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OZET

Giiniimiizde ortaya ¢ikan rekabet sonucunda birgok igletme mali sikintdarla karsi kargiya
kalmaktadir. fleride kargilagilacak sorunlan énceden gorerek onlem almak; krizlerden ve mali
sikintilardan en az zararla c¢ikmak agisindan Gnemli bir stratejidir. Dolayisiyla mali
basanisizlifin tahmin edilmesi olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Tezin ilk boliimiinde; mali basansizhfin tamm yapilmug ve nedenleri tizerinde durulmustur.
Ikinci bolimde, mali baganisizifa uframug igletmelerin  alabilecefi tedbirler ortaya
konmugstur. Ugiincii bolimde; finans literatiiriinde gergeklestirilmis bagarili caligmalar
Ornekleriyle verilmigtir. Dérdiincii bolimde; mali bagansizigin tahmininde ortaya ¢ikan
sorunlar ele alinmigtir,

Tezin son boliminde; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Imalat Sanayiinde islem
isletmeler iizerinde, finansal oranlar ve ¢ok deigkenli istatistiksel yontemler kullamlarak,
mali basarisizhidt bir yil 6nceden tahmin edecek bir model olusturulmustur.

Tez ¢aligmasi sonucunda elde edilen bulgular ve kurulan model, basta finans yoneticileri
olmak iizere birgok yénetici ve yatirimei igin dikkate aliabilecek niteliktedir.



ABSTRACT

Today, many business are facing with the financial distress because of the increasing
competition. To predict the upcoming problems and take proactive approaches for those
problems is becoming a major strategy of success. Thus, the prediction of financial failure
becoming more important than ever.

The first section of the thesis is about the definition of financial failure and reason of financial
failure. The second section is focusing on the precautions of the business that are affected by
financial failure. Third section is presenting the successful applications about financial
failures with examples. Fourth section is negotiating the problems in the process of prediction
of financial failure.

In the last section of the thesis a model is created for predicting the financial failure of
enterprises that are quotad in Istanbul Stock Exchange manufacturing index by using the
financial rations and multivariate statistical analysis.

The findings of the thesis and the model created thought to be successful enough could be
considered by financial and other managers and investors.



GIRiS

Omiirleri sonsuz olarak kabul edilen isletmeler gesitli nedenlerin ve giderek artan
rekabetin etkisiyle zaman zaman mali basansizia digmektedirler. Ozellikle de
tilkemizin son on sekiz aydir iginde bulundugu finansal kriz bir ¢ok sektorii etkileyerek
dretimin daralmasina neden olmug ve ¢ok sayida isletme bu krizi atlatamayarak mali
basarisizha ugramss ya da iflas etmigtir.

Mali basansizliklann gesitli nedenleri bulunmaktadir. Yonetimden kaynaklanan hatalar,
sektoriin kendi yapisindan ileri gelen ya da iilke ekonomisinden kaynaklanan sorunlar,
her tirli dogal ve sosyal nedenler bagansizhfa yol agmaktadirlar. Biitiin bu
nedenlerden dolayr igletmelerin ¢esitli bigimlerde kargilagtifi mali basansizliklann,
gerek igletmeler gerekse iilke ekonomisi ve yatinmeilar tizerinde ¢ok olumsuz etkileri
bulunmakta olup, bu durumdaki igletme sayisindaki artiy aym zamanda ilke
kaynaklannmn iyi kullanilamadigimin bir gostergesidir. Bu durum ise enflasyonu arttinc:
bir etki yapmaktadir. Bunun diginda mali bagansizhfn son evresi olan iflas birgok
maliyeti de beraberinde getiren bir siirectir. Bundan sonraki boliimlerde anlatilacag:
gibi dolayll ve dolaysiz maliyetler olmak iizere ikiye aynlan iflas maliyetlerinin oram
bazi durumlarda isletmelerin toplam degerinin iigte birine ulagmaktadir. Bitin bu
nedenler mali bagarisizliklarin tahmin edilmesini son derece 6nemli kilmaktadir.

Yirminci yiizyihn bagindan bu yana igletmelerin giderek biyiimesi sonucu
yonetimlerinin giiclesmesi, aile sirketlerinin halka agilarak anonim sirket haline gelmesi
ve buna bagh olarak sirket ilgililerinin igletme faaliyet ve sonuglan hakkinda bilgi
sahibi olmak istemeleri finansal analizi gerekli kilnugtir. Finansal analiz, bir igletmenin
yapisiin finansal agidan yeterli olup olmadifimn anlagilmasi, faaliyet sonuglannin
degerlendirilmesi ve igletmeyle ilgili gelecefe yonelik tahminlerde bulunabilmek
amaciyla  mali tablolardaki kalemler arasindaki iligki ve egilimlerin saptanmasi
calismalarindan meydana gelmekte olup oran analizi de bu galigma kapsaminda yer alan
bir analiz tiriidiir. Bu analiz sayesinde tek bir oranla ¢ok sayida kalem ozetlenerek tek
bir rakamla ifade edilebilme ve 6rnek olarak isletmenin likidite yapisi hakkinda fikir
sahibi olunabilmektedir. Zaman igerisinde finansal oranlarn tek tek degerlendirilmesi
ile yapilan bu analizler gesitli istatistiksel analizlerle gelistirilerek isletmelerin mali



yapilan hakkinda bilgi veren ve g¢ok sayida finansal orami aym anda degerlendirme
imkani yaratan modeller ortaya konmugtur. Bu modeller sayesinde bugiin, igletmelerin
basarisizik nedenleri belirlenebilmekte, —mali baﬁansmhgl Onceden yansitacak
gostergeler elde edilebilmekte ve bu gostergelere dayamlarak igletmelerin yakin
gelecekteki durumlan ile ilgili tahminlerde bulunmak miimkiin olabilmektedir.

Bu amagla, gegmis yillarda birgok ¢aligma yapilmig ve ¢ok basarii modeller ortaya
konmugtur. Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu modellere yer verilecektir. Tirkiye
gibi ekonomisi siirekli belirsizik durumunda olan bir ilke i¢in bu modellerin
uygulanabilirli§i halen tartiyma konusudur. Ozellikle iilkemizin Kasim 2000°den bu
yana iginde bulundugu finansal kriz, uygulanan devaliiasyon, enflasyonun kontrol altina
alinamayigi, kur ve para politikalarindaki degisiklikler bu tir modellerin basan sansim
digiirmesine ragmen kurulan modeller finans yoneticilerine alacaklan finansal
kararlarda 6nemli 6lgiide yardimc: olmaktadir.

Bu c¢alismamn amaci; isletmelerde mali basansizliklarnin nedenleri iizerinde durarak,
alinabilecek tedbirleri ortaya koymak ve isletmelerde mali bagansizhii 6nceden tahmin
edecek bir model olusturmaktir. Bunun yamnda daha once yapims caligmalara yer
verilerek, gerek secilen yontemden gerekse finansal oranlardan kaynaklanan sorunlara

deginilmistir.
Calisma bes boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, mali basarisizifin tanimi ve nedenleri iizerinde durulmustur, mali
baganisizlik sonucu olugabilecek durumlar Tiirkiye’deki uygulamalar da dikkate alinarak
agiklannugtir ikinci  bolimde; mali bagansizlift onlemek igin alinabilecek tedbirler
anlatlmistir. Bu tedbirler yeniden yapilanma (reorganizasyon), sermaye yapisinmn
yeniden diizenlenmesi (rekapitalizasyon) ve tasfiye olarak iice aynlarak agiklanmigtir.
Ugtincii boliimde; mali bagarisizhifi tahmin etmek maciyla daha 6nceden yapilmig olan
cahsmalar anlatilmigtr. Bu ¢aligmalar tek degiskenli modeller ve ¢ok degiskenli
modeller olarak ikiye ayrilarak agiklanmigtir. Bu alanda yapimig ilk ve en 6nemli
cahigmalar olduklan iginde Beaver ve Altman’mm g¢aligmalarma daha genis yer verilmis,
diger galigmalar amag, igerik ve sonug yoniinden degerlendirilmistir.



Dérdiincti bolimde, mali bagarisizifi énceden tahmin etmenin gerek isletme, gerekse
isletme ilgilileri agisindan 6nemi ve bu tahmin galigmalan sirasinda karsilagilan sorunlar
finansal oranlar ve kullandan yontemler agisindan agiklanmustir. Ayrnica olugturulan
modellerin gegerliligi irdelenmigtir.

Beginci ve son bolimde ise, biitiin bu agiklamalar ve daha 6nce yapilmig ¢aliymalar da
gz Online alnarak c¢ok degiskenli bir tahmin modeli gelistirilmeye gcaligilmugtir.
Modelde belli bir donem esas alinarak IMKB’de imalat sanayiinde iglem goren
isletmeler arasindan, belirlenen basan ve basansizhk kriterlerine uygun olanlar
belirlenmig, bu igletmelerin temel mali tablolarindaki verilere gore finansal oranlan
hesaplanmustir. Bu oranlara (verilere) gok degiskenli istatistiksel analiz yontemleri olan
diskriminant ve fakt6r analizleri uygulanmigtir. Elde edilen sonuglar ve bulgular yine bu

boliimiin sonunda agtklanmigtir.



BIRINCIi BOLUM
MALI BASARISIZLIGIN TANIMI VE NEDENLERi

1.1.Mali Basarisizhgmm Tanmmm

Temel amaci kar elde etmek olan ve 6miirleri sonsuz olarak kabul edilen igletmelerde

meydana gelen baganisizhiklar istenmeyen durumiardir. Isletmelerin bayiik gounlugu,
kurulduktan sonra ilk bir yada iki yil igerisinde baganisizia ugrarlar. Dider igletmeler
ise bilyiir ve geligirler. Fakat bu biiyiime ve gelisme onlarin baganisizhifa diismeyecegi

anlamina gelmez." isletmelerin diigebilecegi bagansizliklar iki ana grupta toplanabilir.

Bunlar:

eEkonomik Basarnisizliklar
eMali Bagansizliklar

Finans teorisi; ekonomik anlamda bagsansizhigi, firmanin gelirlerinin, firmamn
faaliyetlerini kargilayamaz duruma gelmesi seklinde tammmlar.? Bu durum, bir igletmenin
gergeklesen kazanglanmin, 6ngdrdiigic kazanglann altinda gergeklesmesi olarak da ifade
edilebilir.

Mali basansizlik ise; bir igletmenin kendi yiikiimlilikklerini kargilayamamas: yani diger
bir tammla kendi borglarmi 6deyememesi seklinde tammlamr® Bunun yaminda Tiirk
Ticaret Yasasi’nin 324. Maddesine gore, ¢esitli yillarda ugradig: zararlarla sermayesinin
tigte ikisini kaybeden firmanin finansal giigliikle kars: kargiya bulundugu kabul edilir.*

Iflast da igeren mali basansizhk kavramu, degisik gahsmalarda farkhh durumlar igin
kullamlmigtir. Alacaklilara borglarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparanin

! Lawrance J. Gitman; Basic Managerial Finance, Third Edition, Ssan Diego State University, New York,
1992,s. 616

2 J Fred Weston-Eugene F. Brigham; Essentials Of Managerial Finance, Nineth Edition, Hindstale, Illinois,
USA, The Dryden Press, 5.840 )

3 Atilla Gonenli; igletmelerde Finansal Yonetim, Altinci Basky, Yon Ajans, istanbul, 1988, s. 599

4 TTK, Madde 324



O0denmemesi, kargiiksiz ¢ek yazilmasi, girkete kayyum atanmasiii¢ yil st iiste zarar
etme ve buna benzer durumlar mali bagansizlik kavramu iginde kullanilabilir. Asagida
yer alan Tablo 1.1, defisik caligmalarda kullamlan mali basansizlik/iflas tammlanm
icermektedir.

Tablo 1-1 Mali Basansizhk/iflasmn Literatiirdeki Cesitli Tammlar

Yazar Kullanilan Tamm
Kavram
Altman | Iflas Yasal olarak iflas etmig, ve kayyum atanmis ya da ulusal
iflas yasasi hiikiimlerince reorganizayon hakki verilmis
igletmeler

Beaver | Basansizlik | Vadesi gelmis yasal yiikiimliliikleri 6deyememe, aragtirma
kapsamina mali bagansizlik olarak su olaylar almmusgtir:
Iflas,tahvil faizinin 6denememesi, kargiliksiz gek
yazilmasi, imtiyazh hisse senetlerine temettii dagitilmamasi
Blum Basansizhk | Vadesi gelen borglan 6deyememe, iflas siiresine girme,
alacaklilarla borglarin azaltilmasi konusunda agik anlagma
yapma.

Deakin | Basanisizhik | iflas etmis,ya da alacaklilarin istegi izerine tasfiye edilmis
isletme.

Edmister | Basansizhk | Hem Beaver, hem de Blum’un tammlan kullanilmigtir.

Elam Iflas iflas yasasi hitkkiimlerine gore iflas etmis sayilan igletmeler.

Taffler | Basansizhk | Iflas, tasfiye, alacaklilarin istegi tizerine tasfiye, ve
mahkeme karariyla faaliyete son verme olarak
tamimlanmgtir. '

Kaynak: Ramazan Aktas, Mali Basansizlik (Isletme Riski) Tahmin Modelleri, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir
Yayinlan, fkinci Baski, Ankara, 1997, s. 8

Biitin bu agiklamalara kargilk bagansizhk, bir igletmenin her zaman sona ermesi

anlamina gelmez.

1.2, Mali Basarisizhfim Nedenleri

Isletmelerin  mali bagansizha digmesinin pek ¢ok nedeni olabilir. Igletmenin hayat
seyri, yonetimden kaynaklanan nedenler, sektérde meydana gelen dalgalanmalar,
ekonomik, sosyal ve dogal nedenler bunlann baghcalanidir. Asagida bu konular kisaca

aciklanmigtir.



1.2.1.isletmenin Hayat Seyri

Isletmelerin mali basansizlifa diigme nedenlerinden biri olarak igletmelerin hayat seyri
gosterilmektedir. Isletmeler, kurulduklan zaman 6miirleri sonsuz olarak kabul edilse de
gergek hayatta bu durum her zaman gegerli degildir. Piyasaya yeni siiriilen bir tiriinde
oldugu gibi isletmelerin de hayat seyri, baglangic, biiyiime, olgunluk ve gerileme olmak
tizere dort doneme aynilabilir.’

Bu amagla; bir endiistri igersinde yer alan igletmelerin hayat seyrini , zaman iginde satig
gelirleri, karlar ve dretim miktarlan bakimindan geligimini cesitli donemler veya
asamalar halinde gosteren model S harfi bigimindedir® Model asagida sekil 1.1°de
gosterilmigtir.

Satislar

» Yillar

Sekil 1-1 Bir isletmenin Hipotetik Hayat Seyri

Kaynak: J. Fred Weston, Thomas E. Copeland, Managerial Finance, Eighth Edition, University of
California, Los Angeles, 1988, s. 828

A-  Baslangig (Tamtim)
B- Biyiime (Gelisme)
C-  Olgunluk (Durgunluk)
D-  Gerileme

® Gitman, s. 617
6 J. Fred Weston, Thomas E. Copeland; Managerial Finance, Eighth Edition, University of California, Los
Angeles, 1988, s. 827



Bu gekil her ne kadar basitlestirilmigse de yine de bir igletmenin analizini
gergeklestirmek i¢in kullamgh bir ¢at1 olusturmaktadir.

Bir igletme igin biylime doneminde etkili bir yonetim oldugunu, olgunluk ve gerileme
donemlerinde ise, yetersiz bir yonetimin oldugu diisiiniilebilir. Burada yonetimin asil
amaci B sathasim siirdiirmek ve D safthasinin tamamen 6niine gegmektir.

Isletme, tamtim doneminde, endiistri igerisine yeni girmistir ve kendini tanitma
yolundadir. Satiglar diigiik ve kar yok denecek azdir. Biiyiime veya gelijme déneminde
isletmenin satiglant hizla gogalmaktadir. Dolayistyla igletmenin kan da hizla artmakta ve
maksimum diizeye dogru yikselmektedir. Olgunluk déneminde igletmenin bulundugu
piyasa igindeki rakipleri artmugtir ve rekabet arttifindan dolay1 da kar diigiise gegmigtir.
Bu donem digerine oranla daha uzun bir donemdir. Satiglar yavasca yiikselmeye devam
eder ve sonunda da en yiiksek diizeye ulagir. Gerileme doneminde ise satiglar ve karlar
dugmektedir.

S6z konusu bu donemlerin nerede baslayip nerede bittiginin saptanmasi bir dlgade
subjektiftir. Ancak Ote yandan yapilan aragtirmalar bazi dénemler igin objektif
kriterlerin gefistirilmesini saglamgtir.”

Bu modelde, satiglar bagimli degisken olduguna gore, bunu etkileyebilen ve
yonlendiren, zaman unsuru g¢ergevesinde uygulanan ve sonuglan degerlendirilebilir

22

degigkenlerin  bir igletmede “ne zaman” ve “nasi” uygulanmas: gerektifi problemi

dogmaktadur.

Isletme yonetimi, isletme bilyiime donemindeyken, gevresel kosullan iyi degerlendirip
optimal kararlar alarak, pazar aragtirmalani dogrultusunda yeni airiinler geligtirerek ya da
biiyiiyerek bu dénemi uzatmaya cahgmalidir. Eger igletme olgunluk veya gerileme
déneminde ise, isletme bagka bir firmaya satilarak ya da tasfiye edilerek iflastan o6nce
elden ¢ikariimahdir.

7 fsmet Mucuk; Pazarlama ilkeleri, Altinci Basim, Der Yaymlan, Istanbul, 1994, s. 143



1.2.2. Ydnetim Hatalar

Mali bagansizh@n en 6nemli sebebi yonetim hatalaridir. Yénetim hatalan bir igletmenin
varligim tehlikeye sokabilir ve iflasa kadar uzanabilecek bir siireci baglatabilir. Mali
baganisizhfa ugrams isletmelerin %50’sinden fazlasi yonetim hatalarindan dolayr bu
duruma diigmiiglerdir.® Yonetim hatalan iki grupta incelenebilir.

1.2.2.1. Yatirnm Dénemindeki Yonetim Hatalar®’

Isletmelerin kurulug agamalaninda yada igletmeler tarafindan yapilan yatinmlarda;
hazirlanan yatinm projeleri kapsaminda ekonomik, teknik, finansal ve hukuki
etiidlerden olugan fizibilite galigmalari yapilmaktadir. Hazirlanan fizibilite raporlarina
gore yatinm kararlann almmaktadir. Bu kararlann uygulanmasi sirasinda digiilen
yOnetim hatalan ise igletmeleri zor durumda birakmaktadir. Yatinm déneminde yapilan

yOnetim hatalani asagida kisaca agiklanmigtir:

eOzkaynak yetersizligi nedeniyle optimal sermeye yapisinin olugturulamamast

ePazar analizlerinin saghkh yapilamamasi

eMaliyetlerin yiiksekligi ve bu nedenle heniiz kurulug asamasinda rekabet etme
glctinin kaybolmasi

eYanhs iiretim metodunun segimi

o Uretim maliyetleri yiiksek olan bir teknolojinin segilmesi

elsletmenin kurulug yerinin yanhs segilmesi

oEtkili bir lojistik alanin olugturulamamas:

eisletme faaliyetlerini simirlayici patent, lisans v.b. anlagmalanin varligy ve dolayisiyla
isletmenin digartya bagimh olmas:

eMaddi duran varliklara agin yatinm yapilarak, iretimin optimal kapasitede
sirdiirilememesi ve buna bagh olarak igletmede atil kapasite bulunmasi

oFabrika i¢i yerlegim diizeninin yanls uygulanmasi

sisletmenin yetersiz bir yatirim projesiyle kurulmas: ya da yatinm projesinin gerektigi

gibi uygulanmamasi

® Gitman, s. 617 .
i Stileyman Yiikgii ve Digerleri; Finansal Yénetim, Izmir, 1999, s. 1112



1.2.2.2.isletme Dénemindeki Yonetim Hatalar

Isletmelerde yatinm déneminden sonra, igletmenin faaliyete gegmesiyle birlikte gerek
yoneticilerin yeterli deneyime sahip olmamasi gerekse organizasyonda meydana gelen
bozukluklar bir dizi yonetim hatastm da beraberinde getirmektedir. Bunlar asagida

kisaca acgiklanmigtir:

eisletmenin plansiz biiyimesi ve buna bagh olarak agin borglanma ve 6zkaynak
yetersizliginin ortaya ¢ikmasi

eFinansal planlamanin yetersiz olugu, fon kaynak ve kullammm arasindaki dengenin
saglanamamg olmasi

eisletmenin sabit giderlerinin planlanandan fazla olmas:

eisletmenin alacaklanm zamaminda tahsil edememesi, alacaklarmin o6nemli bir
boliimiiniin siipheli vaya degersiz alacak halini almasi

elyi bir stok politikasinin izlenememesi

o Uretim maliyetlerinin yiiksek olusu ve bunlarin kontrol altina alinamamas:

®Yeni mamuller ve hizmetlerin gelistirilmemesi

eYeterli ditzeyde satig yapilamamasi

ePazar aragtirmalarina gereken Gnemin verilmemesi ve yeni pazarlar bulma girigiminin
olmamasi

eYoneticiler arasinda eggiidiimiin saglanamamasi

e Yoneticilerin teknik bilgi yetersizligi

o Yetki ve sorumluluk alanlarinda dengesizlik

eMaliyeti azaltma tekniklerinden yeterince yararlanilmamasi

eisletmenin departmanlan arasinda gerekli ve yeterli koordinasyonun saglanamamast

Yonetim hatast yiiziinden mali basanisizifa uframig hatta iflas etmig girketlere ek
olarak dot.com girketleri verilebilir. 90’ yillanin baginda hayatimiza giren internetle
gindeme gelen dotcom’lar yani Internet sirketleri; is siireclerinin 6nemli kismint
Internet {izerinden gergeklestiren sirketler olarak tammmlanabilir. Bu tiir sirketler,
ozellikle Internet’in sundugu firsatlan degerlendirerek klasik yapidaki igletmelerden
farkhi bir bigimde i§ yapma stratejileri sahip sirketler olarak bize tamtdmugtir. 1998
yilinda dotcomlarin en bagarililarindan biri olan Amazon.com™un degeri 25 milyar
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Dolara ¢ikmug, 1999 yihnin Ocak ayinda Ford, yiizyillik bir sanayi devi olan Volvo’yu
6.5 milyar Dolara satin alirken eXcite adli bir site 6.7 milyar Dolara el degigtirmigtir.'®
Nasdaq hakkinda “patladi”, “ugtu”, “roketledi” gibi terimler popiiler gazetelerin
koselerinde yer almug, hisselerin degeri her gecen saniye daha da artmisti. Fakat bir siire
sonra elindeki kaynaklan inamlmaz sekilde saga sola harcayan dotcomlar bir anda nakit
gergefi ile yiiz yiize gelerek yatinmcilann kar baskisi ve birgok yatinmeimn
desteklerini ¢ekmesi ile birlikte zor durumda kaltmig, borsada da hisse senetlerinin
degerleri diigmily ve Nasdaq direngleri zorlayarak taban seviyesine ulagmigtir. Buna
bagh olarak dotcomlarin birgogu duygusal mesajlar vererek faaliyetlerine son vermis,
bir ¢ogu yikmayr planladiklan klasik yapidaki sirketlere satdmigtir. Basarnih olan
onciiler ise hala yagamay: sirdiirmektedir. Onciliigini geng girisimcilerin yaptifn bu
sirketler birgok teknolojik dstiinliife sahip olmalarina ragmen iki 6nemli seyin farkinda
olmamig ya da farkinda olmalarina ragmen kiigiimsemiglerdir. Bunlar, i modeli ve
yonetim tecriibesidir. Amazon.com, bu anlamda gergekten iyi bir 6rnek olmugtur.
Benzerlerinin birgogu silinicken Amazon.com bugin ayaktadir ve birgok otorite
tarafindan dotcomlarin basanhlarindan biri olarak nitelendirilmektedir. Bu bagarimn
ardindaki faktor ise Amazon’un ¢ok iyi yonetilmesinde saklidir. Sonug olarak diinyaya
bakildiginda tiim bu 6ngoériilere ve bagarih uygulamalara ragmen bir dotcom mezarhs
gergegtini gorilmektedir. Ozellikle iilkemizde 6ncii girisimleri gorillen dotcomlarin aym
hataya diigmemesi ig¢in Onlem ahnmalidir. Asla unutulmamahdir ki; i yapmak
gegmiste de, bugiin de, gelecekte de yonetim bilgisi ve becerisi gerektirmektedir.'!

Amerika Birlesik Devletlerinde 1980°li yillarda g¢ok fazla sayida bankaciik krizinin
yagamast {izerine bu konuda bircok c¢aliyma yapilmig ve yOnetimsel yetersizlikler
tizerinde yogunlagilmistir. Bu ¢aligmalar kapsammda Amerika Birlesik Devletleri Genel
Muhasebe Dairesi’nin 1991 yilinda yaptigi ¢aligmada ulagilan sonug¢ sudur ki: “Batan
bankalar ile ayakta kalan veya kurtulan bankalar arasindaki fark , yonetimin
kalitesidir.”'?

19 com; Son Noktayr Kim Koyacak?, http//www.infomag.com.tr/yeni_ekonomi_alt.asp?id=80

1" com; Son Noktay1 Kim Koyacak?, http//www.infomag.com.tr/yeni_ekonomi_alt.asp?id=80

12 A N. Berger ve Digerleri; “New Approaches For Analyzing And Evaluation The Performance Of Financial
Institutions”, European Journal Of Operational Research, 1998, s. 170
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1.2.3. Sektirden Kaynakianan Nedenler

Isletmenin iginde bulundugu sektorde cesitli nedenlerden dolayr bir takim inig ve
¢ikislar s6z konusu olmaktadir. Bu sektor dalgalanmalant piyasada yer alan birgok
isletmeyi etkilemektedir. Bu nedenle de igletmeler finansal problemlerle karst kargiya
kalmakta ve bu tip olaylann tekrar etmesi , isletmeleri bagansizliga gotiirmektedir.
Ornegin; sektor iginde siirekli grev yasanmasi hem finansal agidan hem de yeni iiretim
kararlari alinmas: agisindan kot bir etkiye sebep olmaktadir.

