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Z SKOR MODELI iLE FINANSAL ONGORUDE BULUNMA
VE BIST100 DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI IMALAT
SANAYI SEKTORU FIRMALARI UZERINE ORNEK BiR
CALISMA

OZET

Isletmelerin iflas etme risklerinin tahmin edilebilmesi her zaman yatirimcilar
icin ¢ok onemli olmustur. Birikimlerini dogru isletmelerde degerlendirmek isteyen
yatirimcilar yatirim yapacaklar isletmelerin gelecekte nasil bir konumda olacagini
merak etmektedirler. Yatirimlarini iflas etme ihtimali yiiksek olan isletmelerde
degerlendirmek istemeyen yatirimcilar iflas tahmin modellerini siklikla bir referans
olarak kullanmaktadirlar. Bu nedenle iflas tahmin modelleri giinlimiizde ¢ok biiyiik
bir 6neme sahiptir. Bu modeller yatirimcilara bir projeksiyon olusturarak yatirim
secenekleri arasindan iflas etme olasiliklar yiiksek olan igletmeleri elemelerine ve bu

sayede zarar etme olasiliklarini en aza indirmelerine olanak saglamaktadir.

Bu modeller yalnizca yatirimcilara degil tiim isletme ilgililerine hitap
etmektedirler. Yatirimcilarin yani sira merkezi otorite, isletmenin ticaret icerisinde
oldugu diger isletmeler, ayni1 sektdrde yer aldigi isletmeler, kredi kuruluslar
isletmenin iflas riskinin dogrudan etkileyebilecegi isletme ilgilileridir. Tim bu
ilgililer iligski igerisinde bulunduklar1 isletmelerin finansal durumlarini ve iflas
risklerini bilmek ve adimlarini bu verilere dayanarak atmak istemektedirler. Tiim bu
nedenler iflas tahmin modellerinin gliniimiizde toplumun tamamu i¢in énemli bir yer

tutmasina neden olmustur.

Bu c¢aligmanin amacit BIST100 endeksinde faaliyet gosteren Tekstil, Giyim
Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektorii isletmelerinin 2017-2018-2019 dénemlerindeki
finansal durumlarint Altman Z skor yontemiyle analiz ederek gelecek yillar icin
sektor igletmelerine yonelik finansal Ongdriide bulunmaktir. Diger ¢aligmalardan
farkl1 olarak bu calismada isletmelerin sadece iflas etme ihtimalleri tespit

edilmeyecek ayrica iflas riski tasiyan isletmelerin bu riski tasima sebepleri {izerine



yorumlar yapilarak isletmelere tavsiyelerde bulunulacaktir. Bu yoniiyle ¢calismamiz

bilgi kullanicilarina referans olmay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: iflas tahmini, finansal basarisizlik, Altman Z Skor
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FINANCIAL FORECASTING WITH THE ALTMAN’S Z
SCORE MODEL AND A CASE STUDY ON BIST100 TEXTILE,
CLOTHING AND LEATHER MANUFACTURING INDUSTRY

FIRMS

ABSTRACT

Its always important risk of bankruptcy for all investors.The investors who
wants to evaluate their fund curious about how relevant companies will look like at
the future.Due to economically risk they oftenly usebankruptcy prediction
models. Therefore those models are crutial in this years.These models by creating a
projection for investors and eliminate businesses that are likely to bankrupt among
investment options.These models are being used not only by investors but also by
all business people.In addition to investors, the central authority, other business
companies which they cooperate , businesses in the same sector, and credit
institutions are those of the business that can directly affect the bankruptcy risk of the
business.All these interested parts want to learn about their financial situation and
risks of bankruptcy and take their steps based on these data.All these reasons cause

bankruptcy prediction models to have an important place for all society today.

The aim of this study is to analyze the financial status of Textile, Clothing and
Leather Manufacturing Industry Sector enterprises operating in BIST100 index in
2017-2018-2019 period with Altman Z score method and to make financial
predictions for the sector enterprises for the coming years.Unlike other studies, this
study will not only determine the possibilities of bankruptcy, but also give advice to
businesses by making comments on the reasons for businesses carrying this risk.That

IS why our study wants to be reference to all information users.

Keywords: Bankruptcy Estimation, Financial Failure, Altman's Z Score

vii



ICINDEKILER

Sayfa

ONUR SOZU ...ttt iii
ONSOZ......ooeoeeeee ettt iv
OZET ...ttt ettt h bt b e e b ettt e Rt e be e Re e e be e nan e beeanne s %
ABSTRACT ettt vii
ICINDEKILER .......ooooiooeoeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt viii
KISALTMALAR .ottt sttt et Xi
CIZELGE LISTESI ........oooviiiiieeeceeeeeeeee ettt Xii
SEKILLER LISTESI.........oooiiitiiiieee ettt xiii
T €] 1 23 £ 1
I1. FINANSAL BASARISIZLIK ..........cc.coovviviiiiieiesieeiesseseseeesesesenesissesesessenenas 3
) U T R 3
B. Finansal BasariSizIiK..........cccooiiiiiiiiiiiic e 4
C. Finansal Basar1Sizlik Nedenleri.........ccovivieiieiiiiieieeie e 7

1. Isletmenin Yiiksek Kaldiragla Bor¢lanmast............ccococovevevevevevevevenenenenennnns 10

2. Asirt Derecede Borglanma..........cooeeiiieiiiiiiiiiie i 10

3. Isletme Lokasyonunun Yanlts SeCilmesi.........ccovovevvrreeccceceeeseeeceeenenes 10

4. Planlama EKSIKIZ1 ....oooviiiiiiiiiiiici s 11

5. Stok Devir Hizinin DUSTK OlmMast.......cccceeiiieniiieniiiessiie e 11

6. Alacak Devir Hizinin Diistik OImast ......c.cocveviiiiieiieniie e 12

a. Alict Isletmenin Ticaret Ahlaki (Karakter) ...........occcoeevevriiirerererseccnenans 12

D, KAPASITE ...eiieiiiic e 12

viii



C. Sermaye Yapist (Kapital) ......cccevviiiiiiiiiiiiiiee e 13

d. Teminat (Kefalet) ........cooveiiieiiie s 13

e. Ekonomik Konjonktiir (Kogullar).........cccoceiiiiiniiiiiie e 13

7. Personel Seciminde Gerekli Ozenin Gosterilmemesi........c.ccoveveveeevrererennee. 13
8. Hiikiimetin Ekonomi Politikalarinda Degisiklikler Yapmasi ...................... 13

. Finansal Bagar1sizlik SONUGIATIT ........cccoiviiiiiiiiiiieiee e 14
. Finansal Basarisizlik Yasayan Isletmelerin Uygulayabilecegi Y éntemler....... 17
. Finansal Basarisizligin Tahmininin Onemi ...........ccococovvvvviveeieeiiseeeeeeens 20

1. Finansal Basarisizligin Tahmininin Isletme Y&netimi Acisindan Onemi ... 21

2. Bankalar ve Kredi Kuruluslar1 Acisimdan Onemi..........cccocoeveveverevereccnnnnns 21
3. Yatirimcilar A¢1SIdan Onemi........ccooevevvrreeeeeeieeceeeeseseee s s 22
4. Bagimsiz Denetgiler Agisindan Onemi..........c.coovvceererereeeccreeenieeceeenan, 23
5. Ulke Ekonomisi A¢1sindan ONnemi ...........ccvovvveveveveevneeineeeseneeeseseneeeseseneees 24
. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri...........cccoiiiiiiniiiiiienieiie e 24
1. Tek Degiskenli Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri ...........ccceeiueenneen. 24
a. Beaver MOdeli ........ccocoiiiiiiiiic 25
B. WilcoX un CalISMASI .......ceciviiieiiieiieeieiee e see st et sae e ereas 26
C. Weibel’ in CaliSmast ........ccuveiiiiiiiiieiic e 27
2. Cok Degiskenli Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri...........c.ccccvevuenee. 27
a. Edward Altman Z Score Modeli..........cccocoovviiiniiiiiiiicee 28
D. SinKey in CalISIMAST......ccviieieieieiiriese et 30
C. Tamari’nin MOGeli........ccooiiiiiie s 31
d. Meyer ve Pifer’in Modeli ... 32
€. Deakin’in CaliSIMasT ......cccuviiiiieiiiie st siae e 32
f. EAMISIEr’in MOdeli......cooeiiiiieiieic e 33
0. Blum’un CaliSmast ........cocuiiiiiiiiiiieiiiic e 34



h. Zmijevski’nin CaliSMasI........ccceiivereerieiieiieesee e ese e e see e e e eeeseees 35

1. OhISON SKOIr MOEIT .....ceeiiiecee s 36
Jo Fulmer’in CaliSMAaSsI .....oceiiieieiieieee e 37
3. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar.........ccccocoeiiiiiiiiiiiniiieiiie e 40

11l. ALTMAN’IN Z SKOR YONTEMI iLE FINANSAL ONGORUDE
BULUNMA VE BIST100 TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI IMALAT

SANAYi SEKTORU FIRMALARI UZERINE BiR UYGULAMA................... 48
FANRAN 1518100 F: 10100 00A N 0 0 F: o) OSSR 48
B. Arastirmanin KapSami.........cccccceiiiiiiiiiiiiiiiiiec i 49
C. Arastirmanin ONEMI .........ceevevivvreeeeieiesieeeeteeses s et st s et et s s eseseseesesennens 49
D. Arastirmanin VeETrileTi........coiuiiuieiiiiiieriie ettt siee s 50
E. Aragtirmanin Bul@ular ..o 55

IV. SONUC VE ONERILER............cococoiiiiiiiiieeeeeeeeeee e, 64

V. KAYNAKG A ...ttt sttt et sbe e beesane s 67

OZGECMIS ...ttt n sttt s st enees 75



BIST100
GSYH
TDK
TTK

KISALTMALAR

: Borsa Istanbul 100 Endeksi
: Gayri Safi Yurti¢i Hasila
: Turk Dil Kurumu

: Turk Ticaret Kanunu

Xi



Cizelge 1.

Cizelge 2.

Cizelge 3.

Cizelge 4.

Cizelge 5.

Cizelge 6.
Cizelge 7.
Cizelge 8.

Cizelge 9.

CIZELGE LISTESI

Finansal Basari1s1zlik/Iflas Tanimlart ...........cccccoevevreeiereveneeeeseneceennns 5

Isletmenin taraflari, bunlara kars: yiikiimliiliikleri ve yiikiimliiliikleri

yerine getiremedigi takdirde karsilasabilecegi muhtemel sonuglar. ..... 14
Finansal basarisizlik alaninda yapilmis bazi ¢alismalar ve sonuglari... 39

Finansal basarisizlik alaninda Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ve

SOMUGTATL. 1.ttt ettt st et e s 46

: BIST100 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektorii

ISIETMELETL. ottt 51
2017 yilt Arastirma Veriler.......oooiiiiiiiiiiiiieiii e 52
2018 y1l1 Arastirma Verileri.......ccooviiviiieiiiieiiesiee e 53
2019 yil1t Arastirma Verileri.......ccooviiviiieiiiieiiesiee e 54
Isletmelerin Z SKOr de@erleri.........vivviriveririieieeeiieereieseieseese s 55

Xii



Sekil 1.

Sekil 2.
Sekil 3.

Sekil 4.

Sekil 5.

Sekil 6.

SEKILLER LiSTESI

Sayfa
Ortalama X1, Ortalama Caligsma Sermayesi ve Ortalama Varliklar
TLISKISL. c.vviitreitie sttt ettt ettt e s e e b e e st e e te e nreeeaeearre s 56

Dagitilmamis Karlar, Toplam Varliklar ve X2 Degerlerini iligkisi ........ 57
Isletmelerin FVOK-Varliklar-X3 degerleri ortalamast..............cc.co........ 58

Sermaye ortalamalari-ortalama Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler

degerleri-ortalama borglarin iliskisini gosteren grafik............cccoovvenenn. 59

Ortalama Toplam Satislar/Toplam Varliklar -Satislar Ortalamasi-
Varliklar Ortalamasi degerlerinin ilgili donemlerdeki iligkilerini gosteren

GPATTK. oo s 61

Isletmelerin donen ve duran varlik degerlerinin yillar icindeki gelisimi. 62

Xiii



|. GIRIS

Giinlimiizde gelisen teknolojinin diinya yasaminda meydana getirdigi asiri
hiz diinya ekonomisinin biiyiimesine ve hizla gelismesine olanak tanimigtir. Artik
bircok yatirimci uluslararasi yatirimlar yapmakta ve ¢ok uluslu sirketlerin sayisi
giderek artmaktadir. Bu durum yatirnmcilar i¢in ¢ok sayida firsat ortaya
cikartmaktadir. Ancak firsatlarin oldugu bir ortamda risklerde kaginilmazdir.
Finansal yonetimin riskten kacinma ilkesi geregi diger faktorler sabitken
yatirimcilar maksimum kar ve minimum riski tercih edeceklerdir(Akin vd.: 4). Bu
nedenle yatirimcilar bu ortamda en rasyonel kararlar1 vermek zorundadirlar. Aksi
halde birikimlerini kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir. Peki yatirimei

bu rasyonel karari nasil verebilir?

Firsatlar ve risklerle dolu giliniimiiz piyasalarinda yatirimcilar yatirim
yapacaklart isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedir. Ulkemizde de bu nedenle yatirimcilarin korunmasi amaciyla
30.12.2012’de yayinlanan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile finansal
bilgilerin yayimlanmasi1 zorunlu hale getirilmistir. Diinyanin biitiin gelismis ve
gelisen piyasalarinda halka agik isletmeler finansal tablolarini merkezi otoritenin
belirledigi donemlerde halka agik olarak yayimlamak zorundadir. Bu sayede
seffaflik ilkesi saglanarak yatirimcilara gerekli bilgileri analiz edip yatirimini
hangi isletmeye aktaracagi sorusunun cevabini bulmasi i¢in firsat sunulur.
Yatirimcilarda bu finansal verilerden faydalanarak yaptiklar1 analizler ile
isletmelerin gelecekleri ile ilgili tahminlerde bulunarak yatirim kararlarim
verirler. Bu noktada analizler son derece dnem arz etmektedirler. Bu nedenle
isletmelerin  finansal durumlarin1 analiz etmek i¢in pek c¢ok yoOntem
gelistirilmistir. Bu yontemlerin en ¢ok kullanilani rasyo analizidir. Yatirimcilarin
iflas etme riski bulunan isletmeleri yatirnm secenekleri arasindan elemek
istemeleri sonucu arastirmacilar rasyo analizinden faydalanarak iflas tahmin

modelleri gelistirmislerdir.



Bu calismada, gelistirilen modellerin en dnemlilerinden olan Altman’in Z
skor yonteminden faydalanarak iilkemizde sermayesi halka acik Borsa Istanbul
100 Endeksinde (BIST100) faaliyet gosteren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat
Sanayi Sektorii isletmelerinin iflas riskleri tespit edilerek analizleri yapilacaktir.
Analiz sonuclarinin degerlendirmesi yapilacak ve sektor i¢in finansal 6ngoriilerde

bulunulacaktir.

Ulkemiz tekstil sektorii kendine has modelleri ve kalitesiyle diinya ¢apinda
iine sahiptir. Ulkemizin imalat sanayinin iiretiminin %8,8’i ve olusturulan katma
degerin %9,9’u tekstil sektoriinden gelmektedir. Ayrica lilkemiz 2015 yilinda
tekstil sektoriinde en yiiksek dis fazla veren yedinci ililke konumuna gelmistir.
Tekstil sektorii ve hazir giyim sektorii birlikte Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtigi
Hasilasinin(GSYH) %10’unu olusturmaktadirlar(Uyanik ve Celikel, 2019: 33).
Ulusal refahimiz i¢in bu denli 6nemli olan tekstil sektorii isletmelerinde meydana
gelebilecek olumlu-olumsuz biitiin gelismeler iilkemizin makroekonomik

gostergelerini dogrudan etkileyebilmektedir.



I1. FINANSAL BASARISIZLIK

A. iflas

Arapgadan dilimize gegmis olan “iflas” kelimesi, maddi anlamda tiikenme,
tim varliklarin1 yitirme anlamina gelmektedir. Tirk Dil Kurumu (TDK) ise
“Borg¢larin1 6deyemedigi mahkeme karari ile tespit ve ilan olunan is adaminin
durumu, batki, batkinlik, miiflislik.” olarak tanimlamistir. Halk arasinda “Iflas
etmek” tabiri maddi olarak tiikkenmek, faaliyetlerini durdurmak anlaminda

kullanilir.

Hukuki anlamda iflas, bir bor¢lu bor¢larin1 6deyemediginde ve varliklarinin
da borclarin1 karsilamast miimkiin goriinmedigi takdirde bor¢lunun veya
alacaklinin talebiyle isletmenin mal varliginin hukuki mecralar araciligi ile
alacaklilarina paylastirilmasidir. Bu ifadelerden hareketle genel anlamda iflas, bir
kiginin veya bir isletmenin borg¢larin1 6deyemeyeceginin kesinlesip alacaklilarina

sahip oldugu malvarliginin dagitilmasi islemidir. (Toplu, 2009: 4)

Muhasebe  acisindan  ise  iflas, yasanan  finansal  sorunlarin
¢oziilemeyeceginin isletme sahipleri, alacaklilar1 veya hukuki makamlarca tespit
ve kabul edilmesi olarak tanimlanabilir. Iflas, bazi durumlarda yillarca
siirebilecek bir finansal basarisizlik siirecinin en son asamasidir. Afet, deprem,
savas vb. istisnalar1 goz ardi ettigimizde isletme birdenbire, beklenmedik bir
sekilde iflas etmez. Iflas gerceklesmeden once, isletme iizerinde iflasin sayisiz
belirtisi kendini gosterir. Bu belirtileri dikkatli inceleyip, zamaninda tespit
ettikten sonra dogru Onlemleri alan isletmeler iflas tehlikesini atlatabilirler.
Ancak bu belirtileri tespit edemeyen, etse bile gerekli analizleri yapamayip dogru
radikal kararlar alamayan isletmeler iflasa siiriiklenirler. Isletmeleri iflasa
siriikleyen cok fazla sebep olmasina ragmen yapilan arastirmalar en belirgin
olarak yonetim kararlarinin iflasin en temel sebebi oldugunu ortaya koymaktadir.
(Gtilcan, 2011: 10-11)6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 367. Maddesinde

borca batiklik kavramini ele almis “son yillik bilangodan, sermaye ve yedek



akceler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa,
yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya ¢agirir ve bu genel kurula uygun
gordiigii 1yilestirici 6nlemleri sunar. Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni
yedek akgeler toplaminin iigte ikisinin zarar dolayisiyla karsiliksiz kaldigi
anlasildig: takdirde, derhal toplantiya cagirilan genel kurul, sermayenin iigte biri
ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket

kendiliginden sona erer” ifadesi yer almaktadir.

Sonug olarak iflas, bir kiginin veya isletmenin borg¢larin1 6deyemeyeceginin

kesinlesmesi olarak tanimlanabilir.

B. Finansal Basarisizhk

Literatiir incelemesi yapildiginda net bir sekilde goriilmektedir ki, finansal
basarisizlik kavraminin ortak bir tanimi bulunmamaktadir. Kavram karmasasinin
belirgin bigimde yasandigi bu konuda, finansal basarisizlik ve iflas kavramlari
cok kez i¢ igce gecmis, birbirleri yerine kullanilmiglardir. Genel olarak iktisadi
alandaki c¢alismalarda “finansal basarisizlik” terimi kullanilirken, hukuk alaninda
yapilan calismalarda “iflas” terimi daha cok tercih edilmistir. Ayrica finansal
basarisizlik bir silire¢ iken iflas bu basarisizlik halinin mahkeme tarafindan
onanarak resmiyet kazanmast ve bu yilizden isletmenin faaliyetlerini durdurarak

tasfiyeye girmesi durumudur. (Icerli vd.2010: 413-421)

Asagida Cizelge 1°de bazi arastirmacilarin iflas ve ilgili kavramlara iligkin

yaptiklari tanimlar yer almaktadir.



Cizelge 1. Finansal Basarisizlik/Iflas Tanimlari

Altman (1968)

Beaver

Deakin (1972)
Elam (1975)
Elhannawy Morris
(1983)

Meyer-Pifer (1970)
Edmister (1972)
Weibel (1973)
Libby (1975)
Sinkey (1975)

Aktas (1993)

Yildirim (2006)

Torun (2007)

Altman, Zhang, Yen

(2007)

Celik (2009)

Giilcan (2011)
Ozdemir (2011)
Terzi (2011)

Tiikenmez, Demirelli
ve Akkaya (2012)

Soylemez ve Tiirkmen

(2017)
Ayan ve Degirmenci
(2018)

iflas

Basarisizlik

Finansal
Basarisizlik
iflas
Basarisizlik
iflas
Basarisizlik
Basarisizlik
Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik
Basarisizlik

Basarisizlik
Basarisizlik

Finansal
Basarisizlik
Finansal
Basarisizlik

Kanuni olarak iflas etmis ve kayyuma atanmis veya
ulusal iflas kanunlar1 kosullan altinda reorganizasyon
hakki1 verilmis isletmeler.

