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Yiiksek Lisans Tez Ozii

FINANSAL BASARISIZLIGIN ORAN ANALIZi VE DISKRIMINANT ANALIZi
KULLANILARAK OLGUMLENMESI: BiST'DE iSLEM GOREN DOKUMA,
GIYiM ESYASI VE DERI iISLETMELERI UZERINE BiR ARASTIRMA

Abdullah ORHAN
isletme Anabilim Dali
(Muhasebe Bilim Dali)
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2014
Danisman: Prof. Dr. Seval SELIMOGLU

Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi, 1960l yillardan itibaren
uzerinde calisilan bir konu olmustur. Teknolojik gelismelere ve yeni istatistiki
tekniklerin kullanilmasina bagdli olarak finansal basarisizligin tahmin edilmesine
olan ilgi ginimuzde de devam etmektedir.

Dunya ekonomisindeki kuresellesme devam ettikge finansal basarisizlik
konusu daha da onemli hale gelmektedir. Isletmeler pazarlarini uluslararasi
duzeyde genigletmekte ve farkh Ulkelerden musteri, tedarikgi, yatirnmci ve
rakiplerle temas halinde olmaktadir. Bu durumda isletmelerin finansal
basarisizliklari sadece bulunduklari Glkelerde degil, faaliyetlerini strdirduikleri
her yerde etki yaratmaktadir.

Ug bélimden olusan bu ¢alismanin birinci bélimiinde finansal basarisizlik
kavrami, finansal basarisizlia neden olan etkenler, isletmeleri finansal
basarisizliktan kurtarma yollari ve finansal basarisizligin 6lgimlenmesinde
kullanilan yontemler genel hatlari ile ele alinmigtir.

ikinci bélimde galismanin analiz yontemi olan diskriminant analizinin
genel cergevesi ele alinarak neden finansal basarisizlik olgimlemesinde
kullanildigi konusu irdelenmigtir. Yine bu baglamda diskriminant analizinde
kullanilacak olan finansal tablolar analizi tekniklerinden oran analizi ele alinmigtir.
Ayrica bu boélimde analizin verilerini olusturan finansal oranlar arasindaki iligkinin

boyutu ortaya konulacak sekilde bolum ele alinmigtir.



Uygulama bélimu olan tgiincii bélimde ise Borsa Istanbul(BIST)'da islem
goren Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektorinde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal oranlari diskriminant analizi yéntemi ile incelenmistir.

Bu calismada, dokuma, giyim esyasi ve deri sektorinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal bagsarisizlik olasiliklarinin belirlenmesinde yararlanilabilecek
finansal oranlari belirlemek igin, ¢oklu diskriminant fonksiyonu olan bagimsiz
orneklemler icin Mann-Whitney U testinden yararlaniimistir. Analizde finansal
acgidan basarisiz olan isletmeler ve finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler
olmak uzere iki farkli grup olmasi ve finansal oranlarin normal dagilim
goOstermiyor olmasi nedeni ile Mann-Whitney U testi tercih edilmigtir.

Analiz sonucunda duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama, faaliyet kar
marji, 6zkaynak karhihgi, aktif karliigi ve faiz ve vergi éncesi kar/aktif toplami
oranlarinin finansal agidan basarisiz olan igletmelerle finansal agidan basarisiz
olmayan igletmelerde anlamli bir farklihk gosterdigi tespit edilmigtir. Bahsi gegen
oranlar arasindan ise ayrim gucu en yuksek oranin aktif karlihigi orani oldugu
sonucuna varilmistir.

Tespit edilen finansal oranlar diskriminant analizi ile incelendiginde
kullanilan modelinin siniflandirma basarisi %92 olarak hesaplanmistir.

Sonug¢ ve Oneriler kisminda; finansal basarisizligin dlgimlenmesinde
anlaml farkhlik gosterdigi tespit edilen oranlar géz 6nitnde bulundurularak,
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori’nde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizliga dusmesine neden olan faktorler belirlenmigtir. Ayrica, s6z konusu
isletmelerin finansal basarisizliktan kurtulmasi igin izlenebilecek yollar ile ilgili

¢6zUm onerilerine yer verilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Basarisizlik Tahmini,

Diskriminant Analizi, Oran Analizi, Turk Tekstil Sektért, Mann-Whitney U Testi



Abstract

MEASURING BUSINESS FAILURE BY USING RATIO ANALYSIS AND
DISCRIMINANT ANALYSIS: A RESEARCH ON TEXTILE, CLOTHES AND
LEATHER FIRMS LISTED IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Abdullah ORHAN
Department of Business Administration (Accounting)
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, September 2014
Adviser: Prof. Dr. Seval SELIMOGLU

Predicting business failure of companies has been using the subject of
many papers since 1960’s and interest in it continued new technological and
statistical developments. Due to globalizing, business failure, become more
important. Companies try to spread their operations into international markets
and get new customers, suppliers, investors and also new competitors from
around the World. Therefore, business failure of companies can also affect on
other countries’ economy that they operate in due to globalizing economic
structure.

This study includes three sections. The first section covers the concept of
business failure, factors that affect business failure, solutions to save companies
from business failure, and methods to measure business failure. In the second
section, the framework of discriminant analysis is covered and explained why it
is employed to measure business failure. In this context, ratio analysis which is a
technique of financial statement analysis will be used to supply data for
discriminant analysis. The discriminant model that we develop has 92%
accuracy. Furthermore, relationships between financial ratios are exhibited in this
section.

The third section includes analysis and results of discriminant analysis of
the companies which operate in textile, clothes and leather sector and are listed
in the Istanbul Stock Exchange. In the results and conclusion part, factors that

cause business failure for the companies are covered, by considering ratios



which have significance on the measurement of business failure. In addition,
solutions to save companies from business failure are discussed in this part.

In this study, we employed Mann-Whitney U-test which is a function of
multi-variable discriminant analysis to find out which financial ratios would have
powerful affect to predict the possibility of business failure.

As a result, non-current assets/equity, interest coverage ratio, margin of
return on operation, return on equity, return on assets and EBIT/Total assets
ratios differentiate business failured companies from non-failured companies.
Return on asset is the most powerful tool among all of these ratios to find out

business failured companies.

Keywords: Business Failure, Predicting Business Failure, Discriminant Analysis,
Ratio Analysis, Turkish Textile Sector, Mann-Whitney U Test.
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Etik ilke ve Kurallara Uygunluk Beyannamesi

Bu tez calismasinin bana ait, 6zglin bir galisma oldugunu; calismamin
hazirlik, veri toplama, analiz ve bilgilerin sunumunda bilimsel etik ve kurallara
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galismanin Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan bilimsel intihal tespit
programiyla tarandigini ve hicbir sekilde intihal icermedigini beyan ederim.

Her hangi bir zamanda, galismamla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir
durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuclara
razi oldugumu bildiririm.

Abdullah ORHAN
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Bu calismayi hazirlamamda emegi gegen basta tez danismanim Prof. Dr.
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hayatimin her agsamasinda bana destek olan anneme, babama, kardesime ve
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hissettigim esime tesekkuru borg bilirim.
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Giris

Son yillarda kuresellesmenin, teknolojik gelismelerin ve ekonomik sartlarin
etkisiyle hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarin hizla degismekte ve
gelismekte oldugu gozlemlenmektedir. Bu degisim ve gelisim, 6zellikle igletmeler
acisindan, finansal bagarisizliklari 6nceden ongormeyi on plana ¢ikarmaktadir.
Cunku finansal basarisizliklar hem yatirimcilar hem de kredi verenler agisindan,
degisen konjonktlrlu yakalamada bir risk olarak karsilarina ¢ikmaktadir. S6z
konusu riski dnceden 6ngorebilmek, hatta duslrerek daha karli yatirnmlara ve
daha yuksek geri donusumlu kredilere gevirebilmek her yatirrmcinin ve kredi
verenin arzusudur.

Finansal basarisizlik, gecmiste de ginimuzde de isletmeler, yatirimcilar
ve kredi verenler agisindan en énemli risklerin baginda gelmektedir. Bu konuda
uzun yillardan beridir akademik alanda da bir¢gok ¢alisma ve arastirma mevcuttur.
Ozellikle 2000’li yillarda yasanan buyik ekonomik krizler, sirket iflaslar ve
rekabet ortamina yeni oyuncularin girmesi bu konuyu tekrardan gundeme
getirmistir. Ulkemizde de hem vyatirmci hem de kredi verenler bu riskle
yuzlesmistir ve ylzlesmektedir. Finansal basarisizlik riski her sektérde oldugu
gibi dokuma, giyim esyasi ve deri sektériinde! de yogun bir sekilde
gorulmektedir.

Ulkemizdeki en blyiik ikinci sektdr olan dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorindeki igletmelerin finansal basarisizliklarinin dlgimlenmesi oldukga
yuksek derecede onem tagimaktadir. Zira imalat sanayii katma degerinin %16,4’U
ve toplam Ulke katma degerinin %5,5’i dokuma, giyim egyasi ve deri sektérinde

uretilmektedir.

1 86z konusu sektér Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektor(
ismi ile tek bir sektor adi altinda bulunmaktadir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi sektor verilerinde Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri olmak tzere
3 farkl sektdér bulunmaktadir.

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlhgi'nin sektor verilerinde Tekstil, Hazir Giyim ve Deri olmak
Uzere 3 farkli sektor birlikte degerlendiriimektedir.

Bu galismaya konu olan isletmeler Borsa istanbul'da islem géren isletmelerdir. S6z konusu
isletmelerin dizenlemek ve vyayinlamakla yUkimllu olduklar finansal tablolarin Kamuyu
Aydinlatma Platformu internet sitesinden elde edilmis olmasi nedeni ile Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun yapmis oldugu siniflandirmaya bagh kalinmis ve bu galismada sektor adi olarak
“Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektord” kullaniimistir.



Ortalama 60 milyar dolar ciro, 27 milyar dolar ihracat ve yaklagik 1 milyon
kayitli istihdamla Ulke ekonomisinde buyuk yeri olan dokuma, hazir giyim ve deri
sektoru igletmelerinden hisseleri borsada iglem goren sadece 27 igletme vardir.
Bu durum da ilgili sektorde faaliyet gosteren isletmelerin baylik ¢ogunlugunun
kuguk ve orta buyuklUkte igletmeler ile sahis sirketleri oldugunu gostermektedir.

Kurumsallagamayan igletmelerin rekabet guclerinin zamanla dustagu ve
faaliyetlerine uzun stre devam edemedikleri bilinmektedir. Bununla birlikte Cin’in
yaklagik 246 milyar dolar ihracatla tekstil ve hazir giyim ihracatgilari arasinda agik
ara farkla lider olmasi tum Ulkelerde oldugu gibi Ulkemizdeki isletmeleri de
etkilemektedir. Rekabet glcu dusen isletmelerin finansal yapilari zamanla
bozulmakta ve finansal basarisizlik sinyalleri vermektedirler.

isletmelerin finansal yapilarinin ne derece giiglii oldugunun 8lgiilmesinde
finansal analiz tekniklerinden vyararlanilir. Yatirnrmcilar ve kredi verenler
isletmelerin finansal tablolarini gesitli analiz teknikleri ile inceleyerek isletmeye
yatirm yapma ve kredi verme konularinda karar vermeye caligirlar. Ayni
zamanda igletme sahipleri ve yoneticileri de finansal tablolari inceleyerek
isletmenin mevcut durumunu degerlendirir ve gelecek ile ilgili stratejik kararlarini
bu degerlendirmeler sonucunda sekillendirirler.

Finansal basarisizhigin  dlgimlenmesini amacglayan c¢alismalarda
cogunlukla oran analizi verileri kullaniimaktadir. Oran analizi, isletmelerde
finansal durum analizi i¢in yararlanilabilecek en kullanisli yontemlerden biridir.
Finansal tablolardaki kalemlerin birbirine oranlanmasi ile Uretilen finansal oranlar
isletmenin mevcut durumu hakkinda bilgi vermekte ve bu oranlar gesitli analiz
yontemleri ile islenerek finansal basarisizlik riski 6nceden tahmin
edilebilmektedir.

Bu calismada dokuma, giyim egyasli ve deri sektériinde faaliyet gosteren
ve hisseleri BIST’ te islem goéren isletmelerin finansal oranlari ¢oklu diskriminant
analizi kullanilarak incelenmis ve dokuma, giyim esyasi ve deri sektorunde
faaliyet gdsteren isletmelerin finansal basarisizliga disme riskinin dnceden
tahmin edilmesinde vyararlanilabilecek finansal oranlar tespit edilmeye

calisiimistir.



Bu ¢alisma u¢ bolimden olugmaktadir.

Birinci bolumde basarisizlik ve finansal basarisizlik kavramlar
tanimlanmis, finansal basarisizlik ile ilgili literatlr hakkinda bilgi verilmis, finansal
basarisizligin nedenleri ve finansal agidan basarisizliga disen isletmelerin
finansal durumu iyilestirmek igin bagvurabilecegi ¢ozum Oonerileri siralanmis,
finansal basarisizhigin 6nceden tahmin edilmesinde kullanilan yontemler
aciklanmistir.

ikinci bélimde, Analiz verilerini isletmelerin finansal oranlari olusturacagi
icin, finansal tablolar ve finansal analiz konularinin altinda oran analizi genis bir
sekilde aciklanmigtir. Ayrica calismanin analiz yontemi olan diskriminant
analizine ve finansal oranlarin diskriminant analizi ile incelendigi diger ¢alismalari
iceren alanyazin taramasina da bu bolumde yer verilmistir.

Uglincli ve son boéliimde ise dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde
faaliyet gosteren ve hisseleri BIST’ te islem goren isletmelerin finansal oranlari
SPSS Statistics21 programi kullanilarak badimsiz o6rneklemler i¢in Mann-
Whitney U testi yontemi ile analiz edilmistir. Kullanilan diskriminant modelin
siniflandirma basarisi %92 olarak hesaplanmigtir.

Sonug ve oneriler kisminda ise, finansal agidan basarisiz olan igletmeler
ile finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler arasinda anlaml farkhlik
gosterdigi tespit edilen finansal oranlar gergevesinde dokuma, giyim esyasi ve
deri sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliga dismesine
neden olan etkenler belirlenmeye ¢alisiimigtir. Yine ayni gergevede, s6z konusu

isletmelerin finansal basarisizliktan kurtulmasi i¢in ¢ézum onerileri siralanmistir.



Birinci Bolum

isletmelerde Finansal Basarisizliga Genel Bakis

Basarisiz olma durumu ya da muvaffakiyetsizlik olarak ifade edilen
basarisizlik kavrami isletmeler igin de kullaniimaktadir. Zira isletmeler kar etmek,
yasamini surdurmek ve topluma hizmet etmek gibi belli amaclar gercevesinde
kurulur. Muhasebenin “Kisilik Kavrami” geredi igletmeler sahipleri ve
ortaklarindan bagimsiz olarak bir kisilige sahiptir. isletmeler tiizel kisilikleri ile
taninir. Dolayisi ile igletmelerde ortaya ¢ikan basarisizlik, tizel bir kigilik olan
isletmenin basarisizligi olarak degerlendiriimektedir.

Bu baslik altinda hem uluslararasi hem de ulusal alanda ¢esitli calismalar
bulunmaktadir.

Finansal basarisizlik konusunu ele alan ilk calisma Beaver? tarafindan 1966
yihinda yapiimigtir. Beaver calismasinda 30 finansal orani alti grup altinda
toplamis ve her bir oran icin tekli diskriminant analizi uygulamistir. Calisma
sonucunda nakit akigi/bor¢ toplami oraninin finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegini tespit etmistir.

Altman 1968 yilinda yayinladigi calismasinda® 66 dretim isletmesinin
finansal oranlarini ¢oklu diskriminant analizi yontemi ile incelemis ve finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilabilecek bes oranin olusturdugu Z
Skoru modelini gelistirmistir. Altman, Haldeman ve Narayanan 1977 yilinda Z
Skorunu revize etmis ve farkli bir tahmin modeli olan ZETA® modelini
gelistirmislerdir®. 2000 yilinda Z Skoru tekrar revize edilmis olmasina ragmen
1968 yilinda bulunan ilk model kadar basarili bir sonug verememistir.>

Deakin 1972 yilinda yapti§i calismada® Altman’in Z Skoru modeli ile

Beaver'in 1966 yilinda gelistirdigi tekli diskriminant modelinin siniflandirma

2W. H. Beaver. (1966). Financial ratios as predictors of failure, Journal Of Accounting Research,
4,s.71-111.

SE.l. Altman, (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate
Bankruptcy, The Journal of Finance, (23)4, ss.589-609

4 E.l. Altman, R.G. Haldeman, ve P. Narayanan, (1977). Zeta Analysis: A new model

to identifying bankruptcy risk of corporations, Journal of Banking and Finance. (1) ss.29-54.

5 E. I. Altman, (2000). Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and
ZETA® Models, http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf Erisim Tarihi: 14.07.2014

6 E. B. Deakin, (1972), A discriminant analysis of predictors of business



basarilarini kiyaslamigtir. Calisma sonucunda Beaver’in gelistirdigi modelin tek
oran bazinda Z Skorundan daha iyi bir siniflandirma basarisi gosterdigini tespit
etmistir.

Springate, 1978 yilinda yapti§i calismada’ Kanada’'da faaliyet gOsteren
isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek ic¢in 40 isletmenin finansal
oranlarini diskriminant analizi kullanarak incelemis ve %92,5 oraninda basarili
siniflandirma saglayan bir model gelistirmistir.

Rose, Andrew ve Giroux 1982 yilinda yaptiklari calismada?® isletmelerin
basarisizligina etki edebilecek 28 makroekonomik gostergeyi incelemis ve igsizlik
ve faiz oranlarinin isletmelerin finansal bagarisizliklari Gzerinde ileri duzeyde etkili
oldugunu ortaya koymuslardir.

Hill ve Perry 1996 yilinda yaptiklari calismada® NYSE ve AMEX'te islem
goren isletmeler Uzerine yaptiklari g¢alismada finansal agidan basarisiz olan
isletmelerin likidite oranlarinin daha duguk oldugunu ve bununla birlikte faiz ve
issizlik oranlarinin finansal basarisizlik Gzerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Atiya 2001 yilinda yaptigi calismada®® 120 farkh finansal orani yapay sinir
aglari yontemi ile analiz etmis ve gelistirdigi model %81 ile %89 arasinda
siniflandirma bagarisi gostermigtir.

icerli ve Akkaya 2006 yilinda yaptiklari calismada istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda 1990-2003 arasi donemde islem goren 40’1 basarisiz ve 40’
basarisiz olmayan, toplam 80 Uretim igletmesinin finansal tablolarindan uretilen
10 adet finansal orani Z testi yontemi ile incelemislerdir. Sonug olarak iki grubun
finansal oranlari arasinda anlamli bir farkhlik olmadidini, finansal basarisizhigin

buyuk oranda yonetim hatalarindan kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

failure, Journal of Accounting Research, (1)10. ss.167-179

7 G. L. Springate, (1978). Predicting the Possibility of Failure in a Canadian Firm: A Discriminant
Analysis, Doktora Tezi, Simon Fraser University.

8 R.S. Rose, W.T. Andrew, ve G.A. Giroux, (1982). Predicting business failure:

a macroeconomic perspective, Journal of Accounting, Auditing and Finance,(6)1 ss:20-31

° N. T. Hill, ve S. Perry, (1996). Evaluating Firms in Financial Distress: An Event History
Analysis,Journal of Applied Business Research, 12(3) ss.60-72

10 A, F. Atiya, (2001), Bankruptcy prediction for credit risk using neural networks: a survey and
new results, IEEE Transactions on Neural Networks, 12(4). ss. 929-935.



Ravi ve Pramodh 2008 yilinda yaptiklari ¢alismadal! ispanya’da faaliyet
gOsteren 66 banka ve Turkiye'de faaliyet gosteren 40 banka igin yapay sinir aglari
yontemini kullanarak bir finansal basarisizlik tahmin modeli olusturmuslardir.
ispanya’da faaliyet gosteren bankalar icin 9, Tirkiye'de faaliyet gosteren
bankalar igin ise 12 finansal oran galismaya dahil edilmistir. Gelistirilen model
Ispanya’da faaliyet gosteren bankalarda %96,6 Tirkiye'de faaliyet gosteren
bankalarda %100 siniflandirma basarisi géstermistir.

Lin 2009 yilinda yaptigi calismada'? 20 finansal oran kullanarak coklu
diskriminant, logit, probit ve yapay sinir aglari tekniklerinin finansal bagarisizhigin
Olculmesindeki siniflandirma basarilarini kiyaslamig ve logit yonteminin daha iyi
bir siniflandirma basarisi gésterdigini tespit etmistir.

Celik 2010 vyilinda vyaptigi calismada'® finansal basarisiziigin
Olcumlenmesinde diskriminant analizi ve yapay sinir aglari analizi yontemlerini
kargilastirmistir. 36 6zel sermayeli bankanin finansal oranlari bu iki yontemle
incelenmis ve finansal basarisizliktan bir yil dncesi igin yapay sinir aglari, iki yil
oncesi icin diskriminant analizi yonteminin daha basarih bir siniflandirma
performansi gosterdigini tespit etmistir.

Unvan ve Tatlidil 2011 yilinda yaptiklari galismadal4 2002-2008 yillari
arasinda Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin finansal oranlarini logit, probit
ve diskriminant analizi yontemlerini kullanarak analiz etmiglerdir. Calisma
sonucunda s6z konusu sektor igin dnsel veriler kullanilarak yapilan analizler igin
en uygun yontemin diskriminant analizi oldugunu tespit etmiglerdir.

Terzi, 2011 yihinda yapti§i calismada?® gida sektoriinde faaliyet gosteren

22 isletmenin finansal tablolarindan elde edilen 19 finansal orani diskriminant

11V, Ravi ve C. Pramodh (2008), Threshold accepting trained principal component neural network
and feature subset selection: Application to bankrupt prediction in banks, Applied Soft
Computing. 8(4), ss.1539-1548.

12 T. H. Lin, (2009). A cross model study of corporate financial distress prediction in Taiwan:
Multiple discriminant analysis, logit, probit and neural networks models. Neurocomputing 72(16),
$s5.3507-3516.

13 M. K. Celik, (2010). Bankalarin finansal basarisizliklarinin geleneksel ve yeni ydntemlerle
ongoérisl, Celal Bayar Universitesi Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 17(2), ss: 129-143.

14 ¥ A. Unvan ve H. Tathdil, (2011). Tirk bankacilik sektériiniin cok degiskenli istatistiksel
yontemler ile incelenmesi. Ege Akademik Bakig. 11(Ozel Say1). ss.29-40.

15 8. Terzi (2011). Finansal rasyolar yardimiyla finansal basarisizlik tahmini: gida

sektériinde ampirik bir arastirma, Cukurova Universitesi IIBF. Dergisi, 15(1), ss.1-18.



analizi yontemi ile incelemis ve gida sektorunde faaliyet gosteren isletmeler icin
finansal basarisizhigin dlgimlenmesinde 6 adet oranin finansal agidan basarisiz
olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler arasinda anlamli
bir farklilik gosterdigini tespit etmistir.

Altundz, 2013 yilinda yaptigi calismada'® bankalarin finansal basarisizlik
riskini 6lgmede yapay sinir aglari yontemini kullanmigtir. Toplam 36 adet 6zel
sermayeli bankanin 36 finansal orani Uzerinde yapilan calismada finansal
basarisizliktan bir ve iki yil éncesi i¢in bir tahmin modeli gelistiriimistir. S6z
konusu model finansal basarisizliktan bir yil dncesi igin %88, iki yil dncesi igin

%77 siniflandirma bagarisi gostermistir.

1. isletmelerde Basarisizlik

isletmeler teknoloji, tiiketici tercihleri, finansal krizler gibi birgok faktoriin
yonlendirdigi  slrekli gelisen ve degisen bir ortamda faaliyetlerini
surdirmektedirler. Topluma hizmet etmek, yasamlarini devam ettirmek ve kéar
elde ederek paydaslarin refahini yukseltmek amaci ile kurulan igletmeler zaman
zaman basarisizliga da dusebilmektedirler.

Bir isletmenin finansal agidan basarisiz olduguna kanaat getirebilmek igin
pek cok farkh gosterge vardir. Bu gostergelere drnek olarak asagidaki durumlari
gosterebiliriz.’

o Iflas etme,

e Sermayenin yarisinin kaybedilmis olmasi,

e Isletme varliklarinin %10’unun kaybedilmis olmasi,

e Ug yil Ust Uste zarar beyan edilmis olmasi,

e Borg¢lari 6demede guclik gekilmesi,

e Mal veya hizmet Gretiminin durdurulmasi,

e Borglarin varlik toplamini agmasi.

16 U. Altun6z (2013). Bankalarin finansal basarisizliklarinin yapay sinir aglari modeli gergevesinde
tahmin edilebilirligi, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28(2),
$5.189-217.