Sektor devamh olarak degisen yani sabit bir denge halini higbir zaman koruyamayan
hareketli bir ortamdir. Bu nedenle boyle bir cevrede isletmelerin sektor analizi
yapmalan gerekir. Cevrenin bu belirsizlik hali igletmeyi bazi tehlike ya da risklerle karst
kargtya birakir. Igletmelerin etkilendigi risklerin en baginda sektér icinde yer alan riskler
gelmektedir. Bu riskler igletme digt iligkilerle ilgilidir ve igletme dist nedenlerden
kaynaklanir. Bu riskler i¢inde 6nemli olanlarn sunlardir:

eModa Riski: Sektor igerisinde tiiketici tercihlerinde ve zevklerinde sik sik meydana
gelen degisikliklere isletmenin ayak uyduramamast bagansizlifa yol agmaktadir.

ePazar Riski: Bu tiir riskler igletmenin faaliyet gosterdigi pazarlardaki alict ve
sayicilarla olan iligkilerindeki uyumsuzluklardir. igletme sahibi ile ahcilar ve saticilar
arasindaki kredi iligkileri, mallarin alim-satim kosullar1 pazar riskini olugturmaktadir.

Bu konuyla ilgili bir 6rnek vermek gerekirse:'® Bir donem Amerika’da demiryolu
tagimacilifi, ekonomide hzla biiyliyen ve gelisen endiistrisiydi. Ancak, demiryollan
ingaas1 ve igletmesindeki karlar g6z kamastinict olmasina ramen neredeyse yarim
asirdir demiryollariin durumu  biiytimek yerine tam tersi bigimde koétiye dogru
gitmigtir. Bunun sebebi, demiryollant sektoriindeki yoneticilerin, miigterilerini ulagim
saglayan diger sektorlere kaptumasidir. Burada yoneticilerin en biyiik hatasi,
kendilerini tagima iginde g¢aligan insanlar olarak degil de, demiryolu nakliyeciligi isinde
caligan insanlar olarak gbérmeleridir. Miigterilerden ¢ok sattiklan hizmete yonelmigler ve
basansiz olmuslardir.
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eFiyat Riski: Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi veya diigmesi ya da caliymalarin
siirdiiriildiigii is kolundaki fiyatlarda onemli degigikliklerin ortaya ¢ikmasma ve
igletmelerin zor durumda kalmasina neden olabilmektedir.

Diinyanin birgok iilkesinde ve Tiirkiye’de oldugu gibi enflasyon ekonomide birgok
istikrarsizliga neden olmaktadir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi
demektir. Gelir dagihmimnin bozulmas, para cinsinden tasarruflarin erimesi, tekelciligin
artmas;, Odemeler dengesinin bozulmast gibi sonuglarla istikrarsizhfa yol agan
enflasyon, sektor igerisindeki isletmelerin de zor duruma diismesine neden olmaktadir. 14

Sektor icerisinde yer alan cesitli mal ve hizmetlerin fiyatlan enflasyondan degisik
olgide etkilenmektedir. Mal ve hizmetlerin fiyat: ortalama enflasyonla aym ya da
enflasyonun altinda oldugu zamanlar da bile maliyetler hep daha fazla olacagindan bu
durumda isletmelerin karlan da azalmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve enflasyonla miicadele eden ulkelerde, hizla artan
enflasyon sonucu kamu kesiminin sermaye piyasasindan genis oOlgiide finansman
kaynag: talep etmesi kagimlmazdir. Enflasyon, isletmelerin uzun doénemli yatinmlan
icin gerekli olan finansman kaynaklarim daraltmakta ve faiz hadlerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Faiz hadlerinin yiikselmesi ise, Onemli olgide finansman
maliyetlerini arttirmaktadir. Hizla artan enflasyon ve kamu kesiminin genis Olgiide
sermaye piyasasindan borglanmasi sonucunda faiz hadlerinin yikselmesinin kredi
maliyetlerine yansimasi, pasif iginde ortalama %70 oraminda yabanci kaynakla galigan
igletmelerin iiretimlerini olumsuz yoénde etkilemekte ve zaman zaman sanayi lretimi

gerileme siireci igine girmektedir.

Bir igletmenin sektorde kargilagabilecegi bir diger basansizlik nedeni de rekabettir.
‘Isletmelerle birlikte, bireysel ve kurumsal yatinme: agisindan amag, iginde bulunulan
sektorde biiyamek ve gelismeye devam eden ig kollarina yatinm yapmaktir. Bu amagla
yapilacak olan sektor analizinde incelenmesi gereken en dnemli konulardan biri rekabet

kosullandir. Endiistri igindeki rekabet yogunlugu, piyasada damping giiglerine karst

13 Nilgiin Goktiirk; Enddistri Sirketlerinde Finansal Bagansizhk, Yiiksek Lisans Tezi, 10, SBE, 1992 5.36
14 Sadun Eren; Para ve Para Politikas,, Gergek Yaymevi, Besinci Basim, Istanbul, 1995, s. 141
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korunma ve piyasaya girigi smirlayic1 etkenlerin varhgma da 6nem verilmelidir.!* Bu
duruma oOmek olarak diinyada su anda goriilen “telekom krizi” verilebilir. 1996
yilindan sonra telekom pazarmin gikis yapmasina giivenip sektore hiicim eden dev
sirketler rekabet kurbam olmus ve bu sektore giren igletmelerin fazlaligh fiyatlarn
diigmesine neden olmustur. Bu arada sermayelerini arttirmak isteyen telekom sirketleri
hisse senedi satmak yerine tahvil yoluyla bor¢lanmayi tercih etmis ve birgok igletmenin
borglan sermayelerinin 5-10 katina ulagmistir."® Bitiin bu gelismelerden sonra iki dev
firma Motorola ve Ericsson mali sikinti igine diiserek daralan piyasa kosullarinin
etkisiyle kiigilmiiy hatta Motorola 22 bin gahiganimin isine son vermigtir. Ericsson 500
milyon dolar zararda oldugunu agiklarken, en biiyik internet servis saglayicilarindan
PSINet’de 3,4 milyar dolar zararda oldugunu agiklamugtir. Biitiin bu geligmelere bagh
olarak sektordeki bircok biiyiik igletmenin piyasa deferi %60 ile %90 arasinda

diigmiigtir,

1.2.4. Ekonomik , Sesyal ve Dogal Nedenler

Dogadan, teknolojiden, insanlardan, sosyal, politik ve ekonomik olaylardan
kaynaklanan nedenler de igletmeleri 6nemli olgiide etkilemektedir. Bu nedenler agagida
kisaca agiklanmigtir.

oSu baskim, deprem, kuraklik ve bu gibi bagka dogal afetler dogadan kaynaklanmakta
ve igletmeler de bagarisiziga yol agmaktadir.

einsanlardan kaynaklanan riskler, hem igletmede ¢aliganlarin hem de igletme digindaki
kisilerin yol agtiklan zararlardir. Dikkatsizlik, igi savsaklamak, hirsizlik gibi nedenlerle
ortaya ¢ikan zararlar igletme personelinden kaynaklanmaktadir. Igletme digindaki

bireylerin neden olduklan zararlar arasinda ise hirsizlik en 6nemlisidir.

eisyan gibi toplumsal olaylar ile uluslararas: iligkilerdeki gerginlikler, toplumun sosyal
ve siyasal yapisindaki degisiklikler, toplumsal ve siyasal riskler arasinda yer almakta ve
sirketlerin kararlarmi ve durumlanm koétii yénde etkileyebilmektedir. Ulkemizde son
yillarda uluslararas: iligkilerdeki gerginlikler nedeniyle ve toplum psikolojisinin de

'* Niyazi Berk; Finansal Y8netim, Dordiincii Basks, Tirkmen Kitabevi, Istanbul, 1999, s. 356
18 Ayse Aydin; “Hasta Adam Telekom™, Hiirriyet Gazetesi, istanbul, 6 Mays 2001, s. 10
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etkisiyle bazi igletmeler sikintih glinler gegirmigti. Once Abdullah Ocalan kriziyle
Tark halks Italyan mallarim boykot etmeye baglamis, daha sonra ise, sozde Ermeni yasa
tasansinin Fransa senatosunda kabul edilmesi Fransiz kokenli igletmelere zor giinler
gegirtmigti. 1k olayda, Italyan kokenli igletmeler ciddi satig kayiplan yasamus,
igletmeler bu durumu atlatabilmek igin cesitli yollara bagvurmuglardi. Ikinci olay bu
kadar genis boyutlu olmamasina ragmen bir Fransiz sirketi olan Alcatel’in borsada
islem goren hisseleri tigte bir oraninda dugmiisti.'”

Son olarak 11 Eylil 2001 tarhinde Amerika Birlesik Devletlerinin New York
sehrindeki Diinya Ticaret Merkezine ve Washington’daki Beyaz Saray’a ugakla yapilan
intihar saldinlan nedeniyle diinyanin 6nde gelen bir ¢ok hava yolu girketi ile sigorta
girketi zor duruma diismiig, borsalarda hisseleri defer kaybetmis ve iflasin esifine
gelmiglerdir. Omek olarak; Swissair uguglanim durdurarak iflasim istemigtir. Bu aym
zamanda Isvigre tarihinin en biiyik sirket diisiigii olmugtur.”® Bu olaydan sonra birgok
igletmenin i¢ine girdigi bu zor durumun aksine, silah ve savunma sanayi sirketlerinin de

degerleri artnugtir.

e Uretimde kullamlan makinelerin ve donatim araglarmin teknoloji degisimi sonucu
ckonomik omiirlerini doldurmadan iiretimden ¢ekilmesi teknolojiden kaynaklanan
basarisiziik nedenleri arasinda en onemlisidir. Ozellikle teknolojinin hizli deBigmeler
gosterdii  sektorlerde rekabetin giddeti artmakta ve ekonomide ortaya ¢ikan
dalgalanmalar belirsizlii daha da arttirmaktadir. Teknolojiden kaynaklanan nedenler
arasinda makinelerin ve Uretim yonetimlerinin neden oldugu kazalar, makinelerin
bozulmasindan kaynaklanan iiretim kayiplani, kullanilan teknolojinin insan saghf ve
cevre kirliliji Gzerinde beklenmeyen olumsuz etkileri de basansizlik nedenleri arasinda
yer almaktadir.

Bugiin Tirkiye ve Tiirkiye gibi sanayisinin temelini kiigik ve orta boy igletmelerin
olusturdugu iilkelerde alinan tegvik kararlarmin yanhs uygulanmasi da basansizhf:
desteklemektedir.

17« Krize Savas Agmn”, Makale, Hiirriyet, istanbul, 18 Mart 2001, s. 12
¥ Hiirriyet Ekonomi, 9 Ekim 2001, s. 11
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Son olarak  ekonomik olaylardan kaynaklanan basansizliklardan bahsedilecektir.
Ulkenin iginde bulundugu ekonomik gartlar, hiikiimetlerce izlenen ekonomi politikasi
(faiz, kambiyo ve para politikalan), alinan ekonomik kararlar, gikardan yonetmelikler,
vergi kanunlaninda ve i§ hukukunda yapilan degisiklikler, kurumsal reformlar firmalarin
gelir yaratma kapasitesini olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir. Gider vergileri
(KDV) kapsanmunda yapilan degisiklik (15 Mayis 2001 tarihinden gegerli olmak iizere
%17 olan KDV orammm %18’e ¢ikanlmas: 6rnek olarak verilebilir), ds ticaret rejimi,
gumritk vergisi oranlaninda yapilan diizenlemeler, ihracatta vergi iade oraninn
digtriiliip yiikseltiimesi, fon uygulamasi;, yatinmlan tegvik tedbirleri, fiyatlarin
hitkiimet¢e dondurulmasi veya serbest birakilmasi, iggilere 6denecek asgari iicret ve
kidem tazminatlanmn ihmb Slgiiler igerisinde veya aginn sekilde saptanmasi, digahma
iligkin kisitlamalar,devaliiasyon gibi karar ve Onlemler igletmelerin iginde bulundugu
ekonomik sartlart ve buna bagh olarak isletmelerin finansal durumlarim olumlu veya
olumsuz olarak etkileyen diger faktorlerdir.” Ulkemizin son 18 aydir iginde bulundugu
finansal kriz ve Subat 2001 tarihinde yapilan devaliiasyon sonucu iilkede bulunan biitiin
sektorler bu durumdan olumsuz yonde etkilenmig ve birgok igletme mali krize girerek
iflas etmigtir. Bu béliimde; yaganan mali krizin nedenlerinden kisaca bahsedilecektir.

Tiirkiye son 10 yildan bu yana devam eden; gevrilemeyen i¢ borglar ile kamu bankalar
bagta olmak tizere mali sistemdeki sagliksiz yapt ve bu konuda yapisal ¢oziime
ulagtlamamast nedeniyle mali sikint1 igine diigmils ve son 18 ay i¢inde iki biiyiik mali
krizle sarstmistir.®® 1990’ yillarin ikinci yansinda borg- faiz kisir dongiisii yaratimis
ve reel faizlerdeki artig bor¢ stofunun da artmasina neden olmugtur. Kamu
gelirlerindeki temel sorun ise, yiiksek vergi oranna ragmen vergi tabamnin darhgt ve
vergi yikinin adaletsiz dagitilmasidir. Bununla birlikte artan faiz giderinin yiiksek
maliyetli i¢ bor¢lanma ile kargilanmasi, faiz giderinin biitgedeki payim arttirmigtir. 1990
yihnda toplanan her 100 TL ik verginin 32 TL’st faiz 6demesi igin harcanirken, 1990
yilinda ise toplanan her 100 TL’lik verginin 72 TL’sinin  faiz 6demesi igin harcanmasi
bu durumu en basit sekliyle agiklamaktadir.

12 Oztin Akgiig, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Arayis Yaymcilik, Altinci Basim, Istanbul, 2000,
s.22

2 Tezin Bu Bolimiindeki Bilgiler 18 Nisan 2001 Carsamba Giinti Agiklanan “ULUSAL PROGRAM” dan
Derlenmigtir. www.nethaber.com/haber/dosyalar
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Kamu bankalarimn yanhs yonetilerek, asli gorevleri yaminda bu-bankalara mali yiik
getirecek ek gorevlerin verilmesi, 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan
uzaklagarak kamu agiklarii finanse etmeye baglamasi mali sistemde sorunlar
yaratmugtir. Biitin bu durum sonucunda 6nce Kasim 2000, sonra da Subat 2001
tarihinde ortaya gikan ekonomik krize bagh olarak 21 Subat 2001 tarihinde sabit kur
politikasindan vazgegilerek dalgali kura ge¢ilmigtir.

Subat 2001 tarihinden bu yana iginde bulundufumuz ekonomik krizden ¢tkabilmek
amaciyla basta finans sisteminin yeniden yapilandirilmasi olmak iizere pek ¢ok alanda
¢aligmalar yapiimaktadir. Fakat bu faaliyetlerin bagarih olabilmesi igin gerekli bir dizi
kosulun saglanmasi gerekmektedir. Bunlar®': siyasi destek ve istikrar, istikrarh bir
makroekonomik konjonktir, seffafhk, uygun hukuki yapi, etkin bir denetim ve gozetim
mekanizmasi, etkin bir yeniden yapilandirma birimi, yetigmis insan giicii ve reel
sektorde bityiime ve rekabet igin gerekli kogullarin varliga olarak sayilabilir.

1.3. Mali Basarisizligin Senuclar:

Bir igletme mali basansizlifa ugramus ise bu durum iki sekilde kendini gostermektedir.
Isletme ya teknik likiditesini kaybetmistir ya da iflas etme durumuna gelmistir. Bu iki
durum bundan sonraki boliimlerde agiklanmgtir.

1.3.1. Teknik Likiditenin Kayb

Bir firmanin teknik likiditesini kaybetmesi; firmamn belirli bir tarihte yerine getirmesi
gerektigi cari yukumliliklerini kargilayamamasi veya siiresi gelen borglanm
odeyememesi seklinde tamimlanmaktadir®® Bu gibi durumlarda kimi zaman firmanm
aktif toplami, pasif toplamindan fazla olmasina rafmen isletme yine de borglarim
odeyemeyebilir. Iste bu durumda, borcun ancak bir kismmnin 6denmesinden baslayip,
arka arkaya siiresi gelecek borglanin kargilanamamasi gibi daha agir hallere kadar
uzanabilen bir finansal giigliik i¢ine girilebilmektedir.

2 Aydan Aydin ve Digerleri;”Bankacilik Sisteminde Mali Biinye Sorunlan Ve Yeniden Yapilandirmada
Ulke Uygulamalan”, Bankactlar Dergisi, Say1 32, 2000, s. 80
2 Gonenl, s. 600
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Teknik likidite kayb1 daha ¢ok gegici sebeplerden ortaya ¢ikmakta ve igletmenin cari
yikiimliliiklerini kargpilayamamasi1 sonucunu dogurmaktadir. Bu sonug¢ neticesinde,
alinacak tedbirler de igletmeden igletmeye farklilik gostermektedir.

Bir igletmenin ani gekilde boyle bir basansizlifa diigmesi pek mimkiin degildir.
Basanisizhfa giden bir firma, bu konuda onceden belli bir takim sinyaller verir.
Isletmelerde yapilan ve finansal oranlara dayanan finansal analizlere bagh olarak ortaya
¢tkan olumsuz gelismeler, isletme anonim girket statiisiinde ise hisse senetlerinin
fiyatlarindaki devamh ve hizh diigiisler, isletmenin bankalardaki kredi limitlerini en
yiksek diizeye kadar kullanmast ve kredilerdeki hareketsizlik, bankalardaki mevduatin
en digik seviyeye inmesi ve bu durumun uzun siire devam etmesi, odemelerde
gecikmeler, igletmelerin mali durumlanmin bozulmaya bagladii konusundaki 6nemli

gostergelerdir.?®

Amerika Birlesik Devletleri'nde son zamanlarda yasanan ekonomik durgunluk
nedeniyle bir ¢ok biiyiik isletme teknik likiditesini kaybederek mali basarisizhk igine
diigmiigtir. Altman’ in yaymnlanan bir makalesinde®® ABD’de su anda zorda olan
sirketlerin bor¢ toplaminin 400 milyar dolar oldugu ve bu rakamin on yil éncesinin, iki
kati oldugu belirtilmigtir. ABD’deki bu durum “Akbaba Yatinmer” kavraminin tekrar
giindeme gelmesine neden olmustur. Akbaba yatinmcilar mali agidan sikinti igindeki
isletmelerin borglarim diigilk maliyetlerle uistlenerek, bu isletmelerin yonetimlerinde soz
sahibi olmaktadirlar.

1.3.2. iflas

Bir igletmenin miiflis hale gelmesi diger bir ifadeyle iflas etmesi; igletmenin sahip
oldugu varliklarnin borglarm kargilayamaz duruma gelmesi seklinde tammlamir. Bir
bagka deyigle, miiflis hale gelme teknik likiditeyi kaybetmekten daha koti bir

durumdur.?

= Oztin Akgiic; Finansal Yénetim, Yenilenmis Yedinci Basim, istanbul , 1998, 5.949
24 , 31 Ocak 2001
2 Gonenl, s. 600
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Iflas, varhk miktarmmm borg yikimliliginin altina diigmesinin sireklilik kazanmas: ile
ortaya ¢ikmasina ragmen, kimi zaman bir igletmenin varhfimn sona ermesinin,
varhfim devam ettirmesine kiyasla daha akilci olduguna (tasfiye durumu) karar
verilmesi sonucunda da ortaya gikmugtir. 2

Isletmelerin kurtanlmas: veya yeniden orgiitlenmesi (saglifa kavusturulmasi) olarak da
nitelendirilebilecek bu ihtiyag ik kez Amerika’da hissedilmigtir. Amerika’da
isletmelerin yeniden orgitlemesi fikri ilk olarak demir yolan ile ilgili olarak iizere
dofmugtur. Batmakta olup da, isletilmeye devam edilmeleri ekonominin igleyisi igin
onemli gorillen bu sektoriin yeniden oOrgiitlenerek igletmeye devam edebilmesi igin
1898 tarihli Amerikan iflas Kanunu’nun 77. Maddesi yasalagtirilmigtir 2

iflas, resmi olarak bir firmamn yikimliliklerini yerine getiremediginin
kamtlanmasidir. iflas sonucu ortaya gikan iglemlerin iki temel amaci vardir.*® Bunlar:

eFirmanin yapabilecegi sahtekarliklar engelleyip, alacaklilarin hakkim korumak,
eiflas eden firmalarin tim borglanm 6dedikten sonra yeniden bir ise baslayabilmesini
saglamaktir.

ABD’de yapilan istatistiklere goére, bir iilkedeki iflaslarin nedeni buyik olgude
yoneticilerin tecriibesizlii ve basansizhgidir.”® Satiglan diigitk, masraflani yiiksek olan
isletmeler kisa vadede ortaya ¢tkan nakit ihtiyaglanm kargilamak amaciyla kisa vadeli

borglarni arttirirlarsa, bu durum firmalarin 6deme guigliigi icine diigmesine yol agar.

iflas riski sistematik bir risk olmayip , bu konu birgok aragtirmaya konu olmustur.
Altman (1968) ve Ohlson’un (1980) iflaslari tahmin etmek amaciyla kurduklan model
tizerinde yapilan bir aragtirmada iflas riskinin sadece yiiksek bir getiri beklentisi ile
ortaya gikan bir risk olmadif iddia edilmigtir. Ornek olarak da , 1980 yilindan bu yana

26 Goktiirk, 5.36

7 Saim Ustiindag, iflas Hukuku, Besinci Basim, Istanbul, 1998, s. 2

2 Goktiirk, s. 36

¥ Zeyyat Hatiboglu, Ayrmtih isletme Finansi, Sedok Yaymlan, , Istanbul ,1995, s. 363
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yitksek iflas riski tagiyan igletmelerin ortalama getiriden daha az kazanmakta olduklan
ileri strilmusgtir.*

Bir igletme iflas durumu ile karsi karsiya kaldifi zaman ya alacaklilan ile anIasarak
veya bankalardan kredi alarak bu durumdan kurtulmaya galisir ya da iflasim ister. Iflasa
karar verilmesi durumunda ise igletme iki gekilde hareket edebilir.

1.Isletme yeniden yapilanma (reorganizasyon) siirecine girer
2.Ya da tasfiye karan alir.

Ancak bu kararlanin ahnmasi igin igletmenin resmi yoldan iflasim istemesi gerekir.
Ulkemizde ise iflas tasfiye ile sonuglanmaktadr.’!

Iflas durumunda aciklanmasi gereken bir diger konu, elde edilen gelirin alacakhlara
dagitilmas: durumudur. Bu durumda “Mutlak Oncelik Kurali” uygulamr. Buna gére,
gelir alacaklilara oncelik sirasina gore dagitilir ve iflas sirasinda 6ncelikle iflastan dogan
yonetim giderleri, daha sonra 6denmemis vergi ve tcretler kargilamr. Son olarak da
teminatsiz alacakhlara goniillii 6deme yapilir. Geriye tasfiye geliri kalirsa, hissedarlara
paylant oraninda dagitilir. Teminath alacaklilar bu siralamamn diginda tutulurlar. Bu tip
alacaklilarin teminati firmann herhangi bir varlif (ipotek) tizerindeki haklanidir. *2

1.3.2.1. Tiirkiye de iflas Siireci
Tiirk Hukukunda iflas yollan ikiye ayrilir:
i) Takipli iflas Yolu: Mahkemeye gitmeden once ddeme emr goénderilerek (icra

dairesince) iflas takibi yapilir. Takipli iflasin gesitli yollar: vardir.

eAdi iflas yolu
eBono, ¢ek, polige i¢in kabul edilen 6zel iflas yolu

3 Ihha, D. Dichev, “Is The Risk of Bankruptcy a Systematic Risk?”, The Journal Of Finance, No:3, Haziran
1998, s. 1131

3! Hatiboglu, s. 363

32 Berk; s. 487
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ii) Takipsiz Iflas Yolu: Dogrudan dogruya mahkemeye gidilerek iflas istenir. Bu iflas
tiriinde de gesitli yollar bulunmaktadir.

elcra ve Iflas Kanunu (fiK)’nun 177. Maddesi geregince, alacaklimmn talebiyle takipsiz
iflas yolu,

oIIK. nun 178-179. maddeleri geregince borglunun talebiyle takipsiz iflas yolu ,
eTerekenin tasfiyesi (m. 180 ve 183, 220)

Turk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesine gore iflas kanunu su sekilde belirtilmistir:

“Sirketin son yillikk bilangosundaki esas sermayesinin yansmin karsihksiz kaldigi
anlagihirsa, idare meclisi derhal toplanarak durumu umumi heyete bildirir.

Sirketin aciz bulundufu siiphesini uyandiran igaretler mevcutsa idare meclisi aktiflerin
satis fiyatlan esas olmak twizere bir ara bilangosu tanzim eder. Esas sermayesinin iigte
ikisi kargiiksiz kaldigs takdirde, umumi heyet bu sermayenin tamamlanmasma veya
kalan tigte bir sermaye ile girketin devamina karar vermedigi takdirde sirket feshedilmis
sayilir. Sirketin aktifleri sirket alacakllanmin alacaklanimin kargilamaya yetmedigi
takdirde idare meclisi bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye mecburdur. Mahkeme
bu takdirde sirketin iflasina hitkkmeder. Sayet, sirket durumunun islahi mimkiin
goriiliyorsa idare meclisi veya bir alacaklinin talebi iizerine mahkeme iflas kararim
erteleyebilir. Bu durumda da mahkeme envanter tanzimi ic¢in sirket mallaninin

muhafazasi i¢in gerekli tedbirleri alir.”

1.3.2.2. ifas Maliyeti

Bir ekonomik sistemde, sistemin etkili bir bigimde iglemesi icin, sisteme yeni girig ve
¢ikiglarin olmasi gerekir. iflas durumunun tasfiye ya da reorganizasyon ile sonuglandig
daha onceki bolimde agiklanmugti. Tabii ki, biitiin isletmeler bu siireglerin olabildigince

en diisitk maliyetle gergeklesmesini arzu ederler.

Iflas maliyetleri iki boliimde incelenebilir.
i)  Dolaysiz Maliyetler
ii) Dolayh Maliyetler
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Dolaysiz maliyetler, iflas siireci boyunca isletmenin gesitli sahis ve kurumlara yaptif
O0demelerdir. Mahkeme giderleri, bilirkisi ve mali miigavire yapilan 6deme, avukat
ticreti, muhasebe islemleri ve tasfiye i¢in 6denen tcret, raporlama ve kurtasiye giderleri
ve diger harcamalar dolaysiz maliyetler kapsamindadir. Bu maliyetlerin hepsi, sermaye
sahipleri tarafindan nakit olarak 6denen maliyetlerdir.