Vadesi dolmus olan finansal ytikiimliiliikleri
O0deyemenme, iflas, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, tahvil
faizlerinin 6denmesinde yasanan giicliikler olarak
tanimlanmustir.

Isletmenin iflas, aciz hali veya alacaklilarin talebi
yerine tasfiye edilmesi.

Federal iflas kanunun ‘un 10. Ve 11. Boliimleri
hiikiimlerine gore iflas etmis sayilan firmalar.
Isletmenin tasfiye edilmesi, mahkeme karari ile veya
alicilar tarafindan basarisiz sayilmasi.

Mahkemelerin ilanlaryla iflas ettigi aciklanan
isletmeler olarak tanimlamistir

Beaver ile ayn1 tanimlardan yararlanmstir.

Borg¢larimi 6deyemeyen isletmeler olarak tanimlamustir.
Alacaklilarin istegi ile tasfiye edilen ya da iflas eden
isletmeler olarak tanimlamistir.

Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan tespit
edilen problemli olan bankalar.

Diger yazarlarin kullandiklar1 tanimlara ek olarak ii¢ y1l
iist {iste zarar eden ve finansal kriz nedeniyle iiretimi
durduran isletmeler olarak tanimlamustir.

Iflas, mali kriz nedeniyle iiretimi durdurma ve 3 yil iist
iiste zarar etme durumundaki isletmeler olarak
tanimlamustir.

Borsada iglem sirasi kapanan, iflas eden, st iiste iki
veya daha fazla yil zarar eden, faaliyetlerini durduran
isletmeler.

2 yil iist {iste zarar etme, gozalt1 pazarlarinda yer alma,
0z kaynaklar toplami1 kayitli sermayenin altina diisme
durumundaki isletmeler olarak tanimlamiglardir.

Ust iiste 3 y1l zarar edilmesi, 6z sermayenin en az 2/3
oraninda azalmasi, toplam aktiflerin en az %10
oraninda azalmasi.

Belirlenen kriterlere gore isletmenin ilgili yilda kar
veya zarar etme durumu.

2 yil ist Giste zarar etme, hisse senedinin borsa genel
endeksi karsisindaki degisimi.

Altman Z Skoru’nun 1,81’in altida olmasi

Bor¢ 6deme giiciiniin olmamasi, diisiik kredi notu,
kredi talebinin reddedilmesi, gelecek donem riski i¢in
erken uyar1 sinyali almak.

Firmanin borglarint 6demede zaman gectik¢e daha ¢ok
zorlanmasi.

Firmanin 6deme glicliniin azalmasi veya tamamen
ortadan kalkmasidir.

(Aktas, 1997: 8’den istifade edilerek yazar tarafindan giincellenmistir.)



Tirk Dil Kurumu'na gore basarisizlik, bir islemin veya faaliyetin
beklendigi sekilde sonuclandirilamamasi olarak tanimlanir. Basarisizlik,
isletmeler acisindan ise ekonomik ve finansal basarisizlik olmak {izere iki baslikta

incelenebilir.

Ekonomik basarisizlik isletmenin gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi
durumudur. Diger bir ifadeyle isletme ortaklar1 yatirdiklar1 sermayeden
bekledikleri kar1 elde edemediklerinde isletme giderlerini karsilayamaz ve

ekonomik anlamda basarisiz sayilir. (Brigham ve Gapenski, 1997: 1034)

Finansal basarisizlik ise isletmenin gelir elde etmek i¢in kullandigi
kaynaklar1 verimli kullanamamasi ve bundan dolay1 bu kaynaklari elde ederken
aldigi  sorumluluklar1 yerine getirememesidir. Isletmeler faaliyetlerine
baslayabilmek i¢in kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bu kaynaklar sirketin ortaklarinin
sirkete kar pay1 elde etmek amaciyla verdikleri sermayeden ve sermayenin yeterli
olmadig1 durumlarda gerekli acig1 kapatacak kredi ve benzeri borg¢lanma
araclaridir. isletmeye kaynak saglayan bu taraflar kaynaklarinin karsihiginda kar
payl, faiz gibi getiriler elde etmek amaciyla bu kaynaklar1 isletmenin kullanimina
sunarlar. Isletme sagladig1 bu kaynaklar ile faaliyetlerini icra eder ve gelir elde
eder. Elde edilen bu gelir isletmenin kaynak saglayicilarina dagitilir. Ancak
cesitli sebeplerle isletme gelir elde edemedigi veya yeterince gelir elde
edemediginde veya da elde ettigi geliri vadesinde tahsil edemediginde kaynak
saglayicilarina olan borg¢larin1 6deyemez. Finansal basarisizlik, isletmenin ¢esitli
sebeplerden dolayr bor¢ ve ylkiimliliklerini vadesi geldiginde yerine

getirememesidir. (Brigham ve Ehrahardt, 2010: 870-871)

Bu tanmimlardan yola c¢ikarak, finansal basarisizlik isletmenin c¢esitli
sebeplerden dolay1 borglarin1 6demede zorlanmasi, 6deyememesi, tahsilat hizinin
yavaglamasi, liretimde girdi tedarikinde sorunlar yasamasi, personel maaglarini
0demede zorlanmasi gibi olumsuz sonug¢lar doguran bir siireg¢ olarak

tanimlanabilir.

Ayrica isletmeler agisindan bir diger basarisizlik kavrami olarak karsimiza
teknik basarisizlik kavrami c¢ikmaktadir. Teknik basarisizlik isletmenin net

degerinin pozitif olmasina ragmen tahsilat siiresi diger bir deyisle alacak devir



hizinin diisiik olmasindan dolay1 isletmenin bor¢ ve ylikiimliiliiklerini zamaninda

ve tam olarak yerine getirememesidir. (Torun, 2007: 6)

Is hayatindaki ilk basarisizlik tanim1 finansal derecelendirme kurulusu olan
Dun & Bradstreet tarafindan yapilmistir. Bu kurum, isletmenin basarisiz olmasi
icin kredi verenlerinin zarar etmelerine neden olacak sekilde faaliyetlerini

durdurmasi olarak tanimlamistir(Celik, 2009: 4).

Altman ve Hotchkiss ise, finansal basarisizliktan soz edilebilmesi ig¢in bir
isletmenin asagida siralanan dort durumdan birini yasiyor olmasi gerektigini
savunmusglardir. Baska bir ifadeyle, bir isletmenin finansal olarak basarisiz
olduguna hiikmetmek i¢in bu dort durumdan birinin var olmast yeterli

goriilmektedir(Altman ve Hotchkiss, 2006: 4).
e iflas ya da devir sebebiyle faaliyetlerin durmasi,
e icra, rehin veya haciz sebebiyle faaliyetlere ara verme,
e (Goniillii olarak faaliyetleri durdurma (tasfiye),

e Goniillii olarak alacaklilarla uzlas1 saglama.

C. Finansal Basarisizlik Nedenleri

Finansal basarisizlik her isletmede farkli sebeplerden dolayr meydana
gelebilir. Farkli sebeplerden meydana gelen basarisizliklarin, gelecek boliimde
inceleyecegimiz sonuclari da buna gore farklilasacaktir. Ayrica unutulmamalidir
ki, finansal basarisizlik gerek isletme ici gerek isletme dis1 etkenlerden dolayr her
isletmenin basina gelebilir. Ancak bazi isletmeler finansal basarisizlik sonucu
faaliyetlerini durdurup tamamen yok olurken, bazi isletmeler ise finansal
basarisizlik siirecinden eskisinden daha giiclii bir sekilde ¢ikabilmektedirler.
Buradan da anlasilacagi iizere finansal basarisizliktan daha 6nemli bir sey varsa o
da bu basarisizliga neden olan etkenleri isabetli bir sekilde tespit edip, ¢ok geg
kalmadan dogru hamleleri yapmaktir. Unutulmamalidir ki bir¢ok uluslararasi

makro isletme sayisiz finansal problemleri asarak mevcut dlgeklerine ulasmistir.

Yapilan calismalar finansal basarisizligin en temel kaynaginin isletme
yoneticilerinin yetersiz kalmas1 oldugunu gostermektedir. Isletme ydneticilerinin

vermis oldugu yanlis kararlar isletmenin doniisii olmayan bir basarisizlik siirecine



girmesinin en temel sebebidir. Iyi bir ydneticinin asagidaki temel yetkinliklerle

donanmis olmasi gerekmektedir; (Vries, 2007: 199-210) (Sahin, 2003: 223-224)

Acik fikirli olmak,
Teknolojik gelismeleri takip etmek,

Sektorel, ekonomik ve siyasi gelismeleri yakindan takip edip yasanan

gelismelere gore reaksiyon almalidir,
Etkili iletigim,
Egolarin1 agmis olmak,

Personellerine karsi anlayisli olmak ve personelleri motive etmeyi

bilmek,

Finansal bilgi eksikligi,

Sosyal bir kisilik,

Esnek bir kisilik,

Analitik bir zeka,

Mirasct olarak, iyi liderler yetistirmek,

Iyi bir hitabet.

Yapilan literatiir taramasindan elde edilen veriler 1s18inda, finansal

basarisizligin genel sebepleri asagidaki gibidir; (Rose, vd. 1982: 20) (Ceylan,
Isletmelerde Finansal Yénetim, 2001: 320-321) (Akgiic, 2013: 947)

Isletmenin yiiksek kaldiragla bor¢lanmasi,
Asir1 derecede borglanma,

Isletme lokasyonunun yanlis se¢imi,

Planlama eksikligi,

Satis gelirlerinin beklenenden diisiik olmasi,
Maliyetlerin beklenenden daha yiiksek olmasi,

Stok devir hizinin diisiik olmasi,



Alacak devir hizinin diisiik olmasi ve bunun sonucu olarak yasanan

likidite katlig1,

Personel alimi yapilirken gerekli 6zen gosterilmemesi ve sik sik

personel degisikliklerinin yasanmast,

Birden fazla ortagi olan isletmelerde yonetim kurulunda yasanan fikir

ayriliklari,

Monopol veya oligopol piyasalarin oldugu sektorlerde satic1 firmalarin

fahis fiyat uygulamalari,
Asirt maddi duran varlik edinimi ve bunun sonucu olarak atil kapasite,

Rekabet edilen isletmeler karsisinda gerekli dinamizmi gdsteremeyerek

rakiplerin gerisinde kalmak,

Isletme birimleri arasinda uyumsuzluk,

Asirt bliyiime sonucu sermaye kitligi,

Teknolojinin ve sektordeki diger gelismelerin gerisinde kalinmast,
Yanlig yatirim kararlari,

Hane halk: gelirlerinde yasanan azalmalar,

Yiiksek faizli ekonomilerde bor¢lanma maliyetlerinin yiiksekligi,
Ulkenin adalet sistemindeki problemler,

Ulkenin genel ekonomik yapisindan kaynaklanan problemler (agik

ekonomi-kapali ekonomi)

Hiikiimetin uyguladig1 ekonomi politikalarinda degisiklik yapmasi,
Ekonomik krizler,

Altyap1 hizmetlerinin yetersiz olmasi.

I¢ denetim biriminin olmamasi veya etkin isleyememesi,

Isletme ortaklar1 veya calisanlar1 tarafindan yapilan hile ve

usulstizliikler,

Yasal ve politik ¢evre.



1. Isletmenin Yiiksek Kaldiracla Borclanmasi

Isletmeler kaynak faaliyetleri siirdiiriirken sermayelerinin yetersiz kaldig
durumlarda faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bor¢lanma yontemiyle kaynak elde
etmeye yonelirler. Isletmeler borglanirken uygulanacak faiz  oranlar
bor¢lanmanin isletmelere maliyetini belirleyen unsurdur. Faiz oranlarinin yiiksek
oldugu donemlerde borglanan isletmelerin bor¢lanma maliyetleri artacaktir.
Maliyetlerde meydana gelen bu artis isletmenin sattig1 iiriinlerin satig fiyatlarini
artiracaktir. Sonucta isletmenin iriinleri rekabet ettigi diger isletmelerin
trlinlerinden gdrece pahali olacaktir bu da isletmenin rekabet giiciinii ciddi
sekilde sarsacaktir. (Topal, 2006: 1992-2004) (https://tr.dailyforex.com/forex-
articles/2009/12/forex-ticaretinde-yiiksek-kaldirag-nasil-aleyhinize-isler/3282,
2017)

2. Asir1 Derecede Bor¢lanma

Isletmeler gerek sermaye yetersizliginden gerekse likitide problemlerini
¢6zebilmek adina borglanma yoluna giderek finansman saglarlar. isletme borglart
0demek icin satis gelirlerinden elde edilen hasilati kullanmak zorundadirlar.
Ancak bu durumun siireklilik arz etmesi, satiglarda meydana gelebilecek bir
distis karsisinda isletme borglart ddeyebilmek igin tekrar bor¢glanmak zorunda

kalacaktir. Sonugcta isletme “borcu borg ile 6deyen” bir kurum haline getirecektir.
(Jabeur, 2017: 197-202)

3. isletme Lokasyonunun Yanhs Secilmesi

Isletme yer secimi yaparken asagidaki hususlar1 géz dniinde bulundurmak
zorundadir; (Ureten, 2006: 323) (Eleren, 2006: 405-416)

e Uretim isletmesi ise ham maddeye uzak olmamalidur,

e Satis1 yapilan mal veya hizmeti tamiyan, bu iirline efektif talepte
bulunabilecek kitleye yakin bir bolgede faaliyet gostermelidir Ornegin,
gelir seviyesinin ¢ok diisiik oldugu bir bolgede liikks tiiketim
Uriinlerinin ticaretini yapmak zor olacaktir. Aym sekilde gelir
seviyesinin yiiksek oldugu bir bolgede diisiik mallarin ticaretini

yapmak da zor olacaktir.
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e Bolgede isletmenin yapacagi faaliyetlere uygun bir altyapinin olmasi
gerekir. Ornek olarak yiiksek hizli bir internet baglantisina ihtiyag
duyan bir isletme gerekli altyapinin bolgede kurulu olup olmadigini

kontrol etmelidir.

e Ulasim sistemlerine yakin olmalidir. Isletme personeli enerjisini
yorucu yolculuklarda tiikettigi takdirde isyerinde daha verimsiz

calisacaktir.

4. Planlama Eksikligi

Planlama, isletmenin amaclarini belirleyerek, bu amacglara ulagsmak icin
kullanilacak kaynaklar1 tahsis etmek ve bu kaynaklarin ne sekilde
kullanilacaklarinin dnceden karara baglanmasidir. Finansal basarisizlik ile karsi
karsiya gelen biitlin isletmeler ya planlama yapmamistir veya yanlis planlama
yapmustir. Isletme planlama yaptig1 takdirde oOzellikle isletme kaynakli
problemlerle karsilasma ihtimali azalacaktir. Ayrica isletme planlarina gore
yapacag1 faaliyetlerini, siirecin sonunda degerlendirecek, hedeflerine ne kadar
uzaklikta oldugunu goérecek ve eger bu hedeflerin uzaginda kalinmis ise nedenleri
arastirilarak ¢ok ge¢ kalmadan reaksiyon gosterebilecektir. (Tengilimoglu, vd.,
2008: 93)

5. Stok Devir Hizinin Diisiik Olmasi

Isletmeler ticari mal elde ederken bir maddi yiikiimliiliik altina girerler.
Isletmelerin bu yiikiimliiliikleri zamaninda yerine getirebilmesi i¢in depolarinda
ki triinleri yiikiimliiliikklerin vadesi gelmeden satmali ve hasilat elde etmelidirler.
Aksi takdirde isletme bu stoklarin karsilig1 olan bor¢larini 6demede zorlanacaktir.

(Akgtic, 2013: 947)

Diisiik stok devir hizi isletmeye stok tutma maliyetlerini artiracak, kaynak
ihtiyaci olusturacak ve isletmenin karliliginin diismesine neden olacaktir. (Ceylan

ve Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yoénetim, 2011: 60-62)

Ote yandan stok devir hizinin asir1 yiiksek olmasi, isletmeye gelecek yiiksek
miktarl sipariglerin liretim ve satislarinda stok yetersizligi nedeniyle gecikmeler
yasanmasina sebep olabilir. (Ceylan ve Korkmaz, Isletmelerde Finansal Y®&netim,

2011: 60-62)
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6. Alacak Devir Hizinin Diisiik Olmasi

Isletmeler satislardan elde ettikleri hasilatlar1  kullanarak borg ve
yukiimliliiklerini karsilarlar ve yeni yatirimlar yaparlar. Ancak alacaklarin tahsil
siiresinin uzun olmasi isletmenin bor¢ ve yilikiimliilikkleri yerine getirmekte

zorluklar yasatacaktir. (Akgiic, 2013: 947)

Alacak devir hiz1 diisiik olan isletmeler likitide problemiyle karsi karsiya
kalacak ve bu problemle basa ¢ikabilmek i¢in kredi kullanimi gibi isletmeye ek
maliyet olusturacak yollara bagvuracaktir. Bu nedenle isletmeler kredili
satiglarinda son derece titiz davranmasi gerekmektedir. (Ceylan ve Korkmaz,
Isletmelerde Finansal Yonetim, 2011: 57-60) Kredili satislarda gosterilmeyen
hassasiyet alacak devir hizin1 dogrudan etkileyecektir. Bu noktada “5K Kriterleri”

olarak bilenen kriterler dikkate alinmalidir. (Kok ve Aksu, 2013: 167-186)
a. Alicl Isletmenin Ticaret Ahlaki (Karakter)

Ticaret ahlaki ¢ok genis bir tabirdir. Ticaret ahlaki oturmus bir isletme
bor¢larini vadesi geldiginde 6demelidir. Her isletme elinde likit varliklar1 tutmak
ister. Ancak vadesi gelen borcun 6denmemesi satici isletmeyi likitide problemiyle
kars1 karsiya birakacagindan alici isletme vadesi geldiginde borcunu 6demelidir.

(Akin vd., 2015: 261-262)
b. Kapasite

Isletmelerin kredili alis yapmasmimn iki temel sebebi vardir. Bunlardan
birincisi, 6l¢eklerinde yasanan genislemeler, genisleme planlar1 ve yatirimlarinda
ki artislar. Ikincisi ise likitide problemi yasadiklari i¢in mecbur olarak kredili
alislara yonelmeleridir. Eger alic1 isletme yeni yatirimlari, dlgek genislemesi gibi
nedenlerle kredili aliglara yoneliyor ise bu tehlike arz etmeyen normal bir
durumdur ¢iinkii Olgegi genisleyen isletmenin gelirlerinin de genislemesi
olagandir. Ancak alici isletme yasadigi finansal sikintilar ve buna bagl likitide
problemleri nedeniyle kredi aliglara yoneliyor ise bu durum satici isletme igin
tehlike arz etmektedir. Satici isletme bu hususlar1 géz Oniinde bulundurarak
kredili sat1g yapma kararim vermelidir.
(https://Iwww.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Kredili-Satislarda-Musteri-

Riskinin-Belirlenmesi/5388, yazinin tarihi belirtilemis ne yapmam gerekir?)
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C. Sermaye Yapisi (Kapital)

Satict isletmenin kredili satiglarinda alic1 igletmenin sermaye yapisini
bilmesi dnemli avantajlar saglamaktadir. Clinkii sermaye yapis1 giiclii isletmenin
O0demeler konusunda problem yasama ihtimali sernaye yapisi giliclii olmayan
isletmeye gore daha azdir. Bu da satici isletmeye sermaye yapisi giiglii isletmeleri
tercih etmesinin daha faydali ve daha az risksiz olacagini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle satici isletmelerin bilhassa yiiksek meblali kredili satislarini sermaye
yapist  giicli  olan  isletmelere = yapmasi daha  faydali  olacaktir.

(http://www.muhasebex.com/finansal-mali-analiz-turleri?amp, 2019)
d. Teminat (Kefalet)

Satici isletme kredili satiglarinda alic1 isletmeden teminat talep edebilir. Bu
alacagin bir kisminin garantide olmasini saglar ve saticinin ddeme yapmamasi
durumunda satic1 isletmeye kisa vadelide olsa bir likitide saglar. (Akin vd., 2015:

261-262)
€. Ekonomik Konjonktiir (Kosullar)

Kredili satisin yapildigr donemdeki ekonomik kosullar borg¢larin vadesi
gegmeden 6denmesiyle dogrudan iliskilidir. Doviz kuru, fiyatlar genel seviyesi,
faiz oranlari, milli gelir gibi kavramlarin mevuct konjonktiirde ki durumunu
dikkate alarak kredili satis yapmak isletme agisindan ¢ok daha faydali olacaktir.
(http://rasyonelekon.blogspot.com/2018/12/bankacilikta-5¢5k-kurali.html, 2018)

7. Personel Seciminde Gerekli Ozenin Gosterilmemesi

Bir isletmeyi bir noktadan daha ileri bir noktaya tasiyacak olanlar
isletmenin ¢alisanlaridir. Isletme bunu goéz ardi ederek gerekli bilgi birikime
sahip olan personellerle ¢alisir ise verimlilik konusunda ciddi problemler yasanir.
Ayrica isletmenin gorevlerini dogru ve eksiksiz yerine getiren kalifiye personele
gereken degeri vermemesi, personellerde memnuniyetsizlik olusturacak ve

personelin verimliligi diisecektir. (Demirkol ve Ertugral, 2007: 23-34)

8. Hiikiimetin Ekonomi Politikalarinda Degisiklikler Yapmasi

Isletmeler faaliyetlerini planlarken mevcut kosullara gore planlarini yapar

ve faaliyetlerine baslarlar. Ekonomi politikalar1 da bu kosullardan birisidir.
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Ekonomi politikalarinda meydana gelen degisiklikler isletmeleri ¢ok derinden
etkileyebilmektedir. Ornegin isletmenin yurtdisindan ithalat yoluyla getirmek
zorunda oldugu bir ham maddeye hiikiimet tarafindan yeni bir giimriikk vergisi
veya kota konulmasi isletmenin maliyetlerini ciddi bir arttiracaktir. Bu da rekabet

giiciinii diistirecektir. (Tiirko, 2002: 594)

D. Finansal Basarisizlik Sonuclari

Isletmeler kaynak saglarken girdikleri bor¢ ve yiikiimliiliikleri vadeleri
dolmadan yerine getirmelidirler. Asagida bazi isletme taraflari, isletmelerin
bunlara karsi1 yiikiimliiliikkleri ve bu yiikiimliiliikler yerine getirilmediginde ortaya

cikabilecek durumlar Cizelge 2 de verilmistir.