17 R. Aktas vd. (2003) Mali basarisizhigin éngoérilmesi: istatistiksel ydntemler ve yapay sinir ag
karsilastirmasi. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 58(4), s.12.



Isletmeler iginde bulundugu gevreden bagimsiz olarak distinilemez. Bir
isletmenin basarisiz olmasi ayni zamanda c¢evresini de etkilemektedir. S6z
konusu isletmenin temas halinde bulundugu tedarikgiler, tuketiciler, kredi
verenler, mevcut ve potansiyel yatirrmcilar ve daha birgok kisi ve kurulug da
isletmenin iginde bulundugu durumdan etkilenmektedir. Zira isletme finansal
basarisizliga dustugunde ticari yukamlulUklerini ve kredi geri 6demelerini yerine
getirmekte sikinti gekecektir. Hatta daha ileri bir boyutta isletmenin zarar etmesi
ve temettl 6deyememesi gibi durumlar da s6z konusu olabilir. Ancak ayni
etkilesim tam tersine de dusunulebilir. Yani igsletmenin basarisiz olmasinda iginde
bulundugu cevrenin de etkisinin bulundugu unutulmamahdir.

Teknoloji ve ulasim imkanlarinin gelismesi ile kuresel hale gelen pazarlarda
isletmelerin finansal durumlarini korumasi daha fazla 6nemli hale gelmistir. Fakat
isletmelerin dis gevrelerinin kiresel sinirlara ulasmasi ise isletmenin finansal
durumuna etki eden degiskenleri arttirarak isletme stratejilerinin
karmasiklasmasina yol agmaktadir.

isletmelerde basarisizlik konusu iki ana baslik altinda toplanir. Bunlar;

o Ekonomik basarisizlik (isletmenin kar elde edememesi) ve

o Finansal basarisizlik (borglarin 6denmesi konusunda sikintiya
disulmesi).

Ekonomik basarisizlik ve finansal basarisizlik konulari sonraki basliklarda

ayrintili olarak ele alinmigtir.

1.1. Ekonomik Basarisizlik

Ekonomik basarisizlik, isletmelerin gelirlerinin igletme maliyetlerini
karsilayamamasi olarak tanimlanabilir.'® Bu tanima gore, gelirleri maliyetlerinden
yuksek olan isletmeler de ekonomik agidan basarili olarak nitelendirilir. Ekonomik
basarisizlik atil isletme kapasitesi, hatali fiyatlandirma politikalari, etkin olamayan
nakit yonetimi, esas faaliyet alani disindaki basarisiz girisimler gibi birgok etkene

bagli olarak ortaya ¢ikabilir.

18 E. Uzun (2005). isletmelerde finansal basarisizigin teorik olarak irdelenmesi. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, 27, s.159.



Isletme paydaslari, isletmeye saglamis olduklari sermaye karsiliginda gelir
elde etmek isterler. Paydaslarin isletmeden gelir elde etmesi ise, isletmenin kar
elde etmesi ile mumkun olacaktir. Ancak, igletme beklenen kara ulasamiyor ya
da kéar elde edemiyorsa bu durum hem paydaglari mutsuz kilacak hem de
potansiyel yatirnmcilari uzaklastiracaktir.

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda bekledikleri gelire ulasamamalari ve
hatta zarar etmeleri olasi bir durumdur. Dikkat edilmesi gereken, bu durumun
siireklilik arz etmemesidir. isletmelerin on yillik bir siirecte aralikli olarak bir ya da
iki kez zarar beyan etmesi, basarisizlik olarak degerlendiriimemekle beraber, s6z
konusu isletmenin basarisizliga ugrama riskinin ortaya c¢iktigi distinilmektedir.®

Eger isletmede suUregelen ekonomik basarisizlik durumu sz konusu ise,
isletmeye nakit enjeksiyon yapilmali veya igletme tamamen ya da kismen tasfiye
edilmelidir. Bu durum, varliklarin yeniden dagitilarak daha verimli
kullanilabilmesini  saglamaktadir.?® igletmenin kismen tasfiye edilmesi
durumunda atil olan varliklar nakde donusur ve igletmenin bor¢ 6deme gucu

kismen artabilir.

1.2. Finansal Basarisizlik

Ingilizcede “Business failure” olarak adlandirilan finansal basarisizlik en
genis anlamda; isletmenin finansal yukumlulUklerini yerine getirirken zorluk
cekmesi ya da hi¢ yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir.?® Nadiren
odeme sikintisi ceken igletmeler finansal agidan basarisiz sayilmazlar. Ancak
odeme sikintisi igletmede bas edilemez bir durum haline gelmigse bu durum

isletmede finansal basarisizlik sinyalleri oldugu anlamina gelir.

19 A, Tirksoy (2007). Konaklama igletmelerinde mali basarisizlia yol agan etmenler. Ege
Akademik Bakis, 7(1) s.100.

20 S, Balcaen, S. Manigart, J. Buyze, ve H. Ooghe (2012). Firm exit after distress: Differentiating
between bankruptcy, voluntary viquidation and M&A. Small Business Economics, 39(4), s.950.
21 M. Y. igerli, ve G. C. Akkaya (2010). Finansal agidan basarili olan isletmelerle basarisiz olan
isletmeler arasinda finansal oranlar yardimiyla farkliliklarin tespiti. fktisadi Ve idari Bilimler
Dergisi, 20(1), s.414.



Finansal basarisizlik kavrami finansal yapida bozulma, finansal agidan
sikinti igine girme, bor¢c 6deme ve temettu dagitma gibi yukumlultkleri yerine
getirememe ve son asamada iflas etme olarak karsimiza gikmaktadir.??

Gelismis ulkelerde yapilan finansal basarisizlik ile ilgili ¢alismalarda
finansal basarisizlik kriteri olarak iflas etme veya borsa kotundan ¢ikariima gibi
kesin kistaslar baz alinmistir. Ancak gelismekte olan ulkelerde iflas etmis igletme
sayisinin az olmasi nedeni ile likidite sikintisi ¢ekilmesi ya da zarar etme gibi
durumlari iceren daha esnek bir finansal basarisizlik kriteri benimsenmistir. Bu
nedenle, bazi durumlarda ekonomik basarisizlik ve finansal basarisizlik

birbirinden tam olarak ayrilamamaktadir.

1.2.1. Finansal basarisizlik gesitleri

Toplum yasaminin birer pargasi olan igletmeler agisindan toplumdaki
sosyal ve ekonomik degisiklikler isletmeleri finansal anlamda basarisizliga itecek
nedenler ortaya c¢ikarabilmektedir. Finansal basarisizlik, igsletmelerin finansal
yukUmlUlUklerini yerine getirirken sikinti yagsamasi durumu ile baslayarak, bu
durumun sureklilik arz etmesi ve finansal yukumlullklerin yerine getirilemeyerek
iflas edilmesi gibi birgok sekilde incelenebilir.

isletmenin bor¢ 6deme sikintisi gcekmesi teknik basarisizlik olarak ifade
edilirken, igletme borglarini 6demede varliklarin yetersiz kalmasi durumu iflas
olarak ifade edilir.

Teknik basarisizlik ve iflas konulari izleyen baslklarda detayli olarak

acgiklanmaya calisiimistir.

1.2.1.1. Teknik basarisizlik

Teknik likidite eksikligi olarak da bilinen teknik basarisizlik, isletmenin

vadesi gelen borglarini 6demekte sikinti gekmesi anlamina gelir.23

22 M. Bas ve Z. Gakmak (2012). Gri iligkisel analiz ve lojistik regresyon analizi ile igletmelerde
finansal basarisizligin belirlenmesi ve bir uygulama. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Derqgisi,
12(3), s.64.

23 G. C. Akkaya ve N. M. Tikenmez (2013)..i§IetmeIer(_je finansal yeniden yapilanma dinamikleri:
ornek olay Analizi. Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 22(2) s.182.
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Islemenin toplam varliklari toplam borglarindan fazla bile olsa alacaklarin
zamaninda tahsil edilememesi, kredili satis vadelerinin asiri uzun tutulmasi,
hatali finansman politikalari vb. durumlarda igletmeler teknik basarisizliga
dusebilirler. Bu durum, gegcici olarak ortaya c¢ikabilecegi gibi isletme igerisinde
kronik bir sorun olarak devam edip bor¢larin finansal yapinin bozulmasi ve hatta
iflas etme gibi daha blyuk problemlere de yol acabilir.

Teknik bagarisizligin agilmasi igin alinacak onlemler igletmenin buyuklugu,
nakit gereksinimi, kar dagitim politikalari gibi birgcok etkene bagli olarak degisiklik

gosterebilir.?

1.2.1.2. iflas

Finansal basarisizigin son asamasi olan iflas, icra ve iflas Kanunu'nda
“Yikumliliklerin yerine getiriimemesi’?® olarak ifade edilmistir. iflas durumunda,
isletmenin yukumldluklerini yerine getirmede varliklarin yeterli olmamasi s6z
konusudur.

iflas, isletmenin tasfiye edilmesinin faaliyetini devam ettirmesine oranla
daha mantikli oldugunda basvurulan ve mahkeme karari ile sonucglanan bir
siirectir. iflasin nedenleri asagidaki sekilde siralanabilir:2

e Gergek karhlikta dusus,

e Varliklarin finansmaninda kaynaklarin olmasi gerektigi sekilde (donen

varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklarin 6zkaynaklarla

finanse edilmesi vb.) dagitimamasi,

e Piyasaya giren yabanci rakiplerle rekabet edememe,

e Finansal problemlerin yasaniyor olmasi,

e Sermayenin yetersiz kalmasi (otofinansman gicunun zayiflamasi),

e Karsilagilan ve gelecekte karsilasilabilecek riskleri ongérememe.

24 Uzun (2005), 159

25 Hukuk isleri Genel Miidiirliigii. (1932).icra ve iflas Kanunu Md. 336/a. Resmi Gazete. Sayi:2128
26 B. Reen, (1990). Financial Analysis, Prentice Hall, U.K’'den aktaran S. Karacan ve M. Savci
(2011). Kriz dénemlerinde isletmelerin mali basarisizlik nedenleri. Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi. 21 (1) s.42-43.
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Herhangi bir igletmenin yasal olarak muflis (iflas etmis) sayilabilmesi i¢in

hukuki strecin tamamlanip mahkemenin iflas kararini onaylamasi gerekmektedir.

Bu sirecte isletme tasfiye edilerek isletmenin borglari alacaklilara kanunen

belirlenmis olan sira ile 6denir.?’

Alanyazindaki bazi ¢alismalar ve bu galigmalarda finansal basarisizhigin ne

sekilde tanimlandigi Tablo-1’de verilmistir.®

Tablo 1. Alanyazindaki finansal bagarisizlik tanimlari ve kriterleri

Arastirmaci

Beaver

Altman

Wilcox

Edminister

Blum

Elam

Deakin

Yil

1966

1968

1970

1972

1974

1975

1976

Finansal
Basarisizlik

Tanimi

Basarisizlik

iflas

Basarisizlik

Basarisizlik

Basarisizlik

iflas

Basarisizlik

Finansal Basarisizlik Kriteri

iflas, tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz
¢ek yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine temettl
dagitilmamasi.

Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olma
ve kayyum atanmis ya da ulusal iflas yasasi
hdkimlerince reorganizasyon hakki verilmis
isletmeler.

Belirlenen iki nokta arasinda isletmenin
varliklarinda meydana gelen azalma.

Beaver’in kriterlerini kullanmistir.

Vadesi gelen borglarin vadesinde 6denememesi,
alacaklilar ile borglarin azaltiimasi konusunda
anlasma talebinde bulunma ve iflas slrecine
girme.

Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
iflas etme veya alacaklilarin istegi Gizerine

tasfiyeye gitme.

27 3. Aslanoglu (2008). icra ve iflas kargisinda ticari alacaklar; niteligi, mevzuat boyutu ve
muhasebe uygulamasi. Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi 10(2) s.203.

28 F. S. Ozdemir, F. D. S. Choi ve E. Bayazith. (2012). Finansal basarisizlik tahminleri yoniyle
UFRS ve bilginin ihtiyaca uygunlugu. Mali C6ziim. (112) s.26-27
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Tablo 1. (Devami) Alanyazindaki finansal basarisizlik tanimlari ve kriterleri

Arastirmaci

Altman,

Haldeman &

Narayanan
Springate
Ohlson
Goktan

Zavgren
Taffler

Zmijewski
Casey ve
Bartczak
Aktas

Letza,
Kalupa ve
Kowalski
igerli ve
Akkaya

Altman,
Zhang ve

Yen

Yil

1977

1978

1980

1981

1982

1982

1983

1985

1993

2003

2006

2007

Finansal

Basarisizlik

Tanimi

iflas

iflas
iflas

Basarisizlik

iflas

Basarisizlik/

iflas
iflas

iflas

Basarisizlik

iflas

Basarisizlik

Basarisizlik

Finansal Basarisizlik Kriteri

Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.

Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
isletmenin borcunu ddeyemeyecek duruma
dismesi

Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Tasfiye, alacaklilarin istegi Uzerine tasfiye ve
mahkeme karariyla faaliyete son vermis olmak.

Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olmak.
Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Ug yil Gist Uste zarar etme veya yasanan finansal

kriz nedeniyle Uretimin durdurulmasi.

Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Ug yil Gist Uste zarar etmek veya iflas etmis olmak.

Cin’e 6zel bir tanimlama yapilmis:

i) Son iki yilda Ust Uste zarar etme veya hisse
basina digen net aktif degerinin hisse bagina
disen defter degerinin altina digmesi,

ii) Son yilda zarar etme ve 6zkaynaklar toplaminin,
kayith sermayenin altina dismesi,

i) Bagimsiz denetim raporunda isletmenin

surekliligine dair endiseye yer verilmis olmasi.
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Tablo 1. (Devami) Alanyazindaki finansal basarisizlik tanimlari ve kriterleri

Finansal
Arastirmaci Yil Basarisizhk  Finansal Basansizlik Kriteri
Tanimi
Beaver, Correia 2009 iflas Bir yil icinde yasal olarak iflas bagvurusunda
ve McNichols bulunmus olmak.
Wu, Gaunt ve 2010 Iflas Bir yil icinde yasal olarak iflas bagvurusunda
Gray bulunmus olmak.
Yap, Yong ve 2010 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Poon
Son iki yil icinde Ust Uste zarar etmis olma durumunu,
defter degeri esasli; hisse senedi fiyatinin son iki yil
Ozdemir icindeki dedisiminin, hisse senedinin iglem goérdugu
2011 Basarisizlik
borsanin genel endeksindeki degisim karsisindaki
bagil durumunu, piyasa degeri esasli basarisizlik
kriteri olarak almaktadir.
Terzi 2011 Basarisizlik Altman Z Skoru’nun 1,81’in altida olmasi.
Tiikenmez, o B(.)_rc,t. 6dem§ glcundn olmamasi,
e Dulsuk kredi notu,
Demirelli ve 2012 o Kredi talebinin reddedilmesi
Akkaya e Gelecek ddénem riski igin erken uyari sinyali almak

e iflas etmek

e Vadesi gelen borglarin 6denememesi

e Temerride disme

o Konkordato ilani

e Uc yil Ust Uste zarar etmek

o Kayyum atanmasi

e Tahvil faizlerinin ve anaparasinin 6denmemesi
Altunéz 2013 Basarisizlik o Keside edilen gekin karsiliksiz ¢ikmasi

o Hisse senedi temettisinin 6denmemesi

¢ Kriz nedeniyle Uretimin durdurulmasi

o Faaliyetlerini durdurmak ya da son vermek

o Merkez Bankasi’'nca faaliyetlerin durdurulmasi

e Problemli krediler

e TMSF’ye devir

o Baska bir bankaya devir
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2. isletmelerde Finansal Basarisizhga Neden Olan Etkenler

isletmeler arasi rekabetin oldukga yiiksek seviyelere ulastigi glinimiizde,
bazi isletmeler sert rekabet kosullarina uyum gosteremeyip basarisizliga
ugramaktadir. Bu basarisizliklar isletmelerin kendi icindeki aksakliklardan
kaynakh olabilecegi gibi igletmeden bagimsiz olarak geligen birtakim dig
etkenlerden de kaynaklaniyor olabilir. Finansal basarisizliga neden olan faktoérleri

asagidaki gibi siralayabiliriz.2°

e Isletmede finansal planlama, biiyiime, satis, kredi, nakit ydnetimi ve
borglanma politikalarina yonelik analizlerin gerektigi sekilde ve
yeterince yaplimamasi,

e Depolarin ve stoklarin denetlenmesinde zorluk yasanmasi,

o Isletmedeki ybneticilerin niteliksiz olmasi ve personel deviniminin hizli
olmasi,

e Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayriimasinin yol acgtigi yénetsel
ve finansal bosluk,

e Tedarikgilerin ve musgterilerin gesitlendirilememesi sonucu az sayida
isletmeye bagimli kalinmasi,

e Varlik — kaynak dagiliminin dengesiz yapilmasi,

e Kurulus yeri segimindeki hatalar,

e Satiglardaki dusus ya da Uretim ve faaliyet giderlerinin yiksek olmasina
bagdli olarak stok devir hizinin diguk olmasi,

e Faaliyetler arasinda koordinasyon saglanamamasi,

e Musteri gereksinme ve istekleri dogrultusunda yeni Urun
gelistirilememesi, hammadde bakimindan disa bagimlilik ve ihracat
yetersizligi,

e Ekonomi ve cgevre kosullarinin degismesi, finansal krizler ve dogal
afetler,

e Dinyada, ulkede ve endustride ortaya ¢ikan gelismelerin 6ninde yer

alinamamasi veya en azindan bu gelismelerin izlenememesi,

29 N. Aydin vd. (2009) Finansal Yénetim. Ankara: Detay Yayincilik, s.246-247.
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e Piyasadaki rekabetin yok edici dizeye ulagsmasi,

e Isletmenin uluslararasi pazarda rekabet gliciniin olmamasi,

e Patent veya lisans gibi anlagsmalarla igletme faaliyetlerinin sinirlanmis
olmasi,

e isletmenin gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi,

Yukarida belirtildigi Uzere, igletmelerin finansal basarisizliga ugramasina
neden olarak gosterilecek pek ¢ok etken vardir. Finansal basarisizliga neden
olan bu etkenler en genel anlamda, kontroll igletmenin elinde bulunan igsel
basarisizlik nedenleri ve isletmenin kontrolu disinda seyreden dissal basarisizlik

nedenleri seklinde iki baslik altinda gruplandirilabilir.

2.1. lIsletme ici (igsel) Finansal Basarisizlik Nedenleri

isletme ici finansal basarisizlik nedenleri, isletmenin faaliyetleri ile ilgili
olarak gelisen; isletme tarafindan kontrol edebilecek nitelikteki nedenlerdir.

isletme ici finansal basarisizlik nedenlerini asagidaki  sekilde
siralayabiliriz:3°

¢ Satis hacminin planlanan dlizeyde olmamasi,

e Faaliyet giderlerinin ¢ok ylksek olmasi,

e isletmenin alacaklarini tahsil konusunda sorunlar yasanmasi,

e Stok devir hizinin ¢ok dusik olmasi,

e Maddi duran varlk yatinmlarinin gereginden fazla olmasi,

e isletmenin kurulus asamasinda yapilan kurulus ile ilgili yanls kararlar,

e isletmenin rekabet gliciiniin zayif olmasi,

¢ YOneticilerin gorevlerini tam olarak yerine getirmemeleri,

e Grevler.

Bu i¢sel basarisizlik nedenlerini genel anlamda U¢ ana baslik altinda
toplayabiliriz. Bunlar:

e isletme sermayesi yetersizligi,

¢ Asiri derecede borglanma,

300. Akglic (1998). Finansal yénetim. istanbul: Avciol Basim-Yayin, s.947-948.
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¢ YOnetim hatalari seklinde siralanabilir.
Bahsedilen i¢sel basarisizlik nedenleri, izleyen bagliklarda detayh bir

sekilde ele alinarak agiklanmaya caligiimistir.

2.1.1. Isletme sermayesi yetersizligi

Calisma sermayesi, isletmenin kisa vadeli, normal olarak bir hesap
déneminde nakde cevrilebilen donen varliklardir. S6z konusu varliklar, brit
calisma sermayesini olusturan nakit ve benzerleri, menkul kiymetler, alacaklar,
stoklar ve diger dénen varliklardir.3!

Duran varliklarin nakde donusturilmesinin uzun sureler gerektirebilecegi
g6z onunde bulundurulursa, kisa vadeli bor¢ 6deme gucundn arttirlmasinda,
calisma sermayesinin guclendirilmesinin  6nemi oldukg¢a yuksektir. Ancak,
¢alisma sermayesinin 6zkaynak ya da uzun vadeli yabanci kaynak kullanilarak
arttirlmasi gerekir. Finansal basarisizliga ugrayan bir igletmenin c¢alisma
sermayesini kisa vadeli yabanci kaynaklarla arttirmaya ¢alismak spekulatif bir
¢6zUim olabilir. Zira bu finansman tard isletmenin borg¢larinin vadesini bir
dénemden fazla erteleyememekle birlikte isletmeye finansman maliyeti de
doguracaktir.

isletme sermayesi; isletmelerin tam kapasite ile calisabilmesi, Uretimin
kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, yukumltluklerini
kargsilayamama riskinin azaltilmasi, kredi degerliliginin arttirnimasi, olaganustu
durumlarda finansal yonden zor durumlara dismenin 6nlenmesi, faaliyetin karli

ve verimli bir sekilde yiritilmesi agisindan biyiik 6nem tagimaktadir.3?

2.1.2. Asiri derecede borglanma

Borg, igsletme disindan saglanan yabanci kaynaktir. Borcun vadesi ve
odeme kosullari ne olursa olsun s6z konusu bor¢ anapara ve faizi ile birlikte

o0deme kosullar gergevesinde ddenir. Alinan borg etkin bir sekilde kullaniimadigi

3L A. Ceylan (2001). isletmelerde finansal y6netim. Bursa: Ekin Kitapevi Yayinlari, s.320-321.
320. Akgu¢ (1989). Finansal yénetim. Istanbul: Avciol Basim-Yayin, s.201.
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takdirde gelecekte igletmenin borglanma ihtiyaci daha da artacak bu da faiz
yukunu artiracaktir. Artan faiz 6demeleri igletmenin likiditesini azaltacak ve
isletmeyi 6deme gugclugu ile karsi karsiya birakacaktir.

isletmelerin borclanma nedeniyle basarisizliga ugramamalari icin yapiimasi
gereken, igsletmenin gelecekteki yukumlultklerini kargilama glcune sahip olup
olmadigini belirlemektir. Bu da oran analizi ve nakit akis analizi ile yapilabilir. Bu
analizler ve diger bilgilerle birlikte isletme i¢cin en uygun bor¢lanma yapisi

belirlenmeli ve asiri borglanmadan kaginiimalidir.33

2.1.3. Yonetim hatalan

isletmelerin finansal basarisizliga ugramalarina neden olan en blyik ic
faktorlerden bir digeri yonetim hatalaridir. Yonetim hatalari ayni zamanda
sermaye yonetimi ve bor¢clanma kararlari gibi faktorleri de etkiledigi icin dnemi
daha artmaktadir. isletme yénetiminin sermaye yonetimi, alacak tahsil politikasi,
stok yonetimi, yatinm kararlari, kar dagitim politikasi gibi konularda verecegi
yanls kararlar finansal basarisizliga kapi aralamaktadir.
isletme ydnetimi, hata yapmamak igin Uretilen mal ve hizmetlerin piyasada
talep edilen mal ve hizmetler olup olmadigini, bu Grin ve hizmetlerin Gretim ve
dagitimi ile ilgili faaliyetlerin finansmanini surekli olarak denetim ve yonlendirme
altinda tutmak zorunlulugundadir. Bu amagla yapilacak calismalarda ortaya
cikan aksakliklar finansal basarisizhigin temel nedenlerini olusturmaktadir.*
Finansal basarisizigin nedeni olan temel yonetim hatalarini su sekilde
siralamak mimkindur:3®
e Optimal nakit dengesinden uzak bir nakitle faaliyet gosterme,
e Alacak tahsilat slresi ile nakit dengesi arasinda uyumsuzluk olmasi,
e Satislan artirmak amaciyla musteri istihbarati yapmaksizin kredili

satis tutarini artirma,

33 S. Karacan ve M. Savci (2011). Kriz dénemlerinde isletmelerin mali basarisizlik nedenleri.
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21 (1), s. 39-54.