Asafida Tablo 1.2°de Amerika da 1969 ve 1976 yillarinda iflas etmis isletmelerin iflas
siiregleri boyunca olugan yoénetim maliyetlerinin tiim maliyetler igindeki oram
gosterilmigtir.
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Tablo 1-2 iflas Siirecinde Olusan Yénetim Maliyetlerinin Toplam Maliyetler
Icindeki Oram

1969 % 1976 %
Toplam Maliyetler $113 137000 | 100.00 | $229 535533 | 100.00
Toplam Yonetim 26 444 000 234 52 584 678 229
Maliyetleri
Alacaklilar Komisyonu 777 000 0.7 835 466 04|
| Alacaktilann Harcamalan 234 000 0.2} 414 900 02
Yénetim Kurulu 4 009 000 35 7 133 560 3.1
Bilirkisi Ucreti 2 808 000 25 7 630 861 33
Raporlama, Kirtasiye 339 000 03 626 657 03
Giderleri |
Muhasebecilere Odenen 576 000 05| 1234297 05|
Ucret
Miizayede Gideri 1611 000 1.4 3174 835 1.4
Degerleme Maliyeti 462 000 0.4 711 973 03
Taraflarin Toplam Avukat 10 383 000 92 20025 578 89
Giderleri
Kiralama Maliyetleri 1241 000 1.1 2239 956 1.0
Yoénetim Kurutunun Diger 4014 000 3.5 8 506 595 3.7
Harcamalan

Kaynak: Haim Lcvy, Marshall Sarnat; Capital Investment and Financial Decision, Fifth Edition, 1999, s.
466

Dolayh maliyet ise; iflas siireci boyunca igletmede ortaya gikan verimsiz ¢ahismadan
kaynaklanan firsat maliyetidir. Bir igletme iflas siireci sonunda tasfiye karan alirsa,
elden gikanlan sabit varhiklar ve diger mallar gergek piyasa degerlerinde degil bunun
¢ok altinda satilabilirler. Ya da hisse senedi sahiplerinin eline tasfiye sonucu daha az
bir para gecer. Bir difer dolayh maliyet, muhtemel iflas nedeniyle kaybedilen satiglarin
ve artan riske bagl olarak yiikselen kredi maliyetinin neden oldugu kardaki azalmadir.
Kar edilmesi durumunda borglanmanin getirdigi vergi avantaji, stirekli zarar eden ve

buna baglt olarak iflas durumuyla kargt karsiya gelen bir igletme igin gegerli
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olmayacaktir™ Bu durumda iflas ibtimali bir igletmenin deferini azaltr ve sermaye
maliyetini arttinr.

Yapilan bir aragtrmaya gore, dolayll ve dolaysiz maliyetler olgilebilir ve dolayh
‘maliyetler dolaysiz maliyetiere gore daha fazla yer tutar. Aynca iflas maliyetlerinin
toplamt bir igletme i¢in 6nemsiz olgiide olmayip, bu maliyetin degeri, toplam degerin
%20’sini  olusturabilmektedir®* Asagidaki Tablo 1.3°de iflas etmis yedi biyik
isletmedeki dolayh maliyetlerin, firmaniti toplam degerinin ne kadanna karsihk geldigi
agiklanmgtir,

Tablo 1-3 Dolayh Maliyetlerin Firmalarin Toplam Degerine Olan Oran:

Firma Ismi Iflas Tarihi Dolayh Maliyetlerin Firmanm
Toplam Degerine Olan Oram

Braniff Mayis 1982 279

International

Itel Corp. Ocak 1981 319

Lionel Corp. Subat 1982 0.6

McLout Steel Aralik 1881 20.5

Sambo’s Haziran 1981 23.0

Restaurants

White Motor Co. | Eyliil 1980 1.7

Wickes Cos. Nisan 1982 18.4

ORTALAMA 17.7

Kaynak: Edward L. Altman * A Further Empirical lnvestigation Of The Bankruptcy Cost Question”,
Journal Of Finance, Eyliil 1984

33 Ramazan Aktas; Mali Bagarisizhk Tahmin ModeHeri, ikinci Basks, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir Yayinlari,
Ankara, 1997, 5. 7
34 James C. Van Horne; Fundamentals Of Financial Management, Sixth Edition, 1986, s. 691
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IKIiNCi BOLUM

MALI BASARISIZLIGI ONLEMEK iCiN ALINABILECEK
TEDBIRLER

Bir igletme  yuktmluliklerini yerine getiremeyerek finansal agidan zorluklarla
kargilagtipn zaman igletmenin mali yapisi ve i¢inde bulunulan ekonomik duruma gore
cesitli alternatiflerden birini tercih eder. Asagida, Sekil 2.1°de alternatif g¢oziimler
gosterilmigtir Bu ¢oziimlerin her bir ilerleyen béliimlerde anlatiimagtir.

Firma Yikumltliklerini Kargilayamiyorsa
Yari Resmi Onlemler Firma Diger Firmalarla Birlesir Resmi Onlemler
v v

Firma varligint korur.  Varlhi: sona erer.

Firma Varligim Firmamn Varhg: f
Stirdiirir. Sona Erer
Firmanin Varhig
Sona Erer

| l

Firma Alacaklilar Mahkeme Karanyla
Borglarim  Alacagindan TasfiyeKaran
Erteler Vazgeger Ahnir.
Yoneticilerin Alacakhlarn Yonetim  Reorga-
Istegiyle Istegiyle Faaliyetlerini zasyon
Tasfiye Karari Ahmir,  Tasfiye Karan Almr. Surdurur.  Sirect

Baglar
Sekil 2-1 Mali Basansiziik Durumlarindaki Alternatif Coziimler
Kaynak: J. Fred Weston, Thomas E. Copeland; Managerial Finance, Eighth Edition, University of
California, Los Angeles, 1988, s. 827
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2.1.Yeniden Yapilanma (Reorganizasyon) ve Yeniden Yapilanma
Siireci

Reorganizasyon, iflas etme durumuna gelmig bir igletmenin alabilecegi iki karardan biri

olup, en son gare olan tasfiyeden Once girilen bir siiregtir.

Eger bir igletmenin faaliyet halindeki ekonomik degeri, tasfiye degerinden daha biyik
ise igletme reorganizasyon siirecine girmelidir. Reorganizasyonda amag, igletmenin
sermaye yapisim de@igtirmak suretiyle faliyetlerinin devam etmesini saglamakdtir.
Gergekte igletme yoneticilerinin - biayik cogunluu igletmelerini  korumak igin
tasfiyeden 6nce reorganizasyon siirecine girme egilimindedir.*

Reoganizasyon igletmenin kendi istegiyle (gonilli)) veya alacakhlann istefiyle yada
hukuki yollarla veya hukuki yollara bagvurmadan gergeklegebilir. Reorganizasyon
slirecinin bu yollardan hangisi ile siirdiiriilecegi; isletmenin durumuna ve alacaklilar ile
olan iligkilere baglidir.*®

Reorganizasyon siirecinde dikkate alinmasi gereken nemli noktalar vardir. Bunlar:>’

slsletme, 6demesi gereken tarihte 6deme yapmadifi ve pasif degerleri aktif degerleri
asify icin iflas etmigtir. Bundan dolay: igletmenin yikimililiklerinin yapisinda ya da
miktarinda bazi degigiklikler yapilmalidir. Bu iglemler sabit 6demelerin azaltdmasi ya
da kisa dénemli borcun, uzun dénemli borca gevrilmesi olarak tarif edilebilir.

e Caligma sermayesi ve iyilestirme c¢aligmalan igin yeni sermeye olugturmak
gerekmektedir.

e I¢inde bulunulan zor durumu yaratan , yonetimden ve faaliyetlerden kaynaklanan

sebeplerin bulunmasi ve elimine edilmesi gerekmektedir.

35 James C. Van Horne; Financial Management and Policy, Stanford University, Tenth Edition, 1995, s.
524

3 George W. Gallinger, P. Basil Healey; Liquidity Analysis And Management, Second Edition, 1991,
8.571
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Amerika’da yapilan bir ¢ahiymada iflas durumundaki kamuya ait 197 igletmede finansal
bagansizbktan nasil ¢ikilacag arastinlmig ve en iyi sonucun reorganizasyon olduguna
karar verilmistir. Caliymada tasfiyenin gereklilii ispatlanamamgtir. Gerekge olarak da
isletmelerin tasfiye sonucu daha fazla deger kaybedecekleri ileri siiriilmiigtiir.*®

Bir reorganizasyon siirecinin  baglatimasi ve yiiriitiilmesi donemi beg adimda
incelenebilir. Bu admmlar; reorganizasyon siirecinin baglamasi igin mahkemeye
basvurma, alacakh ile bor¢lunun goriigmesi, reorganizasyon plammn hazirlanmas,
hazirlanan planin kabul edilmesi ve son olarak plan kabul edilsin yada edilmesin siireg
boyunca olugan maliyetlerin kargilanmasidir.

Biitiin bu siireg i¢inde tabii ki en 6nemli adim reorganizasyon plamimn hazirlanmasidir.
Bir reorganizasyon plam gercekte bir derlemedir bir bagka ifadeyle taleplerin
kigiiltiilmesidir. Bir planin tapimak zorunda oldugu iki kosul vardir:

ePlan dogru ve adil olmali yani; kigiilme tim bolimlere dogru bir gekilde
uygulanmahidir

ePlan en uygun sonucu vermeli yani; isletmenin uygulanabilir gelecek faaliyetlerinin
karl ve bagarili hale gelebilme ihtimali yitksek olmalidir.

Bu iki sart swrasiyla dogrulugun standardi ve uygulamamn standardi olarak
adlandirilabilir. >

Dogrulugun Standardi: Dogrulugun temelinde, haklann kanuni olmast ve anlagmaya
dayali ustiinliiklerinin  belirtilmesi  yatar. Kiigilk haklara sahip alacakllar,
reorganizasyon igin ek bir nakit yardinm yaparak alacaklarn vadesini de
uzatilar.Dogrulugun  bu temasim yerine getirebilmek icin agafidaki sirecin

gergeklesmesi gerekir.

e Gelecek satiglanin bir tahmini yapilmahdir.

7 Weston & Copeland, s. 836
* Edith Shwalb Hotchkiss; “Postbankruptcy Performance and Management Turnover”, The Journal Of
Finance, No:1, Mart 1995, s. 3
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o Gelecekteki kazanglart ve nakit akimlarmi onceden tahmin edebilmek igin faaliyet
durumu analiz edilmelidir.

e Gelecekteki kazanglara uygulanabilmesi igin degisen  sermaye miktan tespit
edilmelidir.

e Degisen sermaye miktarimn bugiinkii degerini bulmak amaciyla, miktar, tahmin
edilen nakit akimina uygulanmahdir.

e Yeniden planlanan igletmenin givenligini saglamak icin hak talep eden kimselerin
belirlenmesi igin gerekli galigmalar yapiimalidir.

Uygulamanin Standardi: Uygunlugun 6ncelikli sarti, reorganizasyon dan sonra ortaya
¢tkan sabit giderlerin, mevcut nakit akimu tarafindan kargilanmasidir. Igletmenin sabit
Odemelerinin miktari, genellikle ya faaliyet kazanclanni arttirarak ya da &demeleri
azaltarak veya her ikisinin beraber yapimasiyla saglamir. Bu faaliyetler asagida
agiklanmugtur.

eBorglarin vadesi genellikle uzatilir. Faiz oranlan indirilebiliyorsa indirilmeli ve baz
borglar hisse senedi ile degistirilmelidir.

eEger deftere kayith mallar eskimig veya tiikenmis ise yenilenmelidir.

eFirma faaliyete gegmeden 6nce, gerekiyorsa fabrika ve teghizat: modernize etmelidir.
Reorganizasyon stirecinde yapilacak olan faaliyetler asagida aynntilantyla agiklanmugtir,

2.1.1. Bor¢larm Vadesini Uzatmak Veya Bor¢lar: Konsolide Etmek

(Extension)

Bir isletme temelde giiclii bir finansal yapiya sahip olmasina kargin , gesitli nedenlerden

otirti gegici bir sire i¢in borglarim ddeyemez durumda olabilir. Boyle bir durumda,

% Weston & Copeland, s. 837
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alacaklilar agisindan firmamn iflasim ya da tasfiyesini istemek pek yararli bir yol
degildir. Ciinkii bu siireg boyunca yaganacak olan yasal zorunluluklar, gereksiz zaman
ve para kaybi ve en Onemlisi tasfiye durumunda elde bulunan varliklarnin piyasa
degerlerinden daha diigiik bir degerden elden ¢ikaniimalan sonucu ugranacak deger
kayiplan istenmeyen durumlardir. Isletmenin varlifim devam ettirerek daha uzun bir
siire igerisinde yiikimliiliiklerini tamamen yerine getirmesi olanagmin igletmeye
tamnmasi, alacakhlarin da lehine olan bir durumdur.

Bir isletmenin birden fazla alacaklisi olabilirr Bu durumda, alacakhlann biyiik bir
boliminiin bu karan desteklemesi gerekir. Aksi durumda borglann siiresinin uzatilmasi
karann uygulanabilir bir karar olmaz. Isletmenin belli bagh alacakllanmin kendi
aralannda anlagarak finansal agidan zorluk g¢eken firmaya herkesin gikarlarna uygun bir
O6deme plan: 6nermeleri veya bu amagla bitiin gériismeleri saglayip ortak karar alacak
bir komite kurmalar: bu énlemin uygulanabilmesi sarttir.*

Borglarin vadesini uzatma oOnlemini gesitli yontemlerle cesitlendirmek miimkiindiir.
Borglann konsolidasyonu diger bir deyisle; kisa vadeli borglarin uzun vadeli borg haline
donigtirilmesi veya daha elverigli kogullarla borg alarak mevcut bir borcun 6denmesi
ya da borglann yeni bir 6deme plamina baglanmast bu cesitlendirmeye 6rnek olarak
verilebilir.*!

2.1.2.Alacakhlarm Belli Bir Miktar Karsihfinda Alacaklarindan

Vazgecmesi (Compositions)

Reorganizasyon sireci gergevesinde alinacak bir diger onlem de alacaklilanin belli bir
miktar kargiifinda alacaklanindan vazgegmeleridir. Alacaklilar agisindan, kismi bir
O0deme kargihfinda alacaklanmn ttiminden vazgegmek avantajli olabilir. Ciinkd
alacakly, yasal yollarla iflas ve tasfiye siirecine girmek isterse, olugan iflas maliyetleri ve
mallann digik degerle nakite gevrilmesi sonucu ortaya ¢ikan deger kayiplan yiiziinden
anlagmayla alacag tutardan daha az bir miktara raz olabilir. Bu yiizden en iyi segenek
anlagmaya varmaktir ve bu dusgiinceyle hareket eden alacakli ile borglu arasinda
birikmig borg {lizerinden pazarhk yapilir. Bununla birlikte finansal itibar saglanir, borgha

 Akgiic, s. 950
4! Akgiic, 5. 950
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iflastan kaginarak bundan kazang saglar. Omegin;, yapilan uzlagma ile, hesaplamalar
borcun %25°lik kismimi nakit 6deme, ve her bir %10’luk kisimm 6 boliimden olusan
odemelerle gercgeklestirebilir. Buna gore toplam 6deme %85 olarak yapilir. Boliimlii
odemeler genelde notlarla agiklamir ve alacakhlar aym zamanda verimli bir denetim

Sag]ar 42

Bu durum Vergi Usul Kanunu (VUK) madde 324°te “...... Sulh yolu ile alacaklarin bir
lasmindan vazgegilmesi “ baglig: altinda agiklanmugtir.  Sulh yolu ile vazgegilen alacak,
alacakh yoniinden degersiz alacak nitelifi aldifindan zarar yazlabilmekte ve vergi
matrahindan indirilebilmektedir. Diger taraftan alacakli tarafindan vazgegilen alacak
borglu agisindan kar niteli§indedir. VUK’nun 324. Maddesine gére vazgegilen alacaklar
borglunun defterinde agilan 6zel bir karsilk hesabina alinmakta bu hesaba alinan
alacaklar G¢ yil i¢inde zararla itfa edilmedigi takdirde dordiincii yil kara aktanlmaktadir.
Boylelikle vazgecilen alacaklar nedeniyle, bor¢lu firma lehine ortaya ¢ikan farklarin
vergilendirilmesi ileri bir tarihe atilarak igletmenin finansal durumunun diizeltmesi i¢in
imkan tamnmaktadir.

2.1.3.Alacakhlar Komitesinin Isletme Yénetimini Ustlenmesi

Isletme var olan yénetim tarafindan etkili ve verimli bir geklide yonetilemiyor ise béyle

bir yénteme bagvurulabilmektedir.*

Alacaklilar firmamin yonetiminde s6z sahibi olmak, y6netimi kontrol altinda tutmak
kosulu ile isletmeye mali agidan yardimda bulunmayr kabul edebilirler. Yapilan
anlagmaya gore, igletmenin y6netimi alacaklilanin temsilcilerin den olugan bir komiteye
birakilabilir. Komite mali durum diizelinceye kadar yonetimi elinde tutar. Komite, temel
sorunlan ¢ozemeyip igletme i¢in tasfiyeden bagka bir yol kalmasa bile, tasfiye siirecinin
miimkiin oldugunca uzamasi igin gerekli 6nlemleri alr.

2 Goktiirk, s. 48
“ Lawrance D. Schall and Charles W. Haley; Introduction to Financial Management, Second Edition,

McGraw-Hill Book Company, Washington, 1980, s. 744
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2.1.4.Konkordato

Alacaklarin siiresinin uzatim: ya da alacakldann belli bir miktar para kargihginda
alacaklanindan vazgegmesi onlemlerinin degigik bir uygulamast da konkordatodur.
Sonug itibariyle, alacaklardan sulh yéntemiyle vazgegilmesi énlemine benzer.

Konkordato, iyi niyet ve samimiyetine ragmen gesitli nedenlerden dolayr mali sikinti
iginde bulunan igletme ya da borglularin kurtanlmas: ve durumlarimn jyilestirilmesi igin
kanun koyucu tarafindan diizenlenen bir uygulamadir. Bu uygulama ile zor durumdaki
isletme kotii niyetli alacaklilardan korunmaktadir.

Bu diizenlemeye gore borglu, alacaklilann biiyilk bir boliimiyle, borglarm belli bir
kismim Odemek i¢in anlagir, alacaklilar geri kalan kisimdan vazgecerler. Bu
anlagmamn en Onemli ozellifi, sadece anlagma imzalayanlan degil, anlagsmayr kabul
etmeyen diger alacakhlari da baglamasidir.

Konkordato ile iflasin karsilagtinlmast yapilirsa, esas itibariyle her ikisi de kollektif
tasfiye geklidir fakat amaclan birbirinden farkhidir. Iflasin  amaci, borglunun
malvarlifinin tasfiye edilmesi ile alacaklilanin haklanimi korumaktir. Konkordatoda ise
amag, borglunun iginde bulundugu kétii durumdan kurtarilmasidir. Burada borglu iflasin

tersine, iginin bagindadir.

Icra ve Iflas Kanunu’nun 285 ve 305. Maddeleri arasinda diizenlenen kanunlara gore,
borglu yargi organlarna bagvurarak konkordato talebinde bulunabilir. Ulkemizde
konkordatonun kabul edilip uygulanabilmesi igin agagidaki sartlar aranmaktadir:**

eBorglu igletmenin, %50’den agagi olmamak sartiyla, mevcudu ile orantili bir yiizdeyi
6demeyi Onermesi

e icra tetkik merciinin dneriyi samimi bularak kabul etmesi,

o Alacakhlarin, hem say1 hem de alacak tutarnt olarak, 2/3’niin konkordato Onerisini
kabul etmesi

o Ticaret mahkemesinin tasdiki.
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Konkordato sadece alacaklilarin, alacaklannin bir boliimiinden vazgegmelerini icermez.
Bunun yamnda borglu firmaya bor¢lanimi 6demesi igin zaman verilebilir, borglar belli
bir 6deme plam dahilinde zamana yayilabilir veya konkordato tarihinden itibaren

borglarin ddenmesi strasinda faiz 6demesinin yapilmamas: kararlagtirilabilir.

2.2.Sermaye YapisminYeniden Diizenlenmesi ( Rekapitalizasyon)

Bir igletme, mevcut hisse senetleri ve tahvillerini halen ellerinde tutan kimselerle
anlagip, onlan ikna ederek eskilerinin yerine yenilerinin vermek suretiyle sermaye
yapisim degistirdifi takdirde, buna sermaye yapisimi yeniden diizenlenmesi veya
rekapitalizasyon denir. **

Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi, adi pay senetlerini igeren Onlemler , tahwvilleri

igeren onlemler ve diger 6nlemler olarak gesitli baghiklar altinda incelenebilir.

2.2.1.Borglara Karsilik Sermayeye istirak Payr Verilmesiyle Tlgili

Diizenlemeler

Borglu olan igletme, alacaklilara veya en biiyilk alacakliya borglarina karsiik olarak
sermayeye igtirak pay1 vermeyi ya da firma anonim girket yapisinda ise hisse senedi
vermeyi Onerebilir. Bu iglem firmanin 6zsermayesini arttirdig: gibi, firmaya sabit yuk
getiren borglarda da bir azalma meydana getirir.*®

Sermayeye istirak payi verilmesi ya da hisse senedi verilmesi degisik yollarla
yapilabilir. Isletmenin sermayesi arttinlarak, artan sermaye kismu borglara kargihk
alacaklilara verilebilir. Bu durumda firmanin borcu silinmis , nominal sermayesi artmug
olur. Bunun diginda, igletmenin sahipleri ya da ortaklani kendi paylanm, borglara
karsilk olarak alacakhlara verebilirler. Bu durumda igletmenin nominal sermayesi

degismez, borglar azalir.

“ Akgiic, s. 955
“* Hatiboglu, s. 362
6 Akgiic, s. 952
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Boyle bir onlemin uygulanabilmesi igin, alacaklilann igletmenin geleceginden umitli
olmalan ve alacaklarim bu yolla tahsil edeceklerine inanmalan gerekmektedir.

2.2.2.Adi Pay Senetleriyle ilgili Diizenlemeler

Bu amagla alinabilecek ilk onlem, imtiyazli pay senetleriyle ilgilidir. Bu tiir pay senedi,
sahiplerine kardan belirli bir oranda 6zel temettii daftiminda, riighan hakk:
kullamminda, sirket yonetiminde s6z sahibi olmada, tasfiye sonucuna katimada, organ
iiyeliklerine aday gostermede ayricaliklar saglar.*’ igletme bu tiir pay senetlerini, adi
pay senctleri ile degigtirerek ileride ortaya gikabilecek sabit bir yiikiimlilikten
kurtulabilir.

Isletme anonim sirket statiisiinde ise; TTK madde 399’a gore pay senetlerinin nominal
degerlerini indirebilir ve hatta alt simnn altina bile gekebilir. Bu iglem sonunda ise, eski
nominal kiymet ile yeni nominal kiymet arasindaki fark sermaye ihtiyati hesabina

gegirili.

Diger bir uygulama ise; igletmenin adi pay senedi sahiplerine, adi pay senedi yerine
tahvil 6nermesidir. Burada amag , bu yolla firmanin pay bagmna kazancim arttirmaktir.
Omegin, Fuqua Endistri grubu gesitli alanlarda yatnm yapmg bir sirkettir. 1973
yilinda sermaye pazan genel bir digiiy gosterince, Fuqua pay senetleri de bu yil
icerisinde %10° a digmiigtiir. Bu durum kargisinda Fuqua yonetim kurulu pay senedi
sahiplerine dolagimdaki 2 milyon pay senedini $15 iizerinden %9,5 faizli 25 yilhk ikinci
derecede tahville degigtirebilme hakkini tammugtir. Béylece , Fuqua Endistri grubunun
pazardaki pay senetleri 9.424.236’dan 7.424.236’ ya diisecektir. Buna karsithk sirketin
borcu 30 milyon artacaktir. S6z konusu borg iizerinden 6denecek faiz de $2.85 milyon
dolar artacaktir. Ancak pay bagmma kar bu iglem sonucunda $1.88°den $2.20°a
yiikselecektir. Asafida Tablo 2.2’de pay bagina kardaki degigme ile ilgili bilgiler
verilmigtir.

41 Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, On Besinci Basim, Istanbul, Kasim
2000, s. 152
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Tablo 2-1 Pay Bagina Kiirdaki Degisme

Onceki Durum Sonraki Durum

Faiz ve Vergiden Onceki Kar $45.000.000 $45.000.000
Faiz 9.490.000 12.340.000
Faiz Sonrasi, Vergi Oncesi 35.510.000 32.660.000
Kar

Vergi (%50) 17.755.000 16.330.000
Vergi Sonrast Kar 17.755.000 16.330.000
Pay Senetleri Sayisi 9.424.236 7.424.236
Pay Basma Kar $1.88 $2.20

Kaynak: Atilla Gonenli, Finansal Yonetim, Altinci Bask:, Yon Ajans, Istanbul, 1988, s. 602

Hisse senetleriyle ilgili olarak yapilabilecek bir diSer diizenleme sekli de, hisse
senetlerinin boéliinmesidir. Bu uygulama da, bir hisse senedi iki, ii¢ veya daha fazla
sayida hisse senedine boliinerek sahibine geri verilir. Sirketin toplam sermayesinde bir
degisiklik olmaz yalmzca aym miktar sermaye daha fazla hisse senedine boliinmiig olur.
Burada amag, hisse senetlerinin piyasa degerini diisiirmek ve bu durumda daha fazla
sayida insanin hisse senedi almasi saglamaktir. Boylece hisse senetlerinin piyasa

degerinin arttig1 goriiliir. *®

2.2.3.Tahvillerle ilgili Diizenlemeler

Tahvillerle ilgili yapilabilecek belli bagh diizenlemeler sunlardur:

fgletme; tahvil sahiplerine, ellerindeki tahvillerin hisse senetleriyle degistirilmesini
onerebilir. Burada amag, isletmenin uzun vadeli borglanim azaltmak, Ozsermayesini
arttirmaktir. Bu uygulama tilkemizde TTK madde 430°a gore yapiimaktadir.

Bir dier uygulama ; sabit faiz yiiki getiren tahvillerin kara istirakh tahvillerle
degistirilmesidir. Boylece isletme sabit bir yikten kurtulur ve ancak kar elde ettigi
zamanlarda tahvil sahiplerine 6deme yapar.
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Yine bu uygulamaya bagh olarak tahvil sahipleri izin verdigi takdirde, tahvil faizleri
indirilebilir ve bdylece igletme sabit bir 6deme yiikiinden kurtulur ya da en azindan bu
konudaki maliyetini en aza indirmig olur.

