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ALTMAN Z SKORU iLE FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINi VE COVID
19 PANDEMININ FINANSAL BASARISIZLIK UZERINDEKI ETKILERI:
BIST 100 iIMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Bu calismada finansal basarisizhik kavram detayh olarak incelenerek,
finansal basarisizhigin nedenleri, maliyeti ve tahmin yontemleri teorik bir
cercevede ele alinmistir. Finansal basarisizhk tahmin yontemleri tek
degiskenli ve cok degiskenli yontemler olmak iizere 2 grupta
karsilastirmali olarak verilmistir. Calismanin yogunlastigi nokta ise
finansal basarisizhik tahmin yontemlerinden olan Altman Z skor yontemi
olmustur. Altman Z modeli, calisma mekanizmasi, parametreleri ve
katsayilar1 acisindan detayh olarak ele ahmmistir. Calismanin uygulama
asamasinda ise BIST 100 endeksinde yer alan imalat isletmelerinin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na paylasmis oldugu bilanco ve gelir
tablosu verilerinden hareketle 2019, 2020 ve 2021 yillar1 i¢cin Altman Z
skorlari her bir isletme icin hesaplanarak isletme ve alt sektorler bazinda
verilmistir. Caliymanin bir diger odak noktas1 ise COVID 19
pandemisinin isletmelerin finansal basarisizliklar: iizerindeki etkilerini
olcmek olmustur. Orneklem segilen isletmeler icin hesaplanan Altman Z
skorlarina gore pandeminin etkisi tas ve topraga dayah sanayi, tekstil
giyim esyasi deri ve metal esya elektrikli cihaz ve ulasim alt sektorlerinde
hissedilir boyuttayken kimya-ilac-petrol ve gida-icecek-tiitiin alt
sektorlerinde biiyiik bir etkiye ulasilamamstir.

Anahtar kelimeler: Finansal Basarisizlik, Altman Z Modeli, COVID 19 Pandemisi,
BIST 100 Imalat Sektori
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FINANCIAL FAILURE PREDICTION WITH ALTMAN Z SCORE AND
IMPACT OF COVID 19 PANDEMIC ON FINANCIAL FAILURE:AN
IMPLEMENTATION BIST 100 PRODUCTION SECTOR

In this dissertation, the financial failure concept is analyzed in detail and
the reasons, cost and prediction methods are discussed. Financial failure
prediction methods are approached with univariate and multivariate
analysis comparatively. The focus of this study is the Altman Z score
model which is one of the financial failure prediction models.
Mechanism, parameters and coefficients of the model are explained in
depth. In the implementation chapter of the dissertation, Altman Z
scores of production businesses which are located in the BIST 100 index
are calculated using balance sheet and profit & loss table data for years
2019, 2020 and 2021. The results of the calculations are listed by sub-
sector and business in the dissertation. The other focus of the study is to
measure the financial failure impact of the COVID 19 pandemic on the
businesses. According to results obtained from the sample, there is a
perceptible impact on stone and soil based industry, textile-skin,
metalware-transport industry whereas the food-drink-tobacco industry
and chemistry-medicament-oil industry are not affected substantially.
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GIRIS

Globallesen ekonomi ile birlikte bir bolgede yasanan isletme iflaslar1 kiiresel tedarik
zincirinde aksamalara neden olurken ayni1 zamanda issizlik oranlarini yiikseltmektedir ve
isletme hissedarlarinin bekledikleri karlar1 elde edememelerine neden olmaktadir. Ayrica
finansal basarisizlik yasayan igletmeler iilke ekonomisine de zarar vermektedir. Bu
sebeplerle isletmeler ve iilke ekonomisi i¢in hayati 6nem arz eden finansal basarisizlik
durumunu 6nceden saptayabilmek modern finansal yonetim anlayisinda oldukg¢a 6nemli
hale gelmistir. Buradan hareketle finansal basarisizlik konusunda bir ¢er¢eve olusturarak,
finansal basarisizlik tahmin ydntemlerinden Altman Z modeli ile BIST 100 endeksinde
yer alan imalat isletmelerinin finansal basarisizliga ne kadar yakin oldugunu 6l¢mek, ayni
zamanda ¢agimzin en hizli yayillan pandemilerinden COVID 19 pandemisinin
isletmelerin finansal basarisizliklari {izerindeki etkilerini saptamak bu ¢alismanin ana

konusunu olusturmaktadir.

Bu calisgmanin amact BIST 100 endeksinde yer alan imalat isletmelerinin finansal
basarisizlik tahmin modellerinden olan Altman Z skoru 6l¢egine gore riskli, gri alanda ve
giivenli olarak kategorize etmek, bununla birlikte COVID 19 pandemisinin érneklem
olarak secilen isletmeleri nasil etkiledigini analiz etmektir. Bunun icin 2019, 2020 ve
2021 yillarinda BIST 100 endeksinde yer alan imalat isletmelerinin bilango ve gelir
tablosundaki verilerden hareketle Altman Z skorlar1 hesaplanmis ve Altman modeline
gore finansal durumlar1 siiflandirilarak, pandeminin isletmelerin Altman Z skorlarinda

yarattig1 etki degerlendirilmigtir.

Bu ¢alismada finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilebilir bir olgu oldugu, finansal
basarisizlig1 tahmin etmenin ise isletmeler ve ekonomi agisindan gerekli bir faaliyet
oldugu, bununla birlikte COVID 19 pandemisi gibi isletme faaliyetlerini kisitlayan
durumlarin  isletmeleri finansal basarisizliga siiriikleyebilecekleri vurgulanmaya
calisilmigtir. Bu dogrultuda ¢alismanin birinci boliimiinde finansal basarisizlikla ilgili
teorik bir gergeve cizilecek, finansal basarisizlik kavrami kanunla ve finansal yonetim

acisindan karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda finansal basarisizligin



maliyeti ve tahmin modelleri agiklanarak finansal basarisizlik yasayan isletmede

aliabilecek onlemler ele alinmistir.

Calismanin ikinci béliimiinde ¢alismanin ana konusu ve metodu olan Altman Z skoru ile
ilgili detayl bilgiler verilerek, tarihgesi, hesaplama sistemi ve bu modelde yapilan ¢esitli
yenilikler agiklanmistir. Modelin hesaplama sistemine, denklem ve parametrelerine
detayli yer verilirken ayn1 zamanda bu modele yapilan elestiriler de ikinci boliimde yer

almstir.

Caligmanin tgiincli bolimiinde son yillarda yasanan en genis kapsamli pandeminin
isletmelerin finansal durumlarini nasil etkiledigi ile ilgili kapsamli bir literatiir taramasi
yapilarak sonuglar degerlendirilmigtir. Sektorel bazda pandeminin etkileri sayisal
verilerle paylasilarak, pandeminin getirdigi zor kosullar ve isletmelerin finansal basari

durumlar arasindaki iligki incelenmistir

Calismanin dordiincii ve son béliimiinde ise BIST 100 endeksinde yer alan imalat
isletmelerinin Altman Z skorlar1 2019, 2020 ve 2021 bilanco ve gelir tablosu verilerinden
hareketle hesaplanarak karsilagtirmali olarak isletme bazinda sunulmustur. Bu
karsilastirmali tablo ile isletmelerin s6z konusu 3 yildaki finansal basarisizlik yasama
olasilig1 degerlendirilmistir. Ayrica Altman Z skorlarindaki degisimler analiz edilerek
COVID 19 pandemisinin imalat sektdriinii ve bu sektdr icindeki alt sektdrleri nasil

etkiledigi arastirilmistir.



BOLUM 1
FINANSAL BASARISIZLIK

1. GENEL ANLAMIYLA iSLETME BASARISIZLIGI

Isletmelerin faaliyet gdsterdikleri sektorde rekabet avantaji elde edebilmeleri, iirettikleri
iirlin ve hizmetleri ile katma deger yaratabilmeleri i¢in faaliyetlerini basarili bir sekilde
siirdiirmeleri gerekmektedir. Giiniimiizde bir isletmenin faaliyetini siirdiirmesi igin
sadece iiriin ve hizmet sunabilmesi yeterli olmamaktadir. Kiiresellesme ile artan rekabet
ortami, {lirlin ve hizmetlerin tiim diinyada pazarlanabilir olusu, ayrica hammadde ve
kaynaklarin diinyanin her yerinden tedarik edilebilmesi isletmeler i¢in basariy1r daha
onemli hale getirmektedir. Artan rekabet ortami ile mal ve hizmet iiretiminde deger
yaratmak, daha dogrusu deger yaratacak uygun bilesimi kurmak ¢ok 6nemli hale gelmistir

(Bekgi ve Dogru, 2011: 171). Isletmede ancak bu uygun bilesim ile basariya ulasacaktir.

Basar1 kavrami Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde “kisinin yetenek ve yetigmeye bagli olarak
gosterdigi ansal ya da eylemsel etkinliklerin olumlu iiriinii, bir isi istenilen bigimde
bitirmek, elde etmek, istedigini bulmak” seklinde tanimlanmaktadir. Basar1 ulagilmak
istenen noktaya gore farklilik gostermektedir. S6z gelimi basar1 kisinin ya da
organizasyonun hedefledigi noktaya varip varamamasi, ya da hedefledigi noktaya ne
kadar yaklastigi olarak da sOylenebilir. Ayni tanimdan yola ¢ikarak isletme basarisi
isletmenin belirli bir donem i¢in varmayi amagladigi noktaya varip varmadigi ya da hedef
noktaya ne kadar yaklastig1 olarak tanimlanabilir. Bir bagka sekilde isletmenin vardigi

sonucun hedeflenen sonuca gore sapma diizeyinin dl¢iilmesi olarak da goriilebilir.

Basarisizlik kavrami ise Tiirk Dil Kurumu’nda “basarisiz olma durumu” olarak
tanimlanir. Bir baska deyisle kisinin ya da kuruluslarin hedefledigi noktaya varamamasi
olarak da soylenebilir. Yine bir baska sekilde ifade edecek olursak arzu edilen sona
ulagamamak, yenilgiye ugramak ya da beklenen sonucu alamamak olarak da
tanimlanabilir. Bir baska deyisle ifade edecek olursak basarisizlik, istenen veya

amagclanan bir sonucu karsilayamama durumu ve kosuludur.



Basarisizlik olgusuna isletmeler agisindan bakacak olursak basarisizlik isletmenin
varmak istedigi noktaya ulasamamasi olarak bilinmektedir. Basarisizlik kavraminin
ekonomik alanda tanimlayacak olursak yatirimlarin geri doniisiiniin diger bir deyisle
gelirlerin beklenenden daha diisiik olmas1 yada yetersiz gelir seklinde tanimlanir. Daha
teknik bir tanimla yatirimlarin ortalama geri donlis oraninin isletmenin sermaye
maliyetinin altinda kalmasi durumu olarak da ifade edilebilir. Bu durumda isletmenin

faaliyetini stirdiirmesi ve devamliligini saglayabilmesi miimkiin olmamaktadir (Altman

ve Hotchkiss, 2006: 4).

Isletme kavrami “belli olgiide kar elde etmek ve hizmet yaratmak amaciyla iiretim
faktorlerini bilingli ve sistemli olarak bir araya getirip tiiketicilerin istek ve ihtiyaclar
dogrultusunda mal ve hizmet iireten veya pazarlayan sosyal ve teknik kuruluslar olarak
tanimlanir” (Efil, 2013: 3). Sekil 1°de isletmenin temeldeki isleyisi verildigi gibi,
isletmeler emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisimci gibi tiretim faktorlerini belirli bir
iiretim siirecinden gecirerek c¢ikti olarak iirlin ve hizmet elde eden kuruluslardir.
Isletmeler belirli hedefler igin kurulurlar. Siiphesiz ki bu hedeflerin igerisinde kar elde
etmek igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in en 6nemli faktordiir. Kar elde etmek
faaliyetlerin devami ve isletmenin siirekliligi acisindan olduk¢a Onemli bir hedeftir.
Isletme taniminda da bahsedildigi iizere isletme basarisin1 tanimlarken referans alman en
onemli noktalardan biri kér elde etmek olmustur. Dolayisiyla hedeflenen kar rakamina

ulasabilmek isletmenin basarisi agisindan 6nemli bir 6l¢iittiir.

Girdiler .

Uretim Siireci Ciktilar
Emek )
Sermaye > U_n‘jn ve
Dogal Kaynaklar Hizmetler
Girisimci

Sekil 1: Isletme Uretim Siireci (Aktas ve Kargim, 2018: 6)

Isletmenin belirli bir donemde faaliyetlerini siirdiirmesi neticesinde elde ettigi toplam
kazan¢ rakami kar olarak isimlendirilir. Kar belirlenen donemin sonunda toplam

gelirlerden toplam giderlerin diisiilmesiyle hesaplanir. Yapilan bu c¢ikarma islemi



sonucunda ¢ikan pozitif deger kar olarak isimlendirilir. Toplam gelirlerden toplam
giderlerin ¢ikarilmasi sonucunda negatif degerli bir sonu¢ bulunmasi da miimkiindiir ve
bu deger zararda olarak isimlendirilir. Eger isletme donem sonunda zararda ise bu durumu

diizeltmek igin gesitli onlemlerin alinmas1 gerekmektedir (Arslan, 2019: 8).

Gilintimiizde 6zellikle de 2000’11 yillarda isletmeye olan bakis agis1 bir hayli degismistir.
Onceden isletmeler sadece finansal olarak kar elde eden kuruluslar olarak goriiliirken,
giinlimiizde isletmeler sosyal kuruluslar olarak goriilmeye baslanmistir. Bu diislinceyle
baglantili olarak isletmenin basar1 dlgiitii olarak sadece hedefledigi kar1 elde etmesi de
basar1 agisindan 6nemli bir gosterge olmaktan ¢ikmistir. Son yillarda isletmeler ekonomik
basarilarina ek olarak sosyal basarilarin1 da giiclendirecek sosyal sorumluluk amaglarina
yonelmislerdir. Bu sebeple toplumla biitiinlesme ve toplum tarafindan kabul edilen etik

cergevede davraniglar da isletmenin 6nemli basari kriterlerinden biri haline gelmistir.

Bir diger basar1 6lgiitii de isletmenin kar elde ettikge dengeli bir sekilde biiylimesini ve
piyasa degerini maksimize etmesini amaglayan siirdiiriilebilirlik ~faaliyetlerini
gerceklestirebilmesidir (Arslan, 2019: 9). Bu baglamda kurumsal siirdiiriilebilirlik
kavrami bulundugumuz yiizyildaki en ¢ok konusulan kavramlardan biri olmustur. Bazi
yazarlar kurumsal stirdiiriilebilirligi kurumlarin kisa vadeli amaglar i¢in ¢caligmasi yerine
uzun vadeli amaglara odaklanmasi seklinde tanimlamistir. Bagka bir deyisle agiklanacak
olursa isletmenin i¢inde bulundugu toplumun refah seviyesinin artmasi konusunda da
katki sunmasidir. Bu katkilara 6rnek olarak toplumun refah seviyesini artiracak diizeyde
kaliteli mal ve hizmet sunumu ve iirlin ¢esitliligi yaratilmasi gosterilebilir (Tiim, 2014:
58-81). Buradan hareketle denilebilir ki siirdiiriilebilirlik isletmenin basarisi igin

vazgecilmez unsurlardan biri olmaktadir.

Isletmeleri siirdiiriilebilir olmaya zorlayan birgok etken bulunmaktadir. Bu etkenler kimi
zaman maddi kaynaklar olabildigi gibi kurumsal bir kimlik ve statli kazanmaya yonelik
de olabilmektedir. Isletmelerin ekonomik kuruluslar olmasina istinaden kar elde etmek
amagch olan siirdiiriilebilirlik giiniimiizde isletmenin taninmasi, vizyon kazanmasi, rakip
isletmelerden geri kalmamasi amaglariyla da olmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik

isletmelerin kar elde etmek amacinin yaninda gelecege yonelik yeni bir is yapma modeli



kazanmasimi ve kazanclarinin artirmaya yonelik gelecege yatirim yapmalart amaclh
yaptiklar1 c¢aligmalardir. 2010 yilinda Birlesmis Milletler’in yapmis oldugu bir
arastirmaya gore isletmeleri siirdiiriilebilir kilmaya iten motivasyonlar siralanmaistir.
Aragtirmaya gore siirdiiriilebilirlik isletmeye artan marka degeri, personel motivasyonu,
finansal destek saglama imkanlarinin iyilesmesi, rakiplere karsi istlinliik getirmesi
beklenerek isletmeler hareket etmektedir (Kusat, 2012: 228). Aciklanan biitiin veriler
1s51g¢inda denilebilir ki isletmeler kar elde etmek ve topluma hizmet sunmak amaciyla
kurulan sosyal ve ekonomik kuruluslardir. Isletmelerin basarilari ise hedefledigi kar elde
etmek, topluma hizmet sunmak hedefleri ile birlikte ayn1 zamanda biiylimek, siirekliligi
saglamak, toplumla biitlinlesmek amaclar1 referans alinarak oSlgiilmektedir ve ¢ikan

sonuclar yoneticiler tarafindan analiz edilmektedir.

Onceki paragraflarda isletmede basar1 kavramia detayl1 yer verilmisti. Biitiin isletmeler
kar elde etmek ve topluma hizmet saglamak amaciyla kurulmasina ragmen zaman zaman
basarisizlikla da karsilasabilmektedirler. Burada isletme basarisizligi kavramindan
bahsetmek dogru olacaktir. Isletme basarisizlig1 énceki paragraflarda bahsedildigi gibi
basarili olma sartlarin1 saglayamamak seklinde anlagilabilecegi gibi literatiirde cesitli
bakis agilariyla farkli tanimlara da yer verilmistir. Basarisizlik, isletmenin
yiikiimliiliklerini yerine getiremeyecek duruma gelmesinden dolayr faaliyetlerini
durdurmasi olarak tanimlanabilir. Faaliyetlerini durdurmak ile birlikte borglarin1 6demek
i¢in goniillii olmasi veya mahkeme yoluyla bor¢larinin tazminine gidilmesi seklinde bir
yol izlenmektedir. Isletme basarisizlig: ile ilgili bir diger kavram ise aciz halidir. Aciz
hali negatif performans gosteren isletmenin borglarini 6deme giiclinlin yitirildigi
durumdur. Teknik aciz hali ise igletmenin o anki bor¢larin1 6deyebilme giiciinii gosteren
bir kavramdir. Aciz hali daha ¢ok gegici bir durum olarak goriilmesine karsin siireklilik
hali gostermesi isletmeyi iflasa gotlirecektir. Fakat literatlirde isletme basarisizlig
kavram1 sadece iflas durumunu degil aciz hale diisme durumunu da kapsamaktadir.
Bunun en temel sebebi ise aciz halinin devaminin isletmeyi iflasa gotiirmesi dolayisiyla
isletme iflasa gitmeden ¢esitli onlemlerin gerekli hale gelmesidir (Altman ve Hotchkiss,
2006: 5).



Aciz hali ile baglantili olarak likidite kavramini da agiklamak faydali olacaktir. Likidite
bir varligin satig hiz1 ve satilabilecegi fiyat ile dlgiilen bir kavramdir. Bir varlik ger¢ek
degerinden vazgegmeden ve ¢ok hizli bir sekilde satilabiliyorsa o kadar likit olarak kabul
edilir. Bir diger tanimla likidite her bir varlik i¢in paraya doniisebilme yetenegidir.
Isletmelerde likit varliklar ne kadar fazla tutulursa isletmenin likiditesinin o kadar yiiksek
oldugu sdylenebilir. Isletmelerde likidite gercek likidite ve teknik likidite olarak iki
sekilde siniflandirilir. Gergek likidite isletmenin tasfiyesi halinde bor¢larini 6deme
kapasitesini gosterirken, teknik likidite ise vadesi gelen borglar1 6deyebilme kabiliyetini
ifade etmektedir. Isletmelerde aciz hali ile likidite arasinda organik bir bag
bulunmaktadir. Isletme likidite giiciinii kaybettigi zaman finansal basarisizliga yaklagmis

demektir.

Isletme basarisiziginin olusmasi bir donemin ya da bir kararin sonucu olarak
goriilmemelidir. Basarisizlik ¢ogu zaman i¢ ve dig etkenlerin bir bilesimi olarak yasanan
belli bir siirecin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Isletmeyi siirdiiriilebilir kilmak igin
gereken Karlarin elde edilmemesi isletmenin mali yapisini kotiilestirmektedir. Bu durum
da isletmenin finansman kaynaklarmi olumsuz etkilenmektedir. Kredi kosullarinda
yasanan degisimler isletmeyi finansal olarak daha da zor duruma diisiirmektedir. Finansal
olarak gii¢ duruma diisen isletme yatirnm yapmakta zorlanmaktadir ve bu durum da
satiglarin artmasina engel olmaktadir. Bu sekilde bir kar-performans diistikliigii ile
bilang¢o sorunlar1 dogacak, ardindan isletme nakit sikintisi ile kars1 karsiya kalacak ve
eger durum diizeltilmezse isletmenin tasfiyesi ile sonuglanacaktir. Sekil 2’de isletmeyi
iflasa kadar gotiirebilecek faktorler verilmistir. Fakat yasanan finansal sikintilar 6nceden
tahmin edilebilir ve buna gore 6nlemler alinabilir ise isletmenin iflas riski azalacak ve
durumun diizeltilmesi daha kolay olacaktir. Bu c¢alismanin konusu olan finansal
basarisizligin 6nceden tahmin edilmesine metnin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir

(Altman ve Hotchkiss, 2006: 12).

Karlarin Mali Yapinin Finansman Yatér”t“'?”” Finansal
Azalmasi Bozulmasi Kaynaklarinin X\ezalri;i?rm Basarisizlik
Daralmasi

Sekil 2: Isletme Finansal Basarisizlik Déngiisii




Isletme basarisizliklarini nedenlerine gelecek olursak birgok nedenden kaynaklandigimi
goriirliz. Fakat en yaygin olarak bu nedenlerin basinda yonetimsel hatalar yer almaktadir.
Bu nedenler Altman ve Hotchkiss tarafindan su sekilde belirlenmistir (Altman ve

Hotchkiss, 2006: 18).

° Kronik olarak hasta endiistriler (tekstil, tarim ve departman magazaciligi)

° Onemli endiistrilerde kurallarmm disma ¢ikma (havayolu, finansal
hizmetler, saglik ve enerji)

° Yiiksek faiz oranlari

) Bir endiistrideki asir1 is yiikii

° Artan kaldira¢ orani

° Belirli zamanlarda ¢ok fazla isletme kurulmasi

Ozetle isletmeler kar elde etmek ve topluma hizmet amagclariyla basarili olmasi igin
kurulan kuruluslardir. Isletmelerin basarisiz olmas1 hem ic¢inde bulundugu ekonomiyi
derinden etkileyecek hem de isletme ortaklarin1 ve calisanlarim1 giic bir duruma
diisiirecektir. Bu ylizden isletmelerin basarisizligin1 6nceden tahmin edebilmek ve bunun

icin 6dnlemler ortaya koyabilmek gilinlimiizde olduk¢a 6nemli hale gelmistir.

2. ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK

Isletmeler hedeflerine ulasmak icin gdsterdikleri faaliyetleri sirasinda gesitli siireglerde
basarisiz olabilmektedirler. Isletmeler problemleri &nceden belirleyebilirler ise bu
basarisizliklarin1 tahmin edebileceklerdir. Bir sonraki adim olarak da problemlere ¢éziim
tiretmek yoluna gidecekler ve igletmenin gorecegi zarari minimize edebileceklerdir. Bir
isletmenin basarisiz sayilmasi birgok acgidan degerlendirilebilir. Isletme varliklarinin
%10’nun kaybedilmis olmasi, 3 yil iist iiste zarar gosterilmesi, borglarin varlik toplamini
asmasi1 bu Olciitlerden bazilaridir. Fakat genel anlamda isletmedeki basarisizlik tiirleri
ekonomik basarisizlik, teknik basarisizlik ve finansal basarisizlik olarak 3 ana sinifta
kabul gormektedir (Cengiz vd., 2015: 63-64). Ozellikle ekonomik basarisizligin da
finansal basarisizlik sonuclari olabileceginden ve iki kavramin dogrudan baglantili

olmasindan o6tiirli ¢aligmada oncelikle ekonomik basarisizliga yer verilmistir.



2.1. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik basgarisizlik temelde isletmenin karlhiligini analiz eden bir yaklagimin sonucu
olarak dogmus bir kavramdir. Isletmede karliligin sermaye maliyetinin iistiinde olmasi
beklenmektedir. Eger isletme karlili§i sermaye maliyetinin altinda kaliyorsa isletme
ekonomik olarak basarisiz kabul edilmektedir. Ekonomik basarisizlik bir bagka deyisle
isletmenin zarar ettigi sonucuna da gotlirmektedir. Ekonomik basarisizlik, finansal

basarisizlik ile dogrudan baglantili olup sonuglar finansal basarisizliga neden olmaktadir.

Ekonomik basarisizlik, isletmenin kendi faaliyet gosterdigi sektorde ortalama birim
maliyetlerinin daha yliksek olmasi ve igletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi toplam
gelirin, toplam maliyetlerinin altinda kalmasi olarak tanimlanabilmektedir. Ekonomik
basarisizlik, tahmin edilene gore daha diisiik bir gelir elde etmek seklinde de agiklanabilir.
Bagka bir deyisle isletmenin elde ettigi gelirin katlandi1g1 maliyeti karsilayamamasi olarak
da ifade edilebilir. Verilen bu tamimlardan yola ¢ikilarak denilebilir ki maliyetlerini
karsilayabilen ve geliri maliyetlerinden daha yiiksek olan isletmeler ekonomik olarak
basarili isletmelerdir. Bu noktada belirlenen hedef kar1 gergeklestirmek de olgiit
alinabilmektedir. Hedeflenen kar1 elde edebilen isletmeler ekonomik olarak basarili,

yakalayamayanlar ise ekonomik olarak basarisiz isletmelerdir (Arslan, 2019: 14).

Karlilik ve sermaye maliyeti kiyasina dayanan bu kritere gore ekonomik basarisizliklar
gosteren isletmelerde sermaye maliyeti, fiyatlama, satislar ve buna bagl olarak karlilik
tizerinde cesitli calismalar yapilmasi gerekmektedir (Arslan, 2019: 64). Ekonomik
basarisizlik durumunun ortadan kaldirilmamasi durumunda isletme nakit problemi
yasamaya baslayacaktir. Eger ekonomik basarisizlik durumu gegici bir nitelik
gosteriyorsa isletme bunu telafi edebilecektir. Fakat ekonomik basarisizlik halinin devami

halinde isletme tasfiye ile karsilasabilecektir.

Ekonomik basar1 i¢in bir bagska 6nemli konu da uygun kapasite ile faaliyet gostermektedir.
Eger kapasite gereginden fazla olursa isletmenin sabit maliyetleri artacak ve toplam
gelirlerin toplam giderlerin iistiinde kalmas1 miimkiin olmayacaktir. Bu konuyla ilgili

kapasite kavramindan da bahsetmek yerinde olacaktir. Kapasite, belirli bir zaman



dilimindeki en ¢ok iiretim miktari olarak tanimlanir. Kapasite kullanim orani ise fiiliyatta
tiretilen irlinlin isletmenin kapasitesine boliinmesiyle bulunan orandir. Bagka bir ifadeyle
isletmenin iretim giiciiniin ne kadarmm kullanildigim1 gosterir. Isletmenin sabit
maliyetleri lizerinde kapasitesi dogrudan etkili olmaktadir. Kapasitesi gereginden daha
yiiksek olan bir isletmede sabit maliyetler de yiiksek ¢ikacaktir. Yiiksek cikan sabit
maliyetler ise gelir tablosundaki kar rakamini azaltacaktir ve isletmenin karliligini
olumsuz etkileyecektir. Literatiir tarandiginda Tokat ilinde yapilmis bir c¢alisma bu
konuya dikkat ¢ekmektedir. Yigit ve Agirbas (2004: 142-162) Tokat ilinde bir hastane
tizerinde yaptiklar1 ¢aligmada s6z konusu hastanenin kapasitesinin yiiksekliginden dolayi
sabit maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugunu, bu durumun da birim maliyetleri artirdigini

tespit etmislerdir.

Fiyatlama politikalar1 da ekonomik basariy1 belirleyen énemli bir unsurdur. Isletmenin
tirtin ve hizmetlerini ekonomik kosullara uygun bir fiyatlama politikasi ile fiyatlamasi
gereklidir. Ancak fiyatlamada talebin fiyat elastikiyeti de 6nemli bir kriter olmaktadir.
Esnekligi yiiksek tiriinler i¢in yapilan esnek olmayan bir fiyatlama politikas1 isletmenin
ekonomik basarisina golge diisiirebilir. Tam olarak bu noktada iktisat bilimindeki
elastikiyet kavrami devreye girecektir. Talebin fiyat esnekligi iktisatta oldukca yaygin
kullanilan bir kavramdir. Bir malin fiyatindaki degigsmenin tiiketicilerin taleplerindeki
degisme miktarinin nasil etkiledigi talebin fiyat esnekligi kavramu ile dlgiiliir. Bir baska
tanima gore ise fiyat elastikiyeti fiyat degisiminin talepte yarattig1 etkidir (Kandil, 2007:
1-13). Bu etki derecesi de esneklik katsayisi ile ifade edilir. Esneklik katsayisi bir tiriiniin
fiyatindaki degismenin talep lizerinde yaratacagi degismeyi bulmamiza yardimci olur.
Sekil 3’de fiyattaki degisime {iriin veya hizmetleri hane halkinin satin alma miktarindaki
degisim elastik ve inelastik talep i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir. Sekil 3’de P1 ve P2 mal
veya hizmetin fiyatini, Q1 ve Q2 ise satis miktarin1 gosterilmektedir. Buna gore elastik
talep grafiginde, mal veya hizmetin satis miktarindaki degisimin fiyattaki degisime karsi
ineastik talep grafigine gore daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Diger bir deyisle
elastik talepteki fiyat degisimine olan satis miktar1 tepkisi inelastik talebe gore daha
fazladir. Bunun yani sira {iriine olan talebin esnekligini belirleyen etkenler cesitlilik

gostermektedir. Bu faktorler iirliniin ikamelerinin sayisi, lirlinlin tahmin ettigi ithtiyacin
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siddeti, {irliniin kullanim alan1 ve zaman faktorii seklinde ifade edilebilir (Sahin, 2011:
69-86).

P11
Elastik talep Inelastik talep

P1

P \\\ P2

Q1Q2

Sekil 3: Elastik ve Inelastik Talep

Ekonomik basarisizlikta 6nemli bir diger husus ise basarisizligin gegici mi yoksa kalict
m1 oldugudur. Fakat isletmenin giderleri gelirlerden art arda yillar boyunca daha yiiksek
oluyor ise sermaye maliyeti, fiyatlama ve satislar tizerinde ciddi bir reform yapmak
gerekmektedir. Eger ekonomik kosullar, salgin hastaliklar, tiretimde duruslar vb
nedenlerle gecici bir ekonomik basarisizlik s6z konusu ise getirilecek ¢oziimler de bu
durumu diizeltmeye yonelik olmaktadir. 2020 yilinda baglayan Covid 19 pandemisinin
baslamasiyla isletmelerin ve ekonomik sistemin i¢inde bulundugu zor durum buna 6rnek
olarak verilebilir. Aralik 2019 tarihinde Cin’de baslayan ve tiim diinyay: etkisi altina alan
Covid 19 salgmi isletmelerin ekonomik basarisini etkileyen dnemli bir olay olmustur.
Gelirleri tamamen yok olma noktasina gelen isletmelerin, sabit giderleri ise devam
etmistir. Bircok isletme bu siirecte ekonomik olarak basari gosteremeyerek basarisiz
olmustur. Bu siirecte ekonomik basarisizligin en yogun olarak yasandig: sektorlerden biri
de imalat isletmeleri olmustur. Ozellikle elektronik iiriin iireten ve otomotiv alaninda
faaliyet gosteren isletmeler iiretim tesislerini tedarik zincirindeki aksamalar sebebiyle
kapatmak zorunda kalmislardir. Fakat aktiflerinde yliksek maddi duran varlik ve kullanim
hakki varliklari igeren isletmeler yiiksek kira ve amortisman giderleri sebebiyle bu siirecte
ekonomik basariyr saglayamamislardir. Spesifik olarak yiiksek sabit maliyetlere sahip
olan isletmeler bu durumdan daha ciddi etkilenmislerdir. Bu baglamda makine endiistrisi,
otomotiv sektorii ve turizm sektoriinde ciddi finansal basarisizliklar yasanmasina neden
olmustur. Bir diger 6rnek ise havacilik sektorii olarak verilebilir. Havacilik sektoriinde de
benzer sekilde satislar sifira yakin bir durumda iken yiiksek maliyetler (kira, amortisman,

endirekt personel maliyeti) bu sektorde faaliyet gosteren isletmeleri ekonomik
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basarisizliga gotiirmiistiir. Isletmeler de bu zor sartlar altinda ayakta kalabilmek igin
cesitli maliyet azaltma politikalar1 yiiriiterek is stlireclerinde degisiklikler yapmak
durumunda kalmuslardir. isletmeler i¢in bdylesine biiyiik etkileri olan ¢evresel faktorler
finansal olarak daha giiclii olmay1 ve yasanabilecek finansal basarisizlik durumlarina
kars1 daha tedbirli olmayr gerektirmistir. Bu nedenle sonraki bdliimde finansal
basarisizlik detayli olarak agiklanacak ve finansal basarisizligi dngdrmenin faydalari

tartisilacaktir.

2.2. Finansal Basarisizhik Olgusu

Calismada analiz edilecek olan finansal basarisizlik ¢ok genis bir kavram olup tiim
isletme basarisizlig tiirlerini kapsamaktadir. Finansal basarisizlik iflas kavramina gore
daha esneklik gosteren bir olgu olup isletmenin gegici olarak yasadigi bir sikintry1
tanimlamak i¢in kullanilir. Tanim olarak finansal basarisizlik, bir igletmenin yasadigi
gecici Ozellikte bir likidite sorunu ve bununla birlikte finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte yasadigi sikinti olarak tanimlanmistir. Finansal basarisizlik firmanin
faaliyetlerini  siirdiirmek agisindan olumsuz olup iflasla sonuglanabilmektedir

(Outecheva, 2007: 13).

Yabanci literatirde “Financial Distress” olarak adlandirilan finansal basarisizlik,
isletmenin borglarin1 vadesinde O6demekte ¢ektigi zorluklari nedeniyle isletmenin
bor¢larinin vadesinde Odeyebilecegi tutar1 agmasidir. Hukuksal olarak tanimlanacak
olursa; “isletmenin baska isletmelere karsi sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
karsilayamama durumudur”. Finansal basarisizligi sadece vadesi gelmis borg¢larini
O0deyememesi olarak gormek de oldukg¢a kisitli bir bakis acisi olacaktir. Finansal
basarisizlik daha genis bir bakis agisiyla degerlendirildiginde maliyetlerdeki yilikselme,
teknoloji  konusunda c¢ad1 yakalayamama ve isletmedeki ¢esitli alanlardaki

yetersizliklerden de kaynaklanmaktadir (Bilir, 2015: 9-24).
Finansal basarisizlik isletmelerde iki 6nemli belirti ile karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan

birincisi isletmenin nakit dongiisliniin yavaslamasi boylece bir likidite darligi ile karsi

karsiya kalmasi, ikincisi ise birinci nedene bagli olarak isletmenin alacaklilara karsi
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s0zlesmeden dogan borglarini yerine getirememesi olarak goriiliir (Outecheva, 2007: 17).
Finansal basarisizlik isletmede uzun vadede gerceklesen, isletmenin yatirim politikalart,
sermaye yapist ve borglarimi 6deyebilme kapasitesi tizerinde derin etkileri olan bir
siirectir. Dolayisiyla isletmelerin finansal basarisizlik yasamasmin bir de ekonomik
boyutu bulunmaktadir. Finansal basarisizlik yasayan isletmenin kurtulus planinda iki
farkli ama¢ olmalidir. Bunlardan birincisi isletmeyi ayakta tutabilmek digeri ise

isletmenin diistiigii likidite problemini ¢6zebilmektir (Kahl, 2002: 135-168).

Literatiirde finansal basarisizlik tanimlar1 3 ana baslikta siniflandirilmistir: (Kahl, 2002:

135-168)

1. Olay merkezli finansal basarisizlik tanimlari
2. Siire¢ merkezli finansal basarisizlik tanimlari,

3. Finansal basarisizligin teknik tanimlari

Olay merkezli finansal basarisizlik tanimlar1 finansal basarisizligi iflasa neden olacak
basarisizlik seklinde gorerek, isletmenin borglarint 6deyemeyecek durumda olmasi
temelinde birlesir. Finansal basarisizligin farkli goriiniimleri oldugunu 6ne siiren ilk
kisilerden olan Beaver’a gore basarisizligin hangi olaydan kaynaklandigi finansal
basarisizligin operasyonel boyutunu olusturur (Beaver, 1966: 71-111). Finansal
basarisizligin teknik taniminda da basarisizligin gesitli gostergeler yoluyla tanimlanmasi
s0z konusudur. Belirtilen gostergeler de finansal basarisizligin 6lgiilmesinde yapilacak

olan ampirik analizlerde kullanilmaktadir.

Sun vd. (2014: 41-56) finansal basarisizlig1 likidite yetersizligi, 6zkaynak yetersizligi,
borglarin1 6deyememesi ve sermaye yetersizligi sonucu isletmenin yiikiimliiliiklerini
gerceklestirmekte diistiigli aciz durum olarak tanimlamislardir. Zopounidis ve Doumpos
(1999: 1138-1148) ise finansal basarisizligi, 6zkaynak yetersizligi ve likidite krizi gibi
bilinen biitiin durumlarin 6tesine gegerek isletmelerin faaliyetlerine devam edememesi ve

buna bagli olarak tiim paydaslarin bundan olumsuz etkilenmesi seklinde tanimlamislardir.
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Finansal basarisizligin hangi sekilde tanimlandigina bakilmaksizin bir siire¢ halinde
isletmelerde yasandigi asikardir (Akgiig, 1994: 915). Finansal basarisizlik igletmenin
finansal gostergelerinin bozulmast ile baslayan ve eger isletme saglikli bir finansal yapiya

dondiiriilemez ise iflasa kadar gidebilen bir stirectir.

Iflas, finansal basarisizligin aksine yasal dayanaklar1 olan bir sonugtur. Iflas genel olarak
mali yapis1 tamamen bozulmus ve tasfiye siirecine girmis olma durumunu ifade eder. Iflas
ayni zamanda bir isletmenin finansal basarisizlifinin mahkeme 6niinde tasdik edilmesi
ve igletmenin bor¢larina karsilik varliklarinin dagitilmasidir. Tiirk Ticaret Hukukunda ise
iflas  “borcunu odemedigi icin hakkinda belli usuller c¢ercevesinde Asliye Ticaret
Mahkemesince iflasina karar verilen borglunun iflas masasina giren tiim mal ve
alacaklarimin paraya c¢evrilmesi ve ¢evrilen bu para ile bilinen biitiin alacaklilara
alacaklarimin  odenmesini saglayan takip yoludur” seklinde tanimlanmistir. TTK
kapsamina gore tacirler, tacir sayilan kisiler ve tacir olmadig1 halde iflast istenebilen

kisilerin iflas1 istenebilir.

Bir isletmenin i¢ ve dis etkenlerden dolayir finansal basarisizlik yasamasi siklikla
karsilagilabilen bir durumdur. Ozellikle yeni kurulan isletmelerde finansal basarisizlik
riski daha yiiksek olmaktadir. Bunun arkasinda yatan sebep ise yeni kurulan isletmenin
mali yapisinin dengeli bir sekilde oturmamasi ve yonetimsel problemler olmaktadir.
Ardindan likidite yetersizligi ile isletmeler teknik basarisizlikla karsilasmaktadirlar.
Karsilagilan likidite yetersizliginin uzun siireli hale gelmesi ile isletmeler sozlesmeden
dogan bor¢larin1 6deyemez hale gelmektedir ve iflasa siiriiklenmektedirler. Finansal
basarisizligin bir siire¢ oldugundan hareketle bu siirecte isletmenin finansal basarisizligini
saptayarak haber verebilecek cesitli kisi ve kuruluslar da bulunmaktadir (Arslan, 2019:
20). Bunlar agagidaki gibi siralanabilir:
1. Isletme yonetimi
Kredi kuruluslari
Devlet

2

3

4, Yatirimeilar
5 Para ve sermaye piyasasi kuruluslari
6

Isletme icin denetim yapan i¢ ve dis denetciler.
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Finansal basarisizlik sadece isletme yonetimini ilgilendiren bir durum olarak
goriilmemelidir. Finansal basarisizlik yasayan isletmeler iilke ekonomisi tizerinde bir yiik
olusturmaktadir. Isletmelerin iflasa siiriiklenmesi issizlik oranlarmm da yiikselmesine
sebep olmaktadir. Bir baska ac¢idan bakilacak olursa finansal basarisizlifin yaygin olarak
yasanmasi kit kaynaklarin ekonomik kullanilmadigi sonucuna ulagilmasina neden olur.
Gelismekte olan {ilkelerde kiiglik isletmelerin yaninda biiylik isletmelerin de iflasa
siiriikleniyor olmasi biiyiik bir sosyo-ekonomik probleme sebep olmaktadir. Isletme
basarisizliginin ekonomik etkilerinin yani sira sosyal etkilerinin de olmasi 6zellikle 6nlem
alinmasi gereken bir konu oldugu gercegini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebeple finansal
basarisizligin tahmini i¢in yapilan ¢aligmalar olduk¢a Onem arz etmektedir. Finansal
basarisizligin en erken asamasinda tespit edilip kurtarmaya yonelik 6nlemler alinmasi
isletme ve dolayli olarak da toplum iizerindeki olumsuz etkileri en aza indirmek i¢in

oldukga 6nemlidir (Arslan, 2019: 22).