Cizelge 2. Isletmenin taraflar1, bunlara kars1 yiikiimliiliikleri ve
ylikiimliiliikleri yerine getiremedigi takdirde karsilasabilecegi muhtemel
sonuglar.

Taraflar Yiktimlilik Sonug

Isletme ortaklar Kar payi Hisse senetlerinde deger
diisiikliigii, hisse senetlerine
olan talepte belirgin diisis.

Bankalar Kredi anaparave  Yeni kredi alamama, kara
faizlerinin listeye girme, haciz.
zamaninda
O0denmesi

Ham Madde/Uriin, Ham Yeni iirtin tedarik etmekte

Hizmet Tedarikgisi Firmalar madde/iirtinler zorlanmak, kredili
karsilig1 paranin ~ aligverislerde firma giliveninin
vadesinde zedelenmesi, haciz
Odenmesi

Isletme Calisanlar Calisanlardan Calisanlar motivasyonlarinin
alan emek diismesi ve ise kendilerini
karsilig1 licretin verememeleri, is yerinden
zamaninda tam ayrilma istegi, haciz.
olarak 6denmesi

Devlet Vergi ve diger Kamu tegvik ve primlerinden
yasal yararlanamama,
yiikiimliiliiklerin
zamaninda yerine
getirilmesi

(Yazar tarafindan internet ortaminda hazirlanmistir.)
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Cizelge 2 kapsaminda ac¢iklamalar asagidaki gibidir;

Isletme ortaklari, tasarruflarini isletmeye sermaye olarak vererek isletme
faaliyetleri sonucu kar payi almay:1 hedeflerler. Finansal basarisizlik sonucunda
isletme ortaklar1 tasarruflarinin  karsiliklarin1  alamayacaklarini  diistiniirler.
Sonugta artik isletmeye yeni yatirimlar yapmaktan kac¢inacaklardir. Bu durum
piyasada da isletme hakkinda olumsuz sonuglar doguracaktir. Diger
yatirimcilarda isletmeye yatirim yapmaktan kacinacaklar ve isletmenin hisse

senetlerinin degerleri diisecektir.

Bankalar isletmelere kredi saglayan finans kuruluslaridir. isletme finansal
basarisizlik durumunda bankalara karsi yiikiimliiliiklerini yerine getiremez ve
sonucta bankalarin igletmeye duydugu ticari gliven sarsilir. Bu gibi durumlarda
bankalar isletmeyi kara listelerine ekleyebilirler. Bu da isletme siciline zarar
verecek bir durumdur. Diger yandan kirilan ticari gliven sonucu bankalar
isletmeye kredi vermeyebilecekleri gibi verseler bile normalden daha yliksek faiz
oranlariyla vermek isteyeceklerdir. Bu da isletmenin bor¢lanma maliyetlerini
arttiracak ve net isletme sermayesi azalacaktir. Ayrica bankalar tahsil

edemedikleri alacaklar1 i¢in icra yoluna bagvurabilirler.

Isletme gerek ana faaliyet konusundaki isleri yapmak gerekse diger cesitli
ihtiyaglarin1 (personel yemekleri, sigorta, avukatlik hizmetleri, mali miisavirlik
hizmetleri vb.) karsilamak amaciyla diger isletmelerden mal ve hizmet satin alir.
Isletme finansal basarisizik durumunda bu mal ve hizmetleri satin aldif
isletmelere olan borglarin1 6demekte zorlanacaktir. Odemelerde meydana gelen
gecikmeler firma itibarini sarsacaktir. Satict firmalar artik isletmeye kredi mal ve
hizmet saglamaktan g¢ekineceklerdir. Ayrica saticit firmalar tahsil edemedikleri

alacaklari i¢in icra yoluna basvurabilirler.

Isletme c¢alisanlari verdikleri emegin karsiligi olan iicretlerini zamaninda
tam olarak almak isteyeceklerdir. Ancak finansal basarisizlik siirecine girmis
isletme bu 6demeleri yapmakta zorlanabilir. Ucretlerini diizenli bir sekilde
alamayan personellerin  motivasyonlar1 diisecektir. Dahasi, hem icretlerini
almadiklar1 i¢in hem de isletmenin iflas etme riskini diisiinerek calisanlar diger is
firsatlarin1 degerlendirmek isteyeceklerdir. Ayrica calisanlar tahsil edemedikleri

alacaklari i¢in icra yoluna basvurabilirler.
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Devlet, isletmeden kanunun hiikmettigi konularda vergi tahsil edecektir.
Finansal basarisizlik siirecinde olan isletmeler her zaman zarar etmemis
olmayabilirler. Daha oOncede degindigimiz “Teknik Basarisizlik” kavrami,
isletmenin net degerinin pozitif olmasina ragmen isletmenin alacak devir hizinin
diisiik olmasi sebebiyle likitide problemi yasamasi ve sonucunda vergilerini
O0demekte zorlanmasina sebep olabilir. Vergilerini zamaninda O6demeyen
isletmeler Oncelikle gecikme zamlarina maruz kalacaklardir. Bunun yani sira
isletme kamunun isletmelere destek amacli sundugu desteklerden ve
silbvansiyonlardan faydalanamayabilir. Ayrica kamu ve 0zel sektdr ihalelerine

katilma konusunda kisitlamalara maruz kalabilir.

Yukarida belirtilen finansal basarisizlik sonuglar1 sadece isletmenin
dogrudan iliski icerisinde oldugu taraflar1 etkileyecektir. Ancak finansal

basarisizligin tiim toplumu etkileyen ¢ok derin etkileri vardir.

Bir iilkede finansal basarisizlik yasayan isletmelerin ¢oklugu ciddi tehditler
olusturacaktir. Finansal basarisizlik yasayan isletmeler ¢alisan sayisini azaltmak
isteyebilirler. Bu durumda o6zellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
temel problemi olan issizlik problemi daha ciddi bir boyut kazanacaktir. Issizlik
hane halki gelirlerinin azalmasina neden olacaktir. Geliri azalan hane halki
tilketimlerini kisacak bu da tiiketimde daralmaya neden olacaktir. Sonugta tiim

isletmelerin satis gelirleri azalacaktir.

Bir ililkede finansal basarisizlik yasayan isletmelerin sayisinin ¢ok olmasi
yatirnmcilarda tedirginlik olusturacaktir. Yeterli karliligi yakalayamayacagini
diistinen yatirimcilar, tasarruflarini yatirnma dontistiirmekten kaginip daha az
getirisi olsa bile daha giivenli olan faiz geliri elde etme yolunu tercih
edeceklerdir. Yatirima donligmeyen tasarruflar, katma deger saglamayacagi gibi
enflasyon sebebiyle deger kaybina ugrayacaktirlar. (Aktas, Endiistri Isletmeleri
i¢in Mali Basarisizlik Tahmini, 1997: 8-14)

Ayrica ekonomide finansal basarisizlik sonucu kredi bor¢larini 6deyemeyen
isletmeler kredi saglayan kuruluslar1 zor duruma diisiireceklerdir. Bankalar tahsil
edemedikleri alacaklar1 sebebiyle yeni krediler saglamakta zorlanacaklardir. Bu
da iilke de kaynak maliyetini artiracak ve yatirim yapmak zorlasacaktir. (Aktas,

Endiistri Isletmeleri icin Mali Basarisizlik Tahmini, 1997: 8-14)
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Her ekonominin her sektdriinde sektoriin oncii kuruluslar1 vardir. Bunlar
tedarik, liretim ve ithalat gibi belli bir altyapi gerektiren faaliyetlerde sektore
onciliilk ederek sektorii ayakta tutarlar. Bu isletmelerin yasadiklar1 finansal
basarisizliklar tiim sektorii derinden etkiyecektir. Buradan da anlasilacagi iizere

isletme bazli bir finansal kriz sektorel bazli bir krize dontisebilir.

E. Finansal Basarisizhk Yasayan Isletmelerin Uygulayabilecegi Yontemler

Ekonominin yap1 taslarindan isletmeler ¢esitli sebeplerden finansal
basarisizlik durumuna diisebilirler. Isletmelerin finansal basarisizliktan kurtulup
aksamadan istikrarli bir ticaret yapmalar1 toplum agisindan son derece onem arz
etmektedir. Tiirkiye’de de yasanan mevcut ekonomik problemler i¢in atilmasi
gereken ilk adim isletmelerin finansal durumlarini diizeltmelerine yardimei olarak
isletmeleri bor¢ ylikiinden kurtarmak ve bu sayede ticari hayati canlandirmak

olmalidir (Acemoglu, 2019).

Isletmeler aldiklari mal ve hizmetler karsiligindaki yiikiimliiliiklerini
vadeleri ge¢cmeden yerine getirmelidir. Finansal basarisizlik durumunda olan
isletme bu yiikiimliiliiklerinin vadeleri geldiginde 6deme yapmakta zorlanacak ve
isletmeye ek maliyet olusturacak olmasimna ragmen yeni kaynaklara(kredi)
bagsvurmak zorunda kalacaktir. Sonugta isletmenin ¢ok ciddi bir borg¢ yiikiiyle
kars1 karsiya kalacak ve finansal basarisizlik siireci isletmenin varligini tehdit
edecek kadar ileri haddelere gelecektir. Bu durum finansal basarisizligin
zamaninda tahmin edilmesinin ve ¢ok ge¢ olmadan dogru onlemler alinmasinin

Onemini ortaya koymaktadir (Dogrul, 2009: 9).

Finansal basarisizlik siirecinde atilmasi gereken en 6nemli adim isletmeyi
finansal basarisizliga gotiiren sebeplerin detayli bir analiz ile tespit edilmesidir.
Finansal basarisizlig1 olusturan temel sebepler belirlenebirse nokta atis1 alinacak
onlemler ile isletme yeniden toparlanma siirecine girebilir (Ozdemir, 2011: 43).
Bu Onlemlerin amaci isletmeyi iflas etmesini Onleyerek faaliyetlerini

stirdiirmesini saglamaktir. (Akgii¢, 1994:915-917 den aktaran Giilcan, 2011: 37)

Finansal basarisizliktan ¢ikmak i¢in alanilabilecek pek cok tedbir varidir.

Ancak bu tedbirleri uygulamadan Once isletmenin finansal basarisizliginin ne
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derecede oldugu, sadece likitide problemi mi yasadig1 yoksa negatif net degere mi

sahip oldugunu belirlemek ¢ok 6nemli olacaktir.

Finansal basarisizlik yasayan isletmelerin uygulayabilecegi belli basli bazi

yontemler sunlardir; (Akgiig, 2013: 950-956)

Bor¢ ve yilikiimliliiklerin vadelerinin daha ileri bir tarihe ertelenmesi:
Finansal basarisizlik yasayan isletmeler bor¢ ve yiikiimliiliiklerini
karsilamakta problemler yasarlar. Bu durumda isletme ya kisa siirede
likitide elde etmeye calisacak ya da alacaklilariyla anlasarak siire uzatimi
isteyecektir. Kisa vadede likitide edinimi giic ve maliyetli oldugundan
isletme alacaklilar1 ile miizakereler yaparak anlasma yoluna gitmek
durumundadir. Alacakli isletme acgisindan ise bu durum olumsuz gibi
goriinse de, eger finansal basarisizlik siirecindeki isletme alacaklilariyla
anlasamayip iflasa giderse bu durumda alacakli isletmeler gerek resmi
prosediirlerden kaynaklanan zaman kayiplar1 gerekse tasfiyeden dolay1
yasanacak deger distikliikleri nedeniyle alacakli isletmeler agisindan daha
olumsuz sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle bor¢ vadelerinin uzatilmasi
finansal basarisizlik durumundaki isletmeler i¢in hayati Onem ifade
etmektedir. Ancak bu 6nlemin alinabilmesi icin biitiin alacaklilarin vade
ertelemesini kabul etmesi gerekmektedir. Vade ertelemeyen alacaklilarin
olmast durumu vade ertelemeyi olumlu karsilayan alacaklilar i¢in de dez
avantajlar olusturacaktir. Bu nedenle bu hususta biitiin alacaklilar ile
birlikte miizakereler yiiriitiilerek biitlin alacaklilarla anlasilarak bir 6deme

takvimi belirleyemek ilerlemek gerekmektedir.

Ayrica baz1 durumlarda alacaklilar alacaklarini bazi tedbirler karsiliginda

ertelemek veya bir kismindan vazge¢mek isteyebilirler. Buna Ornek olarak

isletme alacaklilarinin tiimiiniin temsilcilerinin yer aldig1 bir komite olusturularak

bu komitenin isletmenin 6demelerine karar vermesi olabilir.

Roéfinansman: Isletmenin mevcut borglarini, daha uygun kosullarda aldigi
yeni borglar ile 6demesidir. Bu durum 6zellikle isletmenin yiliksek faiz ile
borg¢landigi donemlerden sonra faizlerin diismesi iizerine daha diisiik faiz
oranindan borglanarak eski bor¢larini kapatmasi durumunda uygulanmasi

muhtemeldir.
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e Alacaklilarin borglarinin  bir kismindan feragat etmeleri: Isletme
alacaklilar1 ile yapacagi miizakereler ile borg¢larinin bir kismini 6demesi
karsiliginda alacaklilarindan, alacaklarinin kalan kisimlarindan feragat
etmelerini isteyebilir. Alacakli isletme i¢in basta ¢cok mantikli goziikmese
bile alacakli isletme alacagindan feragat etmeyip iflas talebinde
bulundugunda isletmenin biitiin varliklar1 alacaklilarina alacaklari
oraninda paylastirilacagindan ayrica bu paylastirma sirasinda varliklarin
nakde doniisiimiinde yasanacak deger kayiplari diisiiniildiiglinde ve tiim bu
hukuki siirecteki hukuki yollara bagvuru maliyetleri ve bu islemlerin yavas
ilerlemesinden kaynaklanan zaman maliyetleri hesaba katildiginda alacakl1
isletme i¢in bu durum avantajli olabilmektedir. Tim bunlara ek olarak
Tirkiye’de feragat edilen alacaklar ii¢ donem gider olarak kayit
edilebilmekte ve bu sayede vergi indirimi  saglamaktadir.

(https://lwww.gib.gov.tr/taxonomy/term/85700, 2017)

e Oz kaynaklarin gdzden gecirilerek yeniden yapilandirilmasi: Finansal
basarisizlik problemi ile kars1 karsiya olan isletmelerin sermaye
yapilarinda degisikliklere gitmeleri gerekebilir. Sermaye yapisinda

degisiklikler yapmanin ¢ok ¢esitli yollar1 vardir.

Ik yontem alacaklilara sirketin hisse senetlerinden vermektir. Bu sayede
isletmenin sermayesi artacak ve borg¢larindan da kurtulmus olacaktir. Ancak her
alacakli bu sekilde alacagini1 bir kenara birakip isletmenin hisse senetlerinden
ticretsiz almay1 kabul etmeyebilir. Buradaki kilit nokta alacaklinin isletmeye kars1
pozitif bir bakis agisina sahip olmast ve isletmenin finansal basarisizlik

siirecinden ¢ikacagi kanaatine varmasidir.

Ikinci yontem ise tahvillere karsilik alacaklilara hisse senedi verilmesidir.

Bu durum isletmenin uzun vadeli alacaklar1 azalip sermayesi artmaktadir.

Ucgiincii ydntem ise isletmeye yeni ortaklar alinmasidir. Finansal basarisizlik
siirecindeki bir isletmeye ortak olmak ¢ok saglikli bir karar gibi gdziikkmese de
Ozellikle yatirim yapmak isteyip ancak sifirdan baglamak yerine sektérde bilinen
bir firmanin ismini kullanarak ticaret yapmayi tercih eden yatirimcilar i¢in cazip

olabilir.
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Dordiincii yontem olarak sabit faizli tahvillerin kara istirak eden tahvillere

dontstiiriilmesidir. Bu islem isletmeyi siirekli bir faiz yilikiinden kurtarir ancak

kar ettigi donemlerde ortaklarin kar paylar1 azalacaktir.

Besinci yontem tahvil faizlerinin disiiriilmesidir. Bu sadece tahvil sahipleri

genel kurulu karari ile miimkiin olabilmektedir.

Varliklarin yeniden degerlenmesi: Varliklarin yeniden degerlenmesi, var
ise degeri artan varliklar sayesinde isletmeye yeni kaynaklar bulurken ayni
zamanda finansal tablolarinda olusturacag: iyilesme sayesinde igletmenin

yeni kaynaklar elde ederken elinin giiclenmesine katki saglar.

Maddi duran varliklarin kiralanmasi: Maddi duran varliklarin kiralanmasi
veya satilmasi isletmenin kisa vadede ciddi seviyede nakit ihyacini
karsilamasina olanak saglayacaktir. Ancak sahip oldugu maddi duran
varliklar1 satan isletmeler uzun vadede bu varliklar1 temin edememeleri
durumunda bu varliklar1 kiralama yoluna gitmek zorunda kalacak ve bu da

isletmeye ciddi bir kira maliyeti olusturacaktir.

Konkordato: Finansal basarisizlik yasayan isletmeler i¢in konkordato bir
cikis kapist olabilir. Konkordato talep eden isletme hem say1 hem alacak
miktar1 bakimindan alacaklilarinin 2/3° ile anlasarak alacaklarinin bir
kismindan vazgeg¢melerini veya alacaklarint daha ileri bir tarihe
ertelemelerini talep eder. Bu da isletmenin hem bor¢ miktarin1 azaltacak

hem de borg¢larinin vadelerini uzatarak isletmeye zaman kazandiracaktir.

Isletmenin bagka bir igletmeyle birlesmesi.

F. Finansal Basarisizigin Tahmininin Onemi

Finansal basarisizlik hem isletme ilgililerini hem de sonuglar1 itibariyle

toplumun her kesimini yakindan ilgilendiren bir makroekonomik problemdir.

(Gtilcan, 2011:72) Toplumun her kesimine bu denli olumsuz etkileri olan bir

durumun 6nlenmesi toplum refahi i¢in son derece dnem arz etmektedir. Topluma

bu denli olumsuz etkileri olan bir durumun dogru analiz yontemleri ile zamaninda

tespit edilip, gerekli 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.
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Finansal basarisizligin tahmininin 6nemini isletme taraflar1 agisindan

inceleyecegiz;

1. Finansal Basarisizhgin Tahmininin Isletme Yénetimi Ac¢isindan Onemi

Finansal basarisizlik nedenlerinden bahsederken literatiirde en Onemlisi
basarisizlik sebebi olarak yonetim yetersizliklerini yer aldigindan bahsetmistik.
Bu da finansal basarisizligin tahmininin en ¢ok ilgilendirdigi isletme tarafinin
yoneticiler oldugunu gdstermektedir. Isletme ile ilgili kararlar1 veren ve bunlarin
uygulanma seklini belirleyen yoOneticiler finansal basarisizigi erken tespit

ettiklerinde alacaklar1 dnlemler ile en az zararla atlatabilirler.