2.2.4.Almabilecek Diger Onlemler

Yukarida anlatilan biitiin bu 6nlemler yanminda igletmelerin mali basarisiziii 6nlemek ya
da dizeltmek icin uygulayabilecefi bagka Onlemler de vardir. Bunlar agafida kisaca

agiklanmustir: *

eisletmenin iginde bulundugu gii¢ durumun de@iserek gelecekte iyi sartlarda faaliyet
gosterecegi kamsi uyandinlarak firmaya yeni ortaklar aimak.

eoVarliklan yeniden degerlendirilerek , olusan defer artigmu zararlart azaltmada
kullanmak.

eMaddi duran varliklarin satilarak ya da uzun vadeli olarak kiralanarak gelir elde etmek.
eBorglan, alacakl bankalar araciligiyla menkul kiymet haline dontstirmek.

elsletmenin diger igletme yada igletmelerle birlesmesini saglamak.

eisletmenin eger varsa istiraklerini satip kaynak saglamak

2.3. Tasfiye
Bir isletmede meydana gelen mali basansizligi onlemek ya da diizeltmek amactyla

yapilan reorganizasyon ¢aligmalari baganya ulagamamugsa ve isletmenin saflikh bir

sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in umut yoksa en uygun ¢6ziim tasfiyedir.

Normal sartlar altinda reorganizasyon siireci ya borglunun ya da alacaklimn mahkemeye
bagvurmas: ile baslar. Eger bu siireg mahkeme yolu ile baglatiimammgsa, ya da
basvuruldugunda mahkeme tarafindan kabul edilmemigse veya bagvuru kabul edilip
reorganizasyon plam kabul edilmemisse igletme tasfiye edilmelidir.

Tasfiye karann Ozel mahkemelerde, yargilama yetkisi altinda resmi muamele ile
gerceklegtirilir. Bu kararla mahkemede bir igletmenin resmi olarak kapatilmasi ve
alacaklilarin taleplerinin tamamen kargilanmasi saglamr.

“8 Hatiboglu, 5. 362
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Ticaret Kanunu, sirketlerin ayn ayn tasfiyelerini belirlemistir. Bu yasamn 441- 450.
Maddeleri anonim ortaklilarin sona ermesi ve tasfiyesini diizenlemigtir. Tasfiye ile
gorevli olanlar, Icra ve Iflas Yasas: hiikiimlerine bagh olarak iflas idaresi tarafindan
belirlenmektedir. Tasfiye memurlann girket varhfm paraya cevirerek borglan
kargilamaktadir. Tasfiye halinde bulunan girketin borglan 6dendikten sonra kalan
meveudu, aksine bir hitkiim olmadik¢a pay sahipleri arasinda 6dedikleri sermayeler ve
paylara bagh olan haklar nispetinde dagitibr. Tasfiyenin sona ermesinden sonra,
isletmeye ait ticaret unvaminin sicilden silinmesi igin tasfiye memurlan talepte bulunur.

Boylece igletmenin varlig sona erer.

2 Akgiic, 5. 954
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UCUNCU BOLUM

MALI BASARISIZLIGIN TAHMINI ICIN YAPILAN
CALISMALAR

Bir isletmede yapilan finansal analizin amaci, igletmenin faaliyetleri sonucu olugan
finansal tablolarm incelenmesi ve degerlendirilmesidir.*® Bu amag igin en yaygin olarak
kullamlan arag yine finansal tablolardan elde edilen mali oranlardir. Finansal analizler
kurulan modeller “Agiklayict Modeller ” ve “Ongérii Modelleri ” olmasina gore ikiye
aynilabilir.*!

Agiklayici modellerde firmanin mevcut durumda basansi degerlendirilmeye, gesitli
biyiiklikler arasinda iligki kurulmaya c¢ahgiir. Kisaca bu tir g¢ahgmalarda t
donemindeki olaylar ve durumlar yine t donemindeki degiskenlere bagh olarak
aciklanmaya galisthr. Ongorii modellerinde ise, t donemine ait olaylar ve durumlar t-n
doénemine ait degiskenlerle ifade edilmeye ¢aligilir.

Mali bagansiziifi tahmin etmek diger bir ifadeyle 6ngormek , gergekte mali bagansizhf
onleme yollarindan biridir. Bagansizliklari tahmin eden modeller, aslinda yaklagan mali
baganisizif  onceden haber veren erken uyann modelleridir. Finansal giigliiklerle
kargilagsma olasilifinin onceden belirlencbilmesi, hem yoneticiye hem de yatinmciya
istenmeyen durumlan onlemek amaciyla tedbir alma firsati verecektir. Bu nedenle
finansal bagansizliklarin 6nceden tahmin edilmesi ¢ok 6nemlidir.

Ongoérii modelleriyle ilgili olarak yapilan bir bagka simflandirma ise soyledir. Gelecege
ait aragtirmalar dort gesittir. >

e Tahmin

o Kesfe Bagh Gelecek Aragtirmasi

o Spekiilasyon

% Berk, s. 33

3! vildan Omiir, igletme Bagarisizhklarinm Onceden Tahmininde Kullamian Erken Uyan Modelleri ve
Sektirel Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1992, 5.8

52 M. Onder Kutman, Tiirkiye’deki Sirketlerde Erken Uyan Gostergelerinin Aragtiniimas:, (Basilmamig
Doktara Tezi, Istanbul Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999), s. 6
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e Projeksiyon
SEBEP
Kesfe Baglh
Gelecek Aragtirmasi Tahmin
BELIRSIZLIK RiSK
Spekiilasyon Projeksiyon
BASIT MODELLERIN
KULLANIMI

Sekil 3-1 Tahmin Modelleri

Kaynak: M. Onder Kutman, Tirkiye’deki Sirketlerde Erken Uyan Gostergelerinin Aragtinlmas,
Basilmamus Doktara Tezi, istanbul Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999), s. 6

Sekil 3.1°de gorildiigi gibi tahmin modelleri risk tagimakla birlikte belirsizlikten uzak
ve sebep-sonug iligkisine dayali modellerdir. Bu o6zellikleri yiiziinden erken uyan
modellerinin geligtirilmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar.

So6z konusu tahmin metodlanmn hangisinin kullanilmas: gerektigi konusunda ¢ kriter
vardur:

e Metodun se¢imi gegmis verilere ulagilabilirlifine baghdr.

e Sayisal metodlar, s6zel metodlardan istiin olmaktadir. Sozel tahminlerde gelecekler
ilgili umutlar iyimserlige neden olmaktadir.

eBaz konularda basit metodlarin kullammi kompleks yapili metodlardan daha yararh
olmaktadir.

Tahmin modellerinin se¢imi konusunda bazi kaynaklar ise agagidaki unsurlara yer

vermiglerdir:
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eAranan dogruluk derecesi

e Yapilacak tahminin boyutlan

eYapilacak tahmin igin katlamlacak maliyet

oGelistirilecek tahmin modelindeki yapinin komplekslik derecest
e Verilerin ulagilabilirligi

Erken uyan modelleri literatiirde {i¢ ana grup altinda toplanmaktadir.

oFirma kazanglarimn tahminine yonelik modeller
oFirma iflaslanimin tahminine yénelik rasyo bazli modeller
oFirma iflaslarinin tahminine yénelik ekonomik trend bazli modeller

Bu tezin konusu olan mali basansizlanin  tahmini, finansal oranlar yardimyla
agiklanacad igin, bundan sonra anlatilacak olanlar ikinci grup kapsamina girmektedir.

3.1. Tek Degiskenli Modellerle Yapilan Tahmin Caliymalar:

Tek degiskenli modellerle, igletmenin bagar1 durumu hakkindaki degerlendirmeler,
gelecege ait tahminler, firmalar aras1 kargillagtirmalar tek bir degiskenin aldigi degerler
gore yapilir.”® Bunun yamnda karglastirma yapmak amactyla diger oranlara bakilmas,
modelin tek degigkenli olmasi 6zelligini degigtirmez.

Mali basansiziiklan 6nceden belirlemek i¢in kullanilan tek degiskenli tahmin modelinin

i¢inde iki temel sonug vardir. Bunlar:

eFinansal giicliik iginde olan firmalardaki bir degigkenin dagiimu, finansal giglik
icinde olmayan firmalardaki aym degiskenin dagibmindan sistematik olarak farkliltk
gosterir.

oBu sistematik farkhiliklardan, sirketi etkileyecek kararlarin alinmasinda faydalanilir.

Finansal bagansizliklann tek degiskenli modelle 6nceden tahmin etmek igin yapilan
caligmalann en 6nemlileri agagida agiklanmgtir.
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3.1.1,Beaver’in Cahsmasi

Bu konuda yapilan en 6nemli ¢aliymalardan birisi William H. Beaver tarafindan 1966
yilinda yapilan ikili stiflandirma yaklagmudir > Bu yaklagim iflas ve igletmelerin zor
duruma diigme riskini ciddi ve modern anlamda inceleyen ilk analizdir.

Beaver, c¢aliymasinda 1954-1964 yillan arasinda finansal bagansizhia ugramig 79
igletmeyi 38 farkh endiistriden segmistir. Isletmlerin varlik buytiklikleri de 0.6 ile 45
milyon dolar arasindadir. Cahigmada bagansizlik kriterleri olarak; iflas (59 tanesi), tahvil
faizini vadesinde o6deyememe (3 tanesi), imtiyazh hisse senetlerinin kar paylanm
Odeyememe (16 tanesi) ve banka hesabinda (-) bakiye verme (1 tanesi ) kriterleri
alinmugtir. > Beaver, finansal bagansizlifa ugramis 79 isletmeyi , bu igletmelerle aym
biyiiklilkte ve aym sanayi dalinda faaliyet gosteren finansal bagansizlifa ugramamsg 79
igletme ile eslestirmistir. Boyle bir eglestirme yapilmasinin amaci, biiyiiklik ve sanayi
dali farki faktorlerinin finansal giigliikleri tahmin etmede yapacaklant olumsuz etkiyi
ortadan kaldirmaktir.

Beaver, 30 finansal oram literatiirdeki popiilerligine, eski ¢aligmalardaki bagarisina ve
rasyonun nakit akigi cinsinden tanimina dikkat ederek se¢mis ve daha sonra birbirine
yakin olanlan 6 grupta toplamigtir. Modelin son aldig1 sekilde en anlamh 6 degisken
kullansimigtr Bunlar:>®

eNakit Akigi / Toplam Borg

eNet Gelir / Toplam Aktifler

e Borglar / Toplam Aktifler

eisletme Sermayesi / Toplam Aktifler
oCari Oran

eKredisiz Dénem

>3 Turgut Var, “Finansal Raporlar ile iflaslanin Onceden Tahmini”, Finansal Yonetim ve Yatirnm Planlamas:
Dergisi, Y1l 2, Say1 4, 1979, s. 360

** William H. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Emprical Research in Accounting-Selected
Studies, Journal Of Accounting Research, 1967, 5.71

>*Edward I. Altman, Robert B. Avery, Robert A. Eisenbeis, Joseph F. Sinkey ; Application of
Classification, Techniques in Business,Banking and Finance, 1981, s. 258

% Edward 1. Altman ve Digerleri, s. 260



Beaver caliymasinda, her baganisiz ve bagarili igletme igin, baganisizliktan 6nceki her 5
yil icinde 30 finansal oramin ortalamalarim incelemigtir. Bu ortalama oranlarin
kargilagtrmasina  “profil (kesit) analizi” denilmektedir.>” Bu analiz sonucunda finansal
giclife ugrayan igletmelerin oran ortalamalanmn, finansal giigliie ugramayan
igletmelerin oran ortalamalannin birbirlerinden farklihk gosterdifi ortaya ¢ikmmgtir.
Ozellikle finansal giiglige disiilen yila yaklagtk¢ca oranlarda bozulma ve gerileme
sozkonusu olmustur. Ayrica her iki grup isletme arasinda basansizliktan bes yil 6nce
belirlenen en erken farklilik borglardaki nakit akimimin ve toplam aktiflerdeki net gelir
oramnin gorinimiidir. Ornegin, “net gelir/ toplam aktif’ oranmin ortalamas: , giiclige
ugrayan igletmede uframayana kiyasla diigiik bulunmaktadir. Bundan sonra ki agamada
Beaver analize dahil ettifi finansal oranlarin her biri igin, iki grup firma izerinde bir
ayinm degeri hesaplayarak, bu deBerlere gore isletmelerin tahmini gruplanm
belirlemeye galismistir. Oran degerlerini azalan sekilde siralamig ve yanhs simflandirma
hatasiin minimum kilacak kritik degerleri saptamaya caligmugtir.  Siniflandirmada
kritik degerin tizerinde deSere sahip isletmeleri bagarih, altinda degere sahip isletmeleri
iflas edecek diye aywrmugtir. *® Beaver’n incelemelerine gore yanhs smiflandirmadan
dogan toplam hatayt minimum kilan oran “Nakit Akimy/Toplam Borglar” oram
olmugtur. Son asamada rasyo dagihimlanndaki ¢akigma, kayma ve normallik durumlan
incelenmis ve hi¢ bir oramn normal dagilima uymadifn gorilmistir. Tablo 3.1°de

Beaver’in bu konu tizerinde yaptif1 aragtumalann sonuglan yer almaktadir.

37 Goktiirk, s. 115
58 Altman ve Digerleri, s. 261
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Tablo 3-1 Beaver’m ikili Siniflandirma Testi

Basansizhiga Ugrama Tarihinden
Onceki Yillar

ORANLAR 1 2 3 4 5
Nakit A_k1§1 / Toplam Borglar 0.13 0.20 0.23 0.24 0.22
Net Gelir / Toplam Aktifler 0.13 0.20 0.23 0.29 0.28
Toplam Borglar / Toplam 0.19 0.25 0.34 0.27 0.28
Aktifler
Caligma Sermayesi / Toplam 0.24 0.34 0.33 0.45 0.41
Aktifler
Cari Oran 0.23 0.38 0.43 0.38 0.37
Kredisiz Donem 0.23 0.38 0.43 0.38 0.37

Kaynak: Bill Rees, Financial Analysis; University of Strathclyde, Prentice Hall International Ltd.,1990,
s. 409

Beaver, portfoy analizinin igine dahil ettigi “nakit akimi/toplam borg¢”, “net gelir/toplam
aktifler”, “toplam bor¢/toplam aktifler”, “caligma sermayesi/ toplam aktifler” ve “cari
oran” degiskenleri ile yaptigi finansal bagsansizliga ugrama siirecinin gekil ile
actklanmasi agagida Sekil 3.2°de gosterilmigtir.
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Kaynak: Bill Rees, Financial Analysis, University of Strathclyde, Prentice Hall International Ltd. 1990,
s. 407

Beaver'm kullandifs diskriminant analizinde, finansal oranlarla yapilan igletmelerin
finansal giigliklerini tahmin etme ¢alismasinda iki tip hata sézkonusudur.1. tip hata iflas
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edecegi tahmin edilen igletmelerin iflas etmemesidir. 2. tip hata ise, iflas etmeyecegi
tahmin edilen igletmelerin iflas etmesidir. Analizde yapilan yanhs simflandirmalarin
oranlan asafida gosterilmistir.

Tablo 3-2 Siniflandirmada Yapilan Hata Yiizdeleri

Giicliige UBrama 1. Tip 2. Tip Toplam Kotii
Tarihinden Onceki | Hata Yiizdesi Hata Yiizdesi Siiflandirma
Yil Yiizdesi

1 22 05 13

2 34 08 21

3 37 08 23

4 47 03 24

5 43 05 22

Kaynak: Nilgiin Goktiirk; Endiistri Sirketlerinde Finansal Basansizhk, Yiiksek Lisans Tezi, IU, SBE,
1992, 5.118

Sonucta, mali basarnisizlifa ugramg igletmelerin mali oranlaninin bagarih igletmelerden
farklt oldugu ve bu farklilifin mali basansizliktan beg yil 6ncesine kadar izlenebilecegi
ortaya konulmugtur. Aragtirmanin 6nemli bulgularindan birisi de mali basanisizh
tahmin etme agisindan kimi degigkenlerin diferlerine oranla daha bagarih oldugu

soylenmis ve rasyolarin dagiimlaninn da incelenmesi gerektigi vurgulanmugtir.”

Beaver 1968 yilinda etkili sermaye pazan kuramindan bareketle yapmus oldugu ikinci
caligmasinda pay senedi fiyatlanmin pazar degerlerindeki degigmeleri de kullanarak
isletmelerin bagansizliklanm tahmin etmeye c¢aligmugtir. Analiz sonucunda finansal
oranlar digindaki verilerin finansal basarsizigin tahmin edilmesine olan marjinal

katkilarinin 6nemli olmadif sonucuna varmigtar.*°

59

Aktas, s.28
€ Targan Unal; “Firma Basanisizhiklarmn Erken Uyan Géstergeleri: Finansal Oranlar®, Para ve Sermaye
Piyasast Dergisi, Yil 9, Say1 3, 1987, s. 43
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3.1.2.Weibel’ in Cahsmas:

Weibel’in ¢ahgmasi bir biyiik Isvigre bankasmnm miigterileri olan kiigiik igletmeler ile
ilgilidir. Aragtirmada 36 adet borglanm 6deyemez duruma diigen igletme ile 36 adet
finansal durumu iyi olan bagarili igletmelerin eglestirilmesi yapilmigtir. Weibel bagarih
ve basansiz igletme g¢iftlerinin segiminde kriter olarak; sektor, igletme biyikliga,
isletmenin yagi, hukuki sekli, kurulug yeri, konjonktir ve taginmazlarin sahipligini
dikkate almstir. Analizde Wilcoxon testi yardimiyla 42 oran kullanilmugtir. Ik basta
kullanilan 42 oran 20 orana indirilmigtir. Bu 20 oran 6 grupta toplanmgtir.*! Bunlar:

e Nakit Akimi / Kisa Siireli Yabanci Kaynak

e Donen Varhiklar / Kissa Sireli Yabanci Kaynak

e (Kisa Siireli Dénen Varliklar-Borglar) / (Isletme Harcamalari-Amortismanlar)
e Ortalama Stok Miktan1 / Malzeme Harcamalari

o Ortalama Kredi Tutan / Aliglar

. D}§ Kaynaklar / Sermaye

Weibel’in aragtirmasinda kullandigi Wilcoxon testi tek deZigkenli istatistiksel analiz
yontemidir. Bu test, dreklemin bagimsizligim goz ardi etmekte, degiskenler arasindaki
coklu iligkileri dikkate almamaktadir. Segilen oran dizisi, subjektif olarak
belirlendiinden , ongorillen kogullarda bir baska analist kigisel tercihlerine gére farkh
sonuglara varabilmektedir. Aynca sonuglann yorumu da kesin bir sonuca

baglanmamugtir, 5

3.1.3.Sinkey’in Cahsmas:

Banka basansiziklanm siniflandirma ve baganli- bagansiz  bankalar arasindaki
farkhhklann saptamaya caligan aynintih gahgma gruplanindan biri de Sinkey’e aittir.
Sinkey calismasinda FDIC’ nin sorunlu bankalar listesini modellestirmeye yonelik
caligmgtir.®

& Omiir, s. 19
62 Berk, 5.479
% J F.Sinkey ve D.A Walker, “Problem Banks: Identification and Characteristics, FDIC, 1975, s.24
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Bu incelemede Sinkey, sorunlu ve sorunsuz bankalarin mali verilerini kargilagtirarak,
her iki grup arasinda faaliyet ve finansal davramg farkhliklanmn saptanmasina
cahgmugtir. Aragtirmada FDIC’in sorunlu olarak tamimladifi 62 banka incelenmigtir.
Sorunsuz bankalara kontrol bankalan ismi verilmigti. Omnek se¢iminde yapisal
ozellikleri birbirine benzer bankalarin segilmesine 6zen gosterilmigtir. Bunun nedeni
farkliligin sorunlu ve sorunsuz banka 6zelliinden kaynaklandifim ileri siirebilmektir.

Sinkey’in ¢aligmasmnda kullandigi yontem tek degiskenli varyans analizidir. Analizde
kullamlacak finansal oranlar dort ana gruptan secilmigtir. Bu gruplar sermaye
yeterliligi, likidite, verimlilik, karhlik ve diger faaliyet oranlaridur.

eSermaye Yeterliligi

Sermaye / Toplam Aktif

Sermaye / Riskli Varliklar

Toplam Sermaye Hesaplan / Riskli Varliklar
Krediler / Sermaye

eLikidite Oranlan

Hazine Tahvilleri / Toplam Varliklar

Kasa / Toplam Varliklar

Diger Devlet Tahvilleri / Toplam Varliklar

eVerimlilik Oranlan
Net Kar / Toplam Aktif

Net Kar / Sermaye

eKarlihk Oranlar
( Faiz + Komisyon) / Toplam Faaliyet Kan

Sinkey’in sermaye yeterliligi ile ilgili ANOVA test sonuglar séyle ozetlenebilir. %*

% Omiir, s. 21
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©1969-1970’de, Sermaye / Toplam Aktif rasyosu i¢in grup ortalamasi farkh degildir.
Fakat 1971’de sorunlu grup anlamh gekilde sorunsuz gruptan daha degisik ortalama
kapital grup rasyosuna sahiptir.

e Ozsermaye / Riskli Varliklar rasyosu bir onceki rasyodan daha yitksek F istatistigine
sahiptir.

eKrediler / Ozsermaye rasyosunun grup ortalamalan 1969- 1970- 1971° de istatistiksel
agidan birbirinden farkh bulunmustur.

eLikidite rasyolant 1970-71° de anlamhi sonuglar vermigtir. Ancak 1969 yili i¢in aymt
durum s6zkonusu degildir.

¢ Verimlilik rasyolan iki grup arasmnda 1970- 71 yillannda farkhdir. Ancak bu durum
1969 yili igin  aym degildir.

Sonug olarak Sinkey, tek de@iskenli varyans analizi yardimiyla, kullandifi rasyolarla
sorunlu, sorunsuz bankalar arasinda yapilarindan kaynaklanan biiyiik farkliliklarin
oldugunu ortaya koymustur.

3.1.4.Deakin’m Cahsmasi

Edward B. Deakin’n 1972 wyilinda gelistirdifi model Beaver'm ve Altman’in
modellerine dayandinimistir > Beaver modelinin yiiksek tahmin  giicii ile Altman
modelinin goklu yaklagimim biraraya getirmeye calisan model, Beaver’n kullandify 14
rasyoyu almig ve bunlarnn lineer kombinasyonlarmi saptamayr hedeflemigtir. % Bunu
yaparken 1964- 1970 yillan arasinda bagansizlia ugranug (iflas etmis, finansal giglik
¢eken yada tasfiye edilmig firmalar) 32 firma ile rasgele segilen 32 bagaril firma analiz
edilmigtir. Aym zamanda model, Beaver’in rasyolan ozelliklerine gore gruplama
testlerini ve Altman’m kullandig diskriminant analizini kullanmistir.

Cikan sonuglara gore; F istatistifi 5 yil oncesinden yapilan basansizlik tahminlerinde
olumlu sonuglar vermistir. Deakin ¢aligmasinda 14 olan degisken sayisinin
azaltilmasiun modelin tahmin giiciinii bozdugunu ve mevcut haliyle diskriminant

6 Altman ve Digerleri, 5.280
% Altman ve Digerleri, s. 281
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analizinin, 3 yil 6nceden basansizhklan yitksek dogruluk oramyla tahmin edebildigini
belirtmistir.5’

3.2.Cok Degiskenli Modellerle Yapilan Tahmin Cahsmalan

Cok degiskenli modellerle tahmin etme yaklagimi, cesitli rasyolar kullanarak aym
isletme i¢in degisik tahminler yaparak gelecek hakkinda bilgi edinilmesine dayanmir. Bir
bagka deyisle aym denklem icinde birden fazla finansal oran kullanarak yapilan bir
tahmin modelidir.

Bu konuda ilk ¢aligmayi 1936 yiinda Wall, tek bir denklem iginde bazi oranlan
kullanarak bir sistem kurmug ve ¢ok degigkenli finansal tahmin modeli kurmada ilk

adimi atoustir. %
Cok degigkenli bir modelde yer almasi gereken ii¢ kosul s6zkonusudur.

e Modelin yapisinin belirlenmesi
e Model i¢inde yer alacak degiskenlerin belirlenmesi
e Degiskenlere ait katsayilarin belirlenmesi.

Mali basanisizhiklann ¢ok degiskenli modellerle tahmin edilmesi konusunda yapilan en
Onemli ¢aligmalar agagida agiklannmugtir,

3.2.1.Libby’nin Cahsmas:

Libby’nin 1975 tarihinde yaptifa ¢aligmada Deakin’in 14 degiskenini kullanarak girket
basansizliklarimin  6nceden tahminine yonelik aragtirmalar yapmugtir. Libby
caligmasinda 14 olan degisken sayisim bir boyu indirgeme analizi faktor analizi ile
daha sonra 5 boyuta (faktére) indirgemis ve herbir faktérii bir degigkenle temsil eder
duruma getirmistir.® Faktorler ve finansal oranlar agagida belirtilmigtir.

¢ Kutman, .12
% Goktiirk, 5.119
% Altman ve Digerleri, s. 284
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Tablo 3-3 Libby’nin Cahsymasinda Kullamilan Faktor ve Finansal Oranlar

FAKTORLER FINANSAL ORANLAR
Karlilik Net Gelir / Aktif Toplam:
Faaliyet Donen Varliklar / Satiglar
Likidite Donen Varliklar / KVYK
Varlik Dengesi Donen Varliklar / Aktif Toplam
Nakit Durumu Kasa / Aktif Toplam

Kaynak: Edward 1. Altman ve Digerleri; Application Of Classification, Techniques in Business,Banking
and Finance, 1981, s. 284

Segilen bu degiskenler ticari banka galiganlarna dagstilarak onlardan fikirleri alinmugtir.
Libby’nin ¢aligmasinin Deakin’in ¢ahgmasmna diger bir benzerligi de, ele aldigi 30
bagarih ve 30 bagansiz toplam 60 girketin, Deakin modelindeki 64 sirketin iginden
segilmig olmasidir. 43 ticari banka ¢aligamni katidi: aragtirmada, Libby dort onemli

sonuca varmugtir. Bunlar; ™

e Kiigiik ve biyiikk banka temsilcilerinin tahminleri arasmmda 6nemli bir farklilik
bulunmaktadir.

e Katiimeilarin yas ve tecriibeleri ile tahminlerin dogruluk dereceleri arasinda bir iligki
saptanamamustir.

e Caligma gruplan arasmda kisa donemde test giivenilirlii acisindan bir farkliha
rastlanmamgtir.

e Muhasebe verileri iizerine bankacilarin yaptiklani yorumlar birbirleriyle paralellik
gostermigtir.

