasi gerekmektedir.

Risklerin gruplanmasi ¢ok ¢esitli sekillerde yapilmaktadir. Biz riskleri
gruplandlrlrken14 caligmamizin asil konusu olan firmanin karsilasabilecegi riskleri

dikkate alarak yapmaya gayret gosterdik.

1.1.2.1. Firmaigci ve Firma Dis1 Riskler

Riskleri firma i¢i ve firma dis1 nedenlerden kaynaklanan riskleri diye iki ana

gruba ayirabiliriz.

2 Roger FLANAGAN, George NORMAN; a.g.e.,s.48.

13 John CHICKEN; “Risk Handbook”, International Thomson Publishing, London, 1996. s. 48-51.

14 Adem ALTAY; “fsletmelerde Riske Yonelik Denetim ve Raporlanmas1”; Gazi Uni. Sosyal Bilimler Enstitiisil,
2008, (Yaymnlanmis doktora Tezi), s. 78-86.
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Toplam Risk

A A

Firma I¢i Riskler Firma Dis1 Riskler

Sekil 1.1. Firma ile iligkisi bakimindan riskler

Firma i¢i riskler, firmanin organizasyon yapist ve yonetim sekli,
gerceklestirdigi faaliyetler, sahip oldugu insan kaynaklari, kullandig1 teknolojiler gibi
firmanin tamamen igyapisindan kaynaklanan risklerdir. Bu risklerin ¢ok biiyiik bir kismi
yonetilebilen risklerdir. Ornegin, firma yiiksek oranda borglanma yerine, borglarini
diisiik seviyelerde tutmasi firmay1 faiz riskinden korumus olur. Veya firma ¢alisanlarina
is kazalar ile ilgili stirekli egitimlerin verilmesi, is kaza riskini indirgemis olur. Buna
karsilik, calisan hatalarindan veya c¢alisan hilelerinden kaynaklanan risklerin

yonetilebilmesi her zaman miimkiin olamayabilir.*®

Firma dis1 riskler ise, firmanin herhangi bir dahli olmadan firma dis1 etkilerle
firmanin kars1 karsiya kaldig: riskleridir. Bu risklerin bir kismindan korunabilmek igin
cesitli Onlemler almak miimkiindiir. Ancak bir kismi ile ilgili onlemler alabilmek
mimkin olmayabilir. Ornegin, makroekonomik kosullarin degismesi, kanunlarm ve
genel llke politikalarii degismesi, dogal felaketlerden veya hirsizliktan kaynaklanan
riskler firma dis1 riskler olarak degerlendirilir. Makroekonomik kosullarin degismesi ile
karsilagilan risklerin iyi bir yonetimle indirgenebilmesi zaman, zaman mumkin
olabilmektedir. Yine dogal felaket veya hirsizliktan kaynaklanan risklerin
indirgenebilmesi i¢in mallarin sigorta ettirilmesi ¢ok sik yapilan riskten korunma
metodudur. Ancak pazara gucli ve yeni drnle giren bir rakipten kaynaklanan risklerin
yOnetilebilmesi her zaman mimkin olamayabilir. Asil olan, risklere maruz kalmadan
once riskin yok edilebilmesi veya indirgenebilmesi icin uygun stratejiler gelistirilmis ve
uygulanabilir olmasidir. Boylelikle zaman igerisinde birgok risk, yok edilebilir veya

zarar1 oldukga indirgenebilir.

15 Adem ALTAY; a.g.e., s.62.
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1.1.2.2. Mubhasebe I¢ci ve Muhasebe Dis1 Riskler

Firmanin karsilastig1 riskleri gruplandirirken, 6zellikle firmalarda saglikli bir
denetimin yapilabilmesi icin gerekli olan muhasebe kurallar1 ve politikalar1 dikkate
alimmalidir. Dolayisiyla firmanin karsilastigi riskler muhasebe ici ve dis1 riskler olarak

da gruplandirilmaktadir.

Toplam Risk

A 4 \4
Muhasebe I¢i Riskler Muhasebe Dis1 Riskler

Sekil 1.2. Muhasebe ile iliskisi bakimindan riskler

Muhasebe i¢i riskler, firmanin muhasebe organizasyonundan ve
organizasyondaki insan kaynagindan, muhasebe kanun ve yonetmeliklerinden,
muhasebe bilgi sisteminden ve yonetimin sergiledigi tutumdan kaynaklanan risklerdir.
Muhasebe igi risklere 6rnek olarak sunlar verilebilir. Muhasebe organizasyonu igindeki
kisilerin hatalarindan veya eksik bilgilerinden kaynaklanan yanlishiklar veya muhasebe
bilgi sistemindeki hatalar finansal tablolarin, bir baska degisle finansal sonuglarin da
hatali olmasina neden olacaktir. Bu hatalar sonucunda bir takim cezai yiikiimliiliikler
olusacaktir.”® Bu da firmay: zarara ugratacaktir. Ayrica bu hatalar sonucunda firma
kaynaklar1 yeterince kontrol edilemeyecek ve kaynak kayiplarina da ugranabilecektir.
Bir diger onemli noktada oOzellikle yoOneticiler tarafindan yapilan finansal bilgi
manipulasyonudur. Finansal bilgi manipulasyonu, yoneticilerin istekleri ile uyumlu veriler
sunmak icin, finansal tablo ve raporlara miidahale olarak tanimlanabilen finansal bilgi
manipiilasyonu ile sirketlerin durumu bilgi alicilarina oldugundan farkli gosterilmesidir."’

Bir sirketin finansal performans: ve risk diizeyi ile ilgili beklentileri degistirmek i¢in

16 Adem ALTAY; age., 5.63.

7 Cemal KUCUKSOZEN; “Finansal Bilgi Manipiilasyonu: Nedenleri, Yéntemleri, Amaclari, Teknikleri,
Sonuclar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine 268 Ampirik Bir Calisma”, Ankara, Ankara Uni. Sosyal Bilimler
Enstitlist, 2004 (Yaymlanmamis Doktora Tezi), sayfa 43.
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isletmenin gelecegi ile ilgili sonuclarinda degisiklikler yapmak i¢in kullanilan biitiin
yontemlere de gilinlimiizde yaratict muhasebe denilmektedir®®. Bu tanimlardan da
anlagilacagr gibi muhasebe i¢i bir takim riskler daha vardir. Finansal bilgi
manipiilasyonlarinin olusmasi once firmanin prestijine daha sonrada gelirlerine ve
yonetimine ciddi zararlar verebilir. Bu hilelerin 6nlenebilmesi icin firma igi etkin bir i¢
kontrol sistemi kurulmali ve i¢ kontrollerin etkili ve stirekli bir sekilde yapilmalidir. Bu
noktada bagimsiz dis denet¢i 6nem kazanmaktadir. Boylelikle riskler indirgenebilmis
olur.

Muhasebe dis1 riskler ise, firmanin muhasebe organizasyonu ve calisanlar
disindaki olay ve kisilerden kaynaklanan risklerin tamamidir. Kisiler ve olaylarin firma
i¢i veya disindan olmasi énemli degildir. Ornegin, depo personelinin yanlis teslimat
yapmas1 sonucu miisteri kaybi, iiretimde makine probleminden dolayi iiretimin durmasi
veya bozuk iiriin Uiretilmesi, satig personelinin yanlis fiyat ile iiriinii satmasi, satinalma
personelinin yanlis iirlin veya pahali liriin almasi sonucu olusan zararlar gibi benzer
olaylar muhasebe dis1 riskleri gosterir. Ayrica firma dis1 tiim olaylardan kaynaklanan
risklerde muhasebe dis1 riskler sinifinda yer alir. Ornegin, faiz oranlarinin degismesiyle,
yasa veya yonetmeliklerdeki degisikliklerle, enflasyon oranindaki degisimle veya
pazara yeni rakiplerin girmesi gibi benzer olaylarla olusan tiim riskler muhasebe dis1

risklerdir.

1.1.2.3. Finansal ve Finansal Olmayan Riskler

Firmadaki riskleri finansal ve finansal olmayan riskler diye de siniflandirmak
miimkiindiir. Buradaki 6nemli nokta risk algilarmin sayilagtirilmas1 veya sayisal bir

karsiliginin bulunamamasidir.

Finansal risk firmalarin finansman yapilarinda dis kaynak kullanimindan dolay1
ortaya c¢ikan bir risktir. Yabanci kaynak kullanimi 6z kaynaga gore daha diisiik
maliyetlidir. Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin hisse basina karlarini finansal kaldirag
etkisiyle yiikseltebilmektedir. Ancak borclar1 geri 6deyememe ve dolayisiyla iflas

olasilig1 nedeniyle firmanin hisse senetlerinin riskliligini arttirmaktadir. Firmalarin dis

8 Ridvan BAYIRLI; “Yaratia Muhasebe, Etik, Firma Degeri ve Ornek Bir Uygulama”, Ankara, Gazi Uni.
Sosyal Bilimler Enstituist, 2006 (Yayinlanmamis Doktora Tezi), s. 65.
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kaynak kullanim1 sonucu aldig1 borglarin geri 6demeleri firmalar i¢in bir risk unsuru
olusturmaktadir. Yabanci kaynaklarin fazla kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin bu
finansal varliklara kars1 tutumunda farklilasmalara ve dolayisiyla da s6z konusu finansal

varliklarin getirilerinde dalgalanmalara yol agabilmektedir.'®

Finansal riskler, likidite riski, kur riski, faiz riski, fiyat riski, kredi riski ve
operasyonel risk diye tanimlanmaktadir. Bu riskleri ¢alismamizin ilerleyen

boliimlerinde daha detayli olarak inceleyecegiz.

Toplam Risk
A A\ 4
Finansal Riskler Finansal Olmayan Riskler
\ 4 A4
e Likidite Riski e Uretim Riski
e Kur Riski e Pazarlama Riski
e Faiz Riski e YoOnetim Riski
e Fiyat Riski e Teknoloji Riski
e Kredi Riski e Kurumsallagamama
e Operasyonel Risk Riski, vb..

Sekil 1.3. Finansal ve finansal olmayan riskler

Finansal olmayan riskler ise, yOneticilerin alacagi kararlardan, calisanlarin
hatalarindan, Uretim teknolojilerine ayak uyduramamadan, bilgi teknolojilerini iyi
kullanamamadan, pazardaki rekabetten, miisteri ve tedarik¢i iligkilerini 1iy1
yonetememek gibi olaylardan kaynaklanan risklerdir. Bunlar ve bunlara benzer riskleri
objektif olarak ifade etmek oldukga zordur. Dolayisiyla bu ifadeleri sayisallastirmak
¢ok zordur. Bu riskler firma yoneticilerinin bilgi, beceri ve tecriibeleri ile yok edilmeye

calisihir. Ama her yoneticinin bilgi, beceri ve tecriibeleri farklidir. Dolayisiyla

1% Charles P. JONES; “Investments Analysis and Management”, 3.Baski, John Wiley and Sons Inc., New York,
1991, s. 282-283.
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yOneticilerin algiladiklar: riskleri yok edilebilmesi veya indirgenebilmesi icin alacagi

O Bu risklerin yok edilebilmesi veya

kararlar birbirlerinden farkliliklar arz ederler.?
indirgenebilmesi i¢in Oncelikle firma organizasyonu ¢ok iyi olusturulmalidir. Firmada
calisanlarin 1 tanimlar acik, kontrol edilebilir olmalidir. Firma i¢i uygun kontrol
mekanizmalari olugturulmalidir. Kontrol mekanizmalari en {ist diizey yonetici ile en alt

sevideki ¢alisan1 da kontrol edebilecek ve objektif sekilde olmalidir.

1.1.2.4. Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler

Bir diger risk smifi ise sistematik ve sistematik olmayan riskler siifidir.
Menkul kiymet yatirimlari agisindan risk incelendiginde karsimiza iki ana grup risk

¢ikmaktadir. Sistematik risk ve sistematik olmayan risk.

Sistematik risk, sistemden kaynaklanan faktorlere bagli olarak varlik
fiyatlarinin degisme riskidir. Bu yiizden “piyasa riski” ya da “cesitlendirilemeyen
riskler” olarak da adlandirilirlar. Tiim yatirnmcilar, ekonomik faktorlere bagli olarak
ellerindeki varliklarin ya da verdikleri borglarin degerlerinin degistigi donemlerde bu
riskle karsllaslrlar.21 Bir bagka tanima gore sistematik risk, toplam riskin
kaynaklarindandir ve yatirnmcinin kendi dinamiklerinden degil, tamamiyla dis
etkenlerden kaynaklanan tim kurumlar1 ve yatirimcilart ayni anda etkileyen ve bu
zelliginden dolay1 cesitlendirme ile azaltilamayan risk tiriidiir.?? Sistematik risk
firmalarin disindaki etkilerden kaynaklanirlar. Ornegin, faiz oranlari, enflasyon, iilke

ekonomisi veya vergi reformlari gibi parametrelerin degismesidir.

Sistematik olmayan riskler ise menkul kiymetin ait oldugu firmanmn kendi
sartlar1 ile ilgilidir. Menkul kiymet piyasalart ile dogrudan iliskili degildir. Firmanin
yaptifi yatinmlarin geri doniislerindeki sikintilar veya firmanin olusturdugu
organizasyon Yyapisindaki sikintilar sistematik olmayan risklerdir. Yonetim riski,

faaliyet riski gibi riskleri sistematik olmayan riskler sinifinda sayabiliriz.

2 Mehmet BOLAK; “Risk ve Yénetimi”, istanbul, Birsen yaymevi, 2004, s. 8.

2L pmar Evrim MANDACI; “Tiirk Bankacihk Sektoriiniin Tasidigi Riskler ve Finansal Krizi Asmada
Kullamlan Risk Olgiim Teknikleri”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 5, Say1 1,
zmir, 2003, s. 4.

2 Ali CEYLAN, Turhan KORMAZ; “Borsada Uygulamali Portféy Yénetimi”, Ekin Yaymlari, Bursa, 1995, s. 35.
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Toplam Risk

A A4
Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler
\4 A\ 4
e Enflasyon Riski e Finansal Risk
e Ulke Riski e Yonetim Riski
e Faiz Riski o Faaliyet Riski
e Kur Riski

Sekil 1.4. Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler
Kaynak: Figen AYIKOGLU ZAIF; “Muhasebe Verilerine Dayali Risk Ol¢iimii”, Ankara,
Gazi Kitabevi, 2007, s.6.

Bir bagka tanima gore sistematik risk, varliklarin biiylik bir ¢ogunluguna
azaltici veya artirici etkide bulunan risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise; sadece bir
varlig1 veya kiiciik bir grup varlig1 etkileyen risklerdir. GSMH, enflasyon orani veya
faiz oranlar1 gibi genel ekonomik sartlardaki belirsizlikler sistematik risklere 6rnek
verilebilirler. Ekonomik durumdaki bu degisimler ekonomik varliklar1 az ya da ¢ok
etkiler. Ornegin enflasyondaki beklenmeyen artiglar maaslar1 ve firmalarin satialma
maliyetlerini etkiler. Bu ve benzeri etkenler tiim firmalari, firmalarinda iginde
bulundugu kosullara bagli olarak farkli derecelerde etkiler. Bu tip etkenler sistematik
riskin temelini olustururlar. Buna karsilik, kiiciik bir petrol firmasinin petrol buldugu
aciklamasi ve bu olaym o petrol firmasim1 veya birkag diger firmayi etkilemesi,
sistematik olmayan risklere 6rnek olarak verilebilir. Kesinlikle bu olaymn diinya petrol
fiyatlarini etkileme olasiligi yoktur. Dolayisiyla bu tip bir bilgininin etkisi, sistematik
olmayan ve kiiciik bir grup firmay1 etkileyen, kendine has risk olarak da

isimlendirilebilen sistematik olmayan riskin etkisidir. 3

2 Stephen A. ROSS, Randolph W. WESTERFIELD, Jeffrey JAFFE, “Corporate Finance”, Singapore, McGraw-
Hill Companies, Inc., Besinci Bask1,1999. s. 273-274.
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1.1.2.5. Denetim Riskleri

Ozellikle son yillarda ¢ok énem kazanan denetim olgusu, ayni1 zamanda bir risk
sinifi olarak da degerlendirilmektedir. Firmalar i¢ ve dis denetimlere tabii
tutulmaktadirlar. Nedeni hem firma kendi eksikligini gérmek, performansini artirmak,
hem de pay sahiplerinin, kamunun ve yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesini

saglamaktir. Oncelikle denetim riskini tanimlayalim.

Denetim riski; firmanin muhasebe islemlerinde ve finansal tablolarinda, kendi
cabalarina (i¢ kontrol sistemi, i¢ denetim vb.) ve sonrasinda yapilan bagimsiz dis
denetim c¢alismasina ragmen; onemli bir hata veya diizensizligin bulunmasi ve bu hata
ve diizensizliklerin denetim sirasinda denetciler tarafindan ortaya c¢ikarilamamasi

intimaline denetim riski denir.?*

Firma denetimleri yillar icerisinde ciddi bir gelisim sagladilar. Ozellikle
kiiresellesme, bilgi teknolojilerinin gelismesi denetimin hem Onemini artirdi, hem de
icerik olarak gelismesini sagladi. Firmalarda geleneksel olarak sadece mali tablolarin
denetimleri yapilmakta idi. Ancak giiniimiizde firmanin hemen, hemen tim faaliyetleri
ve kars1t karsiya kaldigi riskleri denetime tabi tutulmaktadir. Bu da denetim riskini

artirmaktadir.

Ornegin, geleneksel olarak yapilan denetimler sadece mali tablolar {izerinde
gerceklesirdi. Dolayisiyla burada ki hatalar1 ve problemleri ortaya ¢ikarmakti denetimin
amaci. Alan kisitli idi. Simdi ise firmanin i¢indeki tiim faaliyetler hem firmanin sartlar
hem de genel sartlar dikkate alinarak denetlenmektedir. Dolayisiyla denetlenecek
konularin veya denetim alaninin artmasi beraberinde denetim riskinin de artmasini

getirmektedir.?®

Denetim riski {i¢ ana baglikta incelenebilir. Yapisal risk, kontrol riski ve bulgu

riskidir. Bu ii¢ bagligi kavramsal olarak tanimlayarak konumuzu bitirelim. 26

2 Howard F. STETTLER; “Auditing Principles, A System Based Approach”, New Jersey, Prentice-Hall Inc.,
1982. s. 112.

% Adem ALTAY, a.g.e., s. 71.

% Adem ALTAY, a.g.e., s. 72.
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Yapisal risk, finansal tablolarda, i¢ kontrol olmadigi Ongdrilerek ciddi
yanliglik risklerinin olma ihtimalidir. Yapisal riskler; firmalarda kurumsal yonetim
olmamasi, yonetimin yanlis kararlari, faaliyetlerin karmasikligi vb. nedenlerle ortaya

cikabilecek hatalar ve hilelerin toplamindan olusur.”’

Kontrol riski, firmada i¢ kontrol sistemi ve kontrol uygulamalarinin olmasina
ragmen raporlarda yanlis bilgi olma ihtimalidir. Bir bagka ifade ile bir hesap veya
islemde dogabilecek onemli yanlishgm firmanin i¢ kontrol uygulamalari tarafindan
zamaninda tespit edilerek onlenememesi riskidir. Bu risk i¢ kontroliin yetersizligi ile

ilgili ortaya ¢ikan risktir.??

1.1.2.6. isletme Riskleri

Firmalar faaliyet alanlari ve bulunduklart ortam itibariyle bircok riskler
tagimaktadirlar. Riskleri simiflandirirken firma faaliyetlerine gore de bir siniflandirma
yapilabilir. Muhasebe ve denetimi yukarida ayri birer risk sinifi olarak ele aldik. Ayrica
pazarlama, iiretim, satinalma, satis, gibi firma faaliyetleri birer risk alani olarak
incelenebilir. Her bir alanda riskler daha once bahsi gegen Flanagan ve Norman’in
onerdigi gibi kaynak-etki-olay iicgeninde ele alinabilir. Oncelikle riskler belirlenerek,

riskleri yok edilmesi veya indirgenebilmesi i¢in gerekli 6nlemler alinabilir.

Tum firma ana faaliyetlerinin de bir risk sinifi olarak degerlendirilmesine

isletme riski diyoruz.

1.2. Finansal Risk Kavrami

Iletisim ve bilgi teknolojilerindeki hizli gelismeler tim diinyada bireylerin ve

kurumlarin birbirleri ile ¢ok yakin iliskiler kurabilmesine imkan saglamistir. Boylelikle

21 Larry F. KONRATH ; Auditing: A Risk Analysis Approach, Canada, Thomson Learning, South Western, Fifth
Edition, 2002. s. 151.

% Dan M. GUY, C. Wayne ALDERMAN, Alan J. WINTERS; “Auditing”, Harcourt Brace & Company, 5.Baski,
New York, Orlando, 1999.s. 134.
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hem siyasi hem de ekonomik anlamda {ilkelerarasi, kitalararasi faaliyetler artmistir.
Diinyanin herhangi bir yerindeki, herhangi bir olayn etkisi diinyanin bir baska yerinde
hizli ve etkili olarak hissedilebilmektedir. Dolayisiyla bir yerde olusan olumlu veya
olumsuz etkiler hizla yayilmakta ve zaman zaman bir baska yerde 6ngoriillemez sekilde
etkileri olabilmektedir. Ozellikle internettin geliserek ve genisleyerek diinyada etkisini
hissettirmesi ile ekonomik anlamda tlke ici ve Ulkelerarasi ticari iligkiler hizla gelismis
ve hizli bir sekilde de gelismeye devam etmektedir. Bu yeni ortam, dinyada Ulke
ekonomilerinin ve siyasetlerinin birbirinden daha etkilenir bir hal almasina neden

olmustur.

Tim bu gelismeler 1s18inda tilke ekonomileri birbirinden etkilenerek ani
finansal degisimler, bir bagska degisle finansal soklar yasanabilmektedir. Bu finansal
soklar sadece ekonomik etkenlerden de kaynaklanmayabilir. Ornegin Amerika Birlesik
Devletleri’nin Irak’a saldirmasi, Tirkiye’yi ve ¢evre llkeleri ekonomik anlamda ciddi

sekilde etkilemistir.

Bu cerceve de finansal risk kavramini iki temel baslikta inceleyebiliriz.
Birincisi klasik finans literatiiriindeki finansal risk anlayisidir. lIkincisi ise yeni

diinyadaki ekonomik kirilganliklarin olusturdugu finansal risk kavramidir.?

Makro ekonomik agidan finansal risklere bakildiginda, s6z konusu risklerin,
kendi dinamiklerinden ¢ok, dis etkenlerden kaynaklanan ve tiim kurumlarn ve
yatirnmcilart ayni anda etkileyen ozelligiyle sistematik bir yapiya sahip oldugunu

gormekteyiz.

1.2.1. Klasik Finansal Risk Kavrami

Finansal piyasalarda etkisini gosteren bir¢ok risk kavrami vardir. Bu kavramlar
yillar i¢inde gelistirilmis, yenileri eklenmistir. Kavramlarin gelistirilmesinde veya yeni
kavramlarin ortayr ¢ikmasinda konu ile ilgili yapilan bircok akademik calismalar

yaninda, saha da yapilan uygulamalarinda etkisi olmustur. Literatiiriinde risk kavramini

% Hakan KAHYAOGLU, “Tiirkiye’de Finansal Risklerin Reel Piyasalara Etkisi: Aktarim Mekanizmalarimin
Analizi (1989-2003)”, izmir, Dokuz Eyliil Uni. Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.62-67.

19



iki temel baslikta incelenebiliriz. Birincisi ekonomik etkenlerden kaynaklanan riskler.
Bunlar enflasyon riski, faiz riski, kur riski, piyasa riski vb. risklerdir. Diger baslikta ise
ekonomik olmayan diger nedenlerden kaynaklanan riskler yer almaktadir. Bu riskleri de
politik ve sosyal nedenlerden dolayr olusan riskler diyebiliriz. Bir bagka risk
siniflandirmasi ise riskleri ii¢ ana baslikta toplamistir.*® Sistematik risk, sistematik
olmayan risk ve buatlincul risktir. Sistematik riski ve sistematik olmayan riskleri

yukarida daha 6nce tanimlanmistir. Bu noktada o tanimlari kisaca tekrarlayalim.

Sistematik risk, ekonomik, politik ve diger ¢evre sartlarindan olusan ve yok
edilemeyen tim risklerdir. Ekonomik, politik parametrelerin degismesi tiim piyasalari

etkiledigi icin piyasalar hakkindaki 6ngoriilebilirliligi ortadan kaldirir. Gelecek flulagir.

Sistematik olmayan risk ise genel ekonomiden bagimsiz, firma i¢i veya bilgili
sektdre has ekonomik nedenlerden veya ekonomik olmayan nedenlerden dolay1 ortaya

c¢ikan risklerin tamamudir.

Butlncul risk ise, bir ekonominin biitliniinii etkileyen ve iilkeler arasinda da
aktirilan bir risktir. Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin iilke ekonomilerinde ortaya

cikardigi etkilerden dolayi, kiiresel risk olarak da adlandirilabilir.*

1.2.2. Gelisen Finansal Risk Kavrami

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi, ekonomideki rekabet
kosullarim1 degistirmis ve finansal araglarin sayisini artirmistir. Rekabet kosullarinin
degismesi ve buna bagli olarak finansal ara¢ sayisinin artmasi beraberinde risklerin
artmasmna neden olmustur. Ozellikle son 15 ila 20 yillik bir stregte dinyada fon
kaynaklarinin artmast ve bu kaynaklarin teknolojinin yardimi ile hizli bir sekilde
hareket etmesi bir¢ok avantajlarin yaninda bazi riskleri de getirmistir. Firmalar bu fon
kaynaklarindan yararlanabilmek i¢in yeni finansal araglarin ¢ikarilmasina zemin

olusturmuslardir. Fon talep eden firmalarin igsel ve digsal fon maliyetleri arasindaki fark

% Oliver De BANDT, Philipp HARTMANN, “What Is Systemic Risk Today?”, The Second Joint Central Bank
Research Conference on Risk Measurement and Systemic Risk, Tokya 16-17 Kasim 1998, s. 40-49,
http://Amww.imes.boj.or.jp/cbrc/cbre-02.pdf, (25.03.2010).

%' Hakan KAHYAOGLU, a.g.e.,s. 64.
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finansal riskleri dogurmustur.32 Finansal piyasalardaki gelisen rekabet kosularinda fon
maliyetleri arasindaki fark, risk primlerini ortaya c¢ikarmistir. Bir bagka degisle risk
primleri, finans piyasalarindaki gelisen ve c¢ok ¢esitlenen finansal aracglarin
fiyatlarindaki degisimdir. Bu gelismeler 1s181nda, finansal araglardaki degisimler diger
ekonomik degiskenleri de ciddi sekilde etkilemektedirler. Ekonomik degiskenlerdeki
degisimler ise finansal araglardaki dalgalanmalarin devam etmesini saglamaktadir.
Olaya bu acidan bakildiginda, finansal gostergeler ekonomik durumu gostermede dnem
kazanmaktadirlar. Buradaki finansal degisimler bir baska ifade ile oynaklik, Knight’in

tamimladign risk kavramima karsi gelmektedir,®

Bir goriise gore dalgalanma ile oynaklik kavram olarak farklidir denilmektedir.
Dalgalanma belirli bir periyoda sahip olabilmekte ve zaman icinde belirli bir trend
izlemektedir. Oynaklikta ise, zamana gore degisen diizensiz bir dalgalanma s6z

konusudur. Oynakliklarin artmasi bir belirsizliktir.**

Finansal piyasalardaki oynakliklar reel piyasalari etkilemektedir. Reel
piyasalarin ve ozelinde bir firmanin finansal piyasalardaki oynakliklardan etkilenme

derecesi ve hizi o firmanin tagidig1 finansal ylikiimliiliikleri ile orantilidir.

Finansal risk kavramina bu agidan bakildiginda klasik finansal risk kavrami ile
gelisen ve degisen finansal piyasalardaki yeni risk kavrami arasinda da farkliliklar
olugsmaktadir. Belki en temel nokta yeni finansal risk kavraminda finansal etkiler ¢ok i¢
ice girmis olmasidir. Finansal piyasalarin hizli degismesi ve gelismesi de finansal risk
kavrami iizerinde oldukga etkili olmustur. Finansal etkiler statik ve yalin bir durumdan
dinamik ve ¢ok girift bir duruma gecis yapmis bulunmaktadir. Finansal piyasalarin bir
birleri ile olan etkilesimlerinin her gegcen gilin artmasi sonucunda, klasik finansal

risklerin faklilasmaya, etkilesim hizlar1 da artmaya baslamistir.

TUm bunlarin 15181nda finansal yapiy1 ve finansal piyasalari, iligkileri agisindan
Ozetlememiz, finansal risk kavramindaki degisimi de ortaya koyabilmek agisinda

onemlidir. 1990 yillardan sonra ve 6zellikle ikinci yarisindan sonra bilgi ve iletisim

%2 Hakan KAHYAOGLU, a.g.e., s. 64.

3 Joshua AIZENMAN, Brian PINTO, “Managing Volatility and Crises: A Practitioner’s Guide Overview”,
NBER Working Papers, N0.10602, 2004, s.3, http://www.nber.org/papers/w10602.pdf (28.03.2010).

* Hakan KAHYAOGLU, a.g.e., s. 65.
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teknolojilerindeki bas dondiiriicii gelisme hizi, finansal piyasalara olduk¢a Onemli
imkanlar sunmustur. Diinyadaki fon hareketleri bu sayede artmistir. Artan fon
hareketleri fon arayan kurumlarin istahin1 kabartmistir. Diinya tizerindeki fon
hareketliligindeki artis, yeni finansal enstriimanlarin ortaya ¢ikmasina veya var olup
kullanilmayan finansal enstriimanlarin kullanilmaya baslamasina neden olmustur.
Boylelikle finansal piyasalar gelismis ve birbirleri ile etkilesimleri her gecen giin
artmistir. Her {ilke kendi finansal sistemini bu dogrultuda diizenlemektedir. Reel sektor
ticaret yapma tarzin1 degistirmis, rekabeti uluslararasi seviyeye tasimistir. Dolayisiyla
finansal oynakliklarin ekonomik gostergeleri etkilemesi, etkilenen ekonomik
gostergelerin firmalarin finansal risklerinin artmasina veya azalmasina neden olmustur.
Sistematik olmayan riskler dahi artik sadece bir kurumun sorunu olmaktan ¢ikmistir. Bu
etkilesim ortaminda her finansal olay gerceklestigi ortamdan disa dogru az veya c¢ok bir
etkisi olmaktadir. Dolayisiyla finansal etkilesimin derinligi ve hizi oldukg¢a artmis
durumdadir. Diinyanin herhangi bir yerindeki bir olay giiciine, ekonomik konjonktiire
bagli olarak, diger yerlerdeki finansal olaylar1 etkileyebilmektedir. Ozellikle reel
sektoriin iilkelerarasi ticaret hacminin olduk¢a yiikselmesi, bu etkilesimi artiran bir

diger unsurdur.

Tim bunlar diigiiniildiigiinde firmalar, finansal risklerini azaltabilmek igin
cesitli yontemlere gereksinim duymaktadirlar. Hem akademik olarak hem de sahadaki
uzmanlar tarafindan yapilan ¢alismalarla, yeni ¢ok sayida “riskleri yok etme ve / veya

indirgeme metotlar1” gelistirilmistir

1.3. Finansal Risk Turleri

Finansal riskler, firmalar tarafindan her an izlenmesi, kontrol edilmesi ve firma
lizerindeki etkilerinin olciilmesini gerektiren tiirde risklerdir.>® Dolayisiyla firmalar
finansal faaliyetlerini izlenebilir, kontrol edilebilir ve o6lcilebilir hale getirmelidirler.
Tim bunlar kanuni zorunluluklarla beraber yillar i¢inde gelistirilerek yapilmaya
calisiimistir. Bu noktada en Onemli arag ise muhasebe sistemidir. Bilindigi iizere

muhasebe sistemi firmanin faaliyetlerini parasal degerleri ile kayit altina alir. Daha

% Berk CAGDAS, Cudi Tuncer GURSQY, a.g.e. , s. 56.
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sonra hazirlanan mali tablolar ile faaliyetlerin kontrol edilmesi ve Ol¢guimlenebilmesi
saglanir. Tablolarin incelenmesi ile de firmanin finansal sikintilar1 veya finansal giiclinii

gorme sansi elde edilmektedir.

Finansal riskler, firmalarin ticari faaliyetleri dolayisiyla olusan finansal
olaylardan kaynakladig: gibi firmanin disinda diinyada veya iginde bulundugu ulkede
gelisen olaylarin finansal yapilari etkilemesinden kaynaklanan finansal olaylarla da
ortaya c¢ikmaktadir. Firma kendi ticari eylemlerinden kaynaklanan risklerini
indirgemede veya yok etmede daha etkin olurken, firma dis1 etkenlerden dolay:
olusacak riskleri karsilama da zorlanmaktadir. Ancak gelisen teknoloji ve finansal
risklerden korunma yontemlerini kullanarak firma yoneticileri firma dis1 etkenlerden

olusan finansal risklerden de korunmaya ¢alismaktadirlar.

Literatiirde 6zellikle iginde bulunulan finansal yapilara gore finansal risk tiirleri
de farkliliklar gostermektedir. Reel sektr veya bankalar icin finansal riskler ve
tanimlar1 bazi farkliliklar igerebilmektedir. Literatlirde firmalar igin finansal risk turleri
baz1 farkli isimler altinda gruplanmistir. Biz bu ¢alismamizda firmalarda finansal risk
tarlerini  likidite riski, kur riski, faiz riski, fiyat riski, kredi riski ve operasyonel risk

basliklar1 altinda incelemeye calisacagiz.

1.3.1. Likidite Riski

Likidite riski, firmalarin sahip olduklar1 varliklarin nakit talebini
karsilayamamasi riskidir. Bu risk 6zellikle nakde ihtiya¢ duyuldugu zaman varliklarin
satilamamasi ve paraya c¢evrilememesinden kaynaklanmaktadir. Varliklarin vadelerinin,
yukumluliklerin vadelerinden daha uzun olmasi durumu likidite riskini artirmaktadir.
Isletmelerin toplam varliklar1 toplam borglarindan daha fazla olmasina ragmen; bazi
isletmelerde siparis miktarlarinin stk degisiklige ugramasi, alacaklarin tahsil
edilememesi v.b. sorunlar nedeniyle vadeleri geldiginde cari yiikiimliliiklerini
karsilayamamalari durumu s6z konusu olabilir. Bu durumda olan firmalar kisa vadeli
bor¢larint dondiirememelerinden dolay: teknik olarak basarisizliga ugramis kabul edilir

ve finansal yonetimde “firmanin teknik likiditesini” kaybetmesi seklinde ifade edilir.
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Yani isletme sermayesi gereksinimi dogar. Firmalarin teknik likiditelerini kaybetmeleri;
bir miktar borcun 6denmemesinden baslayip, sira ile arka arkaya siiresi gelecek borglar
karsilayamama gibi daha agir hallere kadar yeni bir finansal giigliik halini kapsayacak
genigliktedir. Bu geniglige bagli olarak, teknik likiditesini kaybeden isletmenin

alabilecegi onlemler de 6rnekten 6rnege farkll olabilecektir.*®

Firmalar nakit ¢ikisi konusunda miktar ve zamanlama belirsizlikleri nedeniyle,
yukumluliklerini yerine getirmek icin ellerinde yeteri kadar nakit ve/veya likit
kaynaklar tutmalar1 gerekmektedir. Likidite sikintisi ¢eken bir firma kisa siirede yeniden
borglanarak ya da aktiflerini makul maliyette nakde cevirerek ihtiyact olan fonu

saglayamayabilir. Bu durumda firma likidite sikintisi yasar.