Literatiirde finansal basarisizligin isletmeler ilizerindeki etkilerinin tiimiiyle olumsuz
olmadigini gosteren bazi ¢alismalar da yapilmistir. Makridakis (1991: 125-126) yaptigi
calisma ile degisen ¢evresel sartlarina ve zor kosullara isletmenin hizla adapte olabilmesi
icin finansal basarisizlik yasamanin ogretici bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Aym
sekilde Kahl (2002: 135-168) yaptig1 c¢alismada finansal basarisizliklar yasayan
isletmelerin yonetiminde iyilestirici diizenlemeler yapilacagini, diigen verimi iyi seviyeye
cekmek i¢in ¢esitli tedbirlere bagvurulacagini ifade etmistir. Smith ve Stromberg (2005:
232-275) finansal basarisizligin isletmeler i¢in bir dogal se¢ilim olacagini, bu dogal
secilim ile finansal olarak gii¢siiz olan isletmelerin sistemden ¢ikacagini ifade etmistir.
Bu konuyla ilgili bir baska bulgu ise finansal olarak gii¢lii firmalarin finansal
basarisizliktan daha kolay ve daha hizli styrilabildigidir. Bu yoniiyle de sektdrden finansal
olarak gii¢sliz olan firmalar1 ayiklamasi nedeniyle bir dogal secilim araci olarak

gorilmistiir (Kahl, 2002: 32).

2.3. Finansal Basarisizhik Tiirleri

Finansal basarisizlik durumunun isletmelerde farkli sebeplerle meydana gelmesi

nedeniyle kavramsallastirmak konusunda da farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Bu sebeplerin
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farkli olmasi basarisizlik siirecinin de seyrini etkilemekte ve bununla birlikte dnleme
calismalarinin gesitlerini de belirlemektedir. Bu ¢alismada, finansal basarisizlik tiirleri
likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve iflas olmak {izere 3 ana baglik altinda
incelenecektir. Ayn1 zamanda ¢alismanin bu bdliimiinde finansal basarisizlik tiirlerinin
nedenleri hakkinda da detayli bilgi verilecektir. S6z konusu finansal basarisizlik tiirleri

ve belli basli nedenleri Tablo 1’de yer almaktadir:

Tablo 1: Finansal Basarisizlik Tiirleri ve Nedenleri

Likidite Yetersizligi Mali Yetersizlik iflas
Kredi Kullaniminda Yonetim Hatalart Karliligin yok olmast
Yapilan Hatalar
Asir1 Uretim Yetersiz Isletme Sermayesi Yiiksek Bor¢ Orani
Kredi Kaynaklarinin Kaybt | Asir1 Bor¢lanma Nakit Akis Zorluklari
Yasal Diizenlemeler Firma Yas1
Miisteri Kaybi Firma Boyutu

Ortaklik Yapist
Cesitlilik

2.3.1. Likidite Yetersizligi

Likidite; en yaygin tanimiyla kolaylikla paraya ¢evrilebilen 6zellikteki varliklardir. Daha
genis bir tanim yapacak olursak; sahibine istedigi zaman piyasa fiyatindan kisa siirede
satma imkani veren varliklardir. Fakat bu tanim bu varliklar1 alma ve satma maliyetinin
ise thmal edilebilir derecede kiiciik tutarlar oldugu varsayimina dayanir. Likit varliklara
yapilan yatirimlarin arka planinda isletmenin gelecekte nakde ihtiya¢ duyacag: gercegi
yatmaktadir. Ayrica tutulan likit varliklarin miktari; isletmenin i¢inde bulundugu pazarin

dinamikleri, iilke sartlar1 ve uluslararas1 pazar kosullar1 tarafindan belirlenir (Tirole,

2008: 53-54).

Likidite 2 tiir olarak incelenebilir. Bunlardan birincisi gercek likidite olurken ikinci ise

teknik likiditedir. Gergek likidite isletmenin tasfiye edilmesi halinde tiim bor¢larini tim
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varliklartyla 6deyebilme kapasitesidir. Teknik likidite ise isletmenin bor¢larini vadesinde
Odeyebilme giiclinii gosterir. Likidite kavramindan bahsederken ayni zamanda likit
varligin ne oldugunu da tanimlamak gerekmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi tizere bir
varligin likit bir varlik olup olmamasi belirli 6l¢iitlere baglanmistir. Bunlardan birincisi
nakde dontisiim sirasinda deger kaybinin olmamasi ya da ihmal edilecek kadar az olmasi,
ikinci kriter ise ¢ok hizli bir sekilde nakde doniisebilmesidir. Buradan hareketle
denilebilir ki nakde doniisiirken deger kaybetmeyen ve hizli bir sekilde nakde doniisebilen

varliklar likit varliklardir.

Likidite krizleri, isletmelerin karsilastigi finansal krizlerin biiyiik gogunlugunun basinda
gelip isletmeleri iflasa kadar gétiirebilen bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Likidite
krizleri de yonetim tarafindan almman kararlardan ve dis faktorler tarafindan
tetiklenmektedir. Bu boliimiin devam eden kisminda likidite krizlerini tetikleyen faktorler

asagida siralanmaktadir (Chong ve Escarraz, 1998: 637):

2.3.1.1. Kredi Kullaniminda Yapilan Hatalar

Kredi politikasindaki yetersiz kontrol ve isletmenin uyguladigi asirt liberal kredi
politikasi isletmenin alacak hesaplarinin asir1 artmasina neden olmaktadir. Kontrolsiizce
kredili satisa yonlenen isletmeler bu agiklarini kapatmak i¢in kisa vadeli bor¢lanma
yoluna gitmektedirler. Bu durum da isletmelerin kisa vadeli borglarmi 6derken nakit

problemi yasamasina ve nihayetinde likidite krizine diismelerine neden olmaktadir.

2.3.1.2. Asir1 Uretim

Pazar dinamiklerini okuyamayan isletmeler pazarda talebin daraldigin1 gérememekte ve
agir1 liretim yaparak stoklarini asir1 derecede artirmaktadirlar. Satiglarin daralmasi stok
devir hizimi diisiirerek isletmenin nakit dengesini bozmaktadir. Ozellikle kiiciik boyuttaki
isletmelerde nakit dengesi asir1 lretim sebebiyle bozulmaya daha yatkin hale
gelebilmektedir. Biiyiik isletmeler ise bu durumdan kisa vadeli krediler kullanarak
cikabilmektedirler. Fakat kii¢iik boyuttaki isletmelerin kisa vadeli kredi kullanma imkan1
daha dar olacag i¢in cogunlukla bir likidite krizi ortaya ¢ikmaktadir.
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2.3.1.3. Kredi Kaynaklarinin Kaybi

Isletmenin likidite krizine girmesinin dissal nedenlerinden biri olan kredi kaynaklarinin
kayb1 da isletmeleri likidite agisindan bir krize siiriikleyebilir. Kii¢iik ya da biiyiik fark
etmeksizin her igletmede yasanan bu durum kredi verenlerin kredi imkanlarin1 daraltmasi
ya da tamamen kredi vermeyi reddetmesi seklinde gergeklesir. Ozellikle kiiciik boyuttaki

isletmeler bu durumdan daha ¢ok etkilenerek likidite krizlerine girdikleri bilinmektedir.

2.3.1.4. Yasal Diizenlemeler

Son yillarda 6zellikle iklim degisiklikleri, ekolojik sistem ve g¢evre hassasiyetinin tim
diinyada artmasi devletlerin de bu konuda cesitli yasal diizenlemeler yapma
zorunlulugunu dogurmustur. Yapilan yasal diizenlemeler de isletmelerin faaliyet
gosterdigi bir pazari kisitlama veya cesitli kota uygulamalari seklinde ger¢eklesmektedir.
Bu durumun en somut 6rnegi madencilik, ormancilik ve balik¢ilik gibi sektorlerde
yasanmaktadir. Konulan kisitlamalar isletmenin {iretim ve satislarinda diismelere neden
olmaktadir. Satiglarin diismesi de isletmelerin likidite krizlerine daha acik bir hale
gelmelerine neden olmakta ve onlar1 finansal bagarisizliga ugramalarina daha yatkin bir
hale getirmektedir.

2.3.1.5. Miisteri Kaybi

Ozellikle endiistriyel isletmelerde satislarin az sayida miisteriye yapilmasi, isletmenin
biiyiik ciro yaptig1 bir miisterinin kayb1 durumunda isletmede bir likidite krizine neden
olabilmektedir. Miisterinin kaybi ile isletme sabit maliyetlerini paralelinde kisa siirede
diisirememektedir ve bu da isletmenin nakit akisinin bozulmasina sebebiyet

verebilmektedir.

Isletmelerde likidite krizlerinin &nlenmesi igin ¢esitli 6nlemler almabilir. Bunlardan
birincisi alacak hesaplarinin diizenli kontroliidiir. Eger alacak hesaplar1 diizenli olarak
kontrol edilmezse isletmenin alacak devir hizinin diismesi fark edilmeyebilir. Bu sekilde

alacak hesaplarimin kontrolii sonrasinda igletmenin nakit hizinin diisiik oldugu tespit
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edilirse isletme c¢esitli Onlemler almalidir. Bu Onlemlerin basinda nakit girigini
hizlandiracak, nakit ¢ikisini yavaslatacak tedbirler gelir. Nakit iskontosunun kaldirilmasi
bir etkili bir yontem oldugu gibi ayn1 zamanda 6demelerin likidite sorunu yasanan aylarda
Ozellikle biiyiik tutarlarin ertelenmesi yoluna da gidilebilir. Tiim bu finansal onlemler
disinda baz1 Ar-Ge galismalari da bu siirece destek olabilir. Uriin tasarimindaki degisiklik,
tiriiniin farkl 6zelliklerinin 6ne ¢ikarilmasi sonucunda satiglarin artmasi isletmeyi likidite

acisindan daha giiclii hale getirecektir (Arslan, 2019: 24).

Likidite krizinin kronik hale gelmesi de isletme i¢in oldukg¢a kritik bir durumdur.
Donemsel olarak ¢ikan krizin siirekli yasanmasi ve kronik hale gelmesi isletmede daha
koktenci bir yapisal bir reform yapilmasini zorunlu kilar. Eger gerekli diizenlemeler
yapilmazsa bu kronik hale gelen likidite krizi isletmeyi iflasa siirlikleyebilmektedir. Uzun
vadeli bir likidite krizi ortaminda alinan Onlemlerde yapisi geregi kisa vadeli krizde
karsilagilan Onlemlerden farkli olacaktir. Imalat sektdriinde “Elektrosok” olarak
isimlendirilen likit varliklar iizerinde yapilan tasarruf planlar1 burada devreye
girmektedir. Yine bu c¢alismalarla paralel duran varliklarin sebep oldugu giderleri
azaltmak amaciyla kritik olmayan duran varliklar1 satmak da bir yontem olarak

kullanilabilmektedir.

2.3.2. Mali Yetersizlik

Literatiirde cogu zaman mali basarisizlikla ayni anlamda kullanilan mali yetersizlik
isletme i¢in likidite yetersizligine gore daha ciddi bir durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Mali yetersizlige neden olan en temel faktor igletmenin bor¢ ve alacak
dengesindeki bozulma seklinde gelismektedir. Bu bozulma sonucunda isletmenin borglari
alacaklarimi agmakta bagka bir deyisle negatif 6zkaynak durumu yasanmaktadir. Bu
sekilde firma cari yikiimliiliiklerini yerine getirmekten uzaklagmaktadir. Likidite
yetersizliginden farkli olarak mali yetersizlikte isletmenin yasadigi sorun daha derinden
isletmeyi etkileyecek sekilde ve bilango hesaplarindaki dengeyi bozacak nitelikte
olmaktadir (Aktiimsek, 2018: 4).
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Cogu zaman ekonomik basarisizlikla ayni anlamda kullanilabilen mali yetersizlik
kavrami1 ekonomik basarisizliga gore farklilik gostermektedir. Ekonomik basarisizlik
onceki boliimlerde firmanin faaliyetini karli olarak siirdiirememesi olarak agiklanmaisti.
Temelde ekonomik olarak basarisiz isletmenin karsilastigi problemler, basta satiglarin
giderleri kargilayamamasi olmak tiizere daha ¢ok yapisal sorunlardir. Fakat mali
yetersizlik, isletmenin faaliyetinde yasadigi bir etkinsizlik probleminden ¢ok borglarini
O0demede, finansal yapisini saglikli bir sekilde siirdiirmekte yasadigi problemi ifade
etmektedir (Aktiimsek, 2018: 8).

Onceki boliimde finansal basarisizliklar nedenleri agiklarken belirtildigi gibi mali
yetersizlik gibi ciddi bir sorunun yasanmasi ¢esitli faktorler tarafindan tetiklenmistir. Bu
tetikleyici faktorlerin kisa bir siirede ortaya ¢ikarak isletmeyi mali olarak yetersiz duruma
getirdigi s0ylemek dogru olmaz. Bu sebeple mali olarak yetersiz duruma gitmek bir siire¢
seklinde gelismektedir. Mali yetersizlikle karsilasan firmalarin bu durum ortaya
cikmadan Once ¢esitli sinyaller vermesi ve bunlar lizerinden bir tahmin mekanizmasinin
isletilmesi ¢ok biiylikk onem arz eder. Cesitli dlclim yontemleriyle isletmenin mali
yetersizlik noktasina varmadan tespit edilip buna gore onlem alinmasi1 gerekir. Fakat
burada 6nemli olan isletmeyi bu noktaya gdotiiren i¢ ve dis faktorleri analiz etmektir.
Yapilacak ¢alismalarin faydasi isletmenin maruz kaldig i¢ ve dis faktorlerin igletmenin

mali yetersizlik diizeyine etkisinin 6l¢iilmesi yoluyla daha faydali hale gelecektir (Yiicel,
2017: 228).

Isletmelerdeki mali yetersizligin nedenleri igsel ve dissal nedenler olmak iizere 2 gruba
ayrilmugtir. Igsel nedenler isletme ydnetimi tarafindan alman kararlardan dolayr ortaya
¢ikar. Burada i¢sel nedenlerle ortaya ¢ikan avantaj isletmenin kontrol edebildigi nedenler
olmasi dolayisiyla diizeltilmesi ve 6nlem alinmasi daha kolay olacaktir. i¢sel nedenlerin
en sik karsilasilanlart yoneticilerin verdikleri hatali kararlar seklinde karsimiza
cikmaktadir. Calismanin devam eden kisminda mali yetersizlige sebep olan igsel faktorler

incelenecektir.
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2.3.2.1. Yonetim Hatalar

Literatiirde bir isletmenin mali basarisinin arkasinda yonetimin alacagi dogru kararlar
oldugu bircok kez yer almistir. Daha ¢ok nakit yaratmanin ancak ve ancak daha iyi
yonetim politikalari ile olacagi bilinmektedir. Yonetim kararlarindaki hatalar literatiirde
daha c¢ok degisim ihtiyacinin hissedilmemesi, kasitsiz bir sekilde yapilan

degerlendirmeler, organizasyondaki yetersiz iletisim olarak siralanmustir.

Finansal basarisizliklarin finansal sebepleri olabilecegi gibi finansal olmayan sebepleri
de bulunmaktadir. Finansal olmayan sebeplerin basinda yonetim kalitesinin diisiik olmas1
yatmaktadir. Ayrica isletmenin finansal basarisizliga gittigini gosteren bir erken uyari
sistemi ve kurtarma plani da finansal basarisizlik durumunda kurtarici olmaktadir. Fakat
bu konuyla ilgili literatiirdeki en biiyiikk ¢ikmaz yonetimsel kararlarin dogrulugunun
Olclilemez olusudur (Purves vd., 2015: 62-81). Bu nedenle finansal basarisizliktan
korunmak i¢in alinmasi gereken yonetsel kararlar durumsallik yaklagimi ile

incelenmelidir.

Durumsallik  yaklasimi  organizasyonlarin = yonetimi boyunca ortaya c¢ikmis
yaklasimlardan en modern olan yaklagimlardan biridir. Durumsallik yaklagimi klasik ve
neoklasik yonetim anlayislarinin tersine yonetimin i¢inde bulundugu duruma goére karar
vermesi gerektigini savunmaktadir. Durumsallik yaklasimi Ohio State Universitesindeki
arastirmalar sonucu Taylor’un bilimsel yonetim yaklasimi ve Weber’in biirokrasi
yaklasiminin organizasyon yapisi, ¢evre sartlarini thmal ettigi varsayimina dayanarak,
onlar1 tamamlayan nitelikte gelistirilmistir. Bu yaklagima gore her kosulda mutlak dogru
bir yonetim yaklagimi yoktur, yonetimin alacagi kararlar i¢inde bulunulan kosullara gore
degisiklik gostermektedir. Durumsallik yaklagimindaki en onemli diisiince yOnetimin
alacagi kararlarin belirli ilkelerin uygulanmasi seklinde olmayacagi kosullara gore

degisecegi varsayimidir (Yelkikalan vd., 2020: 139-165).
Akkaya ve Icerli (2006: 413-420) yaptigi calismada Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasinda (IMKB) islem gdren 80 endiistri firmasin1 analiz etmis, mali yénden

yetersizlik yasayan firmalarin yonetsel kararlarinin da yetersiz oldugunu ortaya
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koymuslardir. Ortaya konan veriler gostermistir ki yapilan analizde iyi bir yonetim ve iyi
bir mali yeterlilik arasinda pozitif yonlii iliski vardir. Ayn1 zaman da yonetsel hatalar da
firmalar1 hizli bir sekilde mali yetersizlige siirlikleyebilecektir. Ayrica iflas eden kiiclik
isletmeler lizerinde yaptiklari calismalarda iflas nedenlerinin %90’ min bilgi eksikliginden

dolay1 kotli yonetim oldugu ortaya koymuslardir.

Kaygin vd. (2016: 147-159) BIST’de 2010 ve 2013 doneminde islem goren iiretim
sirketlerinin finansal basarisizliklarinin 1 ile 3 yil 6nceden tahmin edilmesi i¢in veri
madenciligi ve lojistik regresyon analizi ile modeller gelistirmislerdir. Yapilan ¢calismada
2013 yil1 verileri baz alinarak yapilan ¢alismada 36 sirketten 28’1 icin modeller dogru
calismis, 6°s1 ise yanlis siniflanmistir. Modelin basar1 orani %77 olarak bulunmustur. Bu
modele dayanarak denilebilir ki yonetim ekibi kendi kararlarinin mali yonden etkisini
gormek icin bu tip modellemeler ile isletmenin mali yetersizlik noktasina ne kadar yakin
oldugunu takip etmelidir. Bu tip modellemeler ile yonetim, ayn1 zamanda kararlarinin ne

kadar dogru olup olmadigini analiz etme firsat1 bulacaktir.

Mali yetersizlik iizerinde yonetim hatalarinin etkisinin bu kadar yiiksek oldugu
biliniyorken yonetim kadrolarindaki degisim ile mali basarisizlik arasinda da iliski
kurmak yerinde olacaktir. Gilson’un bulgular1 mali yetersizlik yasanan isletmelerin
%352 sinin yonetim ekiplerinde ¢esitli degisiklikler yapildigini ortaya koymaktadir. Yine
ayni ¢alismada iflas ve yoneticilerin pozisyonlarinda kalabilme siireleri arasinda iliski
kurulmus, iflas eden 69 sirket incelenmis, bu sirketlerin %70 den fazlasinin tepe
yonetimlerinin 4 yil i¢inde degistirildigini bulmustur (Gilson, 1989: 241-262). Isletme
ortaklar1 bu sayede finansal basarisizlikla igletmenin yonetim kadrolarimin hatalarini

gorerek degisikliklere giderek isletmeyi daha giiglii hale getirmeye ¢aligmaktadirlar.

Mali yetersizlik ¢eken isletmelerin hissedarlariyla da sorun yasadiklar1 bilinmektedir.
Mali yetersizlige diisen isletmelerin hissedarlar1 igletmenin durumunu diizeltmek i¢in
yonetime cesitli baskilar yapmaktadirlar. Hissedarlar ve firma yonetimi arasindaki
catisma kriz zamanlarinda siddetini daha da artirmaktadir. Y oneticiler yapilan ¢aligsmalari
kisa vadeli planlamakta, kisa vadede kendi faydalarini maksimize edecek onlemler

almaktadirlar. Fakat 6te yandan hissedarlar ise daha uzun soluklu cabalarin taraftar:
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olmaktadirlar. Ayni sekilde yoneticiler mali yetersizlik siirecinde karlar1 oldugundan
fazla gostermek g¢abasinda da olabilmekte ve hissedarlarin objektif bakis acisindan

uzaklagsmasina neden olabilmektedirler (Aktiimsek, 2018: 12).

2.3.2.2. Yetersiz Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi isletmenin duran varliklarinin kurulmasindan sonra bu duran varliklar
faaliyete geciren ve bu faaliyetin slirmesini saglayan kisa slirede nakde doniisebilen
dolayisiyla likiditesi daha yiiksek olan varliklar isletme sermayesi olarak isimlendirilir.
Yatirim sirasinda daha uzun vadeli kararlarla duran varliklarin planlanip satin alinarak
faaliyete gecirilmesine karsin, isletme sermayesi daha kisa vadeli ve daha sik takip
gereken varlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. isletme sermayesi kararlari, nakit, stok ve
alacak yonetimini igermektedir. Finansal yonetimde isletme sermayesi olduk¢a onemli
bir noktada bulunmaktadir. Isletme sermayesi ile isletme faaliyetini devam ettirip,
borg¢lar1 6deyebilmektedir. Ayrica olagan olmayan durumlara karsi bir tedbir olarak islevi
olurken ayni zamanda firsatlarin degerlendirilmesinde de ¢ok &nemli rolii vardir. Isletme
sermayesini optimal diizeyde tutmak i¢in alinabilecek onemli kriterlerden biri doner
varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki dengedir. Bu denge karlilik, likidite

ve risk gostergelerinde etkilidir.

Isletme sermayesinin yonetimi de sirketler i¢in oldukca énemli bir konudur. Optimal
diizeyde isletme sermayesi tutabilmek likidite ve karlhilik arasindaki dengenin
saglanabilmesine baghdir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi ile bunun karsilig
tutulacak doner varlik miktar: da uygun diizeyde olmalidir. Aksi durumda yabanci kaynak
kullanim1 arttikga isletme sermayesi yeterli diizeyde tutulmadigi halde finansal risk
artacaktir. Bunun tersi durumda ise asir1 isletme sermayesi tutmak da karlilig1 olumsuz
etkileyecektir. Ayrica konuyu iiretimin devamliligi baglaminda inceleyecek olursak
isletme sermayesinin iiretimin devamini saglayan en oOnemli kriter oldugunu da
vurgulamak gerekecektir. Caligma sermayesinin yeterli olmamasindan dolay: iiretimin
aksamas1 miisteri kayiplar1 ve siparis gecikmelerine neden olabilecektir. Ayn1 zamanda
isletme sermayesi olmas1 gerekenden diisiik ise kredi notu da diisiik olacak ve cazip kredi

teklifleri alamayacaktir. Bu da isletmenin faiz yiikiinii artirarak karlilig1 azaltacaktir
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(Konak ve Giiner, 2016: 38:43). Dolayisiyla isletme sermayesi yonetimi kararlarinda bu
dengenin gozetilmesi biiyiik onem arz eder. Yetersiz isletme sermayesi ile faaliyet
gostermek isletmeleri olaganiistii bir durumla karsilasmalar1 halinde finansal basarisizlik

yasama risklerini de artirmaktadir (Aksoy, 2013: 9-21).

2.3.2.3. Aswr1 Bor¢lanma

Isletmenin asir1 bor¢lanmasi da mali yetersizlige giden yolda onemli faktorlerden
olmaktadir. Likidite oranlarinin diisiik olmasi ve yiliksek finansal kaldirag oran1 mali
yetersizligi tetikledigi konusunda ¢esitli aragtirmalar mevcuttur. Bunlardan ilki Mselmi
vd. (2017: 67-80) tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢alismada 212 orta 6lgekli Fransiz
firmas1 incelenmis, bunlardan 106 tanesinin finansal sikinti i¢inde oldugu tespit
edilmistir. Finansal sikint1 i¢inde olanlarin diisiik likidite oranina ve diigiik karliliga sahip
olduklart goriilmiistiir. Ayrica bu firmalarin kaldira¢ oranlarinin daha yiiksek oldugu
saptanmistir. Bu caligsmalardan c¢ikan sonuca gore diisiik likidite oranina sahip, fakat
yiiksek finansal kaldirag orami ile calisan isletmelerin mali yetersizlige bagli olarak

finansal basarisizliga daha yatkin bir hale geldigi s0ylenebilir.

Kim ve Upneja (2013: 354-362) yaptig1 calismada da finansal sikinti ile asir1 bor¢lanma
arasinda iliski kurulmustur. Kim ve Upneja 1988 ve 2010 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde halka agik restoranlarin finansal verilerini incelemislerdir.
Yapilan 826 gozlemden 21 sirkete ait 42 gozlem finansal sikinti bulgusu vermistir.
Calismanin sonuglarinda yliksek bor¢lanma oraninin finansal basarisizliga sebep
olabilecegine dair verilere yer verilmistir. Buna goére yiiksek bor¢lanma oraninin
incelenen orneklemde isletmelerin borglarmi zamaninda ddeyememe riskini artirdigi
saptanmistir. Bu ¢alismalarin sonucu olarak denebilir ki mali yetersizlige dayali yasanan
finansal basarisizlik yiiksek bor¢lanma orani ve diisiik likidite faktorlerinin bir birlesimi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Isletme yas1 ve biiyiikliigii isletmelerin mali yetersizlige dayali finansal basarisizlik

yasamasinda finansal olmayan faktorler arasinda yer almaktadir. Diinya’da ve iilkemizde

yeni kurulan isletmelerin daha biiylimeden mali yapilarinin giiglii olmamasi sebebiyle
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iflasa siiriiklendikleri bilinmektedir. Ozellikle kiiciik boyuttaki sirketlerin de mali
yapilariin giiclii olmamasi sebebiyle finansal basarisizlik tehlikesine yakin olduklari
bilinmektedir. Bu teorinin arkasinda yatan sebep yeni firmalarin kar potansiyellerini
bilmemelerinden gelmektedir. Kar potansiyellerini 6grendikten sonra sektérde tutunmak
ya da sektorden ¢ikmak seklinde bir davranis gosterecekleri bilinir. Fakat aslinda firmanin
sektoriinde kaybeden ya da kazanan tarafta olmasi dogru zamanda dogru yenilik ve
gelistirmelerin yapilip yapilmamasina bagli oldugu agiktir. Bu tip davranis gosteren

firmalarin finansal basarisizliktan uzak kalacaklar1 agiktir (Situm, 2014: 6).

Kiicher vd. (2018: 657-658) yaptiklar1 ¢alismada birgok yeni kurulan firmanin yonetsel
ve sektorel tecriilbeden yoksun olmalart ve operasyonel eksiklikler sebepleriyle finansal
zorluklarla karsilastiklar1 sonucuna varmislardir. Ayrica yeni kurulan firmalarda kurulus
sermayesinin yetersizligi de yine firmalar1 mali yetersizlik ile miicadele etmek zorunda
birakmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalar da yeni kurulan firmalarin eskilere gore daha
yiiksek olasilikla finansal basarisizlik ile karsilastiklar1 kanisini dogrulamaktadir. Bu
durumun en temel sebebi olarak yeni kurulan firmalarin yanlis yatirim kararlarinin mali
yetersizlige sebep oldugu gosterilmistir (Situm, 2014: 6). Altman'in yaptig1 caligmalarda
(1968: 589-609) basarili ve basarisiz firmalari tahmin etmek kullandigi dagitilmamis
karlar/toplam varliklar orani ile aslinda firmanin yasimmi da bir parametre olarak
almaktadir. Geng firmalarin belirtilen oran1 dogal olarak daha diisiik olacagi i¢in mali

yetersizlik olasiliginin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilir

Yeni kurulan firmalarin tersine uzun yillardir faaliyet gosteren yash firmalarda da
degisen cevre kosullarina uyum gostermeme sonucu finansal basarisizlik durumu ortaya
cikmaktadir. Bu tip firmalardaki yogun biirokrasi ve diisiik esneklik firmay: artan rekabet
ve ekonomik durgunluk gibi dis etkenlere kars1 acik hale getirdigi goriisiine ulasilmistir
(Kiicher vd., 2018: 657-658). Uzun yillardir faaliyet gosteren firmalarin borglanma
oranmnin  asirt  artist  i¢cinde  bulunduklar1  ekonominin  hizlanmasindan da
kaynaklanmaktadir. Yiiksek fiyatlarin etkisi ve talep artis1 ile hizlanan ekonomiyi firsat
bilerek daha fazla yatirim yapmaya yonelen isletmeler borglanma oranlarini agir artirarak
kaldira¢ kullanimini normalin {istiine ¢ekerler. Fakat bor¢lanma oranlarinin asir1 artmast

ekonomide de bir kirillganlik yaratmaktadir. Bu da ekonominin kiigiik soklar karsisinda
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krize girme olasiligimi artirmaktadir. Vanli (2016: 209-227) yaptig1 c¢alismada
isletmelerin ekonominin hizlandigi déonemde bor¢lanma diizeylerini asirt artirdiklaring,
bu sebeple ardindan ekonomide bir durgunluk asamasinin hemen ardindan yasandigini
ifade etmistir. Yapilan calismada 1991-2015 yillar arasinda 7 farkli finansal borgluluk
orani igletme bazinda hesaplanmis ve ortalamasi alinmistir. Hesaplanan bu ortalama ile
Gayri Safi Yurti¢i Hasiladaki degisimler ile iliskiyi agiklamak icin lojistik regresyon
metodunu uygulamistir. Ozsermaye rasyosu ve kaldirag oran1 ile ekonomideki durgunluk
donemi arasindaki baglantinin %45 diizeyinde oldugunu tespit etmistir. Isletmelerin
bor¢lanma oranindaki bu artisin ekonomideki olumsuz etkisi isletmeler iizerinde bir
finansal basarisizlik yaratabilecek, diger taraftan da isletmenin kendi mali dinamikleri

acisindan ¢ikmaza girmesine neden olacaktir.

Mali yetersizlik sadece i¢sel faktorlerden kaynaklanmaz. i¢sel faktdrlere ek olarak makro
ekonomik faktorler de mali yetersizlige neden olmaktadir. Globallesen diinyada makro
ekonomik etkiler giin gectikge daha uzak cografyalarn etkiler hale gelmistir. Bu sebeple
makro ekonomik faktorlerin de isletmenin mali yetersizligi izerindeki etkilerinin analiz
edilmesi olduk¢a 6nemli olmaktadir. Isletmeleri mali yetersizlige iten makro ekonomik
faktorlerden birincisi faiz oramidir. Faiz genel anlamda bir sermayeye sahip olmanin
piyasadaki faydasi ya da getirisi olarak tanimlanir. Faiz oranlari isletmelerin finansman
maliyetlerini artirarak finansal kaldiracin negatif etkisini derinlestirmektedir. Bu da
isletmelerin mali yetersizlik yasamalarma sebep olmaktadir. Ozkaynak yetersizligi
yasayan isletmeler faiz oranlarimin yiikselmesi ile yabanci kaynak finansmaninin daha
yiiksek maliyetlerle yapmalarina neden olabilmektedir. Bir diger digsal faktor ise doviz
kuru olarak ifade edilir. Ozellikle iiretimde kullanilan girdilerin biiyiik gogunlugunu ithal
olan sektdrlerde ve tilkelerde doviz kuru isletmelerin mali yapisini bozacak nitelikte bir
faktor olarak gosterilmektedir. Ayrica doviz ile borglanan isletmeler de kur artisindan
olumsuz etkilenmektedir. Uretimde kullanilan girdilerin déviz ile alindig1 fakat ¢iktilarin
yerli parayla satildig1 sektorlerdeki isletmeler i¢in doviz kurundaki dalgalanma oldukca
kritik olmaktadir. Doviz ile satis yapmayan bu isletmeler doviz kuruna bagh

devaliiasyondan diger isletmelere gore daha fazla etkilenecektir (Soydas, 2021: 11-15).
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Isletmelerin mali yetersizlik yasamasina neden olacak bir diger faktor ise enflasyon olarak
goriiliir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis olarak tanimlanan enflasyon isletmeleri,
sektorleri ve iilkeleri etkileyen 6nemli bir unsurdur. Yatirimcilar yiikselen mal ve hizmet
fiyatlar1 sebebiyle isletmelere yatinm yapmak yerine faiz geliri elde etmek
istemektedirler. Ayrica enflasyon paranin satin alma giiciinii zayiflatarak {iretim igin
gerekli olan girdileri satin alamamaya neden olmaktadir. Biitlin bu sebeplerle isletmelerin
mali yapilar1 bozularak finansal basarisizliga gitmeleri durumu s6z konusu olmaktadir
(Soydas, 2021: 11-15). Isletmeler de enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak igin
enflasyon planlamasi yapmaktadirlar. Fakat bu planlama para politikasindaki
istikrarsizlik, doviz kuru oynakligi vb. sebeplerden dolayr ¢ogunlukla kisa donemde
verimli olmaktadir. Enflasyonun ekonomi iizerindeki etkileri giiniimiizde bilinirken
isletmeler tizerindeki dogrudan etkileri de asikéar hale gelmistir. Tungsiper ve Koroglu
(2006: 43-63) yaptiklar1 calismada isletmelerin enflasyondan etkilenmemeleri igin
alabilecegi bazi Onlemleri siralamistir. Bunlardan birincisi enflasyonun isletmeler
tizerindeki etkileri zamaninda tespit edilebilmesi ve bunlara yonelik Onlemler
aliabilmelidir. Ayrica enflasyonist donemlerde reklam aktivitelerine daha ¢ok 6nem
verilmeli, finansman giderleri azaltilmaya calisilmalidir. Miisteri istek ve beklentilerine
daha iyi yanit verilerek daha 6zellikli iirtinler iiretilmeye ¢alisilmalidir. Bunlarin haricinde

yeterli diizeyde stok bulundurarak parca alimlarin 6niine gegilmelidir.

Enflasyonun isletmelerin finansal raporlamalar iizerinde de biiyiik bir etkisi olmaktadir.
Enflasyon nedeniyle isletmelerin bilancolarindaki karlar eriyerek, bilango kalemlerinin
yeniden degerlenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar,
yapilmakta olan yatirimlar, uzun vadeli alacaklar, donen varlik kalemleri yeniden
degerleme kapsami disinda tutulmustur. Yeniden degerleme yapilmasi ile maddi duran
varliklar yeni degerleri iizerinden bilangoda yer bulacaklardir. Ayni zamanda amortisman
uygulamast da yeniden degerlenmis tutarlar iizerinden islenecektir. Bu sekilde
enflasyondan dogan “yapay kar” bilangoda yer almayacak ve bu kalemin
vergilendirilmesinin Oniine gecilmis olacaktir. Bu sekilde isletme yoneticileri
enflasyonun etkisinden arindirilmis finansal tablolar1 6nceki donemlerle karsilastirarak

bilgi elde edebileceklerdir (Bilici, 2010: 65:85).
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Enflasyonun finansal raporlama iizerindeki bir diger etkisi de proje karliliklarini tam
olarak izlenememesine neden olmasidir. Isletmeler dogas geregi birgok yatirim yaparlar,
arastirma ve gelistirme projeleri yiiriitiirler. Isletmeler her projenin fizibilite asamasinda
karlhiliklarini analiz ederek yatirimi yapip yapmama kararmi alirlar. Fakat enflasyonist
ortamda hesaplanan karliliklar dogru goriilmeyecektir. Bu isletmelerin yatirim yapip
yapmama konusunda duraksama yasamalarina neden olacaktir. Ayrica yatirimlarin
enflasyonist ortamda spekiilatif alanlara dogru kaymasi da iiretken yatirnmlarin
daralmasina neden olacaktir. Enflasyonun isletmelerin ¢alisma sermayesi lizerinde de
biiyiik etkileri olacaktir. Enflasyonun hammadde fiyatlarini artirmasi, is¢ilik maliyetinin
yiikselmesi, kredilerdeki daralma sebepleriyle tiretim hacmini korumalari i¢in daha fazla
caligma sermayesi ile faaliyetini stirdiirmek zorundadir. Ayrica hammadde ve yart mamul
fiyatlarinin artmasi igletmelerin daha fazla stok bulundurmasina neden olur. Biitiin bu
nedenler isletmelerin likit varliklarmin sartlarin gerektirdiginden daha az kalmasina,
yetersiz isletme sermayesi ile calisilmasina neden olur. Ayrica kredi olanaklarini
daralmasit da bu olumsuz durumu daha da derinlestirmektedir. Bu sekilde yiiksek
enflasyondan dolay1 zayiflayan finansal yap1 da isletmelerin finansal olarak basarisizliga

stiriklenmelerine neden olmaktadir (Altinigik, 2019: 7-25).

2.3.3. Iflas

Iflas kelime olarak Arapca “Fls” kokiinden gelmekte olup “fils” yada “fals” “en kiigiik

b b 13 17’ 13

bakir para birimi”, “pul” “metelik” anlaminda kullanilmaktadir. Iflas her toplulukta farkli
tanimlanmaktadir. Toplumda genel anlamiyla tanimlayacak olursak bir isletmenin
bor¢larim1  6deyemeyecek duruma gelmesi ve faaliyetini durdurmasi olarak
anlasilmaktadir. Hukukta iflas ise iflas birimleri tarafindan alacaklinin yada alacaklilarin
alacaklarimin tahsil edilmesini saglamak iizere borc¢lunun tiim malvarlig1 {izerinde
gergeklestirilen cebri bir tasfiye usuliidiir. iflas Tiirk Dil Kurumu tarafindan da “borglarini
O0deyemedigi mahkeme karari ile tespit ve ilan olunan isadaminin durumu” seklinde

tanimlanmustir. Icra ve Iflas Kanunu Madde 179 ve T.T.K., Madde 324’e gore “iflas; bir

isletmenin borg¢larinit 6deyemeyecek hale diismesi” olarak belirlenmistir.
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Hukukta alacak ve borg iligkisinin dogdugu giinden beri alacaklinin ve bor¢lunun
haklarin1 korumak konusu en eski hukuk yazinlarinda bile yer almaktadir. iflasta boyle
bir hak taninmasi alacaklilarin haklarin1 korumaya yonelik bir tedbir olarak kabul
gormiistiir. Boylece alacaklarini tahsil edemeyen alacaklilar iflas yoluyla alacaklarini

tahsil edebilme imkani bulmuslardir.

Iflas kavrami genel olarak hukukta kullanilan bir terim olmasina ragmen isletme
biliminde de faaliyetlerin sonlandirilmasi ve bu durumun olarak tespit edilmesi anlamina
gelmektedir. Isletme biliminde daha ¢ok finansal basarisizlik kavrami kullanilmasia
ragmen iflas aslinda isletmenin finansal basarisizlik sonrasinda gidecegi en kotii durumu
yansitmaktadir (Akkaya ve Demirelli, 2007: 190). Bu koétii durumda isletmenin zorunlu
olarak faaliyetlerini durdurmasi anlamima gelmektedir. Iflas temelde borcun 2 tarafinin
talebiyle gergeklestirilir. iflas alacakli tarafindan istenildigi gibi borglu tarafindan da
istenebilir. Eger iflas borglu tarafindan talep ediliyorsa burada miiflis alacaklarini tahsil
edemedigini ve finansal basarisizlik yasadigini kabul etmektedir. Bu durumu ¢6zmek igin
son c¢are olarak bir mahkemeye basvurmak yolunu se¢mistir. Iflas borglu tarafindan
istenebildigi gibi alacakli tarafindan da talep edilebilir. Alacaklinin bu yolu tercih
etmesinde en 6nemli faktor dogal olarak alacak hakkini yitirmemek ve garantiye almaktir.
Alacakli mahkeme yoluyla bor¢ludan olan alacagini tahsil etme asamasindan Once
mahkeme tarafindan alacaklarinin oldugu tescil ettirerek alacaklarini garanti altina almis
olur. iflasm son nokta oldugu ve hukuksal bir siire¢ oldugu diisiiniildiigiinde iflasin
hukuksal anlamda bir olgu olarak tespit edilebilmesi i¢in mahkeme tarafindan tespit
edilmesi gereklidir. Mahkeme tarafindan tespit edilmeyen finansal basarisizliklar iflas
olarak kabul edilmeyecektir. Iflasin isletmenin faaliyetini sonlandiran ve finansal
basarisizlik noktasinin en kotii sonucu oldugu hesaba katildiginda isletmeyi kurtaracak

daha uygun segenekler olmadiginda bu sonuca ulasilmaktadir (Arslan, 2019: 28-30).