Isletmeler giiniin degisen kosullarina uyum saglamak ve bu kosullara gore
dogru politikalar belirleyebilmek adina ge¢misin muhasebesini yaparak giiniin
verileri ve endiistri verileriyle kiyaslama yapmali ve bunun 1s1ginda yonetim
anlayisint giincellemelidir. Bu tiir bir analiz ancak tek degiskenli ve ¢ok
degiskenli analizler ile mimkiin olabilmektedir. (Tezcan, 2002:60’dan aktaran
Zinet, 2014:21)

Finansal basarisizlik tahmin modelleri yardimiyla isletmenin finansal
durumu hakkinda bilgi sahibi olmak ydneticileri avantajlar saglar. Gerekli
tedbirleri erken almanin yaninda uygulanan yonetim modelleri gézden gegirilerek
zarar veriyorsa degistirilir veya gilincellenir. Degisen ve giincellenen bu
politikalar isletmenin finansal basarisizlik yasamasini engellemenin yani sira
uzun vadede uygulanacak dogru politikalar ile isletmenin biiylimesine olanak

saglar. (Bakhshiyev, 2009:29)

2. Bankalar ve Kredi Kuruluslar1 Acisindan Onemi

Iktisat, smirsiz ihtiyaglara ve kit kaynaklara sahip insanm ihtiyag ve
tercihleri arasindaki iliskileri inceleyen bilim dalidir. Kaynaklarin kit olmasi
insanlar1 rasyonel tercihler yapmaya mecbur kilmaktadir. Kaynaklarin kit olmasi
verimli olduklar1 alanlarda kullanilmalarint zorunlu kilmaktadir. (Case vd.,
2019:1) Bu nedenle bankalar da sahip olduklar1 fonlar1 verimli sekilde
degerlendirebilecek ve zamaninda geri 6demesini yapabilecek isletmelere ve
sahislara kullandirmalidirlar. Bu sayede ekonomideki kaynaklar verimli

kullanilarak israf edilmemis olacaktir.
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Her isletme sermayesi yetersiz kaldig1 durumlarda fon arayigini girebilir ve
kredi kuruluglarindan kredi kullanmak isteyebilir. Ancak kredi kuruluslart kredi
degerlendirmesi yaparken c¢ok titiz davranmalidir. Degerlendirmelerde yapilan
hatalar hem kredi kurulusu i¢in hem de ekonomisinin kaynaklari i¢in olumsuz
sonuclar doguracaktir. Finansal basarisizlik yasayabilecek bir igletmenin finansal
durumu normal bir isletme olarak degerlendirilmesi bankalar igin risk
olusturabilir. (Ural, 2014:24) Bu nedenle bankanin finansal basarisizlik tahmin
yontemlerini kullanarak isletmenin finansal durumunu analiz etmesi ve sonugta
kredi kararini buna gore vermesi son derece onem arz etmektedir. (Bakhshiyev,

2009:31)

Sonu¢ olarak kredi kurlusu verilen kredinin faizi ile birlikte tahsil
edilebilecegi kanisina vardig takdirde krediyi kullandiracaktir aksi takdirde hem
krediyi kullandiran kurulus zarara ugrayacak hem de simirli kaynaklar israf
edilmis olacaktir. (Aysan, 1976:13’den aktaran Ozdemir, 2011: 71)

3. Yatirnmeilar A¢isindan Onemi

Sermayesi yetersiz kalan ve kaynak saglamak isteyen isletmeler menkul
degerlerini satma yoluna gidebilirler. Ozellikle sermayesi halka acik isletmelere
yatirim yapmak isteyen yatirimeilar i¢in finansal basarisizligin 6ngdriilememesi
ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Kisiler veya isletmeler tiiketimden kacinarak
biriktirdikleri tasarruflari1 degerlendirmede son derece titiz davranmak
zorundadir. Bu da yatirim yapilacak isletmenin finansal durumunun nasil oldugu

bilgisini ¢ok degerli kilmaktadir. (Akdogan ve Tenker, 1998:16)

Yapilan ¢aligmalar iflas riski tasiyan igletmelerin hisselerinde iflas etmeden
once deger kayiplar1 yasandigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar, yatirim
yaptiklar1 isletmelerde meydana gelen bozulmalar:1 tespit ederek tasarruflarimi
daha karli hisselerde kullanabilirler. Ancak bu hususta hisse senetlerinde ki fiyat
ve talep diisiisii tek basina bir referans olarak kabul edilemez. Yatirimcilar ¢ok
daha rasyonel davranarak daha net ve giivenilir sonuglar ortaya koyabilecek ¢ok
boyutlu finansal analizlere bagvurmali ve tasarruflar1 bu analizlerin sonuglarina
gore degerlendirmelidirler. Ayrica eger yatirim yapilan isletmede ki finansal

bozulma ve buna bagl iflas riskini en erken fark eden yatirimci en karli yatirimei
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olacaktir. Ciinkii iflas riskini erken tespit ederse elindeki hisseleri degerleri

diismeden elinden ¢ikarma imkanina erisecektir. (Bakhshiyev, 2009:34)

Buna ek olarak finansal basarisizli§in erken tahmini, yatirim Kkarari
verilirken finansal verilerinde gelismeler meydana gelen isletmelere bu
isletmelerin menkul kiymetlerinin fiyatlar1 artmadan yatirim yapma ve bu sayede

asir1 kar elde etme firsat1 verebilir. (Ozdemir, 2011: 70)

Finansal basarisizlik tahmin modellerinden ¢ok degiskenli diskriminant
analizi 1960’11 yillarda kredi degerlendirme ve yatirim planlamasi gibi alanlarda

denenerek olumlu sonuglar alinmistir. (Altman, 1968: 591)

4. Bagimsiz Denetciler Acisndan Onemi

Isletmeler denetim {icretleri odeyerek denetim sirketlerinden denetim
hizmeti almaktadirlar. Denetciler isletmelerin finansal tablolarini denetim tiiriine
gore Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari(TFRS), Tiirkiye Muhasebe
Standartlari(TMS) ve Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri acisindan
denetlemektedirler. Bu denetimler yatirimcilara oldugu kadar isletmelere de
referans saglamakta gelecege yonelik kararlar1 etkilemektedir. Bu nedenle
denet¢iler denetimleri dikkatli bir sekilde yapmalidirlar. Denetimde meydana
gelebilecek  bir hata hem  yatirnmcilar1i  hem isletme yetkililerini
yaniltabilmektedir. Finansal yapisi bozulmus olan isletmelerin denetimi ise ¢ok
daha hassas ve ¢ok daha dikkatli bir sekilde yapilmalidir. Ancak denetcinin hangi
isletmenin finansal yapisinin bozulmus oldugunu anlayabilmesi i¢in finansal
basarisizlik tahmin modellerinden faydalanasi denet¢inin yararina olacaktir.

(Aktas, 1997: 20)

Ayrica denetim sirketleri yukarida da bahsedildigi iizere finansal
basarisizlik yasayabilecek isletmeler iizerinde daha detayli denetimler
gerceklestirecek ve dolayisiyla bu isletmelere diger isletmelerden daha ¢ok zaman
harcayacaktir. Bu ek zamanda denetim iicretinin artmasina sebep olacaktir. Bu
nedenle denetim sirketi finansal basarisizlik tahmin yontemlerini isletmeyle
s0zlesme imzalamadan Once uygular ise denetim iicreti de buna gore belirlenir ve

bu da denetim isletmesinin yaririna olacaktir. (Ozdemir, 2011: 77)
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5. Ulke Ekonomisi Ac¢isindan Onemi

Finansal basarisizligin erken tespit edilmesinin kaynaklarin verimli
kullanilmas1 yoniinden 6nemini daha 6nce bahsetmistik. Burdan yola ¢ikarak tilke
ekonomisinde oOnemli rol oynayan, Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYH)’ya
katkisinin yiiksek oldugu sektorlerde yasanabilecek finansal problemler tiim
ekonomiyi derinden etkileyerek krizlere sebep olabilir. Ozellikle bankacilik ve
sigortacilik setoriinde meydana gelebilecek olumsuzluklar ekonominin tamamnini
derinden etkileyerek ciddi ekonomik krizlere ve resesyonlara sebep olabilirler.
(Ozdemir, 2011: 69)

G. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Onceki béliimde de gordiigiimiiz iizere finansal basarisizhigin tahmini
ekonominin tiim unsurlar1 i¢in hayati onem tasimaktadir. Bu durum finansal
basarisizlik tahmin modellerinin olusmasina zemin hazirlamistir. Arastirmacilar
gerek tek degiskenli gerek ¢ok degiskenli modeller ile finansal basarisizligi

tahmin etmeye ¢alismislardir.

Literatiire bakildiginda bu modeller “Tek Degiskenli” ve “Cok Degiskenli”

modeller olarak siniflandirilarak incelenmistir.

1. Tek Degiskenli Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Finansal basarisizlik tahmin modellerinin ilkleri tek degiskenli analizler
kullanilarak gelistirilmislerdir. Tek degiskenli finansal basarisizlik tahmin
modelleri, finansal oranlar arasindan isletmenin basarisizligini en net sekilde
ifade ettigi dislniilen oranin bagimsiz degisken olarak belirlenip, diger
faktorlerin sabit kabulii varsayimi cercevesinde finansal basarisizligi tahmin
etmeyi amaglayan modellerdir. Bu modellere 6rnek olarak 0-1 Basit Regresyon,
Tekli Diskiriminant Analizi, Markov Zinciri 6rnek verilebilir. (Aktas, 1993: 25-
26)

Yukarida da belirtildigi tizere tek degiskenli modellerde modeli kuran
arastirmact kullanilacak bagimsiz degiskeni belirlerken igletmenin finansal
basarisizligini en net sekilde yansitan finansal oran1 modelin bagimsiz degiskeni

olarak se¢melidir. En dogru yansitan oranin hangisi oldugunu belirlemek son
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derece zor olabilmekle birlikte, en iyi finansal oran belirlense bile tek degiskenli
modellerde diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimina dayandirildigindan, bu
modellerin ekonomik ve siyasi dalgalanmalarin ¢ok yiiksek bir hizda yasandigi
gliniimiiz sartlarinda gecerli ve dogru sonuclar vermekten uzaktir. Bu modellerin
en onemli 6zelligi ise gliniimiizde yararlanilan ¢ok degiskenli modellere referans

olusturmalaridir.

Tek degiskenli modellerin ortaya ¢ikardigi dort temel dez avantaj asagidaki

gibidir; (Aktas, 2003: 5)

e Yapilan benzer c¢aligmalar sonucu, birbirinden farkli sonuglar elde

edilebilir. (Goktan, 1981: 65) (Altman, 1983: 101)

e (Cok boyutlu modellerde kilit rol oynayan rasyolar, tek boyutlu modellerde
dikkate alinmayacak kadar Onemsiz goriinebilmektedir. (Altman, 1983:

110)

e (Cok boyutlu modeller modelde yer alan rasyolar1 ve bu rasyolarin
birbirleriyle olan iligkilerini 6lgme firsati sunarken, tek degiskenli

modellerde bu miimkiin degildir. (Altman, 1983: 102)

e Literatiirde ¢cok degiskenli modellerin tek degiskenli modellere gore daha

1yl ve dogru tahminlerde bulundugu tespit edilmistir. (Goktan, 1981: 101)

Bu béliimde literatiirde genis yer tutan ve bu sayede giliniimiizde kullanilan
¢cok degiskenli modellerin alt yapisini olusturan bazi tek degiskenli modeller

incelenecektir.
a. Beaver Modeli

Beaver tekli diskriminant analizini kullandigi modelinde 158 isletmenin
1954-1964 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Bu isletmelerin 79 tanesi
basarili diger 79 tanesi basarisiz olarak kabul edilmistir. Bu isletmelerin son 5 yil
verileri kullanilarak 30 finansal rasyo elde edilmistir. Calismada eslemeli
ornekleme modeli uygulanip esleme kosulu olarak endiistri ve varlik toplamina
karar verilmistir. Bu sekilde eslestirilen isletmelerin finansal oranlar1 birbirleriyle
kiyaslanmig ve sonugta finansal anlamda basarisiz isletmeler ile finansal anlamda

basarili isletmelerin rasyolarinin birbirlerinden farkli oldugu tespit edilmistir.

(Beaver, 1966: 73)
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Coklu analizin bu c¢alismada verilen normal dagilmadigi icin
uygulanamayacagini savunan Beaver calismasinda ayrica finansal basarisizlik

tahmininde asagidaki oranlarin ¢ok dnem arz ettigini belirtmistir;
e Nakit Akisi/Toplam borglar
e Net Donem Kari/Toplam varliklar
e Toplam borglar/Toplam varliklar
e Net isletme sermayesi/Toplam varliklar
e Carioran
e Higbir kredinin alinmadig1 zaman dilimi uzunlugu.

Beaver, yukarida belirtilen oranlar igerisinde en dogru referanst “Nakit

Akisi/Toplam Borglar” oraninin verecegini savunmustur.
Beaver’a gelen elestiriler ise asagidaki gibidir; (Aydin vd., 2010: 505)

e Yapilan ¢alismada sorunlu krediler az ve kredilerin isletmelere maliyetleri

normal kredilerden daha fazladir,

e Yalnizca likidite gostergesi oranlar dikkate alinmis, model tek degiskenli
oldugundan diger oranlar goéz ardi edilmistir. Ayrica likit varlik

modellerinin ait formiiller yeterince agiklanmamastir.
b. Wilcox’un Calismasi

Wilcox 1979 yilinda, istatistiksel yontemlerin arastirma sirasinda kit olan
iflas bilgisini daha da azalttigin1 belirtmis ve alanda daha genel kuramsal bir
modele ihtiya¢ oldugunu 6ne siirerek bir model gelistirmeyi amaglamistir. Wilcox
calismasinda net tasfiye degeri ve bu degere etki eden faktorlerleri incelemestir.
Calismada net tasfiye degeri likitide giris ¢ikislar1 ile ifade edilmistir. Burada
likitide girisi “net kar-temettiiler” olarak yer alirken, likitide c¢ikis orani ise
“varliklarin  defter degerinde meydana gelen artis-bu varliklarin tasfiye
degerindeki artis” olarak tanimlanmistir. Girdi orant ¢ikti oraninda fazla
oldugunda net tasfiye degeri artarken, girdi orani ¢ikt1 oranindan az oldugunu net
tasfiye degeri azalmaktadir. Bu degerlerden yola ¢ikarak giiniimiizde de denetim
raporlarinda son derece Onem teskil eden nakit akis kavramina ulasilmistir.

(Aktas,1997: 28-29)
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C. Weibel’in Calismasi

Weibel yaptigi calismada biiyiik bir bankanin miisterisi olan kiigiik
isletmeleri incelemestir. 72 adet isletme ele almistir. Bu 72 isletmeyi lakasyon,
Olgek, sektor, yas ve konjonktiir faktorlerini dikkate alarak analiz etmistir. Analiz
sonucunda isletmeleri 36 adet basarili 36 adet basarisiz isletme olarak iki gruba
ayirmistir. Ardindan bu isletmelere Wilcoxon testi uygulanmistir.(Berk, 2003’den
aktaran Zinet, 2014: 31)

Baslangigta bu isletmelerin verileriyle 42 finansal rasyo hesaplamis daha
sonra rasyolarin sayisint 20 adete kadar diisirmiistiir. Ardindan bunlar1 6 grupta

toplamistir; (Ay, 2010: 84-85)
e Donen varliklar/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar,
e (Kisa vadeli donen varliklar-borglar) / (isletme harcamalari-amortisman),
e Ortalama stok tutari/ Malzeme harcamalari,
e Dis kaynaklar/ Sermaye,
e Nakit akimi/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar,

e Ortalama kredi tutar1/ Aliglar.

2. Cok Degiskenli Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri

Finansal basarisizlik tahmininde tek bir bagimsiz degiskenin yetersiz
oldugu, tek basina tiim isletme verilerini yansitamayacagi ve bu nedenle tahmin
yapilamayacagi veya yapilsa bile dogru bir tahmin olmayacagi kanisi1 olusmustur.
Bu modeller basar1 ve basarisiz isletmeleri bir oran lizerinde inceleyip kiyaslama
yapma imkani saglasa da asil amacimiz olan finansal basarisizligin veya iflasin
erken tahmini konusunda bekleneni verememistir. Tek degiskenli modellerin
finansal basarisizli§1 tahmin etmede yetersiz kalmasi ¢ok degiskenli modellerin

gelisimine dayanak olusturmustur.

Cok boyutlu istatistiksel modellerde kullanilan teknikler diskriminant
analizi, ¢oklu regresyon modeli, probit, logit ve performans indeksidir. (Aktas,

1993: 32)
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a. Edward Altman Z Score Modeli

Altman finansal basarisizligi tahmin ederken yalnizca rasyo analizinin
yeterli olmayacagini ve bu rasyolardan finansal basarisizlig1 en ¢ok yansitanlarin
belirlenerek bir analiz yapilmas1 gerektigini diislinmiistiir. Ciinkii her isletmenin
basarisizligina neden olabilecek farkli problemler bulunmaktadir ve bu farkl
problemleri farkli finansal rasyolarla temsil etmek gerekir. Buradan yola ¢ikan
Altman 1968 yilinda ¢oklu diskiriminant analizi yonteminin ilk kez kullanildigi
calisgmasinda 1946-1965 yillar1 arasinda basarisiz 33 isletme ile basarili 33
isletmeyi incelemistir. Altman, calismasinda Beaver(1966)’dan esinlenmistir.
Eslemeli Ornekleme tekniginden faydalanilan bu calismada esleme kriterleri

endiistri ve isletme biiyiikligii olarak belirlenmistir. (Altman, 1968: 589-609)

Altman finansal basarisizlik tahmininde tek degiskenli analizlerin yetersiz
kalacagini savunmustur. Altman bu savini “Bir isletmenin borg¢larinda artis
olmas1 ve bor¢larindaki artistan dolayr karliliginin diigsmesi, isletmenin iflas etme
ihtimali oldugunu gosterir. Ancak burada analiz sadece likidite oranlariyla
yapilirsa, isletmenin likidite oranlarinin ortalamanin iistiinde olmasi isletmenin
iflas riski bulunmadigini gosterir. Bu da hatali tahmin anlamina gelmektedir.”

sozleriyle agiklamistir. (Altman, 1968: 589-609)

22 finansal rasyo ilizerinde calisan Altman sonugta bu rasyolarin sayisini

bese indirgemistir. Bu rasyolar asagidaki gibidir; (Altman E., 1968: 589-609)
e Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar(X1)
e Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar(X2)
e Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar(X3)
e Isletmenin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri(X4)
e Satislar/Toplam Varliklar(X5)

Yukarida bahsedilen X degiskenlerinin isletmelerde hangi finansal

gostergeleri ifade ettikleri asagidaki gibidir:

e Xl1: Doénen Varliklar toplamindan isletmenin  Kisa  Vadeli
Yiikiimliliiklerinin c¢ikarilarak Varliklar Toplamina boliinmesi ile elde

edilir. Bu oran bize isletmenin likitide durumu hakkinda bilgi vermektedir.
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e X2: isletmenin faaliyette bulunulan dénemde varliklar1 basina diisen kar
miktarini tespit etmek lizere kullanilir. Diger bir deyisle isletmenin sahip

oldugu varliklar1 kullanarak ne derece kar elde ettigini ortaya koyar.

e X3: Isletmenin faaliyetlerinin karliligin1 ortaya koymaktadir. Vergi ve
finansman giderleri dahil edilmeden hesaplama yapilir ¢iinkii isletmenin
0dedigi vergi ve finansman giderleri uzun vadede degiskendir. Bu oran
isletmenin  dogrudan  faaliyetlerinin  karhiligim  tespit  etmeyi
amaclamaktadir. Finansal basarisizlik ve iflas yasayan isletmelerde
faaliyet karliliklarinda ciddi problemler yasandigindan bu oran finansal

basarisizlik tahmininde son derece 6nem arz etmektedir.

e X4: Isletmenin piyasa degerini gosterir. Ote yandan isletmenin finansal
durumunu ve kaldirag giiciinii bu orana bakarak anlayabiliriz. Isletmenin
sahip oldugu varliklar1 c¢ogunlugunu 06z sermayesi ile mi yoksa

bor¢lanarak mi1 edindiginin de tespit edilmesine olanak saglar.

e X5: Isletme varliklarinin satisa déniisme oranini gdsterir. Sektdrler arasi
onemli farkliliklar gostermektedir. Duran varliklara fazla yatirim yapan

isletmelerde bu oranin diisiik olma ihtimali yliksektir.

Altman her bir degisken ic¢in belirledigi katsayilar ile su modeli

olusturmustur;

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 +
0,999.X5

Bu denklem sonucunda elde edilen deger 1,81 degerinin altinda ise
isletmenin iflas etme ihtimali yiiksek, 1,81-2,99 arasinda ise isletme gri bolgede,
2,99 ve lizeri degere sahip ise isletme iflas etme ihtimali bulunmayan isletmeler
kategorisine girmektedir. Gri bdlgede yer alan isletmeler i¢in Altman, 2,67
sinirina dikkat ¢ekmistir. 1,81-2,67 araliinda Z skor degerine sahip isletmelerin
de iflas etme olasiliklarinin oldugunu ancak bu isletmelerin iflas etme
olasiliklarinin 1,81 altinda Z skor degerine sahip isletmelerden ¢ok daha diisiik
oldugunu belirtmistir. Altman ¢alismasinda isletmelerin iflas etme olasiliklarini
bir yi1l Oncesi i¢in %95, iki yil Oncesi i¢in %72 oraninda dogru sekilde

gruplandirmistir. (Altman, 1968: 589-609)
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Bu model halka agik isletmelerde uygulanmasi amaciyla kurulmus ilk
modeldir. Ancak Altman daha sonra halka agik olmayan isletmelerinde
uygulayabilecegi Z’ Skor modelini gelistirmistir. Bununla da yetinmeyen Altman
Z Skor modelini yeniden diizenleyerek gelismekte olan lilkelerde faaliyetlerini
gerceklestiren hem halka agik hem de halka agik olmayan isletmelerde de
uygulanabilecek olan Z’’ Skor modelini ortaya koymustur. Z skor modeli
gliniimiizde bir¢ok kurum tarafindan erken uyari sistemi olarak kullanilmaktadir.