1.3.2. Kur Riski

Déviz kuru, iki iilke paralarmin birbirleri ile degistirme oranidir. Ulkelerin reel
gelir diizeyleri, iilkeler arasi1 faiz ve fiyat oranlarindaki farliliklar doviz kurlarmi
olusturmaktadir. Ozellikle 1971 yilinda Bretton Wood sisteminin ¢okiisii ve 1973
tamamen kaldirilmasi ile beraber diinya da kur riskinden bahsedilmeye baslanmistir.
Bretton Wood sisteminin kaldirilmasiyla iilke paralart serbestce fiyatlanmaya
baslamistir. Capraz kurlar olugmaya baslamis, sermayenin dolasimi hlzlanmlstlr.37
Diinya piyasalarini etkileyen bu gelismelerden sonra degisen diinyada ticaret artmistir.
Uluslararasi ticaretinin artmasiyla beraber firmanlar i¢in 6nemli bir tehlike olugsmaya
baglamistir; “kur riski””. Firmalar uluslararasi ticaret yaparken bir¢ok farkli para birimi
kullanmaya baslamalariyla ¢apraz kur degisimlerinin etkilerine maruz kalmigslardir.

Capraz kurlarin iy1 yonetilememesi firmalarin karsisina kur riskini ¢ikarmistir.

Literatirde kur riski, gelecekte doviz kurunun degerinde yasanabilecek
dalgalanmalar sonucunda varliklar ve/veya yiikiimliiliklerde meydana gelebilecek

degisikliklerden zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir. Bir baska anlatimla,

% Emin UZUN, « isletmelerde Finansal Basarisizh@in Teorik Olarak irdelenmesi”, MUFAD Dergisi, Say1 27,
Temmuz 2005, s. 159.

37 L. Alan WINTERS., “Coherence and the WTO” Oxford Review of Economic Policy, Oxford: Autumn 2007,
Cilt 23, Say1. 3; 5.462
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firmanin bilangosundaki aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve ayni cinsten doviz
bulunduramama riskidir. Yerel paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetme
thtimali kur riskini dogurur. Aslinda doviz kurundaki olumsuz dalgalanmalar tiim iilke
ekonomisini etkileyecegi igin dovizdeki degismeler Ulkedeki tiim firmalari, sahip

olduklar doviz yikiimliigiine de bagh olarak az yada ¢ok etkileyecektir.

Ancak doviz ile alis veris yapan firmalarda kur riski ¢ok daha Onemlidir.
Ozellikle ithalat yapan firmalar mallarin1 veya hammaddelerini doviz ile alirlar. Ancak
satiglarini yerel para ile yaparlar. Dolayisiyla doviz kurundaki olumsuz dalgalanmalar

ithalat yapan firmalari1 ¢cok olumsuz ve derinden etkileyebilir.

Firmalarda kur riskinin olusmasi, firmanin doviz cinsi aktiflerinin doviz cinsi
yukumlulere oraninin yeterli olmama durumudur. Bu durumda yasanacak olumsuzluklar

firmanin ciddi sikintilarla karsilasmasina neden olacaktir.

Bankalar kredi misterisi olan bir firmanin piyasa riski olarak kabul edilen kur
dalgalanmalar1 sonucu nakit akiglarinin olumsuz etkilenmesi, bankaya kredi riski olarak
yansimaktadir. Bu nedenle doviz ile calisan firmalarin kur riskini dogru olarak
yonetebilmesi bankalar tarafindan iyi kredi miisterisi olarak algilanmasina yardimeci
olmaktadir. Firmalar, kur riskini transfer ederken, forward ve opsiyonlar gibi tlrev
urtnleri kullanabilecekleri gibi, risklerinin tamaminin transferi yerine belli bir kismini
da transfer etmeyi secebilmektedirler. Kullanilacak iiriiniin se¢ciminde, piyasadaki kur ve
faiz oran1 degisimleri ile forward ve opsiyon kontratlarinin fiyat diizeyleri dikkate

alinmalidir.%®

1.3.3. Faiz Oranmi Riski

Sermaye piyasalarinda faiz orani riski, piyasadaki faiz oraninin degismesinin
yatirim yapilan menkul kiymetin degerini olumsuz etkileme olasiligidir diye tanimlanir.

Ornegin faiz oram yiikseldiginde evvelce alinmis olan diisiik faiz oranli devlet tahvilinin

% Dilek Leblebici TEKER, M. Barig AKCAY, Giines AKCAY, “Reeel Sektor Kur Risk Yonetiminde Forward
ve Opsiyonlarin Performans Degerlemesi: Ampirik Bir Uygulama”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Kis-
2008 C.7 Say1.23 s. 204.
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fiyat1 diiser. Faiz oranlarimin yiikselmesi hisse senedi piyasasini da olumsuz etkiler.
Ozellikle sabit gelir saglayan menkul kiymetlerin fiyatni diisiiriir. Faiz oranlardaki

diisme ise menkul kiymetlerin fiyatinin yiikselmesine neden olabilir.

Bankalar agisindan faiz orani riski tanimi soyledir. Bankanin bilangosundaki
aktif ve pasif kalemlerinin vadeleri uyumlu degil ise ve faiz orani da oynak bir davranis
gosteriyorsa, banka faiz orani riskine maruzdur. Vade uyumsuzlugu bankanin islevi
itibariyle siireg iginde kendiliginden olusur. Bankalar kisa vadeli borglanip, uzun vadeli
krediler dagitarak piyasalardaki vade donilislimiinii saglar. Bu bankanin temel
fonksiyonlarindandir. Banka bunun karsiliginda faiz farkindan kazang saglar. Ancak
banka bunu yaparken faiz orani riski ile kars1 karsiyadir. Banka kredi verdigi firmanin
net karinin yillik faiz 6demesine oranini ¢cok 6nemsenmektedir. Bu oran firmanin faiz
Odeyebilme yetenegini gostermektedir. Bu oran bire dogru yaklastik¢a kotii durumun
gostergesi olur. Faiz orani riskinden korunabilmek i¢in uzmanlarca firmalara kiralama
(leasing) imkanlar1 &nerilmistir. Ozellikle havayolu firmalar1 kiralama yontemini ¢ok

siklikla kullanmaktadirlar.®®

Faiz oram riskine reel sektor agisindan bakildiginda firmanin hem aldig
kredilerin faiz oranlarmin firmaya getirdigi maliyetler, hem de piyasalarin faiz

oranindan etkilenmesi sonucu firmanin karsilastigi olumsuzluklart gorebiliriz.

Firmalar zaman, zaman kredi almak durumunda kalirlar. Genellikle firmalar
yeni yatirim yaparken veya Odeme sikintist ¢ekerken ihtiyag duyduklari fonu kredi
alarak saglarlar. Ulkedeki ve diinyadaki ekonomik problemler faiz oranlarinmn
degismesi Uzerinde oldukga etkilidirler. Boyle bir degisimin olma ihtimali fon ihtiyaci

olan firmalarinda faiz orani riski ile kars1 karsiya kalmalarina neden olurlar.

Faiz oranlarinin degismesi, firmalarin yatirrm ve borglanma maliyetlerini
artirir.  Ancak gelisen sermaye piyasalarinda firmalarin  faiz  orami riskini
indirgeyebilmeleri i¢in bazi finansal araglar vardir. Firma ydneticilerinin risklerini

indirgemede finansal araglardan yararlanmalari her gegen giin artmaktadir.

3 Karen BERMAN, Joe KNIGHT, “Financial Intelligence, Business Literacy”, INC. Boston, 2006, s.160-161.
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1.3.4. Fiyat Riski

Bir malin firma tarafindan sabit bir fiyatla alinip degisken bir fiyat ile iilke
veya diinya pazarlarinda satilmasi veya tam tersi, degisken fiyatla alinip, sabit fiyatla
satilmasi fiyat riski olarak bilir. Alim ile satim arasinda gegen siire igerisinde fiyatlarda
bir degisme olursa, satan firmanin veya alan firmanin kar hadleri degisecektir. Ornegin;
vadeli olarak yapilan ihracatta, eger kurlar degisirse firmanin bu islemden dolayr kar

veya zarar yonunde etkilenmesi s6z konusu olacaktir.

Sermaye piyasalar1 i¢in fiyat riskinin tanimi, piyasa faiz oranlarindaki
degismeye bagli olarak sabit getirili bir menkul degerin cari piyasa fiyatinda ortaya
cikabilecek olumsuz degisimdir. Firmanin bilangosunda gercege uygun degeri kar veya
zarara yansitilan finansal varlik olarak sinifladigi borglanma senetleri faiz degisimlerine

bagli olarak fiyat riskine maruzudur.

Literattirde fiyat riski yabanci para, faiz ve piyasa riskinin bir kombinasyonu
olup, firma tarafindan ayn1 para biriminden bor¢ ve alacaklarin, faiz tasiyan varlik ve
yukiimliiliklerin birbirini karsilamasi yoluyla dogal olarak yonetilmektedir. Piyasa
riski, firma tarafindan piyasa bilgilerinin incelenmesi ve uygun degerleme metotlar

vasitastyla yakindan takip edilmektedir.

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 giiniimiizde
daha dikkatli bir risk yonetimini zorunlu hale getirmistir. Finansal sistemin gelismesiyle
ortaya cikan risk yonetimi teknikleri her gecen giin 6nemini arttirmaktadir. Risk
yonetiminde kullanilacak tiirev {irtinler, hem sirketlerin korunma (hedge) stratejilerinde,
hem de piyasalarin oynakliginin azaltilmasi agisindan en etkili araglardandir. Tiirev
Urlinlerden olan vadeli islem (futures) sozlesmeleri 6zellikle fiyat dalgalanmalarinin
olusturdugu fiyat risklerin yonetilmesine imkan saglayarak fiyat dalgalanmalarini
azaltmakta, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayr kolaylastirarak piyasa

mekanizmasina islerlik kazandirmaktadir. Vadeli islemlerin kullanilmasiyla birlikte
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fiyatlarda istikrar saglanmasindan dolay1 piyasada hizli para doniisiim mekanizmasi

gelismekte ve fiyat dalgalanmalarinda azalma beklenmektedir.*°

1.3.5. Piyasa Riski

Piyasada parasal islemleri etkileyecek, faiz orani, doviz kuru, menkul kiymet
fiyatlarindaki degisimler piyasa riskini olusturur.** Tanimdan da anlasilacag: gibi piyasa
riski birkag riskin etkileri ile ortaya g¢ikan bir risktir. Adi zikredilen riskler iilke
ekonomilerini  etkileyen risklerdir. Ornegin, faizlerin yiikselmesi yatirimlarin
azalmasina, bor¢ yiikii olan firmalarin ciddi zorluklarla karsilasmasina neden olabilir.
Veya doviz kurundaki degisimler firmalarin yabanci para ile olan yiikiimliiliklerini
karsilamada sikintilara neden olabilir. Daha dnce de bahsettigimiz gibi bu tip risklerin
olusmasinda etken firmanin i¢ dinamikleri degil, genel ekonomik ve politik kosullardir.
Buna karsin piyasa riskinin gerceklesmesi halinde, firmalarin finansal yapilar1 ¢ok ciddi
sekilde etkilenebilmektedir. Firma yonetimleri kendi inisiyatifleri disinda gelisen piyasa

riskine kars1 da sermaye piyasasi araglarini kullanarak cesitli onlemler alabilirler.

Piyasa riskine maruz kalan kurum ve kuruluslarin finansal yapilarindan dolay1
piyasa riskinden etkilenme dereceleri de farkli olur. Finans kurumlarinin faaliyet
alanlar1 faiz, doviz, menkul kiymet alim satimi1 olmasindan dolay1 piyasa riskine kars1
daha duyarhdirlar. Cilinkli piyasa riski tanimindaki faiz orani, déviz kuru ve menkul
kiymet fiyatlarindaki her degisim finans kurumlarim1i dogrudan etkiler. Bu
degisimlerden dolay1 zarar gorebilecek ilk kurumlar finans kurumlaridir. Reel sektoriin
etkilenmesi ise finans kurumlar ile olan iliski diizeyine de bagli olarak daha geg

olacaktir.*?

Piyasa riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin saglanmasiyla miimkiindiir.
Piyasa disiplini; piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin zamaninda dogru ve seffaf

sekilde alinmasini igerir. Bankacilik sektoriinde piyasa disiplinin saglanmasiyla birlikte,

“0 Emrah ismail CEVIK, Mehmet PEKKAYA, “Spot ve Vadeli islem Fiyatlarimin Varyanslar1 Arasindaki
Nedensellik Testi”, Dokuz Eyliil Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22 Say1:2, 2007,
s. 49.

4 Mehmet BOLAK, a.g.e., s. 9.

42 Beyhan YASLIDAG, “Kredi Derecelendirme Sistemi”, Literatiir Yaynlari, Istanbul, 2007, s. 109-115.
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piyasadaki ilgili birimler, ¢cok daha saglikli degerlendirmeler yapabilecekler ve bdylece
istenmeyen riskler en aza indirilecektir.*® Ozellikle Basel 1l ile finans kurumlarinmn
finans yapilarina yeni diizenlemeler getirilmistir. Sermaye yeterlilik oranlar1 yeniden
diizenlenmistir. Finans kurumlarimin saglam bir yapiya kavusturulmasi piyasa riski
acisinda olduk¢a onemlidir. Ulkelerdeki Sermaye Piyasasi diizenleyici kurumlarinin

bulunmasi ve gorevlerini layikiyla yapmalar ile piyasa riskleri indirgenebilir.

Ayrica firma yoneticilerinin, firmanin finansal yapilarimi piyasa riski goz
onlinde bulundurularak kurgulamasi ve gelisen sermaye piyasalarindaki tlrev araclar

kullanmadaki bilgi ve becerilerini artirmasi, firmanin piyasa riskini azaltmasinda

etkilidir.

1.3.6. Kredi Riski

Literatirde kredi riski ile ilgili degisik tanimlar bulunmaktadir. Finansal
kurumlar agisindan kredi riski ile reel sektor acisindan kredi riski c¢alismamizda

iizerinde durmak istedigimiz alanlardir.

Finansal kurumlar agisindan kredi riski, bir tarafin soézlesmedeki O6deme
yikiimliligiinii yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. Kredi riski bir tarafin diger
tarafa gelecek donemdeki 6demeler igin yilikiimliiliik altina girmesi ile var olacaktir.
Kredi riski, banka kredisi, isletme tahvilleri veya vadeli islem sozlesmeleri ile ortaya
cikabilir. Burada bahsedilen 6deme yiikiimliiliigiinlin yerine getirilememesi, temerriit

olarak ifade edilmektedir.**

Reel sektor agisindan kredi riskine bakildiginda farkli tanimlarla karsilasiriz.
Reel sektor acisindan kredi riskinin iki farkli tanimi iizerinde duracagiz. Kredi riski,

bazi kaynaklara gore isletmenin alacaklarini tahsil edememesi olarak, bazi kaynaklara

8 Gazi ERCEL, “Konusmalar-1999, Bankacihktaki Son Gelismeler”, TCMB, Iktisadi Kalkinma Vakfi-
AKDENET, Eyliil, 2000, Istanbul, s. 135.

“ Thsan ERSAN, Samet GUNAY; “Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Swaplar1 (CDSs) ve
Kapatma Davasimn Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir Uygulama”, Bankacilar Dergisi, Say1 71, 2009,
s. 3.
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gore ise; isletmenin 6deme gli¢liigii icinde bor¢lanma imkan1 bulamamasi (fon kaynagi

bulamamasi) seklinde agiklanmaktadir.

Kredi riskinin firmalarda ortaya ¢ikmasinin iki temel nedeni vardir. Birincisi,
firmanin satis politikalart dogrultusunda yer alan miisterilerine actig1 kredilerin tahsilati
nedeniyle ortaya ¢ikan muhtemel problemlerden dolayidir. Ikincisi ise firmanin 6deme
gucligt ile karst karsiya kaldiginda kendisine fon bulmadaki problemlerdir. Kredi
riskinden korunabilmek icin firma yoOnetimlerinin almasi gereken onlemler vardir.
Firma miisterilerinden alacaklarin1 tahsil edememe olasiligina karsilik mutlaka belli
miktarda likidite bulundurmalidir. Fazla bulundurulan likiditenin de firmaya bir maliyet
getirdigi disiiniiliirse, firma yonetiminin likidite miktarini belirleme de hem firmanin
sartlarini, hem i¢inde bulunduklar1 sektoriin sartlarin1 hem de tilke sartlarin1 géz 6niinde
bulundurmalidir. Ciinkii firmalar bulunduracaklar1 likidite miktarina karar verirken
firma, sektor ve iilke sartlarin1 mutlaka goz Oniinde bulundurmalidirlar. Yine firmalar
yatinm karar1 aldiklarinda veya herhangi bir sekilde fon kaynagina ihtiyag
duyduklarinda firma, sektér ve iilke ekonomik sartlar1 6nem kazanmaktadir. Faiz
oranlari, enflasyon orani fon kaynagi bulmadaki ve fon maliyetini iizerindeki etkili
parametrelerdir. Parametrelerdeki ani degisiklikler veya ani fon ihtiyaglar1 firmalarin
karsisina kredi riski olarak c¢ikmaktadir. Kredi riskini diisiirebilmek ig¢in likidite
bulundurmanin yaninda tiim ekonomik gostergelerin iyi takip edilmesi, analizinin dogru
yapilmasi ve zamaninda gerekli dnlemlerin alinmasi gereklidir. Ornegin, miisterilere
saglanan kredi imkanlari, genel olarak firmanin sartlari, sektoriin sartlar1 ve ekonomik
kosullar incelenerek sunulmalidir. Firmanin vadeli satis kosullar1 ve teslim sekilleri de

cok iyi incelenmelidir.

1.3.7. Operasyonel Riskler

Firma ici kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve usulsuzliiklerin gbzden
kagmasindan, firma yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket
edilememesinden, firma yonetimindeki hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata

ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden kaynaklanabilecek kayiplart ya
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da zarara ugrama ihtimali ile karsilasilmasi operasyonel riskler diye tanimlanmaktadir.*
Basel Komistesine gore ise operasyonel risk, yetersiz ve basarisiz igsel siireglerden,
personel ve sistemlerden ya da digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayl

zarar riskidir ( Basel Komitesi, 2001a:2).

Operasyonel riskin diger risk tilirlerinden 6nemli bir farkliligi subjektif
kriterlere sahip olmasidir. Diger bir degisle operasyonel riskin sayisallagtirilmasi
oldukca zordur. Operasyonel riskler bir ¢ok konuyu igermektedir. Bunlar1 personel riski,
organizasyon riski, yasal riskler, teknolojik riskler, dissal riskler bagliklar1 altinda

toplayabiliriz.

Personel riski, ¢alisanlarin yetersizliginden, gorevlerini ihmalinden, yetkilerini
kotilye kullanmalarindan, aldiklart kararlarin yanliglhigi gibi etmenlerden kaynaklanan
risklerdir. Ornegin, dikkatsizliklerden kaynaklanan iiretim hatalari, yonetimin aldig
yanlis kararlar, ¢alisanlarin birbiri ile ¢ekismeleri, ¢calisanlarin degisimlere ve teknolojik

gelismelere ayak uyduramamasi gibi.

Organizasyon riski, firmanin Orgiit yapist ve firmanin ¢alisma diizeninden
kaynaklanan risklerdir. Ornegin, organizasyon igindeki kademeler arasinda yetki
dagilimindaki hatalar, bilginin kademeler arasindaki iletisimindeki problemler, gorev

dagilimindaki hatalar organizasyon riskleri altinda toplanabilir.

Teknolojik riskler, firmada kullanilan tiim teknolojik gereksinimlerden
kaynaklanan risklerdir. Ozellikle glinimiiz de kullanilmasi neredeyse zorunlu olan bilgi
teknolojilerinden kaynaklanan riskler ile firmanin yapisina gore degisen iiretimde
kullanilan makinedeki teknolojik problemler bu baglik altinda incelenir. Bilgi
teknolojilerindeki, bilgi kayiplari, yedekleme problemleri, sisteme virlis girmesi veya
yeni yazilim kullanim zorunluluklarindan dolay1 olusan risklerdir. Gelisen teknoloji ile
beraber Uretim araglart da ¢ok karmasik ve teknolojik bir alt yapiya kavusmaktadir.
Dolaysisiyla benzer riskler burada da s6z konusudur. Dissal riskler, firmanin diginda
liclincii sahislar tarafindan sahtekarliklar, deprem, sel gibi dogal felaketler, sosyal
kargasa, enerji saglanmasinda olusan problemler, yasalarin degismesi ile olusan riskler

digsal riskler baslig1 altinda toplanabilir.

45 Giiray KUCUKKOCAOGLU, “Risk Yonetimi ve Riske Maruz Deger”,

www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma24.doc (05/01/2010) s. 12.
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2. BOLUM: FINANSAL ANALIZ

Finansal analiz, bir firmanin mali durumunu, faaliyet sonuglarini ve finansal
yonden gelismesini degerlendirmek, gelisme yOnlerini saptamak ve o firma ile ilgili
gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek igin, mali tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman iginde gostermis olduklar1 egilimlerin

incelenmesidir.*®

Finansal analiz bir bagka tanim ile firmanin bugiinkii finansal durumunun ve
performansin belirlemek ve gelecekteki finansal performansini tahmin etmek amaci ile
finansal tablolarinin incelenmesidir. Karlilik analizi, risk analizi ve nakit akis analizi

finansal analizin temel unsurlaridir.*’

Bir bagka tanima gore ise finansal analiz, finansal tablolardaki g¢esitli hesaplar

arasindaki iliskilerin kurulmasini, 6l¢iilmesini ve yorumunu kapsayan faaliyettir.48

Finansal tehlikeler kavrami genellikle literatlirde varlik fiyatlandirma kavrami
icinde hisse senedi getirilerindeki anormallikler olarak agiklanir. Bu kavram firmalarin
finansal ylkimliliklerini yerine getirememe durumu ile karsilagmalarinda, risklerinin
yiikseldigini ve yatirimcilarin tasidiklari risk primini de ifade eder. Finansal tehlike
beraberinde cevaplandiriimasi zor olan bir ¢ok soruyu da giindeme tasir.*® Bu sorularin

cevaplanabilmesi i¢in yapilan ¢alisma da finansal analizdir.

Dolayisiyla finansal analiz, bir firmanin zayif ve kuvvetli yonlerinin
belirlenmesine yardime1 olur. Bu analizler, firmanin borglarint 6deyebilmesi i¢in yeterli
bir nakde, verimli bir stok politikasina, makul bir tahsilat politikasina, yeterli diizeyde

sabit kiymetlere, uygun bir sermaye yapisina sahip olup olmadigin1 gosterir. Finansal

% Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, Arayis Basim ve Yayincilik,10.bask1, 2002, s. 1.

47 Serdar OZKAN, Ece ERDENER ACAR, “Uluslararast Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarimin
Finansal Tablolar Analiz Uzerindeki Etkilerine Genel Bakis”, Mali Coziim Dergisi, Say1 97, 2010, s. 55.

48 Ali CEYLAN, “isletmelerde Finansal Yénetim”, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa 2001, s. 31.

4 John Y. CAMPBELL, Jens HILSCHER, Jan SZILAGY]I, “In Search of Distress Risk”, Harvard Institute of
Economic Research Discussion Paper Number 2081, Temmuz 2005, s. 2.
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analiz firmanm diizeltilmesi gereken sorunlu alanlarmin kesfedilmesine de yardimci

olur.®®

Firmalarin ticari hayatta basarili olabilmeleri igin faaliyetleri miimkiin oldugu
kadariyla takip edilmeli ve denetlenmelidir. Firmalar1 saglikli incelenebilemsi igin en
etkili ve en eski yontemlerden bir tanesi belirli donemlerde finansal 6l¢limleme
yapilmasi ve zaman iginde Olglmlerin bir birleri ile kiyaslanmasidir. Boylelikle
Olcimlerdeki degisimlerin olumlu ya da olumsuz oldugu gorllerek, firma hakkinda
daha dogru kararlar alinabilir. Buradaki kritik noktalardan birisi finansal 6lglimlerin
hangi basliklar altinda yapilmasi gerektigine karar verilmesidir. Bu karar firmanin
finansal analizinin planlamasi ile ortaya konabilir. Firma performansinin dlgiilebilmesi
icin finansal tablolar, bu tablolardan elde edilen oranlar ve tim bu finansal bilgiyi bir

stizgecten gecirilerek yorumlayabilmek icin finansal analiz bilgisine ihtiyag vardir.

Finansal analiz sonuglari, firma ile ilgili ¢esitli menfaat gruplan tarafindan
kullanilir. Ciinkii finansal analiz, firma ile ilgili yukarida da belirtildigi gibi firmanin
likidite durumu, karlilik durumu, aktiflerini kullanma durumu ve firma hakkinda olusan
onemli egilimler hakkinda bilgiler verir. Bu bilgilerden firma sahipleri, yoneticiler, ilgili

devlet organlari ve yatirimeilar yararlanabilir.>*

2.1. Finansal Analizin Amaci

Finansal yap1 denilince, varliklarin ne o6lc¢lide yabanci kaynaklardan ve ne
Olglide 6z kaynaklardan saglandiginin bilangonun pasif tarafindaki ifadesi anlagilir.
Firma yonetimleri 6z kaynak veya yabanci kaynak ile finansman tercihlerinde fayda-
maliyet analizi cercevesinde karar vermekte; borgla finansman veyahut 6z kaynak ile
finansmanin maliyetlerini ve getirilerini karsllastlrmaktadlr.52 Dolayisiyla finansal

analiz firmanin gelecekteki finansal yapinin kurgulanmasi ve planlamasi agisindan

% Bedriye TUNCSIPER, Sakir SAKARYA, “IMKB Imalat Sanayindeki 500 Biiyiik Firmammn 1997-2002 Yillar1

Aras1 Finansal Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt

10,Say11,2005, s. 8.

Ahmet PASPINAR, “Finansal Analiz Tekniklerinin Sigorta Sirketi Mali Tablolarina Uygulanmasi”, Maliye

Dergisi, say1 149, May1s — Aralik 2005, s. 5.

%2 Murat KIRACI, “Mali Yapmn Duran Varhk Yatinmlarmna Etkisinin Finansal Oranlar Yardim ile
Incelenmesi”, Mali Coziim Dergisi, ISMMMO Yaym Organi, Say1 94, 2009, s. 103.

51
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onemlidir. Saglikli ve basarili bir planlama yapabilmek i¢in 6ncelikle firmanin iginde
bulundugu durum ¢ok iyi analiz edilmelidir. Finansal analiz firmanin durumunu
sayisallagtirabilmek i¢in 6nemli bir aragtir. Firma yonetimi finansal analiz ile hem firma

hakkinda bir¢ok bilgi 6grenebilir, hem de ileri yonelik daha saglikli kararlar alabilir.

Firma, faaliyetleri ile ilgili kararlar alirken oncelikli olarak firmanin amacini
net olarak tanimlamis olmali ve finansal yonetimin temel politikalarinin her birinin de
bu amaci1 gergeklestirmeye yonelik olmasina dikkat edilmelidir. Firmalar amag arayisini
asagidaki evrelerden gecerek tamamlamis bulunmaktadir. Baslangicta hissedarlarin
cikarlaria uygun amagclar, firma ¢ikarlarina uygun amaglar, ideolojik amaglar olarak {i¢
baslik altinda toplanan amaclar daha sonra kar maksimizasyonu bashig altinda ifade
bulmus, 1960’lardan itibaren de firma amaci, hissedar degeri maksimizasyonu olarak

kabul gérmiistiir.”®

Finansal analizin amaci, bir firmanin faaliyetleri sonucu olusan finansal

tablolarin incelenmesi ve degerlendirilmesi olarak agiklanabilir. >

Finansal analizin basarili olabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken bazi noktalar

vardir. Finansal analiz 6ncesi su hususlarin bilinmesinde fayda vardir.

a. Finansal tablolar 6zetlenerek analize hazir hale getirilmelidir.

b. Analiz yapilirken dncelikle mutlak rakamlarla bilango, gelir tablosu ve diger
finansal tablolar incelenerek firmanin biiyiikliigii, bilango ve gelir tablosu
kalemlerinin dagilimi ve agirliklart goriilmeli ve firmanin durumu hakkinda
bir 6n bilgi edinilmelidir,

C. Analiz hangi amag icin yapilacaksa o amaca hizmet edecek oranlara ve
rakamlara agirlik verilmelidir,

d. Analizde gegmis yil oranlari, sektor ve rakip firmalarin oranlari ile
mukayeseli bir analiz yaparak gercek sonucglara ulasilmali ve analiz hatasi
yapilmamalidir.

e. Firmanin gelecekte nasil bir egilim takip edecegi goriilmeli ve gerekirse

tedbir alinmalidir,

% Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, “Degere Dayah isletme Finansi, Finansal Yonetim”, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2005, s. 11.
% Niyazi Berk, “Finansal Yonetim”, Ttirkmen Kitabevi, 6.Bask, Istanbul, 2002, s. 31.

34



f. Firmanin basarili ve basarisiz oldugu yonleri, diger bir ifade ile giiglii ve

zayif taraflari tespit edilmeli ve zayiflig1 giderici 6nlemler almmalidir.>

Finansal analiz esnasinda bircok sorunlarla karsilasilir. Ozellikle muhasebe
sistemlerindeki yetersizlikler, firma yoOneticilerin tutumu, iilkedeki yasal bosluklarin
fazla olmasi, enflasyonist ortamlar, finansal analizin saglikli yapilmasindaki en énemli
engellerdir. Ulkelerin gelismislik seviyeleri bu ve benzeri problemler tizerinde oldukca
etkilidir. Gelismislik seviyeleri arttik¢a karsilasilan sorunlar azalmaya basliyor. Finansal

analizin basarili olmasini etkileyen kisitlar kisaca ana hatlari ile s6yle siralanabilir.

Bir¢ok firmanin mali tablolar1 kamuya agiklanmamaktadir. Dolayisiyla
tablolarin igeriginde yoneticilerin tutumlarindan, denetim eksikliginden bir¢ok atlanilan
veya detaylar: irdelenemeyen nokta bulunmaktadir. Kamuya agiklanan mali tablolarda
ise cogu kez yetersiz ve tutarsiz bilgiler yer almaktadir. Bilanco kalemleri yeterince
detaylandirilmamaktadir. Boylece bilango analizi saglikli olarak yapilamamaktadir.
Ayrica firmalarin ¢esitli nedenlerden dolay:r faaliyetlerini gizlemek istemeleri de mali
tablolara yansimakta, gerekli detaylandirma ve agiklamalar yapilmamaktadir. TUrkiye
ve benzeri iilkelerde muhasebe kayitlar: sadece yasal zorunluluklardan dolay: tutulmaya
calisilmaktadir. Dolayisiyla kayitlar itinadan uzak sadece yasalara uygun olmasina
dikkat edilerek yapildiklarindan finansal analiz i¢in gerekli olan birgok bilgiye saglikli
bir sekilde ulasiimamaktadir. Ozellikle KOBI’lerde ydneticiler ayn1 zamanda firma
sahipleridir. Firma sahiplerinin de muhasebe bilgileri yetersizdir. Bu yetersizlik mali
tablolara da yansimaktadir. Profesyonel yoneticileri olan firmalarda denetim
eksikliklerinden dolayr veya diger bazi nedenlerden dolayr mali tablolarin
hazirlanmasina gereken itina gosterilmez. Ayrica mali tablolar birgcok nedenden dolayi
ge¢ hazirlanirlar. Tim bunlarin neticesinde finansal analizden istenilen sonuglari
alabilmek oldukga zordur. Ulkemizde firmalarin hesap planlarinda ve dolayisiyla mali
tablolarinda igerik hatta sekil olarak birliktelik saglamaya calismasina ragmen hala bazi
onemli farliliklar vardir. Ozellikle dip not ve aciklamamalarin dogru yapilmamasi

firmanin sektor karsilagtirmalari saglikli yapilamamaktadir.

Finansal analizde kullanilan mali tablolar iki temel sinifta toplanir. Temel mali

tablolar ve yardimci mali tablolar. Temel mali tablolar,

%5 Osman OKKA, “fsletme Finansmam”, Nobel Yayin, Ankara, 2006, s. 61.
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I. Bilanco
ii.  Gelir tablosu
dur. Yardimc1 mali tablolar ise,
i Fon Akim Tablosu,
ii.  Nakit Akim Tablosu,
iii.  Kar Dagitim Tablosu,
iv. Oz Kaynaklar Degisim Tablosudur.

Mali tablolar analizi genis anlami ile biitiin bu mali tablolarin analizini, dar

anlamda ise, bilango ve gelir tablosunun (temel mali tablolar) analizini kapsarnaktadlr.56

Temel mali tablolar ve yardimci mali tablolar diye siniflandirdigimiz mali

tablolarin her biri asagida kisaca tanimlanmustir.

Bilancgo; belirli bir tarihte, bir firmanin varliklarin (aktif degerlerini), borglarini
ve 0z sermayesini (pasif degerlerini) ayrintili bir sekilde gdstererek, ilgili firmanin mali

durumunu, muhasebe kayitlarina ortaya koyan tablodur.

Gelir Tablosu; belirli bir hesap donemi iginde isletme faaliyetlerini ve faaliyet

sonuglarini 6zetleyen tablodur.

Nakit Akim Tablosu; belirli bir donemde firmanin parasal hareketlerini, baska

bir degisle para girislerini ve para ¢ikislarin1 6zetleyen tablodur.

Fon Akim Tablosu; firmanin belirli bir donemdeki tiim mali kaynaklarini ve

bunlarin kullanilisini1 6zetleyen bir tablodur.

Kar Dagitim Tablosu; firmanin karinin dagitimini, kardan yedek akgelere
yapilan eklemeleri, yedeklerden yapilan dagitimi, hisse basina elde edilen kari, hisse

basina kar payi tutar1 ve oranini gésteren bir tablodur.

% Girbiiz GOKGEN, “Enflasyonun Mali Tablolar Analizine Etkileri”, Mali Coziim Dergisi”, Say1 69 Ekim-
Kasim, 2004, s.14.
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Oz Kaynaklar Degisim Tablosu; bir hesap donemi igerisinde firmanin 6z

sermayesinde olusan degisiklikleri ve bunun nedenlerini gésteren tablodur.”’