3 A. Gonenli (1988). Finansal ybnetim. istanbul: istanbul Universitesi Yayinlari, s. 600.

35 R. Aktas (2004). Firmalarin mali basarisizhginin nedenleri ve mali basarisizligin erken uyari
sinyalleri ile tahmini.
http://www.aso.org.tr/kurumsal/media/kaynak/TUR/asomedya/eylul2004/dosyaeylul2004.html|
(Erigim tarihi: 18.01.2014)
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Optimal stok miktarindan daha fazla veya daha az stokla ¢alisma,
Isletme sermayesi ihtiyacini yanlis planlama,

Ekonomik gelismelere ters bicimde faaliyet kaldiraci ve finansal
kaldirac derecesini artirma,

Sabit varliklarin kisa vadeli yabanci kaynakla finansmani,

Oz kaynak ve yabanci kaynak dengesinin ayarlanmamasi,
Kurumsallagsmama,

isbélimiinden yeterince yararlanamama,

Isletme igi iletisimdeki bozukluklar,

Asirl merkeziyetci yapl,

Mevcut isguctinin verimli kullaniimamasi veya isgucu planlamasinin
yanlis yapilmasi,

ic kontrol sisteminin etkin olmamasi,

Musteri portféyanin ¢ok sinirli olmasi,

Risk analizi yapmaksizin karar alinmasi,

Yeni iglere, yeni cografi bolgelere ve yeni urunlere yeterince inceleme
yapmadan yatirirmda bulunma,

Karli uretim hatlarinin ihnmal edilmesi veya Uretiminden vazgecilmesi,
is hayatinda, ekonomide ve sektdrdeki degisiklikleri izleyememe ve
gerekli tedbirleri zamaninda alamama,

Uretim kapasitesinin tstiinde taahhiide girme,

Olgek buyUklugu kavramini gbz ardi ederek faaliyette bulunma (liretim
kapasitesinin ve firmanin yetersiz olmasi),

Guvenilirligi yliksek olan bir veya daha fazla énemli musterinin
kaybedilmesi,

Onemli Uretim kanallarinin, dagitim haklarinin veya hammadde
kaynaklarinin kaybedilmesi veya elden ¢ikariimasi,

Normal satin alma uygulamalarinin diginda spekulatif hammadde
alimlari,

Fabrika, makine ve teghizatlarin gerektigi sekilde bakim ve onarima

tabi tutulmamasi,
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Bu maddeler isletmelere goére farkhliklar gosterebilir. Ornegin, ticaret
isletmelerinde fabrika binasi, makine, tesis ve teghizatlarin gerekli sekilde bakim
ve onarima tabi tutulmamasindan bahsedilemez. Ancak bu maddeler temelde
benzerlikler gostermektedir ve bu unsurlarin iyi yonetiimesi hayati onem
tasimaktadir. Bu unsurlarin iyi yonetilmesi ile birlikte firmalar igsel nedenlerden
kaynakh finansal basarisizlik ihtimalini en aza indirebilecekler ve digsal
nedenlerin s6z konusu oldugu zamanlarda en az zararla bu donemleri

atlatabileceklerdir.

2.2. Isletme Disi (Cevresel - Digsal) Finansal Basarisizlik Nedenleri

Isletmelerin karlihigini ve yasamini devam ettirebilmesi konusunda dis
gevrenin hayati bir Snemi vardir. isletme yéneticileri, isletmenin iginde bulundugu
gcevreyi buyuk bir hassasiyetle analiz etmeli ve stratejilerini bu dogrultuda
gelistirmelidir. Ancak isletmenin kontrolu diginda geligsen ve birbirinden bagimsiz
olarak igletmeyi farkli sekillerde etkileyen birgok ¢evresel faktorden s6z edilebilir.
Her isletme icin farkli dizeyde 6nem derecesine sahip olan gevresel faktorleri
asagidaki gibi siralayabiliriz.36

o Yasal dizenlemeler,

o Sermaye piyasalarinin yapisi ve isleyisi,
e lsgiicii piyasasi,

o Rekabet duzeyi,

. Makroekonomik kogullar,

o Tedarik¢i Yapisi,

o Teknolojideki gelismeler,

. Sosyo-kultirel faktorler,

° Demografik 6zellikler,

o Dogal gevre.

Goruldagu Uzere, isletmenin kontroli diginda gelisen birgok faktor soz

konusudur. Bu faktoérler daha da c¢ogaltilabilir. Ancak temel bir gruplandirma

36 S. Y. Kaygusuz ve S. Dokur (2009). isletmelerde stratejik planlama ve biitceleme. Bursa: Dora
Yayin Dagitim, s.14
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yapildiginda isletme disi basarisizlik nedenleri bes ana baslik altinda
incelenebilir. Bunlar:

° Makroekonomik etkenler,

o Siyasi ve hukuki etkenler,

° Sosyal etkenler,

o Pazarin yapisi,

o Olumsuz dogal etkenler seklinde siralanir.

So6z konusu bu bes ana baslik sirasi ile tek tek ele alinarak agiklanmaktadir.

2.2.1. Makroekonomik etkenler

Ulke ekonomisindeki makroekonomik etkenler isletmelerde cesitli
blyiklikte hem olumlu hem de olumsuz ydnde etkiler yaratabilir. Ornegin,
konjonkturel dalgalanmalar kredi politikalarini ve fiyat duzeylerini etkilerken
enflasyonu asan faiz uygulamalari kredi maliyetlerini arttirabilir. Bununla birlikte,
mevduat faiz oraninin dismesi hisse senetlerine olan talebi arttirabilir.
Makroekonomik degiskenlere mudahale etmek isletmelerin ellerinde olan bir
durum olmadidi icin, igletme yoneticileri bu dénemlerde zararin 6nune
gecebilmek ya da minimum seviyeye indirebilmek igin ellerindeki fonlari daha
verimli ve etkin kullanmalidir.3’

isletmelerin kontrol edemeyecegdi en énemli etkenlerin makroekonomik
etkenler oldugu soylenebilir. Zira makroekonomik etkenler igletmeyi olumsuz
etkilemekle beraber isletmenin faaliyet alanindaki diger isletmeleri, tedarikgileri,
musterileri ve yatirmcilari da olumsuz etkileyebilir. Ornegin, ekonominin dalgali
bir seyir gosterdigi durumlarda potansiyel yatirrmcilarin birikimlerini tasarrufa
yonlendirmesi olasi bir durumdur. Ya da doéviz kurundaki degisiklikler ithalat ve
ihracat yapan igletmelerde farkh etkiler yaratabilir. Déviz kurundaki artis ithalat
yapan isletmelerde maliyetleri arttirirken ihracat yapan isletmelerde geliri arttirici
etki yaratabilir.

Tahmin edilemeyen bir diger degisken ise enflasyondur. Paranin satin alma

gucundn duasmesi anlamina gelen enflasyon, isletmelerin satislarini olumsuz

37 Q. Usta (2005). isletme finansi ve finansal yénetim. Ankara: Detay Yayincilik, s.6-7
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yonde etkileyerek isletmeleri basarisizliga surikleyebilir. Enflasyon isletmelerin
yatinm kararlarini, finansman politikalarini, kapasite kullanim ve Uretim
politikalarini, Ucret politikalarini, satig politikalarini ve kar dagitim politikalarini

etkileyerek isletmelerde basarisizliga neden olabilir.38
2.2.2. Siyasi ve hukuki etkenler

Isletmeler, faaliyet gdsterdikleri Ulkelerin hukuki konjonktiriine uymak
zorundadir. Kurulus faaliyetleri, bor¢ ve alacak iligkileri, personel, yoéneticiler,
tuketiciler ve devlet ile olan iligkiler yasalar ile sinirlanmistir ve isletmeler bu yasal
duzenlemelere gore hareket etmekle mukelleftir. Aksi durumda isletmeler cezai
yaptirimlara maruz kalabilir ve bu durum da prestij kaybina yol agabilir.3°

Ayni zamanda savas, ambargo, ihtilal, ithalat sinirlamalari ya da askeri
darbe gibi olaylar kiresel pazarda faaliyet gosteren isletmeleri kendi faaliyet
gosterdigi ulkede olmasa bile etkileyebilir. Bununla birlikte yapilan yeni ihracat
anlasmalari isletmelerde satiglarin artmasini da saglayabilir. Vergi istisnalari ya

da vergi aflari da igletmelerde karlihgi arttirici etki yaratan unsurlardir.

2.2.3. Sosyal etkenler

isletmeler tiizel Kisilikleri ile faaliyetlerini sirdirdigiu toplumun  bir
parcasidir. isletmeleri dogrudan etkileyen diger dis etkenler gibi sosyal etkenler
de isletmeler tarafindan kontrol edilemez. Ancak isletmenin temas halinde
bulundugu toplumun gerekliliklerini kestirmesi mimkiindir. Ornegin, fazla tretim
yapmak stok maliyetlerini ylkseltecek, eksik Uretim yapmak ise birim maliyetleri
yukseltecektir. Her iki durum da igsletmeye ek maliyet ¢ikarip isletmenin karlihgini
disurriicii etkiye sahiptir. isletmeler, toplumun ihtiyaclarini ve tercihlerini géz
oninde bulundurarak gelecege yonelik talep tahminlerini hazirlayabilirler.#0

Is gorenlere ve dogal cevreye yaklagimi da isletmenin sosyal gevre ile

iligkilerini  sekillendirmede o6nemlidir. Dogal c¢evreye gerekli hassasiyeti

38 H. A. Yildinm ve C. O. Yildirim (2007) Enflasyon muhasebesi, Ankara: Nobel Yayin Dagitim,
s.12-13

39 8. Buker vd. (1997) Finansal yénetim, Eskisehir: Anadolu Universitesi Kiitiphane ve
Dokimantasyon Merkezi, s.524. _

40 0. Usta (2005). Yatirim projelerinin degerlendiriimesi. 1zmir: Birlesik Matbaacilik, s.68-69.
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gOstermeyen ya da galisanlarina deger vermeyen bir isletme toplum nazarinda
itibarini kaybedebilir.

isletmeler sosyal anlamda icinde bulunduklari projelere de dikkat
etmelidirler. isletmeler yiiksek maliyetli bir sosyal sorumluluk projesi yiiritmeye
calisirsa bu konuda basarisizliga ugrayabilirler. Cunku igletmelerin esas amaci

sosyal politika degil, kar etmektir.4!
2.2.4. Pazarin yapisi

isletmelerin finansal durumlarini etkileyen unsurlardan biri de isletmenin
faaliyet gosterdigi pazardir. igletmeler yalnizca tiiketiciler ile ilgili degil, rakip
isletmeler ve tedarikgiler ile ilgili stratejilerini de surekli gincel tutmahdir. Pazar
arastirmasi, isletmenin fizibilite etidi ile baslayip isletme yasami boyunca
periyodik olarak yenilenen bir suregtir. Pazar arastirmasinin ana hatlari asagidaki
gibi siralanabilir.#?

e Pazar hacmi ve pazarin buyume orani,

e Uretilecek mallarin miktar ve dzellikleri,

e Arz kaynaklarinin durumu,

o Tuketici davranislari,

e Rekabet kosullari,

e Dagitim kanallari,

o Istatistik seriler,

e Mevsimlik degigsmeler,

e HukUmet politikalari

e Urlin satis fiyati,

e Uluslararasi pazarlama ve ihracat.

isletmelerin kredili satis politikalari pazarin yapisina goére degisiklik
g6stermektedir. Ornegin; dayanikli tilketim mallarinin satisini yapan bir isletme
kredili satislarda vadeyi uzun tutabilecekken, tarim mahsullerinin satisini yapan

bir igletme satislarda vadeyi mumkin oldugu kadar kisa tutacaktir. Asiri uzun

41 N. K. Oztirk (1999). Kamu ve 6zel yonetim etigi: Benzerlikler ve farkliliklar. Amme Idaresi
Dergisi, 32(2), s.19
42 Usta (2005), s.102
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vadeli satiglar isletmede finansman sorunlarina yol acarak igletmeyi bor¢ 6deme
konusunda sikintiya dusurebilmektedir.

isletmelerin finansman politikalari da faaliyet gosterdikleri pazara ve
isletmenin tlrine gore farkhlik gostermektedir. Cok fazla duran varlik gerektiren
yatinmlarda, varlklari kisa vadeli borgla finanse etmek zamanla 6deme
sikintilarina yol acabilir. Benzer sekilde, uzun vadeli borglarin duran varliklardan
fazla olmasi ise, isletmelerde faiz yukiana arttirmakla birlikte maliyetleri arttirici bir

etki gosterebilir.

2.2.5. Olumsuz dogal etkenler

Olumsuz dogal etkenler, isletmenin faaliyetini sirdirmesine engel teskil
edebilecek deprem, su basmasi, heyelan gibi isletmenin kontrolu disinda gelisen
olaylari kapsar. Bu etkenler, igletmenin Uretim ya da dagitim yapmasini
etkileyecegi gibi isletmenin hammadde ve ara urunlere ulasmasina da engel
olabilir.

isletme tedarikgilerinden bir kisminin deprem sonucu zarar gérmesi
isletmeye fiziksel anlamda bir zarar vermez. Ancak isletme ilk madde ve
malzemeye ulagsmakta guclik cekilecegi igin, bu durum isletmede Uretim
miktarinin digmesine yol agabilir. Ayni zamanda igletme ilk madde ve malzemeyi
farkh bir tedarik¢iden saglama yoluna giderse bu durum da tedarikginin fiyatlama
politikalarina bagl olarak maliyetleri arttirabilir.

Bunun diginda kuresel 1Isinmaya bagli olarak yasanan mevsim degisiklikleri
dokuma, giyim egyasi ve deri isletmelerinin satis stratejilerini de etkilemektedir.
Ornegin, ilkbahar ve sonbahar mevsimlerinin belirgin bir sekilde hissedilmemesi
ya da kis mevsiminin daha yumusak ge¢mesi mont, kazak eldiven gibi tekstil
aranlerinin satisini da dusurebilir.

Dogal etkenler tahmin edilmesi mumkin olmadig! i¢in diger finansal
basarisizlik nedenlerinden ayrilirlar. isletmeler Ulkeler arasi iligkileri, finansal
piyasalari, rakip igletmeleri ve tuketicileri iyi analiz ederek diger finansal
basarisizlik nedenleri ile ilgili tahminler gelistirebilirler. Ancak dogal etkenlerin

tahmin edilmesinin mumkun olmayisi isletmeleri bu konuda garesiz kilmaktadir.
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3. Finansal Basarisizlik ve Finansal Kriz iligkisi

Kriz ve basarisizlik kavramlari gogu zaman birbirine karigtiriimasina hatta
bazen birbirlerinin yerine kullaniimalarina ragmen, isletmeler agisindan
basarisizlik, bir sonucgken, kriz, basarisizliga neden olabilecek faktorlerden
birisidir.43

Yunanca ‘“krisis” kelimesinden tlreyen kriz, buhran ve bunalim
kavramlariyla es anlamli olarak kullaniimakla birlikte, beklenmedik bir sosyal,
ekonomik veya psikolojik gelisme kargisinda normal iligkilerin ciddi olarak
sarsilmasi, karsilagilan sorunun ¢ézulmesinde, mevcut ¢ozim yollarinin yetersiz
kalmasi sonucunda ortaya ¢ikan durumlari ifade etmektedir.4

Kriz durumlarinda karar verme sureci krizin ¢ézllebilmesi ya da etkilerinin
azaltilmasi acisindan ¢ok oOnemlidir. Kararlarin hizli verilmesi gerekliliginin
yaninda verilecek kararlarin sonugclarinin neler olabilecegi de iyi analiz
edilmelidir.

Ekonomik agidan kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikan olaylarin makro agidan ulke ekonomisini, mikro agidan ise firmalari ciddi
anlamda sarsacak sonuglari ortaya gikarmasidir.%

Ekonomik krizler, reel sektdr krizleri ve finansal kriz olarak iki gruba
ayrilabilir. Reel sektor krizleri Uretimde ve/veya istihdamda énemli daralmalar
seklinde ortaya c¢ikarlar. Finansal krizler ekonominin reel kesiminde tahrip edici
etkiler yaratabilir ve piyasalarin etkin isleyis gicunun bozulmasina ve ekonomik
faaliyetlerin aniden daralmasina yol acan finansal piyasa ¢okuUsleridir.4®

Finansal krizler esnasinda piyasada likidite sikisikligi ortaya ¢ikar ve bu
nedenle tum ekonomiyi etkileyecek bir kriz yayllmasi s6z konusu olur. Finansal
kurum ve kuruluglar ellerindeki likiditeyi daha temkinli kullanmak isteyecekler ve
fon saglama konusunda daha tutucu davranacaklardir. Bunun sonucunda

piyasada olusan kredi azligi nedeniyle ekonomide harcamalar kisilacak ve bu

43 N. Aydin vd. (2010). Finansal yénetim. Ankara: Detay Yayincilik, s.496.

44 G. Delice (2003). Finansal krizler: teorik ve tarihsel bir perspektif. Erciyes Universitesi iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20(1), s.58.

45 C. Aktan ve H. Sen (2001). Ekonomik kriz: nedenler ve ¢dziim onerileri. Yeni Tlirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, 42 (5), s.1226.

46 Delice (2003), s.58.
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durum, reel sektor kesiminin daha az gelir elde etmesi ile sonuglanacaktir.
Bununla birlikte, elinde fon fazlasi olan birimler, bireyler, sirketler vs., fon
fazlalarini talep eden taraflardan daha yuksek getiri, faiz talep edeceklerdir.
Piyasada faizlerin yukselmesi ile birlikte tasarruf edilimi artacak ve harcama
egilimi azalacaktir. Bu da yine ekonominin yavaglamasina ve hatta daralmasina
yol agacaktir.

Riskin ve belirsizligin bir derecesi olan kriz; sonucu tehlikeli olabilen, bir
isletmenin amagclarini tehdit eden, derhal tepki gosterilmesini gerektiren, iyi bir
planlama ve yonetim ile firsatlara donusturulebilecek, gerilim yaratan sikintili bir
durumdur.#

Ekonomik kriz dénemlerinde basarili ydnetime sahip olan firmalar, kriz
durumunu firsata ¢evirme sansina sahiptirler. Krizin firsata gevrilebilmesi igin
oncelikle isletmenin sermaye yapisinin buna izin vermesi gerekmektedir. Yeterli
likidite ve dengeli varlik - kaynak yapilandirmasi sayesinde igletmeler bu sansa
sahip olabileceklerdir. Ekonomik kriz donemlerinde isletmeler avantaja tedarik
zincirinde yer alan tedarikgileri ile yeni anlagsma yapma, onemli oralarda indirim
alabilme ya da esnek 6deme kosullari gibi avantajlar elde ederek maliyetlerini
azaltma yonunde onlem alabilirler. Ekonominin bir bdatin olarak hizinin
yavasladigl bir donemde pazarlama ve reklam faaliyetlerinde de piyasada
meydana gelen durgunluk avantaja ¢cevrilmek i¢in kullanilabilir. Reklam mecralari
ekonomik kriz donemlerinde daha ucuza hizmet vermek durumunda kalirlar
¢unku talep eskiye nazaran daha azdir. Ekonomiyi canlandirmak igin hukametler
tarafindan da c¢esitli vergi avantajlari ve tesvik paketleri de piyasaya
sunulmaktadir. Yeterli kaynaga sahip igletmeler yatirnm yapma maliyetlerinin
dustugu, vergi ve tesvik avantajlarinin oldugu bu gibi durumlari firsata
cevirebilirler. Ancak unutulmamasi gereken nokta ise krizin ne kadar sureceginin
belirli olmamasidir. Dolayisiyla sermaye yapisi ne kadar gu¢lu de olsa isletmeler

yatirim ve harcamalarini buyuk bir dikkatle yonetmelidirler.

47 M. Coskun (1995). Ekonomik kriz dénemlerinde isletmelerde finansal ybnetim Eskisehir'de
faaliyet gésteren dokuma, giyim esyasi ve deri sekt6riine ait isletmelerde anket uygulamasi.
Eskisehir: Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisu. Yayimlanmamis YUlksek Lisans Tezi,
s.5.
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Kriz donemlerinde isletmeler igin en 6nemli sorun piyasalarin daralmasi ve
maliyetlerin yukselmesidir. Kriz donemlerinde piyasalar daraldidi i¢in Uretilenlerin
satilmasi guclesir ve talepteki daralma igletmelerin Gretimlerini kismalarina yol
acar. Ayrica uretim maliyetlerindeki yukselmeden dolayi isletmelerin Gretim
sorunlari artar. Igletmeler maliyetleri azaltmak igin isgéren c¢ikarma yoluna
gidebilirler. Bu durum ise daha bagka sosyo-ekonomik sorunlari gindeme
getirmektedir. Kriz dénemleri isletmelerin hem faaliyetlerini hem de finansal
yapisini etkilemektedir dolayisiyla bu dénemde faaliyetlerini ve finansal yapilarini
krize karsi guglendiren igletmeler basarili olurken, krizi 5ngéremeyen ve gerekli

tedbirleri alamayan igletmeler ise basarisiz olmaktadirlar. 4

4. igletmelerin Finansal Basarisizlik Durumunda Alabilecekleri

Onlemler

Finansal basarisizlia dismus olmak isletmeler i¢in yolun sonu oldugu
anlamina gelmemektedir. Basarisizliga dusmus bir isletmenin tasfiye edilmesi ne
ortaklarin ne de alacaklilarin isteyecegi bir durum degildir. Bu durumda yapilmasi
gereken, mumkun olan en az zararla isletmeyi bu durumdan kurtarmaya
caligsmaktir.

Isletmenin finansal basarisizliktan kurtulmasi mimkiin goriiniiyorsa“®:

o Sermaye yapisinin guglendiriimesi,

° Bor¢ ve alacaklarin yeniden dizenlenmesi,

o Atil durumdaki isletme varliklarinin satilip nakde gevrilmesi,

o Kugulme yoluna giderek isletme maliyetlerinin dugtrtulmesi

o Farkl kisilerin veya igletmelerin, igletmeye ortaklik yolu ile sermaye

saglamasi,

o Alacaklilara alacaklarina istinaden ortaklik payi verilmesi gibi c¢esitli

yollar izlenebilir.

Ancak bu yollar; igletmenin buyukligu, basarisizligin boyutu ya da

basarisizligin altinda yatan nedenlere bagl olarak igletmeden igletmeye farklilik

48 Karacan ve Savci (2011), s.40-41.
49 N. Aydin vd. (2009). Finansal y6netim. Ankara: Detay Yayincilik, s.254.
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gosterir. Bu nedenle isletmenin finansal basarisizliktan kurtulabilmesi igin
oncelikle igletmenin mevcut durumu ve basarisizlik nedenlerinin etkili bir bicimde
analiz edilmesi gerekmektedir.

Finansal basarisizliga dusen isletmelerde finansal durumu iyilestirebilmek
icin alinabilecek onlemler, asagidaki basliklarda detayli olarak ele alinmis ve

acgiklanmaya calisiimistir.
4.1. Sermaye Yapisinin Guglendirilmesi

isletmelerin sermaye yapisini gliglendirici 6nlemler, isletmeye ek sermaye
saglamak da sabit ddemeleri azaltmak ile mUmkun olabilir. Bu onlemleri

asagidaki gibi siralayabiliriz.>°

1. Alacaklilara, alacaklarina istinaden ortaklik payi verilerek kaynak
yapisinda 6zkaynaklarin payi arttirilabilir,

2. Isletmeye nakit sermaye eklenerek bor¢ 6deme giici arttirilabilir,

3. Sermaye piyasasi araglarinin daha etkin ve verimli kullanimina yonelik
uygulamalar yapilabilir. Soyle ki:

a) Tahvil faizleri disurulerek finansman maliyetleri azaltilabilir,

b) Tahvillerin yerine kara istirakli tahviller verilerek faiz 6demeleri
temettuler ile sinirlandirlabilir,

c) Imtiyazlh hisse senetlerinin yerine adi hisse senetlerinin
verilebilir,

d) Hisse senetlerinin nominal degerleri dusurulebilir,

4. Yeniden  degerleme  vyapilarak varliklardaki  deger artislari
muhasebelestirilebilir. Bu durumda igletmenin varlklarindaki artis
dogrudan oOzkaynaklara yansiyacaktir. (Maddi duran varlik yeniden
degerleme artigi gibi. Bu tur degerleme artiglari igletmenin 6zkaynaklar
grubunda izlenir ve sadece sermaye hesabina devredilerek kapatilirlar.
Bu durumda, igletmenin varliklarindaki artis dogrudan &6zkaynaklara

yansir.)

50 M. Tirko (1999). Finansal yénetim. istanbul: Alfa Yayinlari, s.602-604.
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Goruldugu uzere, isletmeye likit enjeksiyon yapilarak, sabit 6demeleri
azaltarak ya da 6demeleri kar sartina baglayarak sermaye yapisini guglendirmek

mumkudnddar.