Bir igletmeyi finansal basarisizligin en son noktasi olan iflasa siiriikleyen bir cok neden
bulunmaktadir. S6z gelimi iflaslar her zaman isletmenin kendisinden kaynaklanir demek
dogru bir ifade olmayacaktir. iflaslar baska isletmelerin “knock on effect” olarak
adlandirilan tetikleme etkisiyle ve ekonominin genel gidisati ile de baglantili

olabilmektedir (Ropega, 2011: 476-483). Dolayisiyla isletmeleri iflasa gotiiren nedenler
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bazen igsel sebeplerle bazen de digsal olarak kaynaklanmaktadir. Novak ve Sajter (2007:
1-2) yaptiklar ¢caligmada bu nedenleri analiz etmislerdir. Novak ve Sajter iflas eden 12

Belgika isletmesinin iflas nedenlerini su sekilde agiklamislardir;

° Yonetsel ve endiistriyel tecriibbe yoksunlugu ile yeni kurulmus olan
isletmelerin basarisiz olmasi.

° Asirt hirshi davranarak ¢ok hizli biiylime kaydederek isletmenin diger
unsurlarini bu biiyiime hizina yetistirememek.

° Isletmenin finansal durumu hakkinda gergek bilgileri goz ardi edip, bu
bilgilere gore davranmamak.

° Degisen c¢evre sartlarina uyum gosterememek sebebiyle isletmenin

finansal durumunun giderek kotiilesmesi.

Siralanan birinci neden iflas durumundaki en nedenler arasinda en yaygin olanidir. Birgok
isletme 5 yili dahi doldurmadan iflasla karsi karsiya kalmaktadir. Yeni kurulan
isletmelerin 5 yil icinde iflas etmesinin en yaygin sebepleri arasinda biiyiime
kaydetmemek ve kar elde edememek gelmektedir. Cevre sartlari, endiistrideki talep
yetersizligi, miisteri azlig1, asir1 rekabet ortami, operasyonel ve stratejik hatalarin ¢ok
olmast da isletmeyi iflasa gotiiren nedenler arasinda goriilmiistiir. Bunlar disinda

yonetimsel hatalar da isletmeleri iflasa siiriikleyen etkenler arasinda yer almaktadir.

Novak ve Sajter (2007: 4) yaptiklar1 caligmada isletmelerin olmasi gerekenden asir1 hizli
bliylimesinin de isletmeleri iflasa gotiirebileceklerini tespit etmislerdir. Yeni kurulan
isletmelerin dogal olarak finansal yapilari olduk¢a zayiftir. Fakat bu isletmelerin
yoneticilerinin hizli biiylimek konusundaki azimleri isletmenin finansal yapisindaki
bliylime ve giliclenmeye yeterli gelmedigi zaman iflasa karsi savunmasiz bir hale
getirmektedir. Yine aym sekilde pazardaki talepleri de oldugundan daha fazla tahmin
etmek, olmasi gerektiginden daha ¢ok iiretim yapilmasina neden olur ve isletmenin stok
devir hizin1 azaltarak iflasa daha savunmasiz bir hale getirir. Biitiin bu veriler 1518inda
sOylenebilir ki isletmenin pazar payi, satiglar1 ve finansal yapisi lizerindeki asir1 olumlu
tahminler asir1 hizli biiylime ile birlestiginde isletmeyi iflas riski ile karsi karsiya

birakmaktadir.
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Ropega da calismasinda Novak ve Sajter’in isletmeleri iflasa gotiiren nedenler olarak
siraladigr maddeleri destekler nitelikte bulgulara yer vermistir. Ropega’ya gore basarisiz
girisimler, asir1 hizli isletme biiylimesi, isletmenin ¢arpik bir yapiyla kurulmasi ve asir1 i¢
harcama 6zellikle isletme ortaklarinin kendi sosyal statiilerini iyilestirmek i¢in yaptiklar
harcamalarin igletmenin iflasa gitmesinde biiyiik bir etkisi vardir (Ropega, 2011: 476-
483). Ayrica Jenning ve Beaver (1995: 185-200) da kiiciik isletmelerin iflasa gitmelerinde
yonetimin sadece isletme sahibine bagli oldugunu bunun da kiiciik isletmelerdeki

iflaslarin temel sebeplerinden oldugunu savunmustur.

Yapilan ¢aligmalarda iflas eden isletmelerin bir baska tipi de halihazirda giiglii bir finansal
yapist olan uzun yillardir faaliyet gosteren isletmelerin iflasi oldugu saptanmistir. Bu
isletmelerde ge¢misteki stratejilerin basarisina gilivenerek cevresel degisikliklere karsi
farkindalik diizeylerini koruyamazlar ve bir “uyusukluk™ durumuna girebilirler. Bu da
isletmeleri degisen ¢evresel sartlar karsisinda savunmasiz birakarak iflasa daha agik bir

hale getirmektedir.

Iflasin nedenleri ile ilgili yapilan baska galigsmalar da mevcuttur. Gruszczynski (2004: 1-

21) yaptig1 caligmada iflasin nedeni olarak bazi faktorler siralamistir:

° Karliligin yok olmast
° Yiiksek borg orani

° Nakit akis zorluklar
° Firma yas1

° Firma boyutu

° Yasal ortaklik yapisi
° Cesitlilik

Isletmede iflasa neden olarak iilkemizde yapilan calismalarda da finansal planlamanin
yeterli yapilmamasi, asir1 bliylime, nakit planlamasindaki yetersizlik, yiiksek maliyetler
sermaye eksikligi, faaliyetlerin sinirli olmasi gibi nedenler ortaya konulmustur (Akytiz,
2020: 40-51). Tum igsel ve digsal nedenlere karsi cogu zaman iflas birden fazla faktoriin

{ist iiste gelmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Birden fazla nedenin olmas: “Isvigre Peyniri”
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modeliyle de somutlastirilabilir. Bu modele gore bir ¢ok farkli nitelikteki hatanin bir araya
gelmesi biiyiik bir felakete sebep olmaktadir (Krogerus ve Tschappeler, 2011: 86).
Lukason ve Hoffman’m (2014: 80-91) yaptigi ¢alismada bunu destekleyen nitelikte
bulgulara ulasmistir. Estonya’da 2002 ve 2009 yillar1 arasinda iflas eden 70 {iretim
isletmesi incelenmis ve iflaslarin arkasinda tek bir neden bulunmadigi, genelde birden

cok faktoriin birlesmesiyle bir isletmenin iflasa gittigi ortaya ¢ikarilmigtir.

2.4. Finansal Basarisizhigin Maliyeti

Isletmenin faaliyette oldugu 6mrii boyunca yasadig1 cesitli finansal basarisizliklarin
isletmeye cesitli zararlar1 vardir. Bu zararlarin en somut ve Ol¢iilebilir olan1 finansal
basarisizligin isletmeye olan parasal maliyeti olmaktadir. Bu parasal maliyetin diginda
ekonomik gostergeleri de olumsuz olarak etkilemektedir. Boyle derin ve biiyiik etkileri
olan olguyu tahmin ederek dnlemler almak giiniimiiz modern igletme anlayisinda oldukca
onemli hale gelmistir. Bu boliimde finansal basarisizligin maliyeti hakkinda detayl

aciklamalar yapilacaktir.

Finansal basarisizlik isletmenin bir ¢ok paydasini etkilemekle birlikte onlara bir takim
maliyetler de yiliklemektedir. Finansal basarisizligin isletmeye yiikledigi maliyetler
dolayli ve dolaysiz maliyetler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan maliyetler
isletmeye dogrudan bir 6deme borcu yiiklemektedir, fakat dolayli maliyetler ise dogrudan
bir 6deme borcu gerektirmeyen maliyetlerdir. Dogrudan maliyetlere O6rnek olarak
avukatlik masraflari, danismanlik maliyetleri ve tasfiye planinin olusturulmas: i¢in olan
maliyetler sayilabilir. Dolayli maliyetler de pazar pay1 kaybi, verimlilikte diistikliik,
diisiik fiyattan varlik satis1 gibi maliyetleri icerir. Finansal basarisizlik maliyetleri sirket
finansal basarisizliga diistiikten sonra sirketin iflasina kadar siirebilir (Coskun ve

Sayilgan, 2008: 47-48).

Finansal basarisizligin dogrudan maliyeti ise finansal basarisizlik siirecinde disaridan
saglanan faydalar ve isletmenin ¢alisanlara 6demekle yilikiimlii oldugu maas ve yan haklar
vb. 6demeleri igermektedir. Dolayli ve dl¢iilemeyen maliyetlerin dogrudan maliyetlere

gore daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Literatiirde yapilan c¢alismalar da bunu
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dogrulayacak niteliktedir. Yapilan c¢alismalarla finansal basarisizligin dogrudan
maliyetinin dolayli maliyete gore daha yiiksek oldugu sonucunu ortaya konmustur.
Dolayli maliyetleri firmanin kagirdigi firsatlar, firma degeri ve marka degeri gibi
gostergelerle Olcebiliriz. Warner (1976: 347) yaptig1 calismada finansal basarisizligin
maliyetinin firma degerinin %4 ile %6 arasinda bir aralikta oldugunu ortaya koymustur.
Benzer bir aragtirma ise Weiss’in 1990 yilinda yapilmistir. Weiss New York’un Giiney
bolgesinde 7 iflas mahkemesinden 1980 ile 1986 yillar1 arasinda iflas etmis olan NYSE
ve AMEX firmalariin verilerini toplamistir. Yaptig1 analizde 6zkaynaklarin piyasa

degerinde %3 azalma oldugunu 6ne siirmiistiir (Weiss, 1990: 285).

Bilindigi lizere isletme finansal basarisizliga diistiikten sonra 6demelerinde zorluk
yasayacagl i¢in piyasa tam olarak isletmenin iflas edecegini yada kurtulabilecegini
bilmeyecektir. Bu sebeple yasanan bu belirsizlik de isletmenin piyasa degeri, prestij
kaybindan kaynaklanan dolayli maliyetlere sebep olmaktadir. Dolayli maliyetler en genel
tanimiyla dogrudan bir 6deme yiikiimliliigli getirmeyen fakat genis bir alandaki firsat
maliyetlerinin tiimiidiir. Daha net bir ifadeyle isletmenin finansal basarisizlik yasamasi
dolayistyla kacirdigr firsat ve imkanlarin toplamidir. Dolayli maliyetler dogrudan
maliyetler gibi dogrudan gozlemlenemeyen maliyetle oldugu i¢in ampirik bir bakis
acisiyla dlgmek oldukea zor olmaktadir (Weiss, 1990: 285). Warner (1976: 34) endirekt
finansal bagarisizlik maliyetini firsat maliyeti olarak tanimlar. Altman (1984: 1067-1085)
yaptig1 caligmalarda endirekt finansal basarisizlik maliyetlerinin satiglardaki kayip olarak
niteleyerek Ol¢iilebilecegini 6ne siirmiistiir. Wruck (1990: 419-444) ise bu tanimi biraz
daha genisleterek finansal basarisizlik maliyetini isletmenin satis kaybi yasamasindan
dolayr iiretim hacminin diismesi ve buna bagli olarak faaliyet giderlerindeki olgek
ekonomisinin bozulmasi olarak tanimlamstir. Ozellikle sabit maliyetin yiiksek oldugu
sanayi isletmelerindeki satis kayb1 ve iiretimin azalmasi isletmede yasanacak krizi daha
da derinlestirmektedir. Sabit maliyetleri karsilamakta zorlanan isletme biiyiik bir likidite

krizine dogru siiriiklenebilmektedir.
Finansal basarisizligin maliyetini tespit edebilmek isletmeye verecegi zararlari ortaya

koymak agisindan olduk¢a 6nemli bir husustur. Finansal basarisizligin maliyetini biliyor

olmak bir ¢ok konuda alinacak kararlarda kritik bir role sahiptir. Bu nedenle finansal
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sikintinin tespit edilmesine yonelik yapilan ¢alismalar giin gectike dnem kazanmigtir
(Coskun ve Sayilgan, 2008: 47-48). Bununla baglantili olarak Altman (1984: 1067-1085)
yaptig1 caligmalarda endirekt finansal basarisizlik maliyetlerinin satiglardaki kayip olarak
niteleyerek Olgiilebilecegini One siirmiistiir. Fakat giiniimiizde literatiir tarandiginda
finansal basarisizlik maliyetinin sadece satiglardaki azalma olarak nitelemek yetersiz bir
aciklama olacaktir. Finansal basarisizlik maliyeti arastirmacilar tarafindan isletmenin
finansal basarisizliktan kaynaklanan nedenlerle yasayacagi tiim dolayli ve dolaysiz

maliyetleri igermektedir.

Keasey vd. (2014: 1-20) yaptiklari ¢aligmada finansal basarisizligin maliyeti ile duran
varlik miktar arasinda iliski kurmustur. Buna gére maddi duran varliklarin gérece ¢cok
oldugu firmalarda yeniden yapilandirma sansinin daha yiiksek oldugu ve buna gore
finansal basarisizlik yagsama olasiliginin azaldigini belirtmislerdir. Bu teoriye gore maddi
duran varlik miktar1 ile beklenen finansal basarisizlik maliyeti arasinda ters bir oranti
bulunmaktadir. Finansal basarisizligin maliyeti finansal olarak sikint1 yagama olasilig1 ile
dogru orantilt olurken, kaldirag orani ve elde tutulan likitlerin miktari ile ters orantili

olacaktir (Pindado ve Rodrigues, 2005: 343-359).

Finansal basarisizlik maliyeti ile sirketin sermaye yapisi arasinda bir iligki oldugu
literatiirde yer bulmustur. Modigliani ve Miller (1963: 433-443) borcun vergi kalkan
etkisini degerlendirirken sirketin kari iizerinden vergi alindig1 ve kredi faizlerinin gider
olarak kabul edilip vergi indiriminde kullanilmas1 durumunda sirketin optimum sermaye
yapisinin bor¢ agirliklt olmast gerektigini One siirmiistiir. Finansal basarisizlik
maliyetinin hesaplanmasinda bir diger ilging teori “trade off” teorisidir. Trade off teorisi
geregince bor¢lanma ile finansmandan saglanan marjinal fayda (vergisel avantajlar) ile
bor¢ dolayisiyla ortaya ¢ikan maliyetler birbirini dengelemelidir. Eger bu sinir1 asan bir
bor¢glanma mevcut ise isletme firsat maliyetleri agisindan zarar bolgesine dogru
gitmektedir. Daha yalin bir sekilde agiklayacak olursak isletmenin optimum sermaye
yapist ile finansal sikintiya diigme riski arasinda organik bir bag vardir. Ilave
bor¢lanmalar optimum sermaye yapisini bozmakta ve finansal basarisizlik riskini
artirmaktadir. Bu noktada isletmenin Oniinde bir secenek ortaya ¢ikmaktadir. Vergisel

avantajin isletmeye olan faydasini finansal basarisizlik maliyetleri ile kiyaslanmalidir
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(Arslan, 2019: 48-49). Finansal sikinti maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi isletmenin
bor¢lanmanin yarattig1 vergi avantajindan faydalanmasi noktasinda daha tedbirli olmaya

zorlayacaktir.

Finansal basarisizligin maliyeti literatiirde tarandiginda bir ¢ok farkli goriis oldugu ortaya
c¢ikmistir. Finansal sikintinin maliyetli oldugu asikar olmakla birlikte daha bazi
durumlarda ihmal edilebilir olmas1 da glindeme getirilmektedir. Fakat Altman’in 1984
yilinda yaptig1 c¢alismalara gore finansal basarisizliklar isletme i¢in ciddi Olgiide
maliyetler ¢ikarabilecek unsurlardir. Altman ¢alismasinda finansal basarisizlik yasayarak
faaliyetleri sonlandirmak i¢in bagvuru yapan 7 biiyiik kurulusun finansal basarisizlik
maliyetlerini 6lgmeye ¢alismustir. iflas maliyetlerini bu 7 biiyiik iflas eden isletme igin bir
ay oOnceki firma kiymetinin %20’si oraninda oldugunu saptamistir. Bu diislinceyle
baglantili olarak finansal basarisizliklar yonetimsel kararlarin sorgulanabilirligini
artirmasi ve isletmede yapilan harcamalarin kontrolii noktasinda da 6nemli bir yere sahip
oldugu soylenebilir. Finansal basarisizligin maliyetinin ¢ok biiyiikk olmasi yonetimin
aldig1 kararin sorgulanmasini saglayacak ve igletmenin sermaye yapisini daha giivenli bir

noktaya getirilecektir.

Finansal basarisizligin maliyetini tahmin etmek i¢in baska caligmalar da yapilmistir.
Andrade ve Kaplan finansal basarisizligin isletmelere olan maliyeti tahmin etmeye
calismislardir. En iyi tahmin olarak finansal basarisizligin maliyetinin firma degerinin
%10’undan daha az oldugunu, fakat en kotii ithtimalle de firma degerinde %25 den daha
az bir kayip olacagini belirtmislerdir. Ayn1 zamanda yapilan c¢alismada ekonomik

basarisizlik yasayan isletmelerin maliyetinin daha fazla olacagini belirtmislerdir.

Literatiirde finansal basarisizlik maliyetinin tahmin etmeye yonelik bir ¢ok model ve
yontem olsa da bu maliyetin yapist geregi 6lgmek konusunda yasanan sorunlar birgok
calismada dile getirilmistir. Ozellikle finansal basarisizigin endirekt maliyetinin 8lgmeye
yonelik caligmalarda bir fikir birligi goriilememistir. Altman’in da calismalarinda
belirttigi gibi finansal basarisizligin endirekt maliyetini satislarin kaybi dolayisiyla bir
firsat maliyeti bakis acistyla tanimlarsak kesin olarak 6l¢limiinii yapmak konusunda bir

goriis birligine varmak zor olacaktir (Coskun ve Sayilgan, 2008: 47-48). Ayrica finansal
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basarisizlik maliyetinin kurumlarin finansal yapilarina gore farklilik gosterebilecegi
tespiti akademik calismalarda yer almaktadir. Buna gore kurumsal bazdaki farkliliklarin
finansal basarisizlik maliyeti iizerinde etkili olmasi, kurumsal olarak kaldira¢ orani

farkliliklarindan kaynaklanmaktadir (Pindado ve Rodrigues, 2014: 1-20).

Literatiirde isletmenin kaldira¢ orani ile finansal basarisizlik maliyeti arasinda da bir
iliski oldugu ifade edilmistir. Opler ve Titman (1994: 1040) yaptiklar1 caligmada yiiksek
kaldira¢ oranina sahip isletmelerin pazar paylarini ve faaliyet karlarinin finansal
basarisizlik durumunda rakiplerine gore daha diisiik kalacagi sonucuna varmistir.
Buradan hareketle finansal basarisizlik maliyetinin tahmini siirecinde isletmenin kaldirag
oraninin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Yine ayni calismada yiiksek katma deger
yaratabilecek iirlin lireten ve Ozellesmis nis pazarlarda faaliyet gosteren isletmelerin
satiglarindaki azalisin benzerlerine gore daha fazla olacagi ortaya konmustur. Buna goére
denilebilir ki yogun ar-ge faaliyeti yiiriiten ve nis pazarlarda faaliyet gosteren isletmelerin
finansal basarisizlik maliyetleri daha yliksek olacaktir. Buradan hareketle isletmeler
finansal basarisizlik yasama ihtimalini azaltmak aynm1 zamanda finansal basarisizlik
durumunda da maliyeti azaltmak amaciyla daha spesifik olan nis pazarlara
odaklanmalidir ve arastirma - gelistirme faaliyetlerine agirlik vermelidirler. Bu sekilde
daha katma degerli {iriin lireten isletmeler rekabet konusunda diger isletmelere gore daha

ileride olacaklardir ve bu durumda finansal yapilarinin daha giiglii hale getirecektir.

2.5. Finansal Basarisizhik Tahmini

Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari bir cok yonden ekonomide derin zararlara
sebep olmaktadir. Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalar1 hem g¢alisanlarimi isten
cikararak issizligi olumsuz yonde etkilemelerine, hem de faaliyetlerini sonlandirmalari
neticesinde gayri safi milli hasilanin da diismesi, igsizlik oranlarinin artmasi gibi
makroekonomik gostergelerin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Bu sebeple
isletmelerin finansal basarisizlik yasayip yasamayacaklarin1 dogru ve yiiksek giivenirlikli
yontemlerle tahmin edebilmek oldukc¢a énemli bir konudur. Iktisadi bir bakis agisiyla

bakacak olursak, isletmelerin ekonomik kuruluslar olmalar1 varsayimiyla finansal
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basarisizlik yasayabilecek isletmelerin tahmin edilmesi kit kaynaklarin en optimal sekilde

dagitim1 gerceklesmesine yardimer olacaktir.

Finansal basarisizligin tahmini kurumsal risk yonetimi agisindan biiyiik 6nem arz eder.
Bir baska deyisle finansal basarisizligi tahmin etmek ve Onlem almak sirketin
yatirimcilari ve kredi derecelendirme sirketleri agisindan da oldukga énemlidir. Ozellikle
hisse sahipleri i¢in sirketin iflasa ne kadar yakin oldugu, likidite problemi yasayip
yasamayacagl dogrudan yatirim kararlarii etkilemektedir. Yine ayni sekilde kredi
verenler acisindan ¢esitli kredi derecelendirme metotlariyla isletmenin iflasa yakin olup
olmadigi degerlendirilmektedir. Bankacilikta batik kredi olarak adlandirilan tahsilati
kredi alan igletmenin 6deme giigliigiine diismesi nedeniyle gerceklestirilemeyen krediler
bankalarin finansal durumlarina ve nihayetinde iilke ekonomisine biiyiik zararlar
vermektedirler. Ayrica igletmede de tahmin yontemleriyle firmanin giiglii ve zayif yonleri
SWOT analizi ile belirlenebilecek ve igletme varmak istedigi noktaya daha giivenli bir

sekilde varacaktir.

Isletmeler giin gectikce daha global 6lgekte calismaya zorlanmaktadir. Tedarik zincirinin
kiiresellesmesi ve satiglarin tiim diinyaya yayilmasi isletmeleri dis etkenlere daha agik bir
hale getirmistir. Bu durumda finansal verileri ¢ok 1iyi bile olsa c¢esitli analitik verilerle
finansal basarisizlik yasayip yasamama konusunda bir 6ngorii yapmaya tesvik etmistir.
Ayrica igletmelerin giin gectikce daha global dlgekte galismasi onlar1 daha biiyiik bir
belirsizlik i¢inde calismaya zorlamaktadir. Bu belirsizlik i¢inde isletmelerin finansal
basarisizlik yasayip yasamayacagini tahmin etmek icin analitik yontemlere bagvurmak

zorunlulugu dogmustur.

Finansal basarisizligi tahmin etmek icin yapilan analitik calismalar 1960’11 yillarda
baslamistir. 1966 yilinda Beaver’in gelistirdigi tek degiskenli yontem daha sonrasinda bu
yontemden ilham alarak Altman’in 1968’de gelistirdigi model ile finansal basarisizligin
analitik ve istatistiksel yontemlerle tahmin edilebilecegi anlasilmis oldu. Ayrica finansal
basarisizlig1 tahmin etmek i¢in 1972°de Deakin’in ¢oklu diskriminant yontemi, 1980
yilinda Ohlson’un yaptig1 calismalar oncii nitelikte olmustur. Ayrica Aharony’de 1980

yilinda yaptig1 ¢aligmasiyla Beaver’in buldugu bulgulart dogrulamis oldu. Buna gore
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isletmenin finansal basarisindaki azalis iflastan 2 yi1l 6nceye kadar dngoriilebilir sonucu
cikartlmistir (Salehi ve Abedini, 2009: 398-409). Gelisen bilgisayar sistemleri sayesinde
bilgisayar tabanli yapay sinir ag1 modelleri gelistirilerek analitik ve istatistiksel

yontemlerden yazilimsal yontemlere gegis saglanmistir (Gepp ve Kumar, 2008: 13-34).

Pindado ve Rodrigues (2005: 343-359) yaptiklari ¢alismada finansal basarisizligin erken
sinyallerini gorememekten dolayi sirketlerin bir ¢ok zararla karsilastiklarini savunmustur.
Finansal basarisizligin erken sinyallerini yakalamak da bu siireci tersine ¢evirmek i¢in
olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Yapilan birgok ¢aligma iflasin 2 ile 3 yil 6nceden bazi
sinyallere dayanarak On goriilebilecegini ortaya koymustur (Ashaf vd., 2019: 1-17).
Finansal basarisizlik tahmin modellerini kullanarak isletmelerin iflas etmelerinin oniine
gecilecegini, iflaslarin  sadece isletmenin sorunu olmaktan ¢ikarak tiim {ilke
ekonomisinin ortak problemi oldugunu belirtmislerdir. Bu sebeple bu ¢aligmanin sonraki

kism1 finansal basarisizlik tahmininde kullanilan yontemler ile devam edecektir.

2.5.1. Finansal Basarisizlik Tahmininde Kullanilan Yontemler

Finansal basarisizlik tahmini i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu calismada
yontemler tek degiskenli modeller ve cok degiskenli modeller olarak 2 ana baslikta
incelenecektir. Tek degiskenli model olarak Beaver yontemi incelenirken, ¢cok degiskenli
yontemler olarak diskriminant, lojistik regresyon ve probit regresyonu gibi yontemler
incelenmistir. Bunlarin disinda modern tahmin yontemlerinden bulanik mantik ve yapay

sinir aglar1 gibi yontemler de gelistirilmistir.

2.5.1.1. Tek Degiskenli Analiz Yontemleri

Son yillarda finansal basarisizlik tahmini ile ilgili olduk¢a 6nemli ¢calismalar yapilmakla
birlikte bu konuda yapilan ¢caligmalar 1900’1 yillarin bagina dayanmaktadir. Bu konuda
ortaya konan en ¢ok kabul gormiis modeller Beaver’in Sinkey ve Weibel’in modelleri
olmustur. Tek degiskenli analiz yontemlerinin temelinde belirlenen finansal oranlar
kullanilarak isletmenin mevcut durumuna karsi bilgiler almak esasina dayanmaktadir.

Kullanilan oranlar belirlenen referans degerlerine gére kiyaslanip isletmenin ideal olana
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kars1 nasil bir konumda oldugu saptanmaya g¢alisilir. Fakat giincel ¢alismalara gore sabit
olarak belirlenen oranlarin isletmenin finansal performansini gostermesi agisindan
anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Endiistriyel farkliliklar, bolgesel ve iilke farkliliklari
da bu tezi giiclendirmektedir. Fakat yine de isletmenin finansal performansini gostermesi,
olagandisi bir durumu onceden saptayabilmek icin yardimci olmast nedeniyle tek

degiskenli analiz yontemleri de oldukg¢a 6nem hale gelmistir (Khalid, 2020: 22-23).

Beaver 1966 yilinda yazdigi “Financial Ratios As Predictors Of Failure” adh
calismasinda finansal basarisizligi bir firmanin vadesi gelmis borglarini 6deme
kapasitesinin son bulmasi olarak tanimlamistir. Yaptigi calisma da finansal basarisizligi
sadece finansal rasyolar yardimiyla tahmin etmek degil, finansal basarisizlik
tahminlerinde ampirik bir calisma ile bir baslangi¢ noktasi olusturdugunu ifade etmistir.
Bu sebeple finansal basarisizlik tahmin etmekte 6zgiin bir yol acan ilk degiskenli modeli
ortaya koymustur. Beaver’in finansal basarisizliga bakis acgis1 sirketin finansal
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi temelinde sekillenmistir. Basarisizlik kriterlerini daha
da somutlagtiracak olursak banka hesabinda eksi bakiye, hisse senetlerinin kar paylarini
0deyememe durumu gibi kriterleri géz oniinde bulundurmustur. Fakat modelindeki en
carpici bilgi ise hesaplanan oranlarla iflasin 5 yil 6nceden tahmin edilebilir oldugunu

ortaya koymasi olmustur (Ay, 2010: 81-83).

Beaver caligmasinda varlik toplamlar1 6 milyon ile 45 milyon dolar arasinda degisen 38
farkli sektorden toplam 79 finansal basarisizlik yasayan firmayr O6rneklem secerek
incelemistir. Beaver yontemine gore bir isletmenin finansal basarisizligin1 tahmin etmek
icin finansal rasyolar kullanilmasi gerektigini one siirmektedir (Beaver, 1966: 71-111).
Beaver 5 y1l 6nceden finansal basarisizlik tahmininin oranlar yoluyla yapilabilecegi tezini
dogrulamak i¢in finansal basarisizlik belirtilerinin baslamadan 6nce 5 yil geriye giderek
basarili isletmelerin ve basarisiz isletmelerin mali tablolarini karsilastirmistir ve tahmine
en dogru sonucu verebilecek oranlari kullanmaya ¢alismistir (Ay, 2010: 81-83). Beaver

modelinde s6zii edilen rasyolar asagida gosterilmistir (Tablo 2). (Beaver, 1966: 71-111).

e Nakit akisi/Toplam borg
e Net gelir/Toplam varlik
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e Toplam bor¢/Toplam varlik

e Isletme sermayesi/toplam varlik

Tablo 2 Finansal Basarisizligi Siniflandirma Hata Yiizdeleri

Finansal Basarisizhk 1.tip hata 2.tip hata | Toplam kétii stmflandirma
Oncesi Yillar yiizdesi yiizdesi yiizdesi
5 43 5 22
4 47 3 24
3 37 8 23
2 34 8 21
1 22 5 13

Kaynak: (Beaver, 1996: s.85)

Beaver’in calismasindaki hata yilizdeleri yukaridaki tabloda verilmistir. Tip 1 hata bu
modelde finansal basarisizlik yagsamayacagi tahmin edilen isletmenin finansal basarisizlik
yasamas1t durumunu, tip 2 hata ise bunun tam tersi yani finansal basarisizlik yasamasi
tahmin edilen isletmenin finansal basarisizlik yasamamasi durumunu temsil etmektedir.
Tablodan da anlagilacagi gibi tip 1 hata tip 2 hataya gore oldukc¢a yiiksektir. Buradan
Beaver’in modelinde finansal basarisizlik yasamayacagi tahmin edilen isletmeler igin
hata paymin yiiksek oldugu sonucuna ulasilabilir. Ayn1 zamanda hata oranlarinin 1.yilda
en dogru sonuglart verdigi 5. yilda da en az dogru sonuglar1 verdigi tespit edilmistir.
Buradan hareketle modelin ge¢mise dogru gidildik¢e tahmin etme dogrulugunun ve

giivenilirliginin azaldig1 sdylenebilir.

Beaver’in modelinde yukaridaki tabloda da modelde kullanilan finansal oranlarin
giivenirlikleri verilmistir. Buna gore nakit akim/toplam bor¢ modelde en giivenilir
sonuglart vermektedir. Bu veriler 1s18inda Beaver’in gelistirdigi model nakit akisinin
bozulmasi aslinda igletmeyi iflasa gotiirebilen en dogru 6l¢iit olarak kabul edilebilir. Cari
oran ve Net isletme sermayesi/toplam varlik oraninin da bu modelde giivenilirligi
ozellikle 5 yil kadar geriden finansal basarisizligt tahmin etmekte olduk¢a diisiik

bulunmustur.
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Beaver’in ¢calismasinda en dikkat ¢eken bulgu finansal olarak basarisiz firmalarin basarilt
olanlara gore finansal rasyolarmnin 5 yil 6ncesinden farklilagtiginin tespit edilmesidir.
Yine ayni sekilde finansal basarisizlik durumuna yaklasildik¢a finansal rasyolardaki
farklarin derinlestigi tespit edilmistir. Finansal basarisizligin tahmini i¢in ortaya konan
bir bagka bulgu ise nakit akisi-toplam borg orani ile ilgilidir. Bu dagilimin iflastan bir y1l
once kiiciik oldugunu, fakat 5 y1l 6ncesi analiz edildiginde dagilimin daha fazla oldugunu
belirtmistir. iflastan en az 5 y1l 6nce finansal basarisizlig1 tahmin etmek igin bu oranin da

kullanilabilecegi ¢alisma sonuglarinda ortaya konmustur (Beaver, 1966: 71-111).

Beaver bu model ile finansal basarisizligi tespit ederek isletmede dnlem almanin miimkiin
olabilecegini ve isletmenin iflastan kurtulabilecegini savunmustur. Calismanin
sonuclarindan ilging bir baska bulgu ise biitiin finansal basarisizliklarin kesin olarak
rasyolarla saptanmasinin miimkiin olmamasidir. Rasyolar ile tahmin yontemi %100
dogrulukla galismayacagi ¢alismanin bulgularinda yer almistir. Fakat yine de finansal
rasyolarin basarisizlik tahmini i¢in kullanigsiz oldugunu sdylemek yersiz olacaktir

(Beaver, 1966: 71-111).

Bankalarin finansal basarisizligi ile ilgili yapilan ¢aligmalardan biri de Sinkey tarafindan
yapilmistir. Sinkey 1975 yilinda ABD’de ticari bankacilik sektorii 6zelinde finansal
basarisizliklart ongérmeye calismigtir. Sermaye yeterliligi, likidite, karlilik ve verimlilik
gibi gostergelerle basarili ve basarisiz olarak siniflanan bankalarin aralarindaki
farkliliklar1 saptamaya calismistir. Sinkey calismasinda 1971 yilinda sermaye/toplam
aktif rasyosunun basarili ve basarisiz isletmeler arasinda farklilastigini saptamistir.
Kredilerin 6z sermaye orani ise yine basarili ve basarisiz olarak siniflanan isletmelerde
farkli olmustur. Verimlilik rasyosunun da yine bu iki kiime arasinda farklilastig1 tespit
edilmistir. Bu bilgiler 1s518inda Sinkey’in yOnteminin sermaye/toplam aktif orani,
krediler/6z sermaye oran1 ve verimlilik oranlarinin 6rneklem olarak secilen isletmelerde
basarili ve basarisiz olarak Ongoriilmesinde bir kilit faktdr olarak rol oynadig

sOylenebilir.
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2.5.1.2. Cok Degiskenli Analiz Yontemleri

Tek degiskenli analiz yontemlerine yapilan elestirilere karsit ¢ok degisken ile yapilan
analiz yontemleri giindeme gelmistir. Cok boyutlu modeller tek boyutlu modellerin
aksine istatistiksel yoOntemleri kullanarak c¢alismaktadir. Cok degiskenli analiz
yontemlerinin basinda diskriminant analizi gelmektedir. Diskriminant analizi disinda
coklu regresyon ve yapay sinir aglart modeli de gelmektedir. Cok degiskenli modellerin
saglayacagl en blyiikk avantaj tek degiskenli analizlerde hangi oranin segilecegi
belirsizligini ortadan kaldirmasidir. Ciinkii isletmelerin bazi oranlart pozitif seyir
gosterirken, bazi oranlar ayni anda negatif seyir gosterebilmektedir. S6zgelimi isletmenin
likidite oranlar1 pozitif bir seyir gosterirken, mali yapt oranlar1 ise negatif bir seyir
gosterebilir. Cok degiskenli modellerin en biiyiik avantaji oranlar belirli agirliklarla alip
isletmenin genel seyri ile ilgili ¢ok daha kesin bir veri ortaya koymasi olmaktadir (Khalid,
2020: 22-23).

1968 yilinda ise Altman’in gelistirdigi metot cok degiskenli tahmin yontemlerine yeni bir
soluk getirmistir. Altman’in 1968 yilinda yaptig1 bir calisma geleneksel tek degiskenli
analizin aksine c¢ok degisken kullanmasi sebebiyle finansal basarisizliklar1 tahmin
etmekte oldukc¢a onemli bir yol alinmistir. Tek degiskenli analizin dogas1 geregi hangi
degiskenin konu edilecegi bir problem olarak karsimiza ¢ikar. Fakat Altman’in ¢alismasi
ile birden fazla degiskene cesitli oranlar vererek bir skor elde edilmis ve bu skor
isletmenin finansal basarisizligin1 degerlendirmede onemli bir 6l¢iit olarak kullanilmaya
baslanmistir. Altman ortaya ¢ikardigr bu model ile finansal basarisizlik tahminini tek
degiskenli analizden ¢ok degiskenli analize dogru yonelmis bugiin kullanilan modern
yontemlerin Oniinii agmistir. Altman’in bu g¢alismasinda izledigi yontem sirketleri
oncelikle basarili ve basarisiz olarak 2 gruba ayirmistir. Bu ayrimdan yola ¢ikarak da
finansal basarisizlig1 tahmin etmekte kullandig1 oranlar1 en uygun oranlarla carparak bir
model kurmustur (floglu, 2020: 30). Altman’m modeli giivenirlik bakimindan basarili
isletmelerde hata paymin %3 olmasi dolayisiyla oldukca yiiksektir. Modelde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin isletmenin mali tablolarindan alinmasi dolayisiyla kullanimi

oldukca kolay olmustur. Bu modelin popiiler olma sebepleri degerlerin bagka yontemlerin
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sonuclariyla kiyaslanabilir olusu ve hesaplamasinin kolay olmasi olarak siralanabilir

(Palaz, 2018: 85-86).

Altman yaptig1 calismalar1 finansal rasyolarin tek basina ayri ayr1 degerlendirmenin
finansal basarisizlig1 tahmin etmekte yeterli olmayacagi tezi lizerine kurulmustur. Fakat
caligmasini bu teze dayandirirken finansal rasyolarin kullaniminin geri plana itilmemesi
gerektigini Ozellikle vurgulamistir. Fakat kendi gelistirdigi yontemde bu rasyolarin nasil
agirliklandirilacagini ortaya koymustur. Altman ¢alismasinda toplam farkli sektorlerden
varlik biiytikliikleri 0,7 milyon dolar ve 25,9 milyon dolar arasinda degisen firmalari
orneklem olarak belirlemistir. Toplamda 66 tane isletme lizerinde calisan Altman 33
isletmeyi 1945 ve 1965 yillar arasinda iflas etmis olan isletmelerden secerken, geri kalan
33 taneyi ise 1966 yilinda halen var olan isletmelerden belirlemistir. Se¢ilen isletmelerin
bilanco ve gelir tablolar1 toplandiktan sonra degerlendirme yapabilmek igin 22 tane oran
belirlenmistir. Bu oranlar farkl farkli kategorilerde olacak sekilde 5 orana diisiirilmiistiir.
Bu 5 kategori ise likidite, karlilik, kaldirag, 6deme giicii ve aktivite oranlaridir.(Altman,
1968: 589-609).

Altman’in agiklanan bu yontemleri kullanarak elde ettigi fonksiyon asagidaki sekildedir

(Tablo 3) (Altman, 1968: 589-609).

Z=1.2X1 +1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1X5

Tablo 3 Altman Z Skoru Parametreleri

Parametreler Oranlar
X1 Net Calisma Sermayesi/Toplam Varlik
X2 Dagitilmayan Karlar/Toplam Varlik
X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik
Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri/Toplam Borcun
X4 -
Defter Degeri
X5 Satiglar/Toplam Varliklar
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2.6. Finansal Basarisizhik Yasayan Isletmede Alinabilecek Onlemler

Finansal basarisizligin isletmenin mali yapisinin bozulmasi ve likidite krizine bagli olarak
finansal yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecek durumda olmalari olarak tanimlanmaisti.
Bundan dolay1 isletmelerde finansal yapilarini diizeltmek amaciyla ¢esitli onlemler almak
zorunluluguyla karsilagmistir. Her isletmeyi finansal basarisizliga siiriikleyen sebep farkli
oldugu i¢in bu sebeplerin analiz edilerek ulasilan bulgulara gore onlemler almak
gereklidir. Aksi takdirde her finansal basarisizlik yasayan isletmeye ayni ¢6ziim yolunu
sunmak isletmelerin bir cogunda diizeltici 6nlemlerin de etkisiz olmasina neden olacaktir.
Finansal basarisizliga diisen isletmede en temel 6nlem isletmenin finansal basarisizligin
en olumsuz sonucu olan iflasa kadar varmasini engelleyerek isletmenin siirekliligini
saglamaya caligmaktadir. Bu donemde isletmenin tiim isleri durdurulup bir kayyim
atanarak faaliyetleri siirdiiriiliir. Bu siirecte bir yol haritasi belirlenerek islemeden hangi
kisi ve kuruluslarin alacaklarinin oldugu ¢ikarilarak en uygun 6deme plani belirlenir.
Odeme planmin alacaklilar tarafindan onaylanmasi ve mahkeme karariyla devreye girer
(Ulucan, 2016: 34-46). Bunun disinda isletme herhangi bir yasal siire¢ takip etmeden de
alacaklilarla anlasma yoluyla bu sekilde bir siire¢ yiiriitebilir. Bu sekilde bir anlagsma

metoduyla yasal siirecin maliyetlerine de katlanilmamais olur.