2.2. Finansal Analiz Turleri

Finansal analiz, amacina, kapsamina ve analiz yapanin kimligine gore ii¢

degisik sekilde siniflandirilir.*®

2.2.1. Amacina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Firmalardan cok farkli kisi, kurum ve gruplar degisik bilgi talebinde
bulunmaktadirlar. Yoneticiler, firmayr birgok yonii ile hangi basarili noktalara
getirdiklerini ve gelecekte nerelere ve nasil bir plan ile ulasabileceklerini gormek
isterler. Firma hisse sahipleri sermayelerinin korunup korunmadigi, yatirimlarinin
karliligini  gérmek isterler. Potansiyel yatirimcilar, kredi kuruluslari, saticilar,
miisteriler, devlet ve kamu gibi taraflar kendilerini ilgilendiren yonu ile firmanin birgok
bilgisini gormek isterler. Tiim bu kisi ve kurumlarin firmaya bakis acilar1 farklidirlar.
Dolayisiyla firmadan talep ettikleri bilgilerde bir birinden farklidir. Taraflarin firmadan
objektif ve detayli bilgi saglayabilecekleri en 6nemli ara¢ grubu finansal tablolar ve

onlardan elde edilen sonuglar, yorumlardir.

Tim bu bilgilerin 1518inda amaca gore finansal analiz temel olarak ugce

ayrilmaktadir. YOnetim analizi, yatirim analizi ve kredi analizidir.

5 Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analiz”, s. 2.
%8 Umit GUCENME, “Mali Tablolar Analizi”, Marmara Kitabevi, Bursa, 1996, s. 21.
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2.2.1.1. YOnetim Analizi

YoOnetim analizleri, yoneticilerin kararlarina, izleyecekleri politikalara esas
teskil etmek lizere yapilan analizdir. Yonetim analizlerinde hem statik, hem de dinamik
analizden yararlanilir. Firma faaliyetlerinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in mali
tablolarda yer alan bilgilerin biitiiniiyle anlagilmas1 gerekir. Yonetim bu bilgilerden
yararlanmak suretiyle gelecekle ilgili daha saglikli ve isabetli kararlar alabilir. YOnetim

analizinin amaci maddeler halinde asagida ifade edilmeye ga11§11m1§t1r‘59

a. Bir biitiin olarak firma faaliyet sonug¢larini 6l¢mek,

b. Firmanin ¢esitli boliim ve ftriinleri ile ilgili verimlilik ve karlilik durumlarini
belirlemek,

c. Firmanin likidite, karlilik, verimlilik ve mali yapisin1 ge¢cmis yillarin sonuglari
ile karsilastirarak degerlendirmek,

d. Firmanin fiili sonuglarini biitgelenen durumla Kkarsilastirarak fark analizi
yapilmasini saglamak, kontrol sonuclarindan yararlanilarak, faaliyetlerin daha
etkin bir sekilde yiiriitiilmesine katkida bulunmak,

e. Firmanin sektor i¢indeki yeri ve basaris1 konusunda bilgi edinmek,

f. Devam eden firma faaliyetlerinin her asamasinda dogru ve diizeltici karar

alinmasina yardimci olmak.

Yonetim analizi temel olarak firmanin verimliligini, karliligini, kaynaklarin
etkin sekilde kullanilmasimni ve yoOnetim kararlar ile ilgili olarak degerlendirmeler

yapilmasina imkan saglar.

2.2.1.2. Yatirim Analizi

Yatirim analizi, bir firmanin mevcut ve potansiyel yatirimcilart ile firmaya
uzun vadeli kaynak saglayan ya da saglamay diisiinen kisiler tarafindan yapilir. Yatirim

analizin temel amaci, firmanin gelecek donemlere iligkin kazanma giiciini

% Adem CABUK, ibrahim LAZOL, “Mali Tablolar Analizi”, Vipas A.S., Bursa, 2000, s. 139-140.
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ongorebilmektir. Mevcut ve potansiyel yatirimcilari, firmanin stirekliligi, yatirimlarinin
giivenligi, firmanin karlilik, dagitilacak temettii miktari, firma hisse senetlerinin deger

artist ve bunlarin izledigi egilimle ilgilidir.®°

Analiz sonucuna gore yatirimcilar
isletmeye ait hisse senedi ya da tahvilleri koruma, satma veya yenilerini satin alma
kararini verirler. Yatirimcilarin bu tip kararlarinin temel hareket noktasi yatirim getirisi
olmakla birlikte, firma yonetimini etkilemek de olabilmektedir. Ozellikle biyiik firma
ortaklarinin, yonetimin aldig1 yatinm kararlarint daha iyi takip edebilmek ve
gerektiginde dogru yoneticileri motive edici sekilde ddiillendirebilmek icin yatirim
analizine ihtiya¢ duymaktadirlar. Firmaya ¢esitli yollar ile uzun siireli fon saglayan
yatirimcilar, firmanin faiz ve anapara borg¢larini zamaninda 6deyebilme giiclinli gérmek
isterler. Bunun i¢in firmanin kazanma giicii, ¢aligma sermayesi durumu gibi ilgili temel

bilgilere sahip olmak isterler. Bu tip bilgileri saglamasi ile de finansal analiz, 6zelinde

yatirim analizi ilgili taraflarca onemsenmektedir.

2.2.1.3. Kredi Analizi

Kredi analizi, isletmenin likidite giliciinii ortaya koymak ve kisa vadeli
bor¢larimi 6deme yetenegini saptamak amaciyla, genellikle kredi veren kuruluslar

tarafindan yapilan analizdir.®*

Firmaya kredi saglayan finans kurumlari ile firmanin ticari iliskide bulundugu,
ozellikle de kredili mal aldigi diger firmalarin beklentileri birbirinden farklidirlar.
Finans kurumlar firmaya verdikleri kredileri karsiliinda faiz geliri beklentileri vardir.
Firmaya kredili mal satan diger firmalar ise sattiklarin malin daha ¢ok satilabilmesini
beklemektedirler. Ancak her ikisi de firmanin finansal analiz sonuglar ile yakindan
ilgilenmektedirler. Her iki tarafta 6zellikle firmanin bor¢ &deme giicii, finansman
durumu hakkinda bilgi almak istemektedirler. Finansal analiz sonucunda finans durumu
ve bor¢ 6deme durumu iyi olan firmalar da hem finans kurumlarindan ucuz maliyet ile
fon saglayabilirler, hem de satin aldiklar1 mallar1 daha iyi sartlarda satin alam imkanina

kavusurlar.

% Hztin AKGUC, “Mali Tablolar Analiz”, s. 14.
® Umit GUCENME, a.g.e., s.22.

39



2.2.2. Kapsamina Gore Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz kapsamina gore statik analiz ve dinamik analiz basliklar1 altin

da ikiye ayrilmaktadir.

2.2.2.1. Statik Analiz

Firmanin belirli bir tarihte diizenlenmis ve tek doneme ait finansal tablolarin
analizine statik analiz denir. ® Bir baska degisle, belirli bir tarihte diizenlenmis veya
belirli bir doneme ait mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin

saptanmasina ve bu iliskilerin incelenmesine statik analiz denilmektedir.

Statik analiz, isletmenin mali durumunu ve faaliyet sonuclarini belirli bir tek
donem igin ortaya koyar. Statik analizle, igsletmenin belli bir donemdeki likidite durumu,
finansal yapis1 ile karlilik ve faaliyet sonucglart hakkinda degerli, faydali bilgiler

saglanabilir.

2.2.2.2. Dinamik Analiz

Eger firmanin birden ¢ok doneme ait finansal tablolari analiz ediliyor ve
mukayeseler yapiliyorsa bu dinamik analizdir.®® Dinamik analizde firmanim finansal
tablolarinda yer alan kalemler arasi iliskinin ve bu kalemlerin zaman igerisinde
gostermis oldugu egilimlerin belirlenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Dinamik
analiz belli bir faaliyet donemine ait bilgilerin ge¢mis donemlerle karsilastirilarak
degisim, egilim ve iliskilerin belirlenmesi, olumlu ve olumsuz gelismelerin goriilmesini

saglar. Bu da statik analize gore dinamik analizin Gistiinliiglinii teskil eder.

62 M. Emin ARAT, “Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar”, Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi
No: 531/764, Istanbul, 2005, s. 84.
8 Osman OKKA, a.g.e., s. 40.

40



2.2.3. Analizi Yapana Gore Finansal Analiz Tarleri

Finansal analiz, inceleme konusu firmanin kendisi tarafindan yapildiginda “i¢
finansal analiz”, firma dis1 kisi ya da kuruluslarca yapildiginda ise “dis finansal analiz”

olarak adlandirilir, %

Firmanin i¢inden olan personelin kendi firmalarina ait mali tablolar1 Gzerinden
yaptiklar1 analize i¢ analiz denir. I¢ analizi yapan kisi veya kisiler, yoneticiler, firma
muhasebecisi ve denetci olan personeldir. Bu kisi veya gruplar firmanin tim mali

tablolarini detaylar ile bilirler ve/ veya istenilen tiim belgelere rahatliklar ulasabilirler.

Dis finansal analiz ise, firma ile iliski iginde bulunan fgiincii sahislarin
isletmenin yayinlanmis finansal tablolarindan faydalanarak kendilerinin veya bagska
uzman kurum veya kisilere yaptirdiklar1 analizdir. Firma ile iliskisi olan kredi veren
kurumlar, yatirimcilar, tedarikgiler ve devlet gibi kurumlarda firmanin finansal durumu

ile yakindan ilgilenirler.

2.3. Finansal Analiz Teknikleri

Once finansal analiz tekniklerinin tarihsel gelisimine kisaca bakalim. Finansal
analiz veya finansal (mali) tablolar analizi, ABD’de 1890’11 yillarda ortaya ¢ikmis bir
kavramdir. Finansal tablolar analizinin gelisiminde ABD’de banka ve bankerlerce kredi
talebinde bulunan firmalardan finansal tablolarinin istenmesi ile ortaya g¢ikmaya
baslamistir. Daha sonra James Canon 1900’de karsilastirmali tablolar analiz tekniginin
temelini atmistir. 1908 yilinda ise William M Rosendhale kredi kararlarimin saglikli
olabilmesi i¢in bugiin cari oran adini verdigimiz oranin temellerini atmistir. 1911
yilinda Lawrance Chamberlein Dikey ylizdeler yonetimini gelistirmistir. 1925 yilinda
da Stephan Gilman oran analizini elestirerek egilim (trend) analizini ortaya gikarmistir.

Finansal tablolar analizinin gelisimiyle birlikte dinyada finansal tablolarda

® Niyazi BERK, a.g.e., s. 31.
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karsilastirilabilirligi artirmak i¢in standartlagsma yoluna gidilmi§tir.65 Ulkemizde de
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’ni yeniden diizenleme komisyonunun muhasebe sistemini
tekdlize haline getirme ¢abalari, Bankalar birligi kanunun ve Sermaye Piyasasi
Kurumu’nun ¢ikmasi, 1989 yilinda serbest muhasebeci, serbest mali miisavir ve
muhasebeci ve yeminli mali miisavirler hakkinda kanunun ¢ikmasi finansal tablolar
analizinin iilkemizde gelismesine 6n ayak olmustur. 1994 yilinda ise Tekdiizen
muhasebe sistemine gecilerek de llkede finansal tablolarda ve muhasebe sisteminde tek
tiplik saglanmistir. Bankalar ve Finansal Aract Kurumlar finansal analiz konusunda

oncii kurumlar olarak yer almislardir.®®

Finansal analiz, mali tablolardaki ¢esitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar
yoluyla 6nemli iligkilerin kurulmasini, bu iliskilerin 6l¢iilebilmesini ve yorumlanmasini
kapsamaktadir. Kalemler arasindaki iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlanmasi ¢esitli analiz

teknikleri yolu ile yapilir. o

Finansal analiz sadece bir donemi analiz etmenin yaninda gegmise ve gelecege
aitte firma ile ilgili bircok yorum ve aciklamalar getirmektedir. Firma ile ilgili bir¢cok
soruyu cevaplayabilmek icin, mali tablolar incelenirken hangi noktalar Gzerinde
durulmas1 gerektiginin, hangi iliski, egilim ve degisikliklerin, hangi sorunun cevabini
olusturdugunun acik olarak bilinmesi zorunludur. Finansal analiz, bir firmanin mali
durumunun ve mali yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini belirlemek igin, mali
tablolarda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin, kalemler arasindaki iligkilerin ve bu
iliskilerin incelenmesinden ve gerektiginde ayni endiistri kolundaki diger firmalarla
karsilagtirmalar yapilmasindan ibarettir. Cesitli gostergeler, Olgiiler, karsilastirmalar,
firmanin mali durumunun, karliliginin, verimliliginin degerlendirilmesinde yardimci
olmaktadir. Genellikle, uygulamada, mali tablolar analizinde kullanilan teknikleri dort

grupta toplanabilir.

a.  Karsilastirmali Analiz,

b.  Yuzde (Dikey Yuzde) Analiz

65 Oktay Giivemli, “Mali Tablolarin Evrimi”, Proje Danis A.S., Istanbul, 2007, s. 446-452,

% Cevat SARIKAMIS, “Ulkemizde Finansal Analizin Baslangic1”, Bankacilar Dergisi, Say1:56, 2005, s. 3-8.
7 Ahmet BASPINAR, a.g.e., s. 11.

88 Oztin AKGUG, “Mali Tablolar Analiz”, s. 345.
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c.  Egilim Yiizdeleri Analizi
d. Oranlar Analizi

Literatiirde daha farkli sekilde de finansal analiz teknikleri gruplanmaktadir.
Ornegin baz1 kaynaklarda borsa performans1 veya biiyiime oranlari1 ayr1 bir grup olarak

degerlendirilmektedir.

2.3.1. Karsilastirmah Analiz

Kargilastirmali mali tablolar analizi, bir isletmenin iki veya daha fazla
donemlerine iliskin mali tablolarinin birbirini izleyen donemler bakimindan
karsilagtirmali diizenlenmesi ve bu tablolarda yer almakta olan kalemlerde zaman
icerisinde  olusan  degisikliklerin  incelenerek  degerlendirilmesi  seklinde
tanimlanmaktadir.’® Karsilastirmali analizde dikkat cekici degisiklikleri olan hesap
gruplar arasinda iligki kurulmaya calisilir. Boylelikle firmanin gelisme yonii hakkinda
bilgiye sahip olunur. Mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin incelenmesi
gercekten firmanin ve firmanin finansal durumunun nasil degistigi, hangi noktalarda
sikintilarinin olabilecegi ve hangi noktalarda gii¢lii oldugu hakkinda ciddi fikir sahibi
olunmasini saglar. Karsilastirmali analiz ile firmanin hem analize konu olan mali
tablolarin yapildigi andaki durumu, hem de gelecege yonelik 6nemli ¢ikarimlar
yapilabilir. Gelecege yonelik firma hakkinda bilgiler vermesi karsilastirmali analizin en

kuvvetli oldugu noktalardir.

Dinamik bir yontem olarak kabul edilen karsilastirmali analiz, risk gosterge
sistemi olarak algilanabilmesi i¢in fiyat hareketlerin siirekli ve yiiksek olmadig1 veya
istikrar i¢inde oldugu dénemlerde miimkiin gériilmektedir. Ekonomik, politik, sosyal ve
Pazar ile ilgili kosullarin istikrar gostermedigi kosullarda, yontemin bir risk gosterge

sistemi olarak ele alinmasi zorlaslr.70

% Nalan AKDOGAN, Nejat TENKER, “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, Gazi Kitabevi Ankara,
2005, s. 519.

® Mustafa CANBAZ, “Erken Uyar1 Gostergeleri Olarak Finansal Oranlar ve Cok Degiskenli Model Onerisi”,
Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 1998, s. 36.
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Karsilagtirmali analiz tiim mali tablolarla yapilabilir. Ancak uygulamada en
cok karsilasilan karsilastirmali mali tablo analizi karsilastirmali bilango analizidir. Bu
nedenle biz de ¢alismamizda konunun anlasilabilmesi i¢in sadece karsilastirmali bilango

analizi hakkinda bilgi vermeye ¢alisacagiz.

2.3.1.1. Karsilastirmah Bilan¢o Analizi

Karsilastirmali analizde kullanilan en 6nemli mali tablo bilan¢odur. Firmanin
bilango kalemlerinin nasil degistigini kavramis olmamiz karsilastirmali analiz i¢in

oldukca 6nemlidir.

Genel olarak bilanco kalemlerdeki degismeler asagida maddeler halinde

verilmektedir.
a.  Kasa ve bankada bulunan nakit mevcudundaki artis veya azalislar,
b.  Menkul Kiymetler, gecici yatirim amagli alinmis hisse senetleri ve
tahvillerdeki artig veya azalislar,
C.  Ticari alacak kalemindeki artis veya azalislar,
d.  Stoklar kalemindeki artig veya azalislar,
e.  Ticari borg¢lardaki artis ve azalislar,
f. Maddi duran varliklardaki artis ve azalislar,
g. Oz sermayedeki artis veya azalislar,
bilango kalemlerinin degismesine neden olur.”

Firmanin canli bir organizasyon olmasindan dolayr bilanco kalemleri zaman
icinde mutlaka degisirler. Dolaysiyla bilango kalemlerinin birbirleri ile olan iliskilerinde

de degisikliklerin olma olasilig1 oldukga yiiksektir. Bu noktada bilango kalemleri ile

™ Umit GUCENME, a.g.e., 5.76-80.
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ilgili iki 6nemli tespit yapmamiz gerekir. Birincisi firmanin iki veya daha fazla farkli
donemlere ait bilangolar1 arasindaki degisimlerin belirlenmesi ve yorumlanmasidir.
Ikincisi ise belli bir andaki bilango kalemlerinin birbirleri ile olan iliskileridir. Bu iki
unsurdan firma bilangosunun farkli donemlere ait degisimlerin takip edilmesi ve

yorumlanmasinin daha dnemli oldugu ileri siiriilmektedir.

Karsilagtirmali analiz farkli donemlere ait bilango kalemlerindeki degisimlerin
incelenmesi bir baska agidan bakildiginda dinamik analiz sinifina girer. Belli bir
tarihteki bilanco kalemlerinin birbiri ile olan iligkilerinin incelenmesi ise statik analiz

smifina girmektedir.

Bilangonun firma mali tablolar i¢inde olduk¢a Onemli bir yer tutugu igin
caligmamizda kargilastirmali analiz bashigi altinda karsilagtirmali bilango analizini biraz

daha detaylandirarak incelemek istiyoruz.

2.3.1.1.1. Farkh Donemlere Ait Bilancolarin Analiz i¢cin Hazirlanmasi

Bilango kalemlerindeki zamana gore degisimlerin yakalanabilmesi icin en
onemli arag, karsilastirmali bilango analizidir. Karsilastirmali bilango analizi igin
oncelikler karsilastirilacak bilancolarin hazirlanmasi gerekir. Bunun i¢in su islemleri

yapmahylz.72

i.  Firmanmn incelenmesi diisiiniilen tarihlere ait bilangolar rapor formunda ve
bir arada gosterilmelidir. Incelemenin saglikli olabilmesi i¢in bilangolarin
kapsadigi zaman dilimleri ayni olmalidir. Bilangolar karsilastirilabilir
olabilmesi icin bilangolar hazirlanirken genel kabul gérmiis muhasebe
kurallarina uyulmasi gerekir. Dipnotlar, aciklamalar ve bezeri agiklamalar
mutlaka olmalidir.

ii. Bilanco kalemlerindeki artis ve azalislar belirlenir. Ikiden fazla bilanco

kullani1ldiginda hangi bilangonun esas alindig1 belirlenmelidir. Bu konuda iki

2 Bztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 356-358.
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farkli yaklasim vardir. Birincisi, belli bir donem temel alinir ve artis veya

azalis ona gore belirlenir. Ornegin,

Bilanco Kalemleri 2007 2008 2009 2008/2007  2009/2007
Degisim Degisim
Kasa 10.000 14.000 17.000 +4.000 +7.000

»  Esas alinan yil 2007'dir.

Ikinci yaklasimda ise, bilango kalemlerindeki artis veya azalislar bir 6nceki

doneme gore belirlenmesi. Ornegin,

Bilanco Kalemleri 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2008
Degisim Degisim

Kasa 10.000 4.000 7.000 +4.000 +3.000

Bilanco kalemlerindeki artis veya azalislar ylizdesel olarak ifade edilir.
Bilanco kalemlerindeki artiglarin yiizdesel olarak belirlenmesi analiz
acisindan zaman, zaman daha anlamli olabilmektedir. Kalemleri ifade eden
rakamlarin biiyiilk olmalart veya enflasyonist ortamlarda rakamlardaki
degisimlerin daha rahat anlasilabilmesi veya benzeri nedenlerden dolay1
degisimlerin yiizdesel gosterimi daha uygun olabilmektedir. Yine ikiden
fazla bilanco karsilastirildiginda degisiklikler iki farkli sekilde gosterilir.
Birincisi, bilango kalemlerindeki degisim esas alinan yildaki degerine
bolunerek ylzdesi hesaplanir. ikincisinde ise, bir 6nceki dénem
bilangosundaki degerlerle oranlanarak elde edilir. Asagidaki Orneklerde

degisimler gosterilmistir.
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Bilango Kalemleri 2007 2008 2009 2008/2007 2009/2007
Degisim(%) Degisim(%)

Kasa 10.000 12.000 15.000 20 50

> Esas alinan yil 2007’dir.

Bilango Kalemleri 2007 2008 2009 2008/2007  2009/2008
Degisim(%) Degisim(%)

Kasa 10.000 12.000 15.000 20 25

2.3.1.1.2. Karsilastirmah Bilango Analizinin Yorumlanmasi

Kargilagtirmalt  bilangolarin ~ diizenlenme amaci, bunlarin yorumlanarak
firmanin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmaktir. Karsilastirmali bilango analizinde
bilango kalemlerindeki salt ve yiizde olarak degisimlerin tespiti kadar hangi
kalemlerdeki degisimlerin 6nemli oldugunun belirlenmesi de onemlidir. Karsilastirmali
bilango analizi iki temel eksende yapilabilir. Aktif yapinin yorumlanmasi ve pasif
yapinin yorumlanmasidir. Analiz esnasinda bilanco kalemlerindeki degisim gosteren
kalemler tespit edilirler. Ayn1 zamanda firma agisindan 6nemli olan ancak Onemli
degisiklik gostermeyen kalemlerde belirlenirler. Kalemler belirlendikten sonra kalemler

iliskili kalemlerde dikkate alinarak yorumlanmaya ¢aligtlir.”

Yorumlamanin saglikli olabilmesi i¢in incelenecek bilanco kalemlerin
miimkiin oldugu kadar sayilarinin indirgenmesi gereklidir. Ciinkii analizin amac1 sadece
degisiklikleri saptamak degil, bilangco kalemlerindeki degisikliklerin nedenlerini
arastirmak, desikliklerin yOniinii belirlemek ve degisikliklerle 1ilgili yorumlar
gelistirmektir. Ayrica karsilastirmali bilango analizinde gelir tablosunda yer alan
bilgilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelir tablosunu dikkatte alamadan yapilan bir

karsilagtirmali bilango analizi eksik ve sonuclari itibariyle hatali yorumlarin ¢ikmasina

™ Adem CABUK, a.g.e, s. 149-151.
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neden olur. Hal boyle olunca bilango kalemlerinde degisiklik gdsteren tim kalemlerin

incelenmesi olduk¢a zorlagsmaktadir.

Tutar ve yiizdesel olarak onemli degisiklikler gosteren bilango kalemleri tespit
edilir. Onemli degisiklikler gdsteren bilango kalemlerinin diger bilanco kalemleri ile
olan iligkileri incelenir. Bir bagka degisle, tespit edilen kalemlerin diger bilanco
kalemlerine olan etkisi ortaya konmaya ¢alisilir. Hatta gelir tablosu ile olan iligkisi de
g0z ontline alinir. Tiim degisiklik gosteren kalemlerin etkilerinin belirlenmesi ve etkileri
ve sonuglarinin yorumlanmasi ile de analiz sonuglanmig olur. Bunun bir rapor halinde

ilgili kisi veya kurumlara verilmesi ile de islem sonug¢landirilmis olur.

Kargilagtirmali bilango analizinde iizerinde durulmasi1 gereken bilango

kalemlerindeki degisiklikler sunlardir.”*
a.  Donen varliklardaki degisiklikler,
b.  Kasa ve bankalardaki (hazir degerler) degisiklikler,
c.  Menkul Kiymetlerdeki degisiklikler,
d.  Stoklardaki degisiklikler,
e.  Alacaklardaki degisiklikler,
f. Satis hacmindeki degisiklikler,
g.  Stoklar, alacaklar ve satiglardaki degisikliklerin karsilastirilmasi,
h.  Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki degisiklikler,
I. Istiraklerdeki degisiklikler,
J. Maddi duran varliklardaki degisiklikler,
K.  Maddi duran varliklardaki degisiklikler ile satis hacmindeki

degisikliklerin karsilastirilmast,

™ Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 358.
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l. Uzun siireli yabanci kaynaklardaki degisiklikler,

m. Oz sermayedeki degisiklikler,

2.3.2. Yizde (Dikey Yuzde) Analiz

Bir firmanin mali durumu ve faaliyet sonuclar1 ile ilgili tam bir fikir
edinebilmek i¢in onun faaliyette bulundugu endiistri kolundaki diger firmalarla da
karsilastirilmasi gerekir. Farkli yillara ait verilerle olusturulan karsilagtirmali tablolar bu
imkani vermezler. Firmalar arasi karsilastirma yapilabilmesi i¢in mali tablolarin
miisterek esasa indirgenmesi, bir baska degisle mali tablo kalemlerinin yilizdelerle ifade
edilmesi gerekir. Dikey analiz ad1 verilen bu yontemde her tablo kalemi yiizde ile ifade
edildiginde tablolarin anlatilmasi ve anlasilmasi daha kolay hale gelir. Ciinkii mutlak
rakamlarin okunmasi ve karsilastirilmasi zordur. Farkli firmalarda ayn1 mutlak rakama
sahip bir tablo kaleminin toplam i¢indeki payr degisik ise tasidigi anlam da

degisecektir.”

Yizde (dikey yizde) analiz tanimi da sdyle yapilabilir. Analiz edilecek
tablolardaki tutarlardan birinin 100 kabul edilmesiyle, diger tutarlarin, bu biitiin i¢indeki
paylarinin bulunmasi yontemine yiizde (dikey analiz) analiz denir.”® Yiizde analiz, bir
firmanin finansal durumunu ve firmanin faaliyet sonuglarini incelemek amaci ile yapilir.
Bir firmanin finansal durumu ve faaliyet sonuglari hakkinda daha iyi bir fikir
edinebilmek igin, o firmanin iginde bulundugu sektordeki diger firmalarla
karsilagtirilabilmelidir. Firmalar arasi karsilastirilmalarin  yapilabilmesi i¢in mali
tablolarin belli esaslara gore hazirlanmalar1 gerekmektedir. Farkli biiyiikliiklerdeki
firmalarin karsilagtirilabilmesi icin yiizde analizlerini kullanmak daha anlasilir sonuglar

verebilmektedir.

® Umit GUCENME, a.g.e., s. 88.
® Ahmet Hayri DURMUS, Mehmet Emin ARAT, “Mali Tablolar Tahlili”, M.U. Nihad Sayar Egitim Vakfi, 2000,
s. 163.
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Yiizde analiz yonteminin diger analiz yontemleri ile karsilagtirildiginda iki

6nemli Gistiinligi gdzitkmektedir.””

I. Diger analiz yontemleri mali tablolardaki kalemlerin toplam igindeki nisbi
oranlarimi1 gostermedikleri halde, yizde analizi her bir kalemin toplam

icindeki nisbi oranini da gostermektedir.

ii. Mali tablolardaki salt tutarlar ile bir firma sektorii igindeki diger firmalarla
kiyaslanabilirligi c¢ok anlamli olmamakta iken, ylizde analiz ile mali
tablolarin kalemlerinin toplam icindeki yiizdelerle gosterilmesi oldukca

anlamli olmaktadir.

Yiizde analiz, daha ¢ok tek doneme ait mali tablolarin, 6zellikle bilanco ve
gelir tablolarimin, uygulandigindan statik analiz gurubuna girmektedir. Ancak
istenildiginde yiizde analiz yontemine uygun olarak hazirlanmis birden fazla doneme ait
mali tablolarin karsilastirilmasi da s6z konusudur. Ayrica aym sektordeki firmalarin
ylizde analize uygun hazirlanmig mali tablolarnin karsilagtirilmas: s6z konusudur. Bu

durumlarda yiizde analizi dinamik analiz hiiviyeti kazanmaktadir.

Ornek c¢alisma olarak bilango (zerinden yiizde analiz teknigini kisaca

anlatmaya calisacagiz.

2.3.2.1. Yuzde Analiz Yontemi ile Bilango Analizi

Bilangonun yiizde analiz yontemi ile analizi aktif ve pasif toplam1 100 olarak
kabul edilir. Bu yolla aktifi olusturan her hesabin, aktif toplam i¢indeki payr yiizde
olarak bulunmus olur. Ayni bicimde, pasifi olusturan her hesabin pasif i¢indeki pay1 da

yiizde olarak bulunur.”

Boylelikle her bir kalem veya hesap gurubu veya simifi bilango iginde oransal
olarak bilinir. Ayrica daha detayli bir inceleme igin hem aktif (varliklar) hem de pasif

(kaynaklar) tarafindaki her bir hesap sinifi veya hesap gurubunun da toplami 100 olarak

T Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 367.
®  Ahmet Hayri DURMUS, Mehmet Emin ARAT, a.g.e., s. 163.
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alinarak, i¢indeki her bir kalemin yiizdesel oranlar1 da bulunmus olur. Bilangonun ytizde

analiz yontemi ile incelenmesi ana basliklar1 halinde asagidaki gibidir.

a. Oncelikle bilangonun aktif ve pasif her iki tarafinda toplamlar yiiz olarak
alinir.

b. Her bir kalemin veya hesap gurubunun veya hesap sinifinin (analizin
amacina bagl olarak) yiizdesel oranlar1 belirlenir.

c. Her bir kalemin kendi gurubunda veya toplam i¢indeki oraninin uygun olup
olmadig1 incelenir.

d. Bu islem eger bir den ¢ok ayni firmanin bilangolar: ile yapilmigsa zaman
icindeki gelisme yonii tespit edilir.

e. Eger a, b ve c islemleri farkli firmalarin bilangolar ile yapilmigsa 0 zaman

firmanin sektor i¢indeki gelisme yonii tespit edilir.

2.3.2.2. Yiizde Analiz Yontemi Ile Bilanco Analizinin Yorumlanmasi

Yuzde analiz yontemi ile bilango analizinin yorumlanmasinda {iizerinde

durulmas1 gereken konu basliklart sunlardir.

a.  Varliklarin dagiliminda degisiklik,

b.  Dodnen varliklarin yapisinda degisiklik,

c.  Stoklarda degisiklik,

d.  Kisa vadeli yabanci kaynaklarda degisiklik,

e.  Yabanci kaynaklarin pasif toplami i¢indeki payi,
f. Oz sermaye yapisindaki degisiklik,

g.  Ozkaynak artistyla varliklardaki artisin karsilastiriimast.

Yukarida bashklar” verilen konular, bilangonun yiizde analizi metodu ile

tahlil edilmesi ve yorumlanmasi olduk¢a 6nemlidir.

™ Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 370-372.
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2.3.3. Egilim Yuzdeleri Analizi

Egilim yiizdeleri belirli tarihler veya donemler arasinda bilango kalemlerindeki
artis ve azalislart ve bu degisikliklerin nispi 6nemini agik¢a ortaya koyarak dinamik bir
analiz yapilmasina olanak verir. Bilango kalemlerinin gostermis oldugu egilimlerin
saptanarak birbirleriyle ilgili belirli kalemlerin gdstermis oldugu egilimlerin

karsilagtirilmasiyla donem hakkinda olumlu ya da olumsuz kararlar verilir.®

Daha genis bir tanimla egilim yiizdeleri analizi soyle ifade edilebilir. Firmanin
birbirini izleyen dénemlere ait mali tablolarda yer alan kalemlerin 6ncelikle, temel
alman mali tablo kalemlerine gore gosterdigi artis veya azaliglar yiizde olarak
hesaplanir. Boylelikle firmanin mali tablolarinda yer alan her bir kalemin temel yil
kabul edilen yila gore yuzde olarak degisme egilimi bulunur. Temel yil olarak genellikle
mali tablo donemlerinin ilki kabul edilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken durum,
temel yil olarak alinan yilda firma i¢in olaganiistii durumlarin olusmamis olmasidir.
Temel yila gore hesaplanan yiizdeler, ilgili yillar veya donemler arasindaki firmanin
mali durumu ve faaliyetlerinin sonucunda meydana gelen degisimleri net olarak
gosterir. Ayrica bu durum firmanin farkli yilarinin veya dénemlerinin mali tablolara

ait verilerin yatay olarak analizine imkan saglar.

Egilim yiizdeleri yonteminin uygulanmasinda, temel donemin se¢imine dikkat
etmek gerekir. Temel donemin iyi secilmemesi, yaniltici sonuglara yol acabilir. Bu
bakimdan secilecek temel donemin, tipik bir donem olmasina dikkat etmelidir. Bu
donem, firmanin kurulus donemi, tam kapasite ile ¢alismaya basladigi donem, fiyatlar
genel diizeyinin istikrarli oldugu bir donem olabilir.2! Ornegin, iiretimde ¢ok sikintilarin
yasandigi bir donemi temel donem kabul ederseniz ve ondan sonra gelen dénemin ne
kadar basarili oldugunu belirleyebilmeniz olduk¢a zor olur. Veya enflasyonist bir
ortamda gergeklesen donemlerin birinin temel donem olarak belirlenmesi ve digerinin
temel yila gore olan egilimlerinin belirlenmesi oldukca yanilticit sonuglar ulagilmasina

neden olur.

& Mehmet Baha KARAN, “Finansal Yénetim”, Gazi Yaymevi, Ankara, 1994, s. 61.
8 Ahmet Hayri DURMUS, Mehmet Emin ARAT, a.g.e., s. 172.
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Analist, mali tablolarin hangi kalemlerinde artis ve azalig olduklarini belirleyip,
bu kalemler hakkinda yorum yaparken, mali tablo kalemleri arasinda anlamli iligkiler

kurulabilecek kalemleri birlikte yorumlamaya calisir.

2.3.3.1. Egilim Yiizdeleri Analizi ile Bilanco Analizi

Egilim yiizdeleri analizi yapilabilmesi i¢in mali tablolarin kalemlerinin ele
alman yillara gore egilim ylizdeleri hesaplanir. Daha oOnce de iizerinde 6nemli
duruldugu gibi temel yil olarak, ele aliman yillar iginden firmanin mali durumu ve
faaliyet sonuglar1 bakimindan en normal sayilabilecek yil baz olarak kabul edilir. Baz
yildaki incelenen mali tablo kalemleri 100 kabul edilir ve her kalemin diger yillardaki

tutarlar1 ayn1 kalemin baz yildaki tutarina oranlanir.

Egilim yiizdelerinin hesaplanmasinda mali tablolar, bilango, gelir tablosu vb.
tablolar i¢in ayn1 yontem kullanilir. Temel alinan yilda mali tabloda rakami olmayan bir

kalem var ise o kalemin diger yillar i¢in egilim yiizdelerinden bahsedilemez.

Egilim yiizdeleri analizinde bilanco kalemlerinin hesaplanabilmesi su

asamalarin takip edilmesi gerekir.

a. Temel yil olarak segilen yildaki bilango kalemlerinin her biri ylz olarak
gosterilir. Temel yilin disindaki yillara ait bilangolarin kalemlerinin her biri
temel yildaki aymi bilango kalemi ile kiyaslanir. Eger temel yilin bilango
kaleminden biyuk ise egilim yiizdesi yizde 100 den daha biiyiik yazilir.
Eger temel yilinda bilango kaleminden kiigiik ise yuzde 100 den kiglk
olarak yazilir.

b. Egilim yiizdelerinin nasil bulundugu asagidaki tablo 2.1. agiklanmustir.