Yapilan bu ¢alisma, diskriminant analizinin ilk 6nemli adimu olarak faktor analizinin
kullamlabilece@ini goéstermigtir. Buna kargihlk bu aragtirma igin yapilan en Snemli
elestiri, aragtirmada kullanilan bankacilara Onceden incelenen sirketlerin yardanimn
basarisiz oldugu bilgisinin verilmig olmasidir. Casey 1980 yilinda yaptigi bir ¢aligmada,

0 Kutman, s.12
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bu durumu ortadan kaldirarak iflas etmig sirket grubunun sadece %27’sinin dofru
tahmin edildigini saptamugtir.”*

3.2.2.Blum’un Cahsmas:

Blum’un 1974 yilinda gelistirdigi basansiz sirket modeli ¢aligmasi ashinda ABD Adalet
Bakanhii’mn Anti — Trost Bolumiine yardimei olmak i¢in hazirlanmugtir. “Bagansiz
Sirket Doktrini” olarak anilan bu ¢aligma, bir sirket birlesmesi davasinda kullamlmigtir.
Yapilan bu ¢aligmada 3 degisik basansizlik gostergesi ele alinmugtir.”

e Vadesi gelen borglarin 6denememesi
e Iflas islemlerinin baglamast

e Kredi veren kuruluglarda borglarin azaltiimas: i¢in uzlagmaya gidilmesi

Kurulan modelde 1954 ile 1968 yillar1 arasmnda, minimum 1 milyon USD borcu olan ve
basansizhiga ugramig 115 firma kullamlmugtir.  Aynica bu firmalara, aym endiistri,
biiyiikliik ve yil bazinda 115 adet baganlh firma da eklenmigtir. Blum’un nakit akigina
dayandirdigi bu modeli likidite, karlilik ve degiskenlik faktorlerinin tizerine kurdugu
goriilmektedir. Modelde bu faktorlere bagh olarak 12 degisken kullanitmigtir.

Cabsmadan ¢ikan sonuglann dogruluk oranlanmin basansizhk yilina yaklagildikga
bityiidigi goriilmektedir. ( 1 yil 6nceden %94, 2 yil énceden %80, 3 yil dnceden %70
oranlarn elde edilmistir.)

3.2.3. Tamari’nin Calismasi

Geleneksel tek degigkenli istatistiksel yontem yerine birden fazla oramin aym zamanda
kullaniimas: konusunu Tamari 1966 yilinda yaptips calisma ile ortaya koymugtur. ™
Tamari firmalann risk durumunu tek bir degigken yerine, bir ¢ok orandan meydana
gelmis bir indekse gore degerlemenin daha etkin olacagmt savunarak ‘“Risk Indeksini”
onermigtir. Tamari herkes tarafindan genel kabul gérmiig finansal gostergelerden altisim

" Kutm an, s. 13
™ Altman ve Digerleri, s. 277
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ele alip bu gostergelere 6znel olarak agirliklar vermistir. Tamari’nin risk indeksini
olugturmak i¢in 6nerdigi rasyolar ve afirliklar agagida belirtilmigtir.

*(Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar 25

eKar Trendi 25
oCari Oran 20
eUretim Degeri / Stoklar 10
eSatiglar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
oUretim Degeri / Calisma Sermayesi 10
100

Tamari’nin 6nerdigi agiliklar, oramn en yilksek degeri igin takdir edilecek puam
gostermektedir. Dolaystyla sayilan tiim oranlar bakimindan diger firmalardan daha iyi
durumda bulunan firma igin indeks degeri 100 olacaktr.

Tamari’nin buldugu sonuglara gore; 30’dan daha az puan alan firmalarin %507si iflas
ettigi halde, 30°dan daha fazla puan alan firmalarin ancak %30 iflas etmistir. Ancak
Tamari igin yapilabilecek en biiyiik elestiri énerdigi agirhiklann herhangi bir istatistiki
yontemle belirlenmemis ve objektif olarak saptanmamis olmasidir.™

3.2.4.Edmister’m Calismasi

Edmister 1972 yiinda yaptig1 bir aragtirmada finansal rasyolan kullanarak ve birgok
analiz metodundan yararlanarak kiigiik Olgekli igletmelerin basansiziiklannm 6nceden
tahmin etmeye ¢ahgmgtir. Kiigiik igletme tammnda 1954- 1969 déneminde ABD’deki
SBA adhi organizasyona borglu olan sirketler dikkate alinmgtir.” Firmalarm aktif
buyiiklikleri ortalama, 164940$ olarak belirlenmigtir. Bu borca ragmen zarar elde eden
sirketler bagansiz, zarar elde etmeyen sirketler ise basanh olarak tasnif edilmiglerdir.
Yapilan aragtirmada 42 baganh ve 42 tane de basanisiz igletme kullantlmustir.”®

7 Meir Tamari,“Financial Ratios As a Means Of Forecasting Bankruptcy*, Management International
Review, 1966, .15

™ Omiir, 5.22

> Altman ve Digerleri, 5.289

6 Kutman, s. 14
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Edmister’in yaptigi analizde 19 finansal rasyo ele aldifi goriilmektedir. Aragtirmaci,
metodoloji olarak dort degisik hipotezi test etmigtir. Bunlar:”’

e  Basansizhigin tahmininde rasyolann katki oram

e  Basansizhifin tahmininde rasyolarn ii¢ yillik trendlerinin etkisi

e  Basansizhigin tahmininde rasyolann ¢ yillik ortalamalarmin etkisi

e  Basansizh@m tahmininde rasyolarin endiistrideki trendlerle kombinasyonu

Yapilan galigmada basarih ve bagansiz sirketler igin 0-1 tekniBinin yer aldig regresyon
analizi kullamlmistir. Aynica baglangigta yapilan tespitte 19 olan degisken sayist 7°te
indirilmis ve iflas katsayis1 Z agafida verilen denklemle elde edilmistir.”®

Z=0,951 - 0,523 X;- 0,293X; - 0,482X;3+ 0,277X4 - 0,425X;5 - 0,352X; - 0,924X5
Bu denklemde kullanilan 7 degisken asagida tanimlanmigtir:

X : Yilhk Nakit Girigi / Donen Varliklar

X; : Ozsermaye / Satislar

X3 : Net Isletme Sermayesi / Satiglar (Endiistri ortalama rasyosuna béliinmiis olarak)
X, : Doénen Varhklar / Ozsermaye (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis olarak)
Xs: Stoklar / Satiglar (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiig olarak)

Xs : Endiistri likidite oranimn trendine bolinmiig likidite orani

X7 : Endiistri likidite oranina boliinmiis likidite oram

Bu modeldeki degiskenlerin t- istatistikleri sirasiyla 4.24, 2.82, 4.51, 2.61, 2.60, 1.68 ve
7.11 olmuglardir. Modelde R* = 0.74 ve Fyu = 14.02 olarak gergeklesmistir. Calismada
elde edilen sonuglann giivenilirlik derecesi en az %90 olarak alinmugtir.

Edmister, bu aragtirma sonucunda tahmini gii¢lii kilan en 6nemli unsurlarin analitik
metod ve rasyo se¢imi oldufunu belirtmigtir. Ayrica aragtumaci, bir rasyonun ilgili
oldugu endiistrinin ortalamasma boliinmesinin ve rasyolann ii¢ aylk donemlere gore

gruplanmasimin da yararh oldugu vurgulamigtir. Caligmasinda regresyon uygulamast

" Altman ve Digerleri, 5.290
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sayesinde tek bagina modele katki sajlayan degiskenlerin birbiriyle etkilegime girerek
toplamda tahmini etkilediklerini belirten Edmister’in modelinde elestiri alan kistm, 0-1
tekniginin bilgiyi azaltan yonii olmustur. 0-1 teknifinde degisken katsayilarinda belli
kesitler alinarak 0’a veya 1’¢ tamamlama yolu benimsenmistir.”

3.2.5.Wilcox’un Calismasi

Wilcox 1971 yilinda is riskini olgen “Kumarbaz” modelini (Gambler’s Ruin Model)
baz alarak, Beaver’in yaptifi ¢ahsmadaki sonuglan daha iyi agiklayacak ve bagarisizlig
daha iyi tahmin edecek bir model gelistirmeyi hedeflemistir. *°

Wilcox modelinde, nakit girisinden nakit ¢ikigimiin ¢ikarilmas: ile belirlenen Net Likit
Degerini dikkate almigtir. Modelde nakit girisi, net gelirle temettii arasindaki fark, nakit
cikigt ise, varhiklanin defier de@erlerindeki artigla bu varliklann likit degerlerindeki
artigin farki olarak tanimlanmugtir. Wilcox, buradan ortaya gikan net akisi “diizeltilmig
nakit akigr” olarak ifade etmigtir.

Caligmada diger herseyin sabit kabul edildii durumda, net likit degerin kiigiik oldukga
diizeltilmis nakit akiginda kiigiik olacagi ve diizeltilmis nakit akigindaki degigkenliin
biiyiik oldukga sirket bagansizligy ihtimalinin de biiyiik olacag: ongoriilmigtiir. Net likit
degerin alacagi deZerin belirlenmesinde Wilcox, “bahis biyikligi” (S) olarak
adlandirdig1 bir tammlama getirmigtir. S6z konusu tamima gore S, her yil risk altindaki
diizeltilmis nakit akigim ifade etmektedir. Kumarbaz modeline gore verilen®!

NLV=N*S§

Denkleminde NLV, net likit degeri, N ise bagansizliktan ka¢ agsama geride olundugunu

gosterir.

Bir sonraki donem olan t+1’de girket ya NLV — S degeriyle N-1 agamasina, ya da NLV
+ S degeriyle N + 1 agamasma gelmektedir. Sirketin basarisizliktan uzaklagmas: ile

8 Altman ve Digerleri, 5.291
™ Kutman, s.15
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deger S kadar yiikselmektedir. Kazang olasthi p, kayip olasiifi q olarak ifade
edildiginde p+q = 1 olacagindan bagansizhk olasihi

Pr(F)=(q/p)"

Olmaktadir. Burada p < q ise basarisizhk kagimlmaz olmaktadir. Sirketi dénemsel
kazancr:

M=S* (-0)
olarak tanimlamr. Ve X=M/S alimrsa

q/p=(01-X)/(1+X)

olmakta ve dolayisiyla

Pr(®)=[(1-X)/ 1+ T
seklinde karsimiza gikmaktadir.

Bu metodolojiye bagh kalmarak kurulan 7 degiskenli modelde 1955-1971
donemlerinde bagansizhfa ugramuig olan 52 sirket kullamlmustir. Bu girketler aym
sayidaki baganli sirketlerle, endiistri, biiyiiklik ve veri yeterliligi dikkate alinarak
gruplanmmgtir. Kullanilan 7 degisken sirasiyla; net gelir, nakit temettii, basih hisse,
nakit art1 likit menkuller, dénen varhiklar, toplam varliklar ve toplam pasiflerdir.
Toplanan veriler kullanilarak her sirket igin NLV, M, o” ve buna bagh olarak X ve N

hesaplanmistir.

Caligmalardan elde edilen sonuglara gore, Wilcox, basanisizlik ihtimalinin girketlerde
zayiflatabilmesini NLV’nin direkt olarak arttinlmasina , M’nin arttinlmasimna ve S’nin
azaltilmasma baglamaktadir. Arastirmact NLV’nin girket birlesmesi veya hisse
satigindan emisyon geliri saBlanmasiyla arttirabilecegini, M’nin dengeli biitgeleme,

8 Altman ve Digerleri, 5.297
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dengeli biiyiime ve karhlik planlamasiyla saglanacak net nekit akigt artit ile
buyutiilebilecegini ve S’nin de uygun temettii politikalan ve gelir ile yatinm istikrar
saglanarak diisiirebilecegini belirtmigtir.*

Wilcox’un bu modeli bagansizifin tahmini igin bir yarar saglasa da, firmalarin finansal
basansizliklaninm nedenlerini olugturan o6nemli giris c¢ikiglan belirlemeye olanak
saglamamaktadir. 2

3.2.6.Meyer ve Pifer’in Cahsmasi

Paul A. Meyer ve Howard W. Pifer 1970 yilinda diskriminant analizinden farkli fakat
aym sonucu veren 0-1 regresyon teknigini bankalar (zerinde uygulamaya
caligmuglardir ® Bu caligmalarinda 1948- 1965 yillan arasinda ABD’de kapanan 39
bankay:, benzer oOzelliklere sahip fakat basarii olan 39 banka ile eslestirip
incelemiglerdir. Eglestirme yapilirken aym gehirde bulunma, benzer biyiiklik ve yasta
olma ve verilerin aym taribhte olmasi kriter olarak alinmugtir. Bu incelemelerinde
bagimsiz deZisken olarak dénem sonu bilango, gelir tablosu ve banka miifettislerinin
raporlarindan elde ettikleri 32 rasyo kullanmmglardir. BaZimh degisken olarak da (0,1)
kukla degerlerini alan bir dogrusal regresyon fonksiyonu olugturmuglarder. Béyle bir
fonksiyon gozlenen degigkenlerin bir lineer kombinasyonu olup herbir goézlem
elemamm iki simiftan birine dahil eder. Bu yontem kullamldifinda segilecek bagarih
igletmeler i¢cin Y =1, basansiz igletmeler igin Y = 0 degerleri alinarak matris notasyonu
seklindeki Y = a + b; Xi + e (=1,2,...n) regresyon denkleminin parametreleri
hesaplanabilir, Y tahmin degerleri de performans indeksi olarak kullanilabilir.

Bu aragtirmalarin sonucunda iflas tarihinden bir veya iki yil dncesinden bankalarn
%80’nin dogru gruplara ayrlabildigi gozlenmigtir. Arastirmada bir kesit analizi
icin,oldukga yiksek sayilan %70 degerinde bir belirlilik katsayis1 (R?) elde edilmistir.
Ancak bu yillardan daha da geriye gidildiginde modelin tahmin etme yetenegi
kaybolmug . Dikkat gekilen bir difer ayrint1 ise, modeli olugturan dokuz degiskenden

82 Kutman, s. 17
® Goktirk, 5.127
84 Omiir, 5.28

85 Omiir, 5.28
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yalmzca bir tanesinin (cari oran) finansal rasyo, dier sekizinin ise; ekonomik trende,
degisimlere ve beklenmeyen gelismelere dayali rasyolar olmasdir. %

3.2.7.Altman’m Calismasi

Edward 1. Altman, ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontemi olan “Coklu Diskriminant
Analizini” kullanmigtir. Altman 1968 yilinda, 1946-1965 willan arasinda iflas
kanunlanna gore iflas talebinde bulunmus, aktifleri 0.7 milyon $- 25.9 milyon $
arasinda olan 33 isletmeyi incelemistir. Aym Beaver gibi bu 33 igletmeyi aym endiistri
igerisinde yer alan ve aym biyiiklikteki bagarisiz olmayan, aktifleri 1 milyon $-25
milyon $ arasinda olan 33 igletme ile eglegtirmistir.%’

Baslangigta analizde kullandmak amaciyla her bir firma igin 22 mali oram degigken
olarak segmigtir. Bu 22 oram beg ana gruba ayirmigtir. Bunlar likidite, karlilik, faaliyet
kaldiraci, borglan 6deme giicli ve etkinlik oranlan olarak belirlenmigtir. Oranlar;
literattirdeki  poptlaritelerine, c¢ahgsmaya olan potansiyel uygunluklanna gore
secilmigtir.*®* Bu gruplar icinden de diskriminant modeli iginde Z degerini hesaplamak
icin 5 degisken secilmigtir. Bu segimde goz 6niinde bulundurulan kriterler sunlardur:®

eBagimsiz  degigkenlerin  goreceli  katkilarim  igeren  alternatif  diskriminant
fonksiyonunun istatistiksel 6nemi

eDegiskenler aras korelasyonu ortaya koyan korelasyon matrisinin degerlendirilmesi
eSmiflandirma testlerine dayali tahmini dogruluklarin degerlendirilmesi

e Aragtirmacinin kendi yargilan

Yukanda agiklanan kriterlere gére 22 finansal oran arasindan segilen 5 oran ve bunlara
gore olusturulan diskriminant fonksiyonu soyledir.

% Altman ve Digerleri , 5. 315
¥ Edward 1. Altman,“Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction Of Corporate
gankruptcy”, Journal Of Finance, 1968, s. 590
Omiir, s. 23
% Altman ve Digerleri, 5.263
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X . Caliyma Sermayesi / Toplam Varhklar

X, : Dagitilmamg Karlar / Toplam Varliklar

X3 . Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X, : Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs : Satiglar / Toplam Varhklar

Z : Diskriminant degeri olmak tuzere;
Z=0,021X; + 0,014X, + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Altman’in Z modeli adi verilen bu modelde X’ler bagimsiz degiskenleri ifade etmekte,
X’lerin Oniindeki katsayilara da diskriminant katsayilan ad1 verilmektedir.
Diskriminant fonksiyonu ile bagmsiz degiskenlerin (finansal oranlarin) dogrusal
bilesimi olugturularak bireylere ya da birimlere ait tiim degigkenler tek bir diskriminant
degerine doniigtiirilmektedir. Bu deger ya da skora dayamlarak igletme faaliyetleri ile
ilgili tahmin ve yorumlarda bulunma imkam dogmaktadir Amag, diskriminant
fonksiyonu ile bulunan igletmelere ait diskriminant degerlerinin hesaplana kritik degere
gore siralanarak, igletmelerin hangi gruba ait olduklannin tahmini olarak
beliflenmesidir. Isletmeler igin bulunan diskriminant degeri kritik degerin solunda yer
ahyorsa igletme basansiz olan igletmeler grubuna, saginda yer aliyorsa basaril
isletmeler grubuna dahil edilmektedir.”

Altman’in olugturdugu yukanda yer alan modele gore iletmeler, iflastan bir yil oncesi
%95, iki yil 6ncesi igin %72 oraminda dogru gruplara aynlabilmigtir. iflastan 3, 4, ve 5.
yil dncesi igin bu oran sirasiyla %48, %29 ve % 36 olarak bulunmustur.91 Asagidaki
tabloda iflastan bir yil 6ncesini tahmin eden modelin simflandirma oranlari verilmigtir.
(0’lar basanisiz, 1’ler bagarih igletmeleri gostermektedir.)

% Altman ve Digerleri, s. 268
7 Aktas, s. 37
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Tablo 3-4 Z Modelinin Bir Yil Onceki Simflandirma Oranlan

Tahmini Durum

0
Gergek 0 31 2
Durum 1 1 32

BASARI YUZDESI : 63 /66 = 0,0545

Kaynak: Bill Rees, Financial Analysis, University of Strathclyde, Prentice Hall International Ltd. 1990,
s. 415

Altman Z diskriminant deferini 1,81’in altinda buldugu igletmeleri iflas eden
isletmeler olarak belirlemig, diskriminant deeri 2,99’un Ustiinde olan igletmeleri ise
iflas etmemis igletmeler olarak belirlemigtir. Ancak 2,675 gibi bir defere sahip bir
isletmenin durumunun ne oldugu ise agiklik kazanmamustir. Altman 1.81 ile 2,99
degerleri arasinda kalan alana “ihmal edilen bolgeya da “gri bolge” adim vermigtir.”

Bundan 6nce de belirtildigi gibi Altman’in Z modeli nin tahmin giiciiniin iflastan 6nceki
yillara dogru gidildiginde giderek zayifladifi goriilmektedir. Birinci tip hata olan alfa
batasinin 1. Yildan itibaren sirastyla %6, %28, %52 , %71 ve % 64 olarak bulunmasi
bu durumu agiklayan en iyi 6mektir. Kurulan modelde ¢ok degigkenli diskriminant
analizinin temel varsayimlarimin saglanip saglanmadifi test edilmemigtir. Modele giren
degiskenlerin korelasyonlarinin yitksek olmasi, gergek hayatta iflas eden isletmelerin,
toplam igindeki paylannin digiik olmasi nedeniyle elde edilen yiiksek dogru
siniflandirma  oraninin  pek anlamh olmadif, iflastan 6nceki dérdincii ve beginci
yillarda modelin basani orammin, karar kriterinin ters ¢evrilmesi ile yiikselecegi

elegtiriler arasindadir.”

Altman, Haldeman ve Narayana, 1968 yilinda gelistirilen 5 degiskenli Z modelini
agagida belirtilen nedenlerden dolayr yetersiz bulmug, modeli daha biyiik isletmelere

2 Altman ve Digerleri, s. 266
% Omiir, 5.26
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adapte ederek ve aragtirma yillanm giincelleyerek Zeta modelini geligtirmigtir Modelin
gelistirilme nedenleri:**

e$irket iflaslarindaki profillerin ve kurallarin de@igmis olmasi

eEldeki verilerin giincellenmesi geregi

eBelli sanayi ve endiistrilerin yaminda ticaret girketlerinin de dahil edilerek modelin
buyiitilmesi gerekliligi

eFinansal raporlama ve kullanilan muhasebe uygulamalarinin yeni modele dahil
edilmesi

eDiskriminant analizinin uygulanmasinda gelistirilen yeni tekniklerin varhg; .

Kurulan modelde 1969- 1975 yillar arasinda iflas etmig 53 igletme ile iflas etmemig 58
isletme olmak tizere toplam 111 igletme kullanilmigtir. Bu modeli, Z modelinden ayiran
en 6nemli ozellik, sirket iflaslarinin beg yil 6nceden dahi tahmin edilmesi olmaktadir.
Modelin kurulma asamasinda karhlik, kaldirag likidite, piyasa degerlemesi,
kazanglardaki degisim ve dier baz oranlara yer verilmis ve 27 degigkenle yola
cikilmigtir. Ancak kurulan diger modellerde gormildiigii model son geklini aldiginda
degisken sayist 7’ye inmigtir. Bu degigkenler sirasiyla, varhik getirisi, kazanglarda
istikrar, bor¢ servis oran’®™ kiimilatif karhihk , likidite, piyasa degerlemesi ve
varliklarin biyikligi olmugtur. Degisken sayisindaki indirgeme sirasinda incelenen

degiskenler agiklama gliglerine gére 6nem sirasina konmus ve eleme yoluna gidilmistir.

Altman’in 1968 yilinda geligtirdigi Z modeli g¢ok degiskenli modeller arasinda en
Onemlisi olmasma ragmen geligtirilen Zeta Modeli daha iyi sonuglar vermigtir. Agagida
Tablo 3.5°de her iki model birinci tip hata kriterine gére kargilagtinlmugtir.

% Kutman, s. 9

% Borg servis orany, faizleri karsilama oram olarak tammlanmstir. Bu oran FVOK/Faiz Masraflar olarak
hesaplanmaktadir. Calismada bu oramn normal dagihim ve sabit varyans varsayimlarina uygunlugunu
saglamak icin oramin 10 tabamna gére logaritmas: kullamimigtir.
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Tablo 3-5 Z ve Zeta Modellerinin Birinci Tip Hataya Gire Karsilastirilmasi

BIRINCI TiP HATA
Iflastan Onceki ZETA MODELI (%) Z. MODELI (%)
Yillar
1 3,8 6,1
2 15,1 28,1
3 25,5 52,7
4 31,9 71,4
5 30,2 64,0

Kaynak: Edward 1. Altman ve Digerleri; Application Of Classification, Techniques in Business,Banking
and Finance, 1981, s. 275
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DORDUNCU BOLUM

MALI BASARISIZLIGI BELIRLEMENIN ONEMI VE
TAHMIN CALISMALARINDA KARSILASILAN
SORUNLAR

4.1.Mali Basarisizhf Belirlemenin Onemi

Mali bagansizliklarin 6nceden tahmin edilmesi, gerek isletme iginde alinan kararlarda,
gerekse igletme digindaki kurum ve kuruluglann verecekleri kredi ve yatinm
kararlaninda onemli bir etkiye sahiptir. Mali bagarisizifi tahmin etmede bir gok yontem
kullamldig1 gibi, bunlar arasinda ¢ok degiskenli regresyon analizi, gok degiskenli
diskriminant analizi ve kiimeleme analizi 6nemli yer tutmaktadir.

4.1.1.Yinetim Fonksiyonu Uzerindeki Etkisi

Biitiin igletmeler difer birgok amacimin yaminda kar elde etmek amaciyla kurulup bu
ama¢ dogrultusunda isletilirler. Biitiin bu amaglara ise, etkili bir finansal yénetimle
ulagilabilir. Finans yoneticileri, bu siire¢ dogrultusunda igletmenin durumunu objektif
olarak degerlendirmeli, igletmeye ait verileri gerek gegmis veriler gerekse sektor
ortalamalann ile kargilagtrmali ve buna bagh olarak performans degerlendirmesi
yapmahdir. iste bu degerlendirmeler, mali basansizifn tabmin galigmalari sirasinda
yapilacak tek veya ¢ok degiskenli istatistiksel galigmalarla yapilabilirr Bu ¢aligmalar
sirasinda igletmenin giicli ya da zayff yonleri ortaya ¢ikanlir, yonetim politikalan
gozden gecirilir, gerekiyorsa degigtirilir. Eger varsa aksakliklarin  dizeltilmesi
sajlanir Bagka bir ifadeyle yarmn olacaklar bugiinden tahmin edilir.*®

Yapilan ¢aligmalarda igletmenin durumunun kétiiye gittigi ve bunu 6nlemek igin birgey
yapilamayacad1 ortaya ¢ikarsa, bu durumda igletme heniiz pazarlik giiciine sahipken

% Aktas, s. 14
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gerekli onlemler almir. Ciinkii bir igletme iflas durumuna ne kadar yakinsa piyasa degeri
ve kredi bulma olasilifi o derece azalir.

Diger yonden; giicli igletmeler igin finansal durumu bozuk igletmeleri belirleyerek
onlarla birlesme ya da onlan satin alma ¢aligmalan, mali bagansizliklarn tahmin etme
caligmalar sayesinde ¢ok daha kolay ve daha az maliyetli olarak gergeklesebilir.

Bundan once ki bolimlerde anlatiddifi gibi ozellikle Altman’m ¢ok degiskenli
istatistiksel analiz yontemi olan diskriminant analizini kullanarak, igletmelerin
gelecekteki mali durumlanyla ilgili olarak kurdufu model ve yaptigi tahminler gok
baganh sonuglar vermistir.

4.1.2 Kredi Degerlendirmedeki Etkisi

Mali bagansizhfi tahmin etmenin, igletmeler ve o6zellikle bankalar igin kredi verme
konusunda ¢ok énemli bir etkisi vardir. Bir bankamn, mali bagansizha ugrama riski
yiiksek bir isletmeye risksizmis gibi kredi agmasi ya da mali bagansizlifa ugrama riski
digiik saghkh bir igletmeye yanhg risk degerlendirmesi sonucu kredi agmamas: kredi
degerlendirmede kargilagitan hatali iki karar tiiriidiir.”’

Birinci tip hata ya da “alfa tipi hata” da denen basansizlifa uframa riski yiiksek
isletmeye risksizmis gibi kredi agilmasi karari, banka igin tahsili gecikmis veya siipheli
alacaklanin artmasi sonucunu doguracaktir. Ve bu durum da bankayr iflasa kadar
gotiirebilecektir. Ulkemizde bankacilik sektériinde son yillarda goriilen ve Kasim 2000
tarihinde tam anlammyla ortaya g¢ikan krizde, 19 bankaya ; varhklan borglarim
kargilayamadift ve mali yapilaninin  zayifladifi gerekgesiyle el konulmus ve bu
bankalar BBDK’na devredilmigtir.