Finansal basarisizlik yasayan isletmelerin alacagi onlemlerin en basinda sermaye
yapisinda yapilacak koklii degisimler gelmelidir. Eger isletme basarisizliga diistiiyse
isletmenin mali yapisinin bozuldugu sonucuna ulagilabilir. Mali yapist bozulan
isletmelerin en Onemli belirtisi finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememeleridir.
Finansal yiikiimliiliklerini karsilayamayan isletmeler de Oncelikle yeniden
yapilandirmaya gidecektir. Weston ve Brigham (1966) yaptiklar1 calismada igletmenin
yiikiimliiliiklerinin varliklarindan fazla olmasi sebebiyle 6deme yapmakta zorlandigini bu
sebeple de yiikiimliiliiklerin yapisinin degistirilmesi gerektigini savunmustur. Bu
onlemlerin basinda da sabit olarak yapilan 6demelerin azaltilmasi ve kisa vadeli bor¢larin
uzun vadeli borglara doniistiiriilmesi gelmektedir. Ayrica isletmenin mali yapisini bozan

yonetimsel hatalarin da bu asamada analiz edilmesi gereklidir (Ulucan, 2016: 34-46).
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Isletmenin mali yapisini giiclendirecek bazi dnlemler asagidaki gibi siralamistir (Poyraz,

2008: 539).

° Alacaklarin vadelerinin uzatilmasi,

° Isletmenin yonetimine alacaklilarin temsilcilerinin ortak edilmesi,
° Varlik yeniden degerlenmesi,

° Maddi duran varlik satisi,

° Mali duran varliklarin satisi,

° Konkordato gitmek,

° Sirketin yasal statiisiindeki degisiklik,

° Sirketin kii¢iiltiilmesi,

° Isletmenin birlestirilmesi veya satis1,

Isletmenin finansal basarisizlik durumunda bir diger 6nlem de alacaklilara isletmenin
sermayesinden pay vermek olabilir. Isletmede sermaye artisgina giderek artan kisim
alacaklilara 0denmeyen borglara karsilik olarak verilebilir. Tahvillerin faizlerini
diistirmekte de isletmenin finansal basarisizlik yasamast durumunda alinabilecek
onlemlerden sayilabilir. Ciinkii tahvil faizleri siirekli olarak isletmede sabit bir yiik olmast
sebebiyle bu sabit faiz O0demelerinin de azaltilmasi isletmenin finansal yapisini
giiclendirebilir. Aynm1 sekilde kar ortakli tahviller ¢ikarmak da bu hususta etkili
olabilecektir. Hisse senetlerinin asir1 yiikksek nominal deger ile piyasaya siiriilmesi de
hisse senetlerine olan talebi diisiirecektir. Bu durumda hisse senedi nominal degerini
diisirmek de hisse senetlerine olan talebi artiracaktir ve isletmeye sermaye girisini
kolaylagtiracaktir. Yine mali yapisi bozulan isletmelerin uygulayabilecegi bir diger
yontem de kullanilmayan yada kiralanmas1 daha uygun olabilecek varliklarin kiralanmasi
yoluna gidilmesidir. Boylece isletme duran varlik satisi ile bozulan mali yapisini

diizeltme imkani1 bulabilecektir.

Finansal basarisizlik yasayan isletmeler bahsedilen yontemleri uygulayabilecekleri gibi
daha koklii 6nlemlere de ihtiya¢ duyabilirler. Alinabilecek koklii ¢oziimlerin basinda
konkordato gelmektedir. Konkordato bir bor¢lunun ticari durumunun sarsilmis olmasi

sebebiyle alacaklilarin, alacaklarini belli bir plana gore almalari konusunda kendi
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aralarinda vardiklar1 ve mahkemece onaylanan anlasma” olarak tanimlanir. italyanca
“concordato” kelimesinden dilimize gecen bu kelime iflas anlagmasi anlamina
gelmektedir. iflas ertelemesinin kaldirilmasi ile yasanan boslugu doldurmak igin
getirilmis bir anlasma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fonksiyonel olarak bakarsak da
isletmelerin 6deyemedikleri bor¢larint yeniden yapilandirmalari i¢in bagvurduklari bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konkordatonun ilan edilebilmesi i¢in de borg¢lu
basvuru yapmalidir ve borglu iyi niyetli ve diiriist oldugunu ispatlamalidir. Konkordato
ve iflas birbirine karistirilabilen kavramlar olsa da temelde birbirinden farklidir. iflas
durumunda isletmenin tasfiyesi s6z konusu olurken konkordato durumunda ise borglu
faaliyetine devam etmek niyetindedir. Bu sayede konkordato ile de isletme borglarini

yeniden yapilandirarak mali yapisini revize etme imkani1 bulunmaktadir (Ulucan, 2016:

34-46).

Finansal basarisizlik durumunda isletmenin mali yapisini diizeltmek i¢in alinabilecek bir
baska onlem ise sirket birlesmeleridir. Mali yapisi bozulan isletmeler mali yapis1 daha
giiclii olanlarla birlesmeye giderek kendi yapilarini saglamlastirma egilimi gosterirler. Bu
sekilde globallesen ve gelisen pazarlarda rekabet edebilmek de dahil finansal
basarisizliktan kurtulmak icin bu sekilde birlesme yontemi de uygulanabilir. Birlegsmeler
genelde tam birlesme(merger) ve satin alma (acquisition) olarak gergeklesmektedir. Tam
birlesme iki veya daha fazla sirketin ortak olarak tasfiye edilerek aktifleri ve bor¢larini
birlestirmesiyle yeni bir isletme ortaya c¢ikarmasi seklinde gergeklesir. Bu sekilde bir
isletmelerin mali yapilari bir sinerji ile bir araya getirilebilir. Satin alma stratejisi nispeten
bliylik bir firmanin orta veya kiigiik 6l¢ekli bir isletmeyi satin almasi seklinde gergeklesir.
Bu sekilde finansal basarisizlik yasayan kiigiik veya orta olgekli bir isletme icin
uygulanabilmektedir. Giiniimiizde birlesmelerin isletmelere finansal agidan sagladigi
avantajlar oldukea fazla olmaktadir. Ozellikle nakit fazlasi olan isletmeler nakdi daha iyi
degerlendirmek icin birlesmeyi segmektedirler. Birlesme ile ayrica daha diisiik maliyetle
finansman imkani1 elde edebilmektedirler. Biiyiik isletmeler ayrica borg orani daha diisiik
olan kiiclik isletmelerde birleserek 6z sermaye verimliliginin artirilmasinda kaldirag

faktoriinden yararlanmalidir.

46



Finansal basarisizlikta yapilabilecek son Onlem ise isletmenin tasfiyedir. Tasfiye
katisiksiz bir duruma getirme yada aritma temizleme anlamina gelir. Ticaretteki anlami
ise “bir ticaret kurulusunun batmasi, kapanmasi nedenleriyle hesaplarin temizlenerek
kalan varliklardan alacaklilara paylarina diisen kismin verilmesi” seklinde tanimlanir.
Tasfiyede isletme varliklar satilir ve fiziksel olarak da faaliyetine son verilir. Isletme
tasfiye edilmesi durumunda varliklar parga par¢ca yada tamamiyla da satilabilir. Kalan
varlik ise hissedarlar ve alacaklilar arasinda paylastirilir. Sektorde genellikle tasfiye ve
iflas birbiriyle karistirilan kavramlar olmaktadir. Iflas bir isletmede giderlerin gelirleri
asmast durumudur, bir bagka deyisle isletmenin ekonomik olarak karliligini birden fazla
donem boyunca iist iiste yitirmesi anlamina gelir. Tasfiye ise isletmenin sadece varlik ve
bor¢ dengesine odaklanmaz, karli olmayan fakat borcu varliklarina gorece az miktarda

olan bir isletmenin de tasfiyesi gerg¢eklestirilebilir (Ulucan, 2016: 34-46).
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BOLUM 2
ALTMAN Z MODELI ILE FINANSAL BASARISIZLIK
TAHMINI

1. ALTMAN Z MODELININ TARTHCESI

Bir oOnceki bolimde tanimlandigi gibi finansal basarisizlik isletmenin borg¢larini
O0deyemeyecek duruma gelmesi, likidite krizine diismesi, mali yapisinin bozulmasi ile
baslayan ve iflasa kadar gidebilen bir siire¢ olarak tanimlanmisti. Ayrica baska bir sekilde
ifade edecek olursak yiikiimliiliiklerin yerine getiremeyecek duruma gelmesi sonucu
isletmenin finansman kararlarin1 degistirmek zorunda kalmasi, kredibilitenin diismesi,
konkordato ilan1 yada iflasa gidilmesi olarak da soylenebilir (Celik, 2018: 525-535).

Finansal basarisizligin isletmeler {izerindeki maliyetleri, buna bagli olarak iilke ve Diinya
ekonomisi ilizerindeki maliyetleri oldukca yiiksek olmaktadir. Finansal basarisizligin
mikro ekonomik ve makro ekonomik bir¢ok etkisinin olmasi isletmeler bazinda finansal
basarisizligin dnceden goriilerek onlemler alinmasi diisiincesini dogurdu. Bu diistincedeki
temel mantik finansal zorluklari 6nceden Ongorerek isletmelerin finansal sikintiya
diismesini engelleyerek boylece hem mikro ekonomik hem de makro ekonomik
gostergelerin bozulmasimnin 6niine ge¢mek oldu. Fakat bu konuya sadece ekonomik
gostergeler acisindan bakmak da ¢ok kisith bir yaklasim olacaktir. Finansal yonetim ve
yatirim yoOnetimi acgisindan da konuyu degerlendirecek olursak yatirimer kisi ve
kuruluslarin igletmeleri degerlendirecek bilgi ve modellerinin de olmasi globallesen
diinyada gerekli hale gelmistir. Yatirimcilarin kar beklentisinin yani sira yatirim yaptigi
isletmelerin de finansal sikinti konusunda risklerinin diisiik olmasi olduk¢a 6nemli bir
kriterdir. Kredi verenler de kredi verdikleri isletmelerin finansal performansina ilgi
duymaktadirlar. Ozellikle son yillarda kredi derecelendirme notlarinin ortaya gikmas,
global krizler ve zorluklarin artmasi kredi verenler agisindan riski azaltmak i¢in oldukca
kritik hale gelmistir. Ayn1 zamanda finansal basarisizlik riski isletmelerin calisanlari
acisindan da oldukga 6nemli bir kriter olmaktadir. Calisanlar islerinin ve {icret gelirlerinin
devamini saglayabilecekleri konusundaki meraklari ile isletmenin finansal basarisizlik

riskini bilmek isteyeceklerdir.

48



Finansal basarisizlik tahmin yontemleri son 50 yilda aragtirmacilar, ekonomi yonetimi,
isletme yonetimleri agisindan oldukga popiiler bir konu haline gelmistir. Ozellikle 2008
krizinden sonra isletmelerin finansal yapilarin1 6lgmek ve giiclendirmek istemeleri, 6zel
sektordeki yogun finansal baski, piyasa kosullarinin daha rekabet¢i hale gelmesi
isletmeleri bu konuda daha hassas davranmaya iten faktorlerin basinda gelir. Satiglar ve
karlilik yillarca bir isletmenin finansal performansinin gostergesi olarak kullanilmasi
dolayisiyla, karlilig yiiksek olan bir isletme finansal basarisizlikla karsilasmayacagi
distintilmiistiir. Fakat gergekte karlilig yliksek olan bir isletmenin de finansal basarisizlik
ile yliz yiize gelebilecegi bilinmektedir (Panigrahi, 2019: 65-73). Bu sebeple karlilik ve
finansal basarisizlik arasinda her zaman kesin bir iliski oldugunu sdylemek dogru
olmayacaktir. Bagka bir deyisle yiiksek karlilik isletmenin finansal basarisizlikla

karsilasamayacagi anlamina gelmemektedir.

1960’1 yillarda finansal basarisizligi tahmin etmeye yonelik analitik caligmalar
baslatilmistir. 1966 yilinda Beaver’in gelistirdigi tek degiskenli model ile finansal olarak
zorluk yasayan ve yasamayan isletmeleri birbirinden ayirmaya ¢alismis ve sonra gelen
arastirmacilar tarafindan da bu yontem basarili bulunmustur. Fakat Beaver modelinin
temelinin tek degiskenli olmas1 ve hesaplanan oranlarin ¢esitli katsayilar ile ¢arpilmadan
incelenmesi biitiin oranlarin agirliklarinin  ayni1 olarak degerlendirilmesine sebep
olmustur. Beaver modelinde dl¢limiinii Nakit akis/Toplam borg, Net kar/Toplam varlik,
Toplam borg/Toplam varlik, Dénen varlik/Kisa vadeli yabanci kaynaklar, Net ¢alisma
sermayesi/Faaliyet giderleri, Net ¢calisma sermayesi/Toplam varlik olarak 6 oran iizerine
kurmustur. Fakat bu modeldeki en biyiik kisit biitiin oranlarin ayn1 agirlikta
degerlendirilmesi olmustur. Beaver ayrica hesapladigi oranlarin isletmenin iflasindan 5
y1l Oncesinden bile finansal basarisizligin gostergesi olarak yorumlanabilecegini
savunmustur. Ancak bu yontemdeki bir diger sakinca geri tarihlere gittikge modelin
giivenilirliginin azalmasidir. Bagka bir ifadeyle sOylenecek olursa geriye kadar gittikce
Beaver modelinin iflas tahmin etme vyetenegi azalmaktadir. Beaver ve Onceki
modellerdeki kisitlar denklemdeki oranlarin agirliklandirilabildigi ¢ok degiskenli bir

hesaplama ortaya koymak ihtiyacin1 dogurmustur.
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1968 yilinda ise New York Universitesinde finans profesorii olan Edward Altman kendi
adiyla anilacak olan ve ¢ok degiskenli diskriminant analizine dayanan modeli iiretim
isletmeleri i¢in finansal basarisizlik tahmininde kullanan ilk kisi olmustur (Kruchynenco,
2011: 58-59). Altman’in gelistirdigi model Deakin (1972), Grice ve Ingram (2001),
Agarwal ve Taffler (2007) ve son olarak da Rim ve Roy (2014) gibi bir¢ok arastirmaci da
dahil olmak {izere bir¢cok bilim insani tarafindan kullanilmistir. Giivenilirligi olduk¢a
yiiksek olan modeli dogrulayan farkli bolgelerde ve imalatin farkli kollarinda yapilan
bircok c¢alisma literatiirde bulunmaktadir. Rim ve Roy Liibnan’daki sirketler iizerinde
2014 yilinda yaptiklart ¢alismada Altman Z modelini kullanarak finansal basari
durumlarina gore siniflandirmis ve ger¢eklesen sonuglarla, modele gore bulunan sonuglar
arasinda yiiksek korelasyon oldugunu vurgulamislardir. Kredi veren kuruluslarin da kredi
verdikleri isletmelerin finansal performansini 6l¢meye yonelik ¢calismalarinda da Altman
Z modelinden faydalanabilecegi de bilinmektedir. Ayrica Rim ve Roy (2014: 11-19) yine
ayni calismalarinda Altman’in gelistirdigi modelin bankalar i¢in bir kredi derecelendirme

modeli olarak kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Kredi derecelendirme finans literatiiriinde bir bor¢lunun anapara faiz ve bunlara bagh
olabilecek diger ytikiimliiliikkleri zamaninda ve tam Odeyebilme kapasitesinin olup
olmadigini inceleyen ve bor¢lunun temerriide diisme riskini belirleyerek puanlandirma
faaliyetleri olarak ifade edilmektedir. En giincel tanimiyla bir isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerinin 6demede temerriide diisiip diismeyecegini dlgerek bir puan ile risk
seviyesini belirlemektir. Kredi derecelendirme faaliyetleri kredi derecelendirme
kuruluglart araciliiyla yapilmaktadir. Altman Z Skoru modelinden elde edilen bilgiler de
bu ylizden kredi derecelendirme faaliyetlerinde bir dayanak noktasi olmaktadir. Buradan
yola ¢ikarak Z skoru kredi derecelendirmede dogru kredi skorunu belirlemek i¢in 6nemli

bilgiler sunmakta oldugu sdylenebilir.

Altman’in gelistirdigi model de literatiirdeki gelismelere ve diinyadaki degisimlere
kayitsiz kalmamistir, modelde yillar i¢inde bazi yenilikler olmustur. Bu yeniliklerden
birincisi 1983 yilinda Altman’mn 1968 yilinda gelistirdigi modelin revize etmesi ile
olmustur. 1968 yilinda gelistirilen model kamuya acik isletmelerde kullanilabilir

durumda iken 1983 yilinda gelistirilen model ise kamuya acik olmayan iiretim isletmeleri
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icin de Altman Z modelinin kullanilabilmesine olanak vermistir. 1968 yilinda revize
edilen modelde dordiincii degisken (X4) isletmenin sermaye piyasasindaki degeri ile
hesaplanirken, 1983 yilinda gelistirilen modelde ise 6zsermayenin net defter degeri ile
hesaplanmistir. Bu hamle Altman kamuya ag¢ik olmayan isletmelerin de bu modeli
kullanmasina olanak tanimistir. Ayrica yeni gelistirilen modelde katsayilar da yeniden

diizenlenmistir (Rim ve Roy, 2014: 11-18).

Altman’in modelindeki sadece lretim isletmeleri i¢in giivenilirliginin test edilmesi
olgusu hizmet ve ticaret isletmeleri i¢in giivenilir olmadig1 diisiincesini dogurmustur. Bu
sebeple Altman 1993 yilinda modeli tekrar revize etmistir ve iretim faaliyeti ile
ugrasmayan isletmeler i¢in de giivenli hale getirmeye calismistir. Altman modelinde
yaptig1 bu varyasyon ile besinci degiskeni (X5:toplam satiglar/toplam varlik) hizmet ve
ticaret isletmelerinde finansal basarisizlik yasamalarina ragmen yiiksek olmasi sebebiyle
bir gosterge sayilmayacagini saptayarak cikarmistir. Modelin katsayilarinda yine bu
revizyonda da degisiklige gitmistir (Rim ve Roy, 2014: 11-18). Yapilan yenilikler ve

katsayilar sonraki boliimlerde detayl bir sekilde islenecektir.

2. ALTMAN MODELININ GENEL YAPISI, DENKLEMI VE KATSAYILARI

Altman 1968 yilinda ortaya attifi modelini belirlenen oranlarin belirli katsayilarla
carparak finansal basarisizlig1 6lgmeye calismistir. Yaptigr ¢alisma akademik cevreler
tarafindan oldukca fazla sayida alintilanmig ve gegerliligi test edilmistir. Bu sebeple
analitik olan finansal basarisizlik tahmin yontemleri igin bir baslangi¢ noktasi 6zelligi

gostermektedir.

Altman modeli gelistirirken 1946 ve 1965 yillar1 arasinda iflas eden 33 isletmeyi ve
finansal olarak basarili olan 33 isletmeyi karsilastirmis karlilik, kaldirag, likidite, karlilik,
bor¢ ddeme kapasitesi ve faaliyet gostergelerine gore karsilastirarak 22 oran bulmus ve
22 oran igerisinden en iyi gosterge olan 5 orani se¢mistir. Modelin temelinde birden fazla
degisken kullanarak bunlar1 agirliklandirarak bir skor bulup bu skoru referans bir deger
araligina gore konumlandirmak metodu yatmaktadir. Altman’in agiklanan bu yontemleri

kullanarak elde ettigi fonksiyon asagidaki sekildedir: (Altman, 1968: 589-609).
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Z=1.2X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1X5

X1:Net ¢alisma sermayesi/Toplam Varlik

X2:Dagitilmayan karlar/Toplam varlik

X3:Faiz ve vergi oncesi kar/Toplam varlik

X4:Hisse senetlerinin toplam piyasa degeri/Toplam borcun defter degeri

X5:Satiglar/Toplam varliklar

Altman ¢alismasinda kullandig1 degiskenleri su sekilde belirlemistir.(Altman, 1968: 589-
609).

2.1. Net Calisma Sermayesi/Toplam Varhk

Net calisma sermayesi/toplam varlik oranini tanimlamak i¢in Oncelikle net ¢alisma
sermayesini tanimlamak gerekir. Net ¢alisma sermayesi cari donen varliklardan cari kisa
vadeli bor¢larin c¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Net calisma sermayesi isletmede
yoneticiler, yatirimcilar ve kredi verenler tarafindan yakin olarak takip edilen bir
kalemdir. Yatirimeilar isletmenin mevcut haliyle stirdiirtilebilir olup olmadigini ve ileriki
tarihlerdeki kar potansiyelini tahmin etmek amaciyla bu kalemle ilgilenmektedir. Diger
taraftan ise kredi verenler ise kredinin riskini belirlemek amaciyla igletmenin net ¢alisma

sermayesi diizeyi ile ilgilenmektedir.

Calisma sermayesinin basarili bir sekilde yonetilmesi de en az isletmenin satislar1 kadar
onem arz eder. Calisma sermayesinin dogru bir sekilde yonetilememesi isletmeyi karlilik
likidite ve siirdiirtilebilir olmak konularinda riske atmaktadir. Calisma sermayesi kalemi
ile isletme kisa vadeli borglarini karsilayabilecegi kaynagi bulundururken bir taraftan da
en az atil kaynak tutmak cabasinda olmalidir. Bir baska deyisle isletme optimal diizeyde
net ¢aligma sermayesi tutmalidir. Bu optimal sermayenin miktar1 isletmenin faaliyette
bulundugu cografya, endiistriyel alani, risk diizeyi gibi faktorlerden etkilenecektir.

Calisma sermayesinin dogru bir sekilde belirlenip yonetilememesi isletmeyi karlilik
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likidite ve siirdiiriilebilir olmak konularinda riske atmaktadir (Aslan ve Erten, 2021: 80-

81).

Net ¢alisma sermayesini detayli inceledigimizde ¢alisma sermayesi ve karlilik arasinda
dogrudan bir baglant1 oldugundan bahsetmek gerekir. Calisma sermayesi bir igletmenin
karlilik ve piyasada maruz kaldigr risk diizeyinin dogrudan belirleyicisidir. Caligma
sermayesinin diisiik diizeyde tutulmasi karlilik agisindan iyi olmakla birlikte kisa vadeli
bunun tam tersi durumda gereginden daha fazla net ¢aligma sermayesi tutulmasi ihtiyatl
bir politika izlediginin gostergesidir. Bu izlenen ihtiyatli politika da isletmenin kisa vadeli
borg¢larin1 6deyememesi gibi risklerle karsilasmasini engelleyecektir. Bunun tesinde net
calisma sermayesinin negatif olmasi isletmenin finansal olarak kisa vadeli borglarini
O6deme giicii bakimindan oldukga riskli bir noktada oldugunu gostermektedir. Bu durumu

diizeltmek i¢in isletmede acil olarak onlemler alinmalidir.

Finans literatiiriinde genel olarak yaygin goriis c¢alisma sermayesi ve karlilik
kavramlarimin birbirine ters orantili olarak artip azaldigidir. Ancak ¢alisma sermayesini
diisiik diizeyde tutan isletmelerde ¢calisma sermayesine yapilan bir birim artisin karlilik
tizerinde olumlu etkisi olacaktir. Net ¢aligma sermayesinin kalemlerinden biri olan
stoklarin artirilmasi durumunda tedarik maliyetinin azalacagini, buna baglh olarak da
karliligin da olumlu yonde etkileyecegini 6ne slirmiistiir. Yine ayn1 ¢caligmada net ¢aligsma
sermayesinin kalemlerinden biri olan ticari alacaklarin artmasi da miisterilerle uzun
vadeli olumlu iliskiler kurulmasini saglayarak, satis artisina sebep olacagi goriisi
savunulmustur. Sonug olarak net calisma sermayesinin diisiik tutuldugu isletmelerde net
calisma sermayesinin belirli bir oranda artirllmasi karlhilik agisindan olumlu olacaktir

(Aytirk ve Yanik, 2015: 157-168).

Konuyu bir baska acidan ele alacak olursak net ¢alisma sermayesinin ¢ok fazla artmasi
da firsat maliyetini giindeme getirecektir. Ekonomi biliminde olduk¢a yaygin kullanimi
olan firsat maliyeti bir secenegi tercih ederken kaybedilen yada secilemeyen diger
secenegi ifade eder. Literatiirde alternatif maliyet olarak da isimlendirilen firsat maliyeti

ekonomik tercih yaparken vazgecilmek zorunda kalinan ikinci segenektir. Bu tanimlardan
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hareketle isletmenin yliksek net calisma sermayesi ile ¢alismasinin fazladan net ¢aligma
sermayesine yaptig1 yatirim kadar kaynagini diger kalemlere yapamamasi sonucu bir

firsat maliyeti olustugunu soyleyebiliriz (Aytiirk, 2015: 157-168).

Altman’in kurdugu modeldeki degiskenlerden net ¢alisma sermayesi/toplam varliklar
oranina bakacak olursak Altman 3 tane orani1 degerlendirip, bu oran1 en degerli gormesi
sebebiyle se¢mistir. Altman’a gore net calisma sermayesinin toplam varliklara
oranlanmasi isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilir durumda olmasini1 gostermesi agisindan
Oonemli bir orandir. Altman’in bu sonuca ulagsmasindaki en 6nemli diislince bir isletmenin
diizenli olarak faaliyet zarar1 yasamasinin o isletmenin donen varliklarini zamanla

eritecegi olmustur.

2.2. Dagitilmayan Karlar/Toplam Varhk

Sirketler bir mali yil boyunca faaliyetleri sonucunda kar ve zarar elde ederler. Zarar eden
sirketler i¢in herhangi bir kar dagitimi dogal olarak olmayacaktir. Fakat kar eden sirketler
icin karin o yilda nasil dagitilacagimmi belirleyen bir kar dagitim plani olusturulur.
Sirketlerin donem kar1 olarak elde ettikleri tutarin bir kismin1 veya tiimiinii hissedarlara
dagitmasina kar dagitimi ad1 verilir. Literatiirde kar pay: yerine temettli yada divident
kavramlar1 da kullanilabilmektedir. Kar dagitimi hissedarlar i¢in olduk¢a Onemlidir.
Ciinkii hissedarlarin yatirim yapmalarinin sebepleri arasinda kar pay1 kazanci da énemli
bir yere sahiptir. Dagitilmamis karlar kavrami da isletmenin kar dagitim politikas1 geregi

karin hissedarlara dagitmadan kendinde sakladigi kismi olarak ifade edilir.

Altman (1968: 589-609) yaptigi ¢alismada dagitilmayan karlarin firmanin yasi ile
baglantili oldugunu ortaya koymustur. Buna gore daha gen¢ firmalarin daha az
dagitilmayan kar toplami olacagi i¢in dagitilmayan karlar/toplam varliklar oraninin daha
diisiik ¢cikmasini isletmenin iflasa daha yatkin oldugu sonucuna gétiirecegini belirtmistir.
Zaten gercek piyasa kosullarinda da geng firmalarin finansal basarisizlik riskinin daha
fazla oldugu asikardir. Dolayisiyla ger¢ek sektdrdeki sonuglar ile bu oranin finansal

basarisizlik tahmin etmekteki basarisi birbiriyle ortiismektedir.
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2.3. Faiz Ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varhik

Faiz ve vergi 6ncesi kar1 toplam varliklara oranlamak faizin yaratacag kaldirag ve vergi
etkisinden arindirarak firmanin verimliligini gostermek agisindan olduk¢a 6nemli bir
gostergedir. Altman calismasinda bir firmanin varligint siirdiirebilmesi ve finansal
basarisizlik yasamaktan uzak kalabilmesi i¢in sahip oldugu varliklarla istikrarli ve giiglii
bir gelir yaratabilmesini sart kosmustur. Varliklarini efektif bir sekilde kullanarak
istikrarli ve yeterli bir gelir yaratan isletme finansal basarisizlik riskini de diistirecektir.
Ancak burada ilk climlede belirtildigi gibi faizin yaratacagi kaldira¢ etkisi ve vergi
yiikiiniin kar {izerinden arindirilmasi bu oranin daha verimli bir gosterge haline gelmesini
saglayacaktir. Ozellikle vergi yiikiiniin yiiksek oldugu iilkelerde bu oranda vergi dncesi
karin alinmasi isletmenin kar yaratma potansiyelini gosterme giiciinii daha da yukari

¢ekmektedir.

2.4. Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri

Bir isletmenin 6z sermayesi o isletmenin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin toplamina
esittir. Bu oran ile asil 6l¢lilmesi amaclanan durum isletmenin borg¢larinin artik geri
dondiiriilemez bir sekilde isletmenin Odeyebilecegi miktar1 astigi donemde hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin nasil degistigini gérmektir. Eger isletmenin piyasadaki
hisse senetlerinin toplam degeri toplam borcun degerinden daha yiiksek bir sekilde artryor
ise bu isletmenin finansal basarist agisindan olumludur (Altman, 1968: 595-609). Daha
farkl1 bir sekilde ifade edecek olursak hisse senetlerinin degerlerindeki artisin, borglardaki
artisa gore daha yiiksek olmasi isletmenin finansal basarisi agisindan olumlu olarak

degerlendirilmektedir.

Altman diger caligmalarin ortaya koyduklarindan farkli olarak finansal basarisizlig
tahmin etmek i¢in bu oran ile isletmenin hisselerinin piyasa degerini de bu oran yardim
ile kullanarak tahmin yontemine yeni bir boyut getirmistir. Literatiirde bu goriisii
destekleyen bir ¢cok calisma mevcuttur. Opler ve Titman (1994: 1015-1040) yaptiklari
calismada finansal basarisizligin isletmenin hisse senetleri piyasa degerindeki kayiplarla

iligkili oldugunu tespit etmistir. Campbell vd. (2011: 14-34) calismalarinda isletmenin
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piyasadaki hisse senetleri degeri ile finansal basarisizlik arasinda iliski kurmaya
calismislardir ve finansal basarisizlik yasamadan once isletmenin hisse senetlerindeki

bliyiik kayiplara dikkat ¢ekmislerdir.

2.5 Satislar/Toplam Varhklar

Satiglarin toplam varliklara orani firmanin varliklar1 ile ne kadar boyutta bir satig yaratma
giiclinii gostermesi agisindan Altman modelinde en yiiksek katsayiya sahip ikinci
degisken olarak yer almistir. Bu oran Altman Z skoru yonteminde diger oranlar ile olan
yiiksek etkilesimi sebebiyle olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Ayrica yonetimin alacagi
kararlarin isletmenin maruz kaldig1 rekabet¢i cevre sartlarinda ne kadar basarili oldugunu
gosteren bir orandir (Altman, 1968: 595-609). Aynm1 zamanda satiglarin artmasi kéar
yaratma potansiyeli yaratmasi bakimindan da onemlidir. Bundan dolay1 gostergeler

icindeki en 6nemli degiskenlerden biri olarak goriilmiistiir.

3. ALTMAN Z MODELININ iSLEYIiSi

Altman belirledigi oranlar1 katsayilarla carparak denklemi kurmustur ve hesapladigi
puanlar1 da belirli bir skala olusturarak karsilastirma metodu ile konumlandirmistir.
Modele gore Z skoru 1.81’in altinda olan isletmeler basarisiz isletmeler olarak siniflanir.
Bir bagka deyisle basarisiz isletmeler de finansal basarisizlik yasama riski yliksek olan
isletmeler olarak sOylenebilir. Z skoru 1.81 ile 2,99 arasinda ¢ikan isletmeler ise bu
modele gore “gri alanda” kabul edilir. Gri alan ise finansal basarisizlik riski yiiksek
olmayan fakat tamamen risksiz olarak goriilmeyen bir katmani tanimlamak ig¢in
kullanilmistir. Gri alanda siniflanan bir isletme i¢in yonetimin alacagi kararlar neticesinde
giivenli siifa veya riskli alana dogru gidebilir. Dolayisiyla bu siniftaki bir isletme igin
yonetimin alacagi kararlar oldukca kritik olmaktadir. Z skoru 2.99’dan yiiksek olan
isletmeler ise giivenli alanda olarak goriiliir. Buna gore Z skoru 2,99 iizerinde ¢ikiyorsa o
isletme i¢in finansal basarisizligin kisa vadede s6z konusu olmayacagi sonucuna ulagilir

(Arslan, 2016: 116-117).
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Altman’in modeli oranlar1 belirli katsayilarla ¢arpmasi ve bir ¢ok yonden isletmeyi
degerlendirmesi sebebiyle Beaver’in gelistirdigi modele gore daha giivenilir sonuglar
vermistir (Oucheva, 2007: 91). Beaver modelinde finansal basarisizligin tahmini farkl
degiskenlere gore yapilmaktadir. Fakat Altman modelinde ¢esitli rasyolar hesaplanarak
bu rasyolar farkli oranlar yoluyla agirliklandirilarak hesaplamaya dahil edilmistir. Bu da
bir orandaki bozulmanin modeli timden gecersiz kilmasinin yada yanlis bir gosterge
niteligi tasimasinin Oniine gegmektedir. Ayrica Altman modelinde hisse senetlerinin
degeri, toplam satislar, dagitilmayan karlar gibi ¢esitli boyutlar1 agirliklandirmak
suretiyle tahminleme yapilmasi esast modelin giivenirligini artirmak i¢in onemli bir
faktor olmustur. Giin gegtikgce de finansal basarisizlik tahmin modellerinin gerekliligi
artmaktadir. Bu sebeple belirli periyotlarda isletmelerde bu analizlerin yapilmasi

isletmenin finansal performansini yorumlayabilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

4. ALTMAN MODELINDE YENILIKLER

Literatiirde Altman modelinin finansal basarisizlik tahmin etmesindeki basarisini
destekleyen pek cok calisma mevcuttur. Halen giiniimiizde gecerliligi oldukga yiiksek
olan bir model olma 6zelligini korumaktadir. Fakat modeli daha da yaygin kullanmak
adina Altman 2002 yilinda yapti§1 ¢alismada kendi modelinde baz1 degisiklikler 6ne

surmiuistiir.

Altman Z modeli temelde halka agik olan isletmelerin datalari {izerinden gelistirilmesi
dogrulugunun yine bu isletmelerin finansal verileri araciligiyla yapilmasi sebebiyle halka
acik olmayan isletmeler icin bir finansal basarisizlik tahmini modeli olup olmamasi
konusunda siipheler uyandiriyordu. Gelistirilen ilk modelin halka a¢ik olmayan isletmeler
i¢cin de kullanilmasi gerekliligi modelin hesaplama sisteminde bazi1 degisiklikler yapmak
geregini dogurdu. ilk modelde X4 olarak adlandirilan degisken hisse senetlerinin
piyasadaki degerleri toplaminin toplam borcun defter degerine oranlanarak bulunmasina
karsin, yeni gelistirilen modelde 6zkaynak cari degerinin borg¢larin defter degerine orani
ile hesaplandi. Tablo 4’de X4 parametresindeki degisiklik goriilmektedir. Buna gore

halka ag¢ik olmayan isletmeler icin X4 degiskeni 6zkaynak cari degerinin bor¢larin defter
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degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ayn1 zamanda katsayilarda da giincelleme

yapilmasi gerekliligi dogmustur.

Tablo 4:Halka a¢ik olmayan isletmeler i¢in Altman Z parametreleri

Parametreler Oranlar
X1 Net Calisma Sermayesi/Toplam Varlik
X2 Dagitilmayan Karlar/Toplam Varlik
X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik
X4 Ozkaynak Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri
X5 Satislar/Toplam Varliklar

Buna gore denklem ise Z=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998 X5 seklinde

ifade edilmistir.

Yeni gelistirilen modelde denklemin farklilagmasi skalanin da farklilagtirilmasi ihtiyacini
dogurmustur. Revize edilen modele gore “Gri alani” ise 1.23 ve 2.90 arasi olarak
belirlenmistir. Buna gore 1.23 alt1 riskli, 2.90 {izeri ise finansal basarisizlik yasama

anlaminda risksiz olarak siniflanmistir (Arslan, 2016: 116-117).

Altman Z Skoru sadece isletmelerin kendi durumlarini degerlendirdikleri bir olgiit
olmasinin yani sira kredi veren kurumlarinin da kullandiklar1 bir model haline gelmistir.
Gilniimiizde bankalarin ekonomideki finansman kaynaklarindan en Onemlilerinden
olmasi banka ve finansal kurumlarin hem kendi yapilarini1 hem de kredi verdikleri
isletmelerin yapilarini giiclendirmeleri olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Basta bankalar
olmak iizere tiim finansal kurumlarin kendi i¢ finansal yapilarini analiz ederek daha giiglii
olmalari ve finansal basarisizliktan uzak kalmalar1 igin ¢areler aranmaya baslanmistir. Bir
taraftan Basel standartlar1 ile giiglenen bankacilik sisteminde Altman Z skoru ile finansal
basarisizlik riski 6lgebilmenin 6nemi giindeme gelmistir. Ayni sekilde finansal kurumlar
da dogru miisterileri se¢ebilmek icin c¢esitli analiz yontemlerine ihtiya¢ duymuslardir.

Altman’in kurdugu modelin sadece kamuya agik iiretim isletmelerinde giivenirliginin test
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edilmis olmasi kamuya agik olmayan ve hizmet sektorii isletmeleri igin de bir model

gelistirme ihtiyacin1 dogurmustur (Altman vd., 2017: 131-171).

Diinyada ve lilkemizde isletmelerin biiyiik bir kisminin kamuya agik kuruluslar olmadigi
goz Onlinde bulundurulursa Altman’in 1968 yilinda yaptigr c¢alismada kullandig:
degiskenlerde hisse senedi piyasa toplam degeri gibi degerlerin alinmas1 bu modeli halka
acik olmayan isletmelerde gegersiz kilmistir. Bu da hem isletmenin hem kendi finansal
basarisizlik riskini analiz edebilmesi hem de hem de basta bankalar olmak iizere finansal
kuruluslar tarafindan degerlendirilebilmesini olanaksiz kilmistir. Yasanan bu duruma bir
¢Oziim getirebilmek i¢in Altman vd. (2017) yaptiklari ¢alismada 31 Avrupa ve 3 tane de
Avrupali olmayan ¢ogunlugu halka agik olmayan bir 6rneklem se¢mislerdir. Altman 1968
yilinda yaptig1 ¢aligmada 6rneklemi iiretim firmalarindan se¢gmesinin aksine bu ¢alismada
orneklemin biiyiik cogunlugu hizmet isletmelerinden secilmistir. Calismanin sonucunda
yeni gelistirilen modelin hem isletmelerin kendisini degerlemekte kullanabilecegi hem de
finansal kurumlarin isletmeleri kredi risk derecelendirmesi i¢in kullanabilecegi etkin bir

yontem olduguna yer verilmistir.

Buna gore yeni gelistirilen model su sekilde formiile edilmistir.

Z Skoru=3.25+ 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

X1 degiskeni bu modelde net isletme sermayesi/toplam aktifler olarak kabul edilmistir.
X1 degiskeni bu oran yardimiyla isletmenin biiyiikliigline kiyasla ne kadar likit varligi
tuttugunu ortaya koymaktadir. X2 degiskeni dagitilmamis karlarin toplam varliklara orani
olarak kabul edilmistir. X3 degiskeni faiz ve oncesi karin toplam aktiflere oranlanmasi
ile sirketin ne kadar siiredir faaliyette bulundugu, X4 degiskeni ise 6zkaynak cari
degerinin toplam borcun defter degerine oranlanmasiyla isletmenin piyasadaki degeri
modele katki sunar. Yeni gelistirilen bu modelde Z skor araliklar1 da degismistir. Buna
gore 1.1 alt1 skorlar riskli bolge, 2.60’1n {istiinde ¢ikan skorlar ise risksiz bolge olarak

siiflanmistir (Arslan, 2016: 118-119).

59



Altman modelinin gecerliligi ve glivenirligi literatiirde bircok ¢alismada analiz edilmistir.
Avrupa’daki bankalar iizerinde yapilan analiz neticesinde banka iflaslarin1 dogru bir
sekilde tahmin ettigi ortaya konmustur (Chieng, 2013: 41-43). S6z konusu c¢alismadan
hareketle Altman Z modelinin iiretim odakli olmayan isletmelerde de giiclii bir tahmin
giiclinlin oldugu saptanmistir. Gerantonis vd. (2009: 21-28) yaptiklari ¢caligmada Altman
Z skorunun giivenirligini analiz etmiglerdir. Caligmada 1999 ve 2006 yillar1 arasinda
Yunanistan’daki Atina borsasina kote durumda olan 373 insaat sirketi incelenmis ve 1
yildan 4 yila kadar Altman Z skoru modelinin dogrulugunu test etmeye calismislardir.
Elde ettikleri bulgulara gore 1 yil 6ncesine kadar %66 dogrulukla Altman Z modeli
isletmenin iflas edip etmeyecegini gostermistir. Fakat gegmise dogru gidildik¢e saptama
giiciinde bir azalma olmaktadir. Modelin 2 y1l 6ncesinden iflas1 saptama giicii %52, 3.y1l
oncesinden %39, 4 yil oncesinden %20’ye diigmiistiir. Buna karsin Aksoy ve Goker
(2018: 418-438) benzer bir calismay1 Tiirkiye bankacilik sisteminde yapmuslar fakat tam
tersi sonuclar elde etmislerdir. Yapilan ¢alismada 2012-2016 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da (BIST) faaliyet gdstermekte olan 10 ticari bankanin finansal tablo verileri
kullanilarak analiz yapilmistir. Altman Z skor ile yapilan hesaplamalarda BIST te faaliyet
gosteren tiim bankalarin yiiksek risk diizeyine sahip olduklar1 gériilmiistiir. Bunun sebebi
olarak da Altman Z modelinde X1 degiskeninin tiim yillarda negatif veya ¢ok diisiik
degerli oldugu goriilmiistiir. Calismada bunun en temel sebebi olarak mevduat toplama
ve kredi kullandirma mekanizmasinda vade uyumu probleminin olmasi 6ne siiriilmiistiir.
Buradan hareketle Altman Z modelinin Tiirk bankacilik sisteminde giivenilir olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Altman Z modeli ile ilgili elestirilere bir sonraki béliimde daha

detayl bir sekilde yer verilecektir.