C. Analist tarafindan 6nemsiz bilanco kalemleri olarak tespit edilen kalemlerin

egilim ylizdeleri hesaplanmaz.
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Tablo 2.1. Egilim Yiizdeleri ile Bilangco Kalemlerinin Gosterimi

Tutar (TL) Egilim Yiizdeleri*
2008 2009 2008 (%) 2009 (%)
Kasa 5.000 6.000 100 120
Alacaklar 20.000 30.000 100 150
Stoklar 20.000 15.000 100 75

* 2008 yili bilango kalem degerleri yiizde 100 olarak alinir.

2.3.3.2. Egilim Yiizdeleri Analizi ile Bilanco Analizinin Yorumlanmasi

Bilango kalemlerinden birinin tek basina gosterdigi egilimin saglkli
yorumlanmasi olduk¢a zordur. Bu nedenle egilim ylizdeleri analizinde mali tablolarin
kalemleri arasinda da iliskiler kurularak analiz yapilmalidir.

Bilanconun egilim yiizdeleri metoduyla analizinde su kalemlerin gostermis

olduklar egilimler kar§11a§t1r1hrlar.82

I. Stoklarin ve satiglarin gostermis oldugu egilimler,

ii.  Ticari alacaklarin ve satiglarin gostermis oldugu egilimler,

iii.  Maddi duran varliklarin ve satiglarin gostermis oldugu egilimler,

Iv.  Donen varliklarla kisa siireli yabanci kaynaklarin géstermis oldugu
egilimler,

v. Oz sermaye ve yabanci kaynaklarn gostermis oldugu egilimler,

vi. Oz sermaye ile maddi duran varliklarin gostermis oldugu egilimler,

vii. Ticari borglarla aliglarin géstermis oldugu egilimler.

8 Bztin AKGUGC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 375-378.
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2.3.4. Oranlar Analizi

Finansal oranlar bir firmanin finansal durumunun penceresidir. Oranlar,
firmanin finansal durumunun bize ne soyledigini ¢ok hizli anlamamiza yarayan kisa
yoldur.®® Finansal oranlar firmanmn finansal durumunu ortaya koymada oldukca
kullanighdirlar. Birgok finansal oranin olmasi, bir firmanin finansal durumunun resmini
cekmede hangi oranlar1 kullanmanin daha uygun olduguna karar verilmesini
zorlastirmaktadir. Ayrica firmanin finansal analizinin kalitesinde, hesaplanan oranlarin

yorumlanmasi olduk¢a énemli bir yer tutar.®*

Bir firmanin bir doneme ait mali tablolarinda yer alan kalemler arasinda
matematiksel iliski kurularak bulunan oranlarin incelenmesiyle yapilan analize oran
analizi denir. Oran analizi, diger analiz tekniklerinden farkli olarak, mali tablolarin
batinine uygulanmakta ve mali tablolarin biinyesinde gizli bulunan kalemler arasi
iligkilerin ortaya ¢ikarilmasini ve mali tablolarin daha kolay ve daha iyi anlasilmasim

saglamaktadlr.85

Oran analizinin amaci, mali tablolarda yer alan kalemler arasinda iligkiler
kurarak firmanin bor¢ Odeme giiciinii, aktiflerin verimliligini, yabanci kaynak
kullannmin1 ve karliligi 6lgmektedir. Dolayisiyla, firmanin basarisimt daha verimli

sekilde degerlendirme imkani bulunmaktadir.®®

Oran analiz yontemi, analizi yapanlara firmanin finansal durumu ve faaliyet
sonuglarini kendi i¢inde ve aym veya farkli sektordeki diger firmalarin sonuglariyla
karsilagtirilarak, sonuglar1 inceleme ve yorumlama imkanmi vermektedir. Kullanilan
oranlar sadece bir donem ait olabilecegi gibi, birden fazla donemlere de ait olabilir.
Oran analiz yontemi firmalarin mevcut durumu, yonetim yeterliligi, finansal kararlar
gibi etmenlerin durumunu anlamaya da yardimci olabilir. Oranlar, finansal tablolarda
yer alan degerler arasindaki iliskileri kurmay: kolaylastirir. Oran analiz yénteminde

kullanilan oranlar gesitli sekillerde ve degisik sayilarda olabilir. Oran analizinin degisik

@

% Karen BERMAN, Joe KNIGHT, a.g.e.,s. 145,

8 Elisa Rinastiti MURESAN, Philip WOLITZER, “Organize Your Financial Ratios Analysis with P A L M S”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=375880, (01/5/2010), s. 2.

Harun SAR, “Mali Tablolar Analizi, http://www.harunsar.com/analiznotlari.pdf, (18-04-2010), s. 17.

Bedriye TUNCSIPER, Sakir SAKARYA, a.g.e., s. 9.
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uygulamalarinda 200’iin iizerinde oran kullamldig1 bilinmektedir. Ozellikle bankalar
kredi verirken yaptiklart firma analizlerinde ¢ok sayida finansal oranlar
kullanmaktadirlar. Her banka kendi biinyesinde kredi verdikleri firmalarin analizleri
icin kredi miktarina da bagl olarak bazi farkliliklar1 olan, finansal oran setleri
kullanmaktadirlar. Bankalar o6zellikle firmalarin finansal yapilart hakkinda bilgi

toplayabilmek i¢in finansal oranlar1 kullanirlar.

Finansal oran analizi bir¢ok arastirmaci tarafindan da kullanilmistir.
Arastirmacilar firmalarin hem kendi iglerinde o doneme ait finansal davranislarini
belirleyebilmek igin hem de sektoriin iginde bulundugu finansal durumu tespit

edebilmek i¢in finansal oran analizini kullanmislardir.

Firma mali tablolarinin finansal analizinde, oran analizi ¢ok sik kullanilan,
uygulamasi kolay pratik bir yontemdir. Ozelikle son yilarda oldukca ¢ok sayida oran ele
alinmakta ve sonuglar1 incelenmektedir. Oran analizinin bir 6nemli avantaji uzun
donemli zaman serisi olusturuldugunda rakamlarin enflasyondan arindirilmasina gerek
duyulmamaktadir. Firma oranlari  olusturuldugu gibi  sektér oranlarnt da
olusturulabilmektedir. Boylelikle sektoriin genel yapisini ana hatlart ile izleyebilme
imkanma kavusulabilir. Oran analizi firmalar hakkinda daha iyi ve detayli sonuclar
verirken sektoriin finansal yapisi hakkinda daha genel bir yorum elde edilmesini

<1 87
saglar.8

Tek bir oranin ele alinip incelenmesi ¢ok anlamli degildir. Bir oran, firmanin
gecmis benzer oranlarlart veya ilgili herhangi bir sektor orani ile karsilastirildiginda
anlam kazanir. Ancak bdylelikle oran hakkinda bazi yorumlara ulasabiliriz. Analizde
hangi oranlara ihtiya¢ duyulacagi yapilacak finansal analizin amacina gore degisir.
Ornegin, kredi degerinin incelenmesi ile karliligin incelenmesinde kullanilacak oranlar
birbirinden faklidir. Veya firmanin genel finansal durumunun incelenmesinde
kullanilmas: gereken oranlar farklidir. Oranlarin belirlenmesinde analizin amacinin

yaninda analizi yapan kisinin de 6nemli oldugu bilinmektedir.

Analizde firmanin farkli alanlar1 konusunda bilgi verecek, birbiri ile

iligkilendirilecek az sayida oranin se¢imi, analiz sonucunun Yyorumunu

87 Aynur Giirkan, “1994 ve 2001 Yih Krizlerinin Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoriine Etkilerinin Oran
Analizi Yardimiyla incelenmesi”, TCMB Istatistik genel Miidiirliigii, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, 2005, s. 1.
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kolaylastirmaktadir. Ancak analizde her kosulda likidite, karlilik, sermaye yapist ve
faaliyet yapisi ile ilgili oranlar yer almalidir. Finansal analistin, hesaplanan oranlarin
sonucunu yorumlarken genel olarak su konulara dikkat etmelidir. Oranlari zaman
acisindan karsilastirmalidir. Yine oranlar1 sektdrel oranlarla kiyaslamali ve sonuglari

yorumlar i¢in 6nemli dayanak noktasi yapmahdlr.88

Uygulama da mali tablo kalemlerinde bazi diizeltme ve degisiklikler yapilmasi
gerekebilir. Arindirmay1 gerekli kilan ve uygulamada en cok karsilasilan durumlar

asagidaki gibi siralanabilir.

a. Hazir degerler arasinda yer alan vadeli ¢eklerin, alacak senetleri hesabina

alinmasi,

b. Bagli degerler arasinda gosterilen kanunen kabul edilmeyen giderlerin,

ilgili hesaptan ¢ikarilarak, karsiliginin da 6z varliktan diisiiriilmesi,

c. Senetli alacaklar arasinda yer alan mal ve hizmet akimina dayanmayan
finansman (hatir) senetlerinin senetli alacaklardan karsililigimin da kisa

siireli bor¢lardan ¢ikarilmasi,

d. Diger alacaklar arasinda akreditif avanslar yer aliyorsa, s6z konusu

tutarlarin bu hesaptan ¢ikarilarak akreditif hesabina alinmasi,

e. Dovizli bor¢ ve alacaklarin degerinin belirlenmesinde, degerleme

giinlindeki kurun esas alinmasi,

f. Senetsiz (ticari) alacaklar iginde yer alan firmanin faaliyet konusu ile ilgili

olmayan alacaklarin diger alacaklara alinmasi,

g. Diger alacaklar arasinda gosterilen, gelecek yillarin pesin 6denen kira

giderlerinin bagli varliklara aktarilmasi,

h. Miisterilerden alinan alacak senetlerinin mukayyet degeri ile tasarruf degeri

arasindaki farkin (alacak senetleri reeskontu) bilanco karindan diistiriilmesi,

8 Niyazi Berk, a.g.e., s. 32.
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I. Bankalarla yapilan anlagsma geregi, kullanilan kredinin belirli bir yiizdesi
oraninda bloke mevduat bulundurulmasi gerekiyor ise, ilgili tutarin

bankalar hesabindan diger aktifler hesabina aktarilmasi,

J- Yasal takibe gecilmis olan teminatsiz alacaklar i¢in karsilik ayrilarak, ayni

tutarin bilango karindan diistiriilmesi,

k. Bagl varliklar arasinda istirak taahhiitleri yer aliyorsa sdz konusu tutarin
istiraklerden ve karsiliginin pasifteki bor¢lardan ( muhtemelen kisa stireli

diger borglardan) diisiiriilmesi,

|.  Maliyet bedeli ile kaydedilmis stoklarda deger diisiisii varsa, emsal bedeli

belirlenerek aradaki farkin stoklardan ve bilango karindan diistiriilmesi,

m. Tahakkuk ettirilmis giderler i¢in karsilik ayrilmamis ise s6z konusu tutarin,

bilanco karindan diger kisa siireli borglara aktarilmasi,

n. Bagh varliklar arasinda gosterilmis olan makinelere ait kur farkinin ilgili

makine hesabina alinmasi,

0. Makine ithali i¢in actirilmis akreditifler donen varliklar arasinda

gosterilmisse, ilgili tutarin duran varliklara aktarilmasi,

p. Kar dagitimina iligkin karar alinmigsa, s6z konusu tutarin net donem
karindan ¢ikarilarak kisa siireli diger borglara (vergi borglari) ve ortaklara

kisa siireli bor¢lar hesabina alinmasi,

r. Faturasi heniiz gelmemis stoklar ile yoldaki mallarin, ilgili stok kalemi
icinde gosterilmesi, ayni sekilde satilmis fakat firma stoklar1 arasinda

bulunan mallarn ilgili stok kaleminden diisiiriilmesi,

s. Bagli menkul kiymetlerin borsa degerinde diisme var ise, deger diisiis

karsiliginin ilgili tutardan ¢ikarilmasi gerekir.89

Yukaridaki maddeleri daha da c¢ogaltmak miimkiindiir. Ancak buradaki

maddelerde bahsi gecen konular finansal analiz igin ¢cok 6nem arz etmektedir. Bu veya

¥ Niyazi BERK, a.g.e., 5.33-34.
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benzeri maddelerde olabilecek mali tablolardaki hareketlerin finansal analist tarafindan
degerlendirilememesi, analizin ciddi sapmalar yapmasina neden olur. Dolayisiyla
analist firmanin finansal oranlar analizini yapmadan once mutlaka yukaridaki maddeler
ve/veya benzer maddelerin geregini yapmalidir. Analizden 6nce mutlaka mali tablolar
tizerinde yapilmasi gereken diizeltmeleri yapmali, ondan sonra belirledigi finansal

oranlar1 hesaplamalidir.

Incelenen firmanm cari yili veya ddnemindeki oranlarin yorumlanmast,

degerlendirilmesi i¢in su noktalara dikkat edilmelidir.

I. Anlamli oldugu kabul edilen genel Oolgiilerle, deneyimler sonucunda
bulunmug ve yeterli olarak kabul edilmis oranlarla karsilastirilmali. Gereksiz
oranlarin kiyaslanmasindan kaginilmalidir.

ii. Birbiriyle ilgili gesitli oranlar birlikte degerlendirilmelidir. Bir oranin tek
basina degerlendirilmesi dogru degildir. Saglikli bir analiz i¢in birbirleri ile
iliskili oranlar birlikte degerlendirilmelidir.

iii. Elde edilen finansal oranlar firmanin geg¢mis yillara ait oranlart ile
karsilagtirmali ki, firmanin gelisme yonii hakkinda bilgi edinilebilsin.

Iv. Aynm1 sektordeki benzer firmalarin oranlar ile karsilagtirmalidir. Diger
firmalarin durumlar ile kiyaslandiginda firmanin durumu hakkinda daha
gercekgei bilgiler edinilebilir.

V. Oranlardaki mevsimlik veya konjonktiire bagl etkileri, oranlar1 yorumlarken
dikkate almak gerekir. Ayrica firma ile ilgili yapilan agiklamalarda finansal
oranlar yorumlanirken dikkate alinmalidir.

vi. Oran analizi ile firmanin gegmis performansi degerlendirilirken, firmanin
gelecek ile ilgili finansal durumu hakkinda ipuglar1 yakalamak da bir hedef

olmalidir.

Her sektoruin kendisine 6zgl 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler finansal durum ve
faaliyet sonuglar1 arasindaki iliskileri belirler. Bu nedenle belli bir sektordeki firmanin
basarisin1 6lgmede bu sektore ait standart oranlarla karsilastirma en anlamli sonuglar
verecektir. Daha Oncede bahsedildigi gibi oran analizleri firmanin iktisadi ve mali
yapisi, karliligi, verimliligi, varliklarinin etkin kullanimi, nakit durumu gibi birgok

konuda 6nemli ve anlamli bilgiler elde edilir. Elde edilen bu bilgiler firmanin amaglar1
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dikkate alinmak suretiyle iyi bir sekilde yorumlandig: takdirde bir deger ifade eder.*
Firma ile ilgili elde edilen oranlarin sektdrel standartlarla karsilastirilabilmesi ok

onemlidir.

Tirkiye’deki en 6nemli problemlerden biride bu noktada karsimiza g¢ikiyor.
Oncelikle firma yoneticilerinin sektorel istatistiki verileri elde edebilme, kendi
firmalarina ait verileri onlarla karsilastirma yoniinde ve bu verilerin bir yerde birikmesi
ile ilgili buylk gayretleri maalesef bulunmamaktadir. Konunun 6nemi firma yoneticileri
tarafindan ¢ok iyi algilanamamistir. Dolayisiyla sektorel standartlar1 ifade edebilen
degerlerin olugmasi gecikmekte veya olusmamaktadir. T.C.M.B. sektorel bazi verileri
elde etmekte ve yaymlamaktadir. Ayrica TUIK’de bazi rakamlar yayinlamaktadir.
Ayrica IMKB, SPK, BDDK, TMSF gibi kurumlar da bazi istatistiki verileri
sunmaktadirlar. Ozellikle Vergi Dairelerinde olduk¢a genis kapsamli ve ¢ok sayida veri
vardir. Ancak gizlilik gerekcesi ile bu veriler agiklanmamaktadir. Kurumlarin
yayinladigr rakamlar da cogu zaman dogrudan kullanilamamakta, Uzerinde oldukga
kiilfetli islemler yapilmaktadir. Ayrica yaymlanan rakamlar Tiirkiye sartlarinda zaman,
zaman yaniltici da olabilmektedir. Bunun en biiyiik nedeni de Tiirkiye’deki muhasebe
sisteminin Ozellikle uygulamadan kaynaklanan yetersizliklerdir. Her seye ragmen
yayinlanan rakamlar ile elde edilen kistaslar firma oranlar ile kiyaslanarak firmanin

durumu ve gelecegine yonelik birgok 6nemli yorumlar yapilabilir.

Tiirkiye’deki firmalarin ylizde 99 KOBI’dir. KOBI’ler denilince genellikle akla
calisanlariyla bir biitiin olan, girisimcilik giiclinlii biinyesinde barindiran, iiretim ve
istihdama katkilar saglayan, konjonktiirel degisimlere uyum saglayabilen, maliyetlerde
tasarruf saglayabilen, Ozellikle kriz donemlerinde ekonomik ve sosyal problemlerin

artmasim engelleyebilen firmalar s6z konusudur.*

Bu tiir firmalarinda biiylik ¢ogunlugunun aile sirketleri oldugu da yine
arastirmalarda ortaya konmaktadir. Aile sirketlerinde birgok yoneticinin ise finansal
tablolar1 yeterince bilmedigi disiiniildiiglinde finansal oranlar ile firmalarima yon

verilebilmesi i¢in yoneticilerin ciddi egitimden gegirilmesi sarttir.

% Adem CABUK, Ibrahim LAZOL, a.g.e., s. 185.

% fsmail BEKCI, Hayrettin USUL, “Géller Bolgesindeki Kiigiik ve Orta Boy isletmelerin Finansal Sorunlar ve
Céziim Yollar1”, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6,Say11,2001,
s. 111,
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Tiim bu gercgeklere ragmen finansal oranlar bir ¢ok firma tarafindan firma ve
sektdr analizinde kullanilmaktadir. Ozellikle bankalar kredi talep eden firmalari analiz
ederken finansal oranlar1 kullanmaktadir. Ancak sektorler rakamlarin daha etkin sekilde
elde edilmesi ve duyurularinin yapilabilmesi, firmalarin kendi oranlarim1 hesaplayarak

karsilagtirma yapma isteklerini de ciddi sekilde artiracagini diisiinmekteyiz.

Bircok benzer finansal oranlar istatistiksel modellerde basarili sekilde
kullaniliyor. Ancak bazen finansal oranlar1 kullanarak ¢ok kot matematiksel sonuglar
da elde edilebilir.%

2.3.4.1. Oran Analizinde Kullanilan Oranlar

Oranlar degisik sekillerde siiflandirilabilir. Bu siniflandirma sekillerinden
birisi oranlarin hesaplanmasinda esas alinan mali tabloya gore yapilan siniflandirmadir.

Buna gore,

a.  Bilango Oranlari,
b. Gelir Tablosu Oranlari
C. Karma Oranlar

seklinde smiflandirmak miimkiindiir.”

Oranlarmn, firmanin faaliyet sonuglari ile mali durumunu degerlemedeki
kullanilis amaglar1 dikkate alinarak da simiflandirilmaktadir. Dolayisiyla literatlirde
farkli simiflandirmalar  bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda finansal alandaki
gelismeler finansal oranlarin smiflandirilmasinda da farkliliklar meydana getirmistir.
Ornegin borsa performans oranlari son zamanlarda ayr1 bir simf olarak

degerlendirilmeye baslanilmistir.

Biz calismamizda finansal oranlar1 4 temel baglik altinda toplamaya ¢alistik.

%2 Susanne TRIMBATH, “Lemmings to the Sea: The Inappropriate Use of Financial Ratios in Empirical
Analysis”, Milken Institute Working Paper, Santa Monica CA, 2001, s. 1.
% Adem CABUK, ibrahim LAZOL, a.g.e., s. 188.
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a. Likidite oranlari,
b.  Finansal yap1 oranlari (mali yapi1 oranlari),
c.  Faaliyet oranlar1 (devir hizlari oranlari),

d. Karlilik oranlaridir.

Uygulamalarda en ¢ok kullanilan oranlari bu dort grupta toplayabiliriz. Her bir
grubun altinda ¢ok sayida finansal oran bulunmaktadir. Analizin amacina gore gruplarin

altindaki finansal oran sayis1 degigsmektedir.

Calismamizda kullandigimiz finansal oranlar1 belirleme de etkili olan Merkez
Bankasi’nin Tekstil sektorii i¢in olusturdugu verilerdeki finansal oranlarda, bu 4 temel
grup altindadir. Bundan dolayr da g¢alismamizda finansal oranlar1 4 temel grupta

inceleyemeye calisacagiz.

2.3.4.2. Likidite Oranlari

Likidite oranlari, firmanin donen varliklar ile kisa siireli borglar1 arasindaki
iliskiyi gosteren dolayisiyla firmanin bor¢ Odeyebilme yetenegini gosteren finansal
oranlardir.** Firmanin kisa siireli borglarim odeyebilme yeteneginin bilinebilmesi
firmanin ticari hayati i¢in olduk¢a Onemlidir. Cilinkii firmalar iflasa siiriikleyen en
onemli etkenlerden biri kisa siireli borglarini dondiirememesidir. Ani degisiklikler
firmalar1 en ¢ok kisa siireli bor¢larini 6deyememe riski ile kars1 karsiya birakirlar. Boyle
durumlarda yapilan yeniden kisa siireli bor¢lanmalari riskin biiyiimesine ve sonucunda

da firmanin iflas etmesine kadar gidebilmektedir.

Firma yoneticileri gegmis donem finansal oranlar1 ve sektdr finansal oranlarini
karsilastirarak, firmanin likidite agisindan durumunu belirlerler. Boylelikle gelecekte
olusabilecek kriz donemlerinde firmanin likidite agisindan zor duruma diismemesi i¢in

gerekli 6nlemleri 6nceden alabilirler.

o4 Miige ISERI, “Managerial Finance”, Istanbul Kiiltiir Univesitesi Yayinlari, Iktisadi ve Idari Ilimler Fakiiltesi,
Yaym No:7, istanbul, 1999, s. 22.

62



Firmanin likidite oranlarinin analizinde, 0Ozellikle su temel noktalar

arastirilmalidir.

a. Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim,
b. Likit varliklarin gecen donemlere oranla gosterdigi egilim,

c. Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunlarin

satiglara uygunlugu,
d. Senetli alacaklarin dogus nedenleri,
e. Stoklarin niteligi,
f. Kisa siireli bor¢larin vade yapisinin uygunlugu,
g. Is hacmine oranla net caligma sermayesinin uygunlugu,
h. Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesidir.*

Doénen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkileri gdsteren
iic temel oran vardir. Bunlar cari oran, likidite orani ( asit test orani) ve nakit orandur.*®
Likidite oranlarim1 destekleyici nitelikte ¢ok sayida baska oranlar da vardir.

Calismamizda likidite oran1 olarak 8 tane finansal oran kullandik.

Yukarida da belirttigimiz ii¢ temel oran1 daha detayli olarak ele alacagiz. Cari
oran likidite oranlart i¢inde 3.derece likidite oran, likidite (asit-tes) oran 2.derece ve

nakit oranda 1.derece likidite oran olarak bilinir.
2.3.4.2.1. Cari Oran

Cari oran, firmanin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii gosterir ve donen

varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile bulunur.

Cari oram hesaplamadan 6nce mali tablolarda gerekli diizeltme islerinin
yapilmis olmasi ¢ok dnemlidir. Cari oran finansal oranlar analizi i¢in dnemli bir orandir.
Hemen, hemen her finansal oran analizinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla buradaki

yaniltic1 bilgiler analiz sonucunu da yaniltir.

% Niyazi Berk, a.g.e., s. 35.
% Adem CABUK, ibrahim LAZOL, a.g.e., s. 189.
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Cari oran isletme sermayesi orani olarak da bilinmektedir.”” Cari oran sektorel
ve Ulke farkliliklarindan dolay: farkli degerlere sahiptir. Cari oranin bir olmast dénen
varliklarin kisa vadeli kaynaklara esit olmasi demektir. Bunun anlami da net caligma
sermayesinin sifir olmas1 demektir. Dolaysiyla oranin 1’den kii¢lik olmas1 net ¢alisma
sermayesinin negatif olmas1 demektir. Net ¢aligma sermayesinin sifirdan biiyiik olmasi
istenir. Bundan dolay1 cari oraninda birden blyiik olmasi gereklidir. Gelismis tilkelerde
genellikle cari oranin 2 olmasi kabul edilir. Ancak gelismekte olan tilkelerde ise cari
oranin 1,5 olmas1 makul goriilmektedir. Ayrica cari oran lilke bazinda oldugu gibi ayni
iilkedeki sektdr bazinda da fakliliklar vardir. Ozellikle veri havuzu gelismis iilkelerde
finansal oranlar ge¢mis yillar itibariyle hesaplanmis ve sektorel anlamda oranlar
hesaplanmistir. Dolayisiyla boyle veri havuzuna sahip iilkelerdeki firmalar finansal
oranlarmi1 kiyaslanabilecegi deneysel verileri bulmakta ve karsilagtirabilmektedir.
Turkiye gibi veya gelismislik seviyesi daha diisiik iilkelerde ise oranlar da saglikli

olarak kiyaslanamamaktadir.

Tirkiye’de cari oranin genel olarak 1,5 civarinda olmasi istenir. Oranin 2’den
blylk veya 1.5’tan daha diisiik olmasi istenilmez. Oranin 1.5 dan kiigiik olmasi, net
caligma sermayesinin yetersizligini gosterir. Ozellikle nakit sikintist gekilmesi
durumunda firma ytikiimliiliklerini karsilayamama riskine sahiptir. Oranin 2’den biyuk
olmas1 durumunda ise nakit veya nakit benzeri varliklarin fazlaligindan dolayi firma
fazla nakit ve benzeri varlik bulundurma maliyetine katlanmak zorunda kalir. Bu
durumda firma agisindan iyi degildir. Ancak cari oran yine de tek basina
degerlendirilmemelidir. lgili diger oranlara da bakarak degerlendirme yapmak en

saglikli yoldur.

Gelismekte olan lilkelerde ticari bankalarin kisa siireli kredi verme egiliminde
olmalar1, sermaye piyasalarimin gelismemis olmalari, gercek anlamda sermaye yapisi
giiclii firmalarin (anonim firmalarin) sayisinin ¢ok az olusu gibi yapisal problemler
firmalar1 kisa stireli kaynaklara yoneltmekte, buda firmalarin cari oranlarmin diisiik
olmasina neden olmaktadir. Gelismis iilkeler de ise durum tam tersi oldugu i¢in oradaki

firmalarin cari oranlar1 daha yiiksektir.

" Niyazi BERK, a.g.e., s. 35.
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Bir firmanin cari oraninin yeterli olup olmadiginin bir¢ok nedeni vardir.
Dolayistyla analizde cari oranin yeterli olup olmadigini sdyleyebilmek i¢in su noktalar

incelemek gerekir.®®

a. Donen varliklarin yapis1 ve dagilima,
b. Firmanin tedarik ve satis kosullari,
c. Incelenen firmanim dénen varlik ve kisa siireli yabanci kaynak kalemlerinin

son yillarda gostermis oldugu egilim,

d. Donen varliklarin gergek degeri,

e. Donen varliklarda olas1 deger kayiplar

f.  Mevsimlik hareketlerin etkisi,

g. Firmanin faaliyette bulundugu sektor,

h. Kisa siireli kaynaklarin vade itibariyle dagilim,

Incelenen firmanin ticaret bankalart ile iliskisi,

J.  Firmanin borglar1 konsolide etme, erteleme ve refinansman imkant,
K. Stoklarin devir hizi,

|. Alacaklarin devir hizi,

m. Ticari alacaklarin senetli ve senetsiz dagilima,

n. Firmanin yakin bir gelecekte biiylik 6demeler yapma olasiligi,

0. Firmanin satis yaptig1 pazarin durumu,

p. Satislarin kararlilig

Cari oranin yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken noktalar titizlikle
incelenmelidir. Ciinkii daha 6ncede belirttigimiz gibi cari oranin tek basina anlami
yaniltict olabilir. Yukaridaki veya benzeri noktalara dikkat edilerek daha saglikli
yorumlar yapilabilir. Ornegin, daha 6nce de belirtildigi gibi cari oranin yiiksek olmasi
iyi bir durumu gostermekle birlikte, yonetimin firma varliklarini atil tuttugu anlamina
da gelebilir. Cari oran yiiksekligi, firmanin elinde bulunan atil donen varliklarindan
veya kaynaklarin likiditesi diisiik dénen varliklara baglanmasindan kaynaklaniyorsa, bu
durum isletmenin karliligin1 olumsuz etkiler. Dolayisiyla cari oranin yiiksek olmasinin

nedenleri dikkatlice incelenmeli ve yorum bu incelemenin sonucunda yapilmalidir.

% Oztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, 5.383-386
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Tersi durumda bir baska degisle cari oranin diisilk olmasi durumunda da nedenleri

dikkatlice incelenip, yorum yapilmalidir.

2.3.4.2.2. Likidite Oram

Likidite orani, likiditesi yliksek olan donen varliklarin kisa siireli yabanci
kaynaklara oranidir. Bir baska degisle likiditesi yiiksek olan donen varliklarin kisa
stireli yabanci kaynaklart karsilayabilme giiciinii ortaya koymaktadir. Likidite oran1 cari

orani daha anlamli hale getiren bir finansal orandir.

Likidite oran1 hesaplanirken donen varliklar iki temel grupta toplanir. Birincisi,
para ve kolaylikla paraya gevrilebilen kalemler, ikincisi ise, likiditesi birinci gruba gore
daha diisiik olan kalemlerdir. Likidite oraninin pay1 bir¢ok farkli sekilde ifade edilebilir.

Ancak sonug itibariyle ayn1 kalemleri gosterir.

1980°li yillarda yayinlanan bir kitapta su ifadelere yer verilmektedir. “Bazi
analistler likidite oranini, cari oranindan daha {istiinde goriirler. Bu da stoklarin
kesinlikle paraya g¢evrilmesindeki mevcut belirsizlik ile stok degerlemelerine iliskin
belirsizlikten ileri gelir. Bu oranin 6nemi, su bigimde de belirtilebilir. Firmanin bir anda
satist durursa, kisa vadeli borglarmi karsilayip karsilayamayacagini gosterir. Genel
yaklagimlar kuralina gore likidite oraninin 1 olmasi iyidir. Bunun altina diismesi

tehlikelidir.”*®

Glinlimiizdeki likidite oram1 tanimimiz da c¢ok farkli degildir. Ancak eskiye
gore gelisen bilisim teknolojileri sayesinde bir¢ok islem ¢ok daha detayh
yapilabilmektedir. Boylelikle daha saglikli ve hizli veriler elde edilebilmektedir.

Likidite oranim1 biz, donen varliklardan stoklar, gelecek aylara ait pesin
O0denmis giderler ve diger donen varliklar kalemlerinin ¢ikarilmasi sonucunda
olusturulan likit degerlerin, kisa siireli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla hesaplanmasi

diye ifade ettik. Bir diger ifadeyle likidite orani; hazir degerler, menkul kiymetler, kisa

% Yiiksel KOG YALKIN, “isletmelerde Mali Analiz Teknikleri”, Ankara Universitesi Siyasal Fakiiltesi Yayinlart
No: 482, 5.Baski, Ankara, 1981, s. 107
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streli alacaklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Genel kabul gormiis kurallara gore likidite oraninin 1 olmasi gegmis
yillardaki gibi yeterli gorulmektedir. Ancak tiim oranlarda oldugu gibi bunu da tek

basina degerlendirilmesi dogru olmaz.

Firmalarin stok ve alacak devir hizlari, kisa siireli borglarin yapisi, borglarin
para ya da mal olarak 6denme sekilleri ve vade dagilimi, satis kararsizligindan
kaynaklanan is riski gibi temel etmenler incelenmeden likidite oran1 hakkinda yorum
yapmak dogru olmaz. Ulkemizde firmalar, finansmanda biiyiik ol¢iide kisa siireli
kaynaklara bagvurduklarindan veya bagvurmak zorunda kaldiklarindan dolay: iiretim

yapan firmalarda likidite orani 1 olarak kabul gérﬁr.loo

2007 de yapilan bir arastirmaya gore (McAlister ve arkadaglari) likidite orani

ile sistematik risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamustir.'®*

2.3.4.2.3. Nakit Oran

Para ve benzeri degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklari karsilayabilme
glicunt gosteren finansal oradir. Birinci derece nakit oran olarak da bilinen nakit oran,
hazir degerler ve menkul kiymetler toplaminin kisa siireli yabanci kaynaklara
oranlanmastyla hesaplanmaktadir. Nakit oran1 ne kadar yiiksek olursa para ve benzeri
degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklar1 karsilayabilme giicii o diizeyde artis
gosterecektir. Bir baska degisle, firmanin alacaklarini tahsil edememesi ve elindeki

stoklarin paraya ¢evirememesi durumundaki bor¢ 6deme yetenegini gostermektedir.

Yine nakit orani yorumlamadan Once bazi noktalari incelemek gerekir.
Firmanin alacaklarinin, stoklarinin paraya doniistiiriilebilme yeteneklerine bakilmalidir.
Bu noktada borglularin 6deme giicli, giivenilir miisteriler olmasi, stoklarin paraya

doniistiiriilebilme hizi, nakit oranin yorumlanmasi i¢in 6nemlidir.

100 Bztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, 5.388
101 Canan ERYIGIT, Mehmet ERYIGIT, “Temel Finansal Oranlarin Sistematik Riske Etkisi”, iktisat Isletme ve
Finans, say1 281, Agustos 2009, s. 64.
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Nakit oran gelismis iilkelerde en az yiizde 20 olarak kabul edilir. Ancak
Turkiye’de, ozellikle {iretim firmalar1 i¢in bu oran yizde 20’nin altinda kalmaktadir.
Oranin bire yaklagsmasi veya bir olmasinin anlami firma, tiim kisa siireli borg¢larin1 nakit
ve benzeri degerlerle oOdeyebilecek demektir. Ancak firmanin bu kadar nakit

bulundurmas: firmanin karliligint olumsuz yonde etkiler.'%

2.3.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Firmanin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece yararlandigini ortaya
koyan oranlardir. Yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar arasindaki iligkiyi gdsteren bu
oranlar firmanin olumlu bir sekilde finanse edilip edilmedigi, kredi verenlerin emniyet
paymm yeterli olup olmadig1 sorularina cevap verir. Oz kaynaklar kredi verenler igin
emniyet marjidir. Finansal oranlar firmanin zarar etmesi durumunda veya gelecek
donemlerde beklenen nakit akimlarin gerceklesmemesi halinde, firmanin

yiiktimltiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi hususunda ipuglari verir.'®

Bir bagka ifade ile finansal yapi oranlari, firmanin hangi OSlgiilerde borgla
finanse edildigini ve borg¢la finansmaninin firma igin ne kadar yararli oldugunu 6lgmeye
yarar. Firmanin varliklarinin finansmaninda yabanci kaynak ve 6z kaynak ile karsilama
oranlarinin saglikli olup olmadigina bakilir. Bu oranlar sonucunda firmanin veya
sektoriin borglarin1 geri ddeyebilme yetenegi belirlenir. Oz kaynaklarin borglarin geri
odenmesinde yeterli olup olmadigina bakilir. Finansal yapi oranlari i¢indeki devir

hizlar1 ile firma varliklarinin ne kadar etkin kullanilip kullanilmadigina bakilir.