Ikinci tip hata yada “beta tipi hata” denilen, mali yapisi saglam bir igletmeye yanhy risk
degerlendirmesi sonucu kredi verilmemesi banka i¢in bir firsat maliyeti olusturur.

7 Aktas, s. 16
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Bankalarin kredi taleplerini degerlendirmesinde, ¢ok degiskenli analiz yéntemlerinin
kullanilmas: her zaman dogru kararlann verilmesini saglamayabilir, Ciinkii, istenen
kredinin hangi amagla kullamlacafi, vadesi, gésterilen giivencenin de@er ve nitelifi,
kredi igin bagvuran kurum ya da kigilerin bankayla daha 6nceki iligkisi gibi degigkenler
kullamlan modellerde yer almadigindan bu durum sonuglar olumsuz etkilemektedir.

4.1.3.Yatirnm Kararlarindaki Etkisi

Mali bagansizlifn Onceden tahmin etmenin yatimmelar igin Onemi buyiktir.
Yatimmcilarin  subjektif olarak  aldit  kararlar belli bir siire 6ncesinden mali
bagansizliklari tahmin etse bile bu siire bir yil 6ncesinden 6teye gidememektedir. Bu
siirenin iki ya da li¢ seneye cikartilmasi ise yatinmciya bityiik bir kar saglamaktadir.
Cok degiskenli analizler yardimiyla, yatinmer portfoyiinde bulunan iflas riski yiiksek
isletmeleri saptayip bunlan disiisten evvel elinden gikarmakla olasi zarardan kendini
koruyabilir.”® Menkul kiymet yoneticileri de aym yontemi izleyerek fonun
performansin yiikseltebilirler.

Mali basansizh@ tahmin etmenin yatinmcilara sagladifi bir diSer nokta da
“derecelendirmedir” Derecelendirme ile sermaye piyasasindaki menkul k1y1hetler
hakkinda daha fazla bilgi edinilebilir. Burada derecelendirme sirketlerinin verdikleri
dereceler yatiimeilar yonlendirmektedir. Yatinmeilar bir igletmenin mali tablolarnna ve
borg oranlarina bakarak iflas riski hakkinda fikir edinmektedirler.

iflas riski isletmeden isletmeye yada bir igletmede zaman zamandan farkhilik gosterir.
Isletmeleri borglanim 6deme giiglerine gore degerlendirerek onlan gesitli risk gruplarina
sokan ve kredi notu veren igletmelerden biri de diinyaca tamnan Standart and Poor’s
(S&P) dur. S&P’un otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren diinyaca unlii Chrysler
firmasimn 1980 ile 1991 yilllari arasindaki derecelendirmesine gore; 1980°de BB (alt
orta) olan kredi notu, 1981 ve 1982 de CCC’ye (tam spekiilatif) digiriilmis, ardindan
Chrysler’in pozitif kanm arttumas: lizerine 6nce B’ye (spekiilatif) sonra da BBB’ye
(orta ) yiikseltilmigtir. 1990 yilinda ise; igletme tekrar finansal zorluk igine girmis ve
azalan kar kredi notunu tekrar asafiya ¢ekmistir”® Yatinmeiar burada oldugu gibi

98
Aktas, s. 18
 Haim Levy, Marshall Sarnat, Capital Investment and Financial Decision, Fifth Edition, 1999, s. 466
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kredi notu veren kuruluglann verilerini takip ederek yatinmlanm yénlendirme olanagina
sahiptirler. ’

4.1.4.Denetime Olan Etkisi

Bir igletmenin faaliyet ve sonuglar ile dogrudan ilgili olan kesim sadece o igletmenin
sahip ve ortaklan degildir. Isletmelerle dogrudan ilgili olan igletme sahip ve
ortaklarmin yamsira o igletme ile ticari, mali ve ekonomik iligkiler kuran igletmeler veya
toplum bireyleri, kredi, finans ve yatinm kuruluglann ile ¢esiti kamu kurum ve
kuruluglant igletmenin faaliyet sonuglari ile ilgilenmekte ve bu konuda saglikli ve
giivenilir bilgi sahibi olmak istemektedirler. Igletmelerin faaliyet ve sonuglan
konusunda bilgi kaynaf: ise, o igletmenin muhasebe kayit ve belgeleri ile bunlara
dayanilarak hazirlanmus mali  tablolardir.'®® Mali tablolann gergei gosterip
gostermedigini yargilamak ise dig denetgiler tarafindan yapilan bir iglemdir ve dig
denetgilere bu konuda biiyiik sorumluluklar yitklenmigtir. Iste bu agamada ve zaman
kisit1 altinda denetgiler, mali bagsansizliklari tahmin eden ¢ok degiskenli analizleri
kullanabilirler Fakat su durum da kesinlikle unutulmamalidir ki, bir denet¢inin  mali
tablolarim uygun bulup onayladif: bir igletmenin ilerde mali basanisizhfa diigmeyecegi
yada denetginin bu konuda uyanda bulundugu bir isletmenin ileride kesin olarak iflas ya
da tasfiye gibi bir durumla karsilagacag: iddia edilemez.

Sonug olarak, denetcilerin gergek anlamdaki goérevi bir isletmeye ait mali tablolanin
gergege ve kurallara uygun olup olmadiklarim denetlemekle beraber, bunun yanmnda
mali basansizigi tahmin eden modeller sayesinde igletmeleri nesnel olarak
degerlendirebilmektedirler.

4.2.Mali Basarisizligi Tahmin Cahsmalarmmn Basarih Olabilmesi Igin
Gerekli Olan Kosullar

Mali basanisizhi tahmin cahgmalarindan olumlu sonuglar alinabilmesi igin bazi
sartlarin varlig1 gereklidir. Basarih bir tahmin galigmasi, caligmayr gerceklestiren kisi
veya kurumlara son derece onemli yararlar saglayabilecekken, yapilabilecek hatalar
buyiik kayiplara da sebep olabilir. Bu nedenle mali basansizlifi tahmin ¢ahsmalarimin

190 T C. Resmi Gazete, 26 Aralik 1992, Say1: 21447, Sayfa: 1
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baglangi¢ agamasindan sonuna kadar ciddi ve titiz ¢alismalan igerdii unutulmamalidir.
Bu tiir caligmalarda bulunmasi gereken 6zellikler agagida agiklanmugtir:

eMali tablolarin saglikhi sekilde hazirlanmasi ve analize esas alman bilgilerin gergegi
yansttabilmesi:

Bilindigi gibi sirketler hazirlamg olduklan mali tablolarda bazen bilango makyajlamast
olarak adlandirilan islemlere bagvurabilmektedir.'®’ Bu islem arastirma kapsamnda ele
alinan verilerin gergefi yansitmamasi nedeniyle hatali sonuglara neden olmaktadir.
Tahmin g¢ahigmalaninda kullamlacak mali tablolann bagimsiz denetimden gegmis olmasi
bu tiir problemleri onleyebilir. Dolayist ile aragtirma kapsamina alinacak mali tablolarin
bu unsuru tagimasi, gerekli bir 6zellik olarak goziikkmektedir.

eMali basansizhgin tahmin edilmesi ¢aligmalarimi gergeklestirecek olan kigilerin yeterli
bilgi ve deneyime sahip olmast:

Mali tablolann dogru bir gekilde ele alinmasi ve yorumlanmasi bu konuda deneyim ve
bilgi gerektirmektedir. Yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olan aragtirmacilar, mali
tablolarin eksik yanlarmin ya da yamltict unsurlanm daha iyi gorebileceklerdir. Aym
zamanda kigisel degerlendirmelerin gerktifi baz konularda sahip olunan deneyim

Onemli avantajlar saglayacaktir.

Aynica tahmin g¢aligmalarinda kurulan modellerde aragtirmacilarin yaraticihik ve
deneyimleri 6n plana gikmaktadir. Bu nedenle iyi bir model kurarak, dogru sonuglara
ulagmak analistin yetenekleri ile paralellik gostermektedir. Bazi modellerde ihtiyag
duyulan 6znel degerlendirmeler de aragtrmacimin kendine 6zgii goériglerinin etkisi gok

net bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir.

elsletme faaliyetlerini ilgilendiren yasal gergevenin bilinmesi

Isletmeler bir takim kanunlara bagh olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ayni zamanda
mali tablolarnn  hazirlanmasi da  belirli yasal kurallara uygun olarak

10! Serkan Amil, Mali Yap: Analizlerinde Cok Boyutln Modeller, iTU, FBE Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
1997,s. 7
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gerceklestirilmektedir. Bu yasal kurallann ve zorunluluklann belirlenmesi, tahmin
¢aligmalariin 6nemli bir agamasidir.

eisletmenin bagh bulundugu sektoriin yeterince taninmasi ve bilinmesi

Mali basansizh@ tahmin ¢aligmalannin  ilk agamasim aslinda makro diizeyde genel
ekonomik analizler olugturmaktadir. Bu asamadan sonra ise, sektorel bazda
aragtirmalar gelmektedir. Sektoér hakkinda bilgi sahibi olmak, igletme hakkmda saglikh
ipuglann verebilmektedir. Ayrnica igletmenin sektor icerisindeki konumunun da
saptanmasi yapilacak tahmin galigmas i¢in dnemlidir.

oTahmin ¢aligmalarinn igerdigi donemin ekonomik 6zelliklerinin bilinmesi

Isletmeler Gilke ekonomisinin gidisatina gére hareket etmektedir. Bu nedenle ekonomi
de olugan genel trendlerin saptanmasi, mikro bazda igletmelerin izleyecegi politikalara
151k tutacaktir.

eTahmin ¢aligmalarina konu olan isletmelerin uyguladiklan politikalann bilinmesi

Isletme tarafindan daha onceki dénemlerde uygulanan iiretim, fiyatlandirma, finansman
ve kar dagitimu gibi politikalar bilinmelidir. Bu politikalann bilinmesi gelecekte
isletmenin aym politikalan izleyip izleyemeyecegi konusunun belirlenmesi agisindan
gereklidir. Igletmenin gelecekteki politikalanmn bilinmesi, mali bagansizhg tahmin
galismalarina bagh olarak gelecekle ilgili ongoriilerde bulunulmas: agisindan son derece
6nemlidir.
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4.3.Mali Basarisizlifi Tahmin Etmede Karsilagilan Sorunlar

Mali basansizifim tahmin edilmesinde ¢esitli sebeplerden kaynaklanan sorunlar
yasanmaktadir.Bu sorunlardan bir kismu mali oranlardan, bir kismu ise tahmin etme
sirecinde kullamlan yontemlerden kaynaklanmaktadir. Asafida bu sorunlar kisaca
agiklanmugtir.

4.3.1.Mali Oranlardan Kaynaklanan Sorunlar

Finansal oranlar, isletmelerin finansal ve operasyonel faaliyetleri hakkinda bilgi veren
rasgele (random) degiskenlerdir. Bu degiskenlerin istatistiksel ozellikleri ve dagihimlan
hakkindaki bilgiler, hem bir biitiin olarak firmalarnin yapilan konusunda bizi aydinlatir,
hem de bu genel yapi iginde tek tek firmalarn yerinin ne oldufunu ortaya koyar.
Istatistiki analizlerin saghkh sonug vermesi igin bu degigkenlerin bazi varsayimlan
saglamig olmas1 gerekir. Fakat uygulamada bazi sorunlar gikmakta ve bu da kurulan
modellerin tahmin giiciinii  diigiirmektedir. Asafida bu sorunlardan bazlan
agtklanmgtir,

4.3.1.1.Mali Oranlarin Normal Dagilima Uymamasi

Bir firmanin sektérdeki yerini belirlemek igin herhangi bir finansal oramin ortalamasim
vermek yeterli degildir. Finansal oran normal dagiliyorsa ortalama ve varyanst kismen

tatmin edici bir veri olabilir. Ayrica ¢ok boyutlu analizlerde kullanabilmek igin de
oranlann normal dagilima uymasi garttir.

Deakin 1976 yilinda yaptifi caligma sonucunda ¢ok sayida firmamn 11 finansal
oramnin normal dagilima uyup uymadigini 1953-1972 yillan arast verilerini kullanarak
test etmiy ve bu galigmasi sonucunda finansal oranlanin normal dagilima uymadif
ortaya ¢ikmugtir. Sadece borglarin toplam aktiflere oram olarak tamimlanan oramn
dagilimi,normal dagiima en yaklagan dagilm olarak gorilmigtir. ' Farkli
bityiiklitkteki ve sektorlerdeki firmalann finansal oranlaninin bir araya getirilerek toplu
olarak analiz edilmesi finansal oranlarin normal dagiima uymamasmin nedenlerinden

'% Oner Gingavdh ve Digerleri; “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Kayith Firmalarin Finansal Yaplarim
Belirleyen Faktorler”, Tiirkiye Bankalar Birligi, Yayin No:209, Istanbul, 1999, s. 44
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birisidir. Lev ve Sunder (1979) de firma olgeginin normal dagihm maskeleyen 6nemli
degiskenlerden biri oldugunu gostermigtir. Lee (1985) ise homojenlestirmede firma
olgeginin yamsira firmamn faaliyette bulundufu sektoriin de kullamlmasi gerektiZini
gostermigtir. Normal dagiimdan uzaklagmanin bir diger sebebi de agm degerlerin
bulunmasidir.  Frecka ve Hopwood (1983) homojenlige dikkat edilse bile agin
degerlerin bulunmasinin normal dagilimdan uzaklagmaya yol a¢tifim gostermektedir.
Sonug olarak bir finansal oramn normal dagihima uyup uymadig: aragtiriirken yukarnida
belirtilen nedenlere dikkat edilmelidir.

Finansal oranlann normal dagilip dagimadi@im test etmek igin ii¢ temel testten
yararlaniimaktadir. Kolmogorov-Simirnov testi, Shapiro- Wilks W testi ve Jarque- Bera
testi.

Logaritmik, karekék gibi matematiksel doniigiimler genellikle normal dagilmayan
degiskenleri normale yaklagtirirlar. Fakat negatif deger ve sifir igeren finansal oranlarda
bu doniigim uygulanamamaktadir. Deakin (1976) ile Frecka ve Hopwood (1983)
negatif degerler alabilen finansal oranlara sabit bir pozitif sayr ekleyerek biitiin
degerleri pozitif yapmuglarsa da bu yaklagim orjinal dagilim bozmaktadir. Ayrica agin
degerlerin uzaklagtinlmasinda hangi degerlerin agint deger olarak kabul edilece§i ve
atilan degerlerin dagilimin orjinalligini bozup bozmayacag tartigmalidir.

4.3.1.2.Mali Oranlar Arasmdaki Coklu Baglant1 ve Sabit Varyans Eksikligi

Sorunu

Cok boyutlu modellerde bagimsiz degiskenler olarak kullamlan finansal oranlarin kendi
aralaninda yiiksek korelasyon iligkisi gostermesine “Coklu Baglant” adi verilir. Coklu

baglantinin sebepleri agagida agiklanmigtir'®

eBir oramn pay ve paydasinda yer alan degerin bagka oranlanin hesaplanmasinda da
kullamlmasi

eEkonomik biyiikliikler ¢ogu kez aym fakt6rler tarafindan etkilendiginden
ekonomik degiskenlerin zaman iginde birlikte hareket etme egiliminde olmasi ve

103 Aktas, 5.78
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buna bagh olarak bazi mali tablo kalemlerinin difer kalemlerle aym yonde
degisiklik gbstermesi

Coklu dogrusal baglant1 gok degiskenli regresyon modelinde, tahmin edicilerin standart
hatalanmin biiyiimesine ve P’lann giiven aralift siurlanmin geniglemesine yol agar.'®*
Bu durum ise tahminin etkinlifinin azalmasi demektir. Fakat , ama¢ hangi finansal
oramn modele ne oranda katkisi oldugunu bulmaktan ¢ok modelin tahmin giiciinii
artirma oldufu igin bu durum ¢ok biiyiik bir sakinca yaratmaz.Coklu baglant, ¢ok
degiskenli diskriminant analizinde ise, varyans-kovaryans matrisinin determinanti sifira
yaklagacagi ve buna bagh olarak matrisin tersi alinamayacaf igin katsayilarn tahmin
edilmesine imkan vermeyecektir.

Finansal oranlarin zaman ig¢inde gosterdikleri korelasyon zaman serisi ¢ahgmalarinda
“Sabit varyans eksikligi ( heteroscedasticity)”’sorunu yaratmaktadir. Bu sorun g¢oklu
regresyon modelinde modelin katsayillanimin belirlemekte kullamlan OLS (en kiigiik
kareler) tahmin edicilerinin yansizlik ve tutarlilik 6zelliklerini bozmaz fakat bu tahmin
ediciler artik minimum varyansh yani etkin degildir. '

4.3.2.Mali Basarisizhf Tahmin Etmede Secilen Yintemden Kaynaklanan
Sorunlar

Mali bagansizii tahmin etmede bir gok istatistiksel yontem kullanlabilir. Bunlardan
en onemlileri; gok degiskenli regresyon yontemi, ¢ok degiskenli diskriminant analizi,
lojistik regresyon analizi, kiimeleme analizi, faktor analizi, logit ve probit modellerdir.
Mali basansizliklarin tahmininde en ¢ok kullamlan yontem goklu diskriminant analizi
olmugtur. Sayilan biitiin bu yéntemler belli bir takim varsayimlara dayandiklan igin, bu
varsayimlar saflanmadifi zaman kurulan modellerin  tahmin giicii azalmaktadir.
Analizlerin dayandiklan varsayimlar ile bu analizlerin birbirlerine karst olan
astiinlikkleri ve zayifliklan asagida genel hatlanyla agiklanmugtir.

104 Fahamet Akin, Ekonometri 2, Ders Notlari, Istanbul, 1997, s. 26
105 Alan, 5.77
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Diskriminant analizi, birimleri (bireyleri) en az hata ile ait olduklan kitlelere ayirmak
igin yapilan iglemler toplulugudur. Analizin temeli; incelenen bireyin kitlesinin
belirlenmesini saglayacak bir fonksiyonun bulunmasidir.

Diskriminant analizinin amaglan sunlardir: *°
eAnaliz oncesi tammlamg iki veya daha fazla sayida grubun ortalama nitelikleri
arasinda 6nemli farklann olup olmadiginin istatistiksel testi
oGruplar arasindaki farka her bir degigkenin katkisimn saptanmasi
oGrup igi degisimine oranla gruplar arasindaki ayrimi maksimize eden tahmin
degigkenleri kombinasyonunun belirlenmesi
eAnaliz Oncesi tammlanmig olan gruplann birinden geldifi varsayilan yeni
bireylerin gruplara atanmas ile ilgili yontemlerin gelistirilmesi, yani yeni bireylerin
grup tyeliklerinin saptanmast.

Bu amaglan gergeklestirmek igin kullamlan dikriminant analizi iki temel varsayima
dayanir. Bunlar; verilerin ¢ok degigkenli normal dagilmasi ve gruplann ortak varyans-
kovaryans matrisine sahip olmasidir. Fakat bu varsayimlar pratikte genellikle
saglanamadigi igin bu yontemin kullanmm kissth olmaktadir.'®” Finansal oranlarin
normal dagihima uymadifi daha onceki boliimlerde agiklanmigti. Dogrusal diskriminant
analizinde ikinci varsayin saglanamadit durumlarda buna alternatif olarak bu
varsayima ihtiya¢ duymayan karesel (kuadratik) diskriminant analizi kullanilabilir.

Coklu regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢inde bazi varsayimlann saglanmasi
gerekir. Bunlardan bazilan:'®

sRegresyon modeli parametrelerinde dogrusaldir.

oXler veri iken, bozucu terim ui’nin ortalama degeri sifirdir.

oX’ler veri iken, bozucu terim ui’nin varyans: sabit ve homoskedastiktir.

oXler veri iken, bozucu terimler arasinda otokorelasyon yoktur.

eStokastik terim ui’normal olarak dagilmaktadir.

eBagimsiz degiskenlerde (X’ler) tam dogrusal baglant: yoktur.

106 Kemal Kurtulug;, Pazarlama Aragtirmalan, Altinc1 Baska, Avciol Basim ve Yaymevi, Istanbul, 1998,
5.468

197 Hiiseyin Tathdil; Uygulamah Cok Degigkenli Istatistiksel Analiz, Akademi Matbaasi, Ankara, 1996, s.
313

198 pahamet Akin; Ekonometri 1, Ders Notlar, istanbul, 1998, s. 41
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eEfer X’ler stokastik ise, bozucu terim ve X’ler bagmsiz veya en azindan
korelasyonsuzdur.

*Regresyon modeli dogru bigimde teshis edilmelidir. (Spesifikasyon hatas:
olmamalidir.)

Gerek model spesifikasyonu ile hata terimi ile ilgili, gerekse veriler ile ilgili
varsayimlardan kaynaklanan hatalarm test edilerek belirlenmesi, diizeltilmesi ile ilgili
sorunlanin tiimiine tatmin edici cevaplar verilemez.

Bununla birlikte; ¢ok degiskenli regresyon modelinde bagimli degigken (mali
bagansizik durumu) ile bafimsiz degiskenler (mali oranlar) arasmdaki iligkiyi
yorumlamak kolaydir ¢iinkii iliski dogrusaldir. Coklu regresyon analizinde, goklu
diskriminant analizinden farkh olarak gruplarin aym yifindan geldigini varsayar. Bu
noktada  diskriminant analizi mali bagansizliin tahmini amacina daha uygunken
regresyon analizi yetersiz kalmaktadir. Bunun diginda regresyon analizinde bagimsiz
degiskenler olan mali oranlarn istatistiki agidan Snemli olup olmadiklan test
edilebilmekte ve ayrica analizde kullamlan 6rnegin yetersiz olmasi durumunda modelin
agiklayicilik giiciinde (R?) diizeltme yapilabilmesine olanak vermektedir. 1%

Lojistik analizi son yillarda tinlenmiy ve yogun bir bigimde kullanilmaya baglanmugtir.
Bu yontem gesitli varsayim (normallik, ortak varyansa sahip olma gibi) bozulumlan
durumunda diskriminant analizi ve ¢apraz tablolara bir alternatif olurken, bagmh
degiskenin 0,1 gibi ikili ya da ikiden ¢ok diizey igeren kesikli degisken olmasi
durumunda normallik varsayim kisiti olmamasi nedeniyle kullamm rahath@mn yaminda
¢oziimlemeden elde edilen modelin matematiksel olarak ¢ok esnek olmasi, kolay
yorumlanabilir olmast yonteme olan ilgiyi arttirmaktadir**®

Kiimeleme analizinin genel amaci, gruplanmamug verileri  benzerliklerine gore
smiflandirmak (gruplamak) ve aragtirmaciya uygun ige yarar 6zetleyici bilgiler elde
etmektir. Bireylerin (birimlerin) gruplandinimasinda kuilamlmasi nedeniyle kiimeleme
ve diskriminanat analizleri arasinda benzerlik olmakla birlikte, iki yontem arasinda
onemli farkhilikar vardir. Herseyden 6nce diskriminanat analizinde grup sayisi (kiime

199 Aktag, s. 44
110 Tathdil, 5. 289
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sayis1) bilinmekte ve bu say: analiz siiresince defigmemekte ve arastirmacidan bireyleri
bu kiimelere simflandirmas: istenmektedir. Ayrica diskriminant analizinden elde edilen
bilgiler (ayrma fonksiyonu) gelecekte kullamlabilmesine ragmen, kiimeleme
analizinde kiime sayis1 bilinmemekte ve elde edilen bilgilerin gelecekte kullanilabilmesi
miimkiin olmamaktadir. Kiimeleme analizinde de verilerin normal dagilimh olmast
gerektifi varsayimu olmakla birlikte uygulamada genellikle uygulanmamaktadir.
Aynica kiimeleme analizinde kovaryans matrisine iligkin  herhangi bir varsayim
bulunmamaktadir.

Faktor analizi; veriler arasindaki iligkilere dayanarak verilerin ve 6zet bir bigimde
sunulmasimi saglayan bir ¢ok degigkenli istatistiksel analiz yontemidir. Faktor analizinin
amac: esas olarak degigkenler arasindaki kargihkhi bagimliifin kékenini aragtirmaktir,
Faktor analizinin baglica varsayimlari, veri matrisinin analiz 6ncesi kriter ve tahmin
degiskenleri alt matrislerine boligtirilmemesi ve degiskenler arasindaki ilginin
dogrusal oldugudur. Ozet olarak bir faktor analizinden ii¢ sonug beklenmelidir:

eBoyut indirgenmig olmali.
eHipotetik degiskenler (faktorler) orjinal verilerden bagimsiz olmal
eKavramsal anlamlilik olmali.(Sonuglar yorumlanabilir olmalr)

Dogrusal diskriminant ve ¢ok degiskenli regresyon analizleri dogrusal olasiik
modelleridir. Uygulamada kolayhklar saglamalarina ragmen, hata terimlerinin normal
dagilmamasi, heteroskedastisiti, tahmin edilen olasiliklarin 0-1 aralimn disinda
kalabilmesi gibi sorunlar yiizinden dogrusal olasiik modelleri yetersiz kalabilir.
Bagmsiz degiskenlerdeki degismenin etkisi, yani marjinal etki sabittir. Dogrusal
olasiik modeline getirilen bu elestiriler, kiimiilatif (birikimli) olasilik dagilimina sahip
bir olasiik modelininin varligim gerektirmis ve buna bagl olarak Logit ve Probit
analizleri  kullamlmaya baglanmigtir Logit ve probit modeller, tahmin edilen
olastiklarin 0-1 arahifinda olmasinin garanti ederler ve bu modeller agiklayict
degiskenlerle dogrusal olmayan bir iligkiye sahiptir.'! Bu modellerin diskriminant ve
regresyon analizlerinden (stiin taraflari ise; normal dagilima sahip verilere ve ortak
varyansa sahip gruplara ihtiya¢ duymamasi ve sabit varyans eksikligi sorununu ortadan

T Alin 2, s. 239



72

kaldirmasidir. 1ki modelinde zayif noktasi , gozlem sayisina karyi duyarh olmalan yani

az sayida ki veriyle etkili sonug elde etmeye olanak vermemeleridir***

Yapilan bir ¢ahgmada alti ayn sektor igin mali basansizh@ onceden géren modeller
olusturulmug ve analizlerde dogrusal diskriminant analizi ve logit teknigi kullamlmgtir.
Analiz sonuglarma gore olusturulan logit modelleri diskriminant analizi ile olugturulan
modellerden daha bagarih sonuglar vermistir''*

4.3.3.Mali Basansizh$: Tahminde Kullamlan Modelin Gegerliligi

Herhangi bir model gibi bir mali bagansizlik tahmin modelinin tahmin giicii, modelin
elde edildigi oOmek iizerinde ol¢ildiginde sonuglarda yanlilik (gergek durumun
yansitilmamasi) ortaya g¢ikmaktadir. Uygulama sonuglan ile gergek durum arasindaki
bu olasi1 sapma, iki aynt nedenden kaynaklanmaktadir:

eOrmegin Yigimn Temsil Edememesi. ( Ornekleme Hatasi): Bu hata hemen hemen her
mali basansizlik tahmin ¢ahgmasinda sozkonusudur.

eEn Iyi Modeli Elde Etme Sireci: Cok sayida degiskenden en iyi olanlari ayiklama
sirecinde kullamlan ¢ok boyutlu mali analize bagh olarak, modelde igerilen
degiskenlerin bir kismun abartii olarak 6nemli bulunmast ya da énemli degiskenlerin
icerilmemesi gibi yanh sonuglar elde edilmektedir.