5. ALTMAN Z MODELINE ELESTIRILER

Beaver ve Altman’in onciiliik eden ¢alismalarindan beri gerek sektdrde gerek akademik
diinyada finansal basarisizlik tanimlanmaya ve tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Finansal
basarisizlik Oncelikle muhasebe kaynakli verilerle tanimlanmaya ve Olgiilmeye
calisilmistir fakat zaman iginde bu verilerin de dogru 6l¢iit olup olmayacaklari tartigilir
duruma gelmistir. Muhasebe kayitlarina dayanan olgiitler ise finansal tablolardan

alinmakta ve bu veriler finansal tablolarin dogas1 geregi isletmenin siirekliligi esasina
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dayanmaktadir. Fakat iflas ise finansal tablolarin siirekliligi esasinin tam tersi olan
isletmenin siirekliliginin sonlandirilmasi anlamimna gelmektedir. Dolayisiyla finansal
tablolarin isletmenin siirekliligi kavramina dayanmasi ve iflasin igletmenin siirekliliginin
sonlanmasi olarak tanimlaniyor olusu, iflas tahmininin sadece finansal tablolar araciligi

ile yapilmas1 metodunun giivenilirligine golge disiirmektedir (Girgin, 2009: 1-3).

Altman modelinde muhasebe sisteminden elde edilen veriler ile kisithi bir tahmin
yapilabiliyor olusu bir¢ok ¢alismada elestiri konusu edilmistir. Altman’in modelinde test
edilen firmalarin biiyiikliiklerinin 1 milyon ile 100 milyon dolar arasinda olmasi bu
modelin daha farkli biiyiikliikteki isletmelerde dogru sonuglar vermesine yonelik stipheler

olusturmustur (Hayes, 2010: 124-134).

Finansal veriler kullanarak yapilan basarisizlik tahminlerine yoneltilen bir diger elestiri
ise isletmelerin muhasebe verilerini dogru ve gercekei bir sekilde sunmamalar olabilir.
Sermaye piyasalarinda yatirim yapan kisi ve kuruluslar temel bilgi kaynagi olarak
isletmenin temel mali tablolarimi referans almaktadirlar. Mali tablo kullanicilar1 bu
nedenle tablolarin en 1yi nitelikte ve nicelikte olmasini istemektedirler. Modelin dogru
sonu¢ verebilmesi de kullanilan mali tablo verilerinin dogru olmasmna baghdir. Bu
noktada en c¢ok karsilagilan problem iilkenin vergi kanunlari geregince gesitli vergisel
avantajlar yaratmak amaciyla “muhasebe manipiilasyonu” yapmasidir. Fransizca kokenli
bir sozciik olan manipiilasyon ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri farkli bir nitelige
biirlindiirmek anlamina gelir. Muhasebede yapilan manipiilasyon ise isletmenin
raporlama ile ilgili ¢esitli esneklikleri kullanarak ya da bu esneklikleri ihlal ederek
finansal durumu gergekten farklilastirmak isidir. Muhasebe manipiilasyonu da oranlarin
dogru c¢ikmamasina dolayisiyla gelistirilen modelin dogru calismamasina sebep

olmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmin modellerine yoneltilen bir baska elestiri ise varlik
dalgalanma derecelerini dikkate almamasi olarak ifade edilmistir. Dalgalanma derecesini
kisaca tanimlayacak olursak isletmenin varliklarinin isletmenin borglara yetecek
seviyenin altina diisme ihtimalidir. Varlik degerindeki yiiksek dalgalanma Beaver ve

Altman tarafindan gelistirilen modellerde ihmal edilmistir. Fakat bu bahsedildigi gibi
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dalgalanma derecesi finansal basarisizlik tahmininde 6nemli bir kriter olarak dikkate
alimmalidir. Eger isletmede dalgalanma derecesi yliksek ise finansal basarisizlik yasama
olasiliginin arttig1 bilinmektedir. Varlik dalgalanma derecesinin yiiksek olmasi
dolayisiyla diger biitiin veriler ayni olsa bile o isletmeyi digerlerine gore daha yiiksek bir
risk grubuna sokacaktir (Girgin, 2009: 1-3).

Altman’in gelistirdigi modelin finansal basarisizlig1 sadece finansal verilerle dlgiiyor
olusu da elestiri konusu edilmistir. Giiniimiizde finansal basarisizlik tahmininde sadece
finansal temelli verilerle degil pazar verilerinin de analizi ile saglanmalidir. Pazar temelli
verilerin igletmenin finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilir olmasi eski bir bilgi
olsa da bunun tam olarak nasil bir model ile pratikte uygulanacagi belirsizdi. Bu tip bir
tahminleme sirasinda genelde en ¢ok kullanilan pazar degerine dayali 6z sermaye degeri
olmaktadir. Pazar degerine dayali 6z sermaye degeri, piyasada islem gore hisse senedi
sayist ile birim fiyatint ¢arparak bulunmaktadir. Bunun disinda piyasadan aliabilecek
veriler islem hacmi, kar pay1r 6demesi ve hisse senedi deger artis1 vb. veriler kabul
edilmistir (Girgin, 2009: 1-3). Finansal basarisizlik tahmininde Black and Sholes
modelinden yola ¢ikarak opsiyon formiiliiniin bu alanda kullanilabilir durumda oldugunu

one siirtilmistiir (Black ve Scholes, 1973: 644).

Isletmelerin ekonomik kuruluslar olmasinin yaninda sosyal kuruluslar olmasi da finansal
basarisizlik tahmininde sadece finansal temelli verileri baz almak noktasinda elestiri
konusu edilebilir. Bilindigi gibi isletmelerin sektorde rekabet avantaji elde edebilmeleri
ve karhilik diizeylerinde artis yasayabilmeleri dogrudan insan kaynagi ile ilgilidir.
Isletmede verimliligin yakalayabilmesi insanlarin niteligi, sahip olduklar1 motivasyon ve
bilgi diizeyi ile ilgilidir. Birgok sektordeki igletmelerde insan kaynagini iyi kullanan
isletmelerin iflas riskinin daha diisiik oldugu tahmin edilmektedir. Fakat Altman Z skoru
ile finansal basarisizlik tahmini sadece finansal verileri temel almasi nedeniyle bir
isletmenin iflas riskini tahmin etmekte tek yontem olarak goriilmemelidir. Fakat burada
karsimiza ¢ikan zorluk entelektiiel sermayenin dl¢iilmesinin oldukga zor olmasidir. Bu
nedenle burada sektorel bazda entelektiiel sermayenin diger isletmelerle karsilastirilmasi
yoluyla bir sonug alinabilir (Yilmaz ve Ozer, 2019: 195-220). Bu nedenle entelektiiel

sermayenin finansal basarisizliga dolayl1 bir etkisinin olmasi, bagka bir deyisle finansal
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performansi belirleyen parametrelerden biri olmasi varsayimi altinda, finansal

basarisizlik tahmininde dikkate alinmasi gereken bir unsur olmustur.

Literatiirde Altman’in kurdugu modele yonelik elestiriler sadece bunlarla smirl
kalmamaktadir. Begley’in 6ne siirdligli ¢alismada Altman’in kurdugu modelin farkl
ekonomik sartlarda iyi bir tahmin modeli olmayacag: belirtmistir. Yapilan ¢alismada
1980’lerde degisen iflas yasalarimin modelde siniflama hatalarina sebep olacagini 6ne
stirmiistiir (Begley vd., 1996: 267-284). Baska bir ifadeyle modelin dogrulugunun
isletmelerin iflas1 {izerinden test edilmesi, iflas durumunun zorlastirilmasi veya
kolaylastirilmast durumlarinda yada finansal basarisizligin 6lgiitlerinin  degismesi
durumunda giivenilir bir test faktorii olmayacagi diisiincesi 6ne siiriilmiistiir. Modele bir
diger elestiri ise Grice ve Ingram (2001: 53-61) ise yaptiklar1 ¢aligmalarda bu modelin
giivenilirliginin son donemde olduk¢a azaldigini ve test periyoduna yakin bir zamanda

modelin katsayilarinin yeniden diizenlenmesi gerektigini belirtmislerdir.

Muhasebe verileri kullanilarak olusturulan modellere yapilan elestiriler daha da
genisletilebilir. Bagimsiz denetim ile denetlenen mali tablolarin giivenilirligi konusunda
da cesitli siipheler mevcuttur. Ozellikle denetimin etkili ve deneyimli Kkisilerce
yapilmamasi, dogru kontrollerin yiiriitilmemesi ve isletmenin hileleri- hatalar1 saklamak
icin caba gostermesi bu anlamda denetimin ve sonug olarak mali tablolarin glivenilirligine
gdlge diisiirmektedir. Oz ve Yelkenci (2017: 212-230) yaptiklar1 ¢alismada bu duruma
151k tutmaya calismiglardir. Finansal basarisizlik tahmin modellerinin gelistirildigi ve test
edildigi iilkelerde yiiksek kalitede ve dogrulugu yiiksek muhasebe bilgilerinin elde
edilmesinin modellerin basar1 oranini artirdigini vurgulamislardir. Ancak dogrulugu
yiiksek olmayan finansal tablolar olmast durumunda modellerin belirtildigi kadar dogru
sonug vermeyecegi goriinmektedir. Bir diger problem ise mali tablolarin yayimlanmadan
herhangi bir oran hesaplanamamasi sorunudur. Modeldeki bir diger eksik nokta da soyut
varlik olarak kabul edilebilecek varliklarin dlgiime konu edilmiyor olusudur. Ozellikle
misteri sadakati, marka bilinirligi ve ¢alisanlarin deneyim ve egitim durumlart bu
modellere dahil edilememistir. Ozellikle hizmet sektoriinde yer alan damigmanlik ve

egitim isletmeleri gibi isletmelerde ¢alisanlarin deneyimleri ve egitimleri olduk¢a 6nemli
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bir faktor haline gelmektedir. Bu tip faktorler de isletmenin finansal basarisizlik

tahmininde kullanilabilir olmas1 gereken kriterler olarak alinmalidir.

Sonug olarak geleneksel modellerin ortaya koydugu avantajlara ragmen dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Nihayetinde geleneksel modeller ile pazar verilerine dayali modeller
cesitli istatistiksel caligmalarla test edilip farkliliklar ve giivenirlik diizeyleri analiz
edilmelidir. Bu yiizden birden fazla model 1s18inda karar almak finansal basarisizligi

tahmin etmek i¢in daha dogru bir yontem olacaktir.
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BOLUM 3
COVID 19 PANDEMI SURECININ FINANSAL BASARISIZLIK
UZERINDEKI ETKILERI

2019 yilmin sonunda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda tiim Diinyaya yayilan yeni tip
koronaviriis isletmeleri de olduk¢a fazla etkilemistir. Bozulan ekonomik diizen,
ekonomik hareketlilikte yavaslama ve karantinalar isletmeleri finansal olarak
basarisizliga gotiiren onemli faktorlerden olmustur. Covid 19 pandemisinin getirdigi
ekonomik yiik isletmeler iizerinde agir ve kalic1 sonuglara neden olmustur. isletmelerin
satiglarinin diismesi, nakit akislarinin bozulmasi, mali yap1 oranlarmin kotiilesmesi
finansal yapis1 zaten giiclii olmayan isletmelerde likidite krizlerine, mali yapida
bozulmaya ve hatta iflaslara sebep olmustur. Calismanin bu bdliimiinde Covid 19
pandemisinin ortaya ¢ikisi, sosyal - ekonomik etkileri, isletmelerin finansal
performanslarini nasil etkiledigi, devletlerin ve igletmelerin bu duruma karsi nasil 6nlem

aldiklar1 incelenecektir.

1. COVID 19 PANDEMISi VE SALGININ ORTAYA CIKISI

Hastaliklar insan hayatinin ilk ¢aglardan beri toplumsal hayatini etkileyen en 6nemli
olaylardan biri olmustur. Bu sebeple insanoglu hastaliklara ¢6ziim bulmak icin tip
bilimini gelistirmistir. Tip bilimi ilk caglardan baslayarak gelismis, ¢esitli bitkilerle,
miizikle ve egzersizlerle yapilan tedaviler yerini modern tibba birakmistir. Hastalik beden
yada zihinde meydana gelen rahatsizlik, dert ve gérev bozukluguna yol agcan olagandisi
bir durumdur. Bagska bir sekilde ifade edilecek olursa bir veya birden fazla organda veya
fonksiyonda meydana gelen gorev ve islev bozukluguna verilen isimdir. Hastaliklar
genetik 6zelliklerle yada yasanan travmalarla gelebilecegi gibi gesitli mikroorganizmalar
da hastaliklara neden olmaktadir. Bu mikroorganizmalara ornek olarak viriisler,
bakteriler, mantarlar gibi ¢esitli canlilar verilebilir. Bu organizmalar insan ve hayvanlarda

cesitli hastaliklara sebep olmaktadir ve onlar1 6liime dahi gotiirebilmektedir.

Viriisler de insanlarda ve hayvanlarda hastalifa sebep olan mikroorganizmalarin basinda

gelmektedir ve insan saglig i¢in dnemli tehdit unsuru olusturmaktadirlar. Viriis, “sadece
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canli hiicreleri enfekte edebilen ve boylece kendini kopyalayabilen mikroskobik
enfeksiyon etkenleri” olarak tanimlanir (Wikipedia, 2021). Canli yada cansiz olarak
siniflandirilamayan viriislerin literatiirde smiflandirilmasiyla ilgili ¢esitli goriisler
olmakla birlikte ¢esitli siniflandirmalar da yapilmistir. Fakat bu ¢alismada deginilecek
olan viriisler Covid 19 hastaligina yol acan koronaviriis grubudur. Koronaviriis, kuslarda
ve memelilerde hastaliga neden olan Coronaviridae familyasinin iki alt familyasindan
birini olusturmaktadir. Insanlar arasinda ¢ogunlukla nezle gibi hastaliklara sebep olmakla
birlikte glintimiizde MERS, SARS ve son olarak da 2019 sonunda Cin’in Wuhan sehrinde
tespit edilen ve tim diinyay:1 etkisi altina alan yeni koronaviriis ¢esidinin yol agtigi
Covid19 hastaligina sebep olmaktadir. Solunum yoluyla bulasan viriisiin sadece yasl ve
kronik hastalig1 olanlar1 etkileyecegi one siiriilse bile salgin hizla diinyanin her tarafina
yayilmis ani ve ¢ok sayida 6liime yol agmistir. Bu yayilima uzmanlar ve medya tarafindan

Covid 19 pandemisi ad1 verilmistir (Wikipedia, 2021).

Hastaligin yol actig1 ilk 6liim 9 Ocak 2020°de ger¢eklesmistir. Cin disinda gerceklesmis
olan ilk yayilim ise Vietnam’da yasanmistir. Cin disinda gergeklesen ilk 6liim ise 1 Subat
2020’de Filipinler’de yasanmistir. Salginin seyrinde karantinalar ilk olarak Cin’in Hubei
eyaletinde gerceklestirilmistir. Yine ayni eyalette toplu tasima durdurulmus, yeni yil
kutlamalar1 iptal edilmistir. Ayn1 sekilde de Hong Kong’da da okullar tatil edilmistir.
Tiim diinyada bunun gibi dnlemler alinirken iilkemizde de sinir kapilarini kapatilmasi,
birgok iilkeye yapilan ugak seferlerinin durdurulmasi, sokaga ¢ikma yasaklari ile salginin

kontrolden ¢ikmasi engellenmeye c¢alisilmistir (Wikipedia, 2021).

Covid 19 pandemisi Diinyada yasanan ilk salgin degildir. Tarihte daha 6nce insanligi
etkileyen bir¢ok salgin ortaya ¢ikmustir. 1918 yilinda yasanan kiiresel grip 40 milyonu
insanin Oliimiine ve diinya niifusunun 3’te 1’nin enfekte olmasina sebep olmustu. O
biiyiikliikteki bir pandeminin bugiin ortaya ¢ikmasi durumunda 4 trilyon dolardan fazla
bir ekonomik maliyetinin olacagi tahmin edilmistir. Fakat o yillarda Birinci Diinya
Savasi’nin da etkisiyle devletlerin tam olarak 6liim sayilarini ilan etmemeleri salginin
boyutlarini anlamayi zor hale getirmistir. 1918 yilindaki tibbin ve ilag sektoriiniin
yetersizligi de géz oniline alindiginda salgini durdurmanin en 6nemli ¢aresi hareketliligi

engellemek olmustur. Nitekim giiniimiizde de koronaviriis salgininda asilamadan once
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tek care olarak goriilen sosyal izolasyon, hijyen ve maske kullanimi alinabilecek
Onlemlerden olarak goriilmektedir. Sosyal izolasyon ve hareketliligin azaltilmast da bu
calismada detayli incelenecek olan ekonomik problemler ve buna bagli olarak da isletme

basarisizliklarin1 giindeme getirecektir (Cinel, 2020: 124-140).

Yakin tarihte gerceklesen bir baska salgin ise Ebola pandemisi olmustur. Salgin Afrika’y1
vurmus 53 milyar dolar zarar ve 2015 yilinda Gayrisafi Yurti¢i Hasila’da 5°te 1 oraninda
bir azalmaya neden olmustur. Ebola pandemisi Tiirkiye ve yakin cografyasinda etkili
olmamistir fakat bir salginin saglik agisindan sonuglart kadar ekonomik sonuglarinin da
bir sektor yada devletler i¢in ne kadar yikici olabilecegini ortaya koymasi bakimindan iyi

bir 6rnek olarak goriilmelidir (Cinel, 2020: 124-140).

Covid 19 pandemisi diger biitiin pandemiler gibi basta {iretim, egitim, hizmet, turizm,
saglik, bankacilik, ticaret gibi bir ¢ok sektorii ve is kolunu durma noktasina getirmistir.
Ozellikle yash niifusun yogun oldugu iilkelerde saglik sektorii ciddi bir tikaniklik igine
girmis bunun iizerine de devletler sokaga ¢ikma yasaklari ilan ederek ¢esitli is kollarinda
tiretimin durmasina neden olmuslardir. Turizm, tiretim ve egitim sektdrii salgindan en ¢ok
etkilenen sektorlerin basinda gelmistir. Diinya ekonomisi bir durgunluk ic¢ine girerek
binlerce kisinin igsiz kalmasina, iiretimin durma noktasina gelmesine, arz talep
dengesinin bozulmasina neden olmustur. Kiiresel tedarik zincirlerinin bozulmasi
globallesen iiretim sistemlerini zor duruma disiirerek talebe karsilik arzi diisiirerek
fiyatlarda anormal artiglara ve yiiksek enflasyona sebep olmustur. Tiiketicilerin tiiketim
aligkanliklar degiserek, finansal piyasalarda keskin diistisler yasanmistir. Piyasalardaki
oynaklik daha oOnce yasanan mali krizleri andirarak yatirimcilarin yatirnrm yapma
davraniglarint  da etkilemistir. 2020 yilindaki tahminlerde diinyanin en biiyiik
ekonomilerinden Cin’in bliylime oranimin %0,4 yavaslayacagi, kiiresel bliylimenin ise
%0,1 diisecegi ifade edilmistir. Yikici etkisi itibartyla 1929’da baslayan Biiyiik
Buhran’dan beri yakin tarihteki en bilyiik salgin haline gelmistir. Ozellikle galisma
sermayesi bakimindan daha zayif olan ve yiiksek bor¢ oranina sahip isletmeleri oldukg¢a
kotii duruma siiriiklemistir. Biitiin bu sartlar altinda devletlerin para politikas1 ve maliye

politikasinda kokli degisiklikler yapmasi, isletmelerin de zorlasan sartlara karsi ¢esitli
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ongoriilerde bulunarak kendilerini zorlu bir ekonomik ortama hazirlamalar1 6nemli hale

gelmistir (Cinel, 2020: 124-140).

2. PANDEMININ SOSYAL VE EKONOMIK ETKILERI

Salgin hastaliklar insanlik tarihindeki toplumlari ve yasami etkileyen en Onemli
olaylardan biri olmustur. Salginlar yasami hem sosyal hem de ekonomik olarak
etkilemistir. Salgin hastaliklarla hem can kayiplar1 yasanirken hem de biiylik ekonomik
problemler ortaya g¢ikmustir. Literatiir taramasinda tespit edilebilen ilk pandemi
Antoninus vebasi olmustur. Romali askerlerin yakin dogu seferleri sonrasinda gelisen
hastalik yaklagik 5 milyon kisinin liimiine yol agmuistir. Salgina bagli yasanan oliimler
ve gogler neticesinde ticaret azalmis, vergi gelirleri oldukga diismiis ve liretim azalmistir.
Ozellikle ticaretin o ¢agda bdlgesinde belkemigi olan Sam ve Antakya’da ekonomik
aktiviteler hayli diisiis yasamistir. Ayn1 durum Londra Veba Salgiinda da yasanmis olup
bu salginda Ingiltere’nin denizasir ticareti etkilenmistir. Tarihte yasanan bir baskan
korkung salgin da 1918’de baslayan Ispanyol Gribi olmustur. Toplamda 50 milyon
insanin 6liimiine neden olan pandemi sermaye gelirlerini %5 - %6 civarinda azalttigi,
yoksullugu ise %11 artirdig: tespit edilmistir. 2002 ile 2004 yillarinda yasanan SARS
pandemisi de diger pandemilere gore daha hizli bir sekilde Diinyay1 etkilemistir. Bunun
en temel sebebi 2000’11 yillardan sonra artan kiiresellesme olmustur. Yakin zamanda
yasanan HIN1 (Domuz gribi) de ekonomileri biiyilik oranda etkilemistir. Gliney Kore i¢in
bu maliyetin iilkenin %0,14ini astig1 tahmin edilmektedir (Tiirk vd., 2020: 612-621).
Tablo 5’de Covid 19 pandemisinden 6nce diinyay: etkisi altina alan 6nemli pandemiler

kronolojik olarak biiyiik etkileriyle listelenmistir.

Tablo 5: Covid 19 Pandemisinden Onceki Salgimlar Ve Biiyiik Etkileri

Pandemiler Zaman Biiyiik Etkileri
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Antoninus Vebasi MS.165-180 5 milyon kisinin 6liimii, ticaretin ve
iiretimin durmast

Londra Veba Salgin 1563 Londra niifusunun %24 tiniin
6liimii, Ingiltere’nin deniz
ticaretinin durmast

Ispanyol Gribi 1918 50 milyon insanin 6limi
SARS 2002 Pandeminin 37 iilkeye yayilmasi
HIN1 2009 Uzak Dogu iilkelerinde pandeminin

yiiksek maliyeti

2020 y1linda Diinya’y1 saran Covid 19 pandemisinin etkileri kiiresel olarak olduk¢a yikici
olmustur. Pandemi hem sosyal olarak tiim {ilkeleri etkilemis hem de finansal krizlere
neden olmustur. Calismanin bu bdliimiinde pandeminin oncelikle sosyal etkileri
incelenecek, ardindan ekonomik etkilerine agirlik verilecektir. Pandemi siireci birgok
sanayi kurulusunu, para ve sermaye piyasalarini etkilemistir. Tiim iilkelerde talebin
daralmasi, sanayi iiretiminin durmasi, para ve doviz piyasalarinda dalgalanmalar, gayri

safi milli hasila rakamlarinda diisiisler meydana gelerek krizlere sebep olmustur.

Covid 19 pandemisinin yol ag¢tig1 finansal krizler ve basarisizliklar1 agiklamadan 6nce
kriz kavramini tanimlamak gerekmektedir. Kriz; siireklilik arz eden daha kotii bir duruma
gidilmesi anlamina gelmektedir. Buradaki kilit nokta bu durumun bir siire devam
etmesidir. Etimolojik olarak Yunanca “krisis” kelimesinden gelen kavram tip, ekonomi,
isletme gibi alanlarda ¢ok yaygm kullanilmaktadir. (Koselleck, 2006: 347-400).
Ekonomik kriz ise, dnceden bilinemeyecek durumda olan bazi gelismelerin makro
diizeyde devlet, mikro diizeyde ise faaliyet gosteren isletmeleri etkileyecek olaylardir.
Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden Ongoriilemeyecek nitelikte olmasidir. Ekonomik
krizlerin bu ¢alisma i¢in bir diger 6zelligi ise bulasici hastaliklar gibi kiiresel anlamda
yayilabilir olmasidir (Aktan ve Sen, 2001: 1225-1230). Bu baglamda pandeminin kiiresel
boyutta yayilmasi, etkilerinin de kiiresel anlamda yayilmasina neden olmus ve hem sosyal

hem de ekonomik etkileri olan bir olgu haline gelmistir.

2.1. Pandeminin Sosyal Etkileri
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Covid 19 hastaligimin seyrine karsi etkili bir ilag olmamasi ve asilamanin salginin ilk
zamanlarinda heniliz yapilamayacak durumda olmasi devletleri 6nlem olarak sosyal
izolasyonu artirmaya itmistir. Bu yiizden sokaga ¢ikma kisitlamalari, restoran, kafe gibi
sosyal ortamlarin kapatilmasi toplumun birbirinden izole olmasina ve ayrismasina neden
olmustur. Bu yiizden denilebilir ki Covid 19 pandemisi toplumda sosyal etkileri de olan

bir olgu olagelmistir.

Pandeminin ortaya c¢ikmasiyla bazi toplumsal siniflasma artmis ve bazi ilkelerde
ayrimciliga varan davranislar igine girilmis oldugu goriiliir. Wassler ve Talarico yaptiklari
calismada pandeminin toplumsal ¢atismalart artirdigi, bazi iilkelerde alt kiiltiirlere olan
Onyargilar1 artirdigin1 6ne slirmiistlir. Yine ayni1 ¢alismada pandemiyle birlikte sosyal
medyanin kullaniminin arttigi, bununla birlikte sosyal medya araciligiyla pandemi ile
ilgili yanlis haberlerin arttigi, bir ¢ok insanin bu dogru olmayan verilere inanarak
digerlerinden ayrigsmaya basladigina da yer verilmistir. Baz1 Asya kokenli kisilerin
Avrupa’da diglanmasi, viriisiin Cin virlisii olarak adlandirilmasi da yasanan olaylar
arasindadir. Ayni sekilde yerel kisilerin turistlere karsi bakis acisinin degismesi, onlari
hastalik getiren kisiler olarak gormeleri de sosyal etkilesimi etkilemistir (Wassler ve

Talarico, 2021: 1-10).

Literatlirde pandeminin yol actig1 sorunlarla ilgili baska ¢aligmalarda mevcuttur. Pongutta
vd. (2021: 1-8) yaptiklart caligmada sosyal uyumun ve bir toplulugun iiyesi olma
hissiyatinin pandemi doneminde azaldigini vurgulamislardir. Calismada yer alan
katilimcilarda stres seviyesinin karantina donemi boyunca %42,6 arttig1 tespit edilmistir.
Bu artan toplumsal stresin de pandemi donemi sirasindaki gelir kaybindan kaynaklandigi

One sitirilmiistiir.

Pandeminin bir baska etkisi de toplumlarin popiilasyonu iizerinde olmaktadir.
Kalabikhina (2020: 103-122) yaptig1 ¢aligmada bunu destekleyen bir argiimani ortaya
atmigtir. Pandemi donemlerinde dogum oranlarinin azaldigini tespit etmis buna sebep
olarak da pandeminin getirdigi ekonomide yasanan durgunlugu gerekge gostermistir.
Yine ayni sekilde evliliklerin de pandemi sebebiyle azaldigi ifade etmistir. Buna gore

Rusya’da 2020 ve 2019’un Mart aylarin1 kiyaslamig ve evlilik oraninin %26 oraninda

70



azalmasin gerekce gdstermistir. Evliliklerle ilgili saptadigi bir baska bulgu da aile i¢i
anlagsmazligin ve siddetin artig gostermesi olmustur. Sonug olarak pandeminin makro ve
mikro ekonomik etkileri oldugu gibi toplumsal ve sosyal etkileri de hissedilir diizeyde
olmustur. Toplum yeni bir yasama tarzina alismaya ¢alismaktadir. Toplumun yasadigi bu

degisim de gelecekte birgok dinamigi sosyal ve kiiltiirel olarak etkileyecektir.

2.2. Pandeminin Ekonomik Etkileri

Covid 19 pandemisi her yonden oldugu gibi ekonomik olarak da tiim diinyay1 etkilemistir.
Pandeminin yayilmasi bir¢cok sektdrde satiglarin diismesine neden olarak sektorleri durma
noktasina getirmistir. Finansal kosullarin zor hale gelmesi toplumdaki gelir kaybi talep
de belirgin bir diigmeye neden olmustur. Salginin getirdigi finansal sikintilar, talep
disiikligl, tedarik zincirindeki aksamalar her sektorii etkilemistir. Bir ¢ok uzman
tarafindan 2008 finansal krizinden daha biiyiikk bir etkisi olacagi dile getirilmis ve
devletler tarafindan global olarak finansal Onlemler almaya mecbur kalinmstir.
Gelismekte olan tilkelerde ve gelismis iilkelerde devletin sagladigi krediler, likidite
artirnmi, faiz indirimleri uygulamaya konulmustur. Seyahat kisitlamalarinin getirilmesi
turizm ve havacilik sektoriinii derinden etkilerken, tedarik zincirinin aksamasi da
otomotiv, elektronik ve makine sanayisini durma noktasina getirmistir. Diinyada global
olarak kriz stirerken Tiirkiye’de de 2020 Nisan itibariyla turizm ve imalat sektorii biiyiik

yavaglama noktasina gelmistir (Adigiizel, 2020: 191-221).

Covid 19 pandemisinin ekonomik etkilerini ortaya koymak i¢in bir¢ok bilimsel ¢alisma
yiriitilmiistlir. Literatiir incelendiginde Covid 19 pandemisinin ekonomik etkilerinin
Ispanyol Gribi pandemisinin ekonomik etkileri ile karsilagtirmali olarak incelendigi bir
calisma mevcuttur. Barro vd. Ispanyol gribi pandemisi de GSYIH'nin %6 ve tiiketimin de
%8 daralmasina istinaden Covid 19 pandemisinde de diinyadaki tiim hisse senetlerinin
degerlerinin diisecegi, piyasalardaki oynakligin aratacagina, nominal faiz oranlarinda
diisiisler olacagina, sonug olarak da tiim ekonomik faaliyetlerde bir daralma yasanacagini
ongormiistiir (Barro ve Weng, 2020: 1-27). Ekonomik faaliyetlerin durmasi dogal olarak
ekonomide iiretim kaybi ile iliskilidir. Pandemi kaynakli {iretim kaybi {ilkemizde de

oldukca fazla yaganmistir. Tiirkiye’de 2020 yili ilk 3 aymda ekonomi %9,9 kiigiilmiis,
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PMI endeksi gerilemis ve 2020 yili ihracat rakamlar1 2018 yilindaki figiirlere kadar
gerilemistir (Meral, 2021: 443-458). Luo ve Tsang (2021) tarafindan Cin ekonomisi igin
yapilan bir bagka calismada da Cin’deki iiretim kaybinin %4 olacagi bu da tiim diinya
ekonomik sisteminde %1 daralmanin yasanacagini ifade edilmistir Fernandez (2020) de
calismasinda Covid 19 pandemisinin iilkelerin GSYIH’lar1 iizerindeki etkisi iizerinde
cesitli tahminler yapmistir. En iyi tahminde iilkelerin GSYTH’larinin %3 ile %6 arasinda
azalacagini, en kot thtimalle de bazi tilkelerde bu azalisin %10’u bulabilecegini tahmin
etmistir. Yine ayni ¢calismada turizmin gelirlerde biiyiik yer kapladig: tilkelerde bu oranin
daha fazla olabilecegini 6ne siirmiistiir. Baska bir calisma da Alpago tarafindan
yiriitiilmiistir. Calismada Covid 19 salginin1 toplumdaki sosyo ekonomik yapiyr nasil
etkiledigi arastirilmigtir. Covid 19 pandemisinin yaratacagi sorunlardan kag¢inabilmek
icin sosyo ekonomik diisiincede baz1 degisiklikler yapilmasi gerektigini vurgulamak ile
birlikte sadece kar amagli isletmelerin pandemi tarafindan oldukca fazla olumsuz
etkilenecegini belirtmislerdir. Ayrica ¢alismada Covid 19 pandemisinin bir ¢ok sektor

tizerinde sok etkisi yarattigina da yer verilmistir (Alpago, 2020: 99-114).

Tiirkiye’de de pandeminin yarattig1 ekonomik etki literatiirde yer bulmustur. Arabaci ve
Yiicel de (2020: 91-98) yaptiklar1 ¢alismada pandeminin hem Diinya hem Tirkiye
ekonomisinde yarattig1 etkilere yer vermislerdir. Etkilerden birincisi biiyiimedeki
zayiflama olmustur. Pandeminin tiim diinyay1 sarmasi ile birlikte gelismekte olan iilkeler
biiyiik finansal giicliikler yasamislardir. Tiirkiye'de {ilke risk primi artmis, kur oynaklig
yiikselmistir. Agik piyasa islemleri yoluyla saglanan net fonlama artmistir. Ayrica
pandemiden kaynakli yasanan panik, tiiketicilerin satin alma davranislarinda bazi
anormalliklere sebep olmus bu da pazar dinamiklerini olagan isleyisinden saptirmistir.
Ayrica azalan iggiicii de maliyetlerin artmasina ve {retimin yavaglamasina neden

olmustur.

Pandeminin yarattig1 ekonomik etkilerin basinda petrol fiyatlarindaki azalis gelmektedir.
Sanayinin durma noktasina gelmesi, ulasimin faaliyetlerinin azalmasi, lojistik
aktivitelerindeki yavaslama neticesinde petrol ve petrol {iriinlerine olan talep azalmis ve
fiyatlarda dramatik bir azalis meydana gelmistir. Cin ve ABD gibi biiylik ekonomilerin

petrol talebindeki azalma bu sonuca ulasilmasinda en biiyiik faktordiir. Diinyadaki toplam
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petrol talebinin %14’iinii temsil eden Cin’deki iiretim tesislerinin kapanmasi petrol satan

tilkelerin fakirlesmesine neden olmustur.

Ayrica salginin Cin’de ortaya ¢ikmasi ve siddetli bir sekilde yayilmasi Cin’in Asya
pazarlarindaki tedarik merkezi roliinden dolayr da problem yaratmistir. Bir bagka a¢idan
bakilacak olursa turizm ve seyahat de etkilenmistir. Asya, Ortadogu ve Avrupa
iilkelerindeki turizm gelirleri oldukca azalmistir. Bu da iilkelerin gelirlerini azaltmistir ve
ekonominin zor duruma girmesinde oldukga etkili olmustur. Konuya bir bagka a¢idan
bakacak olursak Covid-19 pandemisinin Diinya’nin en biiyiik ekonomilerinde goriilmesi
de pandeminin ekonomi iizerindeki yikici etkilerini artirmistir. Buna gére salginin en ¢ok
vurdugu Cin, Kore, Italya, Japonya, ABD ve Almanya tiim diinyadaki {iretimin %60°’1n1
karsilamaktadir. Salginin bu iilkelerde {iiretimi durdurma noktasina getirmesi tiim
diinyadaki tedarik zincirinde biiyiik etkilere yol agmistir (Baldwin ve Mauro, 2020: 53-
57). Hizmet isletmeciligi {lizerinde de pandeminin etkileri olduk¢a fazla olmustur.
Ozellikle turizm, havayolu, otel isletmeciligi alaninda talep ¢ok fazla diismiistiir.
Devletler agisindan konuya bakilacak olursa da vergi gelirlerindeki azalis da giindeme
gelmistir. Endonezya’da yapilan bir ¢alismada Endonezya'daki devlet gelirlerinin 1865
trilyondan rupiden 1462 trilyona rupiye diistiigli tespit edilmis temel sebep olarak vergi
tesviklerinin etkisi gosterilmistir. Ayrica vergi gelirleri sadece kiicik ve orta
biiyiikliikteki isletmelere verilmekle kalmayip, biylik isletmelerde bu vergi
tesviklerinden yararlanmislardir (Devi vd., 2020: 226-242). Yine iilkemizde yapilan bir
calismada Covid 19 pandemisinin vergi gelirlerindeki etkisini ortaya koymaktadir.
Calismada 2020 yilinin Ocak-Mart donemi 2019 yilinin ilk 5 ay1 ile kiyaslandiginda 4,5
milyar TL azalma oldugu ortaya konmustur (Ozcan, 2020: 342-354).

Sonug olarak hizli sekilde gelisen bir saglik sorunu diinya i¢in ekonomik bir sorun haline
gelmistir. Hayatin1 kaybeden bircok insana ve ekonomik sorunlara karsi pandeminin
etkileri i¢in yeterli diizeyde yatirim yapilmamistir. Giiniimiiz diinyasinda tedarik
zincirlerinin ve satisin kiiresellesmesi nedeniyle her {ilke bir biitlinlin pargasi seklinde
islev gormektedir. Bu sebeple global salginin ekonomik etkilerinden korunabilmek i¢in
ortak bir sekilde ve eszamanli hareket edilmesi zorunlulugu dogmustur (Baldwin ve

Mauro, 2020: 45-50).
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2.2.1. Turizm Sektorii Uzerindeki Etkisi

Turizm sektorii tim Diinya iilkeleri acisindan Onemli gelir kalemlerinden birini
olusturmaktadir. Ulkemiz igin de turizm 54 sektdrii dogrudan, 180’1 askin sektodrii de
dolayl1 olarak etkiler. Tiirkiye’nin istthdaminin %8’1 turizm tarafindan saglanmaktadir.
Tiirkiye'de turizm sektorii %2,5 katma deger saglayan 90 milyar Amerikan Dolarini agkin
hasila getiren diinyanin rekabet¢i pazarlarindan biridir. Ayrica ithalat bagimliginin

digerlere gore daha diisiik oldugu sektorlerdendir.

Turizm sektorii biitiin bu sayilan 6zellikleri kapsaminda krizlerden ve tehditlerden de cok
fazla etkilenen bir sektor olma 6zelligini tasimaktadir. Eger turistik bolgenin gilivenilir
olmadig: diisiincesi olusursa veya ekonomik krizlerden dolay: turizm sektorii oldukca
fazla etkilenmektedir. Bu konuyu 2 farkli yonden ele alacak olursak birinci incelenecek
nokta turizm hizmeti talebinin elastik 6zellik gostermesidir. Daha agik bir ifadeyle ilag,
petrol, enerji, bilgi islem, saglik gibi vazgecilemeyecek nitelikte olmamasi dolayisiyla
hizmet talep edenler kolayca talebi azaltabilirler. Bu durumda turizmin ekonomik
krizlerden kolayca etkilenmesine neden olur. Konunun ikinci boyutu ise herhangi bir kriz
olmaksizin saglik, giivenlik gibi alanlarda yasanan krizlerin turizmi etkilemesidir.
Ozellikle bu béliimiin konusu olacak Covid 19 pandemisi bir saglik krizi yaratmis ve bu
krizde turizm hizmetlerinin talebini durma noktasina getirmistir. Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii (OECD) 2020 yilinda uluslararas: turizmin bu pandemi sebebiyle %45
oraninda azaldigini1 kaydetmistir. Fakat yine ayni raporda i¢ turizmin uluslararasi turizme

gore daha kolay eski haline gelecegi dngdriilmiistiir (Bahar ve Ilal, 2020: 125-139).

2020 yili bagindan beri diinyada etkisini gosteren pandeminin turizme etkisi de agir
olmustur. Oncelikle seyahat kisitlamalari, ugak seferlerinin ve turistik tur seferlerinin
durdurulmasi, restoranlarin kapali olmast gibi faktorler uluslararast turizmi tamamiyla
durma noktasina getirmistir. Salginin en yogun olarak hissedildigi Nisan 2020’de tiim
diinya turizm merkezlerinin %96’s1 Covid 19 pandemisini Onlemek amaciyla
kapatilmisti. Buna bagli olarak iilkemizde de turizmin toplam gayri safi hasilanin

%10’unu olusturmas: iilkemiz gelirlerine de biiyiik etkisi olmustur. Emek yogun bir
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sektor olmasi sebebiyle bu sektorde galisan kisilerin igsizligine neden olmustur. Soyle ki
OECD iilkelerinin ortalama istthdamin %6,9’una etki etmektedir. Boylesine biiyiik bir
oranin azalmasi ve tamamen durma noktasina gelmesi ciddi bir gelir kaybini ve issizligi
beraberinde getirmistir. 2020 Mart ay1 itibartyla havayolu ile seyahate olan talep %34,

konaklama hizmetine olan talep %39, arag kiralama talebi ise %33 diigmiistiir.