Finansal yap1 oranlartyla, firmanin finansmaninda kullanilan yabanct
kaynaklarin orani Olglilmeye ve firmanin gelirleriyle sabit OGdemelerini ka¢ defa

karsilandig1 belirlenmeye ¢aligilir.
Finansal yap1 oranlar1 temel olarak su noktalar1 agiklamaya galisir.

a. Bor¢lanma diizeyinin 6nceki yillara oranla gosterdigi egilim,

102 Adem CABUK, ibrahim LAZOL, a.g.e, s. 192.
1% Umit GUCENME, a.g.e., s. 94.
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b. Firmanin etkili bir otofinansman politikas1 uygulayip uygulamadigi,

c. Firma otofinansman yolu ile 6z sermayeyi glclendiremiyorsa, bunun
nedeninin arastirilmasi,

d. Firma 6z sermayesinin siirekliligi niteligi,

e. Bor¢lanmada kisa, orta ya da uzun siireli dis kaynak dengesinin kurulup,

kurulamadigi, kurulamamissa bunun nedenlerinin arastlrllmamdlr.lo4

Likidite oranlarinda oldugu gibi finansal yapi oranlarindan bazilarimi kisaca
aciklama ¢alisacagiz. Bu bolumde incelemeye calisacagimiz finansal yapi oranlari
bor¢lanma orani veya kaldirag orani, 6z sermaye orani, 0z kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklara orani, kisa streli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve uzun

siireli borg oranidir.

Firmalarin uzun siireli 6deme giicliniin belirlenmesinde, sermaye yapisina
iliskin bilgi veren oranlardan yararlamilmaktadir. Incelemeye c¢alisacagimiz temel

oranlar sermaye yapis1 hakkinda bilgi veren oranlardir.

2.3.4.3.1. Borg¢lanma (Kaldirag) Orani

Firmanin aktiflerinin hangi oranda borg¢la finanse edildigi gosterir. Firmanin
borg orani ylikseldiginde potansiyel gelir yiikselirken, firmanin riski de artacaktir. Borg
orani ne Olgiide biiylikse, finansal kaldira¢ derecesinin yiiksek oldugu ve firmanin

varliklarinin o 6l¢iide kreditorlerce finanse edildigi anlaslhr.m5

Bu oran varliklarin ne kadarinin yabanci kaynak ile finanse edildigini gosterir.
Bu oranin iist sinir1, gelismis iilkelerde genellikle yiizde 50 olarak kabul edilir. Yizde
50 izerindeki orana sahip olan firmalara riskli firmalar olarak bakilir. Ancak Turkiye’de
bu oran biraz daha yiiksektir. Sermaye yapilarinin giiclii olmadigi firmalarin bulundugu
Turkiye’de bu oran ylizde 60 civarindadir. Karsilastirilmas: gereken bir bagska durumda
kar orani ile finansman maliyetidir. Finansman birim maliyetleri kar oranindan diisiik

ise borclanma kaldirag etkisi yapar. Ancak yukarida da belirtildigi gibi bor¢lanma

104 Niyazi BERK, a.g.e., s. 37.
105 Osman OKKA, a.g.e., s. 49.
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oraniin yiiksek olmasi firmanin riskli finanse edildigini ortaya koyar. Bu durumda
kredi verenler emniyet marjinin dar oldugunu ve firmanin borg ve faizini 6deyememe
durumu ile karsilagabilecegini diisiindiiklerinden kredi verme egilimleri azalir veya
kredi maliyetleri ylkselir. Ayrica firma hissedarlar1 da bu durumu riskli gérdiiklerinden,
yonetime tepkilerini iletirler. Bu ve benzeri nedenlerden dolayi firmanin sinirsiz sekilde

kaldirag etkisinden yararlanma imkani1 yoktur.

Firma yoneticilerinin goz 6niinde bulundurmasi gereken en dnemli ilkelerinden
biri de gilivenli bir sekilde kar saglamadir. Yabanci kaynaklar1 ¢ok diisiirerek, 6z
sermaye oraninin yikseltilesi de karlilik oranimmi olumsuz sekilde -etkileyecektir.

Dolayisiyla yabanci kaynaklar ile 6z sermaye iligkisinin iyi yonetilmesi gerekir.

2.3.4.3.2. Oz Sermaye Oram

Tiim sermayenin i¢inde 6z sermayenin payl, sermaye yapist analizinde temel
niteligindedir. Oz sermaye payini kesin bir deger olarak belirlemek kolay degildir. Zira,
is kollarinin 6zelligi farkli 6z sermaye oranlar1 gerektirmektedir. Ancak 6z sermayenin,
tiim sermayenin yiizde50’si olmas1 halinde bunun yeterli sayilabilir. Ulkemizde cesitli is
kollart i¢in 6z sermaye kullanimi konusunda gesitli aragtirmalar devam etmektedir.
Ortalama olarak iilkemizdeki oranin yuzde40 diizeyinde oldugu diisiiniilmektedir. %
Goriildigi gibi oranlar hakkinda ¢ok net kriterler bulunmamaktadir. Bu da analiz
yapanlar ve analizi yorumlayanlar icin oldukca zor bir durumdur. Daha dncede bahsi
gectigi gibi bu zorluklarin azaltilabilmesi i¢in Ozellikle muhasebe standartlarinin

yiikseltilmesi ve uygulamada gegerliliginin artirilmasi ¢ok énemlidir.

Bu oran, firmanin varliklarinin hangi oranda 6z kaynaklarla finanse edildigini
ve firmanin uzun vadeli bor¢ 6deme giiclinii ortaya koyar. Oranin zaman iginde
yukselme egilimi gostermesi, genellikle iyi bir yonetimin gostergesi olur. Oranin diisiik

olmasi ise, spekiilatif bir finansman seklini gosterir. Firma bu durumda biiyiik karlar

106 Niyazi BERK, a.g.e., s. 37.
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saglayabilecegi gibi, kriz ve durgunluk dénemlerinde fiyatlarin diismesi halinde, faiz ve

ana para taksitlerini 6demekte zorluklarla karsilasir. Hatta firma iflasa bile gidebilir.107

Oran, varliklarin ne kadarmi firma sahipleri tarafindan finanse edildigini
gosterir.  Bu oran Ozellikle firmanin kredi ihtiyacinda, kreditorlere firmanin mali
giiclinli gostermesi agisindan énemlidir. Oran firmanin uzun siireli bor¢ 6deme giiclinii
gosteren iyi bir 6l¢lidiir. Oranin yiiksek olmasi yukarida da belirtildigi gibi uzun streli
borglarin1 6deyememe nedeniyle firmanin mali yonden giic duruma diisme olasiliginin
diisiik oldugunu gésterir. Oz sermaye oraninin zaman iginde yiikselme egilimi iginde

olmasi finansal agidan iyi bir ydonetimin gosterildigine isaret eder.

Oz sermaye oraninin yiiksek olmasi firmanin finansal acidan giiclii oldugunu
gostermekle birlikte, goreceli olarak daha diisiik maliyetli yabanci kaynaklardan
yeterince yararlanamamasini da ifade edebilir. Dolayisiyla 6z sermaye orani yiliksek

olan firmalarda 6z sermaye karlilig1 diisiik olur.

Turkiye’de firmalarin ¢ok biiyiikk bir kismu KOBI’lerden olusmaktadir.
KOBI’ler yabanci kaynaklarin ¢ok biiyiik bir kismin1 ve hatta bazen tamamii kisa
sureli borglardan karsilamaktadir. KOBI’lerde 6z sermaye oram ¢ok diisiiktiir.
Fiyatlardaki beklenmeyen diisiislerde, satiglardaki beklenmedik azalislarda, tilkedeki
ekonomik durgunlukta benzeri firmalar finansman acisindan ¢ok ciddi sikintilarla

karsilagirlar. Dolayisiyla iilke ekonomisinin kirilganlig1 artmaktadir.

Ancak oOzellikle kiiciik firmalarin hareket kabiliyetlerinin yiiksek olmasi,
boylesi olumsuz durumlarda dahi yasamlarini bir sekilde devam ettirebilirken, orta ve
biiytik 6l¢ekli firmalarin 6z sermaye oranina dikkat etmemeleri durumunda ¢ok daha

ciddi sikintilarla kars1 karsiya kalabilirler.

97 Umit GUCENME, a.g.e., s. 95.
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2.3.4.3.3. Oz Kaynaklarin Toplam Yabanc1 Kaynaklara Oram

Oz kaynaklarin yabanci kaynaklara orani firmanin 6z kaynaklari ile toplam
yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi gosterir. Oran toplam yabanci kaynaklarin 6z

kaynaklara boliinmesi ile bulunmaktadir.

Oz kaynak bor¢ dengesi agisindan bu oranin 1 olmasi yeterli goriiliir. Oranin
birden biiyiik olmasi, firma faaliyetlerine kullanilan ekonomik varliklarin biiyiik bir
kisminin 6z kaynak ile finansa edildigini gosterir. Buna karsilik oranin birin altinda
olmasi1 firmanin daha ¢ok yabanci kaynaklardan saglanan fonlarla finanse edildigini
gosterir. Oranin birden biiyilk olmasi krizlerin daha kolay ve daha az zararla

atlatilabilecegini gosterir. 108

Bu oran baz1 kaynaklarda toplam yabanci kaynaklarin 6z sermaye orani olarak

da gegcmektedir.

Oz kaynaklarin yabanci kaynaklara oran1 gelismis iilkelerde 1 iken Tirkiye’de
oranin bir den daha diisiik oldugu goriilmektedir. Gelismis iilkelerde oranin 0.5’ ye
kadar diismesi normal sayilmaktadir. Tlrkiye’de ise bu oranin 2/3 olmasi yeterli olarak

yorumlanabilir.*®®

2.3.4.3.4. Kisa Siireli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Kisa siireli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, firmanin ekonomik
varliklarimin yiizde kacinin kisa stireli yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya

koyar.

Kisa siireli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani yiiksek olmasi iktisadi
varliklarin biiylik bir boliimiiniin kisa siireli bor¢larla finanse edildigini gosterir. Sinai

firmalarinda s6z konusu oranin gayet genel bir kural olarak 1/3’li agmamas1 gerektigi

'% Adem CABUK, ibrahim LAZOL ,a.g.e., s. 195.
19 Umit GUCENME, a.g.e., s. 94.
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sOylenebilir. Ancak firmalar, daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynaklar kullanmak zorunda
kaldiklarindan, varliklarinin ¢ok énemli bir boliimiinii donen varliklar olusturdugundan
ve eflasyonist ortamdan dolayr birgok isletmede 1/3 diizeyini asmakta ve yizde50
dolaylarinda bulunmaktadir."*® Ancak son yillarda enflasyondaki ciddi diisme bu oranda

da biraz olsun iyilesmeye neden olmustur.

2.3.4.3.5. Uzun Siireli Bor¢ Oram

Uzun vadeli borg¢ orani, firmanin uzun siireli bor¢larinin, firmanin uzun vadeli
borcu ile 6z sermaye toplamina bolinmesi ile elde edilir. Yatirimlarin degerlendirilmesi
acisindan Onem arz eder. Bir yatirimin yiizde kacinin borgla finanse edildigini

111

gOsterir.”~ Bu oranin sinai firmalarinda 1/3’{i asmamasi gerektigi sylenebilir.

2.3.4.4. Faaliyet Oranlar

Firmanin c¢alisma durumunun analizinde, firma faaliyetlerinde kullanilan

varliklarin etkinlik diizeyinin 6l¢iimiinde faaliyet oranlari kullanilmaktadir. 2

Faaliyet oranlari, bilango kalemlerinin hangi siiratte nakde veya satislara
doniistigiini gosterir. Bu oranlar likidite konusunda yetersiz kalan likidite oranlarina da
destek olur ve ayrica firmanin karliligi, nakit, alacak, stok, sabit kiymetler yonetimi ve
borg¢lar1 6deme yonetimi hakkinda bilgiler verirler. Diger bir ifade ile firmanin likiditesi

konusunda daha degisik bir agidan bakma imkan1 verir.'®

Firmalar, faaliyetleri icin hem kisa stireli (stok ve alacak hesaplar1 gibi) hem de
uzun sureli (arazi, fabrika ve makine gibi) varliklara yatirim yapmalari gerekir. Faaliyet

oranlari, firmanin faaliyet seviyeleri (satiglar gibi) ile faaliyetlerini devam ettirebilmek

110 Bztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 398.
111 Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, a.g.e., s. 44.
12 Girbiiz GOKCEN, a.g.e., s. 23.

113 Osman OKKA, a.g.e., s. 44.
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icin gerekli varliklar arasindaki iliski olarak tanimlanir. Faaliyet oranlarinin yiiksek
olmasi, daha verimli firma faaliyetleriyle, daha az kaynak kullanarak firma
faaliyetlerinin (genellikle satiglar referans alinir) diizeyinin artigini anlasilir. Bu
oranlarin zamanla ve ayni is kolundaki firmalarla karsilastirilmasi ile ortaya konan
egilim, potansiyel sorunlari veya firsatlar1 gosterir. Bunun yaninda faaliyet oranlar
dogrudan karlilik veya likiditeyi 6l¢gmemesine ragmen firmanin hem karlikli hem de
likidite performans gostergeleri tizerinde etkilidirler. Faaliyet oranlar1 firmanin sermaye
ithtiyacinin tahmininde de kullanilirlar. Satislardaki artis varliklara daha fazla yatirim
gerektirecektir. Faaliyet oranlar1 analiste, firmanin ihtiyact olan varlik yatirimlarinin
tahmininde ve tahmini biiylimenin saglanabilmesi icin gerekli varliklara firmanin sahip

oldugunu gostermede etkilidir.™*

Uzerinde konusacagimiz bu 6zel oranlarla devir hizlarinmn 8l¢iimleri detaylica
yorumlanabilir. Finansal oranlar, firmanin sahip oldugu varliklar1 hangi verimlilikle

veya hangi yogunlukta kullanarak satis yapmasim ortaya koyabilir.**®

Faaliyet oranlar1 olarak ¢ok sayida oran vardir. Bu oranlardan stok devir hizi,
alacak devir hizi, net calisma sermayesi devir hiz1 ve varlik devir hizin1 ¢galismamizin bu

asamasinda kisaca anlatmaya calisacagiz.

2.3.4.4.1. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, stoklarin bir yil igerisinde ka¢ kere devrettigini gosteren
orandir. Stoklarin devir hizinin bulunmasi i¢in satilan mal maliyetinin ortalama stok

tutarina boliinmesi gerekir.

Orandaki ortalama stoklar, donem basi ve donem sonu stoklarmin aritmetik

toplamlarinin ikiye boliinmesi ile hesaplanir. Satilan malin maliyetinin, guvenilir bir

14 Gerald 1. WHITE, Ashwinpaul C. SONDHI, Dov FRIED, “The Analysis And Use of Financial Statements”,
John Wiley and Sons INC. 2.Baski, 1997, s. 151.

115 Stephen A. ROSS, Randolph W. WESTERFIELD, Jeffrey F. JAFFE, Bradford D. JORDAN, “Corporate
Finance Core Principles and Applications”, McGraw-Hill, 2.Baski, 2009, s. 52.
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bicimde hesaplanmasinin imkansiz oldugu durumlarda, satilan mal maliyeti yerine

satislarda kullanilabilmektedir. 116

Stok devir hizi analizinde amag stoklanan firma varliklarin firma tarafindan ne
kadar hizla iiretimde kullanildigint ve satisa hazir hale getirilerek satildigini
gorebilmektir. Bu sekilde stoklarn belli bir donem iginde ka¢ kez yenilendigi de takip
edilmis olur. Stok devir hiz1 bir firmada stoklarin ne kadar hizla arttigin1 gosterebildigi

gibi ayn1 zamanda stoklarin likiditesi hakkinda da iyi bir gostergedir.

Ayni is kolundaki diger firmalara kiyasla yiiksek stok devir hizi, ¢ogu kez stok
yonetiminin etkin sekilde gergeklestiginin bir gostergesidir. Bir baska degisle yiiksek
stok devir hizina sahip firmanin satiglar1 da daha iyidir. Stok devir hizin1 yine ayni is
kolundaki diger firmalarla kiyaslandiginda diisiik olmasi, stoklarin yavas hareket
ettiginin bir gostergesi olabilir. Stok devir hizinin diisiik olmasi, stoklarin artmasina da

neden olabilir.

Stoklarmm hangi hizla dondiigiiniin bir baska yararli Olglisii de, stoklarin
tuketilme stresidir. Once, satilan malin maliyetini 365’e bolerek giin temeline getirilir.
Sonra, stoklar1 giinliik satiglarin kat1 olarak ifade edilir. Sonug, firmanin mevcut stok

diizeyini satmak i¢in gegmesi gerek giin sayisidir. *’

2.3.4.4.2. Alacak Devir Hiza

Alacak devir hiz1 firmanin faaliyeti sonucu satiglarindan dogan alacaklarmin
tahsil siiresi yoneticilerin, kredi verenlerin ve analistlerin yogun ilgisini ¢eken devir
hizidir. Alacak devir hizinin hesaplanmasinda firmanin alacaklari, hesap donemi i¢inde
devamli ve istikrarli olarak artis gostermisse, donem bast ve donem sonu alacak

tutarlarinin ortalamasinin alinmasi daha uygundur. Eger firmanin alacaklari mevsimlik

16 Niyazi BERK, a.g.e., s. 41.
7 Richard A Brealey, Stewart C. Myers, Alan J. Marcus. “isletme Finansimn Temelleri”, Ceviren Unal
BOZKURT, Tiirkan ARIKAN, Hatice DOGUKANLLI, Literatiir Yayncilik, Istanbul, 1997, s. 475.
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hareketlerin etkisi ile biiyiik dalgalanmalar gosteriyor ise, aylik ortalama ticari alacak

miktariin dikkate alinmasi daha uygundur. 118

Stok devir hizi bize iirlinlerimizin hangi hizda satabildigimizi gosteren iyi bir
gostergedir. Satiglarimizdan olusan alacaklarimizi hangi hizda geri toplayabilecegimiz

de alacak devir hiz1 ile gorebiliriz.

Ticari alacaklar firmanin ana faaliyetlerinden kaynaklanan senetli veya senetsiz
alacaklarim icerir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi, firmanin alacak ydnetiminin
etkinligini gosterir. Bir baska ifadeyle, firmanin alacaklarimin nakit paraya donlisme
hizinin yiiksek oldugunu gosterir. Diger bir agidan bakildiginda da alacak vadelerinin
kisaldigin1 sdylemek miimkiin olur. Alacak devir hizi oraninin kiigiilmesi ise alacak
yonetiminin  kotiilestigi, alacak  vadelerinin uzadigina bir isaret olarak
degerlendirilebilir. Alacak devir hiz1 finansal analist i¢in firmanin likidite durumunu

degerlemede ¢ok dnemli bilgiler saglar.

Alacak devir hiz1 hesaplanirken asagidaki hususlarin g6z ardi edilmemesi

gerekir.

a. Donem basi, donem sonu ticari alacaklarda biiyiik farkliliklar meydana
gelmigse oranin paydasindaki ticari alacaklarin ortalamasina yer
verilmelidir. Aksi halde cari y1l ticari alacaklari alinabilir.

b. Firma faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda kaliyorsa, bunun
paydadaki ticari alacaklar iizerindeki etkisini giderecek sekilde ortalamasi
hesaplanmalidir.

c. Gerek satiglar gerekse ticari alacaklar arasinda sadece firmanin ana ticari
faaliyetinden kaynaklanan islemlere yer verilmelidir.

d. Ticari alacaklarin heniiz vadesi dolmamis, degersiz veya siipheli hale

gelmemis alacaklar1 kapsamasi saglanmahdlr.119

118 Metin Kamil ERCAN, Unsal BAN, a.g.e., s. 41-42.
19 Adem CABUK, Ibrahim LAZOL, a.g.e., s. 201.

76



2.3.4.4.3. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Net calisma sermayesi devir hizi, isletmenin yillik net satis tutarinin net

caligma sermayesi tutarina boliinmesi suretiyle hesaplanir.

Sonuglari, firmanin 6nceki dénemlerde elde ettigi sonuglarla sektOr ortalama
sonuglar1 karsilagtirilarak degerlendirmek uygun olur. Genel olarak, net calisma

sermayesi devir hizinin yiiksek olmasi olumlu olarak degerlendirilmelidir.lzo

Bir firmanin net ¢alisma sermayesi devir hizinin yeterli olup olmadigi
konusunda, ayni is kolundaki diger firmalarla karsilastirmalar yapilarak bir sonuca

varilabilir. Net ¢aligma sermayesinin devir hizinin yiiksekligi;

a.  Firma sermayesinin yetersizligini,
b.  Stok ve alacaklarin devir hizlariin yiiksek oldugunu,

c.  Stok ve alacaklarin, nisbeten az kaynaga gereksinme gosterdigini,
ifade edebilir. Buna karsilik net calisma sermayesi devir hizinin diisiik olmasi ise,

Firmanin asir1 ¢calisma sermayesine sahip oldugu,

a
b.  Stok ve alacaklarinin devir hizlarinin yavas oldugu,

o

Firmanin gereksiniminden fazla hazir degerlere sahip oldugunu,

o

(Calisma sermayesinin gecici yatirimlar i¢in kullanildigini,

ifade edebilir.*?*

2.3.4.4.4, Varhik Devir Hizi

Firmanin gerceklestirdigi yillik net satiglarin, ortalama duran ve donen

varliklarin toplamina boliinmesi ile hesaplanir.

0 M.Emin ARAT, age.,s. 114,
21 Hztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 421-422.
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Analist varlik devir hiz1 oranindan, firmanin gelir elde etmede varliklarin1 ne
kadar etkin kullanilmasi ile ilgili bilgiler elde etmeye ¢aligir. Varlik devir hizt oraninin
diisiik olmasinin pek ¢ok nedeni olabilir. Ornegin, satis gelirlerine oranla duran
varliklara asir1 yatirim yapilmis olabilir.*?? Oranmn yiiksek olmasi ise toplam varliklarin
etkin kullanilarak satislarin artirildigi sonucuna ulasilabilir. Ancak sadece bu orana

bakarak benzer yargilara varmak da dogru olmayabilir.

2.3.4.5. Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, firma faaliyetleri ile iretilen kar1 degerlendirme de size
yardim eder. Finanscilart mesgul eden bir¢ok karlilik orani vardir. Karlilik oranlar
birbirine benzer oranlardir. Karlilik firmanin satis yapabilme ve maliyetlerini kontrol
edebilme yetenegidir. Ancak Kkarlilik rakamlarinin ¢ok objektif rakamlar oldugu
sOylenemez. Satiglar gelir kaydedebilmeye baghidir. Maliyetler tahminlerden daha
ziyade hesaplama meselesidir. Varsayimlar ise hem satis ve hem de maliyet rakamlari
Uzerine kurgulanir. Dolayisiyla gelir hanesine yazilan kar, finans sanatinin bir

eseridir.*?3

Firmanin karlilik analizinde kullanilan oranlar1 biz ¢alismamizda 3 temel baslik

altinda incelemeye calisacagiz.

a.  Karile sermaye arasindaki iliskiyi gosteren oranlar,
b.  Karile satislar arasindaki iliskiyi gosteren oranlar

c.  Karile finansal ylikiimliiliikler iliskiyi gosteren oranlardir.

2.3.4.5.1. Kar ile Sermaye Arasindaki iliskiyi Gosteren Oranlar

Bu baslik altinda ti¢ tane orani incelemeye ¢alisacagiz. Bu oranlar 6z sermaye

getirisi, aktif karlilik oran1 ve birikmeli (kiimiilatif) karlilik oranidir.

122 Niyazi BERK, a.g.e., s.44.
128 Karen BERMAN, Joe KNIGHT, a.g.e., s. 151.
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2.3.45.1.1. Oz Sermaye Getirisi

Oz sermaye getirisi veya 6z sermaye karliigi net karin 6z sermayeye
boliinmesi ile hesaplanir. Oz sermaye getirisi yalnizca pay sahipleri tarafindan yapilmis

. < 124
yatirim lizerinde yogunlasir.

Oz sermaye getirisi firmanin sahip oldugu finansal kaldiraci gdsterir. Bir
firmanin varliklarin1 sadece 6z sermaye ile finanse etmesi 6z sermaye ¢arpaninin bire

esit olmasi demektir.

Eger firmanin bilancosunda bor¢ goéziikmiiyorsa, yiikiimliiliikleri sifir demektir.
Bunun da anlami 6z kaynaklar esittir toplam varliklar. Eger toplam varliklar 6z
kaynaklara esit ise, 6z kaynak carpani 1 demektir. Bilindigi gibi herhangi bir saymin 1
ile garpim1 yine o sayidir. Yani etkisi yoktur. Oz kaynak getirisinin 1 oldugu durumda
0z kaynak getirisi net kar ve toplam varlik getirisine baglidir. Eger bir firmanin
bilangosunda bor¢ var ise, varliklar 6z kaynaklardan biiyiikk demektir ve 6z kaynak
carpant da 1 den daha biiyiik olacaktir. Buna da carpan etkisi veya kaldirag etkisi

denir.*?®

2.3.45.1.2. Aktif Karhilhik Oram

Vergi sonrast karin aktif toplamima boliinmesi suretiyle bulunan oran aktif

karlilik oran1 diye adlandiriliyor.

Bu oran firma varliklarimin yoéneticiler tarafindan hangi Olciide karl
kullanildigini gésterir. Ote yandan bu oran, varliklardaki 1 TI’lik artisin sagladigi kar
tutarin1 ortaya koyar. Boylece firma yoneticilerinin varlik yonetim basaris1 goriilmiis

126

olur.”*® Yine bu noktada su uyariy1 yapmak gerekir. Herhangi bir orani tek basina alip,

onun Uzerinden kesin yargilara ulasmak dogru bir yaklasim tarzi degildir. Mutlaka

124 Robert W. KOLB, Ricard J. RODRIGUEZ, “Finansal Yonetim” Ceviren: Ali Thsan KARACAN, SPK Yayn,
Yayin No:35, Ankara, 1996, s. 35.

125 Timoty J. GALLAGHER, Joseph D. ANDREW,JR, “Financial Management”, Prentice-Hall, International
Edition, New Jersey, 1997, s. 93.

126 M. Emin ARAT, a.g.e., 5 126
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baska ilgili oranlar1 da incelemek gerekir. Boylelikle daha saglikli degerlendirmelerde

bulunabiliriz.

2.3.4.5.1.3. Birikmeli (Kiimiilatif) Karlihk Orani

Bir firmanin birikmeli (kiimiilatif) karlilik orani, dagitilmamis karlarin (yedek
akce ve yedek akge niteligindeki karsiliklar dahil) net varlik toplamina oranlanmasi

yoluyla hesaplanabilir.

Bu oran firmanin uzun siireli karliligini gosterdigi gibi, kar dagitim politikasi
konusuna da 151k tutar. Oran yorumlanirken, dagitilmamis karlarin 6denmis sermayeye
eklenip eklenmedigi dikkate alinmalidir. Dagitilmamis karlarin 6denmis sermayeye
eklenmesi halinde anilan oran anlamim biiyiik 6l¢iide yitirir. Birikmeli karlilik oraninin

disiikliigii, firmanin basarisizliga ugrama olasilig1 konusunda ipucu verebilir.?’

2.3.4.5.2. Kar ile Satislar Arasindaki liskiyi Gosteren Oranlar

Karliligin bir dl¢limii de firmanin maliyetleri ile satislar1 arasindaki iligkidir.
Maliyetleri kontrol yeteneginin gelir iizerindeki etkisi kazanci artiran bir giigtiir. Gelir
tablosundaki ortak bir boyut her bir maliyet kaleminin satislara oranini gosterir. Ayrica,
bu oranlar karliligin degisik dlgtimleri ile satislar arasindaki iliskiyi ortaya koyar. Bu
oranlar, briit kar marji, faaliyet kar marji, vergi ve faiz 6ncesi kar marji, vergi oncesi kar

marji, net kar marj1 ve istirak kar marjldlr.128

Bu baslik altinda inceleyecegimiz oranlar, briit kar marji, net kar marji ve

faaliyet kar1 oranlarini incelemeye ¢alisacagiz.

27 Bztin AKGUC, “Finansal Yénetim”, s. 69-70.
128 Gerald I. WHITE, Ashwinpaul C. SONDHI, Dov FRIED, a.g.e., 5. 165-166.
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2.3.4.5.2.1. Brit Kar Marji Oram

Briit kar, gelir eksi satilan malin maliyetidir. Briit kar marj1 orani ise, en sade
hali ile briit karin satiglara boliinmesidir. Briit kar marji, giderler 6ncesi, temel olarak
tiretimin veya hizmetin karliligin1 gésterir. Bu oran bize 1 TI’lik satis karsiliginda ne
kadar kar yaptigimiz yiizde olarak verir. Dolayli olarak, verilen hizmet veya iiretilen
iriinii elde etmek i¢in ne kadar harcama yapmaliy1z sorusunda cevap verir. Boylece bu
oran firma finansmaninin ne kadar saglikli oldugunun da anahtaridir. Biitiin bunlardan
sonra, eger maliyetlerinize firmaniz i¢in gerekli harcamalarn da kattifinizda elde
ettiginiz fiyat iizerinden Urettiginiz iirlinii veya verdiginiz hizmeti satamiyorsaniz sizin
kara gegcme ihtimaliniz yoktur. Briit kar marjindaki egilim ayni derecede onemlidir.
Clinkii onlar potansiyel problemleri gosterir. Genellikle briit kar marjindaki negatif
egilimler iki noktadan birini veya bazen her ikisini de gosterir. Ya firmanin fiyat baskisi
altinda oldugunu ve satiglarinda fiyat indirimine gitmesi igin bask1 altindadir veya ham

madde ve is¢i fiyatlari artmlstlr.129

2.3.4.5.2.2. Net Kar Marj1 Oram

Karliligi daha 6zel degerlendirmede kullanilan bir baska Ol¢ii de net kar
marjidir. So6zkonusu oranin hesaplanmasinda, olaganiistii giderlerin disindaki tiim
giderler ve vergiler dikkate alinarak firmanin karsilastirmali etkinligi belirlenir. Net kar
marjindan, fiyatlama, maliyet yapis1 ve liretim etkinligine iliskin bilgilerin alinmasi ile
beraber faaliyet performansinin Olgiilmesinde de Onemli bir gosterge olarak

yararlanilmaktadir."*

Yukaridaki briit kar marji ve net kar marji oranlarim1 bir arada
degerlendirilmesi, firma maliyetlerine iliskin ayrintili bilgi edinmeyi saglar. Buna gore
ornegin birka¢ yillik bir donemde briit kar sabit iken net kar marjinin diismesi iki

nedenden kaynaklanabilir. Birinci neden, satiglara gore giderlerin artmasi, ikinci neden

129 Karen BERMAN, Joe KNIGHT, a.g.e., s. 152.
%0 Niyazi BERK, a.g.e., s. 45.
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ise vergi oranlarinin artmasidir. Ayrica briit kar marjinin diismesi de satilan mal
maliyetinin artmasini1 gosterir. Bu da fiyatlarin diismesine veya satis gelirlerine oranla,

faaliyetlerin etkinliginin azalmasina baglanabilir.131

2.3.4.5.2.3. Faaliyet Kar1 Orani

Bu oran firmanin etkinligini 6lgen 6nemli oranlardan birisidir. Oran, ilgili
dénemde veya yilda yapilan her bir TL’lik satisin yiizde kaginin normal faaliyetten
saglandigini gosterir. Anlamli olmasi i¢in gegmis yil oranlari, sektor ortalamasi ve rakip

firmalari oranlar ile kargilagtirmali olarak analiz edilmelidir.

Bu oran firmanin faaliyet karliligin1 gosterir ve firmanin ana faaliyetlerinin ne
ol¢iide karli oldugunu tespitte kullanilir. Oranin yiiksek olmasi firmanin ana faaliyetinin
karli, verimli oldugunu gosterirken, oranin azalma egilimi gostermesi karliligin,

verimliligin azaldigin1 gosterir. 133

2.3.4.5.3. Kar ile Finansal Yukimlulikler Arasindaki iliskileri Gosteren
Oranlar

Bu baglik altinda iki tane orani incelemeye ¢alisacagiz. Her iki oran da faiz

O0deme veya faiz karsilama orani olarak bilinmektedir.

2.3.45.3.1. Faiz Odeme Oram

Bir firmanin borg faizlerini 6deyebilme yetenegini gosteren orana faiz ddeme

orani denir. ki farkli sekilde hesaplanabilir,

B! Niyazi BERK, a.g.e., s. 46.
%2 Osman OKKA, a.g.e., s.51.
138 Adem CABUK, ibrahim LAZOL, a.g.e., s. 208.
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Firmanin 6dedigi faizler vergi matrahindan indirilebileceginden, faiz karsilama
oraninin birinci formiildeki hesaplama sekli daha yaygindir. Ancak gelir veya kurumlar
vergilerinin agirlastigi veya firma igin vergi hassasiyetinin arttifi durumlarda faiz
karsilama oram ikinci sekildeki gibi de hesaplanabilir. Ikinci formiille hesaplanmasi

daha ihtiyatli bir davranig olur.3*

2.4. Finansal Analiz Tekniklerinin Finansal Riskleri Belirlemedeki
Kullanim

Firmanin mevcut finansal yapisi finansal riski olusturmaktadir. Firmanin sabit
yukumlultkleri buytdikge finansal riskte biyiyecektir. Clnkid sabit yuktmlalukler
artttkca, bu ylikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in daha fazla kaynaga ihtiyag
duyulacaktir. Uzun siireli bor¢lar1 6deyememeden dogan tasfiye riski, iflas riski gibi
risklerin artmas1 hisse senetlerinin degeri iizerinde olumsuz etki yapacaktlr.135 Bu da

bize finansal risklerle hisse senetleri arasinda bir iligkinin oldugunu gdstermektedir.

Ticari hayatta firma acisindan en 6nemli noktalardan biri firmanin risklerinin
belirlenebilmesidir. Belirlenen risklerin yok edebilmesi veya en azindan risk derecesinin
indirgenebilmesi oldukca dénemlidir. Bu temel saptamadan hareket ile firma risklerinin
neler oldugu tizerinde sayisiz ¢aligmalar yapilmistir. Genel kabul gormiis ifade ile firma

riskleri temelde ikiye ayrilir. Finansal riskler ve finansal olmayan riskler.