(Ozdemir, 2011: 117)
b. Sinkey’in Calismasi

Sinkey 1975 yilinda Federal Deposit Insurance Corporation(FDIC)’1n 1969-
1972 yillar1 arasinda ki verilerinden faydalanarak basarili bankalar ile basarisiz
bankalar arasindaki farklari ortaya koymaya ¢alismistir. Tek degiskenli varyans
analizinin kullanildig1 ¢alismada 69 banka incelenmistir. (Sinkey ve Walker,
1975: 24)

Bankalarin finansal rasyolarini dort gruba ayirarak calismistir. Bu gruplar;

(Sinkey ve Walker, 1975: 24) (Giilcan, 2011: 77)
e Oz Kaynak Durumu;
Sermaye/Toplam Aktif,
Sermaye/Riskli Varliklar,
Toplam Sermaye Hesaplari/Riskli Varliklar,
Krediler/Sermaye.
e Likitide Oranlari;
Hazine Tahvilleri/Toplam Varliklar,
Kasa/Toplam Varliklar,
Diger Devlet Tahvilleri/Toplam Varliklar.
e Verimlilik Oranlart;
Net Kar/Toplam Aktif,

Net Kar/Sermaye.
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2006:

Sinkey yaptig1 calisma sonucu asagidaki sonuglara ulagmistir; (Yildirim,

63-64)

Sermaye/Toplam Aktif rasyosu, 1969-1970 yillarinda sorunlu bankalar ile
sorunsuz bankalar arasinda farklilik géstermezken, 1970 yilinda farklilik

gbdze ¢arpmaktadir,

Krediler/Oz Sermaye rasyosu 1969-1970-1971 yillar1 arasinda basarili ve

basarisiz gruplar arasinda farklilik gostermektedir,
Oz Sermaye/Riskli Varliklar rasyosunun F istatistik degeri ¢cok yiiksektir.
Likitide rasyolar1 1970-1971 yillar1 i¢in olumlu sonuglar vermistir.

Verimlilik rasyolarinin grup ortalamalar1 1970-1971 yillarinda istatistiki

bakimdan birbirlerinden farklidir.

c. Tamari’nin Modeli

Tamari tek degiskenli analizlerin basarisizliklarin tahmininde eksik veya

yaniltict sonuglar vereceklerini savunarak 1966 yilinda kendi ¢ok degiskenli

modelini gelistirmistir. Tamari ¢alismasinda 100 puanlik bir dl¢ek olusturmus ve

finansal anlamda ¢ok 1yi durumda olan isletmelerin 100 puan almalar1 gerektigini

savunmustur. (Tamari, 1966: 15)

Tamari asagidaki 6l¢egi olusturmustur; (Tamari, 1966: 19)

¢ (Ana Sermaye+Yedekler) / Toplam Borglar 25
e Kar Trendi 25
e Cari Oran 20
e Uretim Degeri / Stoklar 10
e Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
e Uretim Degeri / Calisma Sermayesi 10
TOPLAM 100

Tamari’nin yukarida yer alan dlgeginde 30 puanin altinda kalan isletmelerin

yiizde ellisinin iflas ettigi, 30 puanin istiinde kalan isletmelerin ise yalnizca

ylizde ti¢iiniin iflas ettigi gézlenmistir. (Tamari, 1966: 21)
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Olgekte yer alan oranlarin puanlamasini yaparken herhangi bir istatistiksel
veya matematiksel yontem kullanmadan degerlerin belirlenmesi modelin

elestirilen yonii olmustur.
d. Meyer ve Pifer’in Modeli

Meyer ve Pifer 1970 yilinda finansal basarisizlik ¢alismalarinda bir ilke
imza atarak ilk kez regresyon analizi kullanarak bir tahmin modeli gelistirdiler.
Calismalarinda 39 adet basarili 39 adet basarisiz isletmenin finansal verilerinden
faydalandilar. Bankalarin se¢ilmesinin en temel sebebi ikinci diinya savasi
sonrast meydana gelen banka iflaslarinin nedenlerinin acikliga kavusturulmak
istenmesidir. Caligmada bankalarin 1948 ile 1965 yillarinda ki verileri

incelenmistir. (Meyer ve Pifer, 1970: 853)

Meyer ve Pifer bankalarin basarisizliklarini asagidaki 4 grupta incelemestir;

(Meyer ve Pifer, 1970: 854-855)
e Genel ekonomik durum,
e Personel alimina gosterilen 6zen,
e Isletme yoneticilerinin yetkinlikleri,
e Bolgenin ekonomik sartlar

Meyer ve Pifer’in gelistirmis olduklar1 bu model 1 ile 2 yi1l dncesinde %80
oraninda dogru sonuglar vermistir. Ancak daha erken tahmin i¢in 6nceki yillara
gidildiginde tahminin dogruluk oranmi ciddi anlamda diistiigii goriilmiis ve bu

anlamda modelin yetersiz kaldig1 kanisin1 varilmistir. (Meyer ve Pifer, 1970: 867)
e. Deakin’in Calismasi

Deakin 1972 yilinda yapmis oldugu caligmasinda Altman’in ve Beaver’in
modellerinden esinlenmistir. Her iki ¢alismada istiin gordiigli yonleri belirlemis
ve bunlar kullanarak yeni tahminlerde bulunmustur. Deakin, Altman’in modelini
incelemis ve bu modelin iistiin yoniinii kullanmis oldugu diskriminant analizinin
kolay 0Ogrenilebilir olmast olarak belirlemistir. Beaver’in modelinin {istiin
yoniiniin ise modelde yer alan 14 oran ile siniflandirma agisindan daha olumlu
sonuglar vermesi oldugunu tespit etmistir. Buradan yola ¢ikarak 32 basarili ve 32
basarisiz isletmenin 1964-1970 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak finansal

basarisizlik tahmininde bulunmustur. Isletmeleri basarili olanlar ve basarisiz
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olanlar olarak siniflandirirken siniflandirma kriteri olarak tasfiye, borglarini ve
yiktmliliklerini karsilayamama ve iflas olarak belirlemistir. (Deakin, 1972:
166-179)

Calismasinda Beaver’in  kullandigi finansal rasyolari, diskriminant
fonksiyonda kullanmistir ve 5 yil Onceden tahmin yapabilmistir. Ardindan
Altman’in yontemini kullanarak diskriminant fonksiyonlari yazmis ve bu
fonksiyonlar ile tahminlerde bulunmustur. ilk ii¢ y1l i¢in %90, 4 y1l evvel %80 ve
5 yil evvel ise yaklagik %75 dogru iflas tahminleri yapmistir. (Deakin, 1972: 166-
179)

Deakin, yaptig1 caligmada bir tek degiskenli iflas tahmin yontemi ile bir cok
degiskenli iflas tahmin modelinin kendisine gore iyi olan yonlerini kullanarak

tahminler yapmis ve son derece basarili olmustur.
f. Edmister’in Modeli

Edmister, 1972 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda kiicliik oOlgekei
isletmelerin verilerinden faydalanarak bu isletmelerin finansal basarisizliklarini
on gormeye calismistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde kiigiik o6lgekli
isletmelere destek kredileri saglayan Kiiciik Isletmeler Idaresi(Small Business
Administration) kurumuna borcu bulunan isletmelerin verileri mercek altina
alinmistir. Borglu olup kar eden isletmeler basarili, zarar eden isletmeler basarisiz
olarak iki grupta smiflandirilmistir. Toplam 84 adet mikro 6lcekli isletme 42
basarili, 42 basarisiz olacak sekilde siniflandirilmistir. Isletmelerin 1954-1969
yillarina ait verilerinden faydalanarak 19 adet finansal rasyo hesaplamis ve bu 19
rasyoyu 7 grupta toplamistir ve gruplarin her biri gelistirdigi fonksiyonda bir
degiskeni olusturmustur. (Edmister, 1972: 1487-1489)

Edmister’in gelistirmis oldugu model asagidaki gibidir; (Edmister, 1972:
1487-1489)

Z=,951-  423x1(-4,24*%)-  293x2(-2,82**%)-  482x3(-4,51**%)  +
277X4(2,61%)- ,452x5(-2,60%)- ,352x6(-1,68)- ,924x7(-7,11%)

R%= .74
F= 14,02%*

Anlamlilik Diizeyi= *=,05= **= 01
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e X1 = Fon Akisi/Kisa Vadeli Borglar, oranin sonucunda elde edilen deger

0,05’den kiigiik ise X1= 1; bliyiik ise X1 =0,

e X2 = Oz Kaynak/Satislar, oranin sonucunda elde edilen deger 0,07’den
kiiciik ise X2 = 1; biiyiik ise X2 =0,

e X3 = Net Isletme Sermayesi/Satislar, oranin sonucunda elde edilen deger -

,02’den kiiciik ise X3 = 1; biiyilik ise X3 =0,

e X4 = Kisa Vadeli Bor¢lar/Oz Kaynak, oranin sonucunda elde edilen deger

,48’den kiiciik ise X4= 1; biiylik ise X4 =0,

e X5 = Stoklar/Satislar, oranin sonucunda elde edilen deger 0,04’ten kiiciik

ise X5 = 1; biiyiik ise X5 =0,

e X6 = Cari Oran/RMA (Robert Morris Associates)’nin belirledigi yaklagik
cari oran, bu oranlamanin sonucunda elde edilen deger 34’ten kiiciik ise

X2 = 1; biiyiik ise X2 =0,

e X7 = Borg¢lularin Likidite Orani, RMA’nin belirledigi likidite oranina
boliinmesi ile bir yiikselme egilimi var ise X7 = 1; azalma egiliminde ise

X7 =0’drr.

Edmister, bu denklemi uyguladiktan sonra ¢ikan sonuglar1 2 farkli sekilde
degerlendirmistir. Ilk degerlendirmesinde Z degeri 0,52 altinda olan isletmeler
basarisiz, iistiinde olan isletmeler basarili olarak smiflandirilmistir. Ikinci
degerlendirmede ise 0,53 degerinin iistiinde Z degerine sahip isletmeleri iyi
durumda, 0,47 altinda Z degerine sahip isletmeleri ise basarisiz olarak
degerlendirmis ve 0,47 ila 0,53 araliginda Z degerine sahip isletmeleri yorum

yapilamaz olarak siniflandirmistir. (Edmister, 1972: 1489)
g. Blum’un Cahismasi

Blum 1974 yilinda yapmis oldugu c¢alismasina “Basarisiz Sirketler
Doktrini” adimi1 vermistir. Calisma, o donemde ABD’de artan tekelcilik
faaliyetlerinin 6nlemesine referans olmasi amaciyla yapilmistir. Finansal piyasa
verilerini dayanan calisjmada diskriminant analizi yontemi kullanilmistir.
Calismada basarisiz isletmelerin basarisiz olarak degerlendirilme kriteri olarak
iflas durumunda olmasi, bor¢ ve yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya

alacaklilar1 ile anlagma yollar1 aramak gibi kriterler belirlenmistir. 115 adet basari
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ve 115 adet basarisiz isletmenin 1954-1968 yillar1t arasindaki verilerini
inceleyerek finansal rasyolarini hesaplamistir ve bu rasyolar1 karsilastirmistir.
Finansal rasyolardan finansal basarisizliga en ¢ok referans olusturan rasyolari
likitide oranlari, karlilik oranlari ve bunlardaki degiskenlik oranlar1 olarak
belirlemistir. Karsilastirma yaparken isletmelerin yillik satislari, personel sayilari,

sektorleri ve mali yillarint goz 6niinde bulundurmustur. (Blum, 1974: 18-22)

Bu c¢alismanin diger ¢aligmalardan temelde iki farki vardir. Blum isletme
rasyolarindaki degerlerin yillar i¢cindeki degisimlerini de dikkate almistir. Diger
farklilik ise alanda yapilan diger c¢aligmalara gore daha az finansal rasyo

kullanmigtir. (Blum, 1974: 4)

Calisma sonucunda Blum basarisizlig1 bir y1l dncesinde %93-%95, iki yil
oncesinde %380, lic y1l ve Oncesinde ise %70 oraninda dogru tahmin etmistir.
Ancak diskriminant analizi sonuglar1 bakiminda basarisiz isletmelerin verilerinde
6 yil oncesinden degisiklikler meydana geldigi sonucuna ulasilmistir. (Blum,
1974: 18-22).

h. Zmijevski’nin Calismasi

Marc E. Zijevski, 1983 yilinda yaptig1 calismasinda 3880 basaril isletme ile
96 basarisiz isletmeyi incelemistir. Isletmeleri basarili ve basarisiz olarak

siniflandirirken basarisizlik kriteri olarak iflas bagvurusunu kistas olarak almistir.

(Zmijewski, 1984: 59-80)

Basarisizligi tahmin ederken asagidaki rasyolari kullanmistir; (Zmijewski,
1984: 59-80)

o Aktif Karlilig1 (Net Kar / Toplam Varliklar),
e Finansal Kaldirag (Toplam Borg / Toplam Varliklar),
e Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar)

Yukaridaki bu rasyolar literatiirde son derece Onemsenmis ve kabul
gormiistiir. Ayrica isletme degerlendirmelerinde yatirimcilara ve diger isletme

ilgilileri i¢in son derece 6nemli bilgi igermektedir.
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i. Ohlson Skor Modeli

Finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢alismalardan en ¢ok dikkat ¢ceken
calismalardan olan Ohlson Skor modeli 1980 yilinda James A. Ohlson tarafindan
gelistirilmistir. Ohlson, c¢alismasinda logit modelini kullanarak 105 basarisiz,
2058 adet basarili isletmenin 1970-1976 yillar1 arasindaki finansal verilerinden
faydalanmistir. Modelin diger modellerden temelde iki farki vardir. ilk farklilik
basarili isletme sayisi ile basarisiz isletme sayisinin farkli olmasi, esit sayida
olmamasidir. Ikinci farklilik ise diger ¢alismalarin genelinde veriler Moodys’den
saglanirken bu c¢alismada veriler isletmelerin 10-K finansal durum raporlarindan
elde edismistir. 10-K finansal durum raporu, Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan isletmelere diizenleme zorunlulugu
getiren ve isletmenin finansal performansi hakkinda bilgi veren rapordur.

(https://en.wikipedia.org/wiki/Form_10-K, 2020) Basarisizligin tahmini igin

kurulan modelde diskriminant analizinden faydalanilmistir. (Ohlson, 1980: 110-

112)

Calisma kapsaminda verilerinden faydalanilan isletmeler asagidaki

kriterlere gore se¢ilmistir; (Ohlson, 1980: 114)
e 1970 yilinda faaliyetlerini devam ettirenler,
e Mikro 6lgekli isletme olmamasi,

e Devlet kurum ve kuruluslari, bankalar ve diger makro 6l¢ekli finansal

kurum ve kuruluslar disinda kalan isletmeler.

Yukarida ki kriterlere gore belirlenen isletmeler dlcekleri ve sektorleri goz
Online alinarak birbirleriyle eslestirilmislerdir.  Eslestirmenin  ardindan
isletmelerin finansal rasyolarindan faydalanilarak 9 bagimsiz degisken elde
edilmistir. Bu degiskenlerle olusturulan finansal basarisizlik tahmini igin

kullanilan denklem agagidaki gibidir;(Ohlson, 1980: 18)

0-SKOR= -1,32-0,407(SIZE) + 6,03(TL / TA) -1,43(WC / TA) + 0,08(CL /
CA) -2,37(NI / TA) -1,83(EBITDA / TL) + 0,285(INTWO) -1,72(0OENEG) -
0,52[(N1¢ -Nle.1) / (INI| + [NTe.1])]

Denklemde yer alan kisaltmalarin acgilimlar1 asagidaki gibidir;(Ohlson,

1980 18)
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e WC: Calisma Sermayesi,

e SIZE:Log Toplam Varliklar,

e TA: Aktif Toplami,

e TL: Borg¢lar Toplami,

e CA: Do6nen Varliklar,

e C(CL: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar,

e NI: Net Kar

e EBITDA: Faiz ve Vergi Oncesi Kar,

e INTWO: Son iki yilin net geliri,

e OENEG: Pasif toplaminin, aktif toplamindan biiyiik olmas1 veya olmamasi
(Biiyiik ise 1 degerini alir, kiigiik ise 0 degerini alir.)

Bu denklem sonucu elde edilen deger asagidaki formiilde kullanilir ve elde
edilen deger tlizerinden degerlendirmeler yapilir; (Ohlson, 1980: 18)

E 0—zcors

Islem sonucunda elde edilen deger, 0,50°den yiiksek ise isletmenin iflas
etme thtimali distiktiir. Degerin 0,50den kii¢lik olmas1 durumunda ise iflas etme
ihtimali yiiksektir. Model, basarisizligi 5 yil onceden tahmin etmeye olanak
tanimaktadir. Diger bir sonu¢ olarak bu calismada logit modelinin ¢oklu
diskriminant analizi modelinden ¢ok daha verimli oldugu ve daha dogru

tahminlerde bulundugu tespit edilmistir. (Aktas, 1993: 52)
j. Fulmer’in Calismasi

John G. Fulmer, 1984 yilinda yapmis oldugu ¢aligmasinda ¢ok degiskenli
diskriminant analizi yOnteminden faydalanmistir. Fulmer, ABD’de aktif
biiyiikliigii 455 milyon dolar olan 30 basarili, 30 basarisiz isletmenin verilerinden
faydalanmistir. Bu isletmelerin verilerini kullanarak 40 adet finansal rasyo
hesaplamistir. Bu rasyolar1 9 grupta toplamistir. H skor modeli olarak literatiire

gecen model, isletmelerin karlilik, kaynak yapisi, likitide ve yiikiimliiliikleri
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karsilama durumunu gosteren bagimsiz degiskenler iizerine kurulmustur. (Ege

vd.: 120)

Fulmer’in kurmus oldugu model asagidaki gibidir; (Islamoglu ve Cankaya,
2018: 120)

H=5,5528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) -0,120(V5) +
2,335(V6) + 0,575(V7) + 1,083(V8) + 0,894(V9) — 6,075

Denklemde yer alan bagimsiz degiskenler,

V1: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar Orani,
V2: Satiglar / Toplam Varliklar Orani,

V3: Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye Oran,

V4: Nakit / Toplam Borg¢lar Orani,

V5: Borglar / Toplam Varliklar Orani,

V6: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Orani,
V7: Maddi Duran Varliklarin Logaritmasi,

V8: Calisma Sermayesi / Toplam Borg¢lar Orani,
V9: Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Oran1

Model sonucunda elde edilen deger 0’dan kiiciik ise isletme basarisiz olarak
nitelendirilir. Degerin 0’dan biiylik olmast durumunda isletmenin iflas riskinin

diisiik oldugu kanaatine varilir. (Ege vd. :121)

Asagida yer alan cizelgede yukaridaki calismalar disinda kalan literatiirde

yer etmis belli basl ¢aligmalar yer almaktadir.
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Cizelge 3. Finansal basarisizlik alaninda yapilmis bazi ¢alismalar ve

sonuglari.
YAZAR DONEM KULLANILAN SONUC

YONTEMLER
Altmanvd. Italya Dogrusal diskriminant, Olasilik temelli modeller yapay sinir
(1994) 1982-1992 Lojistik regresyon, aglarindan daha etkilidir.

Sinir aglar
Lin ve Ingiltere Diskriminant analizi, Karar agaglar1 ve sinir aglari, diskriminant
McClean 1980-1999 Lojistik regresyon, analizi ve lojistik regresyona gore daha

(2001) Sinir aglari, dogru sonuglar ortaya koymustur.

C5.0
Nguyen Avustralya Cok katmanl1 sinir Kullanilan modellerin tahmin gliciiniin
(2005) 1988-2002 aglari, digerlerine gore daha dogru oldugu ortaya

Logit cikmustir.
Ooghe vd.  Belgika Basit - Sezgisel Basit - Sezgisel modeller, daha karmagik
(2005) modeller olan istatistiki modellerle hemen hemen

ayn1 sonuglar1 vermektedirler.

Sunve Li Cin Onceden belirlenmis Onceden tespit edilen finansal bilgiler
(2006) 2000-2005 finansal bilgilerle karar ~ tahminin dogruluk oranim arttirir.

agaci
Chen ve Du Yapay Sinir Aglari, Yapay sinir aglar1 ve veri madenciligi ile
(2009) Veri Madenciligi, yapilan tahminler siniflama yontemiyle

Siniflama Y 6ntemi yapilan tahminlerden daha dogru sonuglar

ortaya koymaktadir.
Gepp vd. Amerika Karar Agaclari Karar agaclar siniflandirma ve tahmin
(2010) 1971-1981 yaparken uygulanabilecek bir yontemdir.