Covid 19 pandemisinin turizm ve seyahat isletmelerine etkisini analiz eden bir baska
caligmada da gelir tablosu ve bilango kalemlerinden hareketle yapilan bir analizdir.
Calismaya gore bu sektorlerde faaliyet gOsteren isletmelerin bilangolarinda yabanci
kaynaklarin artig oraninin toplam varliklardaki artig oranina gore daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Ulastirma sektoriindeki 6rneklem olarak segilen isletmelerin varliklarinin
%25,36 artt1g1, buna karsin yabanci kaynaklardaki artisin %37,20 oldugu goriilmiistiir.
Ayni sekilde turizm sektdriinden de segilen 6rneklemde varliklarin %10 artarken, yabanci
kaynaklarin ise %22 arttig1 saptanmustir. Yine ayn1 analiz kapsaminda 6z kaynaklarda da
%3, turizm sektoriinde ise %2 azalis pandemi donemi sonucglarina yansimigtir

(Karamahmutoglu, 2022: 65-88).

Turizm sektoriinde calisan insanlarin sayisinin  fazla olmasmi da goz Oniinde
bulundurarak bu sektordeki krizin derinlesmesine neden olmustur. Ayrica Tiirkiye'de
turizm sektdriinde ¢aliganlarin yilin 12 ay1 sigortali calismadigi da goz oniinde tutulursa

krizin faturasinin daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde turizmdeki Covid 19 pandemisinin etkisini gosteren ampirik calismalarda
mevcuttur. Ali ve Cobanoglu 2020 yilinda yolcularla yaptigi ¢alismada Covid 19
pandemisinin ve turizm hizmetlerini talep eden miisterilerin satin alma davranisinda nasil
bir etki yaptigin1 6lgmeye calismiglardir. Calisma 2000 fazla yolcu ile yapilmistir.
Calismanin sonuglaria gore kisilerin %63’ liniin 6niindeki 1 y1l boyunca turizm hizmeti
alma taleplerini azaltacagina varilmistir. Turizmdeki diisiisiin Diinya’nin en biiyiik
ekonomilerinden Cin ekonomisini de vurdugu sonucuna bir¢ok ¢alismada ulasilmistir.
Hamid’in ¢alismasinda (2020: 52-58) Covid 19 pandemisinin Cin’deki turizm

faaliyetlerini %50’ye varan oranda etkiledigini belirtmistir.
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Sivil havacilik sektoriindeki Covid 19 pandemisinin etkilerini de analiz eden ¢aligsmalar
mevcuttur. Avrupa Parlamentosu hazirladigi raporda Avrupa’daki havacilik endiistrisinde
pandemi kaynakli krize yer vermistir. S6z konusu raporda pandemiye bagli olarak sivil
havacilikta ani ve sert diisiise yer verilmistir. 2020 yilinda 2019’a gbre %86 oraninda
hava trafiginde bir azalma oldugu belirtilmistir. Hava trafiginin azalmasit havayolu
sirketlerinin kiicilmeye gitmelerine ve faaliyet kar1 elde edememelerine neden olmustur.
Havacilik faaliyetlerinin azalmasi da ugak endiistrisindeki talepte ciddi bir diisiise neden
olmustur. Bu sorun hem havacilik sirketlerinde hem havacilik endiistrisindeki {iretim
sirketlerinde bir nakit akis problemi yaratmistir (European Parliament, 2021). Buradan
hareketle Covid 19 pandemisinin turizmi tim alt sektorleriyle etkiledigini ve hem
diinyada hem de iilkemizde durma noktasina getirdigine, buna bagli olarak da iilke

ekonomilerini derinden etkiledigi sonucuna ulasilir.

Turizm sektoriindeki bu gerilemenin bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizliga ugramamasi i¢in ¢esitli dnlemler almak zorunlulugu dogmustur. Bunun igin
Diinyada ve iilkemizde ¢esitli onlem paketleri ortaya konmustur. Bu sebeple iilkemizde
konaklama vergisi 2021 Ocak ayina ertelenmistir. I¢ uguslarda KDV oran1 %18’den %1°e
indirilmigtir. Ayrica turizm igletmelerinin kisa calisma 6deneginden yararlanma imkani
vermistir. (Demir vd., 2020: 80-107). Biitiin bu tesviklerle turizm sektoriinde faaliyet

gosteren isletmeler finansal basarisizlifa ugramaktan bir nebze olsun kurtulmuglardir.

2.2.2. Uretim Sektorii Uzerindeki Etkisi

Diinya Saglik Orgiitii Mart 2020°de Covid 19 olarak adlandirilan hastalig1 global bir
pandemi olarak kabul etmis ve diinya bu salgmin olumsuz etkileriyle savasmaya
baglamistir. Bu savastan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri de tiretim isletmeleri olmustur.
Uretim isletmelerinin faaliyetlerinin gerek fiziksel olarak isletilen tesislere dayanmasi
gerekse de evden calisma imkanmin kisithh olmasit sebebiyle {iretim isletmeleri
pandeminin yogun olarak yasandigi donemlerde durma noktasina gelmistir. Bir diger
acidan degerlendirecek olursak piyasadaki talep soku tiretim isletmelerini belirsizlik
igerisinde birakmistir. Buna en biiyiik 6rnek otomotiv sektdrii verilebilir. Ulasimin

azalmasi, sokaga c¢ikma yasaklari, sehirler arasit ulasima getirilen kisitlamalar arag
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alimlarin1 azaltmis ve firmalar biiyiik bir talep yoklugu ile karsilasmislardir. Bunun
disinda ekonomik etkinliginin azalmasi da hane halkinin yasamak i¢in gerekli olan temel
ihtiyaclar disinda yaptiklari harcamalar1 azaltmistir. Bu durumda gida ve enerji sektorii
hari¢ diger tiim sektdrleri oldukga fazla etkilemistir. Uretimde yasanan azalma karlilik,
biiylime, nakit akisi vb. finansal gostergeleri derin bir sekilde etkilemistir (Can, 2021:
833-863).

Diinya literatiirinde Covid 19 pandemisinin tretim endiistrileri tizerindeki etkisi
arastirilmis ve bir ¢ok calismaya ulagilmistir. Bunlarin iginden en dikkat ¢ekici olan
Avrupa Parlamentosu’nun yayinladigi rapordur. Avrupa 2021 Kis Ekonomik Tahminine
gore Avrupa’daki gerceklesen GDP 2022 nin ortalarinda kriz 6ncesi agamaya gelecegi ve
onlimiizdeki 2 yil icinde toparlanma faaliyetlerinin ancak bitecegi Ongdriilmektedir.
Uretim endiistrisini bu kadar etkileyen pandeminin siirekli degisen sartlarina da raporda
yer verilmistir. Covid 19 pandemilerinin mutant viriislerle dalga dalga gelmesi sartlari

her an degistirme kabiliyeti olduguna da yer verilmistir (European Parliament, 2021).

BIST 100°de yapilan bir arastirma ile isletmelerin mali tablolar1 kullanilarak oran analizi
yapilmis ve isletmenin finansal performansinin gostergesi olarak kabul edilen oranlarin
2020’de bozulmaya ugradigi tespit edilmistir. 2020 yil1 ilk 6 ay sonuglarinin analiziyle
ulagilan sonuclarda sirketlerin borglarinin artisinin varliklardaki artisa gore daha ytiksek
oldugu tespit edilmistir. Ayrica calismada satiglar ve karlarin da diistiigii ortaya
konmustur. Mali yap1 oranlarinda biiyiik bir degisim gozlenmez iken o6zkaynak
dengesinde bir bozulma oldugu tespit edilmistir. Sektorel bazda incelendiginde likidite
oranlar enerji, imalat, toptan ve perakende ticaret alanlarinda iyilesirken, madencilik,
mali, haberlesme ve ulagim alanlarinda bozuldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
teknoloji disinda tiim sektorlerde ticari borg tahsil siirelerinin uzadigi bulgusuna

ulagilmistir (Demir, 2020: 408-438).

Uretim endiistrisinde gerceklesen en biiyiik etkilerden biri de otomotiv sektdriinde
yasanmustir. Avrupa parlamentosunun raporuna goére otomotiv sektoriiniin Avrupa’da
katma degerin %5 in1 olusturmas1 ve yaklasik 675 milyar Euro bir ciroya sahip olmasi

Avrupa ekonomisinde ¢ok dnemli bir rol oynadigini géstermektedir. Ayrica Avrupa’daki
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tiim istthdamin %8,5’inin otomotiv sektoriinden gelmesi iiretim sektdriindeki duruslara
bagli olarak Avrupa’daki istihdamin ne kadar biiylik oranda etkilendigini bize
gostermektedir. Otomotiv iiretim tesislerinin 2020°nin Mart ve Mayis aylarinda
kapanmasi ve kisitlamalar otomotiv sektoriiniin 3,6 milyon adet iiretim kayb1 ve 100
milyon Euro kayip yasanmasina neden olmustur. Avrupa'da otomotiv sektoriindeki talep
de %28,8 azalmistir. Yasanan iiretim kaybi sadece otomotiv sektoriinde olmamistir. Bunu
yani sira 1,1 milyon Kkisinin istthdami yasanan fabrika kapanmalari nedeniyle

etkilenmistir (European Parliament, 2021).

Covid 19 pandemisinden ingsaat sektorii de oldukca fazla etkilenmistir. Ekonomik
faaliyetlerin diislisii petrol talebini azaltmis bu da petrol boru hatt1 insaatlarinda
yavaglamaya neden olmustur. Ayrica insaat ¢alisanlarinin diger sektor calisanlarina gore
daha yogun bir bigcimde Covid 19 hastaligina yakalanmasi ve hastaneye yatiglarin daha
yogun olmasi bu sektorii yogun bigcimde etkilemistir. Ayrica ingaat sektoriiniin fazla
etkilenmesinin bir diger nedeni ise malzeme tedarikinde yasanan sorunlar, malzeme
kitligi, nakit akimi problemleri, fiyat yiiksekligi olarak gdsterilmistir. Literatiirdeki
caligmalar etkinin biiylkligini gostermek igin bazi sayisal verilerle durumu
aciklamaktadir. Amerika Birlesik Miiteahhitler Birligi {iyelerinde yapilan bir ankete gore
iye sirketlerin %28’1 projelerini pandemi siirecinde erteledigini  belirtmistir.
Pamidimukkala ve Kermanshachi (2021) yaptiklar1 ¢aligmada pandeminin ingaat
sektoriindeki etkisini derinlestiren nedenleri ortaya koymuslardir.  Bu nedenleri

organizasyonel, ekonomik, psikolojik ve bireysel neden olarak incelemislerdir.

Organizasyonel nedenler:

1. Giivenli bir ¢cevrede ¢calismamak

2. Evden calismanin getirdigi zorluklar
3. Farkli i ylikii dagilimin1 yonetmek
4. Liderlik ve bilgi eksiklikleri

Ekonomik nedenler:

1. Malzeme ve ekipman kitlig1
2. Gelecekteki ekonomik belirsizlik
3. Tedarik zinciri problemleri
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4. Nakit akis problemleri
Psikolojik nedenler:

1. Uzaktan ¢alismanin getirdigi sosyal izolasyon
2. Stres ve tiikkenmislik

3. Ise yeterince katk1 saglayamama diisiincesi

4. Yeni is planlarina uymakta zorluk

Bireysel Nedenler:
1. Kisisel ve bireysel ihtiyaglar
2. Farkl1 kaynaklardan haber almanin zorlugu

3. Go6gmen iscilerin calismasi

Sonug olarak literatiirde yapilan arastirmalar, ampirik gozlemler ve anketlerden elde
edilen bulgular neticesinde Covid 19 pandemisinin {iretim igletmelerini derinden
etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Derinden etkilenen isletmeler ise faaliyetlerini

azaltarak issizlik rakamlarinin artmasina neden olmuslardir.

2.2.3. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Finansal piyasa tanim olarak bir finansal kiymetin alinip satildig1 piyasalardir. Daha genis
tanimiyla, tasarruf fazlasi olanlarin tasarruflariyla, fon a¢ig1 olan ekonomik birimlerin bir
araya gelerek finansal kiymetleri alim satim yaptiklar1 ortamlardir. Bir ekonomide
gelirinden daha fazla harcamasi olan, ayn1 zaman harcamasindan daha fazla geliri olan
gruplar her zaman olmustur. Iste bu noktada finansal piyasalar fon fazlasi olanlarin
fonlarin1 degerlendirmelerine imkéan verirken, fon eksigi olanlarin da bu eksik fonlari
tamamlamalarina firsat vermektedir. Bu sekilde finansal piyasalar her iki taraf i¢in de
uygun olan ortami ve kosullar1 yaratmaktadir. Piyasada arz ve talebi karsilastig1 yerde
fiyat olugsmaktadir. Ayn1 zamanda piyasalar bu aligverisin yasanmasi i¢in giivenli hukuki
ve yapisal dayanak noktasi olmaktadir. Bir baska acidan yatinm yapmak isteyen
ekonomik birimler risk ve getiri konusunda kolaylikla bilgi alamayacaklari i¢in bu bilgiye

de yatirimcilara saglamaktadir.
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Finansal piyasalar sadece tanimda belirtildigi gibi fon arz edenler ve fon talep eden
ekonomik birimlerden olugmazlar. Ayn1 zamanda fon akimlarina aracilik eden kurumlar
ve hukuki - idari diizenlemelerde bulunmaktadir. lyi isletilen bir finansal sistemde islem
maliyetleri diistik, risklerin az oldugu ve likidite ihtiyacinin hizla yerine getirildigi bir

ortam bulunur (Giindogdu, 2016: 251-264).

Finansal piyasalar da bir iilkenin politik, ekonomik ve sosyal gelismisliginin bir
gostergesi olarak diisiiniiliir. Bunun en temel sebebi finansal piyasalarin iilkedeki tiim
gelismelere ¢ok hizli reaksiyon gdsterebiliyor olusudur. Covid 19 pandemisinin salginin
tiim diinyaya yayilmasi, kisitlamalarin artmasi ve vaka sayilarinin ¢ok yiiksek degerlere
¢ikmasi lilke ekonomileri agisindan biiyiik bir sikintiyr beraberinde getirmistir. Bu yeni
cikan risk durumuna da finansal piyasalar giiglii bir sekilde reaksiyon gdstermistir.
Ozellikle iiretimin aksamas1, bankalarin kapatilmasi ve para akisinin yavaslamasi bununla
birlikte Covid 19 hastaligina as1 ve ilacin hizla gelistirilmemesi finansal piyasalardaki
yatirimcilarda risk algisini derinlestirmistir. Bu derinlesen risk algisiyla da finansal
piyasalarda sert dalgalanmalar olusmustur. Ozellikle ABD piyasalarinda giinliik
dalgalanma %7°nin iistiine ¢ikmas1 piyasalarin kisa siire boyunca kapatilmasina neden

olmustur (Senol, 2020: 75-124).

Finansal piyasalarda Covid 19 etkisi 2020 yilinin basinda sert diisiisler ile baglamistir.
Diistisler diinyanin en 6nde gelen endekslerinde %30’a varmistir. 23 Mart 2020 tarihinden
bu yana S&P %31, Dow Jones %34, FTSE %34, DAX %35 ve BIST %29 diisiis
kaydetmistir. Biitlin gostergeler Covid 19 pandemisinin getirdigi oynakligin 2008 global
krizine ¢ok yakin bir diizeyde olduguna isaret etmistir. Finansal piyasalardaki gerilimin
bir bagka gostergesi de korku endeksi olmaktadir. Korku endeksi yada diger tanimiyla
oynaklik endeksi piyasadaki kirilganligi ve kiiresel risk algisini ifade eder. Covid 19
pandemisi ile birlikte bu endeks de 50’nin tizerine ¢ikmig, Mart 2020°de 82 seviyesini
gormiistiir (Senol, 2020: 75-124).

Finansal piyasalarda konu edilebilecek bir diger konu ise VIX endeksidir. VIX endeksi

S&P 500 hisse senedi piyasasi endeksi lizerine yazilmis ve vadesine 23 giinden fazla ve

37 ginden az olan alim satim opsiyonlarmin zimni Vvolatiliteleri kullanarak
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hesaplanmaktadir. Amag 30 giinliik hisse senedi piyasasi i¢in tahmin edilen volatiliteyi
ongormektir. Eger yatirimcilar yiiksek bir oynaklik goriirse pozisyonlarini korumak i¢in
opsiyonlara talebi artirirsa, opsiyonlarin primleri de yiikselecektir. Bu primler
kullanilarak hesaplanan zimni volatiliteleri de yiikselecektir. VIX endeksi de bu zimni
volatilitelerin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplandigina gére VIX endeksi de yiikselmis
olacaktir. VIX endeksi yatirimeilarin yatirnmlardan beklentileri s6z konusu oldugunda
oncelikli gostergelerden biridir. Covid 19 pandemisi sirasinda VIX endeksindeki
yiikselme de finansal piyasalardaki belirsizligin arttigimi gostermektedir (Halkbank,
2021).

Literatiirde Covid 19 pandemisinin finansal piyasalardaki yatirimci algilarini nasil
etkiledigini gdsteren baska calismalar da mevcuttur. Pandemi ile bireysel yatirimeilarin
da yatirim ve portfoy yonetim kararlarin etkileyerek, yatirimcilart orta diizeyde getirisi
olan ve daha az riskli goriilen yatirim araglaria sevk etmistir. Bir diger ilging bulgu ise
Covid 19 pandemisinin Avrupa yatirimecilar: arasinda siirii davranisini artirdigi yoniinde
olmustur. Belirsizlik ortaminin yatirimeilarin simdiye kadarki kullandiklar1 aliskanlik ve
bilgilerinden vazgegerek daha bilgili olarak algilanan yatirimcilart takip etmeye
calistiklar1 goriiliir. Bununla baglantili olarak yapilan bir diger ilging arastirma ise Covid
19 varyantlarmin VIX endeksini nasil etkiledigi ile ilgili olmustur. Yapilan ¢aligmada
Covid 19’un farkli varyantlarinin VIX endeksini farkli diizeylerde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Buna gore Alpha, Beta ve Delta varyantlarinin VIX endeksini -10,+10 giin
zaman araliginda negatif etkiledigi, Omicron varyantinin ise VIX endeksini -5,+5 giin
i¢cin endeksi artirdig1, sonrasinda ise -10,+10 gilin bandinda endeksi azalttig1 goriilmiistiir.
Buradan hareketle Covid 19’un yatirimcilarin risk algisini degistirdigi ve VIX endeksinde
dalgalanmalara sebep oldugu gorilmustir (Hamurcu, 2021: 129-145). Bir baska
calismada da Covid 19 krizinin Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa oynakliklar1 tizerindeki
etkisi analiz edilmis ve krizin borsa oynakligini artirdigina kanit olarak sunulabilecek
bulgulara ulasilmistir. Analiz Egarch(1.1) modeli ile incelenmis ve 11 Mart 2020 ve 15
Ocak 2021 tarihlerini kapsamaktadir. Modelde ulasilan bulgulara gore Fransa, Kanada ve
Tiirkiye’de gilinliik toplam vaka sayilar arttik¢a sirasiyla, CAC, NIKKEI, TSX ve BIST
100 endekslerindeki oynakligin arttigi sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak finansal

piyasalardaki oynaklik o piyasadaki risk diizeyini gosteren, yatirim kararlar1 i¢in rehber
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olan bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradan hareketle denilebilir ki Covid 19
pandemisi finansal piyasalardaki risk diizeyini artirmis ve yatirimcilart bir belirsizlik

igcine sokmustur (Ustalar ve Sanlisoy, 2021: 446-462).

Covid 19 pandemisinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini 6l¢en bir ¢ok c¢alisma
mevcuttur. Covid 19’un hisse senedi piyasalarindaki getiriler tizerindeki negatif etkisi 10
Ocak 2020 ve 16 Mart 2020 periyodu i¢in panel veri analizi ile tespit edilmistir. Fakat
caligmalarda Cin’deki etkinin Avrupa ve Kuzey Amerika piyasalarina gore daha hafif
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Covid 19 6liim ve vaka sayilarinin hisse senedi tizerindeki
etkileri de 6l¢iilmistiir. Vaka sayisindaki artisa piyasalarin olumsuz ve hizli tepki verdigi
tespit edilmistir. Bunun disinda tarihteki diger salginlara goére Covid 19un ABD
piyasalarindaki etkisinin daha fazla oldugu veri madenciligi yontemi ve gazete

makalelerini taramak yoluyla saptanmistir (Y1ldiz ve Aydin, 2022: 294-316).

Covid 19 pandemisi sirasinda finansal sistemi en ¢ok zarar goren lilkeler gelismekte olan
iilkeler olmustur. Gelismekte olan iilke paralar1 ABD dolar1 karsisinda biiyiik deger
kaybina ugramistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislar1 da yasanmaistir.
Almanya, italya, Fransa gibi iilkelerde gesitli dnlemlerin alinmasi finansal piyasalari bir
nebze olsun yiikselis trendine sokmustur. Bu sekilde salgindaki kayiplar kismen telafi
edilmistir. Bu toparlanma asamasinda aciklanan ekonomik paketler, finansal tedbirler,

isletmelere ve piyasalara yonelik onarim ¢aligmalari etkili olmugtur.

Tiirkiye’de de diger iilkelerde oldugu gibi Covid 19 pandemisinin etkileri piyasalarda
hissedilmistir. Keles (2020: 91-105) yaptig1 calismada Covid 19 pandemisinin finansal
piyasalar lizerindeki etkisini analiz etmistir. Bu ¢alismaya gore hisse senedi piyasasinin
vaka, 6liim ve tedbirlere kars1 reaksiyon verdigi tespit edilmistir. Fakat alinan tedbirlerin
artmasi ise piyasada olumlu tepkilere sebep olmustur. Pandemiden en ¢ok etkilenen hisse
senedi grubu otomobil ve bilesenleri olurken, banka ve telekomiinikasyon sektoriine ait
hisseler olumlu etkilenmistir. Fakat bankalar grubunda da Tiirkiye’deki yiiziincii Covid
19 vakasindan sonra negatif bir etki olduguna dair kanitlar elde edilmistir. Literatiirdeki
bir diger ¢alismaya gore Diinya’nin en biiylik borsalarinda bile diisiisler %10’a ulagsmistir.

Bu diisiis trendi BIST’te de bazi sektdrlerde etkisini gdstermistir. Turizm ve tekstil
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sektorii diisiisten nasibini alirken ticaret ve gida sektoriinde ise yiikselis gozlenmistir.
Yapilan calismada olay etiidii yontemi ile hisse senetlerine ait giinliik getiriler
hesaplanmis ve gerceklesen getiriler ile kiyaslanmistir. Buna gore turizm %46, tekstil
sektorii ise BIST te %32 diisiis yasamustir, ticaret sektorii ise %14’liik bir pozitif getiri
oranina kadar ¢ikmistir (Kilig, 2020: 66-77). Karantinalar, sokaga ¢ikma kisitlamalari bir
cok iilkede oOzellikle e-ticaret hacminin ¢ok fazla artmasina neden olmustur. Toplam
ekonomi gercevesinde bakildiginda artan e-ticaretin, turizm ve konaklama sektoriindeki
azalig1 bir nebze olsun telafi edebildigi diisiiniilecektir (Bhatti vd., 2020: 1449-1452).
Ayn1 zamanda isletmelerde oOzellikle perakende sektorii bozulan nakit akisini
diizeltebilmek amaciyla e-ticaret’e giris yapmis ve bu pazardan bir nakit yaratmak
amacinda olmustur. Ulkemizde de e-ticaret 2020 yilinda 2019’a gére oldukca artmistir.
Tiirkiye’de 2019 yilinda 1.36 adet milyar adet siparis e-ticaret ile verilirken, 2020 yilinda
ise bu say1 2,29 milyar adete ¢ikmistir (Ticaret Bakanligi, 2021). Tablo 6 ‘da 2019 ve

2020 Ticaret Bakanlig tarafindan yayinlanan veriler gosterilmistir.

Tablo 6: 2019 ve 2020 E-ticaret Faaliyetleri Degisimi

Faaliyet/Y1illar 2019 2020
E-ticaret hacmi (adet) 1.36 milyar TL 2.29 milyar TL
E-ticaret hacmi (tutar) 136 milyar TL 226,2 milyar TL
E-ticaretin genel ticarete orani (%) 9.8 15.7
E-ticaretin GSYH i¢indeki oran1 (%) 2.7 4.1

3. ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK VE COVID 19 ILISKISi

Covid 19 pandemisi teknolojik, politik ve ekonomik olarak diinyay1 sarsan ender yasanan
olaylarin basinda gelmektedir. Siirekli globallesen ekonomiler de bu olumsuz sartlardan
paymna diiseni almistir. Ekonomik etkilerden dolay1 isletmeler finansal ve operasyonel
olarak c¢esitli zorluklar yasamislardir. Bundan dolayr da bir¢ok isletme finansal
basarisizlik ile karsilasmistir. Pandeminin isletmeler {izerindeki etkileri siddetli bir

bi¢cimde yasanan arz diisiisleri, ekonomik belirsizlik ve isgiicii kayb1 olarak 6zetlenebilir.

83



Pandemiden en ¢ok etkilenen ekonomiler gelismekte olan ve gelismemis iilkelere ait
ekonomiler olurken, isletmeler bazinda da en ¢ok kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
olmustur. Calismanin bu boliimiinde Covid 19 pandemisinin neden oldugu isletmelerdeki

finansal basarisizliklar analiz edilecektir.

3.1. Covid 19 Pandemisinin Isletmeler Uzerindeki Etkileri

2020 yili ilk aylarindan bu yana Diinyay1 ve {ilkemizi saran Covid 19 pandemisi
ekonomiyi etkiledigi gibi isletmeleri de yiliksek oranda etkilemistir. Satislar1 diisen
isletmeler biiyiik bir nakit sikintisinin igine girmis isletmeler likidite krizleri, alacaklarin
tahsil edilememesine bagli mali yetersizlikler ve iflaslarla karsilasmislardir. Caligmanin
bir dnceki boliimde Covid 19’un ekonomideki etkileri agiklanirken bahsedildigi gibi en
cok etkilenen imalat, turizmi ve havayolu gibi sektdrler olmakla birlikte bu isletmeler
siklikla mali yetersizlik ve iflaslar ile karsilagsmiglardir. Birlesmis Milletler raporlarina
gore Covid 19 diinyada sadece bir saglik krizi olarak kalmamis, toplum ve ekonomileri
etkileyen bir buhrana doniismistiir. Salgimnin siddeti ve verdigi zararlar {ilkeden iilkeye
degisiklik gosterirken kiiresel diizeyde yoksulluk ve esitsizligin artmasina neden olmustur
(UNDP, 2021).

Finansal basarisizlik calismanin daha onceki boliimlerinde agiklandigi gibi likidite
krizleri, mali yetersizlik ve nihayetinde iflasla sonuglanan bir siire¢ olarak gelismektedir.
Likidite krizi ve mali yetersizlikler isletme i¢inde ¢oziilebilecek sorunlar olurken iflas ise
yasal sonuglar1 olan bir hiikiimdiir. iflasin bircok nedeni olmakla birlikte ¢ogunlukla
cevresel faktorler, devlet diizenlemeleri, pazar dinamikleri ve yoOnetim problemleri
sebebiyle gerceklesmektedir (Skvortsova, 2020: 828-837). Covid 19 pandemisi de

cevresel bir faktor olarak isletmelerin finansal basarisizliklarini tetiklemistir.

Literatiirde Covid 19 pandemisinin finansal basarisizlik tizerindeki etkilerini analiz eden
bir¢cok calisma yapilmistir. Fakat bir¢ok ¢alismada yasam icin gerekli olan {iriin ve
hizmetleri lireten ve diger hizmetleri iireten isletmeler pandemi siirecinde gosterdikleri
performansin Slgiimiinde ayristirilmistir. Avrupa ve Tiirkiye ekonomisine bakildiginda
KOBT’ler ekonominin temel tasiyict giiciinii olusturmaktadir. KOBI’ler ekonomimizde

tastyici gili¢ olmasina ragmen bilanco, mali yapis1 ve biiyiikliigii gz oniine alinirsa boyle
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bir kriz karsisinda en savunmasiz olan isletme tiiriidiir (Sahin, 2021: 466-489). Bu yiizden
KOBI’lerin pandemi krizi sirasinda nasil reaksiyon gosterecekleri arastirma konusu
olmustur. Fairlie ve Fossen (2021: 1-12) yaptiklar1 ¢alismada kisi isletmelerinin
pandeminin en siddetli oldugu 2020 yilinin Subat ve Nisan aylar1 arasinda %22 azaldigini
ortaya koymustur. Yine ayni calismada konaklama sektoriindeki satislarin California’da
2020’nin ikinci geyreginde %91 azaldig: belirtilmistir. ingiltere’de KOBI’lerin %7’sinin
pandemi sirasinda iflas ettigi bilinmektedir. Avrupa Yatirim Bankasinin aragtirmalarina
gore bir ¢ok kiiciik isletme kira giderlerini 6deyememesi ve gelirlerinin azalmasi
sebebiyle iflas etmislerdir. Avrupa ekonomisinde KOBI’lerin temel tasiyic1 giic
olmalarindan dolay1 KOBI’lerde yasanan iflaslarin ekonomiye biiyiik zarar verdigi
diisiiniilmektedir. (Amoah vd., 2020: 1-7). Diinya’nin geri kalaninda da durum benzer
sekilde yasanmistir. Shafi vd.(2020: 1-14) Pakistan’da Covid-19 pandemisinin KOBI’ler
tizerindeki etkisini saptamaya c¢alismiglardir. 184 firma Orneklem alinarak yapilan
calismanin sonuglarinda %68’1 finansal sorunlar %47’si ise tedarik zincirinde kotiilesme
%44°1 talepte azalma, %42 karda azalma ve %38’1 de satiglarda azalma sonucu finansal
basarisizlik yasadiklar1 saptanmistir. Covid 19 pandemisinin kredilendirme siirecine
etkisi de isletmeleri zor duruma diisiirmiistiir. Ozellikle banka kredilerini siklikla kullanan
KOBTI’lerin kredi almasi daha zor hale gelmistir. Bu durumun ilk temel sebebi ise
bankalarin mevcut kredi stokunu tahsil edemeyeceklerini diisiinmesi ve bunu daha fazla
artirmak istememeleridir. Bir diger temel sebep olarak da bankalarin belirsizlik ortami

yiiziinden yeni kredi agma konusunda tutucu davraniglaridir (Ersoy vd., 2019: 146-173).

Kiiciik isletmeler degisen cevre sartlarina karst uyumlu olmaya calisirken biiyiik
isletmelerde pandemi etkisini yasamistir. Ozellikle havayolu sirketleri ¢ogunlukla
sermaye yogun ve biiyiik sirket kapsaminda degerlendirildiginde finansal basarisizligin
tetiklendigi isletmelerin basinda gelir. Tiim havayolu sirketlerinin 2020 yili i¢inde
yaklasik 2,7 milyar yolcu kaybetmesiyle 371 milyar dolar briit faaliyet kar1 ortaya
cikmistir (Macit, 2021: 160-173). Satiglardaki kayiplar havayolu sirketlerinin gelir
tablolarinda zarar rakamlarina neden olmus, nakit akis1 bozulmalar1 ve yiikiimliiliikklerin
yerine getirilmemesi nedeni ile iflasini aciklamistir (Reuters, 2021). Diinyanin en eski
havayolu firmasi olan Avianca Havayollar iflas etmis, Air France ve KLM havayolu

sirketlerinin mali durumlar1 oldukg¢a koétiilesmistir. 2020 yilinda 42 havayolu sirketi
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finansal basarisizliga karst miicadele etmede basarisiz olarak iflasini agiklamistir. Air
New Zealand da benzer bir sekilde Covid 19’dan etkilenmistir. Yeni Zelanda’nin bayrak
tastyict havayolu olan sirket 2020 yilinda net karinda %34 azalma yasamistir. Sirket 2019
2020 Temmuz- Aralik periyodunda 151 milyon dolar net kar aciklarken, 2020 yilinda
aym1 periyotta 101 milyon dolar net kar agiklamustir. iskandinavya havayollar1 da pandemi
stirecinde 200 milyon Kron kay1p yagamistir. Geligmis tilkelerde havayolu sirketleri ciddi
oranda zarar ederken Afrika ve Ortadogu bolgelerinde de havacilik sirketleri ciddi bir

likidite krizi ve mali yetersizligi ile karsilasmislardir (Kofteoglu, 2021).

Finansal basarisizlik bilindigi gibi diisiik likidite oranlarina sahip, yiiksek finansal
kaldirag ile ¢alisan ve ge¢misinde diisiik karlar elde etmis olan isletmelerde daha yogun
bir sekilde yasanmaktadir. Bu tip isletmeler herhangi bir c¢evresel faktor ile
kargilastiklarinda mali yetersizlik ve iflas durumlarina daha kolay sekilde
stiriiklenebilmektedirler. Halihazirda likidite sebebiyle riskli durumda olan isletmeler
Covid 19 pandemisiyle birlikte daha da zayif hale gelmisler ve iflasa dogru
siirliklenmislerdir. Bu durumdan en ¢ok etkilenen isletmelerden turizm isletmelerinde de
bu durum siddetli bir sekilde yasanmistir. Gegmis calismalar incelendiginde turizm
isletmelerinin finansal yapilariin giiclii olmasiyla ilgili az detaya rastlanir. Bu yilizden
zaten zayif olan mali yapilar1 global bir pandemi karsisinda satiglarin sifira diismesiyle
krize girmistir. Bir diger yonden turizm isletmeleri sahip olduklar tesis, bina, arsa vb.
varliklarin bakim onarim giderleri ve amortisman giderleri gibi sabit maliyetlerin yliksek
olmasindan da etkilenmislerdir. Crespi-Cladera vd. yaptiklar1 ¢alismada Ispanya ve
Portekiz’de yaklasik 62000 turizm isletmesinin Covid 19 pandemisinden ne kadar
etkilendigini 6l¢meye calismis ve bulduklar1 somut sonuglar1 ortaya koymuslardir. S6z
konusu calismada Ispanya ve Portekiz’de drneklem olarak secilen isletmelerin likidite
problemleri nedeniyle %25’inin iflas edecegini tahmin etmislerdir. Yapilan ¢aligsmalar
gostermektedir ki ayakta kalabilen isletmelerin giiclii bir nakit yapisinin ve giiglii bir
finansal yapisinin pandemi gibi global etkenler karsisinda bir sigorta niteligi gosterdigi

saptanmuistir.

Turizm sektoriindeki kiiciik isletmelerin de gerekli olan finansal saglamhig

gosteremedikleri icin iflas ile karsilasan isletmelerin ¢cogunlugunun kiiciik firmalar
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oldugu ortaya konmustur. Ozetle galismada ortaya konan en onemli sonu¢ Covid 19
pandemisi gibi global bir etkenin isletmeler lizerindeki olumsuz etkisi ve isletmenin
finansal yapisinin giicii arasinda ters oranti oldugudur. Soyle ki isletmenin finansal
yapisin1 ne kadar giiclendirirse bu tip global etkilerden o kadar az etkilenecektir.
Calismanin bir diger boyutu da turizm isletmelerinin verilen hizmetin niteliginden dolay1
sosyal mesafeyi korumanin zor olmasinin turizm faaliyetlerini engelleyerek bu sektorii
boyle bir pandemide siirdiirmenin imkéansiz hale gelmesidir. Bu durum da turizm
isletmelerini finansal basarisizliga iten en biiyiik etkenlerden olmustur Cladera vd. (2021:
1-13) yaptiklari ¢alismada gelirdeki azalmanin finansal stresi ne kadar artirdigi tizerinde
de ¢alismislardir. Orneklem olarak secilen Ispanya firmalarinda geliri %60 azalanlarin
%25’1nin finansal basarisizlikla karsilasacag tespit edilmistir. Eger gelirde azalma %80

seviyesine ¢ikarsa finansal basarisizlik oraninin %32’ye ¢ikacagi saptanmistir.

Covid 19 pandemisinin igletmelerin finansal performansina etkisi bazi gostergelerin
bozulmasi yoluyla da kendini gostermistir. Mulyaningsih ve Cahyadin (2021:1-7)
yaptiklar1 calismada finansal basarisizlik riskini ortaya koymakta siklikla kullanilan
Altman Z Skorunun da pandemi siirecinde olumsuz etkilendigini tespit etmislerdir.
Yapilan calismada Z skorunun tiim firmalar i¢in 2015 yilinda iken 7.05 olurken, 2020
yilinda 6.34’e distiglinii gostermektedir. 2015-2019 yillar1 arasindaki ortalamaya
bakildiginda ve 2020 yili Z skoru ile karsilastirildiginda 2020 yilindaki Z skorundaki
diisiis Covid 19 pandemisine bagli igletmelerin yasadig1 finansal performans kaybr ile
iliskilendirilir. Likidite verilerine de bakildiginda 2020 yilinda disis oldugu
gozlenmektedir. Bu likidite diisiisiiniin temel sebebi ise isletmenin pandemi siirecindeki
alacaklarini tahsil etmekte yasadigi sikintilar yatmaktadir. Isletmeler alacaklarmi tahsil
etmekte sorun yasamasindan otiirli likidite yetersizligine diismiisler ve bu da giderek
dzsermayelerinin erimesine neden olmustur. Ozsermaye yetersizligi ile isletmelerin mali
yapilar1 bozulmustur. Bu sekilde alacaklar1 tahsil edememek sorunu ile baslayan, zaman
icinde likidite yetersizligine evrilen ve sonug olarak da mali yapinin bozulmasina neden
olarak iflasa zemin hazirlayan bir durumun olugsmasina neden olmustur (Alnipak ve Kale,
2021: 139-156).
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Mulyaningsih ve Cahyadin (2021: 1-7) ¢alismasinda sadece Z skorundaki ve likiditedeki
olumsuz etkiyi Olgmekle kalmamis, finansal kaldirag etkisini ve sektorel yapiyr da
Endonezya ve Malezya iilkeleri i¢in karsilastirmali olarak vermistir. Pandemi etkisiyle
finansal sikintidaki artisin Endonezya firmalarinda daha yiiksek oranda gerceklestigini
saptamiglardir. Bu durumun temel sebebi olarak Endonezya ekonomisinin ¢ogunlukla
seyahat, eglence, altyapi, ulastirma ve perakende sektoriine dayanmasi gosterilmistir. Bir
diger bulgu ise perakende sektoriindeki isletmelerin %27’sinin ise finansal basarisizlik
yasadigi olmustur. Ayrica finansal kaldirag¢ orani1 arttikga pandemi siirecinde isletmelerin
kar yaratma performansinin distiigiinii ve finansal basarisizligi daha yogun olarak

yasadiklarini saptayarak literatiirdeki onceki ¢calismalart dogrulamistir.

Isletmeler Covid 19 pandemisinde biiyiikliiklerine bagli olmaksizin finansal agidan
olumsuz olarak etkilenmislerdir. Giunipero vd. (2021) yaptiklar1 ¢alismada Covid 19
pandemisinin isletmenin biyikligli onemli olmadan biitiin isletmelerin finansal
performansinda olumsuz yonde azalis oldugunu dogrularlar. Fakat yine ayni1 ¢alismada
KOBT’lerin pandemi siirecinde daha ¢ok finansal basarisizlik yasadiklar: belirtmektedir.
Buna gore KOBI’ler kamusal finansal piyasalarina kisitli erisim ve gelirdeki degisim

sebebiyle yasanan nakit krizlerine daha duyarli oldugu ifade edilmistir.

Covid 19 pandemisinin etkileri ekonomi ve igletmeler iizerinde sadece finansal olarak
kalmamakla birlikte isgiicii baglaminda da ciddi etkileri olmustur. Isgiiciiniin pandemi
donemindeki yetersizligi isletmeleri ¢ikmaza siirlikleyen faktorlerden biri haline
gelmistir. Covid 19 hastaliginin yayilmasini onlemek i¢in alinan karantina onlemleri,
farkli isgiicii piyasalarindan gelen calisanlarin {ilkeye girememesine neden olarak 6zel
nitelik gerektiren islerin aksamasina neden olmustur. Toptan ve perakende satis, emlak,
sivil havacilik, yiyecek igecek ve turizm sektorleri bu isgiicii piyasasindaki daralma ile
karsilagilan sektorler olmustur. Tablo 1°de cesitli sektorlerin Covid 19’dan etkilenme
diizeyleri verilmistir. Ayni sekilde gelismekte olan iilkelerdeki kayit dist ekonomide
calistirilan insanlarin da ¢alisma izni gibi ¢esitli izin prosediirlerini yerine
getirememekten dolay1 ¢alisamamasi bir¢ok sektorde isletmeler i¢in problem yaratmistir.
Ayn1 zamanda evden caligma diizenine gecilmesi de verimliligi azaltan unsurlardan biri

olmustur (Kara, 2020: 269-282). Buradan hareketle c¢alisanlarin evlerinde yeterli
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teknolojik donanim bulunmamasi ve calisilacak ortamdaki yetersizlikler sebebiyle
isletmelerin {iiretim ve hizmet performanslarindaki diisis finansal verilerine de

yansimistir denebilir.