134 Bztin AKGUC, “Mali Tablolar Analizi”, s. 437-438.

35 yusuf DEMIR, “Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor Uzerine Bir
Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 6,Say12, 2001, s.
110.
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Finansal olmayan riskler, firmalarin kendi ticari faaliyet alanlar1 i¢erisinde, mal
ya da hizmet iiretimlerinin dogal bir sonucu olarak karsilastiklar1 ve sirket yonetici-
lerinin sektdrel becerisi, problem ¢6zme giigleri, isin biitiinlii ve organizasyonel yapiya
hakimiyetleri gibi 6zellikleri sayesinde, kendi profesyonellikleri ile rahatlikla altindan
kalkabilecekleri tiirden risklerdir. Finansal riskler ise, esas olarak, firma tarafindan her
an izlenmesi, kontrol edilmesi ve sirket {izerindeki etkilerinin 6l¢iilmesini gerektiren

tirden risklerdir.**®

Firma analizlerinin ilk kullanim yillar1 1800 yillarin sonlarina dogru Amerika
Birlesik Devletleri’ndedir.**” O yillarda yapilan ilk analizler cok genel mali analizlerdi.
Clnki o tarihlerde bilangonun disindaki mali tablolar oldukga ilkel veya heniiz ortada
yok idiler. Bilango ise heniiz gelisim asamasindaydi. Ozellikle 1900’lerin ilk ¢eyreginde
diger mali tablolarin ihtiyact hissedilmeye baslanmistir. Bu donemde gelir tablosu yine
Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya cikmustir.*® O tarihler itibariyle  Amerika
Birlesik Devletleri’nde 6zellikle bankalar kredi verirken, firmanin mali yapisi hakkinda

fikir sahibi olabilmek i¢in firmalarin mali verileri ile baz1 analizler yapmakta idi.

Firmalarin biiylimesi, ortaklik yapilarinin degismesi, teknolojik gelismelerin
hizlanmasi, ticari iligkilerin karmasiklagsmasi ve rekabetin artmasi 06zel bilgilerin
edinilecegi bilango ve gelir tablosunun yaninda 6zel amagli tablolarin da diizenlenmesi
gerekliligini giindeme getirmistir. Bu tiir mali tablolar da basta isletme yoneticileri
olmak tizere ilgili tiim kisilere, isletmenin mevcut durumu, gelecek ile ilgili

projeksiyonu ve yapisal analizler i¢in bilgi sunmaktadir.*®

Finansal olmayan verilerin firma analizlerinde yer almasi ise ¢ok daha
sonralara dayanmaktadir. Ikinci diinya savasindan sonra finansal olmayan veriler
iizerinde ¢alismalar yapilmaya baglamakla beraber, ¢ok subjektif kriterler icerdigi i¢in
uygulamada fazla yer bulamadilar. Ancak o&zellikle 1980 yillardan sonra finansal
olmayan risklerin 6nemi pratik anlamda da kavrandi. Ve konu iizerinde daha 6nceleri de
yapilan bazi calismalara yenileri eklendi. Ozellikle derecelendirme sirketleri ile

yogunlasan finansal olmayan riskleri 6lgebilme cabalari, firmalarin finansal olmayan

136 Berk CAGDAS, Cudi Tuncer GURSOY, a.g.e., s. 56.

17 Oktay Guvemli, a.g.e., s. 449

138 Oktay Guvemli, a.g.e., s. 195-197

3% Serdar AYTEKIN, “Oz Kaynaklar Degisim Tablosunun Diizenlenmesi”, Mali C6ziim Dergisi, ISMMMO
Yayin Organi, Say1 92, 2009, s. 139.
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verilerinin 6nemini kavrayip yoneticilerine bu noktada egitimler aldirmasi ile devam
edegelmistir. Finansal olmayan risklerin baginda firma ydnetiminin organizasyonu ve
yonetici profili gelmektedir. Kurumsal firma ydnetiminin temel islevi, firmalarin belirli
kurallar cercevesinde finansal piyasalardan fon saglayabilmelerini, faaliyetlerini etkin
bir sekilde kurulus amaclarma uygun olarak gerceklestirebilmelerini, faaliyet
gosterdikleri sektor ve iilkenin hukuki diizenlemeleri tarafindan kendilerine yiiklenen
yiikiimliiliikleri sirket ortaklarinin, piyasa katilimcilarinin ve toplumun beklentilerini
karsilayabilecek sekilde kanunlara ve diizenlemelere uygun olarak yerine getirmesidir.
Kurumsal Sirket Yonetimi’nin boyutu sadece hisse senetleri borsada islem goéren

sirketlerle kalmay1p ticari faaliyette bulunan biitiin isletmeleri kapsamaktadlr.140

Sonug olarak, firmanin finansal risklerini belirlemede finansal analiz teknikleri
oldukea etkin ve yogun olarak kullanilmaktadir. Ozellikle son yillarda finansal analiz
teknikleri istatistiksel yontemlerle de desteklenmektedir. Boylelikle daha objektif
sonuglar elde edilmeye calisilmaktadir. Bilgi teknolojilerinin gelismesi bu ydndeki
caligmalarin artmasina neden olmustur.  Literatiirde firma finansal riskliligini
belirleyebilmek i¢in finansal analiz tekniklerini kullanan ¢ok sayida c¢alismaya

rastlamak mimukindur.

%" Cemal KUCUKSOZEN, Giiray KUCUKKOCAOGLU, “Kurumsal Sirket Yénetim’inde Finansal Tablolarin
Onemi”, Muhasebe ve Denetime Bakis, Say1 16, Ankara, Eyliil 2005, s. 1.
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3. BOLUM: MODEL ONERISI

3.1. Calismanin Amaci

Calismamizin temel amaci finans yoneticilerinin firmanin finansal riskliligini
saglikli bir sekilde yonetebilmelerine katki saglayabilecek bir model 6nerisinde
bulunmaktir. Modelimizi finansal oranlar ve hisse senedi islem hacmi varyansi
degiskenleri temelinde kurguladik. Calismada firma riskliligi bilango ve gelir tablolari
kalemlerinden elde edilen finansal oranlarin bir fonksiyonu olarak ifade edilip
edilemeyecegini ortaya konmaya calisildi. Boyle bir model Onerisi sunabilmek igin
cesitli donemlerde yapilmis yerli ve yabanci ¢alismalar incelenmistir. Literatlrdeki
finansal risk analizi ¢alismalar1 daha ziyade finans sektoriinde yapilmistir. Ancak reel
sektdr icin benzer calismalar da yapilmistir. Ozellikle istatistiki yontemler ile firmalarin
finansal riskliligi icin erken uyar sistemleri, risk denetim ve risk yonetim araglari

olusturulmaya caligilmistir.

Bu ¢alismada elde edilecek bulgularla, firma yoneticilerinin firmanin finansal
riskliligi hakkinda objektif bilgiler elde edebilecegi diisiiniilmektedir. Elde edilecek
denklem, finans yoneticilerinin firmanin finansal riskliligi hakkinda hizli ve etkin
kararlar alabilmelerine yardimci olabilecegi diisiiniilmektedir. Boylelikle yoneticiler
firmanin finansal risklerini daha iyi yonetebilecek, firmanin ileride yasayabilecekleri

olumsuzluklar: 6nceden engellenebileceklerdir.

Calismada kullanilan istatistiksel yontem panel veri analiz metodu 6zellikle
son yillarda ekonometri alanindaki ¢alismalarda yogun olarak kullanilmaya baglanmis
istatistiksel bir metottur. Elimizdeki veri setinin 6zellikle panel veri analizi i¢in uygun
olmas1 ¢alismada panel veri analiz metodunun 6ncelikle segilmesine neden olmustur.
Finansal oranlar {izerinden panel veri analiz yontemi kullanilarak firma riskliliginin
belirlenmesine yonelik bir calismaya Tiirkiye’de rastlanilmamistir. Bu acidan
calismanin sonuglar1 panel veri analiz istatistiki metodu kullanilarak finansal oranlar ile
finansal risk analizi yapacak arastirmacilarin daha kapsamli ¢alismalar yapmalarina

katki saglayacagini diistinmekteyiz.
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3.2. Literatlr Arastirmasi

Kiiresellesen, ticari smirlarin oldukca genisledigi ve rekabetin yogunlastig
diinyamizda firma riskleri g¢esitlenmis ve sayisal olarak artmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler hem rekabeti artirmis hem de firmalarin ticari
risklerini kontrol edebilmeleri i¢in degisik yoOntemlerin ortaya g¢ikmasina imkan
saglamistir.  Ozellikle son yillarda firmalarin  risklerinin  belirlenebilmesi,
yonetilebilmesi ile ilgili ¢ok sayida calismalar yapilmaktadir. Firma finansal risk
kavraminin ortaya ¢iktigi 19. Yiizyilin sonlarindan itibaren risklerin belirlenebilmesi,
yok edilebilmesi veya indirgenebilmesi igin bir cok akademik calisma yapilmistir. 20.
Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren bu ¢alismalar hizlanmistir. Firma riskleri daha 6nce
de bahsi gegtigi lizere finansal riskler ve finansal olmayan riskler diye iki temel baslikta
incelenmektedir. Finansal olmayan riskler Ozellikle son 20 senede oldukga Gnem
kazanmistir.  Ancak  finansal olmayan riskler somutlastirilmasinda  veya
sayisallagtirilmasindaki bir takim sikintilar heniiz tam anlami ile agilamamistir. Buna
karsilik daha somut ve kolaylikla sayisallastirilabilen finansal riskler {izerine

arastirmalar ve akademik ¢alismalar uzun yillardir yogun bir sekilde devam etmektedir.

Finansal analiz ile finansal risklerin belirlenebilmesi, yo&netilebilmesi,
denetlenebilmesi iizerine son yiizyilda bir ¢ok ¢alisma yapilmistir. Finansal risklerin
belirlenebilmesi igin yapilan ¢alismalarda finansal oranlar oldukga sik kullanilmistir.
Finansal oranlar ile galismanin yararlarinin basinda firma biiytikliiklerinin veya yillar
icindeki rakamsal buyukliklerin oranlarla belirlenebilmesi sayesinde bir ¢ok degerin
kolaylikla karsilastirilabilir olmast gelmektedir. Ancak bazi sakincalar1 da vardir.
Ozellikle galismalarin  bilyilk cogunlugunun istatistiksel calismalar oldugunu
diisiindiigimiizde, oranlar arasindaki benzerlikler bazi istatistiksel sonuglari olumsuz
yonde etkilemektedir. Ancak buna ragmen akademik calismalarda finansal oranlar

yogun sekilde kullanilmaktadir.

Literatiir arastirildiginda, finansal oranlar analizi ile firma finansal risklerin
belirlenmesi, denetlenebilmesi veya risklerin takip edilebilmesi, firma hisse senedi
getirilerindeki degisimlerin belirlenmesine yonelik olduk¢a ¢ok sayida g¢aligmaya

rastlanilmigtir. Akademik c¢alismalarin ¢ogu finans sektoriine yonelik ¢aligmalar
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olmakla beraber reel sektorle ilgili olarak caligmalarda yapilmistir. Hem Turkiye’de
hem de yurtdisinda yapilan bazi farkli ¢alismalar asagida kisaca aktarilmaya

calisilmistir.

Altman, 1968 yilinda yayinlanan “Financial Ratios, Discriminant Analysis and
The Prediction of Corporate Bankruptcy” makalesinde, 33 firmay1 5 farkli finansal oran
ile discriminant analizine tabi tutmustur. Bu calisma sonraki birgok c¢alismaya esin
kaynagi olmus ve halen giiniimiizde firma sayilar1 ve kullanilan finansal oranlar
degistirilerek yaygin bicimde uygulanmaktadir. Edward 1. Altman sonraki yillarda da

diskriminant analizi ve finansal oran analizini kullandig1 uygulamalari gelistirmistir."*"

Yilgor, 2005 tarihindeki ¢aligmasinda, firmalarin finansal yapisindaki
degisikliklerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi ve bu degisimin yatirimcilar
tarafindan nasil algilandigini incelemistir. Calismada 1996-2000 donemini dikkate almis
ve portfoyler kurarak analiz gergeklestirmistir. Analizde toplam borg/aktif toplami
oranini kullanmistir. Bor¢ kullanma diizeyindeki artig ilaninin yatirimcilar tarafindan,
belirli donemlerde firmanin gelecegini etkileyen bir bilgi olarak kullanildig:
goriilmiistiir. Fakat bu bilginin devamlilik gostermedigi de tespit edilen bulgular

arasindadir.**

Ege ve Bayraktaroglu beraber 2005 yilinda yayinladiklar ¢aligmada, finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin ilgili donemler itibariyle finansal
oranlar kullanilarak lojistik regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda genel
olarak normal kosullar altinda firmalarin finansal oranlari ileriye yonelik getirilerini
belirlemede yol gésterici olduklari sdylemek ile beraber, etkinlik gostermeyen bir
piyasada firma performansinda meydana gelebilecek bir degisikligin piyasa tarafindan
es zamanl olarak algilanmasini sdylemek de oldukc¢a zordur. Bir baska degisle firma
finansal performansinin hisse senedi fiyatlarina anlik olarak yansimasi hemen hemen

imkansizdir.**3

4 Edward I. ALTMAN,.; “Financial Ratios, Discriminant Analysis and thePrediction of Corporate

Bankruptcy”, Journal of Finance, Cilt 23, Say1: 4 Eyliil 1968, 5.589-609.

Ayse GiiL YILGOR, “isletmelerde Borglanma Diizeyindeki Degisimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkileri”, Dokuz Eyliil Universitesi 1.1.B.F. Dergisi, Cilt:20 Say1:1, 2005, 5.25-26

ilhan EGE, Ali Bayraktaroglu, “Kiiresellesme Siirecinde IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi
GetiriBagarilarimin Logistik Regrasyon Teknigi ile Analizi”, 8. Tirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi,
Inénii Univesitesi, 24-25 Mayis 2005, s.14-15.
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Gurkan, TCMB uzmanlik yeterlilik tezinde tekstil ve tekstil iriinleri
sektoriiniin 1994 ve 2001 krizlerinden nasil etkilendigini finansal oranlar analizi ile
incelemeye caligmistir. Calismada firmalarin finansal oranlarinin krizlerde nasil
degistigini degisik test metotlar1 kullanilarak yorumlanmaya ¢alisilmistir. Calismada ele

alinan dénemlerdeki firmalarin finansal degisimleri yorumlanmustir.*

Kalayc ile Karatag, 2005 yilinda yayimlanan makalede hisse senedi getirileri
ile finansal oranlar arasindaki iliskileri temel analiz yaklasimi c¢ergevesinde
incelemislerdir. Calismada, metot olarak faktor ve regresyon analizleri kullanilmistir.
Calisma, imalat sanayi alt sektorleri olan gida ve igecek; kimya, petrol ve plastik trlnler
ve orman, kagit ve basim sektorlerini kapsamaktadir. 1996-1997 yillari i¢in, sirketlerin
6 aylik periyotlarla agiklanan mali tablolarindan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlar1 kullanilarak, bu sektorlerdeki firmalarin
ilgili donemde hisse senedi getirileri agiklanmaya g¢alisilmistir. Arastirma sonucunda,
ilgili sektorlerde hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performans: ve verimlilik

oranlartyla aciklandigi gérﬁlmﬁstﬂr.l45

Tanyer, 2006 yilinda doktora tezi c¢alismasi ile tekstil ve hazir giyim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlarinin hesaplanarak finansal yap1
ve performans sonuclarini ortaya koymaya calismistir. Caligmada secilen ve ilk 500
firma igine girmis tekstil firmalarinin da ilk 500 firma i¢ine girmelerini agiklamada da
finansal oranlarin etkisi arastirllmistir. Calismada ¢ok boyutlu regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucuna gore finansal oranlar, firmalarin iiretimden
satiglar gelirlerine kadar birgcok faaliyetlerini aciklama da 6nemli gostergeler oldugu

ortaya konulmustur.*®

Altay, 2007°de yazdig1 tezde son yillardaki diinyadaki gelismelere paralel
olarak riske yonelik denetim ve raporlanmasi konusunu incelemistir. Calismada imalat
sektoriinde faaliyet gosteren, hisse senetleri IMKB’de islem goren ve (2004:3 - 2007:9)

donemlerine ait veriler ile firmalarin risk durumlarinin tespitini ve erken uyari

14 Aynur Giirkan; “1994 ve 2001 Yili Krizlerinin Tekstil ve Tekstil Uriinleri Sektoriine Etkilerinin Oran Analizi
Yardimiyla Incelenmesi”, TCMB Istatistik Genel Midiirligii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005,

145 Seref KALAYCI, Abdillmecit KARATAS, “Hisse Senedi Getirileri ve Finansal Oranlar iliskisi:

iMKB’de Bir Temel Analiz Arastirmas1”, MUFAD Dergisi, Temmuz 2005,s.146

Begiim TANYER, “Financial Ratio Analysis of Textile and Ready Made Garment Companies in Istanbul

Chamber of Industry For Top 500 Companies in Turkey (1998-2003)”, Marmara Universitesi sosyal

Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim Dal1 Ingilizce Isletme Bilim Dali, Doktora Tezi, Istanbul 2006, s.3
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sisteminin gelistirilmesi amaciyla ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Cesitli kisitlara
ragmen uygulama sonucu olarak calismaya dahil edilen firmalar riskliliklerine gore
siralanabilmislerdir. Gelistirilen model uygulamada olmayan iki firma ile denenmis ve

sonuclar basarili elde edilmistir.147

3.3.  Uygulamann Gelistirildigi Sektor Hakkinda Bilgilendirme

Tekstil sektorii yillardir Turkiye’de lokomotif sekttrlerden biri olarak
degerlendirilmistir. Hem ihracat acisindan hem de istthdam agisindan tekstil sektorii
Tiirkiye’nin &nde gelen sektorii olmustur. Ozellikle 1980’lerde Tiirk ekonomisinde
gOzlenen yeniden yapilanma ve disa agilma cabalari tekstil sektoriine de yansimisg ve
tekstil sektoriiniin disa agilmasi saglanmistir. Tekstil sektori 1990°1i  yillarda

Tiirkiye’nin en biiyiik sektorii olmugtur.**®

Tablo 3.1.”e bakildiginda yillar itibariyle tekstil sektoriinun ihracattaki degisimi
goriilmektedir. Ozellikle 2005 yilinda Cin’e uygulanan kotalarin kaldirilmast ile tekstil
sektori diinyadaki fiyat avantajin1 kaybetmeye baslamistir. Ancak yine tablo 3.1.°e
bakildiginda 2008 yilinda ihracatimizin tutarsal olarak artigini ancak ihracattaki payinin
azaldign goriilebilir. Thracattaki paym azalisnin nedeni, Tiirkiye’nin diger sektdrler

itibariyle de disa agilmadaki basarisindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.1. Tekstil Sektériiniin Yillara Gore Thracat Tutar1 ve Thracatimiz icindeki Paylan

Yil Tekstil Thracat (1,000 $) Toplam Thracattaki Pay (%)
1980 671 23.0
1990 1.424.249 11.0
2000 2.818.768 10.0
2004 4.950.081 8.0
2008 9.400.400 7.1

Kaynak: DTM Ekonomik Arastirma ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii, ITKIB

W Adem ALTAY, a.g.e., 5.248-258 o
Y8 Giler ARAS, “Tiirk Tekstil ve Konfeksiyon Sektoriiniin Rekabet Yetenegi”, iTKIiB, Ocak 2006,
s. 61.

90



Son yillardaki rekabetin kiiresellesmesi, 2005 yilinda Cin’nin kotalarinin
kaldirilmas1 gibi diinya pazarlarindaki gelismeler sonrasinda ucuz maliyet avantajinin
strdurdlebilir olmadigi goriilen tekstil sektori, bir degisim igine girerek, emek yogun
olmaktan ¢ok sermaye ve teknoloji yogun bir sektor olmaya ¢alismaktadir. Bu gayretler
tekstil sektoriinlin tutarsal olarak ihracatin1 artirmastir.  Tekstil sektorl  Tuark
ekonomisinin dnemli yap1 tasin1 olusturmakta, toplam iiretim, dis ticaret, istihdam, milli
gelir ve trettigi katma deger ile Tiirkiye’nin hala en 6nemli sektorlerinden biridir.
Tekstil sektoriiniin Tiirk ekonomisindeki bu yerinden dolayr yasadigi sikintilar
ekonomiye etki etmektedir. Bu nedenle tekstil sektoriiniin sorunlart ve gelecegi ile

yakindan ilgilenilmelidir. 149

3.4. Cahsmanin Kapsam

Calismamizda IMKB’nde 1998-2007 yillar1 arasinda hisse senedi islem goren
tekstil firmalarinin  verileri kullanilmigtir.  1998-2007 yillar1 arast hisse senedi
IMKB’nde islem goren tekstil firmalarmim bilanco ve gelir tablolar: ile giinliik hisse
senedi kapanis fiyatlar1 IMKB’nden yazili olarak istenmis ve tiim veriler 4 disk iginde
elde edilmistir. Toplam 34 firmanin verilerine ulagilmigtir. Elde edilen verilerden uzun
bir ¢alisma sonucunda 47 finansal oran ile hisse senedi seanslik islem hacmi firma
bazinda elde edilmistir. Ancak verilerin islenmesinden sonra 23 tane firmadan elde
edilen verilerin saglikli ve ¢alismamiza uygun verileri oldugu anlasilmistir. Verileri
isleme esnasinda 6nceden belirledigimiz 47 finansal oranin hepsinin kullanilmayacagina
belirledik. Dolayisiyla 23 adet firmaya ait 44 adet finansal oran calismamiza dahil
edilmistir. Calismamizdaki bagimli degisken olarak firmalarin IMKB’nde islem goren
hisse senetlerinin seanslik islem hacimleri (zerinden elde edilen varyans degerleri
alinmistir. Firmanin bir yillik borsada islem goren hisse senedi seans islem hacim
degerleri elde edilmis ve bu veriler kullanilarak hisse senedi seans islem hacmi varyansi
elde edilmisti. Tiim firmalarin, tiim yillara gore ayn1 yontem ile hisse senedi seans islem
hacimleri iizerinden yillik varyanslari hesaplanmistir. Uygulama olarak firmalarin

bilango ve gelir tablosu kalemlerinden elde edilen finansal oranlardan hareketle

19 Giiler ARAS, a.g.e., s llI-IV.
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firmanin riskliligi hakkinda bulgulara ulasabilecegimiz bir denklem elde edilmeye

calisilmastir.

Calismamiz kapsaminda, sadece IMKB’de islem goren firmalar dikkate
almmustir. Ciinkii IMKB disinda kalan firmalarin denetim gérmiis, saglikli bilango ve
gelir tablolarina ulagsmamizin olduk¢a zor oldugu goriilmistir. Firmalar ¢esitli
nedenlerle mali tablolarini aragtirmacilara sunmamaktadir. Bu vesile ile sunu da
belirtmek isterim. Calisma esnasinda ozellikle firmalarla ilgili ¢ok sayida finansal
verinin bulundugu vergi dairelerinin arastirmacilara, veriye ulasma anlaminda oldukc¢a
blylk katkisi olabilecegini gordik. Cesitli diizenlemelerle bu Onemli imkan

aragtirmacilara saglanmalidir diye diisiiniiyorum.

Uygulama anlaminda ¢alismanin kapsami bazi smirliliklar nedeni ile
daraltilacaktir. Ancak sonug itibariyle bu model iiretim yapan diger sektorlerdeki

firmalara da uygulanabilir.

3.5. Panel Veri Analizi

Ozellikle son yillarda sosyal, ekonomik olaylarin incelenmesinde Panel Veri
Analiz yontemi olduk¢a sik kullanilmaktadir. Hem yatay kesit serisi hem de zaman
serisine uygun verileri barindiran veri seti, ekonometri literatiiriinde panel veri olarak
isimlendirilmektedir. Calismada kullandigimiz veri setimiz panel veri seti tanimina
uygundur. Regresyon modellerde kullanilan yatay kesit veri serisi veya zaman serilerine
uygun c¢ok sayida saglikli veriye ulasabilmek gerekiyor. Ancak panel veri analiz
yontemi yatay kesit ve zaman serilerini ayn1 anda kullanabilmektedir. Boylelikle sayisal

olarak ¢ok daha fazla veriyi kullanabilme imkani elde ediliyor.

Regresyon modelleri hem betimsel hem de yapisal ekonometrinin 6nemli
istatistiksel araglaridir. Buna karsin, ekonomik verilerle kurulan regresyon modelleri
neden-sonug iligkisini vermez. Bunun nedenini sdyle agiklayabiliriz. Normalde
gozlemlenen ve gozlemlenemeyen degiskenler arasinda bir iligkinin olmasi
beklenilebilir fakat regresyon modellerinde agiklayici degiskenler ile gdzlemlenemeyen

degiskenlerin iliskisiz oldugu yapisal olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira,
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gbzlemlenemeyen heterojenlikten dolayr da degiskenler arasinda iliski olabilir. Bu
durum o6zellikle yatay kesit regresyon analizlerinde yaygin bir sorundur. Eger hem sag
hem de sol taraf degiskenleri dogrudan etkileyen bir degisken denkleme katilmamaissa,
aciklayict degiskenler hata terimi ile iliskili olacak ve regresyon katsayilar1 sapmali

bulunacaktir.**

Istatistiksel analizlerde veriler zaman kriteri dikkate alinarak ii¢ gruba
ayrilabilir. Bunlar; zaman serisi verileri (time series data), yatay-kesit verileri (cross-
sectiondata) ve bu iki veri tiiriiniin birlesiminden meydana gelen karma verilerdir
(mixed data). Eger ayn1 kesit birimi (birey, aile veya isletme) zaman i¢inde izleniyorsa

bu tiir karma verilere panel veri (panel data) ad1 verilir.">!

Bir panel veri modelinin genel gosterimi agsagidaki gibidir.

Yo m o X fra, e (3)

Burada birimler i=1,2,3,...,N indisi ile zaman boyutu da t =1,2,3,...,T indisi
ile gosterilmektedir. Modelde ¢, olarak verilen hata terimi asagidaki gibi 3 degisik

sekilde olusturulabilir.

&y = Uy TV
& = At + Vit

E = M+ A +V,

150 Ahmet UGUR, “Hisse Senedi Getirilerinin Panel Veri Analiz ile Tahmini: IMKB’inda Bir inceleme”, inonii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Temmuz 2009, s.35.

51 Biilent ALTUNKAYNAK, “Sektorel Panel Veri Analizi Yaklasimiyla Tiirkiye’nin AB Ulkelerine imalat
Sanayi Bakimindan fhracatin Belirlenmesi”, Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Doktora Tezi, Mart
2007, s.11.
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Hata terimi iginde yer alan . ile gozlemlenemeyen birim etkisini modele
eklenirken, 4, indisinden de anlasilacag1 iizere gozlemlenemeyen zaman etkisini

modele eklenmektedir. Parametre tahmini modelinde sadece birim etkisi yada sadece
zaman etkisi oldugu varsayimi altinda yapilabilecegi gibi hata teriminin hem birim hem
de zaman etkisinin birlikte yer aldigi seklinde de yapilabilir. Hata teriminin

gosterimlerinde yer alan v, geriye kalan dagilimi gostermektedir.>?

Panel veri analizlerinin yatay kesit zaman serisi analizlerine gére en énemli
avantaji daha fazla veri igermesidir. BoOylece modellerde serbestlik derecesi ve
tahminlerin etkinligi artarken degiskenler arasindaki dogrusal baglantida azalmaktadir.
Panel veri ile yatay kesit yada zaman serisi analizleri ile tahmin edilemeyecek modeller

kurulup katsay1 tahminler yapilabilmektedir.

Panel verinin dezavantajlar1 ise sOyledir. Veri miktarinin artmasiyla birlikte
Olciim hatasinin da artma ihtimali vardir. Panel veri arastirmalarinda genel olarak
kullanilan verinin zaman boyutu kisadir ve zaman boyutunun genisletilmesi ise
maliyetleri arttirmaktadir. Analizlerde kullanilan veri miktariin fazla olusu nedeniyle

de daha hizl1 bilgisayarlara ihtiya¢ duyulmaktadir. 153

Panel veri analizi ile ilgili diger ac¢iklamalar1 uygulamanin anlatilmasi

esnasinda verilecektir.

3.6. Uygulama

Uygulamanin temel amaci firma riskliliginin bilango ve gelir tablolar
kalemlerinden elde edilen finansal oranlarin bir fonksiyonu olarak ifade edilip
edilemeyeceginin ortaya konmasidir. Incelenecek model en basit gdsterimi ile denklem

4’deki gibi gosterilebilir.

152 Badi BALTAGI, “Econometric Analysis Of Panel Data”, Wiley, 3. Bask1, 2005,5.4-9.
153 Badi BALTAGI, a.g.e., 5.4-9.
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Risk  foranlar ... 4)

Modelin bagimli degiskeni firmanin hisse senedinin seanslik islem hacminin
varyansi, bagimsiz degiskenleri ise firmanin finansal oranlaridir. Bu oranlar
R1,R2,...,R44 seklinde isimlendirilmistir. Degisken listesi Ek 1’de, birim veya firma

listesi de Ek 2°de verilmistir.

Ekonometrik ¢aligsmalarda bir veri seti tek bir gdzlem zamanina iligkin birden
fazla birimin gozlem degerlerini igeriyorsa (6rnegin, 2009 yili Avrupa Birligi (AB)
ulkeleri enflasyon verisi) yatay kesit verisi olarak adlandirilir. Veri seti tek bir birimin
birden fazla gézlemini (6rnegin, 1980-2009 Turkiye enflasyon verisi) iceriyorsa zaman
serisi verisi olarak adlandirilir ve buna uygun yontemler kullanilarak analizler yapilir.
Elimizdeki veri seti bu iki tanimdan farkli olarak hem birden fazla birim (23 firma) hem
de birden fazla gézlem (1998-2007 yillar1 igin 10 gbzlem) igermektedir. Bu tiir veriler
ekonometri literatiiriinde panel veri olarak adlandirilir. Bu c¢aligmada elimizdeki veri

setine uygun olarak panel veri teknikleri kullanilarak veriler analiz edilecektir.

Calismada kullandigimiz bagimli ve bagimsiz degiskenler oncelikle duraganlik
testine tabi tutulmustur. Duraganlik testinin bir diger ismi birim kok testidir. Dolayisiyla

oncelikle birim kok testinin yapilmas: gerekmektedir..

3.6.1. Birim Kok Testi

Bir panel veri analizinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hepsinin
duraganlik sartin1 saglamalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile yapilan
analizler hatali sonuglar vermektedir. Duraganlik testlerine birim kok testide

denmektedir.

Panel veri icin en basit sekli ile bir birim kok denklemi agagidaki gibidir.
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YamPYiatXa0i v 8 e (B)
i=1,2,...,N

t=12,...,T

Burada X, modeldeki sabit etkiyi ya da trendi gosteren dissal degisken iken
p, otoregresif katsayidir. ¢, ise modelin artik terimidir. Eger | pi| <1l ise y, duragandir
denir. Diger taraftan |p,|=1 ise y, serisi birim koke sahiptir denir. Birim kok testleri
p, yapilan varsayimlara gore ikiye ayrilir. Ik varsayim otoregresif katsayinm (p,)
biitiin birimler arasinda esit oldugu p, = p seklindedir. Levin Lin ve Chu testi bu

varsayim altinda birim kok testi yapabilmemizi saglar.”>* Diger taraftan . nin bitin

birimler arasinda farkli oldugu varsayimi altinda da gelistirilmis birim kok testleri

155

vardir. Fisher tipindeki ADF ve Philips-Peron testleri buna ornektir.”™ Simdi sirasiyla

bu testleri inceleyelim.

YamPYiatXa0i v 8 e, (B)

Denklemin her iki tarafindan Yy, , ¢ikartilirsa esitlik bozulmayacaktir.

Ya =Yia™PYia ~Yua?Xeli¥e (D)

1% Adrew LEVIN, Chien-Fu LIN, C. James CHU, “Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and FiniteSample
Properties,” Journal of Econometrics, Say1 108, 2002, s. 1-24.

1% G.S. MADDALA, Shaoven WU, . “A Comparative Study of Unit Root Tests with Panel Data and A New
Simple Test,” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Say1 61, 1999, s. 631-52.
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AY, =Y, — Yy, gosterimini kullanip denklemdeki py, , -V, , ifadesini y, ,

parantezine aldigimizda ( o, —1) Y., olacagindan. Denklem

Ay, = (1_ P) Yiea TXi6; + & (8)

seklini alir. (1-p)=ca dersek

Ay =ay, ,+ X6, + & (9)

denklemi elde edilir. Artik terimlerde otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimh
degiskenin gecikmeli degerleri (Ayit_ j) uygun gecikme uzunlugunda (pi) denkleme

eklendiginde
Pi
Ay, =OCYit-1+Z BiAY; i +X6, + &,
-1

genel bir ADF (Autoregressive Dickey-Fuller) denklemi elde edilir. Bu denklemde
birim kok testinde kullanilacak katsay1r « katsayisidir. Birim kok testinin hipotezleri

asagidaki gibidir.

Levin, Lin ve Chu

Hy:a=0
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H,:a<0

Sifir hipotezi altinda seride birim kok vardir. Alternatif hipotez altinda seride

birim kok yoktur.

Fisher ADF ve Fisher Phillips-Perron

Hy:o; =0  tlmilerigin

a

ool =0 baziilerigin
"|la; <0 baziilerigin

Sifir hipotezi altinda seride birim kok vardir. Alternatif hipotez altinda en az

bir birim igin seride birim kok yoktur.

Modelimizin bagimli degiskeni i¢in birim kdk test sonuglari tablo 3.2.°de
gosterilmistir. Bu test istatistikleri sabit terim yada trend degiskeni yer almadan

olusturulan denklemden elde edilmistir.

Tablo 3.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Test LevinLin&Chu | ADF-Fisher PP-Fisher

Risk -9,88015 80,21150 97,13090
Olasiik 0,00000 0,00130 0,00000

Tablo 3.2.’yi inceledigimizde ii¢ test iginde olasilik degerlerinin 0,10 dan
kiiciik oldugu gortlmektedir. Her (¢ test icinde ylizde 10 hata pay ile sifir hipotezi

reddedilmistir. Yani serimiz diizeyde duragandir. Dolayisiyla bu seriyi panel veri

analizinde kullanabiliriz.
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Bagimsiz degisken olarak kullanilacak degiskenlerinde bagimli degisken gibi
duraganlik varsayimini saglamasi gerekmektedir. Bu amagla her bir degisken i¢in birim
kok testleri tekrarlanmistir. Modelde kullanilmasi diisiiniilen bagimsiz degiskenler i¢in
3 farkli denklem olusturularak birim kok testleri yapilmistir. Bu denklemlerin ilkinde
hicbir digsal degisken yer almazken ikincisinde sadece sabit terim tigiincii denklemde
ise hem sabit terim hem de trend degiskeninin yer almasina izin verilmistir. Her 3

tipteki denklem icin test istatistikleri tablo 3.3.’deki gibidir.