Bee ve Malezya Lojistik Regresyon Finansal anlamda basaril isletmeler ile
Abdollahi 2006-2010 basarisiz igletmeler arasindaki en belirgin
(2013) fark kaldirag oranlaridir.
Mahdi ve fran Disckriminant Analizi, Pargacik siirii organizasyonu en verimli
Fezeh 2001-2011 Pargacik Siirti sonuglar1 ortaya ¢ikaran yontemdir.
(2013) Organizasyonu,

Siniflandirma,

Karar Agaci,

Destek Vektor Veri

Madenciligi
Jones ve Avustralya Ortiik Smif Analizi Ortiik simf analizi yontemi standar logit
Peat 1989-2005 modellerden daha dogru tahminler
(2014) yapilmasina olanak saglamaktadir.
Chen Istatistiksel modeller, Varyans degeri daha yiiksek olan 8 oran
(2011) karar agaci, yapay sinir  belirlenip geri kalan 34 oran analiz dis1

aglar1 ve evrimsel
hesaplama yontemleri

birakildiginda iflas tahmininin dogruluk
oraninin hala yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ¢alismada finansal
oranlarin iflas tahmininde finansal
olmayan oranlardan ve makroekonomik
endekslerden daha etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ote yandan ¢aligmada
geleneksel istatistiksel yontemlerin daha
verimli olduklar1, modern teknolojik
yontemlerin ise kiiciik verilerde verimli
olsalar da veri sayis1 arttiginda istenen
sonucu vermedigi tespit edilmigtir.

Eksi (2011°den aktaran Ocal ve Kadioglu, 2015: 4) yararlanilarak

gelistirilmistir.
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3. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Tirkiye’de finansal bagarisizlik calismalar1 6zellikle son zamanlarda
literatiirde genis yer tutmaktadir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlar1 ile
kiiresellesen Tiirkiye ekonomisi Tiirk sirketleri i¢in finansal basarisizligin
tahmininin 6nemini ciddi anlamda arttirmistir. Bunu asagida da agiklayacagimiz

sekilde ¢alismalardan rahatlikla ¢ikartabiliriz.

Tiirkiye’de finansal basarisizlik alaninda yapilan ilk ¢alisma Ertuna (1978),
tarafindan yapilmistir. Calismada 24 farkli sanayi dalinda faaliyet gosteren 195
tiretim isletmesini mercek altina almistir. Bu isletmeler icin basarisizlik
tahmininde Onemli gosterge olarak kabul ettigi 38 adet finansal rasyoyu
hesaplamistir ve bu rasyolarin 1973-1975 yillar1 arasinda ki degisimlerini
istatistiksel yontemlerle incelemistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular,
finansal rasyolarin normal dagilmadigini ancak sektorel bir smiflandirmaya
gidildiginde ise normal dagilima yakin bir dagilim gosterdiklerini ortaya

koymustur. (Celik, 2009: 67)

Ulkemizde finansal basarisizlik tahmini ic¢in diskriminant analizinin
kullanildig1r ilk calisma 1981 yilinda Goktan (1981) tarafindan yapilmistir.
Calismada eslestirilmemis ornekleme yonteminden faydalanilmistir. Calismada
¢oklu diskriminant analizi kullanilarak 25’1 basarili, 14’ii basarisiz 39 isletme
mercek altina alinmustir. Isletmelerin 1976-1980 yillar1 arasindaki verilerinden
faydalanilarak 19 adet finansal rasyo elde edilmistir. Modelde faydalanilan
finansal rasyolar asagidaki gibidir; (Goktan, 1981: 67)

e Nakit Akist / Toplam Borg

e Nakit Akis1/ Toplam Varliklar

e Oz Sermaye / Toplam Borglar

e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

e Toplam Varliklar / Satiglar

e Net isletme Sermayesi / Satislar

e Satilan Mallarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

e Oz Sermaye / Net Duran Varliklar
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e Satilan Mallarin Maliyeti / Satiglar

Iflastan 4 sene Oncesine kadar tahmin yapilmaya calisilmistir. Calismada
her sene i¢in farkli diskriminant fonksiyonu hesaplanmis ve bu fonksiyonlar ile
finansal basarisizlik tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan tahminlerde
basarisizliktan bir sene Oncesi %92,9 oraninda dogru tahmin edilmistir.
Basarisizliktan iki y1l 6ncesinden yapilan tahminler %89,74 oraninda dogru, ii¢
yil Oncesi i¢in yapilan tahminler %84,60 oraninda dogru ve dort yil dncesi i¢in

%85,2 oraninda dogru tahminler yapilmistir.

Elde edilen sonuglar 1s181nda ¢ok boyutlu modellerin Tiirkiye sartlarinda bir
iflas erken uyar1 sistemi olarak kullanilabilecegi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

(Aktas, 1997: 131)

Meri¢ (1985) tarafindan yapilan c¢alismada, sektorleri farkli olan
isletmelerin finansal rasyolarinin ne sekilde degiskenlik gdsterdigini incelemistir.
Farkli sanayi dallarinda faaliyetlerini siirdiiren 81 adet isletmenin finansal
tablolar1 incelenerek her isletme icin 28 adet finansal rasyo hesaplanmistir.
Calismada sonug olarak finansal rasyo degerlerinin sektorel 6zellikler tasidiklari

sonucuna ulasilmistir.

Bolak (1986) tarafindan yapilan calismada bir performans endeksi
gelistirmistir. Bu endeks isletmeleri finansal hedeflerine ulagsmalarina basarilarina
gore simiflandirma imkani saglamaktadir. Calismanin verileri 84 adet sanayi
isletmesinin 1979-1983 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan elde edilmistir.
Cok boyutlu analizlere basvurarak calismalarini yapan Merig, lic sektor icin

performans endeksi olusturmustur. (Celik, 2009: 67)

Cilli ve Temel (1988) yilinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalar icin
finansal basarisizlik tahmin modeli gelistirmeye ¢alismislardir. 47 bankaya ait 42
degisken hesaplamislardir. Calismada ¢ok degiskenli farklilik analizi yontemi
kullanilmistir. Bu yoOntemle finansal agidan basarili bankalar ile basarisiz
bankalarin aralarindaki farklari finansal rasyolar ile tespit etmeye calismislardir.
Calismalar1 sonucunda 1986 yil1 i¢in 14, 1987 yil1 i¢in 16 degiskeni bu farklilig
en iyl tanimlayan degiskenler olarak belirlemislerdir. Bu veriler arasinda 6z
kaynak durumunu ortaya koyanlar ile karlilik durumunu ortaya koyan degiskenler

finansal basarisizlik tahmininde en 6nemli degiskenler olarak belirlenmistir.
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Agaoglu (1989) yaptig1 calismasinda ¢ok degiskenli regresyon analizinden
faydalanmistir. Calismada bankalarin performanslar1 ve risk dereceleri mercek
altina alinmistir. 1960-1987 déneminde Tiirkiye’de faaliyeti bulunan 36 basarili,
15 basarisiz banka mercek altina alinmistir. Calismada finansal basarisizligi
tahmin edebilmek i¢in bir model gelistirilmis ve bu modelde 7 finansal oran
kullanilmistir. Calisma sonucunda basarili bankalarin %94, basarisiz bankalarin

ise %93 oraninda dogru siniflandirildig: tespit edilmistir.

Ganamukkala ve Karan (1996) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren firmalarin finansal anlamda basarisizligin1 bir yil erkenden tahmin
etmeyi amagladilar. Calismada ayirma analizi yontemini kullandilar. Isletmelerin
finansal tablolarindan faydalanilarak, isletmelerin finansal basarisizligini1 en iyi
temsil edeceklerine inandiklar1 15 finansal rasyoyu tespit ettiler ve hesapladilar.
Calismada ayirma analizine ek olarak regresyon analizi de yapilmistir. 11 finansal
orant ele alarak gelistirilen fonksiyonlardan ayirma analizi fonksiyonu 12
basarisiz, 35 basari isletmeyi %100 dogruluk oraninda siniflandirirken, regresyon

fonksiyonu bu konuda %96 ile sinirli kalmistir.

Aktas (1997) yaptig1 ¢alismada 1980-1989 yillar1 arasi verilerini inceledigi
25 bagarisiz ve 35 basarili igletmenin finansal basarisizligi tanimlamada
digerlerinden 6nde gordiigii finansal rasyolarini kullanarak 23 bagimsiz degisken
elde etmistir. Belirlenen 6rnekleme diskriminant analizi uygulamaktansa daha iyi
sonuclar verecegini diisiinerek ilk olarak c¢oklu regresyon analizi yapilmistir.
Analiz sonucunda basarisizlifi en iyi ortaya koydugunu diisiindiigii dort oran
belirledi.

Calisma sonucunda c¢oklu regresyon ile yapilan finansal basarisizlik
tahmininin dogruluk derecesini %88,3 olarak tespit etmistir. Ayn1 veriler ¢oklu
diskriminant analizi ile incelendiginde tahminin dogruluk orant %86,7 iken
lojistik regresyon analizi uygulandiginda tahminin dogruluk oran1t %91,7 oldugu

gbzlenmistir.

Yildiz (2001), yaptig1 ¢alismada 1983-1997 yillar1 arasinda borsada islem
goren 53’1 basarili 53’1 basarisiz isletmeyi incelemistir. Yildiz, ¢alismasinda
coklu diskriminant analizi mi daha dogru sonuglar veriyor yoksa yapay sinir

aglari m1 daha dogru sonuclar veriyor sorusunun cevabini aramistir. Yaptigi
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calismalar sonucu ¢oklu diskriminant analizi %83 dogruluk orani ile tahmin

yaparken, yapay sinir aglarinda bu oran %94 olarak tespit edildi.

Altas ve Giiray (2005) yaptiklar1 calismada borsada islem goren tekstil
sektorii isletmelerinin verilerini incelemislerdir. 33 isletmenin verileri kullanarak
yapilan ¢alismada faktor analizi ve lojistik regresyon analizi ydntemleri
uygulanmistir. Isletmelerin basarili ve basarisiz olarak smiflandirilmasinda
donem sonu kar-zarar durumlar1 dikkate alinmistir. Analiz sonucunda basaril1 ve
basarisiz isletmelerin dogru bir sekilde siniflandirilma orani %74,2 olarak tespit
edilmistir. Finansal basarisizligi tahmin ederken en Onemli rasyolarin likitide

oranlar1 oldugu sonucuna varilmistir.

Icerli ve Akkaya (2006), borsada islem goriip 1990-2003 yillar1 arasinda art
arda 3 yil zarar beyan etmis 40 basarili 40 basarisiz isletmeyi incelemislerdir. Z
testinin uygulandig1 calismalarinda finansal basarisizligr en iyi temsil ettigini
disiindiikleri 10 tane oran belirlemisler ve bu oranlar ilizerinden analizlerini
devam ettirmislerdir. Fakat uygulanan bu farkli metot basarili ve basarisiz

isletmeler arasindaki farklarin tespit edilmesine yardimci olmamaistir.

Yildirim (2006), borsada 2000-2004 yillarinda islem goren, gida sektoriinde
faaliyet gosteren 28 isletmenin finansal tablolarindan faydalanarak finansal
rasyolarin1 hesaplamis ve bu rasyolar {lizerine faktdor analizi yontemini
uygulamistir. Calismada ilk asama olarak faktor analizi i¢in uygunluk var mi
sorusunun cevabi1 aranmis ikinci asamada faktorler kararlastirilarak bu faktorlerin
kritik Z degerleri arasinda olup olmadiklarini tespit etmislerdir. Kritik Z degerleri
arasinda kalan isletmelerin finansal anlamda basarisiz olma risklerinin

digerlerinden daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Torun (2007) yapmis oldugu calismasinda, 1992-2004 yillarinda borsada
islem goren 203 isletmeyi incelemistir. Ancak bu isletmelerin tamaminin
verilerine ulagilamamis bu yiizden analizini 163 isletme iizerinde
sinirlandirmistir. 163 isletmenin 75’1 basarisiz isletme, 88’1 ise basarili isletme
olarak tespit edilmistir. Bu iki grubun sayisini esitlemek amaciyla basarili grupta
yer alan 13 isletme rastgele secilerek analizin disinda tutulmustur. Orneklem
tizerine hem diskriminant analizi hem yapay sinir aglar1 yontemi uygulanmistir.

Sonugcta bir veya iki yil gibi kisa vadeli siireclerde yapay sinir aglar1 yonteminin
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kullanildig1 tahminlerin daha tutarli oldugu ancak 5 bes yil 6ncesinden tahmin
yapilmak istendiginde diskriminant analizinin daha 1iyi sonu¢ verdigi

gozlemlenmistir.

Celik (2009), calismasinda 3 farkli teknikten faydalanmistir. 1992-2008
yillar1 arasinda borsada islem goren isletmelerin verileri kullanilarak finansal
rasyolarin1 hesaplamistir. 25 orani analizine dahil eden Celik, veri setine hem
Altman’in Z skor yontemini hem diskriminant analizini hem de yapay sinir aglari
yontemlerini uygulamistir. Arastirma sonucunda Altman’in Z skor analizinin %72
tahmin yiizdesine, diskriminant analizinin %92,8 tahmin yiizdesine ve yapay sinir
aglarinin ise %94,9 tahmin yiizdesiyle basarisizligi dogru tahmin ettigi tespit
edilmistir. Ayrica tahmin i¢in daha eski yillara gidildiginde tahmin yiizdelerinin

diistiigii de tespit edilmistir.

Ay (2010), yaptig1 ¢alismada borsada islem goren 20 adet metal esya
sektorii isletmelerinin finansal tablolarindan faydalanarak finansal rasyolarini
hesaplamis ve hesapladigi finansal rasyolar1 faktér analizi yontemi ile analiz
etmistir. Faktor skorlar1 hesaplanmis ve bu skorlara gore tahminler yapilmistir.

Modelin tahmin giicii %50’ nin iistiinde ¢ikmistir.

Sakiz ve Unkaya (2018), caligmalarinda ekonomik krizlerin havayolu
sirketleri lizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla Tiirk Hava Yollar1 Anonim
Ortakliginin finansal tablolarindan faydalanarak bu veriler ilizerine havacilik
sirketlerine 6zgii iflas tahmin yontemi olan Airscore modelini uygulamislardir.
Ayrica calismalarinda gelecek donemlere yonelik tahminlerde bulunabilmek
adina yapay sinir aglarindan faydalanmislardir. Yapilan analizler sonunda Tiirk
Hava Yollart Anonim Ortakli§inin incelenen tiim donemlerde saglikli bolge
olarak tanimlanan, iflas riski olmayan isletmelerin bulundugu, bdlgede yer aldig1
tespit edilmistir. Yapay sinir aglari ile yapilan gelecege yonelik tahminlerinde ise
ilerleyen 3 donemde de isletmenin saglikli bolgede olan konumunu koruyacagi

sonucuna ulagmiglardir

Karadeniz ve Ocek (2019), yaptiklar1 ¢alismada borsada islem gdren turizm
isletmelerinin 2012-2017 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanmislardir. 29
basarili, 29 basarisiz ve 8 gri bolgede toplam 66 isletme incelenmistir. Amaglari

basarili isletmeler ile basarisiz isletmelerin finansal rasyolar1 arasinda anlamli bir
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farklilik olup olmadigini tespit etmekti. Bunun icin 6nce hesaplanan rasyolari
Altman Z skor modelinde kullanarak isletmeler basarili ve basarisiz olarak
siniflandirilmistir. Ardindan bu verilere Mann Whitney U testi uygulanarak

anlamli farklilik olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisiimistir.
Arastirma sonuglar asagidaki gibidir; (Karadeniz ve Ocek, 2019: 200-204)

e Likitide performansi agisindan basarili isletmeler ile basarisiz isletmeler

arasinda anlamli farkliliklar oldugu net bir sekilde belirlenmistir.

e Isletmelerin mali durumlarinin tespit edilebilmesi i¢in incelenen kaldirag
oranlar1 finansal anlamda basarisiz olan isletmelerde basarili isletmelere
gore cok daha yliksek olarak tespit edilmis ve bu anlamda da anlamlh

farkliliklar oldugu sonucuna varilmistir.

e Varliklarin verimliliklerini tespit etmek amaciyla kullanilan faaliyet
oranlar1 incelendiginde basarili isletmeler ile basarisiz isletmeler arasinda
farkliliklar olsa da bu farkliliklar istatistiki bakimdan anlamli farkliliklar
degildir.

e Basarili isletmelerin stok devir hizlar1 basarisizlara gére daha iyi olmasina
ragmen isletmeler arasinda bu konuda da istitistiki agidan anlamli bir

farklilik gézlenememistir.

e Aktif devir hiz1 bakimindan da iki grup arasinda anlamli bir farklilik tespit

edilememistir.

e Karlilik performansinin belirlenmesi i¢in incelenen aktif karlilik orani, 6z
sermaye karlilik oram1 ve net kar marjlarinin gruplar arasinda farklilik
gosterdigi ve bu farkliliklarin istatistiki bakimdan da anlamli bir farklilik

olusturdugu sonucuna varilmistir.

e Yatinmcilarin isletmelerden beklentilerini ortaya koyan Fiyat / Kazang
orani ortalamasi basarili isletmelerde 5,65 iken basarisiz isletmelerde 0,14
olarak hesaplanmistir. Bu farklilik istatistiksel anlamda da kendisini
gostermis ve fiyat / kazan¢ performansi bakiminda basarili isletmeler ile

basarisiz isletmeler arasinda anlamli bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

Akytiz (2019), tarafindan yapilan calismada borsada faaliyet gosteren tas ve

topraga dayali alanda faaliyet gosteren isletmelerin finansal verileri Altman Z
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Skor, Springate ve Fulmer modelleri uygulanarak analiz edilmis, isletmelerin iflas
riskleri belirlenerek modeller arasi bir kiyaslama yapilmistir. Calisma sonucunda
3 modelinde ayn1 sonuglar1 verdigi tespit edilmistir. Basar1 isletmelerin basarilar
disiik faiz yiikleri, atil kapasiteye firsat vermemeleri ve borsadaki hisselerinin

cok yiiksek fiyatlardan iglem gormesi gibi nedenlere dayandirilmistir.

Bagc1 ve Saglam (2020), yaptiklar1 ¢alismada 4 spor ve 2 saglik isletmesi
olmak lizere toplam 6 isletmenin iflas risklerini hesaplamislardir. Hesaplamalar
igin Altman Z skor, Springate ve Fulmer modellerinden faydalanmislardir.
Calisma sonucunda saglik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
durumlarinin iyi oldugu ve iflas riski tasimadiklari, ancak spor sektorii

isletmelerinin finansal durumlarinin kotii oldugu ve iflas riski tasidiklari tespit

Yapay Sinir Aglar1

edilmistir.
Cizelge 4. Finansal basarisizlik alaninda Tiirkiye’de yapilan calismalar ve
sonuglari.
YAZAR DONEM KULLANILAN SONUC
YONTEMLER
Aktas vd. 1983-1997 Coklu Regresyon, Sinir aglarinin agiklama giici, goklu
(2003) Lojistik Regresyon,  regresyon modellerinden daha iyidir.
Diskriminant
Analizi
Benli 1997-2001 Lojistik Regresyon,  Yapay Sinir Aglarinin tahmin giicii
(2005) Yapay Sinir Aglart  Lojistik Regresyona gore daha
yiiksektir.
Altas ve Giray 2001 Lojistik Regresyon  Finansal basarisizlik tahmininde en
(2005) Onemli oran Likidite oranidir.
Igerli ve 1990-2003 Z testi Cari Oran, Asit-Test Orani ((D6nen
Akkaya Varliklar — Stoklar/Kisa Vadeli
(2006) Borglar), Alacak Devir Hizi ve Toplam
Borglar/ Toplam Varliklar Orani,
basarili ve basarisiz firmalar1 ayirmada
belirleyicidir.
Ekinci vd. 2000 Yapay Sinir Aglart ~ Yapay sinir aglar1 finansal basarisizligi
(2008) tahmin ederken kullanilabilecek etkili
bir yontemdir.
Vuran 1997-2007 Diskriminant Basarisizligi en iyi temsil eden oran
(2009) Analizi, grubu olarak karlilik oranlar1 grubu
Lojistik Regresyon  tespit edilmistir.
Albayrak ve 2004-2006 Karar Agaci Sanayi ve finans sektorlerinde faaliyet
Yilmaz gosteren firmalar1 ayiran belli bagh
(2009) oranlar tespit edilmistir
Akkaya 1998-2007 Sinir Aglar Sinir aglar1 yardimiyla olugturulan
vd.(2010) finansal basarisizlik tahmin modelinin
dogru tahmin giicti %82 olarak
hesaplanmuistir.
Celik (2010) 1997-2002 Diskriminant iki yontemde bankalar igin yapilan
Analizi ve tahminlerde son derece bagarili sonuglar

ortaya koymustur.




Cizelge 4. (devam) Finansal basarisizlik alaninda Tiirkiye’de yapilan

¢alismalar ve sonuglari.

YAZAR DONEM

KULLANILAN
YONTEMLER

SONUC

Yakut ve 2005-2008

Elmas (2013)

Ocal (2014) 2007-2013

Ocal vd. 2007-2013

(2015)

Sakiz ve
Unkaya
(2018)

Karadeniz ve 2012-2017

Ocek (2019)

Akyiiz (2019)

Bagci ve
Saglam (2020)

Veri Madenciligi ve
Diskriminant
Analizi

Lojistik Regresyon

Karar Agac1 C5 ve
CHAID
Algoritmalar1

Airscore, Yapay
Sinir Aglar

Altman Z Skor,
Springate Modeli ve
Fulmer Modeli
Altman Z Skor,
Springate Modeli ve
Fulmer Modeli

Veri madenciligi, diskriminant analizine
gore finansal basarisizligin tahmini
konusunda daha dogru sonuglar
vermektedir.