Tiirkiye’de de Diinyada oldugu gibi en ¢ok etkilenen sektorler sivil havacilik ve turizm
sektorli olmustur. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligr ile BIST 30
sirketlerinde yapilan aragtirmalar neticesinde perakende, otomotiv, kimya, iletisim
sektorlerinde hasilat, briit kar ve net kar rakamlar1 analiz edilmis fakat anlamli bir diistis
tespit edilememistir. Fakat BIST 30 endeksinde yer alan havaalam isletmeciligi ve
havayolu sirketlerinin ayni1 finansal verileri analiz edildiginde 2020 yilinda bir 6nceki yila
gore kayda deger bir diislis gbzlemlenmistir. Tablo 7°de bu 3 sirkete ait y1l sonu hasilat,
briit kar ve net kar verileri 2020 ve 2019 yillari i¢in karsilagtirmali olarak verilmistir. 2020
yilindaki zarar rakamlart da Tiirkiye’de sivil havacilik sektoriine Covid 19 pandemisinin
etkisini gozler oniine sermektedir. Alnipak ve Kale (2021: 139-156) yaptiklari ¢alismada
Covid 19 pandemisinin yaratti1 krizin igletmeler tizerindeki etkilerini oran analizi ile
Olemiislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada 2008-2020 yillarim1 analiz etmislerdir ve en kotii
finansal performans oranlarinin 2020 yilinda oldugunu tespit etmislerdir. Krizden en ¢ok
etkilenen sektorlere bir ¢ok destek paketi sunulsa da likidite oranlarinin kotiiye gitmesi
engellenemedigi goriilmektedir. Yine bu donemde banka ve banka dis1 finansal
kurumlardan likit para talebi ile isletmeler likidite diizeylerini korumaya ¢alismislardir.

Havacilik isletmeleri gibi turizm isletmeleri de Covid 19’un isletmelerin finansal
performansi tizerindeki etkilerinden payina diiseni almistir. Birgok turizm isletmesinde
satiglar ve kar rakamlar1 2019’a gore 2020 yilinda oldukga diisiik kalmistir. KAP’ da Otel
ve Lokanta kategorisinde olan isletmelerin gelir tablolar1 {izerinde yapilan bir analizle
ulasilan sonuglar1 kisaca 6zetlemek gerekirse; 2019 yilinda bu kategorideki sirketlerin
hasilat toplami 414 milyon TL olurken, 2020 yilinda ise bu rakam 163 milyon TL’ye
diismiistiir. Ayn1 sekilde karlilik da bundan etkilenmistir. 2019 yilinda bu kategorideki
sirketlerin satis, briit kar ve net kar rakamlarina iligkin grafik asagida sunulmustur. Ayrica
BIST’e kote olan otel ve lokanta isletmelerine ait 2019 ve 2020 finansal verilerin yillart
arasinda islenmesiyle olusturulan tabloda pandeminin baglamasiyla hasilat, briit kar ve

net kar rakamlarindaki ani diisiis hissedilir olmustur. Buna gore incelenen 3 isletmede de
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2020 yilinda 2019 yilina gore ciddi bir hasilat diisiisti ger¢eklesmistir ve 2020 yilinin her

3 igletme i¢inde zarar ile kapatilmasina neden olmustur.

Tablo 7: Havayolu isletmelerine COVID 19 Pandemisinin Finansal Etkileri

Sirket Hasilat Briit Kar Donem Kari

Bin TL 2019 2020 2019 2020 2019 2020
TAV 4,756,204 2,415,468 2,246,151 374,206 2,415,416 -2,283,316
THY 75,118,000 46,443,000 13,075,000 2,683,000 4,536,000 -5,558,000
PEGASUS 11,025,224 4,803,559 2,699,044 -1,258,702 1,334,567 -1,965,097

Pandeminin otel ve lokanta igletmelerine olumsuz etkisi oldugu literatiirde genis yer
bulmustur. Bu nedenle Covid 19 pandemisinin otel ve lokanta igletmelerinin finansal
basarisizlik ihtimalini arttirip artirmadii Altman Z skoru ile analiz edilmistir. BIST e
kote olan toplam 10 otel ve lokanta isletmeleri i¢gin 2020 ve 2019 dénem sonu verileri
kullanilarak Altman Z skoru hesaplanmistir. 2020 yilinda 10 isletmeden 4’{iniin Z skoru
olumsuz yonde etkilenmistir. Incelenen isletmelerde %158 e varan bir Z skoru diisiisii
tespit edilmistir. Analiz detaylar1 asagida yer alan tabloda goriilmektedir. Buradan
hareketle denilebilir ki Covid 19 pandemisi isletmelerin Altman Z skorlarmi diisiirerek

finansal basarisizliga kars1 savunmasiz bir hal almalarina neden olmustur.

3.2. Covid 19 Pandemisine Kars1 Devletlerin Ve Isletmelerin Aldig1 Onlemler

Covid-19 pandemisinin giin gectikge isletmelere ve ekonomiye daha fazla zarar veriyor
olmasi devletleri ve isletmeleri onlemler almaya sevk etmistir. Devletlerin aldig1 dnlemler
mali tesvikler ve vergi politikalar1 olarak 2 sekilde gerceklesmektedir. Mali yardimlar
daha cok pandeminin yarattig1 belirsizligi ortadan kaldirmak ig¢in yapilirken, vergi
politikalarindaki diizenlemeler ise pandeminin finansal yiikiinii hafifletmek ve
isletmelerin pandemi kaynakli finansal basarisizlik yasamamalari i¢in verilmektedir.
Vergi politikalarindaki degisiklik isletmelerin bu siirecte nakit akisi ve likiditelerini
artirmak icin fazla tercih edilmistir. Mulyaningsih vd. (2021) yaptiklar1 caligsmada 2020
yilinda Endonezya’nin 8 milyar dolar, Malezya’da da 4,8 milyar dolar firmalara pandemi
stirecindeki finansal sikinttyr engellemek icin vergi tesviki yoluyla nakit akisi

sagladiklarina yer vermistir. Ayrica Endonezya'da kurumlar vergisinin %25’den %22’ye
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diisliriilmesi de bu tesvikler arasinda sayilabilir (Mulyaningsih, 2021: 1-7). Arjantin ise
pandemiden en ¢ok zarar goren sektorleri Sosyal Giivenlik 6demelerinde muaflik
tanimstir. Cin de sigorta primlerini KOBI’ler icin muaf tutmustur. Norve¢ KDV
indirimine giderken, Isveg ise vergi ddemelerini ertelemistir. Tablo 8’de bazi iilkelerin
Covid 19 pandemisi siirecinde igletmelerin finansal basarisizlik yagsama ihtimaline kars1

verdikleri destekler 6zetlenmistir.

Tablo 8: Ulkeler Ve Pandemi Siirecinde Verilen Destek Paketleri

Ulke Onlem
Endonezya 8 milyar dolar vergi tesviki, kurumlar vergisi %3 azalis
Malezya 4,8 milyar dolar vergi tesviki
Cin KOBI'lerin sigorta primlerinden muaf tutulmasi
Norveg KDV indirimi
Isvec Vergi 6demelerini erteleme

Isletmeler de pandeminin finansal basarisizlik riskini artirmasi ve isletmeleri iflasa
stiriiklemeleri sebebiyle ¢esitli onlemler almislardir. Basta havayolu isletmeleri, turizm
ve diger tiim isletmeler finansal basarisizliktan kurtulmak icin ¢esitli onlem paketleri
ortaya koymuslardir. Alman havayolu sirketi Lufthansa ise alimlar1 durdurarak, yonetim
giderlerini azaltmak, Asya uguslarini yeniden planlamak gibi onlemler almislardir.
Ayrica ¢alisanlarini {icretsiz izne yollayarak personel giderlerini azaltmaya, ayrica
malzeme maliyetlerini de %20 kismaya yonelik 6nlemler almiglardir. Basta havayolu
olmak {izere tiim isletmeleri etkileyen bu sok dalgasi ile birlikte isletmeler distan gelecek
yardimlara da muhtag¢ hale gelmislerdir. Finansal basarisizlik durumundan korunmak ve
etkileri azaltmak icin devletlerin sundugu vergi avantajlar1 ve destek paketlerinden

faydalanmak i¢in miicadele etmiglerdir.

Literatiir incelendiginde Altman’in ABD’deki demiryolu isletmeleri iizerinde yaptigi
calisma da oldukea dikkat ¢ekicidir. ABD’deki demiryolu isletmeleri tizerinde bir iflas
erken uyar1 sistemi modellemesi ortaya koyan Altman ayn1 zamanda bir takim onlemler

de onermistir. Yapilan ¢calismada yonetim kontrolii sisteminin gelistirilmesinin iflaslar
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erken agamada tahmin etmeye yonelik onemli bir uygulama olacagr ortaya
konmustur. Yeterli bir likidite durumu ayrica ihtiyatli bir bor¢ politikasinin iflaslar
engellemekte 6nemli oldugu vurgulanmistir. Ayrica gelistirilen modelin devlete,
giiclendirilmis ve biiyiilk demiryolu sirket birlesmelerine dolayisiyla da demiryolu
tasimacilig1 sektoriindeki kar potansiyelinin artmasina yardimci olacag: ifade edilmistir

(Altman, 1973: 184-211).

Covid 19’un getirdigi finansal basarisizliklar1 6nlemek i¢in finansal esneklik kavrami da
son donemde literatiirde tartisilir olmustur. Finansal esneklik ekonomideki esneklik
tanimina dayanarak bir ¢ok arastirmaci tarafindan tanimlanmaya c¢alisilmigtir. Amerikan
Muhasebe Standartlar1 Kurulu finansal esneklik kavramii beklenmeyen soklar ve
firsatlar karsisinda nakit akislarinin zaman ve miktarini kolayca yonetebilme yetenegidir.
Diinya’nin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch Ratings ise
isletmelerin kredi kalitesini diisiirmeden yiikiimliiliiklerini karsilayabilir durumda
tutulmasi, soklarin ve firsatlarin isletmenin finansal yonetimi {izerinde yarattig1 baskinin
idare edilebilir olmasma imkan veren bir olgudur. Buradan hareketle denilebilir ki
finansal esneklik isletmeye firsatlardan kredibilitesini bozmadan yararlanma ve soklardan
da planli ve hizli bir sekilde korunma imkaninmi verecektir. Ayni zamanda finansal
esneklik isletmenin kredi notunu da yikseltecek ve net bugiinkii degeri pozitif olan
yatirimlara yonelmeyi kolaylastiracaktir (Erkol ve Korkmaz, 2019: 831-854). Finansal
esneklik Covid 19 gibi pandemilerden kaynaklanan uzun siireli gelir kesintilerinde
firmanin daha az etkilenmesini saglayacaktir. Finansal esneklik isletmede yeterli diizeyde
nakit bulundurmak ve giderlerin degisken gider agirlikli olmasi olarak da tanimlanabilir.
Literatiirde bu diislinceyi destekleyen caligmalar bulunmaktadir. Fahlenbrach vd. (2020)
finansal esnekligi tanimlayarak, finansal esnekligi yliksek ve diisiik olan firmalarin Covid
19 pandemisindeki finansal performanslarini incelemis ve finansal esnekligi yiiksek olan
isletmelerin pandemi siirecine finansal esnekligi diisiik olanlara gore oldukca basarili
sonuclar elde edip, ayn1 zamanda da basarisizliktan kurtulma hamlelerinin daha etkili
oldugunu saptamistir. Yasir ve Alabassi (2020: 1589-1600) de yaptiklar ¢alismada bunu
destekleyen nitelikte calismalara ulasmislardir. Yaptiklar1 ¢caligmada finansal esneklik
arttikca cesitli krizlerde finansal basarisizlik yasama ihtimalinin azaldigini ortaya

koymuslardir. Bu nedenle firmalar hem finansal basarisizlifa ugramamak i¢in hem de
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yatirim firsatlarini yakalayabilmek amaciyla finansal esnekliklerini yiiksek tutmalidirlar.
Meier (2013: 79-96) yaptig1 calismada finansal esnekligi isletmeler igin bir deger olarak
kabul gorecegini savunmustur. Ayrica finansal esnekligi diisiik, yliksek bor¢ oranina
sahip isletmeler finansal kriz donemlerinde yatirimlarindan daha diistik bir geri doniis
almaktadirlar. Bunun yaninda yeterli nakit tutmayarak finansal esnekligi azaltan
isletmeler yakin gelecekte cikabilecek firsatlar1 yakalamak konusunda da basarisiz
olacaktir. Bu nedenle yiiksek biiyiime hizina sahip teknoloji veya saglik isletmeleri

yiiksek finansal esneklik ile ¢alismalidirlar.

Finansal performans agisindan Covid 19 pandemisinden tiim Diinya ve isletmeler bircok
ders almistir. Boylesine siddetli ve kiiresel olaylardan kaynakli krizlerde hangi adimlarin
atilacag netlestirilmistir. Bu anlamda finansal olarak bir¢ok isletme bir acil eylem plani
olusturmustur. Cesitli maliyet azaltma ve dijitalizasyon programlariyla hem maliyeti
azaltmis hem de gereksiz mali yiiklerden kurtulmuslardir. Ayrica yapilan baska bir
calismaya gore stok kapasitesini artirmak da isletmenin kér kaybina ugramamasi i¢in bir
yol olarak gériilmiistiir (Paul vd., 2021: 1-23). Ozellikle kii¢iik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler konu edildiginde zaten zayif olan finansal yapilarindan dolay1 devlet destekleri
ile stirdiirtilebilirlikleri saglanabilmektedir. Ayrica finansal olarak giicliik olmayan
iilkelerdeki turizm gelirlerindeki diisiislerini de telafi etmek i¢in kiiresel bir isbirligine
ithtiya¢ duyulmaktadir (Giimiis ve Hacievliyagil, 2020: 76-98). Bu baglamda orgiitsel
stirdiiriilebilirlik ve kriz planlart olduk¢a 6nem kazanmistir. Bu sebeple isletmeler
finansal basarisizliktan korunmak i¢in kendilerine yol haritalar1 yapma ihtiyaci

hissetmektedirler (Can, 2021: 833-863).

Covid 19 pandemisinin yarattig1 krizler gibi zor durumlarin bundan sonraki zamanda hep
var olacag1 ongoriilmektedir. Bu nedenle bir ¢cok yazar bu tip krizlerden isletmelerin
korunmasi i¢in bir takim Onlemler Ongormiistiir. Bunlar su sekilde maddelerle

aciklanmustir (Cakir ve Barakazi, 2020: 313-332):

1. Salgin déneminde isletmenin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in fon ayrilmasi
2. Kredilerden alinan vergilerin azaltilmasi
3. Kredi faizlerinin diisiiriilmesi ve kredi imkanlarinin genisletilmesi
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4. Kredi vadelerinin uzatilmasi ve isletme faydasina olacak sekilde yapilandirilmasi.

Covid 19 pandemisinin gibi krizlerin isletmelerin finansal basarisizlik riskini
yiikseltmemesi icin alinabilecek Onlemlerle ilgili literatiirde baska calismalar da
mevcuttur. Bunlardan biri Pinzaru ve digerlerinin yaptigi ¢caligmadir. (2020: 721-730).
Pinzaru ve digerleri Covid 19 krizinin igletmelerde yarattigi zor durumdan yola ¢ikarak

bir yol haritas1 ortaya koymuslar ve bu maddeleri asagidaki gibi 6zetlemislerdir:

Geliri tekrar artirmak ve operasyonlart yeniden yapilandirmak
Organizasyonu yeniden diizenlemek

Dijitalizasyonu hizlandirmak

> W Do

Atik pazarlama tepkileri vermek

Covid 19 pandemisinde isletmeleri finansal olarak krize gotiiren en 6nemli faktor gelirin
azalmas1 olmustur. Bu nedenle isletmeyi bu siirecte korumak i¢in en 6nemli aksiyon geliri
korumak olacaktir. Bir baska onlem olarak da operasyonlar1 yeniden yapilandirmak
gelmektedir. Bunun icin de lretimi daha verimli yollarla yapmak, maliyet azaltma
stratejileri, daha modern iiretim sistemleri kurmak gelmektedir.

Literatiirde dikkat ¢eken calismalardan biri de Roll ve Despard’in (2020) yapmis oldugu
caligmadir. SO0z konusu ¢alismada likiditenin finansal basarisizliktan kurtulmak
konusunda fonksiyonu incelenmistir. Covid 19 pandemisi sirasinda bir¢cok firmanin
finansal basarisizlik yasamasimnin ardinda likidite yetersizligi yasamasi yatmaktadir.
Normal sartlar altinda yeterli likit varlik bulundurmayan isletmeler boylesine global bir
kriz karsisinda iflasa siiriiklenmislerdir. Buna gore likiditenin yiiksek tutulmasi
isletmenin Covid 19 pandemisi sirasinda malzeme tedariginde sorun yagamamasi
acisindan olduk¢a Onemli olmustur. Yapilan calismaya gore likit varliklar1 toplam
varliklarinin %75’inden daha fazla olan isletmelerin daha az oranda finansal basarisizlik
yasadiklar tespit edilmistir. Buna gore beklenmeyen krizlerde finansal basarisizlik ile
miicadele edebilmekte likit varliklarin biiyiik bir etkisinin oldugu agiktir. Ayrica yapay
zekd uygulamalari, robot yatirimlari, aktivite sirasinda acil ve Onemli isleri
onceliklendirerek, geri kalan isleri daha sonraya birakmak, prosediirler olusturmak da

verimliligi artiracak Onlemlerdendir. Bunun disinda en onemli adimlardan biri de
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organizasyonu yeniden yapilandirmak olacaktir. Uzaktan c¢alisma uygulamalan ile
uzaktan isbirligi yapmanin 6nemi daha da artmistir. Bu nedenle calisanlarin bu uzaktan
calisma konusunda isbirliginin gii¢lendirilmesi i¢in ¢esitli egitimler verilmelidir. Ayrica
uzaktan c¢alisma sistemi organizasyondaki hiyerarsik yapilanmanin keskinligini de
zayiflatmistir. Yoneticiler i¢in takimlari uzaktan koordine etmek gii¢ bir hale gelmistir.
Bu nedenle organizasyonda yeni sisteme gore degisiklikler yapilma zorunlulugu
dogmustur. Bu nedenle bu tip problemlerin ¢oziimii i¢in ¢esitli insan kaynaklar1 ekipleri

kurulmasi gerektigi bariz derecede ortaya ¢ikmaistir.

Covid 19 pandemisi siirecinde isletmelerin ¢ikardigi derslerden biri de dijitalizasyonu
hizlandirmalar1 gerektigidir. Dijitallesme diger bir deyisle sayisallasma fiziksel olarak
saklanan bir bilginin dijitale aktarilmasi olayidir. Bununla baglantili bir kavram olan
dijital doniisiim ise islenir hale gelen bu bilgilerin 1s181inda hizmet kalitesini artirabilmek
icin kurumsal kiiltiirdeki degisiklikler, ¢alisanlarin yiiriittiikleri is silireglerinin, tirtinlerin
ve modellerin degisimidir. Covid 19 pandemisi insan hareketini etkiledigi i¢in dijital
doniisiimii zorunlu hale getirmistir. Insanlar alisverise gidemedigi icin e - ticaret
gelismistir, ayrica eve teslim ve internetten aligveris son yillarin zirve noktasina gelmistir.
Bunun iizerine bir¢ok isletme de dijital ¢oziimleri hizlandirmak zorunda kalmistir.
Bundan sonra olabilecek Covid 19 pandemisi benzeri krizler ig¢in de alinabilecek
onlemlerden biri bu sebeple dijitalizasyonu hizlandirmak olacaktir. Dijital ¢éztimler hem
isletmelerin daha ekonomik olarak siirecleri yiirlitmelerine, hem de sabit maliyetleri
diisirmelerine fayda saglayacaktir. Diisen sabit maliyetler de isletmeleri finansal
basarisizlik riskinden koruyacaktir (Pinzaru, 2020: 721-730). Pinzaru ve arkadaglarinin
yaptig1 calismada dikkat ¢eken bir diger nokta da pazarlama faaliyetlerinin atik olmasinin
Covid 19 pandemisinin getirecegi krizi 6nlemek konusunda 6nemli olmasidir. Covid 19
pandemisi tiiketicilerin satin alma davranislarini oldukea fazla etkilemistir. Isletmeler de
miisterilerin hizla degisen satin alma davraniglarina hizli ve atik bir sekilde cevap
vermelidirler. Artan belirsizlik ortami ve tiiketici gelirindeki azalma nedeniyle tiiketiciler
satin alma konusunda daha tutucu davranmaya baslamisglardir. Bu nedenle isletmeler de
pazarlama iletisimini artirip, reklam faaliyetlerinde daha rekabet¢i olmalidirlar. Sonug
olarak diinyada kurulan “yeni normal” isletmeleri daha rekabet¢i olmaya, verimlilik ve

tiretkenlik konusunda yogun caligmalar yapmaya zorlamaktadir. Covid 19 pandemisi
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karsisinda finansal basarisizlik yasamadan ayakta kalabilmek ve bundan sonra
gelebilecek yeni krizlere kars1 daha giiglii durabilmek igin isletmeler agisindan belirtilen

Onlemleri almak bir gereklilik haline gelmistir.
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BOLUM 4
BIST 100 IMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

1. CALISMANIN AMACI

Covid 19 pandemisi tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de tiim sektorleri etkisi altina
almistir. Dis ticarette yasanan sorunlar, sokaga ¢ikma yasaklari ve ¢alisma kisitlari
isletmeleri genellikle olumsuz etkilemistir. Ancak her kriz bir firsata doniisebilir.
Dolayistyla pandemiyi firsata ¢eviren ve karliliklarin1 daha da arttiran sektorler de ortaya
cikmigtir. Bazi sektorlerde ise beklenen higbir etki goriillmemistir. Bu ¢alismanin temel
amaci da Covid 19 pandemisinin imalat isletmelerinin finansal basarisizlig1 lizerindeki
etkisini sektorleri karsilagtirarak arastirmaktir. Bu dogrultuda calismada literatiirde
yaygin olarak tercih edilen finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z skoru
kullanilarak BIST 100 endeksinde yer alan imalat sektoriine ait isletmeler analiz

edilmistir.

Calismada yapilan analizler ile alt sektorler bazinda finansal basarisizlik tahmini tizerinde
Covid 19 pandemisinin etkisini 6l¢mek i¢in Altman Z skorlarinin 2019, 2020 ve 2021
yillarinda nasil bir seyir izledigi ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bunun i¢in yillar ve alt
sektorler bazinda ortalama Altman Z skorlar1 hesaplanarak hangi yillarda alt sektorlerin
finansal basarisizliga yatkin olduklari degerlendirilmeye calisilmistir. Boylece alt
sektorlerin ve isletmelerin finansal basarisizlik durumlar tizerinde Covid 19 etkisini
6l¢gmek hedeflenmistir. Bu sayede hangi alt sektdrlerin ve isletmelerin finansal yapilarinin
pandemiden daha ¢ok etkilendigi, hangilerinin ise stabil devam ettigi belirlenebilecektir.
Bu calisma, BIST 100 endeksinde yer alan imalat isletmelerinin finansal basarisizlik
riskleri hakkinda temel bilgiye sahip olmak, riskli isletme ve alt sektorleri saptamak
amacinda olup ayrica Covid 19 gibi tiim Diinya’yi etkisine alan pandemilerin isletmeler

tizerindeki etkilerini 6lgmek agisindan literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir.
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2. VERI KAYNAKLARI VE YONTEM

Calisma kapsaminda KAP araciligi ile BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin listesi
elde edilmis ve bu isletmelere ait bilanco ve gelir tablolarina ulasilmistir. Covid 19
pandemisinin etkisini gdzlemleyebilmek amaciyla s6z konusu isletmelerin 2019, 2020 ve
2021 yillar1 mali tablolar analiz edilmis ve Altman Z skoru bahsedilen 3 yil igin
hesaplanmistir. Alt sektorleri karsilastirabilmek amaciyla isletmelerin hangi alt
sektorlerde yer aldigi KAP’ da yer alan verilere gore diizenlenmistir. Yapilan analizler
Microsoft Excel programi araciligiyla yapilmis olup buna gore liste isletme adi, isletme
BIST kodu, alt sektorii ve 2019, 2020, 2021 yillar1 mali tablolarina gore ¢alisma igin

hesaplanan Altman Z skorlar listelenmistir.

Analiz yapabilmek amaciyla ulagilan skor sonuglari Altman’in yaptigi ¢alismada
bahsedilen kriterlere gore siiflandirilmistir. 2019, 2020 ve 2021 yillarinda Altman Z
modelinde isaret edilen sinir degerlere gore igletmeler “Riskli”, “Gri alan”, “Giivenli”
olarak kategorize edilmistir. Yillara gore 6zet tabloda yillar i¢inde giivenli, riskli ve gri
alanda olan igletmelerin toplam sayilar1 hesaplanmistir. Ayrica alt sektorlere gore giivenli,
riskli ve gri alanda yer alan isgletmelerin sayilar1 da hesaplanmistir. Ardindan 2019- 2020
ve 2020- 2021 yillarinda Altman Z skorlar karsilagtirmali olarak degisimleri 6zetleyecek
sekilde listelenmistir. Bu sekilde pandemiden 6nce Altman Z skorlari ile Covid 19

pandemisi sirasindaki Z skor degerleri karsilastirilarak analiz edilmistir.

3. CALISMADA KULLANILAN MODEL VE PARAMETRELER

1960’1 yillarda Edward Altman tarafindan ortaya konan Altman Z skor modeli yillar
icinde farkli isletme ve sermaye yapisi tiplerine gore gilincellenmis olsa da yapilan
calismada ornekleme en uygun olan klasik model kullanilmistir. Klasik modele gore

parametreler asagida verilmistir.

X1 : Net ¢aligma sermayesi/Toplam Varliklar
X2 : Dagitilmayan karlar/toplam Varliklar
X3 : Faaliyet kari/Toplam Varliklar
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X4 : Ozkaynaklarin Borsa Degeri/Pasif Toplami
X5 : Net Satiglar/Toplam Varliklar

Altman Z skoruna gore denklem ise “Z=1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 +0.6X4 + 1X5” seklinde
ifade edilir. Yapilan ¢alismada Altman’in ilk gelistirmis oldugu iiretim sektdriine yonelik
olan denklem kullanilmistir. Bu denklem yardimiyla igletmelerin Altman Z skorlari

hesaplanmustir.

Yapilan ¢alismada Altman Z skor modelinde belirlenen kriterlere gore isletmeler riskli,
giivenli ve gri alanda olarak siniflanmistir. Altman, 1968 yilindaki ¢alismasinda yaptigi
siniflandirmada one siirdiigii tizere Z skoru 2.99’un {izerinde ise giivenli, 2.99 ile 1,81
arasinda ise gri alanda, 1.81’in altinda ise isletmeler ise riskli olarak siiflandirmistir. Bu
simiflandirmalardan yola ¢ikarak riskli alanda, gri alanda ve giivenli alanda yer alan
isletmeler belirlenmistir. Ayn1 sekilde riskli, gri alanda ve giivenli alanda olan isletmeler

alt sektorlerine gore kategorize edilmistir.

4. CALISMANIN BULGULARI

Yapilan ¢alismada BIST 100 endeksindeki imalat sektorii isletmelerinin bilanco ve gelir
tablolarindan hareketle her bir isletme i¢in 2019, 2020 ve 2021 yillar1 Altman Z skorlar1
hesaplanmstir. Yapilan ¢alismada toplam 37 isletme incelenmistir (Tablo 9). Incelenen
isletmelerden 2019, 2020 ve 2021 yillarinda “giivenli”, “gri alan ve “riskli” olarak
siniflandirilarak yillara goére isletmelerin Altman Z skorlarmin nasil degistigi
degerlendirilmistir. Buna gore 2019 yilinda 37 isletmenin 18’1 riskli, 14’1 gri alanda, 5’1
ise giivenli alanda siniflanmigtir. 2020 yilinda bu isletmelerden 4’ giivenli, 131 ise gri
alanda smiflanirken, 20 isletme ise riskli bolgede siniflanmistir. 2021 yilinda ise 7 isletme

giivenli, 11 igletme gri alanda, 19 isletme ise riskli olarak siniflanmistir. Tablo 9’da yillar

bazinda giivenli, gri alanda ve riskli isletme adet ve toplama oranlar1 gosterilmistir.
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Tablo 9: Yillara Gére Altman Z Kategorileri Degisim Ozet Tablosu

Kategori Olgiit 2019 Oran, % 2020 Oran, % 2021 Oran, %
Giivenli >2,99 5 14 4 11 7 19
Gri alan 1,81<Z<2,99 14 38 13 35 11 30

Riskli <1,81 18 49 20 54 19 51
Toplam 37 37 37

Calismada alt sektdrler bazinda da bir degerlendirme yapilmistir. Kimya, gida, metal esya
sanayi, ana metal sanayi, tas ve topraga dayali sanayi, kagit, tekstil alanlarinda imalat
sektorlerinin alt sektdrleri incelenmis ve bulunan sonuglar Tablo 10°da gosterilmistir.
Buna gore kimya ilag petrol lastik ve plastik tirlinler sektoriinde ve metal esya sanayinde
riskli isletmelerin sayis1 2020 yilinda 2019 yilina gore artig gdstermistir. Buna karsin ana
metal sanayinde ve tas ve topraga dayali sanayide ise riskli isletme sayisi ise sabit

kalmistir.

Calismada alt sektorler bazinda Altman Z skoru ortalamalar1 da hesaplanmistir. Tablo
10°da gortldiigi gibi 2019 ve 2020 yillarinda arasinda metal esya makine elektrikli
cithazlar ve ulagim araglart alt sektoriinde Altman Z skoru ortalamalarinda bir diisiis
yasanmistir. 2019 yilinda s6z konusu alt sektor i¢in 2019°da Altman Z skoru ortalamasi
2.00 iken 2020 yilinda 1.95’e diismiis, 2021 yilinda ise 1.99’a ¢cikmistir. Tas ve topraga
dayali sanayi alt sektoriinde ise Altman Z skoru ortalamasi 2019 yilinda 1.01 olurken
2020 yilinda da 0.97’ye dismiistiir. Ayn1 deger 2021 yilinda ise 2.06’ya yiikselmistir.
2019 ve 2020 yillart donem sonu mali tablolari izerinden yapilan analizde diisiis olan alt
sektorler olurken Altman Z skoru yiikselen alt sektdrlerde olmustur. Kimya, ilag petrol
lastik, plastik, gida icecek, tiitiin, ana metal sanayi, kagit ve kagit iiriinleri alt sektorleri
Altman Z skoru ortalamasi yiikselen sektorlerden olmustur. Tablo 11°de 2019, 2020 ve

2021 yillarinda Altman Z skoru ortalamalar1 goriilmektedir.
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Tablo 10 : Alt Sektorler Bazinda Altman Z Skoruna Gore Kategoriler

Giivenli Grialan Riskli

Alt Sektor 2019 2020 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021
Kimya ilag¢ petrol

lastik ve plastik

iiriinler 1 1 1 4 3 3 5 6 6
Gida, icecek ve
tiitiin 0 0 0 0 1 0 5 4 5
Metal esya makine
elektrikli cihazlar ve
ulasim araglari 2 1 3 5 4 3 3 5 4
Ana metal sanayi 1 1 2 3 3 2 2 2 2
Tas ve topraga
dayah 0 0 0 1 1 2 2 2 1
Kagit ve kagit
tiriinleri, basim ve
yayin 1 1 1 0 0 0 0 0 0
Tekstil, giyim esyasi
ve deri 0 0 0 1 1 1 1 1 1
Toplam 5 4 7 14 13 11 18 20 19

Tablo 11: Alt Sektér Bazinda Altman Z Skor Ortalamalari

Alt Sektor 2019 2020 2021
Kimya ilac¢ petrol lastik ve plastik iiriinler 1,77 1,84 1,82
Gida, icecek ve tiitiin 1,21 1,69 1,47
Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulasim araclari 2,00 1,95 1,99
Ana metal sanayi 1,78 9,31 7,01
Tas ve topraga dayah 1,01 0,97 2,06
Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yaymn 3,60 3,78 3,91
Tekstil, giyim esyasi ve deri 1,91 1,88 1,90

Calismadan elde edilen bulgularda dikkat ¢ekici olgulardan en 6nemlisi imalat sektoriinde

incelenen isletmelerin 2019 yilinda %49’unun Altman Z skorunun riskli alanda

siiflantyor olmasidir. Buna gore isletmelerin %49 unun finansal basarisizlik yasama
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ihtimali oldukga yiiksek olarak goriinmektedir. Bunun en temel sebebi olarak Altman Z
skoru hesaplamasindaki X1 degiskeninin negatif degerleri almasi yatmaktadir. X1
degiskeni modelde Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar seklinde oranlanarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin ise negatif ¢ikmasinin sebebinin bir¢ok isletmenin
2019 yilinda net calisma sermayesinin negatif degerlerde olmasi yatmaktadir. Tablo
12°de gosterildigi gibi incelenen 37 isletmeden 9’unun 2019 yilinda X1 parametresi
negatif deger almistir. 2020 yilinda negatif X1 parametresine sahip olan igletme sayisi
6’ya diismiis durumdadir. Bu deger 2021 yilinda ise 6 olarak devam etmistir. Konuya
baska bir acidan yaklasacak olursak, 2019 yilinda riskli durumda olan 19 isletmeden
9’unda X1 degiskeni negatif deger almistir (Tablo 12). Buradan hareketle isletmeleri
Altman Z skorlarina gore riskli duruma getiren faktorlerin basinda net calisma
sermayesinin negatif olmast gelmektedir. Bu durumda olan isletmelerin ise donen
varliklariin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilayacak durumda olmamasi nedeniyle

finansal basarisizlik olarak riskli oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 12: Yillar Bazinda X1 degiskeni degerleri

Isletme Kodu 2019 2020 2021
AKSA 0.03 0.17 0.01
AEFES 0.07 0.06 0.00
BRISA -0.02 0.11 0.08
CCOLA 0.12 0.17 0.10
CEMAS 0.04 0.23 0.52
CIMSA -0.08 -0.07 0.06
GUBRF -0.09 -0.01 0.05
1ZMDC -0.38 -0.40 -0.25
KARSN -0.03 0.16 -0.06
KERVT 0.34 0.36 0.17
KRVGD 0.00 0.31 0.09
PARSN -0.07 -0.06 -0.15
QUAGR -0.07 0.19 0.14
RTALB 0.27 0.24 0.30
SASA -0.23 -0.15 -0.01
ULKER 0.15 0.60 0.48
VESTL -0.26 -0.12 -0.23
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SONUC

Finansal basarisizligin tahmin edilerek 6nceden Onlem alinmasi giiniimiizde oldukca
onemli bir hale gelmistir. Bu nedenle kullanilan finansal basarisizlik tahmin yontemleri
gecmisten gilinlimiize oldukga gelistirilmistir. Beaver’in tek degiskenli finansal
basarisizlik tahmin modeli ile baslayan modellemeler, Altman Z metodu ile ¢ok
degiskenli bir hal almistir. Glinlimiizde de gelisen bilgisayar sistemleri sayesinde bu
modellerden yola c¢ikilarak gelistirilen yontemler de kullanilmaktadir. Finansal
basarisizligin tahmin edilmesinin bu kadar 6nemli olmasinin arkasinda, finansal
basarisizligin yol agtig1 zararlarin isletmeye, iilke ve diinya ekonomisine verecegi
zararlarin biiyiik olmasi yatmaktadir. Bu nedenle finansal basarisizligin énceden tahmin
edilerek bu durumu engellemeye yonelik ¢esitli 6nlem planlarinin olusturulmasi oldukga

onemli hale gelmistir.

Calismada Altman Z skoru ile kamunun, yatirimcilarin, isletme ¢alisanlarinin nihayetinde
tiim paydaslarin ihtiyaci olan, isletmenin finansal basaris1 hakkinda baska bir deyisle,
isletmenin finansal basarisizliga diisme olasilig: ile ilgili seffaf ve gilivenilir bilgiye
ulasilabildigi gosterilmeye calisilmistir. Altman Z skoru modeli kendinden once
kullanilmis olan tiim yoOntemlerin aksine belirlenen oranlar1 c¢esitli katsayilarla
agirliklandirma yontemi ile daha giivenilir bilgi ortaya koymaya amacglamistir. Bu sekilde
Edward Altman’mn 1968’de uygulayip test ettigi model Tiirkiye’de BIST 100 endeksinde
yer alan 37 Imalat isletmesinde uygulanmis ve sonuglar paylasiimistir. Buna gore calisma
kapsaminda imalat sektorii de KAP’ da yer alan alt sektorler bazinda Altman Z skoruna
gore olusturulan kategoriler ile siniflandirilmis ve 2019, 2020 ve 2021 yillarinda her
isletmenin Altman Z skoru listelenmistir. Bu veri lizerinden ¢esitli analizler, kag
isletmenin riskli, giivenli ve gri alanda yer aldigi ve yillara gore bu kategorilerde
siniflanan isletmelerin sayisi karsilastirmal olarak verilmistir. Bununla birlikte BIST 100
‘de yer alan imalat isletmelerin 2019, 2020 ve 2021 yillarinda biiyiik bir ¢cogunlugunun
Altman Z modeline gore riskli ve gri alanda yer aldigi, gilivenli bolgede yer alan
isletmelerin sayisinin ise gorece az oldugu tespit edilmistir. Orneklemde yer alan riskli
alanda siniflanan isletmelerin finansal yapilarimi giiglendirerek digsal ve icsel etkilere
daha dayanikli hale getirilmesi gerekmektedir. Bu sebeple s6z konusu isletmelerin ¢esitli

reformlar yapmasi gerekmektedir.
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Calismanin esas odak noktasi ise Covid 19 pandemisinin isletmelerin finansal
basarisizliklar tizerindeki etkileri olmustur. Bilindigi gibi Covid 19 pandemisi Diinya’da
bir¢ok farkli iilkeye yayilmuis, kiiresel tedarik zincirinde aksakliklara neden olmustur. Bu
aksaklik tilkemizde de kendini gdstermis, bir¢ok isletme iiretim ve satis hacimlerini
diisiirmek zorunda kalmistir. Ozellikle ulasim sektoriindeki ciro diisiisii ve metal esya
sektorlinde yasanan pandemi kaynakli tedarik zinciri aksamalar1 ve insaat sektoriindeki
aksamalar lilkemizde de derin hissedilir olmustur. Calismada elde edilen bulgulara gore
de metal esya, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar alt sektorii, tas ve topraga dayali
sanayi, tekstil, giyim esyasi ve deri alt sektdrlerinde Altman Z skoru ortalamalar1 2020
yilinda 2019’a gore diisiik seyretmistir. Bu alt sektorlerle birlikte, tekstil, giyim esyasi ve
deri alt sektoriinde de pandemi kaynakli karantinalarin getirdigi ciro diisiislerine bagh
yasanan finansal zorluklar ¢alismada elde edilen bulgularla ortiisiir nitelikte olmustur.
Buna karsin kimya, ilag, petrol ve lastik ile gida igecek tiitiin alt sektdrlerinde Altman Z
skoru ortalamalar1 beklenenin aksine diisiis gostermemistir. Bu durumun en biiyiik sebebi
olarak c¢alismanin ilk boliimiinde de belirtildigi gibi isletmelerin finansal basarisini
belirleyen dlgiitlerden biri de satilan iiriiniin fiyat elastikiyeti olmaktadir. Buna gore s6z
konusu alt sektorlerde Z skorunun diismemesinin sebebi olarak satilan {iriinlerin fiyat
elastikiyetinin diisiik olmasinin énemli bir faktor oldugu akla gelmektedir. Daha acgik bir
sekilde ifade edecek olursak kimya, ilag ve gida sektorleri fiyat elastikiyeti oldukca diisiik
olan triinlerin satildig1 is kollar1 olmasindan dolayr Altman Z skorlarinda bir diislise
neden olmamistir. Calismada elde edilen bulgular yardimiyla 2020 ve 2021 yillar
karsilastirildiginda ise 2021 yilinda Altman Z ortalamalarinda ana metal sanayi alt sektorii
disinda keskin bir diislis gosteren olmamistir. Ana metal sanayi alt sektoriindeki
kdtiilesmenin ise sebebi olarak 2021 yilinda da devam eden kiiresel tedarik zincirindeki
aksamalar ve hammadde kithig1 oldugu diisliniilmektedir. Ayrica 2021 yilinda da
orneklem segilen isletmelerin biiyiik bir kismi riskli alanda smiflanmaya devam
etmektedir. Buradan hareketle 3 yilin verileri g6z 6niinde bulundurularak denilebilir ki
orneklem olarak secilen igletmeler igerisinde bir¢cogu icin riskli finansal yap1 donemsel

degil siirekli bir problem olarak devam etmektedir.