Tablo 3.3’0 inceledigimizde bazi degiskenlerin birim kok analizinde higbir
terim eklemeden sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Ancak bazi degiskenlerde ise sifir

hipotezini reddedebilmek igin sabit terim ve egilim degiskeni kullanilmak zorundayiz.
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Tablo 3.3. Panel Birim Kok Testi Sonuclar1 (Detaylandirilmis)

Testler
LevinLin&Chu ADF-Fisher PP-Fisher
Degis- Sabit | Sabit ve Sabit Sabit Sabit Sabit
kenler trend ve ve
trend trend
R1 -2,641" | -7,665 52,882 | 80,87 61,14 | 116,12"
R2 2,712° | -6,55 53,556 | 77,44 60,087 | 1237
R3 -10,02" 1315 137,06"
R4 -0,193 | -6,659" 39,933 | 67,327 67,87 | 104,76
R5 -2,470" | -4,955" | -10,98 56,68 | 52,616 | 60,27 | 83,04 55,39 | 159,28
R6 -0,6307 | -6,91 41,424 | 68,31 37,526 | 72,60
R7 0,513 | -8,313" 2422 | 86,17 27,4 | 102,717
RS -1,249 | -5,034" | -13,52 37,55 4921 | 6857 59,77 | 63,51 | 184,9
R9 217 -756 | -12,65 54,84 | 60,16 55,27 | 67,927 | 52,097 | 1381
R10 0,06 | -7,59 37,66 | 63,02 56,17 | 66,18"
R11 -3,589" 65,18" 64,7
R12 2,76 | -7,697 50,64 | 69,27 49,63 | 70,88™
R13 -9,79" 85,02 94,34
R14 -11,95 94,85 117,97
R15 -1,637 | -8,46 55,83 | 82,09 68,86 | 96,24
R16 0,675 | -3,67" 4452 | 60,77 43,76 | 80,05
R17 0,99 | -374"| -11,18" 37,50 37,76 57,43 49,71 42,86 | 161,97
R18 0,41 | -11,86 4114 | 1253 61,997 | 1401"
R19 1,55 | -5,925 348 | 68.23" 39,31 | 79,87
R20 059 | -558 | -12,22° 28,73 52,94 | 59,36 21,66 45,32 139
R21 7,96 84,37 99,53
R22 3,76 82,86 89"
R23 333 | 377 -8,02" 56,48 49,75 4431 | 76,96 | 59,937 | 112,77
R24 0,33 | -506 -9,52" 28,63 44,02 | 60,85 47,79 51,63 | 109,2"
R25 046 | -2,25" 30,22 | 63,79 4548 | 91,48
R26 -126 | -498 | -13,54" 4169 | 59597 | 82,16 45,89 58,26 | 178,9"
R27 1,627 | 7,777 | -10,72° 42,5 57,2 56,26 58,28 36,21 | 126,2°
R28 3,427 138,3" 157,4"
R29 2,03 60,32 68,51
R30 -3,78" 62,78 70,59
R31 2,97 60,24 66,03
R32 283" | -3517| -14,04 49,14 42,75 | 62,57 69,6 37,18 | 122,77
R33 -8,97" 158,5~ 159,5°
R34 8,74 157,7° 170,5"
R35 -8,92° 131,02 131,6°
R36 9,74 157,4" 133,6"
R37 7,18 104,7° 114,03
R38 -10,26 1245 152,6°
R39 -4,917 90,03 109,03"
R40 413" 88,58 1127
R41 8,76 138,37 121"
R42 284 | -5145 | -16,29" | 10,045 40,85 84,6 5,073 44,11 1917
R43 1,14 -1,24 -3,86" 30,34 | 61,287 57,43 433 | 89,017 | 1493
R44 -11,49 124,89" 88,65

Tabloda "0,01, ™ 0,05 ve ™0,1 hata payi ile istatistiksel olarak gegerli test istatistiklerini gostermektedir.
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Tablo 3.3.71 daha iyi anlayabilmek i¢in bazi degiskenlerin birim kdk analizini
ve elde edilen bulgular1 burada ifade etmeye calisacagiz. R1 degiskeninin birim kdk
analizinde sabit terim ve trend degiskeni kullanilmadiginda Levin, Lin ve Chu (-2,641)
testine gore yuzde 1, PP-Fisher (61,14) testine gore ise yuzde 10 hata pay1 ile duragan
oldugu  goriilirken, = ADF-Fisher  (52,882)  testine gore sifir  hipotezi
reddedilememektedir. Her {i¢ test ayni sonucu vermedigi i¢in degiskenin duraganlik
analizine sabit terim eklenerek devam edilmistir. R1 degiskeni igin sabit terimin yer
aldigi duraganlik analizinde her {i¢ test i¢inde serinin yilizdel hata pay: ile duragan
oldugu goriilmektedir. RS degiskeni icin elde edilen sonuglari inceledigimizde sabit
terim ve trend degiskeninin yer almadig birim kdk test denklemi igin elde edilen Levin
Lin ve Chu test istatistiginin (-2,47) yuzde 1, PP-Fisher test istatistiginin (83,04) yiizde
1 hata pay ile sifir hipotezini reddettigi fakat ADF fisher testinde sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Birim kok test denklemine sabit terim eklendiginde
sadece Levin, Lin ve Chu test istatistigine (-4,955) gOre yuzde 1 hata pay1 ile sifir
hipotezi reddedilmekte fakat ADF-Fisher ve PP-Fisher testlerinde sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Son olarak birim kok test denklemine trend degiskeni
eklendiginde Levin, Lin ve Chu (-10,98) ve PP-fisher (159,28) testlerine gore ylzde 1
hata payi ile sifir hipotezi reddedilmekte ADF-Fisher (60,27) testine gore ise yiizde 10
hata pay: ile yine sifir hipotezi reddedilebilmektedir. Dolayisiyla R5 degiskeni de
duragandir. R9 degiskenini inceledigimizde, birim kok test denkleminde sabit terim ve
trend degiskeni yok iken ADF-Fisher (54,84) testine gore, birim kok test denkleminde
sabit terim vardir. PP-Fisher (52,97) testine goére son olarak da birim kok test
denkleminde sabit terim ve trend degiskeni var iken yine ADF-Fisher (55,27) testine
gore sifir hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla R9 degiskeni diizeyde
duragan degildir. R9 serisi gibi R17, R23, R27 ve R43 serilerinin de duragan olmadig:
tablodan goriilmektedir. Fark alma islemi serileri duragan hale getirmektedir fakat aym
zamanda gozlem kaybina da neden olmaktadir. Duragan olarak elde edilen seri sayis1 39
oldugundan ve fark alma islemi biitiin serilerde gozlem kaybina yol agacagi icin
duraganlastirma yapilmayip duragan olmayan seriler analizden ¢ikartilmasi yolu tercih
edilmistir. Geriye kalan serilerden 9 tanesi yiuzdel0 hata payi ile 9 tanesi yizde5 hata

payi ile 21 tanesi ise yuzdel hata payi ile duragan olarak bulunmustur.
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3.6.2. Parametre Tahmini

Panel veri analiz yontemleri ile parametre tahmini yapilirken modelde birim
etkisi ve zaman etkisi olup olmadig1 ve bu etkilerin sabit mi yoksa rassal m1 oldugu
parametre tahminlerini etkilemektedir. Bu durumlart tek tek ele aldigimizda elde
ettigimiz parametre tahminleri asagida verilmistir. Oncelikle ¢alismamizda parametre
tahminleri sabit etki modeli benimsenerek yapilmistir. Her bir tahmin sirecinde
modelde yer alacak degiskenler belirlenirken tiim bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 en
genis denklem ile parametre tahminlerine baglanmistir. Daha sonra denklemde yer alan
degiskenlerin parametre tahminlerine bakilarak istatistiksel anlamsiz olanlar1 en yiiksek
olasilik degerine gore teker, teker denklemden c¢ikartilarak parametre tahmini her
degisken eksiltmesinden sonra tekrar yapilmistir. Parametre tahminleri eviews7 paket
programi ile yapilmis olup eviews programinin hesaplamadigi F testleri icin STATA

programi kullanilmistir.

3.6.2.1. Birim Etkisinin Sabit Oldugu Durum

Calismamizda baslangigtaki 47 olan degisken sayis1 once degiskenlerden Ug
tanesinin ¢alismamizda yer alan tiim firmalar i¢in hesaplanamadigi i¢in degisken sayisi
44°de dusmistir. Daha sonra 5 tane degisken serimiz de duraganlik testini
gecemedikleri icin toplam degisken sayimiz 39 olmustur. Oncelikle birim etkisinin sabit

oldugu durumdaki parametre tahminlerini yapilmaistir.
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Tablo 3.4. Birim Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-testi Olasihk
C -152.0923 4.586.055 -3.316.407 0.0011
R1 -0.415642 0.564794  -0.735918 0.4628
R2 0.324876 0.995795  0.326248 0.7446
R3 0.456750 0.792654 0.576229 0.5652
R4 5.151919 4114670  1.252.086 0.2123
R5 -3.263677 7.341.983  -0.444523 0.6572
R6 0.116953 0.371820  0.314542 0.7535
R7 6.535088 4.361.889 1.498.224 0.1360
R8 -3.615707 7.452.255  -0.485183 0.6282
R10 -2.567817 3.562.865  -0.720717 0.4721
R11 0.034461 0.145825  0.236315 0.8135
R12 -5.250798 5.310.156 -0.988822 0.3242
R13 -8.511601 5.014.352 -1.697.448 0.0915
R14 0.761114 0.873084 0.871753 0.3846
R15 -0.230960 1.400.549  -0.164907 0.8692
R16 0.007232 0.009106 0.794199 0.4282
R18 0.748739 1.330.096  0.562921 0.5742
R19 -0.157593 0.266774  -0.590736 0.5555
R20 1.211176 0.966765  1.252.812 0.2120
R21 3.026185 3.563.091 0.849315 0.3969
R22 -2.088814 1.538.654  -1.357.560 0.1764
R24 -3.727157 3.930.968 -0.948153 0.3444
R25 -0.004676 0.077695 -0.060179 0.9521
R26 0.109248 0.105677 1.033.795 0.3027
R28 0.011381 0.004741  2.400.679 0.0175
R29 0.224928 0.271711  0.827822 0.4089
R30 0.072239 0.330931  0.218291 0.8275
R31 -0.261104 0.199598 -1.308.151 0.1926
R32 -2.089.169 1.295.085 -1.613.152 0.1086
R33 -0.046098 0.024361 -1.892.276 0.0602
R34 0.304105 0.325739  0.933586 0.3519
R35 -5.309.670 3.389.825 -1.566.355 0.1191
R36 2.762.510 5.415.409  0.510120 0.6106
R37 5.472.893 3.973.311  1.377.414 0.1702
R38 -7.451.414 3.768.767  -1.977.149 0.0497
R39 -3.302.017 4.313.823  -0.765450 0.4451
R40 1.750.949 4512.015  3.880.637 0.0001
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R41 -1.686.905 1.764.273 -0.956148 0.3404

R42 -1.799.255 4.627.486 -3.888.190 0.0001
R44 1.535.578 3.674.005  4.179.577 0.0000
R? 0.666817
Dizeltilmis R2 0.545840
F istatistigi 5.511934
Olasilk (F-Testi) 0.000000
Durbin-Watson 1.755107

Parametre tahminlerinde degiskenin olasilik degerinin 0,1’den daha kiigiik
olmasi istenmektedir. Olasilik degeri 0,1’den daha biiyiik olasilik degerine sahip
degiskenler denklemden ¢ikarilmaktadir. Bunu yaparken de izlenilen yol, her tahminde
0,1 olasilik degerinden biiyiik ve degiskenler i¢cindeki en biiyiik olasilik degerine sahip
degisken denklemden g¢ikarilarak, bir sonraki tahmin yapilmaktadir. Bu durum
denklemdeki tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin 0,1°den kii¢lik olan denklem elde
edilinceye kadar devam eder.

Tablo 3.4’deki sonuglara bakildiginda, olasilik degeri 0,1’den biiyiik
degiskenler i¢inde en biilylik degere R25 nolu degisken sahiptir. R25 nolu degiskenin
olasilik degeri 0,9521°dir. Dolayisiyla denklemden R25 nolu degisken ¢ikarilarak tekrar

parametre tahmini yapildi.

Tablo 3.5. Birim Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin Sonuclar:

Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihik
C -152.0131 45.70633 -3.325865 0.0011
R1 -0.421510 0.554670 -0.759929 0.4484
R2 0.336224 0.974890 0.344884 0.7306
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R3 0.456663 0.790313 0.577826 0.5642
R4 5.110384 4.044396 1.263572 0.2081
R5 -3.212281 7.270614 -0.441817 0.6592
R6 0.130943 0.289322 0.452586 0.6514
R7 6.514152 4.335157 1.502633 0.1348
R8 -3.620809 7.429773 -0.487338 0.6267
R10 -2.667745 3.142949 -0.848803 0.3972
R11 0.034233 0.145346 0.235530 0.8141
R12 -5.438220 4.288263 -1.268164 0.2065
R13 -8.636279 4.552854 -1.896894 0.0595
R14 0.763470 0.869631 0.877924 0.3812
R15 -0.232070 1.396293 -0.166204 0.8682
R16 0.007242 0.009077 0.797861 0.4261
R18 0.752337 1.324829 0.567875 0.5709
R19 -0.159786 0.263493 -0.606415 0.5451
R20 1.208510 0.962899 1.255074 0.2112
R21 3.044283 3.539896 0.859992 0.3910
R22 -2.087755 1.534011 -1.360978 0.1753
R24 -3.701226 3.895744 -0.950069 0.3434
R26 0.109106 0.105339 1.035763 0.3018
R28 0.011384 0.004727 2.408341 0.0171
R29 0.225898 0.270432 0.835323 0.4047
R30 0.074328 0.328134 0.226519 0.8211
R31 -0.262080 0.198351 -1.321296 0.1882
R32 -2.070586 1.254019 -1.651160 0.1006
R33 -0.046030 0.024263 -1.897121 0.0595
R34 0.302617 0.323839 0.934465 0.3514
R35 -5.316291 3.378037 -1.573781 0.1174
R36 2.759472 5.399187 0.511090 0.6100
R37 5.444417 3.933387 1.384155 0.1681
R38 -7.454453 3.757303 -1.983990 0.0489
R39 -3.317721 4.293211 -0.772783 0.4407
R40 175.1377 4498135 3.893563 0.0001
R41 -1.674889 1.747763 -0.958305 0.3393
R42 -179.9542 46.13579 -3.900532 0.0001
R44 15.35783 3.663001 4.192692 0.0000

R? 0.666810

Dizeltilmis R2 0.548518

F istatistigi 5.636974

Olasilk (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.756137
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R25 nolu degisken ¢ikarilip yapilan tahminden sonra olasilik degerlerine
bakildiginda en biiyiik olasilik degerine R15 nolu degisken sahiptir. R15 nolu
degiskenin olasilik degeri 0,8682°dir. BOylelikle R15 nolu degisken de denklemden
cikarilir. Daha sonra tahmin geri kalan degiskenlerle, yukarida anlatildigi gibi
tekrarlanarak yapilir. Olasilik degerlerinin hepsinin 0,10 dan kii¢iik oldugu durumda
degisken ¢ikartma islemi durduruldu. Tablo 3.6’da modelin nihai degiskenleri

verilmektedir.

Tablo 3.6. Birim Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Nihai Parametre Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-testi Olasihk
C -140.654300 29.283570 -4.803183 0.0000
R7 3.981136 1.588104 2.506848 0.0130
R18 0.016785 0.008096 2.073243 0.0395
R20 1.560039 0.701925 2.222513 0.0274
R26 0.179319 0.061677 2.907381 0.0041
R28 0.012047 0.004321 2.788179 0.0058
R29 0.275219 0.114534 2.402949 0.0172
R32 -3.021806 0.964679 -3.132448 0.0020
R33 -0.025289 0.014831 -1.705173 0.0898
R35 -3.129867 1.379252 -2.269250 0.0244
R37 8.417275 2.742037 3.069716 0.0025
R38 -8.992227 3.190094 -2.818797 0.0053
R39 -7.539815 2.581019 -2.921255 0.0039
R40 161.181100 29.333470 5.494784 0.0000
R42 -164.559000 29.692930 -5.542024 0.0000
R44 15.302260 2.551564 5.997210 0.0000
R? 0.642631
Diizeltilmis R2 0.573763
F istatistigi 9.331350
Olasilik (F-Testi) 0,000000
Durbin-Watson 1.741302
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3.6.21.1. F Testi

F testi kesim noktast (C) hari¢ diger parametrelerin birlikte anlamliligini test
etmek i¢in kullanilir. Sifir hipotezinde belirtilen parametrelerin birlikte anlamli olup
olmadigini test ediyoruz. Sifir hipotezinde gdsterilen parametreler degistigi igin birden
fazla F testi yapilmistir. Ornegin birim etkisi varsaymmi altinda yapilmis parametre
tahminleri i¢in ilk F testinde kesim noktasi haricindeki tiim parametrelerin birlikte
anlamlilig1 test edilirken ikinci F testinde sadece birim etkisini gosteren parametrelerin

birlikte anlamlilig1 test edilmistir.

Hem birim hem de zaman etkisi varsayimi altinda yapilmis parametre
tahminleri igin ilk F testinde, kesim noktasi haricindeki tiim parametrelerin birlikte
anlamlilig1 test edilmektedir. Ikinci F testinde 6nce sadece birim etkisini gosteren
parametrelerin, sonra sadece zaman etkisini gosteren parametrelerin ve son olarak da
sadece hem birim hem de zaman etkisini gosteren parametrelerin birlikte anlamlilig: test
edilmistir. Kisaca tanittigimiz F testleri hem bu modelimizde hem de diger modellerde

uygulanmaistir.

Birinci F testi modeldeki sabit disinda kalan katsayilarin birlikte anlamliligini

test etmek igindir.

Hotth =ty == phy = = By == B =0
Hiw#u,#-z2u #p#p,# %P #0

F test istatistigi = 9.331350

N=23, K=19 ( N: firma sayis1;  K: degisken sayis1 )
F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi,
N+K-1=23+15-1=37

ikinci serbestlik derecesi,
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(NXT)-(N+K)=(23X10)-(23+15)=192"dir.

Yuzde 5 hata payr ile tablo kritik degeri 1.4731°dir. Hesaplanan F test
istatistigi tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Sabit etki ve egim katsayilarindan en az biri sifirdan farklidir.

Ikinci F testi modelde birim etkisinin varhig igindir. Test istatistiinin
hesaplanmasinda Panel veri tahmininden elde edilen modelin artik terimleri ile en kiiciik

kareler yontemi ile elde edilen modelin artik terimleri kullanilmaktadir.

Hotmy=p,=-=p,=0
Ho iz, #-#u, #0

F test istatistigi = 5,6629

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi N — 1 = 23 — 1 = 22, ikinci

serbestlik derecesi
(NXT)-(N+K)=(23X10)-(23+15)=192dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.5980°dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde
reddedilmistir. Sabit etki tahminleri gegerlidir.

Bu modeldeki bitin parametre tahminleri yizde 5 hata payi ile istatistiksel

anlamli olup yapilan F testleri de ylizde 5 hata pay1 ile olumlu sonug¢ vermistir.

3.6.2.1.2.  Otokorelasyon Testi

Modelde Durbin Watson test istatistigi 1.741302 olarak hesaplanmistir. Panel

veri modelleri icin Durbin Watson test istatistiginin nasil hesaplanmasi1 gerektigi ve
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kritik degerlerinin neler oldugu Bhargava, Franzini ve Narandranathan tarafindan
verilmistir.®® Modelimizde 23 birim, 10 gozlem araligl ve 15 bagimsiz degisken yer

almaktadir. Yiizde 5 hata payi ile Durbin Watson kritik degerleri soyledir

D, =1.7903
D, =1.9209

Durbin Watson testi i¢in D, ve D, seklinde iki kritik deger vardir. Bunlar sirasiyla test
istatistigi i¢in alt ve {ist sinirlart gostertmektedir. Hesaplanan kritik deger alt sinir D,
nin altinda ise modelde pozitif otokorelasyon vardir. Ust smir D, nun Gzerinde

oldugunda ise otokorelasyon yoktur. Hesaplanan test istatistigi bu iki kritik degerin
arasinda kalmasi durumunda ise herhangi bir karar verilememektedir. Bu testin olumsuz
yoniidiir. Bu model i¢in hesaplanan test istatistigi 1.741302 tablo kritik degeri olan

D, =1.7903 nin altinda yer aldig1 i¢in modelde otokorelasyon vardir. Dolayisiyla birim

etkisinin sabit oldugu durumda elde edilen modelde otokorelasyon sorunu oldugu i¢in

model kullanilamaz

Parametre tahminlerinin agirliklandirarak  yapilmasi  bazi  durumlarda

otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir

Tablo 3.7. Birim Etkisinin Sabit Oldugu Durumda Agirlandirilarak Yapilan Parametre
Tahmin Sonuglari

Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihk
C -138.0655 26.86158 -5.139886 0.0000
R7 4.272792 1.414024 3.021725 0.0029
R18 0.018081 0.007904 2.287626 0.0232
R20 1.815309 0.628490 2.888363 0.0043
R26 0.182906 0.046396 3.942272 0.0001

156 A, BHARGAVA, L. FRANZINI, W. NARANDRANATHAN, “Serial Correlation and The Fixed Effects
Model”, The Review Of Economic Studies, Cilt 49, No.4, 1982, s.533-549
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R28 0.010941 0.004060 2.694710 0.0077
R29 0.252363 0.091851 2.747543 0.0066
R32 -2.792040 0.784407 -3.559428 0.0005
R33 -0.028077 0.015350 -1.829079 0.0689
R35 -2.824726 1.195972 -2.361866 0.0192
R37 8.439382 2.442456 3.455285 0.0007
R38 -6.302242 2.666025 -2.363910 0.0191
R39 -8.101502 2.291154 -3.535991 0.0005
R40 158.8031 26.67494 5.953270 0.0000
R42 -161.3254 27.30585 -5.908087 0.0000
R44 15.47004 2.105201 7.348487 0.0000
Agirliklandirimis Istatistik

R? 0.699573

Duizeltilmis R2 0.641679

F istatistigi 12.08355

Olasilk (F-Testi) 0.000000

Durbin-Watson 1.740022

Agirliklandirimamis Istatistik
R? 0.640435
Durbin-Watson 1.710555

Elde edilen otokorelasyon katsayis1 1.740022 hala alt sinir olan D, =1.7903ten kuguk

oldugundan bu modelde otokorelasyon sorunu devam etmektedir. Dolayisiyla birim

etkisinin sabit oldugu durumda agirlandirilarak elde edilen modelde otokorelasyon

sorunu oldugu i¢in model kullanilamaz.

3.6.2.2. Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durum

Zaman etkisinin sabit oldugu durumdaki parametre tahminlerinde de yine

degiskenin olasilik degerinin 0,1’den daha kiiciik olmas1 istenmektedir. Olasilik degeri

0,1’den daha biiyiik olasilik degerine sahip degiskenler denklemden c¢ikarilmaktadir.
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Bunu vyaparken de izlenilen yol, yine birim etkisinin sabit oldugu modelde
uygulananlarin tekraridir. Ancak hesaplama teknigi acisindan farklilik vardir.
Dolayisiyla degiskenlerin olasilik degerleri farklilasacaktir. Yine her tahminde 0,1
olasilik degerinden biiyiik ve degiskenler i¢indeki en biiyiik olasilik degerine sahip
degisken denklemden cikarilarak, bir sonraki tahmin yapildi. Bu durum denklemdeki
tim degiskenlerin olasilik degerlerinin 0,1°den kiiciik olan denklem elde edilinceye

kadar devam edildi.

Tablo 3.8. Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin Sonuclari

Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihk

C 4.482265 45.71075 0.098057 0.9220
R1 -0.134524 0.556123 -0.241896 0.8091
R2 -0.504376 0.959003 -0.525938 0.5996
R3 0.774961 0.733952 1.055874 0.2924
R4 0.315061 3.565249 0.088370 0.9297
RS -2.072867 5.795810 -0.357649 0.7210
R6 -0.430066 0.351848 -1.222307 0.2232
R7 8.685739 4.067731 2.135279 0.0341
R8 -7.643897 5.511075 -1.387007 0.1671
R10 2.071271 3.204042 0.646456 0.5188
R11 0.020692 0.125137 0.165357 0.8688
R12 0.382425 4.920524 0.077720 0.9381
R13 -6.448255 4.294723 -1.501437 0.1350
R14 0.180610 0.854492 0.211366 0.8328
R15 0.245071 1.247143 0.196506 0.8444
R16 -0.012105 0.006600 -1.834175 0.0683
R18 0.051394 1.171305 0.043877 0.9651
R19 0.032250 0.256515 0.125722 0.9001
R20 1.358196 1.026881 1.322642 0.1876
R21 6.339638 2.570838 2.465981 0.0146
R22 -3.651291 1.190748 -3.066385 0.0025
R24 -4.957444 3.371014 -1.470609 0.1431
R25 -0.026046 0.071599 -0.363769 0.7165
R26 0.192505 0.085638 2.247885 0.0258
R28 0.008520 0.004598 1.853234 0.0655
R29 -0.186875 0.255320 -0.731923 0.4652
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R30 0.537410 0.283269 1.897170 0.0594

R31 -0.125267 0.189481 -0.661103 0.5094
R32 -2.696380 1.136598 -2.372324 0.0187
R33 -0.028074 0.023770 -1.181080 0.2391
R34 0.082761 0.298236 0.277504 0.7817
R35 0.876683 3.277527 0.267483 0.7894
R36 -1.333279 5.186478 -0.257068 0.7974
R37 3.259747 3.833689 0.850290 0.3963
R38 -2.807802 3.173060 -0.884888 0.3774
R39 -4.613192 3.336277 -1.382736 0.1684
R40 21.87584 45.30780 0.482827 0.6298
R41 -0.905663 1.764257 -0.513340 0.6083
R42 -20.78046 45.98859 -0.451861 0.6519
R44 4.677822 3.697108 1.265265 0.2074

R? 0.613615

Diizeltilmis R2 0.511149

F istatistigi 5.988442

Olasilik (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.045306

Tablo 3.8’de bakildiginda R18 degiskeni olasilik degeri en yiiksek degiskendir.
R18 degiskeninin olasilik degeri 0,9651°dir ve dolayisiyla 0,1 den blyuktir. Boylelikle
R18 degiskeni denklemden cikartilir. Daha sonra diger degiskenler ile parametre

tahmini tekrar yapilmistir.

Tablo 3.9. Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin Sonuclari

Degiskenler  Katsayi Std. Hata t-testi Olasihk
C 4591578 4551748 0.100875 0.9198
R1 -0.136812 0.552154 -0.247778 0.8046
R2 -0.498624 0.947392 -0.526312 0.5993
R3 0.771857 0.728529 1.059473 0.2908
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R4 0.370341 3.326065 0.111345 0.9115
R5 -2.171901 5.323606 -0.407976 0.6838
R6 -0.428813 0.349724 -1.226147 0.2217
R7 8.724473 3.959885 2.203214 0.0288
R8 -7.728666 5.147175 -1.501536 0.1350
R10 2.061091 3.186857 0.646747 0.5186
R11 0.020031 0.123886 0.161692 0.8717
R12 0.381251 4.906941 0.077696 0.9382
R13 -6.430822 4.264564 -1.507967 0.1333
R14 0.180332 0.852122 0.211627 0.8326
R15 0.296537 0.422593 0.701708 0.4838
R16 -0.012110 0.006581 -1.840171 0.0674
R19 0.032024 0.255759 0.125212 0.9005
R20 1.362733 1.018857 1.337511 0.1827
R21 6.319442 2.522356 2.505373 0.0131
R22 -3.642078 1.168868 -3.115900 0.0021
R24 -5.044593 2.716259 -1.857184 0.0649
R25 -0.026251 0.071249 -0.368446 0.7130
R26 0.193563 0.081946 2.362082 0.0192
R28 0.008521 0.004585 1.858427 0.0647
R29 -0.186225 0.254191 -0.732620 0.4647
R30 0.535629 0.279575 1.915868 0.0569
R31 -0.122754 0.180125 -0.681494 0.4964
R32 -2.703980 1.120238 -2.413755 0.0168
R33 -0.027951 0.023539 -1.187430 0.2366
R34 0.075103 0.241165 0.311419 0.7558
R35 0.895630 3.240037 0.276426 0.7825
R36 -1.340414 5.169694 -0.259283 0.7957
R37 3.261373 3.822984 0.853096 0.3947
R38 -2.800959 3.160523 -0.886233 0.3767
R39 -4.622695 3.320098 -1.392337 0.1655
R40 21.81997 45.16555 0.483111 0.6296
R41 -0.902942 1.758326 -0.513524 0.6082
R42 -20.71101 45.83514 -0.451859 0.6519
R44 4.677282 3.686936 1.268609 0.2062

R? 0.613611

Diizeltilmis R2 0.513830

F istatistigi 6.149538

Olasilik (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.045530
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Tablo 3.9’a bakildiginda R12 degiskeni en yiiksek ve 0,1 den biiyiik olasilik
degerine sahiptir. Dolayis ile R12 degiskeni ¢ikartilarak parametre tahmini yapilmaya
devam edilmistir. Bu isleme olasilik degeri en yiiksek seri ¢ikartilarak devam edildi.
Olasilik degerlerinin hepsinin 0,10 dan kiiclik oldugu durumda degisken ¢ikartma iglemi
durduruldu. Tablo 3.10’da modeldeki nihai degiskenler ve olasilik degerleri

bulunmaktadir.

Tablo 3.10. Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Nihai Parametre Tahmin

Sonuglari
Degiskenler Katsayi Std. Hata t-testi Olasihk

C 25.59964 1.183018 21.63927 0.0000
R2 -0.644376 0.221309 -2.911655 0.0040
R3 1.049148 0.541257 1.938355 0.0540
R6 -0.458999 0.156465 -2.933553 0.0037
R7 10.31503 3.252734 3.171189 0.0018
R8 -8.010093 4.384668 -1.826841 0.0692
R13 -7.067498 1.921280 -3.678536 0.0003
R16 -0.009026 0.005029 -1.795015 0.0741
R21 5.088910 1.634429 3.113571 0.0021
R22 -3.197656 0.951516 -3.360591 0.0009
R24 -2.972510 1.823488 -1.630123 0.1046
R26 0.167396 0.058921 2.841015 0.0050
R30 0.374854 0.112885 3.320674 0.0011
R32 -2.851837 0.643527 -4.431572 0.0000
R39 -2.814313 1.300239 -2.164458 0.0316
R44 1.496476 0.752744 1.988027 0.0481

R’ 0.582484
Dizeltilmis R2 0.533604
F istatistigi 11.91663
Olasilik (F-Testi) 0,000000
Durbin-Watson 1.001663
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Tablo 3.10’a bakildiginda zaman etkisinin sabit oldugu durumdaki nihai
parametre tahmin sonuglar1 goriilmektedir. R2, R3, R6, R7, R8, R13, R16, R21, R22,
R24, R26, R30, R32, R39 ve R44 degiskenleri olasilik degerleri 0,1 den daha kiicilik

bulunmustur. Bu asamadan sonra degiskenlerin F ve otokorelasyon testlerini

modelimizdeki degiskenlere uyguladik.

3.6.22.1. F Testi

Hoh =4 ==,k =p=p=-=p=0

H Lz z 2L #0#0,# %P %0

F test istatistigi= 11,91663

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi T + K -1 =10 + 15- 1 = 24,

ikinci serbestlik derecesi
(NXT)-(T+K)=(23X10)-(10+15)=205dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.5706°dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Sabit etki ve egim katsayilarindan en az biri sifirdan farklidir.
Hy:4=4,=-=4,=0
H A #A4,#-#A4 %20

F test istatistigi= 12,0624

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi T-1=10-1=9,

ikinci serbestlik derecesi,
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(NXT)-(T+K)=(23X10)-(10+15)=205dir.

Yuzde 5 hata pay ile tablo kritik degeri 1.9258’dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde
reddedilmistir.

Bu modeldeki butiin parametre tahminleri yuzde 10 hata payi ile istatistiksel

anlamli olup yapilan F testleri ise ylzde 5 hata pay: ile olumlu sonug¢ vermistir.

3.6.2.2.2.  Otokorelasyon Testi

Modelde Durbin Watson test istatistigi 1.001663 olarak hesaplanmstir.
Modelde 23 birim, 10 gézlem aralig1 ve 15 bagimsiz degisken yer almaktadir. 0.05 hata
pay1 ile Durbin Watson kritik degerleri soyledir.

D, =1.8258

D, =1.8851

Bu model i¢in hesaplanan test istatistigi 1.001663 tablo kritik degeri olan D, =1.8258

in altinda yer aldig1 icin yine modelde otokorelasyon vardir. Dolayisiyla zaman
etkisinin sabit oldugu durumda elde edilen modelde otokorelasyon sorunu oldugu i¢in

model kullanilamaz.

Bazi durumlarda parametre tahminlerini agiliklandirarak yaptigimizda, bu

otokorelasyon sorunu ortadan kalkmaktadir.
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Tablo 3.11. Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumda Agirlandirilarak Yapilan Parametre
Tahmin Sonuglari

Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihk
C 25.55490 0.811368 31.49605 0.0000
R2 -0.366817 0.131381 -2.792015 0.0057
R3 0.704012 0.353386 1.992189 0.0477
R6 -0.277432 0.108054 -2.567528 0.0110
R7 7.533475 2.085621 3.612102 0.0004
R8 -8.676126 2.931778 -2.959339 0.0034

R13 -4.508072 1.362113 -3.309616 0.0011
R16 -0.007149 0.003138 -2.278412 0.0237
R21 2.567075 1.221195 2.102102 0.0368
R22 -1.690111 0.669915 -2.522873 0.0124
R24 -2.707913 1.149494 -2.355744 0.0194
R26 0.074935 0.041735 1.795497 0.0740
R30 0.343637 0.092319 3.722271 0.0003
R32 -1.827934 0.504485 -3.623362 0.0004
R39 -2.743848 0.762391 -3.599001 0.0004
R44 1.401959 0.425213 3.297076 0.0012

Agirliklandirnimig Istatistik

R? 0.720376
Dizeltilmis R2 0.687639
F istatistigi 22.00527
Olasilk (F-Testi) 0.000000
Durbin-Watson 1.855865

Agirliklandirimamisg Istatistik

R? 0.563435
Durbin-Watson 0.894582

Elde edilen Otokorelasyon katsayis1 1.855865 alt sinir olan D, =1.7903 ile iist sinir
olan D, =1.9209 arasinda kaldigindan modelde otokorelasyonun varligi veya yoklugu

ile ilgili bir sonuca varilamamaktadir. Dolayisiyla birim etkisinin sabit oldugu durumda
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agirlandirilarak elde edilen modelde otokorelasyon sorunu devam ettigi i¢in model

kullanilamaz.

3.6.2.3. Birim ve Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durum

Birim ve zaman etkisinin sabit oldugu durumdaki parametre tahminlerinde de
yine degiskenin olasilik degerinin 0,1°den daha kiigiik olmasi istenmektedir. Olasilik
degeri 0,1’den daha biiyiik olasilik degerine sahip degiskenler denklemden
¢ikarilmaktadir. Bunu yaparken de izlenilen yol, yine yontem olarak birim etkisinin
sabit oldugu durumda veya daha sonra yapilan zaman etkisinin sabit oldugu durumdaki
yapilanlarin tekraridir. Ancak hesaplama teknigi agisindan farklilik vardir. Dolayisiyla
degiskenlerin olasilik degerleri farklilasacaktir. Yine her tahminde 0,1 olasilik
degerinden biiyiikk ve degiskenler i¢indeki en biiyiik olasilik degerine sahip degisken
denklemden ¢ikarilarak, bir sonraki tahmin yapildi. Bu durum denklemdeki tiim
degiskenlerin olasilik degerlerinin 0,1’den kiglk olan denklem elde edilinceye kadar

devam edildi.