4.2. Borglarin Vadelerinin Uzatilmasi

Temelde finansal agidan glcli olan isletmeler bile zaman zaman 6édeme
gugligu c¢ekebilirler. Bunun birincil nedeni nakit akiglarinin  6demeleri
kargilamaya yetmemesidir. Bu durumda akilci olan hemen vyasal yollara
bagvurmak yerine igletmeye borcunu oOdeyebilmesi igin bir sans tanimaktir.
Borglarin tahsili igin yasal yollara bagvurmak hem maliyetli hem de riskli olabilir.
Odeme sikintisi geken isletme ve alacaklilari kargilikli gliven ve iyi niyete dayali
olarak borglarin vadesini uzatabilir. Ancak géz ardi edilmemesi gereken ise;
isletmenin gelecek vadediyor olmasi ve tim alacakhlarin vade uzatma teklifini
kabul etmesidir.5!

isletmenin finansal basarisizliktan kurtulma umudu yok ise vade uzatimi
sadece kacinilmaz sonu ertelemis olacaktir. Bununla birlikte tUm alacakhlarin
vade uzatimi teklifini kabul etmemesi durumunda borglu isletme agisindan
yeterince fayda saglanamayacagi gibi vade uzatimi teklifini kabul eden az sayida

isletme de kendi alacaklarini riske atmis olacaklardir.

4.3. Kullanilmayan Varliklarin Satiimasi

Duran varlik yatirimlar isletmelerin finansal tablolarinda énemli bir yere
sahiptir. Ancak isletme duran varliklarin tamamindan yararlanamiyor olabilir. Atil
durumdaki duran varliklarinin satilmasi igletmelere onemli olgude nakit akigi
saglayarak ve bor¢ ddeme konusunda igletmelerin iglerini kolaylastirabilir.

Bununla birlikte igletmeler duran varliklarini tamamen satip kiralama yoluna
giderek de gegici olarak finansman yoluna gidebilirler. Fakat bu durumda
igsletmenin duran varliklar GUzerindeki haklarinin ve karar yetkilerinin sinirlanacagi

ve kiralama maliyetlerinin zaman igerisinde degisiklik gostererek isletmeyi zor

51 Akglic (1998), 5.950.
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duruma dugurebilecegi de g6z ardi edilmemelidir. Ayni zamanda duran
varliklarini satan bir igletmenin imajinin da bu durumdan olumsuz etkilenebilecegi

bir gergektir. 52

4.4. Kigulme Yoluyla Basarisizhigi Giderme

Kugulme, igsletmelerin igtiraklerini devrederek ya da uretim tesislerinin bir
kismini satarak nakit akigi saglamasi anlamina gelmektedir.53 igletme
blnyesinde gesitli tUretim tesisleri ya da istirakler olabilir. Uretim tesislerinin bir
kisminin satilmasi ve istiraklerin bir kisminin ya da tamaminin devredilmesi
isletmeye 6nemli dlglide finansman saglayabilir.

Kagllme yolu ile finansman saglayan isletmeler igtiraklerden saglanacak
temettl gelirlerinden vazgec¢mis olacaktir. Buna ek olarak Uretim tesislerinin bir
kisminin satilmasi ise igletmenin Uretim hacmini daraltacaktir. Bu sebeple,
isletmeler finansmanda kigllme yolunu segcmeden 6nce diger alternatifleri de
gbzden gecirmeli ve igsletmenin gelecekte i¢cine disecegdi durumu da etkin bir

sekilde analiz etmelidir.

4.5. Yeni igletmelerle Yatay veya Dikey Birlesme Yapilmasi

Finansal basarisizliga ugramis bir isletme icin basarisizliktan kurtulmanin
bir yolu da igletmenin farkli bir isletme ile ortaklik yapmasidir. Bu ortaklik,
isletmenin faaliyet goOsterdigi pazardan bir igletme ile olabilecedi gibi farkl
pazarlardan igletmelerle de yapilabilir.

Birlesme; bir igletmenin bagka bir igletmeyi satin almasi, iki igletmenin de
kendisini feshedip yeni bir tizel kisilik altinda birlesmeleri ya da bir isletmenin
diger isletmeye ait hisse senetlerini satin almasi gibi farkli sekillerde ortaya
cikabilir.>4

52 Akguc (1998), s.954.

53 Aydin (2010), s.511.

5 A. Karapinar (2003). Sirket Birlesmeleri ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarina Gore
Degerlendiriimesi, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 3(8), s.84.
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Sirket birlesmeleri isletmeye nakit girisi saglamanin yaninda rekabet
avantajl da saglamaktadir. Ayni zamanda bu birlesme satin alan igletmeye vergi
avantaji, satilan isletmeye de varsa gecmis yil zararlarinin kapatiimasi olanagi
sunar. Zarar eden bir igletme ile ortaklik kuran bir igletmenin gelir tablosunda kari
dusuk gorunecek ve isletme hesaplanan yeni matrah Uzerinden vergi
Odeyecektir. Ayni sekilde zarar eden bir isletme farkl bir isletme tarafindan
devralindiinda sirketin gecmis yil zararlari yeni ortaklik tarafindan karsilanip

kapatilabilir.>®

4.6. Borglarin Oz Kaynaga Déniistiiriilmesi

Borglarin 6z kaynaga donusturulmesi, alacaklilara igletmeden alacaklarina
istinaden ortaklik payr vermek ya da igletme tahvillerini hisse senetleri ile
degistirmek gibi iki farkl sekilde ortaya g¢ikabilir. Bu islem isletmeye nakit akigi
saglamayacak ancak borglari ortadan kaldiracagi igin isletmenin finansal
basarisizligi atlatmasinda 6nemli etki yaratacaktir.

isletmeler borglarini 6z kaynaga dénustirerek faiz yikiinden de kurtulmus
olurlar. isletmeden alacagdi olan Kisilerin, artik isletmenin ortagi oldugu icin
isletme faiz 6dememesi karlligi artirici bir etki gosterebilir.

Borglarin 6z sermayeye donusturtilmesi isletmenin c¢alisma sermayesi
uzerinde pozitif bir etki yaratacaktir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi
icin donen varliklar kullanilarak yaratilan nakit ve benzeri degerlerin, borglarin 6z
kaynaga donusturulmesi yoluyla azaltiimig olan kisa vadeli yabanci kaynaklara
daha az aktarilmasi nedeniyle isletme, faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirleri
daha karli yatirm araclarina kanalize edebilir. Ornegin; isletmenin Uretim
teknolojisi piyasa gerekliliklerinin gerisinde ise makine ve techizat yenilenmesi
yoluna gidilebilir. Bu sayede uretim hacminin geniglemesi ve birim maliyetlerin
azaltilmasi sonucunda piyasada rekabet avantaji elde edilebilir. Ayni zamanda
yeni makine ve techizata amortisman ayrilarak faaliyet kaldiraci derecesi

arttinimig olur.

55 A. Ceylan (1998). Finansal Teknikler. Bursa: Ekin Kitabevi, s.38.
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Borglar 6z kaynaga donusturuldiginde ortaya c¢ikan yeni finansal
tablolarda 6z kaynaklarin agirligr artacagi icin toplam borglarin 6z sermayeye ve
aktif toplamina olan oranlari disecek 6z kaynaklarin aktif toplamina orani ise

yukselecektir. Bu durum ise isletmenin kredibilitesini arttirici bir etki gosterebilir.

4.7. isletmeyi Tasfiye Etme Veya Satma

Basarisizliga ugramis bir igletmeyi bu durumdan kurtarmak igin
uygulanabilecek herhangi bir yontemin faydali olamamasi durumunda igletmeyi
tasfiye etmek mantikli bir yaklasimdir. Bu durumdaki bir isletmenin faaliyetlerine
devam etmesi gelecekte daha buyuk sorunlara neden olabilir.

Tasfiye edilmesine karar verilmis olan isletme buyuk risk tasir. Bu sebeple
yatirimcilarin isletme igin dnerecegi fiyat oldukga duglk olacaktir.

Tasfiye islemi mahkeme karari ile olabilecegi gibi isletmenin kendi istegi ile
de yapilabilir. Her iki durumda da igletmeye bir veya birkag tasfiye memuru atanir
tasfiye iglemlerini tasfiye memuru yuarutur. Tasfiye memuru paydaslarin ve
alacaklilarin c¢ikarlarini koruyarak basiretli bir ticcar gibi hareket etmekle
mikelleftir.>®

Tasfiye islemleri devam ederken igletme bir yil boyunca faaliyetlerine devam
eder. Bu siirecte isletme unvanina “tasfiye halinde” ibaresi eklenir.>” Tasfiye
islemleri slresince isletmenin tum varliklari nakde donusturilerek isletmenin
borglari alacaklilara yasalarin belirlemis oldugu sirayla édenir. Tum borglar ve
vergiler odendikten sonra isletmede hala nakit varsa kalan tutar ortaklara

sermaye paylari oraninda dagitilir.

5. Finansal Basarisizligin Tahmininde Kullanilan Yontemler

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi uzun zamandir Gzerinde galismalar
yapilan ve bu g¢alismalar sonucunda surekli olarak yeni yontemlerin kesfedildigi

bir konudur. Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili ilk ¢alismalar igin, William

56 Adalet Bakanhgi. (2011). Turk Ticaret Kanunu Md.286. Resmi Gazete. Sayi:27846.
57 Adalet Bakanhgi. (2011). Turk Ticaret Kanunu Md.269.Resmi Gazete. Say1:27846.

32



Beaver’in 1966 yilinda kaleme aldigi “Financial Ratios as Predictors of Failure”
ve Edward Altman’in 1968 yilinda yayimlanan “Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy” isimli makaleleri
gosterilebilir.

Gelir tablosu, igletmenin bir faaliyet donemindeki, bilanco ise dizenlendigi
andaki durumunu gostermektedir. Ancak gelecek ile ilgili bir tahmin s6z konusu
oldugunda, finansal tablolardan alinan bilgilerle yapilan istatistiki calismalar daha
guvenilir sonuglar vermektedir.

Finansal basarisizhgin tahmin edilmesinde c¢ogunlukla istatistiksel
yontemler kullanilir. S6z konusu istatistiksel yontemlerin verileri ise isletmelerin
finansal tablolarindan elde edilir. Bu veriler genellikle isletmelerin trendleri, ya da
finansal oranlaridir.

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan istatistiksel yontemler
ise degiskenlerin sayisina goére tek degiskenli ve ¢ok degiskenli istatistiksel
yontemler olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanir. Tek degiskenli ve ¢ok

degiskenli istatistiksel yontemler asagida detayli olarak acgiklanmaya ¢alisiimigtir.

5.1. Tek Degiskenli istatistiksel Yontemler

Tek degdiskenli istatistiksel yontemler, analizde yalnizca bir degiskenin
kullanildig1 analiz teknikleridir. Bu yontemlerde bagimli degisken Uzerinde
sadece bir bagimsiz degiskenin etkisi Olculmeye calisilir ve diger tim
degiskenlerin sabit oldugu kabul edilir.

Tek degigkenli istatistiksel yontemler uygulamasi basit ve hizli oldugu igin
kullanigh goérunebilir. Ancak bu ydntemlerin bazi dezavantajlari da vardir.
Bunlar:%®

o Tekdegdiskenliistatistiksel yontemler, ¢celisen sonuglar ortaya gikarabilirler,
e Cok degiskenli istatistiksel yontemlerde 6nemli bulunan oranlar, tek
degiskenli istatistiksel yontemlerde ihmal edilebilir.

% R. Aktag, M. M. Doganay ve B. Yildiz, (2003). Mali basarisizligin 6ngérilmesi: istatistiksel
yontemler ve yapay sinir agi karsilastirmasi. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakdiltesi Dergisi,
58(4), s.12.
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o Cok degiskenli istatistiksel ydontemlerde bir iktisadi varligin tim &6zellikleri
ile birlikte bu ozellikler arasindaki iligki incelenebilir. Ancak tek degiskenli
istatistiksel yontemlerde bu durum mumkun degildir.

e Yapilan aragtirmalar, tek degiskenli istatistiksel ydntemlerin tahmin
gucunun c¢ok degiskenli istatistiksel yontemlere kiyasla daha duguk
oldugunu ortaya koymustur.

Tek degigkenli istatistiksel yontemler kullanilarak yapilan ilk finansal
basarisizlik tahmin modelini Beaver gelistirmistir. Beaver ¢alismasinda finansal
acgidan basarih olarak nitelendirdigi 79 isletme ile finansal agidan basarisiz olarak
nitelendirdigi 79 isletmenin finansal oranlarini kargilastirmistir. Alti grup altinda
topladigi toplam 30 finansal oran arasindan asagidaki oranlara ek olarak varlik
toplaminin  finansal basarisizhigin tahmininde kullanilabilecegini ortaya

koymustur.>®

¢ Nakit Akisi / Toplam Yabanci Kaynaklar

e Net Kar/ Toplam Varliklar

¢ Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
e Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

e Cari Oran

e Net Calisma Sermayesi / Giinliik isletme Maliyeti

5.2. Cok Degiskenli istatistiksel Yontemler

Tek degiskenli istatistiksel yontemlerde sonuca etki eden i¢ ve dig etkenlerin
toplumdaki tim bireyler icin sabit oldugu varsayimi vardir. Ancak gercek hayatta
bir bireye birden fazla degisken etki etmekte ve bu degiskenlerin sayisi ile birey
uzerinde etkisi de bireylere gore degisiklik gostermektedir.

isletmelere etki eden birden fazla faktér olmasi nedeniyle finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde tek degiskenli istatistiksel yontemlerin

kullaniilmasi gogu zaman yeterli ve saglikli bilgiyi saglamamaktadir. Bu sebeple

59Beaver (1966). s.81-82.
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finansal basarisizligin daha tutarl ve dogruya yakin bir gekilde tahmin
edilmesinde verileri ¢gok boyutlu olarak ele alan c¢ok degiskenli istatistiksel
yontemler kullaniimaya baslanmistir.6°

Bu yontemler;

° Diskriminant analizi,
o Lojistik regresyon ve
o Faktor analizi yontemleridir.

S6z konusu yontemler asagidaki basliklarda detayli olarak agiklanmaktadir.

5.2.1. Diskriminant analizi modeli

Gruplar arasindaki farkhliklarin ¢ok sayida degisken kullanilarak
saptanmasina dayanan diskriminant analizi, finansal basarisizligin tahmin
edilmesi ile ilgili caligmalarda siklikla kullaniimaktadir.

Diskriminant analizi yapilirken o6ncelikle tahmin degiskenlerinin lineer
bilesenleri kullanilarak diskriminant fonksiyonlari olugturulur. Daha sonra bu
diskriminant fonksiyonlari gruplar arasindaki farklliklarin tespit edilmesinde
kullanilir. Gruplar arasindaki farkliliklara etki eden degiskenler ise diskriminant
degiskenler olarak adlandirilir. Ayrica, diskriminant analizi hangi gruba ait oldugu
bilinmeyen bir bireyin, hangi gruba ait oldugunun belirlenmesinde de kullanilir.
Kisaca 6zetleyecek olursak diskriminant analizi®';

o Diskriminant fonksiyonlarini belirleyerek, gruplar arasindaki farliliga etki
eden ayirici degiskenlerin belirlenmesi ve

e Hangi gruba ait oldugu bilinmeyen bir bireyin ait oldugu grubun
saptanmasinda kullanilir.

Finansal basarisizligin tahmininde ¢oklu diskriminant analizi ilk olarak 1968
yiinda Edward Altman’in “Financial ratios, discriminant analysis and the

prediction of corporate bankuptcy” isimli makalesinde kullaniimistir. Altman

60 Y, K. Benli, (2005). Bankalarda Mali Basarisizhgin Ongériilmesi Lojistik Regresyon ve

Yapay Sinir Agi Karsilagtiriimasi, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakdiltesi

Dergisi, (16), s.32.

61 A. Unsal, (2000). Diskriminant analizi ve uygulamasi (izerine bir érnek. Gazi Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(3) ss.1-17.
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calismasinda 33 adet finansal agidan basarisiz olan ve 33 adet finansal agidan
basarisiz olmayan toplam 66 uretim igletmesinin finansal oranlarini diskriminant
analizi kullanarak incelemistir. Bu inceleme sonucunda “Z Skoru” olarak

adlandirilan asagidaki tahmin modeli gelistirilmistir.?

Z =0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

X1: Galisma sermayesi / Toplam varliklar

X2: Dagitilmamig karlar / Toplam Varliklar

X3: FVOK / Toplam varliklar

X4: Ozkaynaklar / Toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar/Toplam varliklar.

Altman, Z Skoru 2,99'dan buyuk olan igletmeleri “guvenli bdlgede” (Non-
Bankrupt) siniflandirmistir. Bu bodlgede yer alan isletmeler igin finansal
basarisizlik riski s6z konusu degildir. Z Skoru 1,81 ile 2,99 arasinda yer alan
isletmeler “gri bolge”(gray area) icerisinde siniflandiriimistir. Bu bolgede yer alan
isletmeler igin finansal basarisizlik riski gok yuksek olmasa da yatirrm yaparken
ihtiyath davraniimalidir. Z Skoru 1,81’in altinda olan igletmeler ise finansal
basarisizlik riski yUksek olan igletmeler olarak belirlenmigtir. Altman’in bu
calismasi finansal basarisizligin tahmininde bir yil dncesi igin %95, iki yil 6ncesi
icin ise %72 oraninda basarili bir siniflandirma performansi géstermigtir.

Altman, 2000 yilinda yayimladigi “Predicting Financial Distress of Companies:
Revisiting the Z-Score and ZETA® Models” isimli makalesinde Z Skorunda

kullanilan degiskenlerin agirliklarini asagidaki sekilde revize etmistir. 63

Z'=0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

Revize edilmis Z' Skorunda Guvenli Bolge 2,90 Uzeri, finansal basarisizlik

bdlgesi 1,23’Un asagisi ve Gri Bolge de 1,23 ve 2,90 arasi olarak belirlenmistir.

62Altman, (1968) ss.589-609
63 E. I. Altman, (2000). Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-Score and
ZETA® Models, http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/Zscores.pdf Erisim Tarihi: 14.07.2014
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Ancak revize edilmis Z' Skoru orijinal Z Skoru ile kiyaslandiginda ¢ok az farkla da

olsa daha dusuk bir siniflandirma basarisi gostermistir.

5.2.2. Lojistik regresyon modeli

Analizdeki bireylerin hangi gruba dahil oldugunu saptamak igin kullanilan
lojistik regresyon modeli ile ilgili ilk ¢calisma 1944 yilinda Berkson tarafindan
yayimlanmigtir.64

Temel amaci diger regresyon modellerinde oldugu gibi bir veya daha fazla
bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi ortaya koymak olan
lojistik regresyon modelinde, bir regresyon denklemi olusturarak bireylerin hangi

gruba dahil oldugu arastirilir.6®

5.2.3. Faktor analizi modeli

Faktor analizi, 20. YUzyilin baglarinda Spearman tarafindan gelistirilmistir.
Bu analizde birbiri ile iligkili olan ¢ok sayida degisken, kavramsal olarak anlamli
olan daha az sayida yeni degisken bulmak Uzere bir araya getirilir. Bu modelde
bagimli ve bagimsiz dediskenler yer almaz. Modelin ¢iktilari faktor olarak
adlandirilir. Acimlayici faktor analizi ve dogrulayici faktor analizi olmak Uzere iki
yonteme ayrilan bu modelde; degiskenler arasindaki iligkiden yola ¢ikilarak teori
geligtirilen yontem agimlayici faktor analizi, degiskenler arasindaki iligki ile ilgili
olarak dnceden meydana getirilmis olan bir hipotezin sinanmasini amaglayan

yontem ise dogrulayici faktor analizi olarak adlandirilir.56

64 Q. Cokluk, (2010). Lojistik regresyon analizi: kavram ve uygulama. Kuram ve Uygulamada
Egitim Bilimleri, 10(3), s.1359

& |. Ege, ve A. Bayrakdaroglu, (2009). IMKB sirketlerinin hisse senedi getiri bagarilarinin lojistik
regresyon teknigi ile analizi. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 5(10), s146

66 S. Biyukoztirk, (2002). Faktor analizi: temel kavramlar ve 6lgek gelistirmede kullanimi. Kuram
ve Uygulamada Egitim Yénetimi, (32), s.472.
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5.3. Yapay Sinir Aglar

insan beynindeki biyolojik sinir aglarini taklit eden yapay sinir aglari aslinda
bilgisayar programlaridir. Bu programlarda her bir veri bir beyin hiicresini (néron)
temsil eder. Noronlara bir veya birden fazla dis etkene iligkin girdiler atanir. Her
bir ndron kendisine atanan girdilere iliskin mimkuin olan tim sonuglari igceren
ciktilar verir. Tum bu noéronlarin birbiri ile baglantili olarak galistigi sistem ise
yapay sinir agi olarak adlandirilir.®”

Yapay sinir aglarinda; girdi katmani, ¢ikti katmani ve gizli katman olmak
uzere toplam U¢ katman bulunur. Bu katmanlarin tamaminda birbiri ile baglantih
noronlar bulunur.

Girdi katmani dis verilerin sisteme alindigi katmandir. Bu veriler bagimsiz
degiskenleri olusturur. Gizli katman, verilerin islendigi katmandir. Bu katmandaki
ndron sayisi arttikgca ag karmasiklasir Cikti katmani, girdilere iligkin sonugclari
disariya iletir. Bu ciktilar bagimsiz degiskenleri olusturur.%®

Akkaya, Demirelli ve Yakut, yaptiklari calismada®® finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde yapay sinir aglarini kullanmiglardir. Bu baglamda hisseleri
borsada iglem goren 52 igletme; iflas etmis, borsa kotundan c¢ikariimis,
faaliyetlerini durdurmus veya ust Uste 3 yil ve daha fazlasi zarar etmis olmak
kriterlerine goére finansal acidan basarili ya da basarisiz olarak siniflandiriimistir.
Siniflandirma sonucunda 28 igletme finansal acidan basarili 24 isletme ise
basarisiz olarak nitelendirilmistir. Bu 52 isletme egitim, onaylama ve test seti
adlarinda U¢ gruba ayrilmistir. 25 finansal oran kullanilarak olusturulan bu
modelin finansal basarisizigin tahminindeki basari orani %80 olarak

hesaplanmigtir.

67 M. Guhadar, ve C. Kayacan, (2005). Yapay sinir aglari kullanilarak konaklama isletmelerinde
doluluk orani tahmini: Tirkiye’deki konaklama isletmeleri Uzerine bir deneme. Anatolia Turizm
Arastirmalari Dergisi, 16(1), s.26.

68 G. Kugukkocaoglu, Y. K. Benli ve C. Kiigliksézen, (2005). Finansal bilgi manipilasyonunun
tespitinde yapay sinir agi modelinin kullanimi. IMKB Dergisi, 9(36), s.11

6 Akkaya, G. C. E. Demireli ve U. H. Yakut (2009). isletmelerde finansal basarisizlik
tahminlemesi: yapay sinir aglari modeli ile IMKB (izerine bir uygulama. Eskisehir Osmangazi
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(2), s187-216.
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ikinci Béliim

Finansal Basanisizhgin Olgiimlenmesinde Diskriminant Analizinin

Kullaniimasi

Diskriminant analizi, finansal basarisizlik ile ilgili ¢alismalarda uzun
zamandir kullaniimakta ve oldukga basarili sonuglar vermektedir. Diskriminant
analizi kullanilarak yapilan finansal basarisizlik calismalarinin neredeyse
tamaminda analiz verilerini isletmelerin finansal oranlarinin olusturdugu
gorulmektedir. Finansal oranlarin diskriminant analizi ile incelenerek finansal
basarisizligin tahmin edilmesine yonelik galismalara 6rnek olarak asagidakiler

gosterilebilir.

Tablo 2. Diskriminant analizi kullanilarak yapilan finansal basarisizlik ¢alismalari

ve siniflandirma ylizdeleri

Arastirmaci Yil Siniflandirma

Basarisi (%)

Altman 1968 95,00
Springate 1978 92,50
Shirata 1998 86,14
Yap, Yong ve Poon 2010 88-94
Terzi 2011 90,90
Li, Zhang ve Huang 2013 90,00

1. Diskriminant Analizi
Diskriminant analizi, iki ve daha fazla gruptaki bireylerin birden fazla

bagimsiz degiskene gore kiyaslanmasini saglayan bir istatistiksel yontemdir.

Diskriminant analizinin amaci, gruplarin birbirinden farklihk géstermesine neden
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olan bagimsiz degigkenlerin belirlenmesidir. Farkli bir gekilde ifade edecek

olursak, analizin amaci, gruplarin belirleyici 6zelliklerinin saptanmasidir.”®

Diskriminant fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanir’:

Z =a+ biX1 + baXo+... + bnXn

Z: Diskriminant skoru

a: Sabit terim

b: Diskriminant kaysayisi

X: Bagimsiz degisken

n: Bagimsiz degisken sayisini ifade eder.

Diskriminant analizinin uygulanmasinda asagidaki sira izlenir.’?

Bireylerin ait oldugu 6nsel gruplar belirlenir.

Normallik testleri yapilarak gruplar arasinda degisken bazinda fark
olup olmadigi belirlenir.

Degiskenlerin birbirleri goklu baglantilarin olup olmadigi incelenir.
Siniflandirma asamasinda kullaniimak Uzere, her bir birey igin
hesaplanan diskriminant fonksiyonu degerleri, standartlastirnimamis
diskriminant fonksiyonu ile bulunur.