Sonug olarak isletmelerde finansal basarisizlik tahmini hem i¢inde yasadigimiz toplum

hem de devletler ve igletmenin tiim paydaslar1 agisindan olduk¢a 6nemli olmaya devam
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etmektedir. Bu nedenle finansal basarisizlik modelleri tiim isletmelerde uygulanarak bir
iflas erken uyari sistemi olarak ¢alistirilmasi dnerilmektedir. Ayrica mevcut sistemlerden
yola cikarak degisen piyasa kosullarina daha yakin olan yeni finansal basarisizlik
modelleri gelistirilmesi isletmelerin finansal durumlarini daha objektif bir sekilde takip

edebilmek i¢in faydali olacaktir.
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EK 1: Altman Z hesaplama tablolari

AKSA (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 2,179,759 2,653,990 6,028,316
Duran Varliklar 2,008,162 2,272,022 3,414,734
Varlik Toplami 4,187,921 4,926,012 9,443,050
Kisa Vadeli Borglar 2,071,596 1,818,201 5,908,199
Uzun Vadeli Borglar 581,105 1,241,561 700,572
Ozkaynaklar 1,535,220 1,866,160 2,834,279
Kaynak Toplami 4,187,921 4,925,922 9,443,050
Hasilat 3,645,900 4,109,857 8,348,157
Esas Faaliyet Kari 496,086 826,278 1,246,618
Net Calisma Sermayesi 108,163 835,789 120,117
Gegmis Y1l Karlart 457,609 479,272 608,107
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 179,838 0 256,074
AKSA Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 0.03 0.17 0.01
X2 0.15 0.10 0.09
X3 0.12 0.17 0.13
X4 0.37 0.38 0.30
X5 0.87 0.83 0.88
z 1.73 1.95 1.64
ALKIM (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 381,632 510,730 845,559
Duran Varliklar 171,128 243,786 304,665
Varlik Toplami 552,760 754,516 1,150,224
Kisa Vadeli Borglar 111,710 144,239 331,733
Uzun Vadeli Borglar 18,897 68,813 81,396
Ozkaynaklar 422,153 541,463 737,094
Kaynak Toplami1 552,760 754,516 1,150,224
Hasilat 691,440 754,149 1,096,489
Esas Faaliyet Kar1 166,124 243,489 329,480
Net Caligma Sermayesi 269,922 366,491 513,826
Gegmis Y1l Karlari 184,046 123,629 225,376
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 31,212 39,606 57,739
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ALKIM Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021

X1 0.49 0.49 0.45

X2 0.39 0.22 0.25

X3 0.30 0.32 0.29

X4 0.76 0.72 0.64

X5 1.25 1.00 0.95

z 3.83 3.38 3.16

AEFES (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 12,683,956 15,722,558 24,663,860
Duran Varliklar 33,214,176 34,838,810 60,373,362
Varlik Toplami1 45,898,132 50,561,368 85,037,222
Kisa Vadeli Borglar 9,569,615 12,542,103 24,521,394
Uzun Vadeli Borglar 12,213,448 13,004,537 21,183,335
Ozkaynaklar 24,173,412 25,014,728 39,332,493
Kaynak Toplami1 45,956,475 50,561,368 85,037,222
Hasilat 23,313,811 26,742,693 39,296,008
Esas Faaliyet Kari 2,233,745 2,717,199 4,385,568

Net Caligma Sermayesi 3,114,341 3,180,455 142,466
Gegmis Y1l Karlari 4,178,878 5,213,040 6,000,867
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 372,939 0 0

AEFES Altman Z Oranlan 2019 2020 2021

X1 0.07 0.06 0.00

X2 0.10 0.10 0.07

X3 0.05 0.05 0.05

X4 0.53 0.49 0.46

X5 0.51 0.53 0.46

z 1.20 1.22 1.01

ARCLK (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 23,182,646 33,060,849 59,594,808
Duran Varliklar 11,546,854 13,488,195 25,483,798
Varlik Toplami 34,729,500 46,549,044 85,078,606
Kisa Vadeli Borglar 14,714,925 23,826,916 40,501,624
Uzun Vadeli Borglar 10,198,606 8,698,282 23,521,767
Ozkaynaklar 9,815,969 14,023,846 21,055,215
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Kaynak Toplam1 34,729,500 46,549,044 85,078,606
Hasilat 31,941,773 40,872,483 68,184,437
Esas Faaliyet Kari 2,653,758 4,852,296 7,020,144
Net Caligma Sermayesi 8,467,721 9,233,933 19,093,184
Gegmis Y1l Karlart 4,515,065 5,439,898 5,425,850
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 409,115 0 0
ARCLK Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.24 0.20 0.22
X2 0.14 0.12 0.06
X3 0.08 0.10 0.08
X4 0.28 0.30 0.25
X5 0.92 0.88 0.80
z 1.83 1.80 1.58
BRISA (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 2,225,787 2,945,862 5,884,258
Duran Varliklar 3,053,904 3,114,635 4,405,061
Varlik Toplam1 5,279,690 6,060,497 10,289,319
Kisa Vadeli Borglar 2,350,980 2,303,596 5,088,156
Uzun Vadeli Borglar 2,031,668 2,318,515 2,892,070
Ozkaynaklar 897,042 1,438,387 2,309,092
Kaynak Toplami 5,279,690 6,060,497 10,289,319
Hasilat 3,558,329 4,236,875 6,634,262
Esas Faaliyet Kar1 382,791 632,460 643,380
Net Calisma Sermayesi -125,194 642,266 796,102
Gegmis Y1l Karlar 277,149 353,497 579,261
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 124,225 127,694 172,030
BRISA Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 -0.02 0.11 0.08
X2 0.08 0.08 0.07
X3 0.07 0.10 0.06
X4 0.17 0.24 0.22
X5 0.67 0.70 0.64
z 1.09 1.42 1.18
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CCOLA (BinTL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 5,464,927 7,663,776 10,713,404
Duran Varliklar 10,494,828 11,483,555 22,072,837
Varlik Toplami 15,959,755 19,147,331 32,786,241

Kisa Vadeli Borglar 3,536,100 4,322,509 7,482,502

Uzun Vadeli Borglar 5,054,306 6,088,181 10,333,897
Ozkaynaklar 7,369,349 8,736,641 14,969,842
Kaynak Toplami 15,959,755 19,147,331 32,786,241
Hasilat 12,245,010 14,391,013 21,929,535
Esas Faaliyet Kar1 1,521,151 2,143,130 3,433,828
Net Caligma Sermayesi 1,928,827 3,341,267 3,230,902
Gegmis Y1l Karlar 1,652,554 2,356,575 2,863,653
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 184,044 206,683 281,858
CCOLA Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.12 0.17 0.10
X2 0.12 0.13 0.10
X3 0.10 0.11 0.10
X4 0.46 0.46 0.46
X5 0.77 0.75 0.67
z 1.66 1.79 1.54

CEMAS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 156,384 234,728 727,817
Duran Varliklar 190,517 431,393 515,250
Varlik Toplam1 346,901 666,121 1,243,067

Kisa Vadeli Borglar 141,079 81,786 80,827

Uzun Vadeli Borglar 78,047 43,746 25,429
Ozkaynaklar 127,775 540,588 1,136,811
Kaynak Toplami1 346,901 666,121 1,243,067

Hasilat 145,340 202,782 332,906

Esas Faaliyet Kari -6,813 24,491 36,302

Net Caligma Sermayesi 15,305 152,942 646,990

Gegmis Y1l Karlari -101,186 -129,170 -78,210

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 60 0 0
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CEMAS Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.04 0.23 0.52
X2 -0.29 -0.19 -0.06
X3 -0.02 0.04 0.03
X4 0.37 0.81 091
X5 0.42 0.30 0.27
z 0.22 0.92 1.45
CIMSA (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,053,741 2,556,902 2,239,831
Duran Varliklar 2,721,016 2,572,281 3,008,933
Varlik Toplami1 3,774,757 5,129,182 5,248,764
Kisa Vadeli Borglar 1,345,543 2,938,343 1,935,740
Uzun Vadeli Borglar 943,451 351,995 540,170
Ozkaynaklar 1,485,763 1,838,844 2,772,854
Kaynak Toplami1 3,774,757 5,129,182 5,248,764
Hasilat 1,726,196 2,076,299 3,745,370
Esas Faaliyet Kart 164,154 350,920 743,689
Net Calisma Sermayesi -291,802 -381,441 304,091
Gegmis Y1l Karlari 985,357 998,526 1,174,273
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 193,105 0 193,105
CIMSA Altman Z Oranlan 2019 2020 2021
X1 -0.08 -0.07 0.06
X2 0.31 0.19 0.26
X3 0.04 0.07 0.14
X4 0.39 0.36 0.53
X5 0.46 0.40 0.71
z 1.18 1.03 1.93
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DEVA (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,241,271 1,949,038 3,373,445
Duran Varliklar 878,231 1,138,878 1,706,487
Varlik Toplami 2,119,502 3,087,916 5,079,932
Kisa Vadeli Borglar 670,475 987,420 1,632,487
Uzun Vadeli Borglar 418,185 466,113 719,668
Ozkaynaklar 1,030,842 1,634,383 2,727,777
Kaynak Toplami 2,119,502 3,087,916 5,079,932
Hasilat 1,373,984 1,863,329 2,330,368
Esas Faaliyet Kar1 426,688 756,523 1,353,283
Net Caligma Sermayesi 570,796 961,618 1,740,957
Gegmis Y1l Karlar 255,690 488,354 1,041,162
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 150,865 150,865 150,865
DEVA Altman Z Oranlan 2019 2020 2021
X1 0.27 0.31 0.34
X2 0.19 021 0.23
X3 0.20 0.24 0.27
X4 0.49 0.53 0.54
X5 0.65 0.60 0.46
z 2.20 2.39 2.40
EGEEN (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 656,414 802,225 1,059,391
Duran Varliklar 439,863 249,073 334,133
Varlik Toplam1 1,096,278 1,051,298 1,393,525
Kisa Vadeli Borglar 177,904 320,839 252,140
Uzun Vadeli Borglar 61,624 20,123 22,990
Ozkaynaklar 856,750 710,336 1,118,395
Kaynak Toplami1 1,096,278 1,051,298 1,393,525
Hasilat 1,003,058 509,914 1,049,473
Esas Faaliyet Kari 249,497 190,135 490,107
Net Caligma Sermayesi 478,510 481,386 807,251
Gegmis Y1l Karlari 328,807 366,529 432,203
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 40,846 0 0
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EGEEN Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.44 0.46 0.58
X2 0.34 0.35 0.31
X3 0.23 0.18 0.35
X4 0.78 0.68 0.80
X5 091 0.49 0.75
z 3.13 2.52 3.52
ERBOS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 505,022 458,462 902,381
Duran Varliklar 74,941 195,496 189,361
Varlik Toplami1 579,963 653,958 1,091,742
Kisa Vadeli Borglar 245,011 148,678 411,187
Uzun Vadeli Borglar 11,910 22,623 14,880
Ozkaynaklar 323,043 482,657 665,675
Kaynak Toplami1 579,963 653,958 1,091,742
Hasilat 603,815 571,389 1,296,453
Esas Faaliyet Kari 75,748 83,451 318,763
Net Calisma Sermayesi 260,011 309,784 491,194
Gegmis Y1l Karlari 173,523 228,146 291,894
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 13,213 14,113 16,013
ERBOS Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 0.45 0.47 0.45
X2 0.32 0.37 0.28
X3 0.13 0.13 0.29
X4 0.56 0.74 0.61
X5 1.04 0.87 1.19
z 2.80 2.82 3.45
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EREGL (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 24,136,704 28,507,242 65,693,526
Duran Varliklar 22,535,921 29,486,670 60,748,771
Varlik Toplami 46,672,625 57,993,912 126,442,297

Kisa Vadeli Borglar 9,450,454 9,434,112 23,477,310
Uzun Vadeli Borglar 5,974,696 7,438,224 18,417,383
Ozkaynaklar 31,247,475 41,121,576 84,547,604
Kaynak Toplami 46,672,625 57,993,912 126,442,297
Hasilat 27,465,185 32,048,029 68,227,404
Esas Faaliyet Kar1 4,378,290 5,573,200 24,871,472
Net Caligma Sermayesi 14,686,250 19,073,130 42,216,216
Gegmis Y1l Karlar 2,057,906 15,947,079 21,965,415
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,485,761 3,597,448 4,988,204
EREGL Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.31 0.33 0.33
X2 0.12 0.34 0.21
X3 0.09 0.10 0.20
X4 0.67 0.71 0.67
X5 0.59 0.55 0.54
z 1.84 2.16 2.29

FROTO (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 10,156,798 17,604,522 32,813,852
Duran Varliklar 6,249,574 6,744,657 9,979,001
Varlik Toplami 16,406,372 24,349,179 42,792,853

Kisa Vadeli Borglar 8,645,371 12,480,781 20,782,144
Uzun Vadeli Borglar 3,096,080 4,824,496 11,862,171
Ozkaynaklar 4,664,921 7,043,902 10,148,538
Kaynak Toplami1 16,406,372 24,349,179 42,792,853
Hasilat 39,209,019 49,451,407 71,101,258
Esas Faaliyet Kari 2,422,028 4,805,661 9,437,743
Net Caligma Sermayesi 1,511,427 5,123,741 12,031,708
Gegmis Y1l Karlari 2,711,013 3,467,929 3,472,846
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 302,764 410,493 766,316
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FROTO Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 0.09 0.21 0.28
X2 0.18 0.16 0.10
X3 0.15 0.20 0.22
X4 0.28 0.29 0.24
X5 2.39 2.03 1.66
z 3.42 3.33 3.01
GUBRF (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 2,798,247 3,157,837 9,259,730
Duran Varliklar 1,487,392 2,011,066 3,789,880
Varlik Toplami1 4,285,639 5,168,903 13,049,610
Kisa Vadeli Borglar 3,194,014 3,230,345 8,598,983
Uzun Vadeli Borglar 250,716 176,303 422,368
Ozkaynaklar 840,909 1,762,255 4,028,258
Kaynak Toplami1 4,285,639 5,168,903 13,049,610
Hasilat 4,344,496 5,413,712 10,769,402
Esas Faaliyet Kari 182,090 472,764 463,294
Net Calisma Sermayesi -395,767 -72,508 660,747
Gegmis Y1l Karlari 348,259 604,588 921,268
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 53,839 53,839 53,839
GUBRF Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 -0.09 -0.01 0.05
X2 0.09 0.13 0.07
X3 0.04 0.09 0.04
X4 0.20 0.34 0.31
X5 1.01 1.05 0.83
z 1.29 1.72 1.29
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HEKTS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 938,012 1,459,883 3,268,942
Duran Varliklar 287,413 573,775 1,356,874
Varlik Toplami 1,225,425 2,033,659 4,625,816

Kisa Vadeli Borglar 357,794 1,161,649 3,112,170
Uzun Vadeli Borglar 360,260 174,979 101,480
Ozkaynaklar 507,371 697,031 1,412,165
Kaynak Toplami 1,225,425 2,033,659 4,625,816
Hasilat 732,678 1,013,719 2,020,718
Esas Faaliyet Kar1 245,271 239,067 429,442
Net Caligma Sermayesi 580,217 298,234 156,772
Gegmis Y1l Karlar 103,784 235,115 174,787
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 30,759 0 46,485
HEKTS Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.47 0.15 0.03
X2 0.11 0.12 0.05
X3 0.20 0.12 0.09
X4 0.41 0.34 0.31
X5 0.60 0.50 0.44
z 2.23 1.43 1.03

ISDMR (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 9,778,890 12,948,824 25,998,080
Duran Varliklar 11,843,311 15,394,599 29,757,191
Varlik Toplam1 21,622,201 28,343,423 55,755,271

Kisa Vadeli Borglar 2,943,097 2,814,545 8,592,839

Uzun Vadeli Borglar 2,487,377 3,548,061 8,005,263
Ozkaynaklar 16,191,727 21,980,817 39,157,169

Kaynak Toplami1 21,622,201 28,343,423 55,755,271

Hasilat 16,453,432 16,924,093 36,499,516

Esas Faaliyet Kari 2,605,034 3,063,693 13,009,462

Net Calisma Sermayesi 6,835,793 10,134,279 17,405,241
Gegmis Y1l Karlari 84,277 6,235,437 4,083,318

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,364,160 1,401,860 2,193,560
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ISDMR Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.32 0.36 0.31
X2 0.07 0.27 0.11
X3 0.12 0.11 0.23
X4 0.75 0.78 0.70
X5 0.76 0.60 0.65
z 2.08 2.23 2.38
1ZMDC (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,416,035 1,409,291 4,317,522
Duran Varliklar 2,776,239 3,212,830 3,433,596
Varlik Toplami1 4,192,274 4,622,121 7,751,118
Kisa Vadeli Borglar 3,004,640 3,278,780 6,287,040
Uzun Vadeli Borglar 860,545 901,124 663,610
Ozkaynaklar 327,089 442,217 800,468
Kaynak Toplami1 4,192,274 4,622,121 7,751,118
Hasilat 4,115,352 5,211,853 10,823,180
Esas Faaliyet Kari -158,390 348,198 1,173,279
Net Calisma Sermayesi -1,588,605 -1,869,489 -1,969,518
Gegmis Y1l Karlari -711,283 -1,166,593 -1,528,337
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 25,832 25,832 25,832
1ZMDC Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 -0.38 -0.40 -0.25
X2 -0.16 -0.25 -0.19
X3 -0.04 0.08 0.15
X4 0.08 0.10 0.10
X5 0.98 1.13 1.40
z 0.22 0.60 1.38
KARSN (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,300,368 1,545,117 1,925,327
Duran Varliklar 1,235,582 1,171,830 1,811,939
Varlik Toplami 2,535,950 2,716,947 3,737,266
Kisa Vadeli Borglar 1,376,060 1,104,709 2,137,461
Uzun Vadeli Borglar 496,355 884,072 605,912
Ozkaynaklar 663,535 728,166 993,893
Kaynak Toplami 2,535,950 2,716,947 3,737,266
Hasilat 1,704,291 1,560,367 2,069,462
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Esas Faaliyet Kar1 257,984 525,084 780,499
Net Caligma Sermayesi -75,692 440,408 -212,134
Gegmis Y1l Karlar -431,961 -414,039 -393,718
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,045 0 0
KARSN Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 -0.03 0.16 -0.06
X2 -0.17 -0.15 -0.11
X3 0.10 0.19 0.21
X4 0.26 0.27 0.27
X5 0.67 0.57 0.55
z 0.89 1.35 1.19
KARTN (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 303,490 421,233 818,975
Duran Varliklar 245,441 277,359 364,978
Varlik Toplami1 548,931 698,591 1,183,954
Kisa Vadeli Borglar 75,491 101,699 264,758
Uzun Vadeli Borglar 17,272 23,082 31,060
Ozkaynaklar 456,168 573,811 888,137
Kaynak Toplami1 548,931 698,591 1,183,954
Hasilat 737,166 898,903 1,588,647
Esas Faaliyet Kari 90,044 161,084 381,634
Net Caligma Sermayesi 227,999 319,534 554,218
Gegmis Y1l Karlari 247,684 307,975 372,386
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 33,056 35,326 47,839
KARTN Altman Z Oranlan 2019 2020 2021
X1 0.42 0.46 0.47
X2 0.51 0.49 0.35
X3 0.16 0.23 0.32
X4 0.83 0.82 0.75
X5 1.34 1.29 1.34
z 3.60 3.78 391
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KERVT (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,533,121 2,348,202 3,272,199
Duran Varliklar 1,190,054 1,176,725 1,449,848
Varlik Toplami 2,723,175 3,524,927 4,722,047

Kisa Vadeli Borglar 620,562 1,093,409 2,455,866
Uzun Vadeli Borglar 1,136,233 983,883 684,246
Ozkaynaklar 966,380 1,447,635 1,581,936
Kaynak Toplami 2,723,175 3,524,927 4,722,047
Hasilat 2,492,866 3,055,708 4,865,330
Esas Faaliyet Kar1 312,446 362,100 311,133
Net Caligma Sermayesi 912,558 1,254,793 816,333
Gegmis Y1l Karlar -496,423 -356,511 60,502
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 36,192 37,379 37,379
KERVT Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 0.34 0.36 0.17
X2 -0.17 -0.09 0.02
X3 0.11 0.10 0.07
X4 0.35 041 0.34
X5 0.92 0.87 1.03
z 1.67 1.75 1.69

KRVGD (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 0 832,651 1,702,509
Duran Varliklar 0 544,375 1,225,452
Varlik Toplam1 0 1,377,026 2,927,960

Kisa Vadeli Borglar 0 404,289 1,436,651
Uzun Vadeli Borglar 0 132,679 252,999
Ozkaynaklar 0 840,058 1,238,310
Kaynak Toplami1 0 1,377,026 2,927,960
Hasilat 0 1,008,666 1,847,721
Esas Faaliyet Kari 0 215,003 339,553
Net Caligma Sermayesi 0 428,362 265,858
Gegmis Y1l Karlari -496,423 -356,511 60,502
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 36,192 37,379 37,379




KRVGD Altman Z Oranlari 2019 2020 2021

X1 0.00 0.31 0.09

X2 0.00 -0.23 0.03

X3 0.00 0.16 0.12

X4 0.00 0.61 0.42

X5 0.00 0.73 0.63

z 0.00 1.66 1.42

KORDS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 3,075,250 2,889,547 6,185,429
Duran Varliklar 4,095,374 4,715,131 7,825,160
Varlik Toplami1 7,170,624 7,604,679 14,010,590
Kisa Vadeli Borglar 2,609,306 2,536,087 5,513,002
Uzun Vadeli Borglar 1,741,760 1,790,469 2,014,011
Ozkaynaklar 2,819,559 3,278,122 6,483,577
Kaynak Toplami1 7,170,624 7,604,679 14,010,590
Hasilat 5,137,361 4,536,336 7,891,055
Esas Faaliyet Kari 614,257 383,873 1,326,358

Net Calisma Sermayesi 465,945 353,460 672,427
Gegmis Y1l Karlari 775,257 1,016,959 1,117,130
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 122,445 171,866 0

KORDS Altman Z Oranlari 2019 2020 2021

X1 0.06 0.05 0.05

X2 0.13 0.16 0.08

X3 0.09 0.05 0.09

X4 0.39 0.43 0.46

X5 0.72 0.60 0.56

z 1.49 1.30 1.32
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OTKAR (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,942,644 3,178,513 3,960,425
Duran Varliklar 735,073 1,155,662 2,029,101
Varlik Toplami 2,677,717 4,334,175 5,989,526

Kisa Vadeli Borglar 1,037,747 2,126,684 2,852,334

Uzun Vadeli Borglar 1,002,324 1,200,148 1,640,657
Ozkaynaklar 637,646 1,007,343 1,496,535
Kaynak Toplami 2,677,717 4,334,175 5,989,526
Hasilat 2,430,643 2,908,711 4,508,874
Esas Faaliyet Kar1 463,946 635,990 1,075,538
Net Caligma Sermayesi 904,897 1,051,829 1,108,091
Gegmis Y1l Karlar 157,662 289,374 467,762
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 73,770 0 0
OTKAR Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.34 0.24 0.19
X2 0.09 0.07 0.08
X3 0.17 0.15 0.18
X4 0.24 0.23 0.25
X5 091 0.67 0.75
z 2.15 1.68 1.83

OYAKC (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,492,002 1,909,489 2,600,687
Duran Varliklar 1,866,732 2,063,238 2,274,947
Varlik Toplami1 3,358,735 3,972,727 4,875,634

Kisa Vadeli Borglar 820,848 1,554,272 1,386,278

Uzun Vadeli Borglar 527,507 136,304 511,435
Ozkaynaklar 2,010,380 2,282,151 2,977,921
Kaynak Toplami1 3,358,735 3,972,727 4,875,634
Hasilat 2,184,761 2,932,235 4,680,982
Esas Faaliyet Kari 162,341 385,090 843,847
Net Caligma Sermayesi 671,155 355,217 1,214,409
Gegmis Y1l Karlari 622,583 649,005 905,465
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 405,955 405,955 405,955




OYAKC Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.20 0.09 0.25
X2 0.31 0.27 0.27
X3 0.05 0.10 0.17
X4 0.60 0.57 0.61
X5 0.65 0.74 0.96
z 1.84 1.88 2.57
PARSN (BinTL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 300,046 472,773 786,198
Duran Varliklar 1,519,709 2,053,035 3,111,498
Varlik Toplami1 1,819,755 2,525,808 3,897,695
Kisa Vadeli Borglar 433,673 616,851 1,373,043
Uzun Vadeli Borglar 624,377 788,697 972,543
Ozkaynaklar 761,705 1,120,260 1,552,109
Kaynak Toplami1 1,819,755 2,525,808 3,897,695
Hasilat 520,704 589,902 1,140,655
Esas Faaliyet Kari 30,159 72,281 140,121
Net Caligma Sermayesi -133,627 -144,078 -586,845
Gegmis Y1l Karlari 46,633 42,650 132,571
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 49,873 49,873 83,140
PARSN Altman Z Oranlan 2019 2020 2021
X1 -0.07 -0.06 -0.15
X2 0.05 0.04 0.06
X3 0.02 0.03 0.04
X4 0.42 0.44 0.40
X5 0.29 0.23 0.29
z 0.58 0.58 0.55
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PETKM (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 9,546,647 11,859,736 19,623,291
Duran Varliklar 5,254,686 8,123,703 10,804,865
Varlik Toplami 14,801,333 19,983,439 30,428,156

Kisa Vadeli Borglar 5,128,553 5,934,180 7,655,372

Uzun Vadeli Borglar 4,823,899 6,490,634 10,053,754
Ozkaynaklar 4,848,881 7,558,625 12,719,030
Kaynak Toplami 14,801,333 19,983,439 30,428,156
Hasilat 11,672,220 12,134,076 28,715,657
Esas Faaliyet Kar1 1,213,589 1,478,433 6,472,909
Net Caligma Sermayesi 4,418,094 5,925,556 11,967,919
Gegmis Y1l Karlari 2,956,174 3,476,572 4,518,863
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 330,000 371,941 417,325
PETKM Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.30 0.30 0.39
X2 0.22 0.19 0.16
X3 0.08 0.07 0.21
X4 0.33 0.38 0.42
X5 0.79 0.61 0.94
z 1.92 1.70 2.60

QUAGR (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 258,498 432,005 1,380,205
Duran Varliklar 249,679 274,800 1,476,921
Varlik Toplam1 508,177 706,805 2,857,126

Kisa Vadeli Borglar 292,693 299,051 970,547

Uzun Vadeli Borglar 44,181 68,217 785,076
Ozkaynaklar 171,303 339,536 1,101,503
Kaynak Toplami1 508,177 706,805 2,857,126
Hasilat 403,816 702,772 1,150,451

Esas Faaliyet Kari 66,089 214,199 721,915

Net Caligma Sermayesi -34,195 132,953 409,658

Gegmis Y1l Karlari 18,000 26,600 42,298

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2,725 0 0
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QUAGR Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 -0.07 0.19 0.14
X2 0.04 0.04 0.01
X3 0.13 0.30 0.25
X4 0.34 0.48 0.39
X5 0.79 0.99 0.40
z 1.40 2.56 1.66
RTALB (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 34,561 142,975 369,387
Duran Varliklar 63,600 113,550 183,017
Varlik Toplami 98,160 256,525 552,404
Kisa Vadeli Borglar 7,808 82,514 204,880
Uzun Vadeli Borglar 3,657 6,204 4,289
Ozkaynaklar 86,695 167,806 343,234
Kaynak Toplami 98,160 256,525 552,404
Hasilat 16,766 230,442 384,342
Esas Faaliyet Kari -2,493 49,323 92,660
Net Calisma Sermayesi 26,752 60,461 164,507
Gegmis Y1l Karlari 26,405 30,557 90,710
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,400 1,670 2,451
RTALB Altman Z Oranlar: 2019 2020 2021
X1 0.27 0.24 0.30
X2 0.28 0.13 0.17
X3 -0.03 0.19 0.17
X4 0.88 0.65 0.62
X5 0.17 0.90 0.70
z 1.34 2.38 222
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SARKY (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,669,897 2,475,575 4,977,020
Duran Varliklar 492,178 535,067 763,825
Varlik Toplami 2,162,075 3,010,642 5,740,845

Kisa Vadeli Borglar 1,238,044 1,699,686 3,447,313
Uzun Vadeli Borglar 337,066 472,497 852,302
Ozkaynaklar 586,965 838,458 1,441,230
Kaynak Toplami 2,162,075 3,010,642 5,740,845
Hasilat 5,780,611 6,742,788 13,863,404
Esas Faaliyet Kar1 212,081 476,298 1,293,417
Net Caligma Sermayesi 431,853 775,888 1,529,707
Gegmis Y1l Karlar 138,227 99,733 245,147
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 88,623 94,310 112,525
SARKY Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.20 0.26 0.27
X2 0.10 0.06 0.06
X3 0.10 0.16 0.23
X4 0.27 0.28 0.25
X5 2.67 2.24 241
z 3.55 3.33 3.72
SASA (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,611,781 2,782,309 8,984,006
Duran Varliklar 6,142,400 8,007,886 13,210,157
Varlik Toplam1 7,754,181 10,790,195 22,194,163
Kisa Vadeli Borglar 3,380,824 4,447,945 9,151,729
Uzun Vadeli Borglar 1,788,256 3,455,900 8,879,807
Ozkaynaklar 2,585,101 2,886,350 4,162,627
Kaynak Toplami1 7,754,181 10,790,195 22,194,163
Hasilat 2,763,745 5,040,948 14,644,953
Esas Faaliyet Kari 246,076 1,023,319 2,540,013
Net Caligma Sermayesi -1,769,043 -1,665,636 -167,723
Gegmis Y1l Karlari -6,540 1,049,814 884,200
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 191,559 191,559 213,747
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SASA Altman Z Oranlari 2019 2020 2021

X1 -0.23 -0.15 -0.01

X2 0.02 0.12 0.05

X3 0.03 0.09 0.11

X4 0.33 0.27 0.19

X5 0.36 0.47 0.66

z 0.42 0.92 1.21

TOASO (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 6,969,685 12,841,366 16,169,548
Duran Varliklar 5,839,602 6,634,255 7,303,793
Varlik Toplami 12,809,287 19,475,621 23,473,341
Kisa Vadeli Borglar 6,126,477 10,880,734 13,757,789
Uzun Vadeli Borglar 2,353,601 4,126,276 3,972,161
Ozkaynaklar 4,329,209 4,468,611 5,743,391
Kaynak Toplami1 12,809,287 19,475,621 23,473,341
Hasilat 18,896,914 23,556,747 29,684,305
Esas Faaliyet Kari 1,660,103 2,066,163 4,095,719
Net Calisma Sermayesi 843,208 1,960,632 2,411,759
Gegmis Y1l Karlari 2,724,907 3,004,101 3,259,419

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 366,881 0 0

TOASO Altman Z Oranlar: 2019 2020 2021

X1 0.07 0.10 0.10

X2 0.24 0.15 0.14

X3 0.13 0.11 0.17

X4 0.34 0.23 0.24

X5 1.48 1.21 1.26

z 2.52 2.03 2.30
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TUPRS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 27,918,955 30,663,146 65,428,752
Duran Varliklar 27,592,603 30,505,376 37,106,249
Varlik Toplami 55,511,558 61,168,522 102,535,001

Kisa Vadeli Borglar 28,120,266 28,340,528 64,001,571
Uzun Vadeli Borglar 14,254,752 21,155,469 20,705,913
Ozkaynaklar 13,136,540 11,672,525 17,827,517
Kaynak Toplami 55,511,558 61,168,522 102,535,001
Hasilat 89,600,776 63,243,815 150,971,584
Esas Faaliyet Kar1 2,230,137 -619,027 464,591
Net Caligma Sermayesi -201,311 2,322,618 1,427,181
Gegmis Y1l Karlar 5,752,162 6,277,999 3,784,488
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 503,343 0 0
TUPRS Altman Z Oranlari 2019 2020 2021
X1 0.00 0.04 0.01
X2 0.11 0.10 0.04
X3 0.04 -0.01 0.00
X4 0.24 0.19 0.17
X5 1.61 1.03 1.47
z 2.04 1.30 1.66

TTRAK (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 1,935,831 3,668,750 4,939,922
Duran Varliklar 979,940 923,256 1,170,724
Varlik Toplam1 2,915,771 4,592,006 6,110,647

Kisa Vadeli Borglar 1,095,038 2,025,020 3,366,758
Uzun Vadeli Borglar 1,056,719 1,125,819 692,895
Ozkaynaklar 764,014 1,441,166 2,050,994
Kaynak Toplami1 2,915,771 4,592,006 6,110,647
Hasilat 3,806,475 6,243,308 11,644,197
Esas Faaliyet Kari 288,093 934,895 1,413,317
Net Caligma Sermayesi 840,793 1,643,729 1,573,165
Gegmis Y1l Karlari 519,680 521,840 474,667
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 135,620 145,354 118,969




TTRAK Altman Z Oranlar 2019 2020 2021

X1 0.29 0.36 0.26

X2 0.22 0.15 0.10

X3 0.10 0.20 0.23

X4 0.26 0.31 0.34

X5 131 1.36 1.91

z 2.45 2.85 3.32

ULKER (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 8,720,108 13,262,885 18,764,940
Duran Varliklar 4,071,644 4,629,619 7,478,685
Varlik Toplami 12,791,752 17,892,504 26,243,625
Kisa Vadeli Borglar 6,800,011 2,453,876 6,134,222
Uzun Vadeli Borglar 1,057,509 8,965,067 15,795,501
Ozkaynaklar 4,934,232 6,473,561 4,313,902
Kaynak Toplami1 12,791,752 17,892,504 26,243,625
Hasilat 7,803,120 9,400,861 12,537,080
Esas Faaliyet Kari 1,153,718 1,492,738 2,429,990
Net Calisma Sermayesi 1,920,097 10,809,009 12,630,718
Gegmis Y1l Karlari 1,509,952 3,541,181 4,384,636

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 131,587 0 0

ULKER Altman Z Oranlari 2019 2020 2021

X1 0.15 0.60 0.48

X2 0.13 0.20 0.17

X3 0.09 0.08 0.09

X4 0.39 0.36 0.16

X5 0.61 0.53 0.48

z 1.50 2.02 1.69
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VESBE (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 3,167,744 5,616,772 10,120,625
Duran Varliklar 1,816,058 2,613,219 4,068,788
Varlik Toplami 4,983,802 8,229,991 14,189,413

Kisa Vadeli Borglar 2,991,718 4,458,675 8,562,036
Uzun Vadeli Borglar 185,856 409,551 734,722
Ozkaynaklar 1,806,228 3,361,765 4,892,655
Kaynak Toplami 4,983,802 8,229,991 14,189,413
Hasilat 6,967,964 9,409,285 16,178,009
Esas Faaliyet Kar1 601,242 1,504,197 1,846,778
Net Caligma Sermayesi 176,026 1,158,097 1,558,589
Gegmis Y1l Karlar 359,472 792,276 123,487
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 173,938 187,190 98,506
VESBE Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 0.04 0.14 0.11
X2 0.11 0.12 0.02
X3 0.12 0.18 0.13
X4 0.36 041 0.34
X5 1.40 1.14 1.14
z 221 2.33 1.93

VESTL (Bin TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 9,608,581 13,777,527 20,878,654
Duran Varliklar 9,843,824 13,300,891 22,214,035
Varlik Toplami1 19,452,405 27,078,418 43,092,689

Kisa Vadeli Borglar 14,652,475 17,124,288 30,610,097
Uzun Vadeli Borglar 1,020,019 2,528,596 2,170,931
Ozkaynaklar 3,779,911 7,425,534 10,311,661
Kaynak Toplam1 19,452,405 27,078,418 43,092,689
Hasilat 17,174,123 21,546,180 32,505,835
Esas Faaliyet Kar 1,274,941 1,946,222 1,165,107
Net Calisma Sermayesi -5,043,894 -3,346,761 -9,731,443
Gegmis Y1l Karlar 490,017 1,080,040 1,132,296
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 67,179 67,091 265,489

143



VESTL Altman Z Oranlar1 2019 2020 2021
X1 -0.26 -0.12 -0.23
X2 0.03 0.04 0.03
X3 0.07 0.07 0.03
X4 0.19 0.27 0.24
X5 0.88 0.80 0.75
z 0.94 111 0.76
YATAS (Bin TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 497,129 895,864 1,267,176
Duran Varliklar 437,185 520,455 929,311
Varlik Toplami1 934,314 1,416,318 2,196,487
Kisa Vadeli Borglar 386,156 585,403 890,398
Uzun Vadeli Borglar 158,534 301,256 299,206
Ozkaynaklar 389,624 529,659 1,006,883
Kaynak Toplami 934,314 1,416,318 2,196,487
Hasilat 1,166,946 1,748,057 2,858,976
Esas Faaliyet Kari 152,966 254,406 343,425
Net Calisma Sermayesi 110,972 310,461 376,778
Gegmis Y1l Karlari 70,924 121,511 240,114
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 24,996 39,064 49,651
YATAS Altman Z Oranlar 2019 2020 2021
X1 0.12 0.22 0.17
X2 0.10 0.11 0.13
X3 0.16 0.18 0.16
X4 0.42 0.37 0.46
X5 1.25 1.23 1.30
z 2.33 2.47 248
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EK 2:

BIST 100 endeksinde yer alan imalat isletmeleri ve bulunduklar alt sektorler

KOD imalat BIST Firma Alt Sektor
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA AS. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S. GIDA, ICECEK VE TUTUN
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ARCLK ARCELIK A.S. ULASIM ARACLARI
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI
BRISA VE TICARET A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. GIDA, ICECEK VE TUTUN
CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS. ANA METAL SANAYI
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. TAS VE TOPRAGA DAYALI
DEVA DEVA HOLDING A S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. ULASIM ARACLARI
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET
ERBOS AS. ANA METAL SANAYI
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. ANA METAL SANAYI
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. ULASIM ARACLARI
GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. ANA METAL SANAYI
1ZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYT A.S. ANA METAL SANAYI
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S. ULASIM ARACLARI
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. GIDA, ICECEK VE TUTUN
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S. GIDA, ICECEK VE TUTUN
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A S. ULASIM ARACLARI
OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. TAS VE TOPRAGA DAYALI
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. ULASIM ARACLARI
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYT
QUAGR TICARET A.S. TAS VE TOPRAGA DAYALI
RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER
RTALB ILAC VE MAKINE SANAYI TICARET A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE
SARKY TICARET A.S. ANA METAL SANAYI
SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. ULASIM ARACLARI
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI] A.S. ULASIM ARACLARI
ULKER ULKER BIiSKUVI SANAYI A.S. GIDA, ICECEK VE TUTUN
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. ULASIM ARACLARI
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. ULASIM ARACLARI
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET
YATAS AS. TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI
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EK 3: Yillar bazinda igletmelerin Altman Z skorlar1

KOD Alt Sektor 2019 | 2020 | 2021
AKSA KIMYA ILAG PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 173 | 195 | 164
ALKIM KIMYA ILAG PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 383 | 338 [ 3.16
AEFES GIDA, ICECEK VE TUTUN 120 | 1.22 | 1.01
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM
ARCLK ARACLARI 183 | 180 | 158
BRISA KIMYA ILAG PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 109 | 142 | 118
CCOLA GIDA, ICECEK VE TUTUN 166 | 179 | 154
CEMAS ANA METAL SANAYI 022 | 092 | 145
CIMSA TAS VE TOPRAGA DAYALI 118 [ 1.03 | 1.93
DEVA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 220 | 239 2.40
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
EGEEN ARACLARI 313 | 252 | 352
ERBOS ANA METAL SANAYI 280 | 282 [ 345
EREGL ANA METAL SANAYI 184 [ 216 | 229
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM
FROTO ARACLARI 342 | 333 | 301
GUBRF KiIMYA ILAG PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 129 | 172 | 129
HEKTS KiMYA ILAG PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 223 | 143 | 1.03
ISDMR ANA METAL SANAYI 208 | 223 | 238
1ZMDC ANA METAL SANAYI 022 | 060 | 1.38
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM
KARSN ARACLARI 089 | 135 | 1.19
KARTN KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN 360 | 378 [ 391
KERVT GIDA, ICECEK VE TUTUN 167 | 175 | 1.69
KRVGD GIDA, ICECEK VE TUTUN 0.00 | 166 | 142
KORDS TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 149 | 1.30 | 1.32
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
OTKAR ARACLARI 215 | 168 | 1.83
OYAKC TAS VE TOPRAGA DAYALI 184 | 188 | 257
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CITHAZLAR VE ULASIM
PARSN ARACLARI 050 | 053 | 047
PETKM KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 192 | 1.70 | 2.60
QUAGR TAS VE TOPRAGA DAYALI 0.00 | 0.00 | 1.66
RTALB KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 1.34 | 2.38 2.22
SARKY ANA METAL SANAYI 355 | 333 [ 3.72
SASA KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 042 | 092 | 121
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM
TOASO ARACLARI 252 | 203 | 230
TUPRS KIMYA ILAC PETROL LASTIK VE PLASTIK URUNLER 2.04 | 1.30 1.66
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
TTRAK ARACLARI 245 | 285 | 3.32
ULKER GIDA, ICECEK VE TUTUN 150 | 2.02 | 1.69
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CTHAZLAR VE ULASIM
VESBE ARACLARI 221 | 233 | 193
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM
VESTL ARACLARI 094 | 111 | 0.76
YATAS TEKSTIL, GiYIM ESYASI VE DERI 2.33 | 247 2.48

146




147