Ornekleme hatasindan kaynaklan yanhhg 6lgmek icin modelin dogrulugu bagka bir
ornek iizerinde Olgiilmelidir. Coklu diskriminant analizinde 6rnekleme hatasini kismen
diizeltecek bir formiilasyon bulunmadifi igin bu test mutlaka oOnerilmektedir. Bu
amagla yapilan gegerlilik testleri 3 grupta incelenebilir'**

eYeni bir 6rnek kullananlar: Yontemler iginde en kolayr olmakla birlikte fazla sayida
veri gerektirir.

eNormal dagihim varsaymmum kullananlar: Bu yontem analizin ¢ok kompleks
olmasindan dolay1 ¢ok fazla kullamilmamaktadir.

112

Aktas, s. 51
13 Ramazan Aktag,“ Farkli Endiistriler igin Cok Boyutlu Mali Basansizlik Modelleri“, Bankacilar Dergisi,
Say1 15, 1995, 5.39
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eJacknife siirecini kullananlar: Tesler iginde en ucuzu olup giivenilirligi birinci gruptaki
testler kadar yiiksektir. Modeli olugturmada kullanilan orjinal 6megi esas alan bu
yontemde her defasinda bir gozlem 6rnekten gikanimakta ve kalan gozlemler iizerinde
modelin tahmin giicii dl¢lilmektedir.

Modelin gegerlilifini olgmek i¢in yapilan testlerden ikincisi grup ise; modeli olugturma
sirecinde ortaya ¢ikan yanliif olgmeyi amaglar. Cok sayida degisken arasinda uygun
olanlan1 segmeye gahgir.

114 Aktag:“Cok Boyutlu Mali Analizde Gegerlilik Testi“, s. 44
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BESINCI BOLUM

COK DEGISKENLI ISTATISTIKSEL ANALIZ YONTEMI
ILE MALI BASARISIZLIKLARIN TAHMIN EDILMESI:
IMKB’de imalat Sanayiinde islem Goren Firmalar Uzerinde
Bir Uygulama

S5.1.Uygulamanm Amaci

Tiirkiye’nin Kasim 2000 tarihinden bu yana iginde butlundugu ekonomik kriz sonucunda
bir¢ok igletme iflas etmis yada mali yapilan bozularak iflas edecek duruma gelmigtir.
Bu durum igletme iflaslaninin 6nceden tahmin edilerek gerekli tedbirlerin alinmasini
daha da Onemli kilmustir.

Bu galigmamn amaci, igletmelerin igine diigebilecegi finansal basansizhiklan, finansal
oranlar ve ¢ok degigkenli istatistiksel yontemler yardumyla bir yil 6nceden tahmin
edecek bir model olusturmak ve buna bagli olarak boyle bir tahminin yapilmasinda
Oonemli katkist olan finansal oranlan ve igletmelerin bagansizik nedenlerini ortaya
koymaktir.

Daha o6nceki boliimlerde agiklandigi gibi dinyada bu konuyla ilgili birgok ¢aliyma
yapilmig ve ¢ok baganh modeller ortaya konmustur. Fakat burada literatiirde yer almms
bagarih bir ¢aligma oldugu gibi ahnarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelere
uygulanmamus, yeni bir mode] olugturulmaya galigiimstir.

5.2.Uygulamanin Yontemi ve Verileri

Calismada yontem olarak; bagarli ve bagansiz igletmeleri diskriminant skorlan yardimi
ile tahmin eden ve gok degiskenli istatistiksel bir teknik olan diskriminant analizi ile bir
diger ¢ok degiskenli istatistiksel teknik olan faktér analizi kullanlmustir. Caligmada
oncelikli olarak belirlenmesi gereken kritik noktalar bulunmaktadir. Herseyden once
bagan ve basansizhk kriterlerinin tanimlanmasi, bu kriterlere uygun igletmelerin
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belirlenmesi ve analizde hangi  finansal oranlann kullamlacagmin belirlenerek
hesaplanmas: gerekmektedir. Yapilan galiyma, Libby’nin iigiincti béliimde anlatilmsg
olan galigmasina izlenen yontem itibartyla benzemektedir.

Bagani ve basansizhk kriterlerinin belirlenmesi konusunda  iflas etmis olma ve de
olmama durumlar bagan ve bagansizlik hallerini kesin olarak ifade etmelerine ragmen
gunlik hayatta veri bulmada kargilagilan sorunlar nedeniyle finansal bagan ve
bagansizlik tanimlan gu gekilde yapilmigtir:

1998 yilindan onceki 5 yil boyunca ist tste kar ettikten sonra 1998, 1999 ve 2000
tarihlerinde ii¢ yil Gst Uste zarar etmig isletmeler finansal agidan basansiz kabul
edilirken, ifade edilen biitin bu siire igerisinde araliksiz olarak kar eden igletmeler
basarih olarak kabul edilmigtir.

Yukarida agiklanan kriterlere uygun isletmeleri belirlemek amaciyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas’’nda Imalat Sanayi kapsaminda 9 ayn sektoérde iglem goren 200°¢
yakin igletmenin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolart incelenmis ve 4 ayn
sektorden belirlenen basansizlik kriterine uygun 13 tane igletme saptanmistir. Bu iglem
sirasinda farkh sektorlerin taranmasimin nedeni tek bir sektorden analiz igin yeterli
sayida isletmenin elde edilememesidir. Bunun yaninda homojenlifin saglanmasi
agisindan finansal agidan basarili igletmeler yine bu 4 aynt sektérden alinmug ve bu
isletmelerin sayist 27 olarak saptanmugtir. Secilen baganl igletme sayismin 27 olmast
bir karar kriterine bagli olmamakla birlikte se¢im asamasinda bir tek kriter g6zoniinde
bulundurularak bu say1 elde edilmgtir. Buna gore;, basarili igletmeler belirlenirken;
baganisiz igletmelerle yaklagik olarak ayn: olgekte olmalarma ve iginde bulunduklan
sektorlerin agin uglaninda olmamalanna (sektoriin en iyisi ya da en kotiisi)) dikkat
edilmigtir. Aynca su da belirtiimelidir ki, olusturulan 6rneklemde bagarih igletme
sayisinin, baganisiz igletmelere gore daha fazla olmasimun sebebi, anakiitlede yani
giinlik hayatta da boyle bir orantimin olmasidir.

Biitiin bu kriterlere dayanarak belirlenen 40 igletmenin isimleri Ek A’da verilmistir.

Bu igletmelerin mali tablolanindan  yaralamlarak gesitli finansal oranlar
hesaplanmugtir Bu oranlar segilirken herbir oran grubundan ( likidite, mali yaps, varlik
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kullamm, karliik ve performans oranlari) olmalarina dikkat edilmis aynca IMKB
tarafindan hesaplanan oranlara da yer verilmistir. Igletmelerin mali tablolarindan ¢ok
sayida finansal oran elde etmek miimkiindiir. Fakat burada asil 6nemli olan; aralarinda
baglant: bulunan g¢ok sayida oran hesaplamak degil, etkin bir analiz ortaya koyabilmek
amaciyla temel olan ve herkes tarafindan kolayca anlagilarak yorumlanabilecek oranlan
kullanmaktir.

Uygulama kapsamina alinan finansal oranlar agagida verilmigtir:

X;: Cari Oran

Xj: Likidite Oram

X3: Nakit Oram

X4: Alacak Devir Hizx

Xs. Stok Devir Hizi

Xe: Nakit Akis Oram

X3: Isletme Sermayesi Devir Hizi

Xs: Aktif Devir Hizi

Xy: Ozsermaye Devir Hizi

Xio: Toplam Borg / Toplam Aktif
Xi1: Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg
Xi2: Toplam Borg / Toplam Ozkaynak
Xi3: Faiz Kargilama Giicii

Xi4: Faaliyet Cemberi' '

X16: Maddi Duran Varlik / Ozsermaye
X17: Maddi Duran Varlik / Devamh Sermaye
Xis. Briit Kar Marj

Xj9. Net Kar Marji

Xa0: Aktif Karlilik Oram

Xa1: Ozsermaye Karlilik Oram

X2,: Faaliyet Kar Marjt

Xa3: Kar Dagittim Oram

Xa4: Fiyat / Kazang Oram

Xas: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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Xa26: Pay Bagina Kar ( TL )

Xaz7. Satiglarin Biytime Hizi

Xag: Aktif Biiyiime Hizi

X290 Ozsermaye Bityiime Hiz

Xs0: Stipheli Alacaklar / Toplam Alacaklar

X31: Aktif Uzerindeki Ipotek, Teminat / Toplam Aktif
X32: Aktiflerin Sigorta Edilmis Békiimii

5.3.Yontemin Uygulanmasi

Caliymada SPSS paket programindan yararlandmigtir. Yukanda adi gegen finansal
oranlardan herbiri bir “finansal bagari kriteri” olarak adlandinlmug ve herbiri veri
olarak girilirken birer degisken olarak tamimlanmugtir. Verilerin SPSS paket programima
girildikten sonra analiz agamasina gegilmigtir.

Ik asamada verilere diskriminant analizi uygulanmg ve analizde stepwise yontemi
kullamlmugtir. Stepwise yontemi, en iyi tek defisken modelini, ardindan en iyi iki
degisken modelini, ardindan en iyi ii¢ degisken modelini, ta ki diger degiskenlerin
istenen segim kuralii kargilamadig: yere kadar gelistirmektedir. ''® Analiz sonucunda
agagdaki diskriminant fonksiyonu elde edilmigtir. Diskriminant skorlan ve isletmelerin
gercek ve tahmini durumlanni gésteren tablo béliimiin sonunda verilmistir.

Z=-1,720 + 1,977 * X6

Bilgisayar ¢giktisinda elde edilen “groups centroids” degerlerinin agiklamas: ise soyledir.
Oncelikle bu degerler 0 ve 1 gruplanmin ortalama diskriminant degerleridir. Basansiz
isletmelerin yer aldi®i “0” grubunun ortalama diskriminant degeri 1,312; basanh
igletmelerin yer aldi@ “1” grubunun ortalama diskriminant degeri -0,729°dur. Analizin
SPSS giktilari Ek B’da verilmigtir.

Analiz sonucunda elde edilen diskriminant fonksiyonuna goére dogru smflama oram
%717,5 olarak bulunmusgtur.

115 By oran “Stok Devir Siiresi+Alacak Devir Siiresi” ne esittir.
116 Bmiir, 5.42
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Tablo S-1 Diskriminant Analizinin Simiflama Oranlan

TAHMINI DURUM

0 1
Gergek 0 6 7
Durum 1 2 25

BASARI YUZDESI: 31/40=0,775

Analiz sonucunda elde edilen fonksiyonda, beklenenden ¢ok daha az sayida finansal
oran elde edildifi igin verilerin analizinde bagka bir yontem izlenmis, bu defa analize
faktor analizi de katilmugtir. Faktor analizi  son yillarda bagka cahsmalarda da
kullanlmmgtir Ulkemizde bankalarla ilgili yapilan arastirmalar cergevesinde 1999
yilinda yapilan bir aragtrmaya gore bankalarin finansal karakteristiklerini belirleyen en
onemli degiskenlerin sermaye yeterliligine iliskin degigkenler oldugu, 6zsermayenin

toplam kaynaklar igindeki paymm biiyiik 6nem tasidig belirlenmistir. !’

Oncelikle 31 tane degigkenle baglanan bu analizin bu kadar ¢ok degigkenle
sirdiirtilmesi giigtiir. Ayrica bu finansal oranlar arasinda ¢oklu baglanti olmasi bilyiik
bir ihtimaldir. Bu amagla birbirine yakin oranlan bir araya getirerek degigken sayisim
azaltmak bir diger ifadeyle boyut indirgemek amaciyla degiskenlere oncelikle Faktor
Analizi uygulanmigtir. Boylece;, birbiriyle iligkili ¢ok sayida degisken, birbirinden
bagimsiz az sayida faktore donigtirilmigtir. Bundan sonra ki agamada ise elde edilen
faktorlere diskriminant analizi uygulannnstu.

Faktor Analizi sonucunda 31 degisken, 9 bagmsiz faktore donistirilmistir. Bu
donigtiirme sirasinda yontem olarak Temel Bilegenler Analizi kullanilmsg, sonuglann
daha etkili olabilmesi amaciyla veriler rotasyona tabii tutulmugtur. Rotasyon yontemi
olarak da Equamax yontemi kullamlmugtir. Elde edilen bu 9 faktoriin toplam varyanst
(degigimi) agiklama oram %83 olarak tespit edilmigtir. Varyansin agiklanma durumu,
elde edilen faktorler ve faktor yiikleri Ek C’de gésterilmistir. Elde edilen bu faktorlerin
her birine bir sonraki analizde kolayhk saglamasi agisindan bir isim verilmigtir.



79

Faktorlere isim verilirken; faktorler fizerinde en biiyiik yiikii olugturan ve aynt zamanda
yukiinin degeri %70’in lizerinde olan finansal oranlar dikkate alinmig ve bu dogrultuda
isimlendirilmigtir. Faktorlerin isimleri agag1 verilmigtir:

Fakt6r: Mali Yap: Faktori

Faktor: Ozkaynaklar Uzerinden Karlilik ve Borsa Faktori
Faktor: Likidite Faktorii

Faktor: Bityiime Faktorii

Faktor: Faaliyet Faktora

Faktor: Duran Varhk Faktori

Faktor: Satiglar Uzerinden Karhiik Faktéri

Faktor: Borsa Performans Faktorii

Faktor: Risk Faktorii

0 0 N0 n AW -

Elde edilen bu faktorler daha sonra diskriminant analizine tabii tutulmustur.
Diskriminant skorlarn ve isletmelerin gergek ve tahmini durumlarimi gosteren tablo
boliimiin sonunda verilmigtir.

Bu analize gore agagidaki denklem elde edilmigtir.

Z = 0,607*Ozkaynaklar Uzerinden Karlibik ve Borsa Faktorii + 1,020* Duran Varlik
Faktorii

Sig degeri, anlamlilik diizeyi 0,05’ten kiigiikk oldugu icin elde edilen fonksiyonun 0,95
giiven diizeyinde onemli oldugu ve grup ortalamalarmin birbirinden farkh oldugu
soylenebilir. Ayrnica 6zdegerin (eigenvalue) 0,40’ tan biyik olmas: diskriminant
analizinin énemli oldugunu gosterir. Fonksiyondaki katsayilarin agiklamas: ise
soyledir: Ozkaynaklar iizerinden karhlik faktorii iizerindeki 1 birimlik artig finansal
bagani puamni 0,607 kadar arttirmaktadir. Aym gekilde duran varlik faktori Gzerindeki 1
birimlik artig finansal bagan puammni 1,020 kadar arttirmaktadir.

17 Osman Karamustafa; “Bankalarda Temel Finansal Karakteristikler: 1990-1997 Seki6r Uzerinde Amprik
Bir Calisma“ JMKB Dergisi, Yil 3, Say1 9, Istanbul, 1999, 5.18
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Bilgisayar ¢iktisinda elde edilen “groups centroids” degerlerinin agiklamas: ise goyledir.
Oncelikle bu degerler 0 ve 1 gruplarmin ortalama diskriminant degerleridir. Bagarisiz
igletmelerin yer aldigi “0” grubunun ortalama diskriminant degeri -0,937, basanh
isletmelerin yer aldif1 “1” grubunun ortalama diskriminant degeri 0,451°dir.

Son olarak yukanda agiklanan diskriminant fonksiyonuna goére 40 igletmenin dogru
siniflama oram %80 olarak bulunmugtur. Bu oran aym zamanda diskriminant
denkleminin bagan yiizdesini ifade etmektedir. Asagidaki tabloda bagan yiizdesi ifade
edilmigtir. Diskriminant analizinin ¢iktilar1 Ek D’de gosterilmigtir.

Tablo 5-2 Faktor Analizi Sonrasi Diskriminant Analizinin Simiflama Oranlan

TAHMINI DURUM

0 1
Gercek 0 10 3
Durum 1 5 22

BASARI YUZDESI: 32/40= 0,80

5.4.Uygulama Sonucu Elde Edilen Bulgular

IIk asamada 31 degiskene uygulanan diskriminant analizinde bagarih ve basansiz
isletmeler arasindaki aymim %77,5°lik bir basan yiizdesiyle yapilmigtir. Bu ayirm
yapan diskriminant fonksiyonu;

Z =-1,720 + 1,977*%X,¢’ dir.

Yukanda gorildigi gibi fonksiyon bir sabit terim ve bir bagimsiz degiskenden
olugmaktadir. Finansal bagant kriteri olarak adlandirilan bagmsiz degisken, bir mali
yapi orant olan “Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar” oramdir. Maddi duran
varliklar, isletmelerin mal ve hizmet iiretmek veya yonetim faaliyetlerinde strekli
kullanmak amaciyla edindidi, kullanim siiresi bir faaliyet déneminden uzun olan ve
isletme faaliyetlerini siirdiirdiii siirece satilmalan amaclanmayan varliklardir.

Isletmelerin mali yapisiin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin gostergesi olan mali
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yapi oranlari, varhiklann ne kadarhk bir kisminin kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarla, ne kadarhk kismimn ise Ozkaynak ile finanse edildifini, 6zkaynaklarla
yabanci kaynaklar arasmda uygun bir denge bulunup bulunmadigim gosterir."*®  Fiziki
yaptya sahip iktisadi kiymetlerin ne olglide 6zkaynak ile finanse edildifini gésteren
Maddi Duran Varhklar/ Ozkaynaklar oranmmn 1’den kiigik olmas: beklenir. Bunun
anlant duran varliklann tamaminin 6zkaynak ile finanse edilmesidir. '*°

Biitin bu aciklamalara dayanarak, belirtilen doénem icerisinde IMKB’de imalat
sanayiinde iglem goren firmalarin basanili ve basansiz olarak smiflandinimasinda
isletmelerin maddi duran varliklanni ne oranda 6zkaynaklanyla finanse ettikleri biyiik
onem kazanmustir. Igletmelerin “Maddi duran varlk / Ozkaynaklar®  oram
incelendiginde de basansiz igletmelerin ¢ok biiyiikk bir bolimiinde bu oranin 1’den
biiyiik yada 1°e yakin oldugu gorillmektedir.

Daha sonra ki asamada ise, degiskenlere faktor analizi yapilmig, elde edilen faktorlere
diskriminant analizi uygulanmigtir. Daha 6énce de agiklandif gibi, elde edilen 9 faktore
tizerlerindeki yiklerin agirhklarina gore isim verilmis, ve bu dogrultuda “Ozkaynaklar
Uzerinden Karliik ve Borsa Faktori” ile “Duran Varhk Faktérii” anlamh bulunarak
diskriminant fonksiyonu olugturulmugtur. Elde edilen fonksiyon;

Z=0,607*Ozkaynaklar Uzerinden Karliik veBorsa Faktorii +1,020*Duran Varlik
Faktorii

bigimindedir. ~ Ozkaynaklar izerinden karliik ve borsa faktorii adi verilen faktor
iizerinde 31 degiskene ait yiik bulunmasina ragmen bunlardan yalmzca {i¢ tanesi Xas,
X21 ve Xa0 0,70 degerini agmistir. Bu degiskenler ve faktor tizerindeki yiikleri sirasiyla;

Piyasa Degeri / Defter Degeri (0,849)
Ozsermaye Karhlik Oram (0,836)
Aktif Karlihk Oram (0,704) * dir

18 Adem Cabuk, fbrahim Lazol; Mali Tablolar Analizi, Bursa, 1998, s. 193
119 Cabuk ve Lazol, s. 199
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Piyasa Degeri / Defter Degeri, igletmenin borsa de@erinin, igletmenin 6zkaynaklarinin
kag kati olduunu goésteren bir borsa- performans oramdir. Isletmenin dénem sonu
toplam borsa degerinin, dénem sonu &6zkaynak toplamima boliinmesiyle bulunur. Bu
oran hisse senedi yatinmcilarina alma, satma ya da elde tutma kararlaninda yardimes
olabilir. Katsay1 biyiidiikge hisse senedinin fazla defer kazandif1 anlamu ortaya cikar.
Katsaymin artmast hisse senedinin satilmasi, kiigilmesi ise satin almmasi meylini
desteklemekle birlikte, bu oram yorumlarken sektér ortalamalarindan faydalanmak
gereklidir. Uygulama da kullandan igletmelerin pivasa degeri / defter degeri oranlarina
bakildifinda bagansiz igletmelerin biiyiik ¢oguniugunda bu oramn baganh igletmelere
gore ¢ok diigiik oldugu, katsaymin 1 ile 2,5 arasinda degistigi goriilmektedir.

Ozkaynak karlihk oram; dénem karmin 6zkaynaklara bolinmesiyle hesaplanmakta ve
isletmelerin 6zkaynaklannin karlihgim gostermekte olup bu oramin yiiksek olmast
olumlu bir durumdur. Ozkaynak karhlik orani, igletmeye yatimm yapmus olan ortaklarn
yatirdiklann kaynak karsiifinda her bir birim igin ne oranda kar elde ettiklerini
gostermektedir.'®  Uygulamada kullamlan basansiz igletmelerin 6zkaynak karlilik
oranlarinin, baganih isletmelerin karllik oranlarma goére ¢ok daha diigiik olduklan
gorilmektedir.

Aktif (yatinm) karhihk oram ise varhklar tizerinden hesaplanan bir difer karhlik oram
olup, aktiflerin igletmede ne olgiide karli kullanddigimn bir gostergesidir. Dénem
kannin, aktif toplamina béliinmesiyle elde edilen bu oran donem net karmin dikkate
ahnmasiyla da hesaplanabilir. Uygulamada doénem net kan esas alinmustir. Yalmz
burada vergi uygulamalanmin isletme kontrolinde olmadifi da hesaba katilmah ve
yorum bu sekilde yapilmahdirDaha énce agiklanan finansal oranlarda oldugu gibi,
bagansiz igletmelerin gogunda bu oran , baganlh isletmelere gore oldukga diigiiktiir.

Diskriminant analizi sonucunda anlamli bulunan bir difer faktér de duran varhk
faktoriidiir. Bu faktor lizerinde en fazla yike sahip olan ve degeri 0,701 gegen iki tane
degisken (finansal oran) bulunmakta olup bunlar X;7 ve Xj¢'dir. Bu degiskenlerin
isimleri ve fakt6r iizerindeki yiikleri asafida belirtilmigtir.

120§ azol ve Cabuk, s. 206
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Maddi Duran Varhklar (Net) / Ozkaynaklar (-0.833)
Maddi Duran Varhklar (Net) / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar) (-
0,824)

Gergekte bu oranlar mali yap: oranlan arasinda yer almasina ragmen pay kisminda
Maddi duran varhiklarin yer almasindan dolayr faktore duran varhk faktorio adi
verilmigtir.

Maddi duran varhklann, 6zkaynaklara oram uygulamanmin ilk asamasinda yapilan
diskriminant analizi sonucunda agiklantmg ve oOnemi vurgulamugtir. Maddi duran
varliklarin, uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklar toplamina oram ise; maddi
duran varhklarin ne kadarlik bir kismmmin 6zkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynakla
finanse edildiini gostermektedir. Oramin 1’den kiigik olmasi beklenir.Oranin 1’in
tistinde ¢ikmast maddi duran varliklann bir kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gosterir ki bu durumda finansmanda uygunluk ilkesine ters diger.

Buradan oncelikli olarak  vurgulanmasi gereken sonug; yapilan ilk diskriminant
analizinde ¢ikan sonuglarin daha sonra ki agsamada yapilan analiz sonuglan tarafindan
dogrulanmasidir. 1lk analiz de igletmeleri bagarih ve basarsiz olarak smiflandiracak
fonksiyonda bir mali yapt oram olan X;¢ anlamh bulunmus, daha sonra yapilan faktér
ve diskriminant analizleri sonucunda ise bu finansal orana ek olarak karhilik oranfan ile
borsa performans oranlari anlamh bulunarak modele dahil edilmigtir.

Analizde c¢ikan bu sonuglar Altman’in olugturdufu Z modeli ve Ramazan Aktag'in
“Mali Basanisizlik Tahmin Modelleri” adli kitabinda olugturdugu modelle de paralellik
gostermektedir. Olugturulan her iki modelde de diskriminant analizi sonucunda anlamh
bulunan degiskenler diger bir deyigle finansal oranlar arasinda mali yap1 ve karhlik
oranlarmin  afirhg fazladir. Uygulamanin  baginda, izlenen siirecin Libby’nin
caligmasiyla aym oldugu belirtilmigti. Uygulama sonucunda her iki ¢aliyjmada da
Donem Kari / Aktif Toplami oram anlamh bulunmustur.

Yapilan bu analizler sonucunda goriilmiistir ki, igletmelerin gelecekte basarili ya da
basanisiz olarak simiflandirilmasinda yukanda adi gecen ve anlamh bulunarak agiklanan
finansal oranlar dikkate almmali ve finans yoneticileri  finansal kararlanm bu
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dogrultuda vermeli ve maddi duran varhiklarmin tamamim 6zkaynaklar ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse etmelidirler. Yine aym gekilde 6zkaynaklann ve toplam
varliklanin (aktifin) karlihZini arttirmahdirlar.