Bireylerin gruplara atanmasi igin kopus degerleri belirlenir.

Kopus degerleri ile diskriminant fonksiyonu degerleri kiyaslanarak
Diskriminant fonksiyonu degerlerinin kopus degerlerinden disuk
veya yuksek olmasina gore gruplandirma yapilir.

Dogru siniflandirma ylzdesine bakilarak diskriminant fonksiyonunun
basarisi dlgulebilir.

Diskriminant analizi dogru kullaniimasi halinde gruplar arasindaki farklarin

belirlenmesi ve bireylerin gruplara atanmasi gibi farkli amaglar icin 6nemli katkilar

saglayabilir. Tum istatistiksel yontemler gibi diskriminant analizinin de elesgtirildigi

0 F, S. Oktay, ve A. Demirhan, (2003). Ticaret bankalarinin 1999 ve 2000 yillarindaki finansal
performanslarinin faktor analizi ve diskriminant analizi kullanilarak kargilastiriimasi. istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 32(2), ss.9-27.

1 Celik, (2010), s.136

72 A. Unsal, ve H. Giiler, (2005). Turk bankacilik sektériiniin lojistik regresyon ve diskriminant
analizi ile incelenmesi, VII. Ulusal Ekonometri ve statistik Sempozyumu’'nda sunulan bildiri.
istanbul: istanbul Universitesi.
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bazi durumlar s6z konusudur. Analiz sonucunda gegerli sonuglara ulasilabilmesi

icin g6z onunde bulundurulmasi gereken bu sinirliliklar:

Analizin guclu varsayimlarinin karsilanmasi kolay degildir.

Gruplarin analizden 6nce belirlenmesi gerekir.

Diger istatistiksel donemlilik testleri gibi diskriminant analizi testleri de

parametrik ve parametrik olmayan testler olmak Uzere iki gruba ayrilir. Analiz

yapilirken kullanilacak yontemin bu ayrima gore belirlenmesi analiz sonuglarini

daha gegerli kilabilir. Parametrik ve parametrik olmayan testlerin 6zellikleri

asagidaki gibidir:

Parametrik test kosullari;

Veriler nicel 6zellikte olmalidir.

Veriler normal dagihma sahip olmalidir.

Varyanslar homojen olmalidir.

Orneklemi olusturan birimler evrenden yansiz olarak secilmelidir.
Orneklemi olusturan birimler birbirinden bagimsiz olmalidir.

Orneklem buyUkligi 10’dan az olmamalidir.

Parametrik olmayan test kosullari;

Orneklemi olusturan birimler evrenden yansiz olarak secilmelidir.

Orneklemi olusturan birimler birbirinden bagimsiz olmalidir.”

Bazi parametrik testler ve bu testlerin parametrik olmayan alternatifleri

asagidaki tabloda verilmistir’4.

3 A. Ural ve I. Kilig, (2013). Bilimsel arastirma ve SPSS ile veri analizi, Gézden gegirilmis ve
yanilenmis 4. baski, Ankara: Detay Yayincilik. s.81.

74 Y. Akbulut, (2010). Sosyal bilimlerde SPSS uygulamalari, istanbul: ideal Kiiltiir Yayincilik.
s.175.; Ural ve Kilig, (2013), s.83.
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Tablo 3. Parametrik testler ve parametrik olmayan alternatifleri

Parametrik Olmayan

Karsilagtirma Parametrik Testler
Testler
Tek grup Tek Orneklem igin t Testi isaret Testi
o Bagimsiz Orneklemler . .
Bagimsiz iki grup . Mann-Whitney U Testi
Icin t Testi
o Bagimli (iligkili) Wilcoxon Isaretli Siralar
lligkili iki 6lgim .. ) .
Orneklemler Igin t Testi Testi
Bagimsiz tg ve Bagimsiz Orneklemler _ _
. Kruskal-Wallis H Testi
daha fazla grup Icin Tek Faktorlii ANOVA
iliskili tic veya daha iligkili Olgiimler igin Tek _ .
o Friedman Testi
fazla grup Faktorlii ANOVA
iki stirekli tesad(ifi Spearman’in Sirali
.. Pearson Bagintisi (r) 5
degisken Bagintisi (rho)

isletmelerin finansal basarisizlik riskinin belilenmesinde diskriminant
analizinin verilerini finansal analiz sonucunda elde edilen veriler olusturmakta ve
bu veriler genellikle finansal oranlar olmaktadir. Yukarida anlatilan parametrik
test kosullarindan, verilerin normal dagilima sahip olmasi kosulu saglanamadigi
icin, bu galismada verilerin analizinde parametrik olmayan bir test kullaniimistir.
Analize konu olan finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz
olmayan isletmelerin olusturdugu iki bagimsiz grup vardir. Bu g¢alismada da
finansal oranlar kullaniimis ve parametrik olmayan testler grubu iginde yer alan

bagimsiz orneklemler icin Mann-Whitney U testi ile analiz edilmistir.

2. Finansal Analiz Teknikleri ve Oran Analizi

isletmelerde finansal basarisizigin éngérilebilmesi igin, finansal analiz

tekniklerinden oran analizi ile hesaplanan veriler, diskriminant analizinde girdiler
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olarak kullaniimak suretiyle analize tabi tutulurlar. Onceki baslikta diskriminant
analizinin igerigi ve uygulanisina iliskin agiklamalara yer verilmistir. Bu baslkta
ise diskriminant analizine veri olarak alinacak bilgilere, finansal analiz
tekniklerinden biri olan oran analizi teknigi ile nasil hesaplanarak ulasilacagi
konusu ele alinacaktir.

Finansal analiz, isletmenin finansal tablolarindan elde edilen verilerin
analizidir. Bilindigi Gzere finansal tablolar igletmelerin gerceklesmis finansal olan
islemlerinin kayitlari sonucunda olusturulur. Yani gelecek ile ilgili veriler
icermezler. Ancak isletmelerde gelecek ile ilgili yapilacak olan tahminlerde
kullanilacak en degerli veriler finansal tablolardan elde edilir. isletmenin kaynak
yapisl, karlihk trendleri, bor¢ 6deme guclu gibi analizler finansal tablolar
kullanilarak elde edilen veriler ile gergeklestirilir.

Elde edilmek istenen amaca ulasmak adina yapilacak finansal analizin
asamalarini su sekilde 6zetlemek mimkindur: "

Birinci asama: Analiz icin gerekli amag ve hedeflerin tanimlanmasi, firmanin
degerlendiriimesi, firmanin yakimlalUklerini yerine getirebilme kapasitesi, firma
yonetiminin genel olarak degerlendiriimesi,

ikinci asama: Finansal analizde kullanilacak verilerin toplanmasi,

Uclincli asama: Gegmis donemlerdeki egilimlerin incelenmesi ve firmanin
durumunun ortaya konabilmesi icin gerekli analiz tekniklerini uygulamak igin
uygun arag gereglerin saglanmasi,

Dordinci asama: Gerekli finansal tablo analiz araclarini kullanarak
yapilacak degerlendirmeler sayesinde firmanin karsi kargiya kaldigi risklerin ve
icinde bulundugu kosullarin tespit edilmesi,

Besinci asama: Sektorel oranlar, firmaya ait tarihsel oranlar, ekonomik
beklentiler ve egdilimler gibi araglardan faydanilarak proforma finansal tablolar
hazirlanmasi,

Altinci asama: Analiz sonucunda elde edilen sonuglar ile degerlendirme
yapillmasi ve daha etkin bir yonetim ve gelecek projeksiyonlarina gére amaclara

daha iyi ulagilabilmesi adina tavsiyelerde bulunulmasi.

5 A. Temte. (2005). Financial Statement Analysis, Dearborn Trade. A. Kaplan Professional
Company, Schweser Institute: USA s.86
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Finansal analiz yapilirken g6z 6nunde bulundurulmasi gereken unsurlardan
bazilari analiz yapacak kisinin deneyimi, analiz yapacak kisinin analiz yapma
amaci, sektor deneyimi ve sektdre 6zgu dinamiklerin bilinmesi, firma beklentileri
ve amaglari, ekonomik konjonktur olarak siralanabilir.”®

Isletme faaliyetleri ve bu faaliyetlerin sonuglari en detayl ve agik sekilde
isletmelerin finansal tablolarinda goriinir. Isletmelerde alinacak kararlarda ve
isletme disi kisilerin isletme ile ilgili kararlarinda finansal tablolardan faydalanilir.

Finansal tablolarin yorumlanmasinda dért farkli yontem kullanilir. Bunlar:

e Karsilastirmali (yatay) analiz teknidi,

e Egilim (trend) yuzdeleri analizi teknigi,
¢ Ylzde yontemi ile (dikey) analiz teknigi,
e Oran (rasyo) analizi teknigi.

Karsilastirmali analiz teknigi finansal tablolarin iki veya daha ¢ok dénemine
ait verilerinin karsilastirilarak, tutar ve yuzde olarak degigimlerin analiz
edilmesine imkan vermektedir.”’

Egilim yuzdeleri analizi teknigi uygulanirken, igletme ve faaliyet gosterdigi
sektor icin normal kabul edilen bir yil baz yil olarak belirlenir ve baz yila ait finansal
tablo kalemleri 100 kabul edilir. Sonraki dénemlerde finansal tablo kalemlerinin
baz yila gére degisimleri belirlenir.”®

Egilim yuzdeleri analizi; finans yoneticilerine ve analistlere, inceledikleri
isletmenin su anki finansal durumunun gelisme ya da kotulesme egiliminde olup
olmadiginin saptanmasi konusunda yardimci olur.”®

Yuzde yontemi ile analiz tekniginde incelenmek istenen finansal tablo
kaleminin bulundugu grup i¢indeki orani belirlenir. Bilangonun aktifinde yer alan
tum kalemler aktif toplamina bolinerek agirliklari hesaplanir. Bu durumda
aktifteki tim kalemlerin agirliklarinin toplami %100 olarak aktif agirhgina esit

olacaktir. Ayni ydntem pasifte yer alan kalemler icin de uygulanir. Gelir tablosuna

76 H. Van Greuning,. (2005). International Financial Reporting Standards A Practical Guide,
Fourth Edition, The World Bank: USA.s. 23.

77 G. Sayilgan, (2008). Soru ve yanitlariyla isletme finansmani, 3. baski, Ankara: Turhan Kitabeuvi.
s.119

78 A, Ceylan, (1998). Finansal teknikler. Bursa: Ekin Kitabevi. .38

79 T. J. Gallagher, ve J.D. Andrew, (2003). Financial management: principles and practice, Third
Edition, Upper Saddle River New Jersey: Printice Hall. s.113
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yapilan yuzde analizinde ise net satislar %100 kabul edilir ve tum gelir tablosu
kalemleri net satiglar tutarina oranlanir.8°

Bu calismada finansal basarisizlik 6lgimlemesinde diskriminant analizi
kullanilacaktir. S6z konusu analizin verilerini de isletmelerin finansal oranlari
olusturacaktir. Bu baglamda yukarida belirtilen finansal analiz tekniklerinden

sadece oran analizi Uzerinde durulacaktir.

2.1. Oran (Rasyo) Analizi

Oran analizi ya da diger adi ile rasyo analizi ydntemine ilk kez 1908 yilinda
William M. Rosendale'in “Credit Department Methods” adli makalesinde yer
verildigi gorulmektedir. Bu makalede isletmelerin dodru kararlar almasi igin cari
oranin kullaniimasi gerekliligi Uzerinde durulmustur. 1919 yilinda ise oran
analizinin sistemli kullanimini bankacilik uygulamalarina éneren Alexander Wall
isimli iktisatcidir.8! Oranlar, finansal tablolarda yer alan farkl kalemler arasindaki
iligkileri ortaya koymaktadir. Finansal tablolar Uzerinden ¢ok cgesitli oranlar
hesaplanabilmekte ve bu oranlarin sagladigi bilgiler ile finansal tablolar
yorumlanmaktadir.?

Oran analizi kullanilarak igletmelerin degerlendiriimesinde bazi hususlara
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu hususlari su sekilde siralayabiliriz:83

e Cok sayida oran yerine, amacina uygun sayida oran hesaplanmasi,

e Oranlarin dogru yorumlanmasi,

e Mevsimsel degisikliklerin goz ard1 edilmemesi,

e Herhangi bir oranin degerinde meydana gelen farkhliklarin
nedenlerinin arastiriimasi,

e Diger isletmelerin oranlari ile kiyaslama yapilirken benzer

sektorlerden igletmelerin segilmesi.

80 N. Akdogan, ve N. Tenker, (2001) Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri, 7.Baski, Ankara:
Gazi Kitabevi, s.589

81 C. Sarikamisg, (2007) Rasyo analizi uygulamasinin gelisimi, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
(33). s.44

82 B. Elliott, ve J. Elliott, (2006). Financial accounting and reporting, 10th Edition, , United
Kingdom: Prentice Hall. s.555

83 Ceylan, A. (1998), s.47
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Finansal analizde kullanilan oranlari gruplar halinde incelersek, firma igi
finansal oranlar, firma disi verilerden yararlanilarak hesaplanan finansal oranlar
ve sektor oranlarl veya standart oranlardir. Firma i¢i finansal oranlar, firmanin
finansal tablolarinda yer alan kalemlerin birbirine oranlanarak elde edildigi ve
aralarindaki iliskinin gorulmeye c¢aligildigi oranlardir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin 6z kaynaklara orani firma ici oranlara bir 6rnektir. Firma digi finansal
verilerden vyararlanilarak hesaplanan finansal oranlar, firmaya ait finansal
tablolarda yer alan veriler ile firma disinda elde edilen verilerin birlikte kullaniimasi
ve oranlamasi yoluyla hesaplanir. Daha sonra uzerinde durulacak olan Fiyat/
Kazang orani bu tlr oranlara érnektir. Sektor finansal oranlari ise, firma diginda
hesaplanan ve firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemlerle dogrudan iligkisi
bulunmayan oranlardir. Standart oranlar, ilgili meslek kuruluslari veya kamu
kuruluglan tarafindan hesaplanmaktadir.8

Asagidaki tabloda diskriminant analizinde kullanilacak finansal oranlar ve
bu oranlarin hesaplanma formdlleri verilmigtir. Ancak bu tabloda yer alan borsa

performans oranlari dikkate alinmayacaktir.

Tablo 4. Finansal oranlar ve formlilleri

Oran

Oranlar Formulu
Grubu
Cari oran Doénen varliklar / Kisa vadeli yabanci
= kaynaklar
= ® - : :
- Likit (Asit-test) oran (Doénen varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli
x © yabanci kaynaklar
— O e s (Dénen varliklar-Stoklar-Alacaklar)/
Kisa vadeli yabanci kaynaklar
_ Toplam Borg/Ozkaynak Yabanci kaynaklar / Ozkaynaklar
aQ
(1] .
> = Kisa vadeli yabanci kaynaklar /
T g U IEEIEM |2 Yabanci kaynaklar
% £ Duran Duran varliklar / Ozkaynaklar
20O varliklar/Ozkaynaklar
LL

Faiz karsilama orani FVOK / Faiz giderleri

8 N. Akdogan, ve N. Tenker (2005), Finansal tablolar ve mali analiz teknikleri. Ankara: Gazi
Kitabevi s.606-607
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Oran

Tablo 4. (Devami) Finansal oranlar ve formdilleri

Grubu

Borsa
Performans

Faaliyet Devir Hizi Oranlari

Karlilik Oranlari

Oranlari

Oranlar

Alacak devir hizi
Ortalama tahsilat stresi

Stok devir hizi

Ortalama stokta kalma
suresi

Ticari borg devir hizi
Aktif devir hizi
Ozkaynak devir hizi
Mdv devir hizi

Donen varlik devir hizi
Ortalama etkinlik suresi
Brut kar marj

Faaliyet kar marji

Net kar marji
Ozkaynak karlihg:
Aktif karhhgi
Fvok/Aktif

Faiz/Kazang

Piyasa degeri/Defter
degeri

Hisse basina kar

Hisse bagina temettl

Formiulu

Net satiglar / Ticari alacaklar

360 / Alacak devir hizi

Satiglarin maliyeti / Ortalama stok
tutari

360 / Stok devir hizi

Satiglarin maliyeti / Ticari borglar
Net satiglar / Aktif toplami

Net satiglar / Ozkaynaklar

Net satislar / Maddi duran varliklar

Net satiglar / Dénen varliklar

Ortalama tahsilat stiresi + Ortalama
stokta kalma stresi

Brat satis kari / Net satislar
Faaliyet kari / Net satiglar
Net kar / Net satiglar

Net kar / Ozkaynaklar

Net kar / Aktif Toplami

Faiz ve vergi oncesi kar / Aktif
toplami

isletmenin piyasa degeri / Dénem net
kari

isletmenin piyasa degeri /
Ozkaynaklar

Doénem net kari / Hisse senedi sayisi

(I. Temetta + II. Temettl) / Hisse
senedi sayIs|
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2.1.1. Likidite oranlan

isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciiniin belirlenmesinde yararlanilan
likidite oranlari; cari oran, likit oran ve nakit oran olmak Uzere U¢ orandan

olugsmaktadir. S6z konusu oranlar ve hesaplanma formulleri Tablo 5’te verilmigtir.

Tablo 5. Likidite oranlari

Oranlar Formulu

Cari oran Doénen varliklar / Kisa vadeli yabanci kaynaklar

(Donen varliklar-Stoklar) / Kisa vadeli yabanci
kaynaklar

(Donen varliklar-Stoklar-Alacaklar)/ Kisa vadeli
yabanci kaynaklar

Likit (Asit-test) oran

Nakit oran

Likidite, isletmelerin elinde bulundurdugu varliklarin nakde
donusturulebilme yetisini ifade eder. Bir yil veya daha kisa slUrede nakde
dénustirilebilecek varliklar likit varliklardir. isletmelerin likit varliklarinin kisa
vadeli borglarini 6deme konusunda ne derece yeterli oldugu ise likidite oranlari
yardimiyla anlasilabilir. Likidite oranlari; cari oran, asit-test oran ve nakit oran
olmak Uzere ug¢ baslikta incelenir.

Likidite oranlari ne kadar ylksek olursa olsun, bir isletmenin bor¢ 6deme
guci hesaplanirken; 6deme glicinUn isletmenin kapasitesi, faaliyetlerinden elde
ettigi gelir, pazarlanabilir varliklari ve borsada pazarlanabilir menkul kiymetleri ile
sinirh oldugu unutulmamalidir®,

Cari Oran; isletmenin donen varliklarinin toplaminin kisa vadeli borglarinin

toplamina bolinmesi ile bulunur.

85 L. Revsine, D. W. Gollins, W. B. Johnson ve H. F. Mittelstaedt, (2009), Financial reporting and
analysis. New York: McGraw-Hill Irvin, s.258.
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Cari oran kullanilarak igslemenin bir birimlik borcuna karsilik ka¢ birim dénen
varhgi oldugunu hesaplanir. Bu orandaki ani degisimler cogu zaman isletmedeki
bir problemin varligina isarettir. 8

Asit-Test Orani; likit oran olarak da bilinen bu oran, isletmenin donen
varliklari toplamindan stoklarinin ¢ikartiimasi sonucunda ulagilan degerin kisa
vadeli bor¢larinin toplamina bdolinmesi ile bulunur.

isletme stoklarin modasinin gecmis olmasi, satisinin fazla zaman
gerektirmesi ya da farkli kredi verenler tarafindan stoklarin bir kisminin rehin
alinmis olmasi gibi nedenlerle stoklar likitligini yitirebilir. Ornegin, bir sarap
ureticisinin stoklarinda farkl bekleme suresi gerektiren saraplar olabilir. Bu
durumda stoklarin timu ayni derecede likit olmayacaktir. Bu ytuzden, asit-test
orani hesaplanirken stoklar hesaplamaya dahil edilmez.8’

Nakit Orani; igletmenin doénen varlik toplamindan stoklarinin ve
alacaklarinin gikartilmasi sonucunda ulasilan degerin kisa vadeli borg toplamina
bolunmesi ile elde edilir.

Nakit orani, igletmenin en likit varliklariyla vadesi gelen kisa vadeli borglarini
0deme yetenegini Olgtigu icin cari orandan da likit orandan da daha hassas bir
orandir. Ayni zamanda bu oran, isletmenin acil durumlarda kullanabilecegi nakit

durumunu gostermektedir.88

2.1.2. Finansal (mali) yapi oranlari

Finansal yapi oranlari, isletmelerin varlik — kaynak yapilarinin analizinde
kullanilan oranlardir. S6z konusu oranlar ve hesaplama formulleri Tablo 6’da

verilmistir.

8 R. A. Bealey, S. C. Myers ve A. J. Marcus, (2007). isletme finansinin temelleri. (Cev: U.
Bozkurt, T. Arikan ve H. Dodukanl) istanbul: McGraw-Hill — Literatiir Yayincilik.

87 C. H. Gibson, (2009). Financial reporting & analysis using financial accounting information.
Mason: South-Western Cengage Learning. s.222

88 A. B. Basar, (2013). Kisa vadeli bor¢g 6deme glictiniin analizi. Finansal tablolar analizi. (Ed: S.
Once). Eskisehir: Anadolu Universitesi Agikdgretim Yayinlari, s.122
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Tablo 6. Finansal yapr oranlari

Oranlar Formiili

Toplam Borg/Ozkaynak Yabanci kaynaklar / Ozkaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar / Yabanci

Kvb/Toplam borg kaynaklar

Duran varliklar/Ozkaynaklar Duran varliklar / Ozkaynaklar

Faiz kargilama orani FVOK / Faiz giderleri

Finansal yapi oranlari, isletme varliklarinin finansmaninda yabanci
kaynaklardan ne derecede yararlanildigini ve varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak kullaniminin isletmeye ne kadar faydali oldugunu tespit etmek igin
kullanilir. Finansal yapi oranlari, igletmenin gelirleri ile sabit 6demelerini ka¢ defa
kargiladigini gosterir.

Finansal yapi oranlari kullanilarak igsletme sermayesinin kredi verenlere
sagladigi guvencenin ne durumda oldugu, yabanci kaynak kullaniminin igletme
karlihgina nasil etki ettigi ve isletme kaynak yapisinin dagiliminin ne sekilde
oldugu 6grenilebilir.8°

Toplam Borg / Ozkaynaklar Orani; isletmenin yabanci kaynak toplaminin
O0zkaynak toplamina bolinmesi ile bulunan bu oran, isletme kaynak yapisinda
yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarin kiyaslanmasi amaciyla hesaplanir. Oranin
1’den buyuk olmasi kaynak yapisinda yabanci kaynaklarin, ki¢luk olmasi ise
O0zkaynaklarin daha yogun kullanildigini gosterir.

Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ Orani; Bu oran, isletme yabanci
kaynaklarinin igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin agirligini gosterir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklarin faiz ve anapara 6demelerinin bir yildan &énce
yapilacagi g6z onunde bulundurulursa; bu oran ylkseldikge, isletmenin elinde

bulundurmasi gereken nakit ve benzeri varlik tutari da yukselecektir.

89 S. Bektore, (2013). Mali tablolar analizi. Eskigehir: Nisan Kitabevi. s.155
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Duran Varliklar / Ozkaynaklar Oranr; Bu oran, duran varliklarin ne kadarinin
isletme Ozkaynaklar ile finanse edildiginin saptanmasinda kullanilir. Oranin
1’den blyuk olmasi, duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklardan da
yararlanildigi anlamina gelir.

Faiz Kargilama Orani; Faiz ve vergiden énceki karin déneme ait faiz
giderlerine bolinmesi ile bulunan bu oran bir kaldira¢ dlgusudur. Faiz kargilama

orani, isletme karinin faizi kag kez karsilayabildigini tespit eder.

2.1.3. Faaliyet devir hizi oranlari

Verimlilik oranlari ismiyle de bilinen faaliyet devir hizi oranlari, igletme

faaliyetlerinde varliklarin ne derece etkin kullanildiginin  dlgliimesinde

yararlanilan finansal oran grubudur. Faaliyet devir hizi oranlari ve bu oranlarin

hesaplanis formulleri Tablo 7°’de verilmistir.

Tablo 7. Faaliyet devir hizi oranlari

Oranlar

Formulu

Alacak devir hizi
Ortalama tahsilat sliresi

Stok devir hizi

Ortalama stokta kalma
siresi

Ticari borg devir hizi
Aktif devir hizi
Ozkaynak devir hizi
Mdv devir hizi

Donen varlik devir hizi

Ortalama etkinlik siiresi

Net satiglar / Ticari alacaklar

360 / Alacak devir hizi

Satislarin maliyeti / Ortalama stok tutari
360 / Stok devir hizi

Satislarin maliyeti / Ticari borglar

Net satiglar / Aktif toplami

Net satiglar / Ozkaynaklar

Net satislar / Maddi duran varliklar

Net satislar / Dénen varliklar

Ortalama tahsilat siuiresi + Ortalama stokta
kalma sUlresi
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Alacak Devir Hizi; Net satig tutarinin ticari alacaklar toplamina bolunmesi
ile bulunan alacak devir hizi, igletmenin alacaklarini tahsil edebilme yeteneginin
Olculmesinde kullanilir.