FAVOK/Varlik Toplamu, Isletme
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akimlari/Toplam Borg, Kaldirag
Orani=Yabanci Kaynak Toplami/Varlik
Toplami, Net Satislar/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar oranlar1 finansal
basarisizligin tahmininde kullanilabilir.
CHAID algoritmasindan faydalanilarak
kurulan modelin genel ve “basarili”
isletmeleri dogru siniflama orani daha
yiiksek olmakla birlikte, C5
algoritmasindan faydalanilarak kurulan
modelin “basarisiz” isletmeleri dogru
siiflandirma orani CHAID algoritmasi
ile elde edilen modele gore ¢ok daha
yiiksek olmas1 durumu C5
algoristmasinin CHAID algoristmasina
gore finansal basarisiz tahmin modelleri
agisindan ¢ok daha faydala olabilecegi
sonucuna ulasilmistir.

Yapilan analizler sonunda Tiirk Hava
Yollar1 Anonim Ortakliginin incelenen
tiim donemlerde saglikli bolge olarak
tanimlanan, iflas riski olmayan
isletmelerin bulundugu, bolgede yer
aldig tespit edilmistir. Yapay sinir
aglari ile yapilan gelecege yonelik
tahminlerinde ise ilerleyen 3 donemde
de isletmenin saglikli bolgede olan
konumunu koruyacagi sonucuna
ulagsmuglardir.

Caligsma sonucunda bir kisim oranlarda
anlamli farkliliklar tespit edilirken, bir
kisim oranlarda anlamli farkliliklar
tespit edilememistir.

Caligma sonucunda 3 modelinde ayn1
sonuglar1 verdigi tespit edilmistir.

Caligsma sonucunda saglik sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin finansal
durumlarinin iyi oldugu ve iflas riski
tagimadiklari, ancak spor sektorii
igletmelerinin finansal durumlarinin
kotii oldugu ve iflas riski tasidiklar
tespit edilmistir.

Ocal ve Kadioglu (2015: 5)’den faydalanilarak gelistirilmistir.
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111.ALTMAN’IN Z SKOR YONTEMI iLE FINANSAL
ONGORUDE BULUNMA VE BIST100 TEKSTIL, GiYIM ESYASI
VE DERI IMALAT SANAYI SEKTORU FIRMALARI UZERINE
BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde teori bdliimiinde acgiklamalarina yer verilen
finansal basarisizlik kavramini borsada islem goren Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
Imalat Sanayi isletmeleri iizerinde Altman’in Z Skor modelinden faydalanarak
inceleyecegiz ve bu isletmelerin finansal anlamda karsilasabilecekleri zorluklar
belirleyecegiz. Inceleme sonucunda isletmelere 151k tutmasi amaciyla dnerilerde

de bulunulacaktir.

A. Arastirmanin Amaci

2018 yilinda tilkemizin toplam ihracatinin %18,9’unu olusturan hazir giyim
ve tekstil sektorleri bir ¢ok bakimdan iilkemiz i¢in son derece Onem arz
etmektedir(https://www.ekovitrin.com/turkiye-de-tekstil-sektoru-
makale, 1482.html, 2018). Ulkemizin temel ekonomik gostergelerinden gayri safi
milli hasila, tiretim, isttihdahdam ve ihracat gibi gostergeler lizerinde ciddi katkisi
bulunan tekstil ve hazir giyim sanayi, sermaye birikimi ve sanayi kiltiiri
olusumuna katkida bulunarak tlilkemizdeki diger sanayi kollarinin da biiyliyerek
gelismesine olanak saglamaktadir. Sektor olusturdugu yiiksek istihdam
rakamlariyla toplumun onemli gelir kaynaklarindan olmaktadir. S6z konusu
yiiksek istihdam gelirlerin toplumun genis bir boliimiine yayilmasina olanak
saglamaktadir(T.C. Kalkinma Bakanligi Tekstil - Deri - Hazir Giyim Caligma
Grubu, 2014: 4). 2010 yil1 verilerine gore Tekstil ve hazir giyim sektdrii toplam
imalat sanayinin {iretiminin %14,9’unu, katma degerin %15,5’ini ve yatirimlarin
%12,9’unu saglamaktadirlar. Sektérde yapilan islerin nitelikleri diisliniildiiglinde
makine, kimya, perakende ve lojistik sektorlerine katkisi agiktir. (T.C. Kalkinma

Bakanlig1 Tekstil - Deri - Hazir Giyim Calisma Grubu, 2014: 6)
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Ulkemiz igin bu denli éneme sahip olan bu sektdriin dncii isletmelerinin
finansal durumlar iilkemiz i¢in son derece 6nem arz etmektedir. Bu igletmelerin
finansal durumlarinda meydana gelen veya gelebilecek bozulmalar {ilke
ekonomisini ve temel makroeckonomik gostergeleri dogrudan ve dolayli olarak
olumsuz olarak etkileyecektir. Bu sebeple bu sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin iflas riskleri analiz edilerek meydana gelebilecek olumsuzluklari
erken teshis edilecek ve isletmelere referans olusturmak amaciyla gelecege

yonelik tahminler yapilacaktir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da 100 Endeksinde (BIST100) Tekstil,
Giyim Esyasi ve Deri Imalat Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
iflas riskleri belirlenerek, bu isletmeler i¢in bir projeksiyon olusturarak sektorde
faaliyet gosteren iilkemiz i¢in bu Onemli sektdriin isletmelerine bir rehber

olusturmaktir.

B. Arastirmanin Kapsamm

Arastirmanin kapsami olarak BIST100°de faaliyet gdsteren Tekstil, Giyim
Esyast ve Deri Imalat Sanayi sektdriinde yer alan 23 isletmedir. Bu isletmelerin
son ¢ yillik finansal rasyolar1 arastirma kapsamina dahil edilmistir. Ancak 2017-
2019 yillarina ait finansal tablolarina ulasilamayan Derliiks Deri San.Tic.A.S,
Royal Hali Iplik Tekstil San.Tic.A.S. ve Mensa Tekstil San.Tic.A.S. Kapsam dis1

birakilmistir.

C. Arastirmanin Onemi

Kiiresel diinya ekonomisinde yatirimcilar ve isletmeler faaliyetlerini ve
planlamalarim1  diger ¢evresel faktorlerin sabit oldugu varsayimi iizerine
yapmaktadirlar. Ancak son yillarda diinya normalden ¢ok uzakta kalmis bu
donemde deprem, salgin hastaliklar ve benzeri dogal ve c¢evresel sorunlar birbiri
ardina kendini yasamamizda etkin rol oynamislardir. Bu dogal ve cevresel afetler
herseyin normal diizeninde oldugunu diisiinerek yatirimlar ve planlamalar yapan
ilkeleri, yatirimcilari, igletmeleri, ¢alisanlar kisaca tiim diinyayr B ve C planlari
yapmaya zorunlu kilmistir. Tiim bunlara ek olarak ekonomik ve finansal veriler

diinya siyasetinden ¢ok ciddi anlamda etkilenmektedir. Serbest piyasa
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kosullarinda faaliyet gosteren isletmeler bile iilkelerinin mevcut ekonomik
konjonktiirlinden dogrudan etkilenmektedirler. Bu da ortaya karli isletmelere
yapilan yatirnmlarin veya karli sektorlere yapilan girisimlerin bile dogru
planlamalar yapsalar dahi c¢evresel problemlerden son derece olumsuz
etkilenebildikleri sonucunu ¢ikartmistir. S6z konusu bu durum isletmeleri ve
yatirimeilart her tiirlii duruma hazirlikli olmaya zorlamaktadir. Isletmeler
borgluluk ve likitide gibi 6nemli finansal degerlerini her tiirlii olumsuz duruma
hazir bir sekilde organize etmelidir. Aksi taktirde yasanabilecek ¢evresel ve dogal

bir afet isletmeleri ve yatirimcilarin iflas etmelerine neden olabilecektir.

Ulkemiz ekonomisinde dnemli yer tutan tekstil ve hazir giyim sektorleri de
yasanan g¢evresel ve ekonomil problemlerden paylarini almaktadirlar. Ancak bu
sektorler ililke ekonomimiz agisindan belirleyici sektdrlerdendir. Gerek istihdam
gerek ihracat gerekse uluslarasi markalagsma konularinda bu sektorler dnemli
asamalar kat etmislerdir. Bu nedenle yasanan krizlerin bu sektorlerde olusturacagi
olumsuz etki toplumun genis bir kesimini dogrudan etkileyecek ve kisa siirede bu
etki toplumun tamamina yayilacaktir. Arastirmada BIST100 Teksil, Giyim Esyas1

ve Deri imalat sanayi sektoriiniin se¢ilmesinin temel nedeni de budur.

Son yillarda diinyada yasanan siyasi, sosyal, ekonomik problemler, iilkemiz
i¢ ve dis siyasetinde yasanan bir ¢ok gelisme ekonomik istikrar1 sekteye ugratan
durumlardir. Bu istikrarsizlik ortami yatirim kararlarini geciktirmis, sermayelerini
glivende hissetmeyen yatirimcilar yatirim yapmaktan kacinmistirlar. Bu
durumdan en ciddi anlamda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ve isletmeleri

etkilenmislerdir.

Bu nedenle calismamizda s6z konusu ekonomik sartlarda BIST100 Teksil,
Giyim Egyas1 ve Deri imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin iflas
riskleri hesaplanarak isletmelerin konjonktiire ne kadar adapte olduklari ve

yasanabilecek yeni bir krize karsi ne kadar hazirlikli olduklari tespit edilecektir.

D. Arastirmanin Verileri

Calismada analize dahil edilecek veriler KAP’in resmi internet sitesi

www.kap.org.tr adresinden alinmistir.
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Cizelge 5. : BIST100 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektorii
Isletmeleri.

SIRA  FIRMA FIRMA ISMI

KODU

1 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

2 ARSAN ARSAN TEKSTIL TiC. SAN.A.S.

3 BLCYT BILICI YATIRIM SAN.TIiC.A.S.

4 BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT
TIC. SAN.AS. . _

5 BRMEN BIRLIK MENSUCAT TiC. SAN.ISL.A.S.

6 BOSSA BOSSA TICARET SAN.ISL.A.S.

7 DAGI DAGI GIYIM SAN.TIC.A.S.

8 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI
SAN.TIC.AS. .

9 DESA DESA DERI SAN.TIC.AS.

10 DIRIT DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL SAN.TIC.A.S.

11 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iSL.A.S.

12 KRTEK KARSU TEKSTIL SAN.TIC.A.S.

13 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

14 LUKSK LUKS KADIFE TICARET SAN.A.S.

15 MINDRS  MENDERES TEKSTIL SAN.TIC.A.S.

16 RODRG RODRIGO TEKSTIL SAN.TIC.A.S.

17 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SAN.TIC.A.S.

18 SNPAM SONMEZ PAMUKLU SAN.A.S.

19 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SAN.TIC.A.S.

20 YUNSA YUNSA YUNLU SAN.TIC.AS.

Cizelge 5°de BIST100 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sektorii

isletmeleri ve bu isletmelerin kisa isimleri verilmistir.
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Asagida BIST100 Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Imalat Sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolarindan hesaplanan oranlar

verilmistir;

Cizelge 6. 2017 y1l1 Arastirma Verileri

Sirketler Net Dagitilmami  Faiz ve Toplam

Isletme s Karlar/ Vergi Oz Sermaye Satislar/

_Sermayes Oncesi /

i/ Kar/

Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam

Varlilar Varliklar Varliklar  Yikiimliliikle Varliklar

r

ARSAN 0,04 0,23 0,09 2,36 0,38
ATEKS 0,05 0,27 0,02 3,1 0,39
BLCYT 0,2 0,08 0,2 1,46 0,59
BOSSA 0 0,13 0,15 0,13 0,69
BRKO -0,09 -0,68 0,04 1,25 0,17
BRMEN -0,14 -0,31 0 1,24 0,18
DAGI 0 -0,01 0,1 1,9 0,57
DERIM 0,27 0,08 0,07 0,16 0,76
DESA 0,09 -0,05 0,08 0,38 0,82
DIRIT -0,07 -0,47 -0,01 1,12 0,25
HATEK 0,01 0,07 0,02 1,82 0,48
KORDS 0,09 0,18 0,09 1,35 0,87
KRTEK 0,05 -0,15 0,2 0,24 0,79
LUKSK 0,06 0,37 0,08 1,42 0,31
MINDRS 0,04 0,01 0,14 0,39 0,72
RODRG 0,3 -0,13 0,09 0,73 0,64
SKTAS -0,06 -0,17 0,07 0,19 0,55
SNPAM 0,14 0,06 0,1 18,36 0,32
YATAS 0,11 0,04 0,17 0,77 1,47
YUNSA 0,01 -0,13 0,17 0,36 1,21
ORTALAM 0,05 -0,03 0,09 1,94 0,61

A
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Cizelge 1’de arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin iflas riskine iligkin
2017 yili X degiskenleri yer almaktadir. Bu degerler isletmelerin finansal tablo

verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir.

Cizelge 7. 2018 y1l1 Arastirma Verileri

Sirketler Net Dagitilmami  Faiz ve Oz Sermaye/  Toplam
Isletme s Karlar/ Vergi Satislar/
Sermayesi Oncesi
/ Kar/
Toplam Toplam Toplam  Toplam Toplam

Varlilar Varliklar Varliklar Yukuamlulikle Varliklar
r

ARSAN 0 0,23 0,1 1,51 0,4

ATEKS 0,07 0,24 0,05 2,22 0,56
BLCYT 0,23 0,1 0,33 1,73 0,65
BOSSA 0,06 0,05 0,27 0,22 0,71
BRKO -0,07 -0,82 0,01 1,8 0,19
BRMEN -0,4 -0,23 0,11 0,48 0,03
DAGI -0,22 -0,01 0,14 1,48 0,77
DERIM 0,33 0,12 0,1 0,16 0,82
DESA 0,13 -0,05 0,12 0,37 1,24
DIRIT -0,2 -0,6 -0,18 0,48 0,23
HATEK 0,05 0,06 0,15 1,76 0,64
KORDS 0,1 0,12 0,1 0,94 0,82
KRTEK 0,09 -0,12 0,35 0,23 0,82
LUKSK 0,13 0,35 0,11 1,12 0,5

MINDRS -0,06 0,05 0,23 0,18 0,87
RODRG 0,25 -0,12 0,22 0,68 0,65
SKTAS -0,16 -0,18 0,1 0,2 0,48
SNPAM 0,14 -0,12 0,07 1,67 0,36
YATAS 0,17 0 0,16 0,76 1,32
YUNSA 0,09 -0,05 0,15 0,39 1,14

ORTALAMA 0,04 -0,05 0,13 0,92 0,66
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Cizelge 2’de isletmelerin 2018 yilina ait X degerleri yer almaktadir.
Degerler isletmelerin  finansal tablolarindaki  verilerden yararlanilarak

hesaplanmistir.

Cizelge 8. 2019 yil1 Arastirma Verileri

Sirketler Net Dagitilmamis Faizve Oz Sermaye/ Toplam

Isletme Karlar/ Vergi Satiglar/

Sermayesi/ Oncesi

Kar/

Toplam Toplam Toplam  Toplam Toplam

Varlilar Varliklar Varliklar Yiikiimliiliikler Varliklar
ARSAN 0,06 0,21 0,14 1,57 0,46
ATEKS 0,05 0,28 0,04 1,82 0,58
BLCYT 0,32 0,16 0,31 5,59 0,71
BOSSA 0,06 0,07 0,16 0,33 0,78
BRKO -0,17 -0,93 -0,01 1,53 0,14
BRMEN -0,68 -0,4 0,03 0,42 0,04
DAGI 0,11 -0,04 0,1 0,96 0,63
DERIM 0,35 0,1 -0,09 0,3 0,86
DESA 0,04 -0,01 0,12 0,34 1,16
DIRIT -0,42 -1,24 -0,36 -0,06 0,12
HATEK 0,02 0,01 0,12 2,59 0,48
KORDS 0,06 0,11 0,08 0,65 0,72
KRTEK 0,11 -0,08 0,15 0,21 0,83
LUKSK 0,21 0,3 0,14 1,1 0,5
MINDRS -0,06 -0,02 0,12 0,13 0,95
RODRG 0,24 -0,06 0,12 0,75 0,83
SKTAS -0,19 -0,32 0,13 0,12 0,53
SNPAM 0,07 -0,05 0,19 2,45 0,35
YATAS 0,12 0,08 0,15 0,72 1,25
YUNSA 0,08 0 0,08 0,37 1,42

0,02 -0,09 0,09 1,09 0,67

ORTALAMA
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Cizelge 3’de isletmelerin 2019 yilina ait X degerleri yer almaktadir.
Degerler isletmelerin  finansal tablolarindaki  verilerden yararlanilarak

hesaplanmistir.

E. Arastirmanin Bulgulari

Isletmelerin Z skor degerleri asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir;

Z=0,012.X1*100 + 0,014.X2*100 + 0,033.X3*100 + 0.006.X4*100 +
0,999.X5

Cizelge 9. Isletmelerin Z skor degerleri

Sirketler 2017 2018 2019
ARSAN 2,46 1,95 2,22
ATEKS 2,76 2,47 2,27
BLCYT 2,49 3,21 5,7
BOSSA 1,44 1,89 1,67
BRKO -0,03 0,06 -0,49
BRMEN 0,32 -0,13 -1
DAGI 2,03 1,84 1,62
DERIM 1,51 1,8 1,31
DESA 1,33 1,95 1,8
DIRIT 0,16 -1,16 -3,34
HATEK 1,75 2,34 2,47
KORDS 2,35 2 1,59
KRTEK 1,44 2,06 1,48
LUKSK 2,02 2,18 2,3
MINDRS 1,46 1,72 1,32
RODRG 1,55 1,93 1,87
SKTAS 0,6 0,47 0,36
SNPAM 11,91 1,58 2,44
YATAS 2,67 2,51 2,41
YUNSA 1,83 1,91 1,99
ORTALAMA 2,1 1,63 15

Cizelge 9°da Z skor degerleri 2,99 ve lizeri olan, iflas riski tagimayan

isletmeler yesil, 1,81 ve alt1 degere sahip, iflas riski tasiyan isletmeler kirmizi,
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1,81-2,99 araliginda deger almuis, iflas etme ihtimalleri bulunsa da 1,81 ve altinda

olan isletmeler kadar yiiksek ihtmali bulunmayanlar ise sar1 renke gosterilmistir.

Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar degeri isletmelerin likitide
durumlarint temsil etmektedir. Sektor isletmelerinin likitide durumlar1 yillar
gectikce daha da kotilesmistir. Nakit akisinda problem yasayan sektor
isletmelerinin borglarinda artis meydana gelmesi kaginilmazdir. Isletmeler acil
nakit ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla bor¢lanmak zorunda kalmislardir. Nakit
akist bozulan isletmelerin bor¢ miktarlar1 artmaktadir. Isletmeler nakit
ihtiyaglarin1  karsilamak amaciyla c¢esitli  yollarla bor¢glanmak zorunda
kalmiglardir. Bor¢ yiikii artan isletmelerin finansal yapilarinin bozulmasi
muhtemeldir. Ilerleyen donemlerde sektdr isletmelerinin likitide problemlerinin
devam etmesi halinde bor¢ miktarlarinin daha da artmasi ve finansal yapilarinin

giderek daha da bozulmas1 muhtemeldir.

ORTALAMA X1- ORTALAMA CALISMA
SERMAYESi-ORTALAMA VARLIKLAR
iLiSKisi
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CALISMA SERMAYES|  mmmmm TOPLAM VARLIKLAR = e X1

Sekil 1. Ortalama X1, Ortalama Calisma Sermayesi ve Ortalama Varliklar iliskisi.

Bu donemlerde isletmelerin Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
degiskenleri diisiis trendi icerisindedir. Ayni dénemde isletmelerin borg
miktarlarinda da artis trendi gozlenmistir. Buradan isletmelerin Net Isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar degiskeni degerleri ile bor¢ miktarlar1 arasinda ters

yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasabiliriz. Sonucta isletmelerin likitide
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problemlerinin yillar i¢inde arttigin1 ve bu problemlerin isletmelere borg yiikii

olarak geri dondugiinii sdyleyebiliriz.

Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar degeri, varliklarin karliligini, diger
bir deyisle isletmenin kendi kendini finanse edebilme giiclinii gdsterir. Sektoriin
Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar degeri ortalamasi yillar iginde siirekli
diisiis gostermektedir. Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar degeri elde edilen
varliklarin isletmeye ne kadar net kar sagladigin1 ve varlik basina diisen net kar
miktarin1 gosterir. Bu bakimdan sektdr ortalamasinin son derece diisiik oldugunu
sOyleyebiliriz. Meydana gelen bu duruma duran varliklara gereginden fazla
yatirim yapmak ve/veya varliklar1 yeterince verimli kullanamak gibi durumlar
sebep olabilir. Isletmelerin ilerleyen yillarda 6z kaynaklari ve borglanma yoluyla
edindigi varliklarim1 daha rasyonel bir gekilde kullanmalari hayati Onem
tasimaktadir. Bu nedenle isletmeler alacak devir hizi, stok devir hizi gibi
varliklarin kullanim ile ilgili oranlarin1 dogru analiz ederek verimlilikleri diigiik

olan varliklarin verimliliklerini arttirmalidir.