Belirtilen donem iginde (1998-2000) ve belirtilen bagarisizhik kriterine uygun olarak
belirlenen 13 igletmenin 6 tanesi dokuma, giyim egyasi ve deri sektoriinde yer
almaktadir. Bunun sebebi, tekstil sektériindeki igletmelerin duran varliklanna agin
derecede yatinm yapmalari, plansiz biiyiimeleri, mali yapi dengesini kuramamalar ve
son olarak bitin bu sorunlarin ortaya ¢ikmasini saglayan 1998 yilinda Giineydogu
Asya’da bag gosteren ekonomik krizdir. Bu donemde birgok tekstil firmas1 mali agidan
zor duruma diigerek iflasin egifine gelmigtir. Tekstil sektoriinii, kimya sanayi 3 igletme
ile, metal egya makine sanayi 3 isletme ile ve son olarak kaZit ve kagit tirinleri sanayii
de 1 isletme ile takip etmektedir.
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Tablo 5-3 Diskriminant Analizi Sonuclari: Ger¢ek Ve Tahmin Edilen Grup Uyeligi,
Ayirma Skorlan ve Grup Uyeligi Thtimalleri

Gergek Grup|Tahmini Grup Grup Uyeligi Grup Uyeligi
UOyeligi Uyeligi | Ayirma Skorlari | [htimali (0 i¢in) |ihtimali (1igin)

Akal Tekstil 1 1 -0,53412 0,15647 0,84353
Aksa 1 1 -1,28126 0,03882 0,96118
Aksu 1 1 -0,8567 0,08763 0,91237
Alarko-Carrier 1 1 -1,0027 0,05601 0,94399
Altinyildiz 1 1 -0,4683 0,17502 0,82498
Arat Tekstil 0 o 1,13626 0,84861 0,15139
Bagfas 1 1 -0,59638 0,14042 0,85958
Bayrakli Boya 0 0 4,19162 0,99965 0,00035
Beko Elektrik 1 1 -1,19884 0,0456 0,9544
Bosch Fren Sis. 1 1 -0,84899 0,08889 0,91111
Bossa 1 1 -0,60271 0,13887 086113
Boyasan Tekstil 0 1 0,15036 0,42849 0,57151

BS Boya 0 0 0,939 0,78939 0,21061
Eczacibasi liag 1 1 ~0,45269 0,17967 0,82033
Ege Giibre 1 1 -0,1483 0,28958 0,71042
Giibre Fabrikalan 1 1 -0,87686 0,08439 0,91561
Gimiigsuyuy 0 1 ~0,20325 0,26706 0,73294
Karsu 1 1 0,18119 0,44396 0,55604
Kartonsan 1 1 -0,59539 0,14067 0,85933
Klimasan 1 1 -1,23422 0,04256 0,95744
Koniteks 0 1 0,14245 0,42454 0,57546
Marshall 1 1 -0,4938 0,16764 0,83236
Meges Boya 0 1 -0,91599 0,07842 0,92158
Parsan 1 1 -0,17834 0,27713 0,72287
Polylen 0 0 0,72692 0,70858 0,29142
Raks Elektronik 0 1 0,16163 0,43413 0,56587
Raks Ev Aletleri 0 1 -0,17735 0,27753 0,72247
Soktas Pamuk 0 0 0,99296 0,80711 0,19289
Tezsan Tiirk Oto. 0 1 -0,67347, 0,12249 0,87751
Tire Kutsan 1 1 -0,27381 0,23984 0,76016
Tumteks Tekstil 1 0 1,93361 0,96613 0,03387
Vakko 1 1 -1,28897 0,03823 0,96177
Viking Kagit 0 0 1,08151 0,8337 0,1663
Yatas 1 1 -1,09487 0,05578 0,94422
Yiinsa 1 1 -0,6201 0,13468 0,86532
ldag 1 1 -1,06779 0,05876 0,94124
Ihias Ev Aletieri 1 1 -0,71201 0,11428 0,88572
Otokar 1 0 0,41462 0,56248 043752
Uzel Makina 1 1 -1,30498 0,03705 0,96295
Vestel 1 1 -0,98873 0,06835 0,93165
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Tablo 5-4 Faktor Analizi Sonras1 Diskriminant Analizi Sonuglarn: Gerg¢ek Ve
Tahmin Edilen Grup Uyeligi, Ayirma Skorlar ve Grup Uyeligi ihtimalleri

rcek Grup [ Tahmini Grup) Grup Uyeligi| Grup Uyeligi

yeligi Uyeligi Ayirma Skorlari|  Ihtimali (0 igin) | ihtimali (1igin)

Akal Tekstil 1 1 0,00178 0,41596 0,58404
Aksa 1 1 0,97098 0,15654 0,84346
Aksu 1 1 0,55712 0,24788 0,75212
Alarko-Carrier 1 1 1,00352 0,15067 0,84933
Altinyildiz 1 1 0,27123 0,32888 0,67112
Arat Tekstil 0 0 -2,4551 0,95562 0,04438
| Bagfas 1 1 0,11924 0,37698 0,62302
Bayrakit Boya 0 0 -3,1588 0,98281 0,01719
Beko Elekirik 1 1 1,42483 0,08997 0,81003
Bosch Fren Sis. 1 1 1,57865 0,07396 0,92604
Bossa 1 1 -0,16185 0,47194 0,52806
Boyasan Tekstil 0 0 -1,88085 0,9066 0,0934
CBS Boya 0 0 -2,01124 0,92084 0,07916
Eczacibagi llag 1 0 -0,32012 0,52679 0,47321
_Ege Gibre 1 1 -0,22646 0,49432 0,50568
Gubre Fabrikalar 1 1 0,67588 0,21845 0,78155
Gumugsuyu 0 0 -0,57561 0,61343 0,38657
Karsu 1 0 -0,55839 0,60775 0,39225
Kartonsan 1 0 -0,76041 0,67221 0,32779
Klimasan 1 1 0,74319 0,20292 0,79708
Koniteks 0 1 0,54127 0,252 0,748
Marshall 1 1 0,0743 0,39174 0,60826
M$ Boya 0 1 0,4756 0,26956 0,73044
Parsan 1 1 0,15527 0,36531 0,63469
Polylen 0 0 -0,97775 0,73492 0,26508
Raks Elektronik 0 0 -0,79725 0,68337 0,31663
Raks Ev Aletleri Y] 0 -0,50273 0,58919 0,41081
Soktag Pamuk 0 0 -1,60965 0,8695 0,1305
Tezsan Tirk Oto. 0 1 1,05272 0,14214 0,85786
Tire Kutsan 1 0 -0,4778 0,5808 0,4192
Tumteks Tekstil 1 0 -1,02187 0,74668 0,26332
Vakko 1 1 0,15037 0,36689 0,63311
Viking Kagit 0 0 -0,27638 0,51164 0,48836
Yatag 1 1 0,90648 0,16872 0,83128
Yinsa 1 1 -0,08052 0,44394 0,55606
ldas 1 1 1,80817 0,04813 0,95187
lhias Ev Aletleri 1 1 1,52843 0,07888 0,892112
Otokar 1 1 0,09432 0,38514 0,61486
Uzel Makina 1 1 2,6834 0,01943 0,98057
Vestel 1 1 1,03605 0,14498 0,85502
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SONUC

Rekabetin bityiik bir lizla arttif giiniimiizde igletmeler i¢in mali baganisizifi énceden
tahmin etmek ve bu dogrultuda onlemler almak saglikli bir finans yonetimi igin
kagimlmaz olmustur. Birgok igletme, gerek i¢ gerekse dig etkenlerden dolayr mali
baganisizhfa ugrayabilmekte hatta bu durum iflasla sonuglanabilmektedir. Iflas ise
isletme sahipleri, galiganlan, igletmeye yatiim yapanlar ve iilke ekonomisi i¢in ¢ok
biyiik bir kayip tegkil etmektedir. Mali bagansizlik s6z konusu oldugunda her seyden
once nedenler tizerinde durulmali ve ondan sonra gerekli tedbirler ahnmalidir.

Finans literatiriinde mali basansizhfin tamm gesitli  sekillerde yapilmaktadir.
Alacaklilara borglarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin 6denememesi, ti¢ yil {ist iiste zarar
edilmesi ya da iflasi da igine alan birgok tanim mali bagarisizhgin iginde sayilmaktadir.
Mali bagansizhfin; igletmenin hayat seyri, yonetimden kaynaklanan hatalar, igletmenin
i¢inde bulundugu sektérden kaynaklanan nedenler, ekonomik, sosyal ve dogal nedenler
olmak iizere gesitli sebepleri olabilmektedir. Mali basansizliga ugramig isletmeler ya
teknik likiditelerini kaybetmekte ya da iflas etmektedirler.

Biitiin bu sonuglart 6nlemek amaciyla igletmeler gesitli tedbirlere bagvurmaktadirlar.
Isletmeler bu amagla ya yeniden yapilanma (reorganizasyon) siirecine girmekte ya da
sermaye yapilanim yeniden diizenlemektedirler (rekapitalizasyon). Biutiin bu siiregler

sonunda bir igletmenin alabilecegi en son karar ise tasfiye agamas: olmaktadir.

Mali basanisizhfin tahmini bu yiizyihn bagindan beri finans yonetimi igerisinde genis
yer tutmaya baglamug ve bu konuda g¢aligmalar yapilarak bagarih modeller ortaya
konmustur. Bu modellerde finansal oranlardan ve ileri istatistiksel tekniklerden
yararlamlmigtir. Beaver, Weibel, Sinkey, Deakin, Altman, Libby, Blum bu tiir modeller
olugturan en énemli aragtirmaciardir. Bunlardan o6zellikle Beaver ve Altman’in yaptifi
caligmalar ve olusturduklan modeller oldukg¢a bagsarnih olmus ve bu konudaki birgok
aragtirmaya 11k tutmusgtur.

Caligmanin son bolimiinde literatiirde daha o6nce yapilmig olan bu g¢aligmalar
dogrultusunda mali bagansizif1 onceden tahmin edecek yeni bir model olugturulmaya
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cahgilmigtir. Cahgmada kullanilan igletmeler IMKB’de islem goren firmalardir. Bu
modelle birlikte aym zamanda isletmelerin bagansizlk nedenleri ve alinabilecek
tedbirler iizerinde de durulmugtur.

Oncelikli olarak basari ve basansizlik kriterleri belirlenmigtir. Buna gore; 1998 yilindan
onceki 5 yil boyunca iist tiste kar ettikten sonra 1998, 1999 ve 2000 tarihlerinde ii¢ yil
ust ste zarar etmi§ igletmeler finansal agidan basansiz kabul edilirken, ifade edilen
biitiin bu siire igerisinde araliksiz olarak kar eden igletmeler bagarii olarak kabul
edilmigtir. Belirlenen bu kriterler ve zaman dilimi dogrultusunda  IMKB’de imalat
sanayi kapsaminda iglem goren igletmelerin bilango ve gelir tablolan incelenerek 13
isletmenin basansizhk kriterine uydugu saptanmigtir. Buna bagh olarak belirlenen
bagarih igletmelerin sayist 27 olarak belirlenmigtir. Bagarih igletmeler belirlenirken;
basanisiz igletmelerle yaklagik olarak ayni olgekte olmalarna ve iginde bulunduklan
sektorlerin agin uglannda olmamalanina (sektoriin en iyisi ya da en kotiisi) dikkat
edilmigtir. Olugturulan 6rneklemde bagarili igletme sayisimin, bagarsiz igletmelere gore
daha fazla olmasimn sebebi, anakiitlede yani giinlilk hayatta da boyle bir orantinn
olmasidir. Finansal oranlar secilen bu igletmelerin temel mali tablolarindan
yararlanilarak hesaplanmugtir. Analizde kullamilacak finansal oranlar segilirken herbir
oran grubundan (likidite, kaldirag,......gibi) olmalarina dikkat edilmig aynica en g¢ok
bilinen ve yorumlama agisindan kolaylik saglayacak oranlar analize dahil edilmigtir.

Verilere oncelikli olarak diskriminant analizi uygulanmig ve stepwise yontemine goére
asagidaki diskriminant fonksiyonu elde edilmigtir.

Z=-1,720+ 1,977 * X5

Bu fonksiyona gore bir mali yapi oram olan “Maddi Duran Varlik(Net) / Ozkaynak”
orami bagarili ve bagansiz igletmelerin ait olduklan gruplara atanmasinda yeterh
bulunmus bir diger ifadeyle iki grup arasindaki farklilagmayr en belirgin olarak
yansitacak oran olarak belirlenmigti. Modelin bagan yiizdesi yani igletmeleri ait
olduklari gruplara dogru olarak atama yiizdesi %77,5 olarak bulunmustur.

Uygulamada model olugturmak igin farkli bir yontem izlenmis ve belirlenmis olan 31
adet finansal orana oncelikli olarak faktér analizi uygulanmustir. Bu analiz sonucunda
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aralannda iligki bulunan 31 tane finansal oran, birbirinden bagimsiz 9 tane faktore
donigtiirilmigtir. Daha sonraki agamada ise bu dokuz faktore diskriminant analizi
uygulanmg ve buna gore iki faktér anlamhi bulunarak asagidaki diskriminant
fonksiyonu olugturulmusgtur.

Z = 0,607 *Ozkaynaklar Uzerinden Karlihik ve Borsa Faktorii + 1,020* Duran Varhk
Faktérii

Fonksiyonda yer alan fakt6rler yorumlamirken iizerlerinde bulunan yiiklerin agirhikian
dikkate almmug ve degeri 0,70’in {izerinde olan finansal oranlarin etkisi agiklanmugtir..

Buna gore sirastyla ;

Piyasa Degeri / Defter Degeri (0,849)

Ozsermaye Karlilik Oramt (0,836)

Aktif Karlhilik Oram (0,704) * dir

Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar (-0.833)

Maddi Duran Varliklar(Net) /(Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar+Ozkaynaklar)(-0,824)

Bu fonksiyona gore yukanda belirtilen bu bey oran gruplar arasindaki aywrum en yi
yapabilen oranlar olarak belirlenmigtir. Modelin bagan yiizdesi ise %80 olarak

bulunmugtur.

Uygulamanin ikinci agamasinda izlenen bu siire¢ sonunda basari yiizdesi %77,5’tan
%80’e ¢tkmig ve dikkate alinan finansal oran sayisi birden bege yilikselmigtir.

Biitin bu ¢aligmalar sonucunda belirflenen dénem ve ele alnan igletmeler iizerinde
yapilan diskriminant ve faktor analizleri baganli sonuglar vermigtir. Analizin her iki
agamasinda bulunan sonuglar birbirini desteklemis ve olugturulan modellerle daha 6nce
yapilmig bagarih modeller arasindaki paralellik ortaya konmugtur. Analiz sonucu
anlamh bulunan finansal oranlar dikkate alinabilir nitelikte olup, sermaye yapisi,
satiglar, likidite, varlik kullamm ve karhlik gibi faktorlerden hangisinin igletmeleri
bagansizifa yoneltmede daha fazla agihkhh oldugu belirlenebildiSinden finans
yoneticilerini  bagansizigy ~ onlemek  i¢in  almacak  6nlemler  konusunda
yonlendirebilmektedir. Olugturulan bu modele gore; igletmeler maddi duran
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varliklarinin tamam 6zkaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmeli
yine aym gekilde 6zkaynaklarn ve toplam varliklann (aktifin) karlihig: arttiriimahdir.

Unutulmamasi gereken bir diger nokta da; tilkemiz gibi finansal krizlerin bag gosterdigi
ve yatinm kararlanmn belirsizlik sartlan altinda alindifi ilkelerde bu tir modellerin
sektdr, zaman ve ekonomik kogullar gergevesinde gelistirilmesi gerekmektedir.
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EKLER

EK-A IMKD’DE IMALAT SANAYIINDE iSLEM GOREN
VE ANALIZDE KULLANILAN iSLETMELER

Akal Tekstil (1)'*!
Aksa (1)

Aksu (1)
Alarko-Carrier (1)
Altinyildiz (1)

Arat Tekstil (0)
Bagfas (1)

Bayrakli Boya (0)
Beko Elektrik (1)
10. Bosch Fren Sistemleri (1)
11. Bossa (1)

12. Boyasan Tekstil (1)
13. CBS Boya (0)

14. Eczacibag Ilag (1)
15. Ege Giibre (1)

16. Giibre Fabrikalar1 (1)
17. Giimiigsuyu (0)

18. Idas (1)

19. Thlas Ev Aletleri (1)
20. Karsu (1)

21. Kartonsan (1)

22. Klimasan (1)

23. Koniteks (0)

24. Marshall (1)

25. Meges Boya (0)

26. Otokar (1)

27. Parsan (1)

28. Polylen (0)

0 *® N0 wn kWD

12! parantez igindeki 1 sayis1 basarily, O sayisi ise bagansiz isletmeleri ifade etmektedir.
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29. Raks Elektronik (0)
30. Raks Ev Aletleri (0)
31. Soktag Pamuk (0)
32. Tezsan Tirk Otomotiv (0)
33. Tire Kutsan (1)

34. Tumteks Tekstil (0)
35. Uzel Makine (1)

36. Vakko (1)

37. Vestel (1)

38. Viking Kagit (0)

39. Yatas (1)

40. Yinsa (1)
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EK B- DISKRIMINANT ANALIZi SONUCLARI

Discriminant
Summary of Canonical Discriminant Functions
Eigenvalues
% of Cumulativ { Canonical
Function | Eigenvalue | Variance e % Correlation
1 1,1152 100,0 100,0 126
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Wilks' Chi-squar
Test of Function(s) | Lambda e df Sig.
1 473 8,616 1 ,003

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function

1

X16

1,000
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Structure Matrix

Function

1

X16 1,000
X0 ,803
X2gn , 731
X172 674
X7 -567
X182 |- -562
X112 -409
X272 ,325
X267 -299
X82 -217
X312 -215
X252 -,164
X1a -,163
X22 -150
X102 ,136
X132 - 116
X -106
X222 -101
X42 -,093
X202 -,092
X62 -,091
X3 -,091
X242 -,088
X232 -081
X142 -,067
X30 -,052
X52 -047
X192 ,038
X122 -,018
X322 ,014
X21a -,003

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within functior:.

. This variable not used in the analysis.

Canonical Discriminant Function Coefficients

Function

1
X16 1,977
(Constant) -1,720

Unstandardized coefficients



Functions at Group Centroids
Function
Y 1
,00 1,312
1,00 -, 729

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means
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Classification Resulfs¢

Predicted Group
Membership
_ Y .00 1,00 Total
Original Count ,00 6 7 13
1,00 2 25 27
% .00 46,2 53,8 100,0
1,00 7.4 92,6 100,0
Cross-validated Count ,00 6 7 13
1,00 2 25 27
% ,00 46,2 53,8 100,0
1,00 7.4 92,6 100,0

a. Cross validation is done only for those cases in the analysis. Ir
cross validation, each case is classified by the functions derive
from all cases other than that case.

b. 77,5% of original grouped cases correctly classified.

C.77,5% of cross-validated grouped cases correctly classified.
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EK C- FAKTOR ANALIZi SONUCLARI

Factor Analysis
Communalities

Initial Extraction
X1 1,000 930
X2 1,000 ,868
X3 1,000 ,839
X4 1,000 ,848
X5 1,000 ,833
X6 1,000 891
X7 1,000 507
X8 1,000 797
X9 1,000 874
X10 1,000 ,933
X11 1,000 ,889
X12 1,000 ,857
X13 1,000 752
X14 1,000 ,933
X16 1,000 884
X17 1,000 ,820
X18 1,000 798
X19 1,000 ,892
x20 1,000 ,937
xX21 1,000 920
X22 1,000 ,862
X23 1,000 ,962
X24 1,000 956
X25 1,000 ,838
X26 1,000 514
xX27 1,000 707
X28 1,000 ,897
X29 1,000 ,824
X30 1,000 ,698
X31 1,000 ,796
X32 1,000 721

Extraction Method: Principal Component Analysis.



101

Total Varlance Explained
Initial Ei ues on Su uared Loadings Rotation %ums of SQuar% Loadings

% of Cumulative % of Cumulative % of Cumulative
Component Total Variance % Total Variance % Total | Variance %
1 7454 24,044 24,044 7454 24,044 24,044 3545 11,434 11,434
2 4,085 13,177 37,221 4,085 13,177 37,221 3318 10,706 22,140
3 3,406 10,986 48,206 3,406 10,986 48,206 3,276 10,566 32,706
4 3,032 9,778 57986 3,032 9,779 §7,986 3,128 10,083 42,789
5 2387 7,700 65,686 22387 7,700 65,686 25989 8,673 52472
] 1,709 5513 71,189 1,709 §513 71,189 2,812 9,071 61,543
7 1,539 4964 76,163 1,539 4,964 76,163 2,441 7,878 69,418
8 1,112 3588 79,751 1,112 3,588 79,751 2,410 7,775 77,194
9 1,085 3,402 83,153 1,055 3,402 83,153 1,848 5,860 83,153
10 870 3,128 86,282
1 848 2,735 88,017
12 615 1,885 91,001
13 489 1579 92,580
14 429 1,382 93,862
15 377 1,217 85,180
16 326 1,053 86,232
17 260 838 97,070
18 222 716 97,786
19 185 499 98,285
20 146 470 98,755
21 9,789E-02 316 99,071
22 7.747E-02 250 99,321
23 5,889E-02 180 89511
24 4,627E-02 148 89,660
25 4,266E-02 ,138 89,788
26 2,160E-02 | 6,867E-02 99,868
27 1,788E-02 | 5,768E-02 99,925
28 1,127E-02 | 3,637E-02 99,862
29 6,044E-03 | 1,950E-02 99,981
30 3,432E-03 | 1,107E-D2 69,892
31 2,409E-03 | 7,772E-03 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

KURTLY
Tf.o V’W%
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Rotated Component Matri
Component
1 2 3 4 5 6 7 8 9
X10 829 | -B,00E-02 ~363 | -1,11E-02 -.208 -173 104 148 | 7,526E-03 |
X9 825 ,108 -254 | 1,381E-02 225 ,153 -,184 |5497E-02 | -5,74E-02
X12 814 | -0,86E-02 -285 |8,924E-02 -198 -189 | 7,772E-02 108 |4,417E-02
X25 120 849 | 1,170E-02 | -7,33E-02 | 8,040E-02 221 -,188 | -4,50E-02 | -7,17E-02
x21  |2,15¢E-02 836 209 | 7,362E-02 | 4,373E-02 204 | 4,769E-02 -215 ,183
x20 -344 704 ,358 |8,245E-02 ,208 251 A75 -171 150
X26 |-4,80E-02 650 | -1,21E-02 | 7,570E-02 214 | 2,77E-02 ,131 | 4,020E-02 -,138
X6 -,408 530 ,A70 |6,108E-02 269 191 270 - 145 128
X2 -310 108 803 | -1,83E-02 133 279 107 |9,705E-02 |8,524E-03
X1 -,351 112 ,800 | -4,26E-03 | -3,76E-02 327 | -1,24E-02 206 | -5,12E-02
x3 13764E-03 |8,603E-02 616 317 546 168 | 3,704E-02 |5,797E-02 145
X19 - 412 445 526 285 | 7,946E-02 | 7,809E-02 281 -207 479
X28 ]9891E-02 |2,137E-03 | -5,08E-02 919 | -9,636-02 | -9,63E-02 -130 |2,072E-02 |5,987E-02
X29 116 | 2,860E-02 134 869 | -2,58E-02 -140 -109 | -6,66E-02 | -1,47E-02
X27 164 454 | -921E-02 773 109 |2,818E-02 189 | -1,96E-02 |2,172E-02
X30 276 -220 244 583 -,107 368 -142 | -8,08E-02 | -4,80E-03
X5 -173 ,149 | -2,85E-02 -,149 851 |9,999E-03 -,152 | -8,25E-02 |6,048E-02
X14 259 -203 | -6,85E-02 |6,472E-02 -791 - 117 417 | -4,56E-02 | -2,67E-02
X4 335 |3,629E-02 196 |9,581E02 775 | 3,196E-02 .272 | 7,475E-02 | -7,74E-02
x17 |-3,16E-02 -213 -262 |7,327E-02 | -4,59E-02 -833 | 4,586E-03 | 4,47E-02 | -4,28E-02
X16 258 -,185 -150 |4,191E-02 | -4,18E-02 -824 -232 158 |9,175E-03
X8 162 A27 -135 -191 453 522 -220 | -4,26E-03 | -8,98E-02
X7 446 | -3,43E-02 146 |4,029E-02 |8,117E-02 474 | -557E-02 | -2,63E-02 -222
x22 |6,513E-02 |6,420E-02 | 7,229E-02 | -7,77E-03 -271 | -7,.41E02 856 -186 |4,628E-02
X18 134 | -3,80E-02 |6,672E-02 -,181 -260 ,126 796 ,109 -111
X11 -,169 140 -, 479 194 ,143 355 499 -,303 155
x24 |38486-02 | -5,39E-02 |7,427E-02 |3,184E-02 |2,484E-02 | 7,379E-03 |2,022E-02 972 | -1,98E-02
%23 |a,7956-02 | -3,02E-02 |4,923E-02 | -5,35E-02 |6,368E-03 | -3,81E-02 | -9,28E-02 970 | -4,24E-02
X31 |5227E-02 -104 -212 |9,333E-02 | 4,131E-02 -207 | -1,27E-02 | -5,48E-02 825
x13 -107 |4,479E-02 142 .135 |1,122E-02 160 | -6,52E-02 | 1,472E-02 819
X32 .,355 | -3,656-02 -209 -437 | 9,553E-02 [4,211E-02 -216 A79 - 473

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Equamax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 12 iterations.




EK D- FAKTOR ANALIZI SONRASI DISKRIMINANT
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ANALIZ]I SONUCLARI
Discriminant
Summary of Canonical Discriminant Functions
Eigenvalues
% of Cumulative | Canonical
Function | Eigenvalue | Variance % Correlation
1 A452 100,0 100,0 555
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the
analysis.
Wilks' Lambda
Witks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-squarte df Sig. ‘
1 ,692 13,610 2 ,001

Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
| 1
REGR factor score 2 for 589
analysis 1 :
REGR factor score 6 for
analysis 1 908




104

Structure Matrix
Function
1

REGR factor score 6 for 813
analysis 1 '
REGR factor score 2 for
analysis 1 Ad4
REGR factoy score 1 for 173
analysis 1
REGR factof score 8 for 156
analysis 1
REGR factoy score 3 for 154
analysis 1
REGR facto; score 7 for 128
analysis 1
REGR'factoi[ score 4 for 034
analysis 1
REGR factog score 9 for
analysis 1 005
REGR facto; score 5for 003
analysis 1

Pooled within-groups correlations between discriminating
variables and standardized canonical discriminant functions
Variables otdered by absolute size of cormrelation within functior:.

a. This variable not used in the analysis.

Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
REGR factor score 2 for 607
analysis 1 4
REGR factor score 6 for
analysis 1 1,020
(Constant) ,000

Unstandardized coefficients

Functions at Group Centroids
Function
Y 1
300 ‘,937
1,00 ,A51

Unstandardized canonical discriminant
functions evaluated at group means
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Classification Results

Predicted Group
Membership
Y ,00 1,00 Total
Original Count ,00 10 3 13
1,00 5 22 27
% ,00 76,9 23,1 100,0
1,00 18,5 81,5 100,0

a.80,0% of original grouped cases correctly classified.