Ortalama Tahsilat Siiresi; isletmenin alacaklarini ortalama kag glinde tahsil
ettigini hesaplamak amaciyla kullanilan bu oranda bir yil, 360 gun olarak kabul
edilir. Bir yildaki guin sayisinin alacak devir hizina bolinmesi ile ortalama tahsilat
suresi bulunur. Bu sure ise, igletmenin kredili satiglarda alicilara sagladigi vadeyi
temsil eder.

Stok Devir Hizi; Satiglarin maliyetinin ortalama stok tutarina bolinmesi ile
bulunan bu oran, igletme stoklarinin satisa donusturilme c¢abuklugunu ifade
eder. Ortalama stok miktari bilinmiyorsa, déonem basi ve donem sonu stok
tutarlari toplamini ikiye bolerek ortalama stok tutari hesaplanabilir.

Stok devir hizinin yiksek ¢ikmasi, igletmenin dinamik bir tedarik politikasi
oldugunu gosterir. Bu durumda isletme, stoklarinin eskimesi ya da modasinin
gecmesi gibi bir nedenden dolayi zarar etme riskini azaltmis olur. Ote yandan,
oranin duguk c¢ikmasi ise igletmede ihtiyatli bir tedarik politikasi izlendiginin
gostergesidir. Bu durumda isletme, stoklari elinde oldudu icin tedarik asamasinda
bir gecikme yasamayacak ancak yuksek miktarda stoklama maliyetine katlanmak
durumunda kalacaktir.

Ortalama Stokta Kalma Siiresi; Bir yildaki gun sayisinin 360 olarak kabul
edildigi bu oran ile igletme stoklarinin bir yillik donemde stokta kag gun kaldigi
hesaplanir. Bir yildaki gun sayisi stok devir hizina bolunerek ortalama stokta
kalma suresi bulunur. Bu surenin yluksek olmasi, isletmenin pazarlama
kanallarinda ya da vadeli satig politikasinda bir problem oldugu anlamina
gelebilir.

Ticari Borg Devir Hizi; Satiglarin maliyetinin ticari borg toplamina bélinmesi
ile bulunan bu oran, isletmenin ticari borglarini yilda ka¢ kez 6deyebildigini
gOsterir. Oranin tutarli sonug verebilmesi igin yalnizca kisa vadeli ticari borglarin
hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.

Aktif Devir Hizi; Net satiglar tutarinin aktif toplamina bdlinmesi ile bulunan

bu oran, igletme varliklarinin ne dlgude etkin kullanildigini ifade eder. Oranin
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dusuk c¢ikmasi isletmede atil kapasite oldugu ya da kapasitenin verimli
kullanilamadigi anlamina gelir.

Ozkaynaklar Devir Hizi; Ozkaynaklarin ne derece verimli kullanildiginin
saptanmasinda yararlanilan o0zkaynak devir hizi, net satiglar tutarinin
Ozkaynaklar toplamina bolunmesi ile bulunur. Bu oranini yiksek c¢ikmasi,
isletmenin 6zkaynaklarini etkin kullandigi anlamina gelebilecegi gibi, isletmenin
spekaulatif bir kaynak yapisina sahip olduguna da isaret edebilir. Bu sebeple, bu
oran Toplam borg / 6zkaynaklar orani ile birlikte degerlendirilmelidir. Ote yandan,
oranin dusuk ¢ikmasi ise igletmede 6zkaynaklarin etkin kullanilamadigi ya da
isletme sermayesinin gereginden fazla oldugu anlamina gelebilir.

Maddi duran varliklar devir hizi; Net satiglar tutarinin maddi duran varliklar
toplamina bolinmesi ile hesaplanan bu oran, maddi duran varliklarin
kullanimindaki etkinligi gosterir. Oranin yuksek ¢ikmasi, maddi duran varliklara
asiri yuklenme oldugunu gosterir. Oranin dusuk olmasi ise igletmede gereginden
fazla maddi duran varlik oldugu anlamina gelebilir.

Dénen varliklar devir hizi; Net satiglar tutarinin dénen varliklar toplamina
boélinmesi ile bulunan donen varliklar devir hizi, isletme faaliyetlerinde donen
varliklarin ne Ol¢ude etkin kullanildidini gosterir. Bu oranin yuksek c¢ikmasi,
donen varliklarin etkin kullanildigina isaret edebilecedi gibi donen varliklarin
gereginden az oldugu anlamina da gelebilir. Ote yandan; gereksiz dénen varlik
bulundurulmasi ve alacak devir hizinin dusuk olmasi gibi nedenler de bu oranin
dusUk cikmasina sebep olabilir.

Ortalama etkinlik siresi, Ortalama tahsilat suresi ile ortalama stokta kalma
suresinin toplanmasi ile bulunur. Bu surenin mimkun oldugu kadar kisa olmasi
istenir. Zira bu sure, isletmeden ¢ikan fonlarin tekrar isletmeye dondigu zamani

ifade eder.

2.1.4. Karhlik oranlan
Karhlik oranlari, igletmede elde edilen kar ile diger finansal tablo

kalemlerinin iliskisini gosteren finansal oranlardir. S6z konusu oranlar ve

hesaplama formuilleri Tablo 8'de verilmigtir.
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Tablo 8. Karlilik oranlari

Oranlar Formulu

Briit kar marji Brat satis kari / Net satislar

Faaliyet kar marji Faaliyet kari / Net satislar

Net kar mariji Net kér / Net satislar

Ozkaynak karhihgi Net kar / Ozkaynaklar

AKktif karlihgi Net kar / Aktif Toplami

Fvok/Aktif Faiz ve vergi oncesi kar / Aktif toplami

isletmenin finansal tablolari kar veya zararin ne kadar oldugunu gésterir
fakat bu karin igletme icin yeterli olup olmadigini géstermezler. Kiyaslama
agisindan da disunecek olursak, ham madde ya da alinan hizmetlerin fiyati gibi
satilan Urunlerin fiyati da zaman igerisinde degisecegi icin gegmis donemlerle
tutarlar Uzerinden yapilan kiyaslamalar yaniltici olabilir. Bununla birlikte,
sektordeki diger isletmelerin satis miktarlari ve isletme buyukltkleri de farkl
olacagi icin diger isletmeler ile tutarlar Uzerinden yapilan kiyaslamalar da saglikli
sonug vermeyecektir. Bu yuzden analistler, isletme karhligi ile ilgili analizlerinde
karliik oranlarini kullanirlar.
Bir isletmenin elde etmis oldugu karin yeterli olup olmadigini anlamak igin®°;
e Sermayenin alternatif kullanilis alanlarinda saglayabilecegi gelir,
o Genel ekonomik kosullar,
e Ayni endustri kolunda benzer firmalarin kar oranlari,
e Gecmis yillarda karin gostermis oldugu egilim,
e Isletmenin planladi§i kar hedefleri gibi etmenlerin gdz éniinde

bulundurulmasi gerekir.

90Q. Akgli¢, (1995) Mali Tablolar Analizi Genisletilmis 9. Baski. istanbul: Muhasebe Enstitiisii
Egitim ve Arastirma Vakfi Yayin no: 64 s.128.
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Brit Kar Marji; Brat satig karinin net satiglar tutarina bolinmesi ile bulunan
bu oran, net satislar tutarinin yizde kaginin brat satis kari oldugunu gosterir.

Faaliyet kar marji; faaliyet kar tutarinin net satislar tutarina bolinmesi ile
bulunur. Bu oran, net satiglarin yizde kaginin net kar oldugunu goésterir

Net Kar marji; net kar tutarinin net satislar tutarina bolinmesi ile bulunur.
Net k&r marji, net satiglarin yizde kaginin net kar oldugunu gosterir.

Ozkaynak Karlihgi, Ozkaynaklardaki bir birim paya ne kadar kar distigindn
hesaplanmasinda kullanilan bu oran, net kar tutarinin 6zkaynaklar toplamina
bolinmesi ile bulunur.

Aktif Karlihigr; isletme aktiflerinin net kar lizerindeki payini gésteren bu oran,
net karin aktif toplamina boélinmesi ile bulunur. Ancak, dusik faizli kredi
kullanamadigi igin ylksek oranda finansman giderine katlanan veya yogun
yabanci kaynak ile finansmani tercih eden isletmelerin aktif karlihginin dusuk
olmasi olagandir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Aktif Toplami; Bu oran, isletme aktiflerinin isletme
karliiginda ne kadar payinin oldugunu goésterir. Bu oran hesaplanirken faizin

etkisini ortadan kaldirmak icin net kar degil, faiz ve vergi dncesi kar kullanilir.

2.1.5. Borsa performans oranlari

Borsa performans oranlari, hisseleri borsada islem goren sirketlerin
piyasada islem gordukleri degere ulasana kadar kazandiklari degeri gormek ve
bu anlamda potansiyel yatirimcilara bilgi vermek amaciyla kullanilir.®® So6z

konusu oranlar ve hesaplama formulleri Tablo 9’da verilmigtir.

91 G. Aras, (2013). Finansal analiz. Finansal Yénetim. (Ed: A. Afsar ve M. M. Kogyigit). Eskisehir:
Anadolu Universitesi Agikégretim Yayinlari. s:59
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Tablo 9. Borsa performans oranlari

Oranlar Formili

Faiz/Kazang Isletmenin piyasa degeri / Dénem net kari

Piyasa degeri/Defter Isletmenin piyasa degeri / Ozkaynaklar

degeri
Hisse basina kar Donem net kéri / Hisse senedi sayisi
Hisse basina temetti (I. Temettt + Il. Temettl) / Hisse senedi sayisi

Fiyat / Kazang Orani; Isletmenin borsadaki toplam degerinin dénem net
karina bolinmesi ile bulunan bu oran, hisselerin piyasa degeri ile getirilerinin
arasindaki iligkiyi saptamak igin kullanilir. Bu oran ayni zamanda hisse
senetlerinin  birim fiyatinin hisse basina kara boluinmesi seklinde de
hesaplanabilir.

isletmelerin adi ve imtiyazli hisse senetlerine farkli oranlarda temettii
O0demesi yapmasi, hisse senetlerinin fiyatlari arasindaki farklilik ve sahiplerine
sagladiklari oncelik haklarinin farkli olmasi nedeni ile adi ve imtiyazli hisse
senetleri icin bu oran ayri ayri hesaplanmalidir.

Fiyat / kazang orani isletmenin kaynak yapisindan ileri gelen disuk kar ya
da zarar etme durumlarinda yaniltici sonug verebilir. YUksek faiz yukunin oldugu
donemlerde fiyat-kazang¢ orani asiri yuksek ya da zarar edilmesi durumunda
negatif ¢ikabilir®?.

Piyasa Degeri/ Defter Dederi Orant; isletmenin hisse senetlerinin borsadaki
degerinin kayith degerin kag kati oldugunu tespit etmek igin kullanilan bir orandir.
Islemenin piyasa degerinin 6zkaynak toplamina bélinmesi ile bulunur.

Hisse Basina Kar; Bir birim hisse senedine donem karindan ne kadar pay
dustigunid hesaplamak icin kullanilan bu oran, igletmenin donem net karinin
hisse senedi sayisina bolunmesi ile bulunur.

Hisse basina kar orani gegmis yillarla kiyaslanirken dikkat edilmesi gereken

bir husus ise, bu oranin enflasyondan etkilenecegidir. Zira enflasyonist

92 Gibson, (2009). s.339
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donemlerde donem kari buyuk degisiklikler gosterebilirken, enflasyon duzeltmesi
yapiimadigi takdirde 6denmis sermaye sabit kalacaktir.®3

Hisse Bagina Temetti; Her birim hisseye ne kadar temetti odemesi
yapildigini saptamak igin kullanilir. Hisse bagina temettu orani, birinci ve ikinci
temettd toplaminin hisse senedi sayisina bolinmesi ile bulunur.

Temettl Odemelerinde imtiyazli hisse senedi sahiplerine 06ncelik
taninabilecegi gbz onunde bulundurulursa, bu oranin adi ve imtiyazli hisse

senetleri i¢in ayri ayri hesaplanmasi daha saglikli sonug verebilir.

3. Finansal Basarsizligin Olgiimlenmesinde Oran Analizi Sonuglari ile

Diskriminant Analizi Arasindaki iliski

Finansal basarisizligin belirlenmesinde finansal oranlarin diskriminant
analizi ile incelenmesi uzun zamandir Uzerinde c¢aligilan bir konudur. Finansal
oranlar tutar bazinda olmadigi icin; isletmenin mevcut finansal durumunu farkli
isletmelerle, sektdr ortalamalariyla ve igletmenin gegcmis donemleri ile kiyaslama
olanagi sunar. Diskriminant analizi ile finansal basarisizlik dlgimlenmesinde
nadir olarak dikey analiz sonugclari veri olarak kullaniimis olsa da alanyazindaki
calismalarda ¢ogunlukla finansal oranlarin veri olarak kullanildi§i gérilmektedir.
Bu ydntem uygulanirken oOncelikle analize dahil edilecek igletmeler finansal
agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler olmak
uzere iki gruba ayrilir. S6z konusu ayristirma islemi finansal basarisizlik
boliumunde deginmis oldugumuz kriterlere gore yapilir. Analizde kullanilacak olan
finansal oranlar hesaplanir. isletmelerin finansal basarisizlik durumu grup
(bagimh) degiskenleri, finansal oranlari ise test (bagimsiz) degiskenleri olusturur.
Diskriminant analizi sonucunda belirlenen anlamlilik dizeyinde (%1,%5,%10
gibi) gruplar arasinda farklilik gésteren finansal oranlar belirlenir.

Finansal basarisizhgin finansal oranlar kullanilarak dlgimlenmesine iliskin

ilk galisma Beaver'in 1966 yilinda yapmis oldugu ¢alismadir®®. Ancak S6z konusu

9% Ertugrul, M. (2013). Temel analiz. Menkul kiymet yatirimlari. (ed: F. Temizel). Eskisehir:
Anadolu Universitesi Agikdgretim Yayinlari. s. 111
94 Beaver, (1966), ss.71-111.
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calismada tekli diskriminant analizi kullanildidi igin finansal basarisizlikta rolu
olan oranlardan yalnizca bir tanesi bulunurken diger oranlar goz ardi edilmigtir.

Altman’in yapmis oldugu calismada® ¢oklu diskriminant analizi kullaniimis
ve finansal basarisizligin énceden belirlenmesinde yararlanilabilecek bes adet
oran belirlenmigtir. Bu oranlarin finansal bagarisizligi dlgmedeki agirliklarina gore
katsayilar belirlenerek Z Skoru modeli olusturulmustur.

Marais, ingiltere’de faaliyet gdsteren 100 isletmenin finansal oranlarina
diskriminant analizi uygulayarak finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
kullanilabilecek bir model gelistirmeyi amaclamistir®®. Calisma sonucunda
karhlk, likdite, borg/6zkaynak ve stok devir hizi oranlarindan olugan bir finansal
basarisizlik tahmin modeli gelistirmigtir. Bu model Datastream modeli olarak
bilinmektedir.

Shirata,®” Japonya'da faaliyet gOsteren isletmelerin finansal basarisizlik
riskini 6lgmek igin 61 finansal orani diskriminant analizi yontemini kullanarak
incelemisgtir.

Bongini, Ferri ve Hahm calismalarinda®® diskriminant analizini kullanarak
Kore'de faaliyet gosteren igletmelerin finansal basarisizlik risklerini 494 isletme
ve 16 finansal oran ile belirlemeye ¢alismiglardir.

Letza, Kalupa ve Kowalski yaptiklari galismada® finansal basarisizlik
Olcimlemesinde kullanilan iki modeli karsilastirmislardir. Z Skoru ve Datastream
modellerini karsilastiran arastirmacilar Datastream’in ¢ok kuiglk farkla daha
basarili bir siniflandirma yaptigini tespit etmislerdir.

Terzi 1% diskriminant analizinden yararlanarak istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren gida sektoru isletmelerinin finansal oranlarini incelemis

ve sOz konusu isletmeler icin finansal basarisizlik riskini dlgmeye ¢alismistir.

9% Altman, (1968), ss. 589-609.

% D. A. J. Marais (1979), A method of quantifying companies relative financial strength, Bank of
England Muzakere Dokiimani, No. 4

97C. Y. Shirata, (1998), Financial ratios as predictors of bankruptcy in japan: an empirical
research, Second Asian Pacific Interdisciplinary Research in Accounting Conference’da
sunulmus bildiri. http://www.apira2013.org/past/apiral998/archives/pdfs/31.pdf (Erisim
tarihi:19.08.2014).

%P, Bongini, G. Ferri, ve H. Hahm, (2000). Corporate bankruptcy in Korea: Only the strong
survive?. Financial Review, 35(4), ss.31-50.

99 S. R. Letza, L. Kalupa, ve T. Kowalski, (2003). Predicting corporate failure: how useful are
multi-discriminant analysis models?. The Poznan University of Economics Review, 3(2), ss.5-11.
100 Terzi, (2011), ss.1-18
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Ugiincii Boliim?0?

Hisseleri BiST’te islem Géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektérii

isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

1. Galigmanin Amaci

Potansiyel yatirrmcilarin ve kredi verenlerin igletmeye yatirrm yapma ve
kredi verme gibi konularda karar verebilmek icin isletmenin gelecegi ile ilgili bir
suphelerinin olmamasi gerekir. Ayni zamanda isletme paydaslarinin ve
yoneticilerinin, igletme ile ilgili alacaklari stratejik kararlarda da igletmenin
gelecekteki finansal durumu gdz &niinde bulundurulmahdir. isletmenin
gelecekteki finansal durumu g6z 6ntinde bulundurulmadan alinacak kararlar; var
olan finansal basarisizlik riskinin goz ardi edilmesinin yani sira, finansal agidan
basarisiz olmayan isletmeleri bile asirn bor¢lanma ve vyatirimlar finanse
edememe gibi durumlar sonucunda finansal basarisizliga surukleyebilir.

Ulkemizde gida sektoriinden sonra %5,5’lik katma deger yaratmasi nedeni
ile ikinci buylUk sektéri dokuma, giyim egyasi ve deri sektorl olusturmaktadir. Bu
calismada, ulke ekonomisinde ikinci buyukluge sahip olan dokuma, giyim egyasi
ve deri sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliga ugrama
riskinin finansal oranlar kullanilarak olgimlenmesi ve hangi finansal oranlarin

kullanilabileceginin belirlenmesi amaclanmistir.

2. Alanyazin Taramasi

Erol 1985 yilinda yaptigi calismada'®? 24 adet ticari bankanin finansal
tablolarina dikey analiz yapmis ve elde ettigi verileri diskriminant analizi

kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucunda diskriminant analizinin standart

101Anadolu Universitesi Fen Fakiiltesi istatistik Bélimi Ogretim Uyesi Dog. Dr. Zerrin ASAN
GREENACRE’a bu bdlumdeki verilerin istatistiksel analizine saglamis oldugu degerli katkilar igin
tesekklr ederiz

102C. Erol, (1985). isletmelerin finansal glgliklerinin énceden saptanmasinda ayristirma analiz
tekniginin ticari banka isletmelerinde denenmesi. Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiltesi Dergisi, 3(2). ss.33-51
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varyans analizine gore daha yuksek siniflandirma basarisi gosterdigini tespit
etmigtir.

Aktas, Doganay ve Yildiz 2003 yilinda yaptiklari calismadal®® finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan ¢oklu regresyon, diskriminant
analizi, logit ve yapay sinir aglari yontemlerini karsilagstirmis ve sz konusu
yontemler arasinda yapay sinir aglarinin en basarili siniflandirmay! sagladigi
sonucuna ulasmislardir.

Sori ve Jalil 2009 yilinda yaptiklari ¢alismada'®* 64 finansal orani
diskriminant analizi kullanarak incelemis ve Singapur'daki sirketlerin finansal
basarisizlik risklerini belirlemek Gzere bir model geligtirmiglerdir.

Yap, Yong ve Poon 2010 yilinda yaptiklari calismada® Malezya'da faaliyet
goOsteren finansal acidan basarisiz 32 igletme ve finansal agidan basarisiz
olmayan 32 isletme olmak lUzere toplam 64 isletmenin 16 adet finansal oranini
diskriminant analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda finansal
basarisizigin tahmin edilmesinde yararlanilabilecek yedi finansal oran
belirlemislerdir.

Terzi 2011 yilinda yapti§i calismada,’ Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’’'nda islem géren gida isletmelerinin finansal basarisizliklarini tahmin
etmek icin diskriminant analizi yontemini kullanmis ve kullandigi model %90,9
siniflandirma basarisi gostermistir.

Li, Zhang ve Huang 2014 yilinda yaptiklari ¢alismadal®’ Cin'de faaliyet
gOsteren ve borsada islem goren 99 gayrimenkul igletmesinin finansal oranlarini
diskriminant analizi yontemi ile incelemiglerdir. calismaya konu olan igletmeleri

finansal basarisizlik agisindan Altman Z Skoru’na goére siniflandirmiglardir.

103 R. Aktas, M. Doganay, ve B. Yildiz, (2003). Mali basarisizligin éngorilmesi: istatistiksel
yéntemler ve yapay sinir agi kargilastirmasi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 58(4), ss.1-25.

104 7. M. Sori, ve H. A Jalil. (2009). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction
of corporate distress, Journal of Money, Investment and Banking, (11). ss.5-15.

105 B.C. Yap, D.G. Yong, ve W.C. Poon. (2010). How well do financial ratios and multiple
discriminant analysis predict company failures in Malaysia. International Research Journal of
Finance and Economics, (54). ss.166-175.

106 Terzi, (2011). ss.1-18

107y, Li, H. Zhang ve S. Huang. (2013). Financial distress early warning model for listed real
estate companies of china based on multiple discriminant analysis. Proceedings of the 17th
International Symposium on Advancement of Construction Management and Real Estate’de
sunulmus bildiri 6zeti. http://link.springer.com/chapter/10.1007/978-3-642-35548-6 117#page-1
(Erigim tarihi: 16.08.2013)
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Goruldagu Uzere finansal basarisizhigin tahmin edilmesinde diskriminant
analizi sikhkla bagvurulan bir yontemdir. Ancak ulke ekonomisinde buyuk yeri
olan dokuma, giyim egsyasi ve deri sektorinde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal basarisizlik riskini dlcimlemek igcin ¢oklu diskriminant analizinden

yararlanilarak yapilmis bir galismaya rastlanmamistir.

3. Calismanin Onemi

Ulkemizin 6ncii sektorlerinden biri olan dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorinde Uretilen katma deger imalat sanayii katma degerinin %16,4’Une,
toplam Ulke katma degerinin %5,5'ine tekabul etmektedir. Ayni zamanda
dokuma, giyim esyasi ve deri sektoru tlke gayri safi milli hasilasinin %10’undan
fazlasini olusturmaktadir. Bununla birlikte, bu sektdrde yaklasik 950.000 sigortali
ve tahmini olarak 2.000.000 civarinda kayit disi istihdam s6z konusudur. Bu
veriler goz onunde bulunduruldugunda dokuma, giyim egyasi ve deri sektoru
ulkemizde gida sektorinden sonra en buyuk ikinci sektor olarak kargimiza
cikmaktadir.108

Bu baglamda dokuma, giyim egyasi ve deri sektdrinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal basarisizlik riskinin 6nceden belirlenmesi yatirimcilar,
paydaglar ve kredi verenlerin yani sira ulke ekonomisi i¢in de bluyuk onem arz
etmektedir.

Alanyazin incelendiginde diskriminant analizi kullanilarak finansal
basarisizlik riskinin 6lgimlenmesine iliskin ¢alismalar vardir. Ancak tekstil
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizlik riskini diskriminant
analizi yontemini kullanarak oOlgcimlemeyi amacglayan bir calismaya
rastlanamamistir. Her sektorin kendi icerisinde farkhliklar gosterdigi gz 6nunde
bulundurulursa, finansal basarisizlik ile ilgili yapilan ¢alismalarin, sektor bazinda
sinirlanmasinin alinacak sonuglari daha gegerli kilabilecegi séylenebilir. Ornegin;
her ikisi de ticaret igletmesi olan gida ve dayanikh tuketim mallar satisi

isletmeleri; stokta kalma suresi, stok maliyetleri, satis sonrasi hizmet maliyetleri,

108 Sanayi Genel Miduarliga. (2013). Tekstil, hazir giyim ve deri sektorleri raporu. Ankara: T.C.
Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi
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varlik - kaynak yapisi gibi birgok yonden farklilik gosterebilir. Bu durumda finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde her iki igletmede de ayni yontemi kullanmak

yaniltici sonuglar verebilir.