Tablo 3.12. Birim ve Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin

Sonuglari
Degiskenler  Katsay: Std. Hata t-testi Olasihik
C -54.58005 39.37154 -1.386282 0.1676
R1 0.016498 0.457827 0.036036 0.9713
R2 -0.134562 0.796135 -0.169019 0.8660
R3 0.704715 0.632147 1.114.796 0.2666
R4 3.834407 3.347.082 1.145.597 0.2537
R5 -2.099.041 5.849.526 -0.358840 0.7202
R6 0.042781 0.297297 0.143900 0.8858
R7 3.549.629 3.531.274 1.005.198 0.3163
R8 -2.931.657 5.933.592 -0.494078 0.6219

118



R10 -1.567.213 2.843.736 -0.551110 0.5823
R11 -0.038357 0.117551 -0.326298 0.7446
R12 -3.800.732 4.231.377 -0.898226 0.3704
R13 -6.961.831 4.027.384 -1.728.623 0.0858
R14 0.091698 0.710789 0.129009 0.8975
R15 0.611134 1.133.159 0.539319 0.5904
R16 -0.003538 0.007589 -0.466191 0.6417
R18 -0.010529 1.065.563 -0.009881 0.9921
R19 0.066667 0.217935 0.305903 0.7601
R20 -0.019469 0.899400 -0.021647 0.9828
R21 2.433.359 2.842.599 0.856033 0.3933
R22 -0.051079 1.251.776 -0.040805 0.9675
R24 -5.632.498 3.142.260 -1.792.499 0.0750
R25 0.005065 0.061226 0.082734 0.9342
R26 0.059729 0.086811 0.688034 0.4924
R28 0.007939 0.003800 2.088.980 0.0383
R29 0.127542 0.220818 0.577586 0.5644
R30 0.147590 0.260837 0.565832 0.5723
R31 -0.270704 0.162179 -1.669.170 0.0971
R32 -1.988.194 1.082.628 -1.836.452 0.0682
R33 -0.054539 0.019323 -2.822.458 0.0054
R34 0.320279 0.261676 1.223.954 0.2228
R35 -1.016.175 2.817.146 -0.360711 0.7188
R36 -1.444.818 4.390.896 -0.329049 0.7426
R37 3.016.669 3.370.613 0.894991 0.3721
R38 -1.382705 3.141.167 -0.440188 0.6604
R39 -1.128713 3.417.947 -0.330231 0.7417
R40 8.013927 3.864.301 2.073.836 0.0397
R41 -1.851293 1.413.779 -1.309.464 0.1923
R42 -8.262398 3.962.916 -2.084.929 0.0387
R44 7.662524 3.152.575 2.430.561 0.0162

R? 0.806058

Diizeltilmis R2 0.720675

F istatistigi 9.440459

Olasilik (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.736616
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Tablo 3.12’e gore R18 degiskeninin olasilik degeri 0,1 den biiyliktiir. Denklem
icindeki diger tiim degiskenlerin olasilik degerlerinden de biiyliktiir. Dolayisiyla R18
degiskeni denklemden ¢ikartilmistir. R18 ¢ikarilarak parametre tahminine devam

edilmistir.

Tablo 3.13. Birim ve Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Parametre Tahmin

Sonuglar
Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihk

C -54.61445 39.09454 -1.396984 0.1644
R1 0.016918 0.454425 0.037230 0.9703
R2 -0.135810 0.783587 -0.173318 0.8626
R3 0.705655 0.622996 1.132679 0.2590
R4 3.826024 3.227644 1.185392 0.2376
R5 -2.083784 5.624388 -0.370491 0.7115
R6 0.042541 0.295378 0.144023 0.8857
R7 3.543264 3.461170 1.023719 0.3075
R8 -2.917162 5.731408 -0.508978 0.6115
R10 -1.565076 2.826628 -0.553690 0.5806
R11 -0.038206 0.116199 -0.328802 0.7427
R12 -3.802272 4.215272 -0.902023 0.3684
R13 -6.968956 3.949916 -1.764330 0.0796
R14 0.092400 0.705016 0.131061 0.8959
R15 0.600547 0.367555 1.633896 0.1042
R16 -0.003533 0.007546 -0.468155 0.6403
R19 0.066538 0.216864 0.306819 0.7594
R20 -0.020320 0.892467 -0.022768 0.9819
R21 2.441707 2.705660 0.902444 0.3682
R22 -0.053511 1.223496 -0.043736 0.9652
R24 -5.616022 2.655025 -2.115243 0.0360
R25 0.005101 0.060930 0.083716 0.9334
R26 0.059474 0.082633 0.719736 0.4727
R28 0.007940 0.003786 2.096907 0.0376
R29 0.127478 0.220035 0.579355 0.5632
R30 0.147927 0.257791 0.573824 0.5669
R31 -0.271215 0.153224 -1.770059 0.0786
R32 -1.986144 1.059242 -1.875062 0.0626
R33 -0.054559 0.019148 -2.849411 0.0050
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R34 0.321948 0.199252 1.615786 0.1081

R35 -1.020692 2.771105 -0.368334 0.7131
R36 -1.444001 4.376377 -0.329954 0.7419
R37 3.013932 3.348698 0.900031 0.3695
R38 -1.385304 3.120338 -0.443960 0.6577
R39 -1.129261 3.406802 -0.331472 0.7407
R40 80.16800 38.41284 2.087011 0.0385
R41 -1.851782 1.408491 -1.314728 0.1905
R42 -82.64987 39.41867 -2.096719 0.0376
R44 7.665192 3.131166 2.448031 0.0154

R? 0.806058

Diizeltilmis R2 0.722420

F istatistigi 9.637505

Olasilik (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.736637

Tablo 3.13’de de R20 degiskenin de olasilik degeri 0,1 den biyiiktiir. Ayni
zaman da R20, degiskenler i¢inde en yiiksek olasilik degerine sahiptir. Bundan dolay:
R20 degiskeni denklemden g¢ikartilarak parametre tahminine devam edilmistir. Bu
isleme olasilik degeri en yiiksek degisken c¢ikartilarak devam edildi. Olasilik
degerlerinin hepsinin 0,10 dan kiigiik oldugu durumda degisken ¢ikartma islemi
durduruldu. Tablo 3.14’de model nihai degiskenler bulunmaktadir.

Tablo 3.14. Birim ve Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Nihai Parametre Tahmin

Sonuglar
Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihk

C -51.91411 19.83747 -2.616972 0.0096
R13 -3.275540 1.416379 -2.312615 0.0218
R14 0.670524 0.318893 2.102659 0.0368
R28 0.008283 0.003402 2.434885 0.0158
R29 0.228179 0.088305 2.583981 0.0105
R32 -1.881283 0.679140 -2.770094 0.0062
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R33 -0.029191 0.012192 -2.394285 0.0176

R34 0.058894 0.026792 2.198220 0.0292
R40 75.33590 19.89028 3.787573 0.0002
R41 -1.880761 0.768195 -2.448287 0.0153
R42 -77.84962 20.13736 -3.865930 0.0002
R44 6.809160 1.708072 3.986460 0.0001

R? 0.780496

Duzeltilmis R2 0.731196

F istatistigi 15.83147

Olasilik (F-Testi) 0,000000

Durbin-Watson 1.700993

Tablo 3.15°de gortildigi gibi R13, R14, R28, R29, R32, R33, R34, R40, R41,
R42 ve R44 degiskenlerinin olasilik degerleri birim ve zaman etkisinin sabit oldugu
durumda 0,1 den daha diisik oldugu anlasilmigtir. Daha sonra tablo 3.14’deki

degiskenler F-testi ve otokorelasyon testine tabi tutulmuslardir.

3.6.2.3.1.  Ftesti

Hotth =ty ==ty ==l == = B, = B, == B =0
Ho i+, ##uzhz2lh# 2L #p#p,# =P #0
F test istatistigi = 15,83147

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi,
N+T+K-1=23+10+11-1=43

ikinci serbestlik derecesi,

(NXT)-(N+T+K)=(23X10)-(23+10+11)=186dir.
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Yuzde 5 hata payu ile tablo kritik degeri 1.4460°dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Sabit etki ve egilim katsayilarindan en az biri sifirdan farklidir.

Ikinci F testi modelde hem birim etkisi hem de zaman etkisi birlikte yer aldig
icin farklilik gdstermektedir. Bu f testi sadece birim etkisini gosteren katsayilar, sadece
zaman etkisini gosteren katsayilar ve son olarak da hem birim hem de zaman etkisini

gosteren katsayilarin gegerliligini sinamak i¢in 3 degisik sekilde yapilabilmektedir.
Sadece birim etkisinin varligini sinamak icin F testi
Hy:ity =g, ==p, =0
Ho o=, #-#u, 20
F test istatistigi = 9,0156
F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi,
N-1=23-1=22
Ikinci serbestlik derecesi,
(NXT)-(N+T+K-1)=(23X10)-(23+10+11-1)=187dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.5995°dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Birim etkisi i¢in sabit etki tahminleri gecerlidir.

Sadece zaman etkisinin varligini sinamak icin F testi

Hoy:h =2 == =0

H A4 #A4, #2420

F test istatistigi = 18,9717

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi,
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T-1=10-1=9
ikinci serbestlik derecesi,
(NXT)-(N+T+K-1)=(23X10)-(23+10+11-1)=187dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.9302°dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde
reddedilmistir. Zaman etkisi i¢in sabit etki tahminleri gecerlidir.

Hem birim hem de zaman etkisinin birlikte varligini sinamak igin F testi
Hytpy=pt,==puy=Ah=Ay==2 =0

Hoiw#u, ##u z24#4, ##4 20

F test istatistigi = 13,7677

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi,
N+T-2=23+10-1=31

Ikinci serbestlik derecesi,
(NXT)-(N+T+K-1)=(23X10)-(23+10+11-1)=187dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.5128’dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Hem birim hem de zaman etkisi igin sabit etki tahminleri gegerlidir.

Bu modeldeki butliin parametre tahminleri yiizde 10 hata payi ile istatistiksel

anlamli olup yapilan F testleri ise yiizde 5 hata payi ile olumlu sonu¢ vermistir.
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3.6.2.3.2.  Otokorelasyon Testi

Modelde Durbin Watson test istatistigi 1.7009 olarak hesaplanmistir. Modelde
23 birim, 10 gozlem aralig1 ve 11 bagimsiz degisken yer almaktadir. 0.05 hata payi ile
Durbin Watson kritik degerleri bir 6nceki gibidir

D, =1.8072

D, =1.9029

Bu model i¢in hesaplanan test istatistigi 1.7009 tablo kritik degeri olan D, =1.8072 in
altinda yer aldig1 i¢in modelde otokorelasyon vardir. Dolayisiyla birim etkisinin ve
zaman etkisinin sabit oldugu durumda elde edilen modelde otokorelasyon sorunu

oldugu i¢in model kullanilamaz.

Bazi durumlarda parametre tahminlerini agiliklandirarak yaptigimizda,

otokorelasyon sorunu ortadan kalkmaktadir.

3.6.2.4. Agirlandirarak Parametre Tahmini

Agirlandirarak  parametre tahmininin  otokorelasyon {izerindeki etkisi
bilinmektedir. Onceki modellerimizde de otokorelasyonsuz sonug elde edebilmek igin
parametre tahminlerinden sonra elde ettigimiz degisken listesini agirlandirarak
otokorelasyondan arindirmaya ¢alistik. Ancak bunda basarili olamadik. Bu yiizden tim

tahmin siirecini agirliklandirarak bastan yaptik. Modelimiz tablo 3.15°te yer almaktadir.
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Tablo 3.15 Birim ve Zaman Etkisinin Sabit Oldugu Durumdaki Agirhklandirilarak
Yapilan Parametre Tahmin Sonuglari

Degiskenler  Katsayl Std. Hata t-testi Olasihik

C 24.84982 0.365900 67.91434 0.0000
R15 0.602013 0.152112 3.957691 0.0001
R16 -0.006288 0.003109 -2.022705 0.0444
R24 -2.875648 0.789417 -3.642747 0.0003
R31 -0.240427 0.061643 -3.900292 0.0001
R33 -0.018786 0.007374 -2.547581 0.0116
R41 -1.688769 0.479941 -3.518704 0.0005
R44 1.225617 0.386432 3.171621 0.0017

Agirliklandirimis Istatistik

R’ 0.725093
Diizeltilmis R2 0.704443
F istatistigi 35.11296
Olasilik (F-Testi) 0.000000
Durbin-Watson 1.940191

Agirliklandirimamis Istatistik

R? 0.505129
Durbin-Watson 0.747255

3.6.2.4.1. F Testi

Hy:h =A==k =p=p="=p =0

H Lz zz2L #0#0,#% %P %0

F test istatistigi = 35.11296
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F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi T + K-1 =10+ 7 - 1 = 16,

ikinci serbestlik derecesi
(NXT)-(T+K)=(23X10)-(10+7)=213"dir.

Yuzde 5 hata payu ile tablo kritik degeri 1.6912’dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde

reddedilmistir. Sabit etki ve egim katsayilarindan en az biri sifirdan farklidir.
Hy:A4=4,=-=4,=0
H A4 #A4, #2420

F test istatistigi = 45.33

F test istatistiginin birinci serbestlik derecesi T — 1 = 10 — 1 = 9, ikinci

serbestlik derecesi
(NXT)-(T+K)=(23X10)-(10+7) =213 dir.

Yizde 5 hata payi ile tablo kritik degeri 1.9240’dir. Hesaplanan F test istatistigi
tablo kritik degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi 0,95 anlam diizeyinde
reddedilmistir.

Bu modeldeki bitiin parametre tahminleri yizde 10 hata payi ile istatistiksel

anlamli olup, yapilan F testleri ise yizde 5 hata pay1 ile olumlu sonu¢ vermistir.

3.6.2.4.2.  Otokorelasyon Testi

Modelde Durbin Watson test istatistigi 1.992423 olarak hesaplanmstir.
Modelde 23 birim, 10 gézlem aralig1 ve 7 bagimsiz degisken yer almaktadir. 0.05 hata
payi ile Durbin Watson kritik degerleri séyledir
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D, =1,8258

D, =1,8851

Bu model i¢in hesaplanan test istatistigi 1.992423 tablo kritik degeri olan
D, =1,8851 den biiyiik oldugu i¢in elde edilen bu model de otokorelasyon yoktur. Elde

edilen parametre tahminleri yiizde 10 hata payi ile istatistiksel anlamli olup F testleri de

yuzde 5 hata pay1 ile olumlu sonug vermistir.

Birim ve zaman etkisinin sabit oldugu durumda agirlandirilarak yapilan
parametre tahminleri sonuglarinda otokorelasyon sorunu yoktur. Boylelikle modelimiz

istatistiksel olarak anlamli bir modeldir.

3.6.2.43. Modelin Degerlendirilmesi

Calismamizda ortaya koymaya calistigimiz model i¢in anlamli olan bagimsiz
degiskenleri bir bagka ifade ile finansal oranlar tablo3.16’da yer almaktadir. Tablo
3.16’daki her bir finansal oranin artmasi ile modelimizin bagimli degiskeni hisse senedi
islem hacmi varyansina etkisi risk hareket yonii ifadesi ile tanimlanmaya ¢alisilmistir.
Modelimizdeki bagimli ve bagimsiz degiskenler hem f testlerini hem de otokorelasyon
testini basar1 ile gegmistir. Modelimiz i¢in anlamli bulanan bagimsiz degiskenler R15,
R16, R24, R31, R33, R41 ve R44’dir. Tablo3.16’da bagimsiz degiskenler agik
tanimlari ile bulunmaktadir. Tablo 3.16°daki risk hareket yonu, bagimsiz degiskenlerin,
finansal oranin, artmasi durumunda hisse senedi islem hacmi varyansimin hareket
yonlne etkisini gostermektedir. Degiskenin varyansin hareket yoOnlne etkisinin
belirlenmesinde degiskenin katsayis1 belirleyicidir. Katsaymnin negatif olmasi
degiskenin varyansin biiylikliigiinii indirgeyici, pozitif olmasi ise varyansin degerini
artirict  etkiye sahiptir. Elde edilen bulgular ayr1 ayr1 asagida degerlendirilmeye

calisiimastir.
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Tablo 3.16. Modeldeki Degiskenler ve Risk Hareket Yonu

<. Risk Hareket
Degisken Ac¢iklama Katsay1 YNl *

R15 Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar 0.602013 Artiyor

R16 Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli 10.006288 Azaliyor

Yabanci Kaynaklar
R24 Maddi Duran Varliklar (Net) / Varlik Toplami -2.875648 Azaliyor
R31 Net Satislar / Oz KayPrIl?Zlil)ar (Oz Kaynak Devir 0240427 Azaliyor
Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) / (Oz Kaynaklar- )

R33 Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler) 0.018786 Azaliyor

R41 Net Kar / Net Satislar -1.688769 Azaliyor

R44 Finansman Giderleri / Net Satiglar 1.225617 Artiyor

* Her satirdaki finansal oranin artmasi durumundaki risk hareket yoniidiir.

Modelimiz matematiksel olarak elde edilen bir denklemin yorumlanmasidir.

Denklemimizin bagimli degiskeni IMKB’de 1998-2007 yillarinda islem goren hisse

senedi islem hacimlerinin varyansidir. Bagimsiz degiskenlerimiz ise firmalarin finansal

oranlaridir. Calismamizda hisse senedi islem hacminin varyasini firmanin risk

gostergesi olarak ele alimmistir. Denklemimiz su sekilde ifade edilmistir.

V =0.602013 R15 - 0.006288 R16 - 2.875648 R24 - 0.240427 R31

— 0.018786 R33 — 1.688769 R41 + 1.225617 R44 + C (24.84982) ....(11)

V: Hisse senedi islem hacmi varyansi.

C: Denklem sabiti

129




R15 degiskeni, (Maddi Duran Varhklar (Net) / Oz Kaynaklar), pozitif katsayiya
sahiptir. Anlam1 R15 degiskeninin artmasi bagimli degiskeni artiran bir etkiye sahip
olmasidir. Diger bir ifade ile varyansin artmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi
artirict bir etkiye sahiptir. R15 degiskeninin artmasi maddi duran varliklarin 6z

kaynaklarin diginda finanse edildigini gosterir. Bu durum finansal agidan iyi degildir.

R16 degiskeni, (Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar),
negatif katsayiya sahiptir. Anlam1 R16 degiskeninin artmasi bagimli degiskeni azaltan
bir etkiye sahip olmasidir. Diger bir ifade ile varyansin azalmasina etki etmektedir.
Finansal riskliligi azaltici etkiye sahiptir. R16 degiskeninin artmast maddi duran
varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarin disinda 6z kaynaklarla finanse edilmesi

istenilen bir durumdur.

R24 degiskeni, (Maddi Duran Varliklar (Net) / Varlik Toplami), negatif katsayiya
sahiptir. Anlam1 R24 degiskeninin artmasi bagimli degiskeni azaltan bir etkiye sahip
olmasidir. Diger bir ifade ile varyansin azalmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi
azaltic1 etkiye sahiptir. R24 degiskeninin artmast maddi duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki oraninin artmasi anlamina gelir. Bu durum finansal agidan olumlu bir

durumdur.

R31 degiskeni, (Net Satiglar / Oz Kaynaklar), negatif katsayiya sahiptir. Anlam1
R31 degiskeninin artmas1 bagimli degiskeni azaltan bir etkiye sahip olmasidir. Diger bir
ifade ile varyansin azalmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi azaltic1 etkiye sahiptir.
R31 degiskeninin artmas1 sermaye karliligini artirict bir etkiyi gosterir. Finansal agidan

istenilen bir durumdur.

R33 degiskeni, (Net Kar (Vergi Sonras1 Kar) / (Oz Kaynaklar-Odenecek Vergi ve
Diger Yasal Yikiimliilikler)), negatif katsayiya sahiptir. Anlam1 R33 degiskeninin artmasi
bagimli degiskeni azaltan bir etkiye sahip olmasidir. Diger bir ifade ile varyansin
azalmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi azaltic1 etkiye sahiptir. R33 degiskeninin

artmasi1 0z kaynagin karliliginin arttigini gosterir. Finansal agidan olumlu bir durumdur.

R41 degiskeni, (Net Kar / Net Satislar), negatif katsayiya sahiptir. Anlam1 R41
degiskeninin artmasi bagimli degiskeni azaltan bir etkiye sahip olmasidir. Diger bir

ifade ile varyansin azalmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi azaltic1 etkiye sahiptir.
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R41 degiskeninin artmasi satiglarin karliligini gosterir. Finansal acidan olumlu bir

durumdur.

R44 degiskeni, (Finansman Giderleri / Net Satiglar), positif katsayiya sahiptir.
Anlam1 R44 degiskeninin artmas1 bagimli degiskeni artiran bir etkiye sahip olmasidir.
Diger bir ifade ile varyansin artmasina etki etmektedir. Finansal riskliligi artiran etkiye

sahiptir.

Modelimizdeki bagimsiz degiskenlerin varyansa etkileri ile tek baslarina
tasidiklarr anlam ortiismektedir. Matematiksel bir denklem var olan, reel olan durumu
gosterir. Bu anlamda modelimizdeki denklem, veri setimizin bize sundugu durumu reel
olarak ifade etmektedir. Modelimiz igin istatistiksel olarak anlamli bulunan bagimsiz

degiskenlerimizin finansal degerlendirilmesi modelimizin tutarliligin1 gostermektedir.
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4. SONUC

Calismamizda son yillarda diinyadaki ve Tirkiye’deki gelismelere paralel
olarak firma finansal riskliligi incelenmistir. Bu konun secilmesinin nedeni firmalarin
cok yogun olan rekabet ortaminda finansal risklerini hizli ve etkin algilayabilmesindeki
onemdir. Ozellikle diinyadaki kiiresellesme akimimin diinya ticareti iizerinde rekabet
anlaminda ¢ok Onemli etkisi olmustur. Artik firmalarin rakipleri sadece kendi
bélgesinde bulunan, kap1 bir komsusu olan ayni isi yapan firmalar degil, diinyanin hig¢
gormedigi, bilmedigi bolgelerindeki firmalar da rakipleri olmustur. Bu da firmalarin ¢ok
daha etkin yonetilmesi, faaliyetlerinin iyilestirilmesi geregini net bir sekilde gz oniine
sermektedir. Bu yeni durum firmalara kendi iiretim teknolojilerinin yaninda bilgi ve

iletisim teknolojilerini de ¢ok iyi kullanmalar1 zorunlulugunu séylemektedir.

Firmalarmin risklerinin belirlenmesi olduk¢a 6nemli bir konudur. Firma
risklerinin yonetilmesi 6zellikle son 20, 30 yillik bir siiregte ivme kazanmis onemli bir
alandir. Literatiirde firma risklerinin belirlenmesi ve yonetilmesi ile ilgili bir cok
caligma yapilmistir. Oldukga ¢ok parametreye bagli olan firma risklerinin basarili bir
sekilde yonetilebilme konusu ile ilgili kesin bir metottan bahsetmek miimkiin
gboziikmemektedir. Ancak bazi dikkat edilmesi gereken noktalar lizerinde ortak goriisler

bulunmamaktadir.

Firma riskleri firmaya 0zgii, sektore 6zgili, firmanin bulundugu iilkeye 6zgii
riskler olarak gruplandirilmaktadirlar. Firmaya 6zgii riskler, firma yonetiminden veya
firma faaliyetlerinden kaynaklanabilirler. Sektore 6zgu riskler, sekttrel dizenlemeler,
sektdre yeni bir rakibin girmesi gibi riskler olarak diisiiniilebilir. Ulkeye 6zgii riskler ise

ulkenin siyasi, ekonomik durumundan kaynaklanan risklerdir.

Tiim bu risklerin etkin bir sekle yonetilebilmesi yapilan tiim arastirmalarin
ideal hedefi olmustur. Riskin etkin yonetilebilmesi i¢in risklerin ve kaynaklarinin
belirlenmesi olduk¢a onemlidir. Son yillardaki artan rekabet ortami, kiiresellesme,
gelisen bilgi teknolojileri gibi nedenlerden dolay1 firma yapilarmin karmagiklagsmasi,
ticari faaliyetlerinin ¢ok cesitlenmesi risklerin belirlenmesindeki en 6nemli engellerdir.

Kiiresellesmenin getirdigi global etkilesim, firmalar iizerinde bir baska risk unsuru

132



olarak durmaktadir. Yap1 boyle olunca riskleri belirleyen parametreler sayisal olarak
fazlalagmakta ve parametrelerin kontrol edilebilmesi zorlagsmaktadir. Ayrica 6nemli
sayidaki parametrenin sayisallagtirilamamasi da risklerin kontrol edilmesinin 6niindeki
diger 5nemli bir engeldir. Ornegin firma ydnetiminin kalitesini sayisallastirmak oldukga

zordur. Buna karsilik firma riskliligini etkileyen en 6nemli parametrelerden biridir.

Calismamizda IMKB’de islem goren ve tekstil sektdriinde faaliyet gosteren
yaklasik 34 degisik firmanin verileri kullanilmistir. Bu firmalarin 1998 ile 2007 yillari
ve arasinda kalan yillardaki bilango ve gelir tablolarmi IMKB’den elde ettik.
Calismamizda kullanilan finansal oranlari ise uzun ve titiz bir literatiir taramasi
sonucunda belirlemeye calistik. Firma finansal riskliligi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
daha ziyade 5 ile 25 arasinda finansal oran kullanilmistir. Biz bu sayiyr arttirmak
istedik. Finansal oranlarin sayisini artirarak finansal oranlarin firmanin finansal yapisina
duyarliligr hakkinda daha ¢ok bilgi edinecegimizi diisiindiik. Daha sonra ¢ok sayidaki
finansal oranlardan modelimiz i¢in en etkin ve istatistiksel olarak anlamli olan finansal
oranlar1 belirlemeyi hedefledik. Calismamizda istatistiki metot olarak, son yillarda ¢ok

sik kullanilmaya baslanan panel veri analiz yontemini kullandik.

Caligmamizda kullanacagimiz bagimli degisken olarak hisse senedi seans iglem
hacmini belirledik. Ama hisse senedi seans islem hacminden 6nce hisse senedi seans
kapanis fiyatlarinin bagimli degisken olarak kullanmak istedik. Ancak firmalarin farkli
zaman dilimlerinde hisse artirnmina gitmeleri veri setimizi GOk olumsuz sekilde
etkiledigi icin bagimli degisken olarak hisse senedi seans kapanis fiyati verilerini
kullanmaktan vazgectik. Daha sonra hisse senedi seans islem hacmi verilerinin bagiml

degisken olarak kullanilmasinin daha saglikli oldugunda karar verdik.

Elimizde 10 yila ait, sayis1 yillar itibariyle degisen, 35 adet firmanin bilango ve
gelir tablosu vardi. Baslangig itibariyle 47 tane finansal oran belirledik. 47 finansal oran
35 firma i¢in yillar itibariyle hesaplandi. Ancak 12 firmamiz ile 3 tane finansal
oranimizi ¢alisma esnasinda bazi yillardaki veri eksikligi yiiziinden c¢alismamizdan
¢ikarmak zorunda kaldik. Calismamizi sonug itibariyle 23 firma ve 44 finansal oran
iizerinden saglanan veriler ile gerceklestirdik. Ekl.’de calismamizda kullandigimiz
finansal oranlar bulunmaktadir. Ek2.’de ise ¢alismamizda kullandigimiz firma isimleri

bulunmaktadir.
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Verileri IMKB’den elde ettigimizde olduk¢a ham durumda idi. Ozellikle
bilangolarin ve gelir tablolarinin hem yillar itibariyle hem de firma itibariyle bazi
sekilsel fakliliklar gostermesi, finansal oranlarin elde etmeden Once veriler iizerinde
bazi diizenlemeler yapma zorunlulugunu getirdi. Ayrica yeni TL’e gegisin bizim
calisma yaptigimiz yillarda oldugu i¢in bir baska diizenleme yapmak zorunda kaldik.
Finansal oranlarin hesaplanmasinda herhangi bir problem teskil etmeyen bu durum,
hisse senedi seans islem hacimleri degerlerinde farliklilara neden oldu. Bundan
kaginabilmek icin eski TL’den alti sifir atilarak tiim veriler arasinda bir esitlik

saglanmaya caligildi.

Daha sonra calismamiz da esas olarak alinan yillar itibariyle finansal oranlar
hesaplanmistir. Baz1 yardimer yazilimlarin da kullanimi ile uzun ve yogun bir ¢alisma
sonunda tiim firmalar ve yillar itibariyle 47 finansal oran elde edilmeye calisilmigtir.
Ayrica her firmanin her yil itibariyle hisse senedi seans islem hacimleri iizerinden
varyans degerleri hesaplanmistir. Boylelikle uzun ve titiz bir ¢aligma sonucunda

uygulamamiz i¢in gerekli tiim veriler elde edilmis oldu.

Sonu¢ olarak modelimiz, firma riskliligini 7 tane finansal oranin bir
fonksiyonu olarak elde edilen bir denklem halinde ifade edilmeye ¢alisildi. Firma
riskliligi hisse senedi seans islem hacmindeki degisim olarak ifade edildi. Her bir
degiskenin katsayilar1 ile denklem sabiti bulunarak varyansa bir bagka degisle firma
riskliligine ulasilmaya caligildi. Varyansin artmasi finansal riskliligin artigini, varyansin

azalmasi ise riskliligin azaldigim gostermektedir.

Modelimiz muhasebe sistemi ile entegre calisacak bir yazilim ile uygulanmasi
durumunda oldukca hizli ve etkin sekilde finans yoneticilerine bilgi akis1 sayabilecektir.
Firma risklilii 7 tane finansal oranin hesaplanmasi ile kolayca bulunabilir. Ayrica her
bir finansal oranin firma riskliligine olan etkisi de ayri, ayri gozlemlenebilir ve
yorumlanabilir. Modelimiz Uretim yapan her sektordeki firma icin kullanilabilir.
Modeldeki denklemin elde edildigi diger sektorler iginde modelimiz uygulanabilir.

Modelin 6nemli eksikliklerinden biri bilanco ve gelir tablosundaki dipnotlar ve

aciklamalarin sisteme dahil edilememesidir. Bu noktada veriler hazirlanirken miimkiin
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oldugunca agilama ve dipnotlarin dikkate alinmasi saglanmalidir. Ayrica denklem
hesaplandiktan sonra yine dipnotlar ve agiklamalar dikkate alinmalidir. Bir diger 6nemli
eksiklik ise bagimli degisken hesaplanmasinda hisse senedi seans islem hacminin
alinmasidir. Buradaki sikint1 hisse senedi seans islem hacmi ile firma finansal durumu

arasinda olan geg etkilesimdir.

Caligmamizdaki modelde hisse senedi seans islem hacmi yerine firma giinliik
satiglar1 almarak bagimli degisken (varyans) hesaplanirsa daha saglikli sonuglar
alinabilecegini diistinmekteyiz. Veya c¢alismamizdaki bagimli degisken olarak hisse
senedi seans islem hacmi yerine baska firma verilerinin alinmasi durumunda daha
bagarili sonuglar alinabilir. Ayrica bagimsiz degisken olarak kullandigimiz finansal
oranlarin sayisimin degistirilmesi ve/ veya finansal oranlarin degistirilmesi ile ¢alisma

tekrarlanabilir.
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Ek 1. Uygulamada Kullamlan Degiskenler (Finansal Oranlar) Listesi

R1

R2

R3

R4

RS

R6

R7

R8

R9

R10

R11

R12

R13

R14

R15

R16

R17

R18

R19

A- LIKIDITE ORANLARI

Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

[Donen Varliklar - (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler + Diger Donen
Varliklar)] / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stoklar / Dénen Varliklar

Stoklar / Varlik Toplam1

[Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -(Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)] / Stoklar

(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar) / Donen Varliklar

(Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli Alacaklar) / Varlik Toplam1

B- FINANSAL YAPI ORANLARI

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Varlik
Toplam1
Oz Kaynaklar / Varlik Toplami

Oz Kaynaklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Kaynak Toplami

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / (Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar + Oz
Kaynaklar)

Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar +Oz Kaynaklar)
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R20

R21

R22

R23

R24

R25

R26

R27

R28

R29

R30

R31

R32

R33

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / (Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizler +
Uzun Vadeli Banka Kredileri) / Varlik Toplami1

(Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit ve Faizleri) /
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Doénen Varliklar / Varlik Toplam1

Maddi Duran Varliklar (Net) / Varlik Toplam1

C- DEVIR HIZLARI

Satislarin Maliyeti (Cari Y1l) / [(Onceki Y1l Stoklar+Cari Y1l Stoklar1)/2] (Stok
Devir Hiz1)

Net Satiglar / (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)
(Alacak Devir Hiz1)

Net Satiglar / Donen Varliklar (Calisma Sermayesi Devir Hizi)

Net Satiglar / (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) (Net Calisma
Sermayesi Devir Hiz1)

Net Satislar / Maddi Duran Varliklar (Net) (Maddi Duran Varlik Devir Hiz1)
Net Satiglar / Duran Varliklar (Duran Varliklar Devir Hiz1)
Net Satiglar / Oz Kaynaklar (Oz Kaynak Devir Hiz)

Net Satiglar / Varlik Toplami1 (Aktif Devir Hiz1)

D-KARLILIK ORANLARI
1) Kar ile Sermaye Arasindaki iliski Gosteren Oranlar

Net Kar (Vergi Sonras1 Kar) / (Oz Kaynaklar-Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yukuamlalukler)
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R34

R35

R36

R37

R38

R39

R40

R41

R42

R43

R44

Vergiden Onceki Kar / Oz Kaynaklar

(Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri) / Kaynak Toplami (Ekonomik
Rantabilite)

Net Kar (Vergi Sonras1 Kar) / Varlik Toplam1

Faaliyet Kar1 / (Varlik Toplami - Mali Duran Varliklar)

Dagitilmamig Karlar Toplami (Yedekler) / Varlik Toplami (Birikmis (Kiimiilatif)
Karlilik Orani)

2) Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

Faaliyet Kar1 / Net Satig Tutar1

Briit Satis Kar1 / Net Satislar

Net Kar / Net Satislar

Satislarin Maliyeti / Net Satiglar

Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Finansman Giderleri / Net Satislar
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Ek 2. Uygulamada Kullamlan Birim (Firma) Bilgileri

FirmaNo Firma Kodu Firma Adi

1 AKALT AK-AL Tekstil Sanayii A.S.

2 AKIPD Aksu Iplik Dokuma Ve Boya Apre Fabrikalar1 T.A.S.
3 ALTIN Altiny1ldiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabriklar1 A.S.
4 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

5 ATEKS Akin Tekstil A.S.

6 BERDN Berdan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

7 BISAS Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

8 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

9 BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmeleri A.S.
10 CEYLN Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

11 EDIP Edip Iplik Sanayi ve Ticaret A.S.

12 GEDIZ Gimsan Gediz Iplik ve Mensucat Sanayii A.S.

13 KORDS Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S.

14 KRTEK Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

15 LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.

16 MEMSA Mensa Mensucaat Sanayi ve Ticaret A.S.

17 MTEKS Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

18 OKANT Okan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

19 SNPAM Sénmez Pamuklu Sanayi A.S.

20 SONME Sénmez Filament Sentetik Iplik ve Elyaf Sanayi A.S.
21 UKIM UKI Uluslararas1 Konfeksiyon imalat ve Ticaret A.S.
22 VAKKO Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.
23 YUNSA Yinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S.

147