DAGITILMAMIS KARLAR-TOPLAM
VARLIKLAR-X2 iLiSKiSi

900.000.000,00
800.000.000,00
700.000.000,00 .
600.000.000,00
500.000.000,00
400.000.000,00
300.000.000,00
200.000.000,00

100.000.000,00
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Sekil 2. Dagitilmamig Karlar, Toplam Varliklar ve X2 Degerlerini iliskisi
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Sekik 2’de goriildiigii lizere sektor ilgili donemlerde hem kar degerini hem
de varliklarint artirmistir. Ancak varliklardaki artis gorece daha yiiksektir. Ayni
donemde X2 degiskeni diislis trendi gostermektedir. Bu degerler isletmelerin
varliklara yaptiklar1 yatirimlarin karsiligin1 tam anlamiyla alamadiklarini ortaya
koymaktadir. Bu noktada isletmelerin varliklart ile ilgili verimlilik problemlerinin

olmasi1 muhtemeldir.

FVOK/Toplam Varliklar orani isletmelerin faaliyetlerinin karliligini ortaya
koymaktadir. Her isletme 6z kaynaklarinin yetersiz kaldigi durumlarda bor¢lanma
yoluna gidebilir. Bu borglar isletmeye faizleri nedeniyle ek bir maaliyet
olusturacaktir. FVOK/Toplam Varliklar orani1 bu maliyet olmadan yani isletmenin
dogrudan faaliyetlerinin karliliginin varlik basina oranini ortaya koymaktadir.
Sektor isletmeleri bu agidan 2017 yilinda ortalama 0,10 degerine sahiptirler. Bu
oran 2018’de 0,13’¢ ¢ikmis ancak 2019 yilinda diislis yasanarak 0,09

ortalamasina diismuistiir.

FVOK-VARLIKLAR-X3 iLiSKiSi
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Sekil 3. Isletmelerin FVOK-Varliklar-X3 degerleri ortalamasi

Sekil 3’de goriildiigli lizere sektor X3 degerinde ilgili donemlerde cok
siddetli bir dalgalanma yasanmamustir. 2018 yilina gelindiginde hem FVOK hem
Varliklar artis gostermislerdir ancak varliklardaki artis gorece daha yiiksektir.
2019 yilina gelindiginde ise Varliklar istikrarli bir sekilde artisini siirdiiriirken,
FVOK degerinde bir diisiis meydana gelmistir. X2 degerinde oldugu gibi X3

degerinde de varliklara yapilan yatirnmlarin karlilik degerine beklenen etkiyi
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gostermedigi ortadadir. Bu durum verimlilik ile ilgili sorular1 tekrar akla
getirmektedir. Ayrica sektdriin Dagitilmamis Karlar degeri negatif iken FVOK
degerlerinin pozitif olmas1 finansman giderlerinin yiiksek olmasini1 gosterir. Yani
sektoriin faiz ve vergi yikiimliliikleri olmasayd1 isletmeler belli bir diizeyde kar

edebileceklerdi.

Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degiskeni isletmenin finansal yapis1 ve
kaldirag giicii ile ilgili bilgi verir. Oran1 birden biiyilik olan isletmeler varliklarinin
cogunlugunu 6z sermayeleri ile elde etmislerdir. Oranlar1 sifir ile bir arasinda
olanlar ise faaliyetlerin bliylik ¢ogunlugunun bor¢lanma yoluyla elde edilen
varliklar ile yiritildigini gosterir. 2017 yilinda 11 isletme sahip oldugu
varliklarin biiyiik boliimiinii 6z sermayeleri yoluyla edinmistir. 9 igletme ise
sermayelerinin bu konuda yetersiz kalmasi nedeniyle bor¢lanarak faaliyetlerini
stirdiirmeyi tercih etmislerdir. 2018 yilinda ise varlik edinimini ¢ogunlukla 6z
sermayesinden yapan isletme sayis1 8’e inmistir. 2019 yilinda bu say1 7’ye kadar
inmistir. Oz sermayenin varlik gereksinimlerini karsilayamama durumu sektdr
isletmelerinin bor¢ miktarlar1 her gecen yil daha da arttirmalarina neden

olmustur.

ORTALAMA SERMAYE-ORTALAMA
X4-ORTALAMA BORCLAR GRAFIGI
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SERMAYE ® BORCLAR

Sekil 4. Sermaye ortalamalari-ortalama Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler
degerleri-ortalama borglarin iliskisini gosteren grafik.
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Sekil 4’de sol dikey eksen Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler deger
baremi, sag dikey eksen ise sermaye ve borglar degerleri baremidir. Sekilde
goriildiigii lizere tizere 2017 yilinda sektdr isletmeleri genelde kaynak olarak 6z
sermayelerini kullanmislardir. 2018 yilina gelindiginde ise bu durum siddetli bir
sekilde diisiis gostermistir. Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler oraninin 2018
yilinda 1’in altina diigmesi sektoriin genel olarak borg¢lanarak varlik edinimi
gergeklestirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum kirmizi ¢izgiyle temsil edilen
borglarda net bir sekilde goriilmektedir. Ilgili dénemde sektdriin bor¢ ortalamasi
%47,55 oraninda artmistir. Ciinkii aynt donemde sektdr 6z sermayeleri artmis
olsa da bu artis isletmelerin ihtiyacin1 karsilayacak seviyede olmadigindan
isletmeler faaliyetlerini siirdiiriibilmek icin daha fazla bor¢lanmak zorunda
kalmislardir. 2019 yilina gelindiginde ise Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler
degerinde azda olsa bir iyilesme kaydedilmistir. Yine de 1,09 degerinin Oz

Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler i¢in son derece diisiik oldugu sdylenebilir.

Gelecek yillar igin bir degerlendirme yapmak gerektiginde Oz
Sermaye/Toplam Yiikiimliilikkler degerleri agisindan sektor isletmelerinin son 2
senede net %33,47 diisiis kaydettikleri goriilse de incelenen donemde meydana
gelen siyasi ve sosyal olaylar g6z Onilinde bulunduruldugunda isletmelerin
%19,12 oraninda Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degerlerini arttirmasi
gelecek yillar acgisindan umut vericidir. Sektor isletmelerinin 6z kaynak
konusunda problemler yasamaya basladigini ve bu problemlerin borg¢ yiikii olarak

isletmelere geri dondiigiini soyleyebiliriz.

Toplam Satislar/Toplam Varliklar orani isletmenin sahip oldugu varliklarin
satisa donilisme oranini ortaya koymaktadir. Aktif devir hiz1 ile arasinda ki fark
satiglarin maliyetinin Toplam Satislar/Toplam Varliklar degiskenine dahil
edilmemesidir. Aktif devir hizinda “Net Satislar” dikkate alinir. Ancak hem aktif
devir hiz1 hem Toplam Satislar/Toplam Varliklar degiskeni isletmenin aktiflerini
ne kadar verimli kullandigin1 gdsterir. Ayrica belirtmek gerekir ki isletme donem
sonunda yeni yatirimlar yapti ise bu yatirnmlar satisa bir sonraki donemde
doniisebilir bu da bu oranin diisiik ¢ikmasina sebebiyet verebilir(Giicenme, 1999:
107-108).

Sektor isletmeleri varliklarin karliligi konusunda ilgili yillarda az da olsa

gelismeler kaydetmislerdir. 1’in iistiinde degere sahip olan isletmeler 1 TL’lik
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varliktan 1 TL’den daha fazla satis geliri elde etmislerdir. Burada en belirleyici
olan duran varliklardir. Duran varliklarin getirisi ¢ogunlukla uzun vadeli
olduklarindan satiglar lizerine olan etkileri donen varliklardan ¢ok daha dusiiktiir.
Bu nedenle duran varliklara gereginden fazla yatirim yapan isletmeler karlilik
problemleriyle karsi karsiya kalacaklardir. Sektor isletmelerinin ortalama
degerleri ii¢ donemde de 1’in altindadir. Bu da varliklara yapilan yatirimlarin tam
anlamiyla karsilik bulmadigini gostermektedir. Bu durum isletmelerde atil
kapasite olma ihtimalinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Atil kapasitenin de
ilerleyen donemlerde isletmelerin finansal yapisi iizerinde olumsuz sonuglar

ortaya ¢ikarmasi muhtemeldir.

ORTALAMA TOPLAM SATISLAR/TOPLAM
VARLIKLAR DEGERLERI-SATISLAR
ORTALAMASI-VARLIKLAR ORTALAMASI
GRAFIiGIi
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Sekil 5. Ortalama Toplam Satislar/Toplam Varliklar -Satiglar Ortalamasi-Varliklar
Ortalamasi degerlerinin ilgili donemlerdeki iligkilerini gosteren grafik.

Sekil 5’de isletmelerin Toplam Satiglar/Toplam Varliklar degerlerinin
ortalamasi ve bu degeri olusturan finansal kalemlerin yillar i¢indeki degisimleri
ve iliskileri gosterilmektedir. Sol dikey eksende Toplam Satiglar/Toplam
Varliklar degiskeninin bareni, sag dikey eksende ise ortalama satislar ve ortalama

varliklar kalemlerinin baremleri yer almaktadir. Grafikte de gorildigl tizere
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biitiin degerler yillar i¢inde artis trendi gostermektedir. Toplam Satiglar/Toplam
Varliklar degiskeninde 2018 yilina gelindiginde 0,05 birim artis gozlenirken, bu
artis 2019 yilina gelindiginde 0,01 birim olarak gergeklesmistir. Grafik bize
varliklarda meydana gelen artisin  satiglara ayni oranda yansimadigini

gostermektedir.

DONEN VE DURAN VARLIKLARDA
MEYDANA GELEN ARTIS
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Sekil 6. Isletmelerin donen ve duran varlik degerlerinin yillar igindeki geligimi.

Sekil 6°’de goriildiigii lizere duran varliklarda meydana gelen artis donen
varliklardakinden daha yiiksektir. Duran varliklarin gelire doniisme hizinin diisiik
oldugu distintildiigiinde X5 degerinde meydana gelen olumsuz degisimin

nedenlerinden birisi de budur.
Sonugta, varliklar artis hizini korurken, satislarin artis hizi yavaslamistir.

Cizelge 9’da goriildiigi tizere 2017 yil1 sektdr isletmelerinden 11 isletme
basarisiz, 7 isletme gri bolgede ve 2 isletme de basarili olarak siniflandirilmastir.
Uygulamada goriildiigi iizere sektor ortalamasi da 2,10 degeriyle gri bolgededir.
Isletmelerin 2017 yilinda en diisiik iki degeri Net Isletme Sermayesi/Toplam
Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar degiskenlerinde yasanmuistir.
Bu da isletmelerin likitide ve varliklarinin verimlilikleri konusunda problemler

yasadiklarin1 ortaya koymaktadir. Isletmelerin bu doénemde diger degiskenlere
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gore daha iyi sektdr ortalamasi olan Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler
degiskenidir. Isletmeler 2017 yilinda isletmeler en iyi skoru finansal yapilarini ve
kaldirag oranlarm1  ortaya koyan Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler

degiskeninden almiglardir.

2018 yilinda ise yalnizca 1 isletme basarili, 7 isletme basarisiz ve 12 igletme
de gri bolgede yer bulmustur. Sektér 2018’de Z skor bakimindan %326,58
oraninda kiiciilmiistiir. isletmelerin 2018 yilinda en diisiik degerleri 2017 yilinda
oldugu gibi Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis
Karlar/Toplam Varliklar olmustur. Bu da isletmelerin likitide ve varliklarin
verimliligi gibi problemlerin devam ettigini ortaya koymaktadir. Bu donemin en
iyi degeri ise 2017 yilinda ki gibi Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler
degiskenidir. Diger degiskenlere gore daha iyi bir ortalamaya sahip olsada Oz
Sermaye/Toplam Yiikimlilikler degerinde %352,58’1lik bir diisiis yasanmistir.
Ancak yine de diger degiskenlerde de ciddi disiisler yasandigindan 2017 yilinda
da en iyi oranlar yine Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degerinde kendini

gostermistir.

2019 yilina gelindiginde 6 isletmenin Z skor degerini aritrdigi, 14
isletmenin degerini diisiirdiigi goriilmektedir. Bu nedenle sektdr ortalmasinin bu
yilda da diiserek 1,50 degerinde gerceklestigi gozlenmektedir. 2019 yilinda
isletmeler daha 6nceki iki yilda da oldugu gibi en diisiik degerleri Net Isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar ve Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklarda en
yiiksek degeri ise Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler degiskeninden elde
etmistir. Buda sektorde genel anlamda devam eden bir likitide probleminin
varligini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira isletmeler varliklarin verimli
kullanilamamas1 ve atil kapasite gibi problemlerle karsi karsiyadirlar. Bu
problemlerin mevcut degerler itibariyle gelecek donem ve donemlerde de devam
etmesi muhtemeldir. Sektdr isletmelerinin varliklarinin karlilik oranlar1 genel

anlamda diistiktir.
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IV.SONUC VE ONERILER

Kiiresellesen diinya ekonomisi ve bunun sonucu olarak karsimiza c¢ikan
kiiresel finansal piyasalar yatirimcilart bir ¢ok firsat sunmaktadir. Yatirimcilar
kendi dlkeleri ile smirlt kalmayip diinyanin her yerine yatirimlarini
aktarabilmekte ve ticaret yapabilmektedirler. Ancak bu firsatlar beraberlerinde bir
¢ok risk barindirmaktadirlar. Yatirimcilar bu risk ortaminda birikimlerini verimli
ve karli sektorlere aktarmali, verimsiz sektorlerde birikimlerini israf etmemeleri
gerekmektedir. Bu nedenle yatirimcilar yatirirm yaparken son derece dikkatli
davranmaktadirlar. Yatirimcilar finansal durmu iyi olan, yatirimlari iyi bir sekilde
degerlendirebilecek ve bu sayede yliksek kar elde edebilecek olan isletmelere
yatinm yapmak isteyecektirler. Aksi taktirde finansal anlamda basarisizlik
yasama ihtimali olan bir isletmeye yatirim yaparak birikimlerini kaybetme
riskiyle karsit karsiya kalabilirler. Bu durum finansal basarisizligin erken
tahminini son derece Onemli bir noktaya tasimistir. Yatirimcilar finansal
basarisizlik tahmin yontemlerinden faydalanarak yatirim yapacaklari isletmelerin
risklerini hesaplayarak zarar etme ihtimallerini diisiirmek ve daha net yatirimlarda

bulunabilirler.

Bu ¢aligsma iilkemizin en 6nemli sektorlerinden olan Tekstil, Giyim Esyasi
ve Deri Imalat Sanayi sektdrii ve sektdr isletmelerinin mevcut finansal
durumlarini analiz etmek ve sektoriin gelecegi hakkinda ongoriilerde bulunarak
sektor 1isletmelerine ve yatirnmcilara rehber olmasi amaciyla yapilmistir.
Calismamizda isletmelerin 2017-2018-2019 yillarina ait finansal verileri

kullanilmistir. Bu veriler www.kap.org.tr adresinden temin edilmistir. Sektoriin

ve isletmelerin finansal verilerinin analizi Altman Z Skor yontemi kullanilarak
yapilmistir. Isletmelerin z skorlari hesaplandiktan sonra Z skorlarin yillar igindeki
gelisimi ve Z skoru etkileyen finansal oranlar tespit edilmistir. Bu oranlar1 artip
azalmasina neden olabilecek nedenler belirtilmistir. Bu sayede isletmelerin neden
basarili neden basarisiz olduklarinin tespiti yapilmistir. Bu yoniiyle ¢alismamiz

literatiirdeki diger calismalardan ayrilmaktadir.
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Arastirma bulgulari su sekildedir;
X degiskenleri degerlendirildiginde,

Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar(X1): Sektor isletmeleri her iic
donemde de likitide problemiyle karsi karsiya kalmiglardir. Bu durum
isletmeleri borglanma segenegine itmis bu da sektoriin toplam borg
miktarinin siirekli artmasina neden olmustur. Sektor isletmeleri gelecek
donemlerde likitide problemlerini ¢6zememeleri halinde bor¢ miktarlarini
daha da artirmak veya kiiciilmeye gitmek yollarindan birini se¢mek

zorunda kalacaklardir.

Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar(X2): Isletmelerin varlik karlihig
konusunda sorunlar1 oldugu agiktir. Her iic donemde de negatif degerlerin
ortaya ¢ikmasi Dagitilmamis Karlar degerinin negatif oldugunu yani
isletmelerin zarar etti§ini gdstermektedir. Isletmeler varliklara yaptiklari

yatirimin kargiligini kar olarak elde edememislerdir.

FVOK/Toplam Varliklar(X3): Sektor isletmelerinin faaliyet karlilig
bakimindan da problemler yasadigi agiktir. Finansman giderleri dahil
edilmeden yapilan varlik karliligi analizinde isletmelerin varliklarini
verimli degerlendiremedigi sonucuna bir kez daha ulagilmistir. Duran
varlik miktarindaki artisin FVOK’den daha yiiksek olmasi isletmede atil
kapasitenin varlig1 konusunda ihtimalleri artirmaktadir. Ayrica sektotriin

finansman giderlerinin ¢ok yiiksek oldugu acgiktir.

X2 ve X3 degerleri birlikte degerlendirildiginde faiz ve vergilerin dahil

edilmedigi X3 degerinin pozitif, faiz ve vergilerin dahil edildigi X2 degerinin

negatif ¢ikmasi isletmelerin faiz giderlerinin yiiksek oldigunu ve odedikleri

faizler nedeniyle zarar ettiklerini ortaya koymaktadir. Isletmelerin karlilik

konusunda kendilerini gelistirebilmeleri icin faiz giderlerini azaltmalar

zorunluluk arz etmektedir.

Oz Sermaye/Toplam Yiikiimliiliikler(X4): Sektdr isletmelerinin varlik
edinimlerini genelde kendi sermayeleriyle yaptiklar1 tespit edilmigtir.
Ancak isletmelerin 2018 yilinda sermaye problemi c¢ektikleri ve bu
probleme ragmen faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bor¢lanmak zorunda

kaldiklar1 tespit edilmistir. Bu durum 2019 yilinda nispeten iyilesme kat
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etsede bu iyilesme isletmelerin bor¢ miktarlarina yansimamistir. Yine de
belirtmek gerekir ki 2018 yil1 disinda sektor isletmeleri genel anlamda 6z
sermayelerini kullanarak faaliyetlerini yiiriitmesi ve bu durumun artis
trendi goOstermesi olumlu yorumlanabilir. Bu trendin devam etmesi
isletmelerin bor¢ yliklerinde meydana gelen artis miktarin1 azaltmasi

beklenebilir.

» Toplam Satiglar/Toplam Varliklar(X5): Sektor isletmeleri varliklara
yaptiklar1 yatirimlarin satisa doniismesi konusunda 3 donemde de 1’in
altinda deger alarak yetersiz kalmislardir. Bu duruma isletmelerde ki atil
kapasite veya pazarlama satig organizasyonlarinda Ki eksiklikler sebebiyet
verebilir. Ayrica tekstil sektorli gibi, {iriinlerinde ¢iirlime, bozulma gibi
problemlerin yasanmadigi, iirlinlerin depolarda stoklanabildigi sektorlerde
yapilan yatirimlarin satisa doniisme hizi, gida sektorii gibi sektorlere
nazaran daha yavastir. Bu durumda isletmelerin 2019 yili sonunda
yaptiklar1 yatirimlarin satisa donlismesi 2020 yili hesap donemini
bulabilecegi icin yatirimlarin karliliginin tespitinde 2020 yili finansal
tablolarinin beklenmesinde fayda goriilmektedir. Aksi taktirde elde edilen

sonuglar yaniltici olabilecektir.

Genel Z skor degerleri géz Oniine alindiginda 2017 yilinda gri bolgede,
2018 ve 2019 yillarinda ise finansal anlamda basarisiz  olarak
degerlendirilmektedir. 2017 yilinda SNPAM isletmesinin yiiksek Z skor degeri bu
yilda sektorii gri bolgede degerlendirmemize olanak saglamistir. Ancak ilerleyen
yillarda bu isletmede de Z skor degeri ciddi bir diislis gostermis ve sonugta sektor

genel anlamda basarisiz olarak degerlendirilmistir.

Sektor isletmelerin her iic donemde de likitide problemi yasadiklar tespit
edilmis ve bu likitide probleminin ilerleyen yillarda da goriilmesinin miimkiin
oldugu kanisina varilmistir. Ayrica sektorde genelinde karlilik oranlarinin
yetersiz oldugu goriilmektedir.. Sektor isletmeleri yaptiklar1 1 TL’lik yatirimin
karsiligin1 1 TL’den daha az olarak almaktadirlar. Benzer sekilde aktiflerin
karlilig1 da yeterli diizeyde degildir. Sektor isletmelerinde atil kapasite ve

pazarlama-satis faaliyetlerinde eksiklik gibi sorunlarin oldugu sdylenebilir.
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