4. Calismanin Sinirlari

Bu calisma yalnizca hisseleri BiST’te islem géren dokuma, giyim esyasi ve
deri faaliyet kolundaki igletmeleri kapsamaktadir. S6z konusu faaliyet kolunda
halihazirda 27 isletme bulunmasina ragmen, bu igletmelerden Arbul Entegre
Tekstil isletmeleri A.S. 2014 yili basinda BiST’e kote oldugundan ve Gimsan
Gediz iplik ve Mensucat Sanayi A.S. faaliyetlerinin 2010 vyilinda

durduruldugundan dolayi ¢calismaya toplam 25 isletme dahil edilmistir.

5. Veri Toplama Teknigi ve Analiz Yontemi

Bu calismada isletmelerin finansal tablolari KAP internet sitesinden alinmis
ve s0z konusu tablolara oran analizi yapilarak analiz igin gerekli veriler
olusturulmustur.

Basarisiz igletmeler ile basarisiz olmayan isletmeler Altman Z Skoru ve ilgili
yil zarar beyan etmeleri kistaslari g6z 6ntinde bulundurularak siniflandiriimistir.
Bu baglamda, Z Skoru 1,87’in altinda olan'%® ve/veya ilgili yilda zarar beyan etmis
olan igletmeler basarisiz olarak, Z Skoru 1,81 ve Uzerinde olan ve ilgili yilda zarar
beyan etmemis olan isletmeler ise basarisiz olmayan igletmeler olarak
siniflandinimistir. Bu ayristirma sonucunda 14 isletme basarisiz, 11 isletme ise
basarisiz olmayan olarak siniflandiriimistir.

Olusturulan iki gruptaki isletmelerin finansal oranlari IBM SPSS Statistics21
programinda analiz edilmistir. Toplanan verilerin normal dagilim gosterip
goOstermedigini tespit etmek igin dncelikle Kolmogorow-Smirnow tek drneklem
testi uygulanmig ve verilerin normal dagihm gostermedigi tespit edilmistir. Normal
dagihm olmadigi i¢in parametrik test kosullari saglanamamig ve analiz teknigi

olarak parametrik olmayan testlerden bagimsiz érneklemler igin Mann-Whitney U

109 Altman (1968), s.606.
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testi kullanilmigtir. Verilerin normal dagilim testi ile ilgili tablo Ek-1" de, verilerin

normal dagilim testi ile ilgili grafikler Ek-2’de verilmigtir.

6. Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismanin bagimsiz degiskenlerini BiST e kote dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorl isletmelerinin finansal oranlari olusturmaktadir. Bu c¢alismada ilgili
sirketlerin likidite, finansal yapi, faaliyet devir hizi ve karlilik oran gruplarindan
toplam 23 oran hesaplanmistir. Bagimh degiskenler ise, s6z konusu isletmelerin

finansal agidan basarisiz olup olmadigidir.
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6.1. Dokuma, Giyim Esyasi

ve Deri

isletmelerin 2013 Yili Finansal Oranlar!1°

Sektoriinde Faaliyet Gosteren

So6z konusu oranlar likidite, finansal yapi, faaliyet devir hizi ve karlhk

oranlari olmak Uuzere dort ana kategoride tablolastiriimis ve ayri

detaylandirilarak verilmistir.

ayri

Tablo 10. Dokuma, giyim egyasi ve deri sektoriinde faaliyet gbsteren igletmelerin

2013 yili likidite oranlari

Sira
No

© 00 ~NO Ul WN P

NNNNNNRPRPREPRRERERRERPRPRRE
OB WNRFPOWOWO®®NOOUMNWDNIERO

Oranlar

isletmeler

Akin
Arsan
Bilici
Birko
Birlik
Bisas
Bossa
Dagi
Derimod
Desa
Diriteks
Esem
Hateks
idas
Karsu
Kordsa
Liks
Menderes
Mensa
Rodrigo
Royal
Soktas
S6nmez
Yatas
Yinsa

Cari Oran

1,42
0,97
5,66
1,79
4,91
0,79
1,70
1,43
1,54
1,75
1,75
1,47
1,54
0,33
1,71
1,42
3,04
1,30
0,16
3,67
2,31
0,67
8,75
1,29
1,13

Likit Oran

0,79
0,53
5,13
1,28
3,01
0,62
1,28
0,98
1,45
0,25
0,47
1,17
0,96
0,24
1,25
0,72
2,31
0,82
0,10
1,61
1,79
0,35
7,90
0,57
0,74

Nakit Oran

0,34
0,13
3,35
0,10
0,75
0,02
0,07
0,67
0,18
0,08
0,20
0,22
0,11
0,07
0,26
0,21
0,94
0,31
0,02
0,87
0,18
0,15
5,44
0,14
0,06

110 Tablo 10, Tablo 11, Tablo 12 ve Tablo 13’teki dokuma, giyim esyasi ve deri sektdrinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2013 yilina iliskin olarak hesaplanan finansal oranlari UFRS’ye gore

dizenlenmis KAP’dan alinan finansal tablolardan Uretilmistir.
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Tablo 11. Dokuma, giyim egyasi ve deri sektoriinde faaliyet gésteren isletmelerin

2013 yili finansal yapi oranlari

Sira
No

O© 00N Ol WDN P

NNNNNNRRRRRERERRPRR
ORWNREPLROOOWNOOOMWNERO

Oranlar

isletmeler

Akin
Arsan
Bilici
Birko
Birlik
Bisas
Bossa
Dagi
Derimod
Desa
Diriteks
Esem
Hateks
idas
Karsu
Kordsa
Liks
Menderes
Mensa
Rodrigo
Royal
Soktas
Sénmez
Yatas
Yunsa

— Borg/Ozkaynak
o

0,72
0,44
1,03
0,75
1,35
0,66
1,15
3,53
1,48
0,77
0,84
0,73
2,76
1,76
0,70
0,79
1,15
1,15
0,34
0,76
2,76
0,05
2,23
2,25

@

~

©

c

>

S
o N g
a 9 =&
. 5 B
e > 5
= c X
@ £ N

-
S A ©
0,76 098 -9,62

0,75 1,20 1,38
0,25 0,81 1,66
0,53 1,05 0
0,12 1,30 -0,16
0,77 1,53 5,03
0,77 0,80 1,05
0,98 0,54 -1,78
0,74 0,51 1,39
0,75 0,54 0,7
0,47 1,13 -0,49
0,75 091 -16,2
0,72 0,92 0,27
0,90 2,94 -1,14
0,56 1,06 0,32
0,73 0,98 2,73
0,18 1,35 0,63
0,86 0,87 0,61
0,87 2,00 -0,68
0,96 0,14 -3,99
0,58 0,74 2,22
0,55 2,75 -0,09
0,93 0,67 300,06
0,71 1,17 1,16
0,96 0,81 1,86
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Tablo 12. Dokuma, giyim egyasi ve deri sektériinde faaliyet gésteren igletmelerin

2013 yili faaliyet devir hizi oranlari

Oranlar

N

I

s

a

®

®
isletmeler <
Akin 6,84
Arsan 4,66
Bilici 2,38
Birko 1,94
Birlik 2,85
Bisas 4,72
Bossa 3,62
Dagi 3,56
Derimod 1,95
Desa 15,23
Diriteks 6,52
Esem 13,82
Hateks 6,06
idas 2,63
Karsu 2,22
Kordsa 6,12
Liks 2,66
Menderes 7,39
Mensa 0,15
Rodrigo 3,83
Royal 3,04
Soktas 5,64
Sénmez 2,82
Yatas 4,90
Yunsa 2,49

Ort. Tahsilat Siiresi

52,66
77,26
150,98
185,36
126,20
76,35
99,53
101,11
184,35
23,64
55,22
26,05
59,42
136,78
162,53
58,84
135,54
48,70
2437,9
94,02
118,61
63,87
127,44
73,44
144,78

Stok Devir Hizi

3,56
3,63
4,77
4,30
2,90
15,09
3,42
1,52
19,65
1,18
1,42
13,28
3,47
2,89
4,14
3,90
4,03
3,37
0,25
1,47
4,87
3,09
4,72
1,50
3,36

Ort. Stokta Kal. Siir.

101,04
99,22
75,46
83,82

124,16
23,86

105,27

236,64
18,32

305,26

253,58
27,11

103,89

124,72
86,96
92,28
89,32

106,67

1431,4

245,50
73,95

116,42
76,20

239,75

107,23

Tic. Borg Devir Hizi

3,50
11,90
12,34

9,34

8,29

4,90

3,69

5,76

2,28

2,80
65,09

6,93

5,30

1,23

9,88

8,59

8,37

5,91

0,17

2,92

5,67

4,43

7,41

2,29

7,65

Aktif Devir Hizi

Ozkaynak Devir Hizi

o 9o
© o
N o

0,47
1,22
0,59
2,56
0,88
1,22
6,19
2,88
0,61
2,18
1,22
0,97
2,09
1,47
0,52
1,62
0,01
0,89
1,35
1,71
0,30
2,89
3,64

MDYV Devir Hizi

1,13
1,99
1,10
1,20
0,46
3,52
1,75
3,34
12,4
6,58
0,56
3,44
1,73
0,57
2,12
1,75
5,23
3,59
0,01
10,2
2,24
0,78
5,09
2,92
5,93

Donen Varlik Devir Hizi

2,06
1,87
0,75
1,26
1,31
3,11
1,03
0,76
1,54
1,48
0,96
2,34
1,51
1,19
1,23
2,03
1,19
1,27
0,07
0,75
1,32
1,69
0,79
1,40
1,49

Ortalama Etkinlik Siiresi
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Tablo 13. Dokuma, giyim egyasi ve deri sektériinde faaliyet gésteren igletmelerin

2013 yili karlilik oranlari

Sira
No

©O© 0o ~NOo 0oLk WN PP
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Oranlar

isletmeler
Akin
Arsan
Bilici
Birko
Birlik
Bisas
Bossa
Dagi
Derimod
Desa
Diriteks
Esem
Hateks
idas
Karsu
Kordsa
Liks
Menderes
Mensa
Rodrigo
Royal
Soktas
Sénmez
Yatas
Yunsa

Briit Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

56
o -
AW

0,14
0,05
-0,04
0,09
0,09
-0,28
0,06
0,03
-0,09
-0,15
0,01
-0,27
0,06
0,05
0,19
0,07
-5,70
-0,14
0,13
-0,01
0,22
0,09
0,13

Net Kar Mariji

Ozkaynak Karlilig

Aktif Karlihgi

o o
o O
H 0

0,04
-0,04
-0,08

0,06

0,02
-0,19

0,02
-0,02
-0,09
-0,19

0,01
-0,10
-0,09

0,02
-0,01

0,04
-0,04
-0,09

0,05
-0,12

0,08

0,01

0,06

FVOK / Aktif Toplami

O oo o
ook O
D> ®

-0,01
0,10
0,05

-0,16
0,08
0,05

-0,03

-0,25
0,02

-0,07
0,05
0,05
0,06
0,06

-0,02

-0,09
0,10

-0,01
0,09
0,08
0,14
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6.2. Dokuma, Giyim Egyasi

isletmelerin 2013 Yili Z Skorlar ve Siniflandirma Kriterleri

ve Deri

Sektoriinde Faaliyet Gosteren

Tablo 14. Dokuma, giyim egyasi ve deri sektériinde faaliyet gésteren igletmelerin

2013 yili Z Skorlari ve siniflandirma kriterleri

Oranlar —

‘»
>
T ©
Sira % E:‘
No : S
E S
igletmeler & &
O -
1 Akin 0,24
2 Arsan 0,30
3 Bilici 0,44
4 Birko 0,48
5 Birlik 0,26
6 Bisas 0,35
7 Bossa 0,51
8 Dagi 0,74
9 Derimod 0,89
10 Desa 0,78
11 Diriteks 0,36
12 Esem 0,50
13 Hateks 0,46
14  idas 0,22
15 Karsu 0,61
16 Kordsa 0,42
17 Liks 0,25
18 Menderes 0,60
19 Mensa 0,07
20 Rodrigo 0,89
21 Royal 0,58
22 Soktas 0,27
23 Sonmez 0,36
24 Yatas 0,63
25 Ylnsa 0,75

Dagitilmamis karlar /

o Toplam Varliklar

/ Toplam
varhklar

o r O
o~

o o o & FVOK

N
~

-0,01
0,09
0,05

-0,16
0,08
0,05

-0,03

-0,25
0,01

-0,07
0,05
0,01
0,06
0,06

-0,02

-0,09
0,10

-0,01
0,01
0,08
0,14

Ozkaynaklar / Toplam

borcun defter degeri

3,38
1,40
2,25
0,97
1,33
0,74
1,51
0,88
0,28
0,67
1,30
1,18
1,37
0,36
0,58
1,40
1,26
0,87
0,87
2,98
1,31
0,36
21,88
0,44
0,44

o Satislar/Toplam
varhklar
Z Skoru

© o
w 01 O1
N O B

0,60
0,34
1,08
0,53
0,57
1,37
1,16
0,34
1,18
0,71
0,25
0,76
0,86
0,30
0,76
0,01
0,66
0,77
0,46
0,28
0,89
1,12

2,56
2,05
2,55
1,33
0,28
-4,84
2,27
1,74
2,98
2,68
1,41

2,11
-0,61
2,10
2,38
1,58
2,23
-0,22
3,11
2,75
1,07
13,89
2,16
2,76

7<7<XNXNNXNXNNXNNNXNXXNNXXN"glll

kar/zarar

durumu

w W W w W W W W W w© W W W w Basari/basarisizlik
wmwNwNNwNwNNwNNNmeNNNwwNdurumu
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Tabloda yer alan igletmeler Z skoru ve ilgili yil zarar beyan etme kriterleri
baz alinarak finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan
isletmeler olarak siniflandiriimistir. isletmelerin kar veya zarar durumlari Tablo
13'teki “Net Kar Marj” situnu ve Tablo 14'teki “ilgili yil kar/zarar durumu”
sutununda gorulmektedir. Z Skoru 1,81’in altinda olan ve/veya ilgili yilda zarar
beyan eden igletmeler finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir. ilgili
yilda zarar beyan eden isletmeler, Z Skorlari 1,81’in Uzerinde de olsa finansal
acgidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir. Ayni sekilde ilgili yil kar beyan eden
isletmelerden Z Skoru 1,81’in altinda olanlar da finansal agidan basarisiz olarak
siniflandinimistir.

Akin Tekstil Anonim Sirketi finansal oranlari incelendiginde, borg/6zkaynak
orani 0,3 olmasina ragmen, likidite oranlarinin dusuk oldugu gorulmektedir. Kisa
vadeli borg/toplam bor¢ oraninin da 0,76 oldugu da g6z 6nunde bulundurulursa
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynak agirlikh bir finansman politikasi
benimsedigi sdylenebilir. 0,13 brit kar marjindan 0,13 faaliyet zararina disulmus
olmasi ise igletme faaliyetlerinin verimli bir sekilde surdurtlmedigini
gostermektedir. Z Skoru 1,81’in Uzerinde olmasina ragmen ilgili yilda zarar beyan
ettigi icin igletme finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir.

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi finansal oranlar
incelendiginde likidite oranlarinin diisik olmasiyla birlikte, faiz karsilama oraninin
da dusik oldugu gorilmektedir. Brit kar marji sifira gok yakin olmasina ragmen
net kara ulasiimis olmasi isletmede esas faaliyet alani disindaki faaliyetlerin
basarili bir sekilde yiritilmis oldugunu gdstermektedir. isletmenin Z Skoru
1,81’in Uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi i¢in finansal agidan basarisiz
olmayan igletmeler grubunda siniflandiriimistir.

Bilici Yatinrm Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde likidite oranlarinin  yuksek oldugu kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin, yabanci kaynak toplaminin sadece 0,25'ine tekabul ettigi
gorulmektedir. Ortalama tahsilat stiresinin yaklasik olarak 151 guin olarak ¢ikmasi
ise igletmenin mdusgterilerine oldukga uzun vadeler tanimis oldugunu
gOstermektedir. Ayni zamanda brut kar marji ile net k&r marji arasindaki farkin

cok diusuk olmasi da isletme faaliyetlerinin ve finansman politikasinin etkin
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kullanildiginin bir gdstergesi olarak karsimiza gikmaktadir. Isletmenin Z Skoru
1,81’in Uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz
olmayan igletmeler grubunda siniflandiriimistir.

Birko Birlesik Koyululular Mensucat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi
finansal oranlari incelendiginde isletmede faaliyet karina ulasiimig olmasina
ragmen donem net zararinin ortaya ¢ikmis olmasi yatirimlarin etkin bir sekilde
yonlendiriimedigini gdstermektedir. isletmenin Z Skoru 1,81’in altinda oldugu ve
ilgili yilda zarar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimistir.

Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi Anonim Sirketi finansal
oranlari incelendiginde ortalama tahsilat sliresi ve ortalama stokta kalma
suresinin yuksek oldugu gorulmektedir. Bu durum da igletmenin alicilara uzun
vadeler tanidigini ve yuksek oranda stoklama maliyetine katlandigini
gOstermektedir. brat ké&ra ulasiimis olmasina ragmen faaliyet zararinin ortaya
clkmasi ve faaliyet giderlerinin buylk bolumunu de pazarlama giderlerinin
olusturmasi da bu kaniyi desteklemektedir. isletmenin Z Skoru 1,81’in altinda
oldugu ve ilgili yilda zarar beyan ettidi icin finansal acidan basarisiz olarak
siniflandinimistir.

Bisas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde yabanci kaynak toplaminin %77’sinin kisa vadeli yabanci
kaynaklardan olusmasindan dolayl likidite oranlarinin dusuk oldugu
gorulmektedir. Ancak ortalama tahsilat sUresinin 76 gun, ortalama stokta kalma
suresinin de 24 gun oldugu g6z o6ndnde bulundurulursa igletmenin etkin bir
pazarlama politikas! izledigi sodylenebilir. Isletme ilgili yilda kar beyan etmig
olmasina ragmen Z Skoru 1,81’in altinda oldudu igin finansal agidan basarisiz
olarak siniflandiriimigtir.

Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde duran varliklar/6zkaynaklar oraninin  1’'in altinda oldugu
gorulmektedir. Bu durum da igletmenin duran varliklarinin finansmaninda
tamamen O6zkaynaklarindan yararlanildigini, hatta ézkaynakarin %20’sinin de
dénen varliklari finanse ettigini ortaya koymaktadir. isletmenin Z Skoru 1,81’in
uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz

olmayan igletmeler grubunda siniflandiriimistir.
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Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde Ozellikle ortalama stokta kalma suresinin oldukga yiuksek oldugu
gorulmektedir. %49 gibi oldukga yuksek brit kar marjindan %28 faaliyet zararina
ve %34 donem zararina disulmus olmasi ise isletmede ham faaliyetlerin hem de
yatirimlarin etkin bir sekilde yonlendiriimedigini ortaya koymaktadir. Bu durumla
ilgili olarak igletmenin finansal tablo dipnotlari incelendiginde esas faaliyet
giderlerinin buyuk kismini menkul kiymet deger azaliglarinin olusturdugu
gérilmektedir. isletmenin Z Skoru 1,871’in altinda oldugu ve ilgili yilda zarar beyan
ettigi icin finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
finansal oranlari incelendiginde yabanci kaynaklarin, 6zkaynaklarin 3,53 kati
oldugu ve yabanci kaynaklarin %74’Unun ise kisa vadeli yabanci kaynaklardan
olustugu gorulmektedir. Ortalama stokta kalma suiresinin 18 gun olmasi
isletmenin etkin bir pazarlama stratejisi benimsedigini gostermektedir. Ancak brat
kar marjinin 0,28 ve faaliyet kar marjinin 0,06 olmasi, faaliyet giderlerinin blyuk
kisminin ise pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden oluguyor olmasi bu
pazarlama stratejisinin isletmeye oldukga yUksek bir maliyet getirdigini ortaya
koymaktadir. isletmenin Z Skoru 1,81’in tizerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan
ettigi icin finansal acgidan basarisiz olmayan igletmeler grubunda
siniflandinimistir.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlar
incelendiginde brat kara ulasiimig olmasina ragmen dénem zararinin ortaya
¢itkmasi durumu ile ilgili olarak finansal tablo dipnotlari incelendiginde
gayrimenkul kira giderlerinin ve personel giderlerinin en yuksek iki kalem oldugu
gb6ze carpmaktadir. Ortalama stokta kalma slresinin 305 gun c¢ikmasi da
isletmede yiiksek stoklama maliyetlerinin oldugunu géstermektedir. isletmenin Z
Skoru 1,81’in Uzerinde olmasina ragmen ilgili yilda zarar beyan ettigi icin isletme
finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir.

Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
likidite oranlarini disuk oldugu, ortalama stokta kalma suresinin yiuksek oldugu
ve bu duruma bagh olarak dusuk oranda brit kar ve ylUksek oranda donem

zararinin ortaya c¢iktigi gérilmektedir. isletmenin Z Skoru 1,87’in altinda oldugu
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ve ilgili yilda zarar beyan ettigi icin finansal acgidan basarisiz olarak
siniflandinimistir.

Esem Spor Giyim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde isletmenin brit kéra ulasamadigi gorulmektedir. Satislarin
maliyetinin baylk kismini ise mamul maliyetinin olusturdugu finansal tablo
dipnotlarindan anlasiimaktadir. Bu durum da igletmenin tretim maliyetlerinin agiri
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. isletmenin Z Skoru 1,81’in altinda oldugu
ve ilgili yilda zarar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz olarak
siniflandinimistir.

Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde faaliyet giderlerinin oldukga yuksek oldugu goériimektedir. Gelir
tablosundan faaliyet giderleri incelendiginde en yiksek gider kaleminin genel
yonetim giderleri oldugu gérulmustur. Isletmenin Z Skoru 1,81’in lizerinde oldugu
ve ilgili yilda kar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler
grubunda siniflandiriimistir.

idas istanbul Déseme Sanayii Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde likidite oranlarinin dugsuk faaliyet giderlerinin ise olduk¢a yuUksek
oldugu gérilmektedir. Igletmenin Z Skoru 1,871’in altinda oldugu ve ilgili yilda
zarar beyan ettigi igin finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir.

Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde karliigin oldukga dustk olmasi nedeniyle faiz karsilama oraninin
da 1’in altinda oldugu gorulmektedir. Bu durum igletmenin faiz ve vergi oncesi
karinin donemde ortaya ¢ikan faiz giderlerini bile karsilayamadigi anlamina
gelmektedir. isletmenin Z Skoru 1,87’in lizerinde olmasina ragmen ilgili yilda
zarar beyan ettigi icin isletme finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimistir

Kordsa Global Endiistriyel Iplik ve Kord Bezi Sanayii ve Ticaret Anonim
Sirketi finansal oranlari incelendiginde likidite oranlari ve finansal yapi oranlarinin
dusuk olmasina ragmen ortalama etkinlik suresinin duslik olmasi sonucunda
isletmenin dénem karina ulasabildigi goriilmektedir. isletmenin Z Skoru 1,871’in
uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi icin finansal agidan basarisiz

olmayan igletmeler grubunda siniflandiriimistir.
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Liks Kadife Ticaret ve Sanayii Anonim Sirketi finansal oranlari faaliyet
karina ulagilmis olmasina ragmen donem zararinin ortaya ¢iktigi gorulmektedir.
S6z konusu durum ile ilgili olarak isletmenin finansal tablolarina bakildiginda
isletmenin yuksek oranda finansman maliyetine katlandigi goriimustir.
Isletmenin Z Skoru 1,81’in altinda oldugu ve ilgili yilda zarar beyan ettigi igin
finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir.

Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde yabanci kaynaklarin buyuk bolumunu kisa vadeli yukumlualtklerin
olusturdugu gorulmektedir. Oldukga dugsuk brut kar marjina ragmen isletme
dénem net karina ulasabilmistir. Uretim ve satis maliyetlerinin dusurilebilmesi
sonucunda isletmenin net karliliginda artis saglanabilir. isletmenin Z Skoru
1,81’in Uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi i¢in finansal agidan basarisiz
olmayan igletmeler grubunda siniflandiriimistir.

Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirrmlar Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde satiglar tutarinin ¢gok dusuk olmasi sonucunda etkinlik surelerinin
asir yuksek rakamlara ulastigi gorulmektedir. S6z konusu rakamlar analiz
sonuglarinda spekdlatif bir etki yarattigi icin veri setinden ¢ikartilmistir. Isletmenin
Z Skoru 1,81’in altinda oldugu ve ilgili yilda zarar beyan ettigi igin finansal agidan
basarisiz olarak siniflandiriimistir.

Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde likidite oranlarinin yuksek olmasi ve yabanci kaynaklarin
tamamina yakininin (0,96) kisa vadeli yabanci kaynaklardan olugmasi, isletmede
duran varlik yatirimlarinin diisiik oldugunu gdstermektedir. isletmenin Z Skoru
1,81'in Uzerinde olmasina ragmen ilgili yilda zarar beyan ettigi igin igletme
finansal agcidan basarisiz olarak siniflandiriimigtir

Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal
oranlari incelendiginde likidite ve finansal yapi oranlarinin normal duzeyde
oldugu ve dénem net karina ulasildigi gériilmektedir. isletmenin Z Skoru 1,81’in
uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi igin finansal agidan basarisiz
olmayan isletmeler grubunda siniflandiriimistir.

Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari

incelendiginde kaynak yapisinin buyuk oranda yabanci kaynaklardan olustugu ve
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brut kara ulasiimis olmasina ragmen faaliyet zararinin ortaya c¢iktigi
gorulmektedir. S6z konusu durum ile ilgili olarak isletmenin finansal tablolari
incelendiginde genel yonetim giderleri ve pazarlama giderlerinin olduk¢a yuksek
oldugu gérilmistir. isletmenin Z Skoru 1,81’in altinda oldugu ve ilgili yilda zarar
beyan ettigi i¢in finansal agidan basarisiz olarak siniflandiriimistir.

S6nmez Pamuklu Sanayii Anonim Sirketi finansal oranlari incelendiginde
isletme varliklarinin tamamina yakininin 6zkaynaklarla finanse edildigi
gorulmektedir. Zira isletmenin kaynak yapisinda 100 birim 6zkaynaga karsilik 5
birim yabanci kaynak bulunmaktadir. Brut ké&r marji ile faaliyet kar marji
arasindaki farkin diguk olmasi isletme faaliyetlerinin etkin kullanildigini, net kar
marjinin faaliyet kar marjindan yiksek olmasi ise yatinmlarin etkin bir sekilde
yonlendirildigini gostermektedir. Asiri dlizeyde dusuk borglanmadan dolayi, faiz
kargilama orani da normal duzeyin oldukga Uzerinde ¢ikmistir. Bu durum analiz
sonugclarinda spekulatif bir etki yaratacagi icin ilgili isletmenin faiz karsilama orani
veri setinden cikartiimistir. isletmenin Z Skoru 1,87’in iizerinde oldugu ve ilgili
yilda kar beyan ettidi icin finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler grubunda
siniflandinimistir.

Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde stok devir hizinin disik olmasina bagl olarak ortalama stokta
kalma suresinin uzun oldugu goértlmektedir. Ayrica faaliyet karinin disutk olmasi
ile ilgili olarak finansal tablolar incelendiginde pazarlama giderlerinin oldukcga
yiksek oldugu gérilmistir. isletmenin Z Skoru 1,81’in izerinde oldugu ve ilgili
yilda kar beyan ettidi icin finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler grubunda
siniflandinimistir.

Yinsa Yunli Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi finansal oranlari
incelendiginde varliklarin buyluk oranda yabanci kaynakla finanse edildigi ve
yabanci kaynaklarin da %96’sini kisa vadeli yabanci kaynaklarin olusturdugu
gorulmektedir. Bu durumun sonucu olarak da faiz karsilama oraninin ve
FVOK/aktif toplami oraninin diisiik seviyede oldugu sdylenebilir. isletmenin Z
Skoru 1,81’in Uzerinde oldugu ve ilgili yilda kar beyan ettigi i¢in finansal agidan

basarisiz olmayan isletmeler grubunda siniflandiriimigtir.
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7. Analiz sonuglari

Calismanin 6nceki asamalarinda ayri ayri hesaplanan ve siniflandirilan

finansal oranlar diskriminant analizinin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.

Bununla birlikte analizin bagimli degiskeni ise igletmelerin finansal basarisizlik

durumlaridir. S6z konusu degiskenlerden olusan veriler IBM SPSS Statistics21

programi ile analiz edilecek ve yorumlanacaktir.

Tablo 15. Finansal oranlara iliskin grup istatistikleri

Grup istatistikleri

Oran Grup N Aritmetik  Standart Standart Hata
Grubu Ortalama Sapma Ortalamasi

Cari oran 0 14 1,77 1,30828 0,34965

o 1 11 2,51 2,44652 0,73765

= Likit oran 0 14 1,037 0,83791 0,22394

= 1 11 1,99 2,35322 0,70952

- Nakit oran 0 14 0,33 0,32781 0,08761

1 11 0,92 1,77924 0,53646

Borg ézkaynak 0 14 1,23 0,76143 0,20350

_ 1 11 1,20  1,03351 0,31161

E Kvb toplam 0 14 0,65 0,26731 0,07144

= borg 1 11 0,73 0,19111 0,05762

2 Duran varlik 0 14 1,56 0,82645 0,27548

2 dzkaynak 1 11 0,84 0,29166 0,07291

H Faiz kargilama 0 14 -1,96 5,17761 1,38377

1 11 1,43 0,72963 0,23073

Alacak devir 0 14 519 4,36696 1,16712

1 11 4,13 1,81260 0,54652

Ortalama 0 13 95,33 51,36711 14,24667

E tahsilat 1 11 103,94 44,54538 13,43094

£ Stok devir 0 14 4,22 4,41334 1,17951

& 1 11 5,15 4,89940 1,47722

= Ortalama 0 13 139,88 90,37397 25,06523

2  stokta kalma 1 11 99,84 53,14935 16,02513

S Ticari borg 0 14 9,54 16,26752 4,34768

devir 1 11 6,63 3,39819 1,02459

Aktif devir 0 14 0,59 0,35491 0,09485

1 11 0,74 0,32232 0,09718
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Tablo 15. (Devami) Finansal oranlara iliskin grup istatistikleri

Grup istatistikleri

Grup N Aritmetik  Standart Standart Hata
Ortalama Sapma Ortalamasi

Ozkaynak 0 14 1,29 0,85943 0,22969
devir 1 11 1,01 1,73059 0,52179

Ty devi 0 14 280 2,89587 0,77395

1 11 3,68 3,26096 0,98322

Donen varlik 0 14 1,39 0,74783 0,19987
devir 1] 11 1,36 0,39973 0,12052
Ortalama 0 13 235,21 90,83178 25,1922
etkinlik 1 11 20378 47,37175 14,28312

BrGt Kar mar 0 14 0,205 0.13637 0,03645

1 11 022 0,11378 0,03431

Faaliyet kar 0 14 0,46 151517 0,40495
marjl 1 11 0,09 0,06975 0,02103

« | Notkar ma 0 14 0,74 2,16266 0,57799
= 1 11 008 0,07682 0,02316
&  Ozkaynak 0 14 0,17 0,16992 0,04541
Karlilig) 1 11 007 0,05618 0,01694
o 0 14 -0,08 0,06661 0,01780

Akt karlihgi 111 0,03 0,02339 0,00705
oKk kit 0 14 .0,03  0,09255 0,02473

1 11 008 0,03325 0,01002

Finansal acgidan basarisiz olan isletmeler SPSS programina “0” koduyla
finansal acidan basarisiz olmayan isletmeler ise “1” koduyla tanitiimistir.
Tablodan goruldigu tzere toplam 25 igletmeden 14°G finansal agidan basarisiz,
11’i ise finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler olarak siniflandirilmistir.
Ancak faiz kargilama oraninda bir igletmenin asiri derecede yuksek olan orani
cikartildigi igin yalnizca ilgili oranda 14 basarisiz, 10 basarisiz olmayan igletme
gorulmektedir. Ayni sekilde etkinlik oranlarinda da bir igletmenin agiri derecede
yuksek olan etkinlik oranlari g¢ikartildigi icin; ortalama stokta kalma suresi,
ortalama tahsilat slresi ve ortalama etkinlik stresi oranlarinda 13 basarisiz, 11

basarisiz olmayan isletme mevcuttur.
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Finansal acgidan basarisiz olmayan igsletmelerin likidite oranlar
ortalamalarinin basarisiz olan isletmelere kiyasla daha ylksek oldugu
go6rilmektedir. Bu durum da finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde daha
etkin bir kaynak yonetimi oldugunu gostermektedir.

Finansal yapi oranlari ortalamalarina bakildiginda borg/6zkaynak ve kisa
vadeli borglar/toplam borglar oranlarinda belirgin bir farkhlik gériimemekle birlikte
duran varliklar/6zkaynaklar ve faiz karsilama oranlarinda bariz farkliliklar oldugu
gorilmektedir. Ozellikle faiz karsilama oraninda finansal agidan basarisiz olan
igletmelerin ortalamasinin negatif oldugu gorulmektedir. Bu durum da finansal
agidan basarisiz olan igletmelerin faiz ve vergi oncesi kara ulagsmakta sikinti
cektiklerini gostermektedir.

Faaliyet devir hizi oranlart ortalamalarinda belirgin  farkliliklar
gorulmemektedir. Ancak stok devir hizi ve buna bagl olarak da ortalama stokta
kalma suresi oranlari incelendiginde, finansal agidan basarisiz olan isletmelerin
stoklarini elden ¢ikarmak igin daha uzun slre bekledikleri sGylenebilir. Ortalama
etkinlik sureleri ortalamalari degerlendirildiginde; finansal agidan basarisiz
olmayan isletmelerde, isletmeden c¢ikan fonlarin tekrar igletmeye dénmesi igin
gereken surenin yaklasik olarak 204 gun olarak hesaplandigi gorulmektedir. Bu
sure finansal agidan basarisiz olan igletmelerde yaklasil olarak 235 gundur.

Karlihk oranlari ortalamalari incelendiginde brat karlilikta basarisiz ve
basarisiz olmayan isletmeler arasinda belirgin bir farkliik gértlmemektedir.
Ancak finansal acgidan basarisiz olan isletmelerde faaliyet kar marji ve net kar
marjinin negatif oldugu; bu oranlara bagl olarak 6zkaynak karliligi, aktif karhligi
ve FVOK/aktif toplami oranlarinin da negatif ¢iktigi gérilmektedir. Bu durum da
finansal acgidan basarisiz olan igletmelerde brit kara ulasmakta sikinti
cekilmedigini gostermektedir. Ancak faaliyet zarari ve donem zararinin ortaya
¢ilkmasi; finansal agidan basarisiz olan igletmelerde faaliyetlerin etkin
surdurilmemesinin ve yatirimlarin da etkin bicimde yonlendiriimemesinin bir

sonucu olabilir.

77



Tablo 16. Analiz sonuglarina iliskin hipotez testi 6zeti

10

11

12

Hipotez Testi Ozeti

Ho Hipotezi
Cari oran dagihmi gruplar
arasinda farkhlik

gostermemektedir.

Likit oran dagilimi gruplar
arasinda farklihk
gostermemektedir.

Nakit oran dagilimi gruplar
arasinda farklihk
gOstermemektedir

Bor¢ o6zkaynak dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.

Kvb toplam borg dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.

Duran varlik 0Ozkaynak
dagihmi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Faiz  karsilama  orani
dagilimi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Alacak devir hizi orani
dagihmi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Ort. tahsilat suresi dagilhmi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir

Stok devir hizi dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.

Ort. stokta kalma suUresi
dagilimi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Tic. borg devir hizi dagihmi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.

Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test

Anlamhhk Karar

0,851

0,267

0,936

0,344

0,767

0,066

3,002E-4

0,936

0,691

0,149

0,228

0,647

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Ret

(a =0,10)

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul
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Tablo 16. (Devami) Analiz sonuglarina iliskin hipotez testi 6zeti

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

Hipotez Testi Ozeti

Ho Hipotezi

Aktif devir hizi dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.
Ozkaynak  devir  hizi
dagihmi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Mdv devir hizi dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.
Donen varlik devir hizi
dagihmi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.
Ort. etkinlik suresi dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.

Brat kar marji dagihimi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.
Faaliyet kar marji dagihmi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.

Net kar marji dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.
Ozkaynak karlihgi dagihmi
gruplar arasinda farkhlik
gOstermemektedir.

Aktif  karhligi  dagilimi
gruplar arasinda farkhlik
gostermemektedir.

FVOK / aktif toplami
dagilimi gruplar arasinda
farkhlik gostermemektedir.

a=0,05

Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test
Independent-
Samples Mann-
Whitney U Test

Anlamhhk Karar

0,244

0,467

0,291

0,609

0,207

0,727

0,003

1,346E-5

6,237E-5

4,352E-5

3,975E-4

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Ret

Ho Ret

Ho Ret

Ho Ret
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Hipotez testi 6zetinden de gorulecegi Uzere, finansal agidan basarisiz olan
isletmeler ile finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler arasinda anlaml
farkhlik gosteren finansal oranlar; 6, 7, 19, 20, 21, 22 ve 23. satirlarda yer alan
duran varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama orani, faaliyet kar marji, net kar mariji,

dzkaynak karlih@i, aktif karlihg: ve FVOK/aktif toplami oranlaridir.

7.1. Likidite Oranlari igin Analiz Sonuglar

Yapilan analiz sonucunda %5 anlamhlik dizeyinde cari oran igin, iki grup
varyanslari arasinda bir fark bulunamamig ve ayni zamanda cari oranin iki grup
icin anlamh bir farklihk goéstermedigi sonucuna varilmigtir. Diger likidite oranlari
icin ise iki grup varyanslari arasinda bir farkliigin oldugu fakat her iki oranin da
gruplar icin anlamli bir farklihk géstermedigi tespit edilmistir.

Sonug olarak finansal basarisizhigin énceden tahmin edilmesinde likidite

oranlarindan herhangi birinin anlamli bir sonug vermedigi belirlenmigtir.

7.2. Finansal Yapi Oranlari igin Analiz Sonuglari

Analiz sonuglari incelendiginde %5 anlamlilik dizeyinde faiz kargilama
orani igin, iki grup varyanslari arasinda anlamh bir farkhihgin oldugu ve bu oranin
iki grup arasinda anlamh bir farklihk gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte
duran varliklar/6zkaynaklar orani igin %10 anlamlilik dizeyinde hem iki grup
varyanslari arasinda farkhlik bulundugu hem de oranin gruplar arasinda anlamli
bir farkhlik gosterdigi belirlenmigtir. Ayrica yapilan bagimsiz érneklemler igin
medyan testinde de s6z konusu oran 0,016 anlamlilikla %5 anlamlilik dizeyinde
de ayirici nitelikte gikmistir.

Diger finansal yapi oranlari olan toplam borg/6zkaynaklar ve kisa vadeli
borg/toplam bor¢ oranlari igerisinden herhangi biri icin grup varyanslari ya da
gruplar arasinda anlamli diizeyde bir farka rastlanmamistir.

Sonug olarak finansal basarisizigin énceden tahmin edilmesinde duran
varliklar/6zkaynaklar orani ve faiz karsilama orani belirleyici oranlar olarak

karsimiza gikarken, toplam borg/6zkaynaklar ve kisa vadeli borg/toplam borg
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oranlarinin  anlamli  bir sonug vermedigi ortaya ¢ikmistir. Duran
varliklar/6zkaynaklar oraninin finansal agidan basarisiz olan isletmelerde
ortalamasi 1,56 iken finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde 0,84 olarak
hesaplanmistir. Ayni sekilde faiz karsilama orani finansal agidan basarisiz olan
isletmelerde -1,96 olarak, finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde ise

1,43 olarak gorulmektedir.

7.3. Faaliyet Devir Hizi Oranlari igin Analiz Sonuglar

Faaliyet devir hizi oranlari i¢in yapilan analizde %5 anlamlilik dizeyinde,
ortalama etkinlik suresi ve ortalama stokta kalma suresinin iki grup varyanslari
arasinda anlamh bir farkllik gosterdigi ancak her iki oran igin de iki grup arasinda
anlamli bir farkin bulunmadigi tespit edilmigtir. Diger faaliyet devir hizi oranlari
icin ise grup varyanslari arasinda anlamli bir farkin bulunmadidi ve bu oranlarin
iki grup arasinda anlamli bir farkllik géstermedigi belirlenmistir.

Sonug olarak faaliyet devir hizi oranlarindan herhangi birinin finansal
basarisizligin 6nceden tahmin edilmesinde anlamli bir sonug vermedigi kanisina

varilmistir.

7.4. Karhhk Oranlari i¢in Analiz Sonuglari

Karlihk oranlari icin yapilan analizde %5 anlamhlik dizeyinde faaliyet kar
marjl, net kar mariji, 6zkaynak karlih@i, aktif karliigi ve FVOK/aktif toplami oranlari
icin hem iki grup varyanslarinin anlamh bir degisiklik gosterdigi hem de s6z
konusu oranlarin iki grup i¢in anlamli bir farklihk gosterdigi tespit edilmistir.

Diger karlihk orani olan brat kar marji, icin grup varyanslarinin anlamli bir
farkhlik gostermedigi ve s6z konusu oranin da iki grup i¢in anlamli bir farklilik
gOstermedigi belirlenmistir.

Sonug olarak, karlihk oranlarindan faaliyet kar marji, net kar marj,
dzkaynak karhiligi, aktif karhhg ve FVOK/aktif toplami oranlarinin finansal
basarisizligin énceden tahmin edilmesinde yararlanilabilecek oranlar oldugu

belirlenmistir. Bununla birlikte; brtut kar marjinin finansal basarisizligin énceden
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tahmin edilmesinde anlamli bir sonu¢ vermedigi tespit edilmistir. Finansal agidan
basarisiz olan igletmeler ve finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler igin
sirayla faaliyet kar marji -0,46 ve 0,86 olarak, net kar marji -0,74 ve 0,07 olarak,
O0zkaynak karhligi -0,18 ve 0,07 olarak, aktif karlihgr -0,08 ve 0,03 olarak,
FVOK/aktif toplami ise -0,04 ve 0,08 olarak hesaplanmistir.

Tablo 17. Siniflandirma sonuclari

Siniflandirma Sonuglari

Grup Tahmin Edilen Grup Toplam

Uyeligi
0 1
Miktar 0 12 2 14
OC;':E':" " 1 0 11 11
T Yuzde 0 85,7 14,3 100,0
(%) 1 0,0 100,0 100,0
Toplam Siniflandirma Basarisi % 92,0

Tablo 17’de goéruldigu Uzere, kullanilan diskriminant model, finansal
acgidan basarisiz olan 14 isletmeden 12’sini, finansal agidan basarisiz olmayan
11 igletmenin tamamini dogru siniflandirmigtir. Tum siniflandirmalar birlikte
degerlendirildiginde modelin dogru siniflandirma basarisi %92 olarak

hesaplanmigtir.

Sonug ve Oneriler

Bu calismada 2013 yilinda hisseleri BiST’te islem géren dokuma, giyim
esyasl ve deri igletmelerinin finansal oranlari incelenerek s6z konusu sektérde
faaliyet gosteren finansal agidan basarisiz olan isletmeler ile finansal agidan
basarisiz olmayan igletmelerin finansal oranlari arasinda anlamh bir fark olup
olmadiginin tespit edilmesi amaglanmigtir.

Uc bdliimden olusan bu galismanin ilk iki bélimuni alanyazin, Gglincl
bdlimunu ise uygulama olusturmaktadir. Birinci bélimde finansal basarisizlik

kavrami, finansal basarisizliga neden olan faktorler, finansal basarisizliga disen
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isletmeler icin ¢ozim Onerileri ve finansal basarisizlik tahmin yontemleri yer
almaktadir. ikinci boliimde, calisma verilerini elde etmek igin yararlanilan oran
analizi ve calismanin analiz yontemi olan diskriminant analizi agiklanmistir.
Uclincl bolimde ise finansal acidan basarisiz olan isletmeler ile finansal acidan
basarisiz olmayan isletmelerin finansal oranlari arasinda anlamh farkhliklarin
olup olmadigi bagimsiz orneklemler igin Mann-Whitney U testi yontemi ile
arastiriimistir.

Calismaya konu olan sektdrde toplam 27 igletme olmasina ragmen, Arbul
Entegre Tekstil isletmeleri A.S. hisselerinin 2014 yili basinda BIST'te islem
gérmeye basladigi ve Gimsan Gediz iplik ve Mensucat Sanayi A.S. faaliyetlerinin
2010 yilinda durduruldugu tespit edilmis ve bu sebeple s6z konusu iki isletme veri
setinden cikartilarak galismaya toplam 25 isletme dahil edilmistir. Calismada
isletmelerin finansal agidan basarisiz veya finansal agidan basarisiz olmayan
isletmeler olarak siniflandiriimasi igin Altman Z Skoru ve ilgili yil zarar beyan etme
kistaslari gbz énlinde bulundurulmustur. Bu baglamda, Altman Z Skoru 1,81’in
altinda olan ve/veya ilgili yil zarar beyan etmis olan igletmeler finansal agidan
basarisiz olarak siniflandiriimistir. Buna paralel olarak, Altman Z Skoru 1,81 ve
uzerinde olan ve ilgili yil kar beyan etmis ya da kar veya zarar beyan etmemis
olan isletmeler ise finansal acgidan basarisiz olmayan isletmeler olarak
siniflandinimistir. Bu siniflandirma sonucunda ise 14 isletme finansal agidan
basarisiz, 11 isletme ise finansal agidan basarisiz olmayan igletmeler grubuna
aktariimigtir.

Analiz sonuglarina gore;

Likidite oranlarindan herhangi birinin finansal agidan basarisiz olan ve
finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde anlamli bir farklilik gostermedigi
tespit edilmistir. Finansal acidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz
olmayan igletmeler icin sirayla cari oran ortalamasi 1,78 ve 2,51 olarak, likit oran
ortalamasi 1,00 ve 1,99 olarak ve nakit oran ortalamasi 0,33 ve 0,92 olarak
hesaplanmigtir. Bu durum da finansal agidan basarisiz olan igletmelerde,
basarisiz olmayan igletmelere kiyasla daha fazla kisa vadeli yabanci kaynak

kullanimi oldugunu gostermektedir.
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Finansal yapi oranlarindan duran varliklar / 6zkaynaklar ve faiz kargilama
oranlarinin finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan
isletmelerde anlamli dizeyde bir farklilk gosterdigi tespit edilmistir.

Duran varliklar / 6zkaynaklar orani ortalamasi finansal agidan basarisiz
olan igletmelerde 1,56 finansal agidan basarisiz olmayan igletmelerde ise 0,84
olarak hesaplanmistir. Bu durum da finansal acidan basarisiz olan isletmelerde
maddi duran varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanimin oldukg¢a yogun
oldugunu, finansal agidan basarisiz olmayan igletmelerin 6zkaynaklarinin da
duran varliklar finanse etmek icin yeterli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Faiz karsilama oran ortalamalari finansal agidan basarisiz olan isletmeler
icin -1,96 olarak finansal agcidan basarisiz olmayan isletmeler icin ise 1,43 olarak
hesaplanmistir. Bu durum da finansal agidan basarisiz olan isletmelerin esas
faaliyetlerinden ve/veya yatirnim faaliyetlerinden zarar ettigi anlamina gelmektedir

Faaliyet devir hizi oranlarindan herhangi birinin finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde anlamli bir farklihk gostermedigi tespit edilmistir. Ancak
gruptaki finansal oranlarin ortalamalarina bakildiginda ortalama etkinlik stresinin
finansal agidan basarisiz olan isletmelerde 235,21 gun, finansal agidan basarisiz
olmayan isletmelerde ise 203,78 gun oldugu tespit edilmigtir. Her iki grubun
ortalama tahsilat suresi orani ortalamalar arasinda yaklasik 8 gun fark olmasina
ragmen ortalama stokta kalma slresi orani ortalamasinin finansal acidan
basarisiz olan igletmelerde finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerden
yaklagik olarak 40 gun yuksek oldugu tespit edilmigtir. Bu durum da finansal
agidan basarisiz olmayan isletmelerin alacaklarini daha ¢abuk tahsil ettigi ve
stoklarini daha ¢abuk elden ¢ikardigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Karhlik oranlarindan faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak karhligi,
aktif karlihgr ve FVOK/aktif toplami oranlarinin iki grup arasinda anlaml bir
farkhlik gosterdigi tespit edilmistir. Finansal yapi oranlarinda tespit edilen finansal
basarisizlik ile FVOK ve 6zkaynaklar arasindaki iliski karllik oranlari ile de
ortugsmektedir. Bu durum da finansal agidan basarisiz olan igletmelerde
O0zkaynaklarin ve aktiflerin verimli kullanimi konusunda sikintilar yasandigini

ortaya ¢ikarmaktadir.
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Sonug olarak, 2013 yilinda hisseleri BiST’te islem gdoren dokuma, giyim
esyasl ve deri igletmelerinin finansal oranlari analiz edilmis ve duran
varlikar/6zkaynaklar, faiz karsilama, faaliyet kar marji, net kar marji, 6zkaynak
karlihgi, aktif karlihgr ve FVOK/aktif toplami oranlarindan finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde yararlanilabilecegi tespit edilmigtir.

Calismanin sonucunda finansal oran verileri ile yapilan diskriminant analizi
sonucundaki tespitleri daha da kuvvetlendirmek amaciyla dokuma, giyim egyasi
ve deri sektorline ait bilango ve gelir tablosuna da diger bir analiz teknigi olan
dikey analiz teknigi uygulanmistir. Dikey analiz uygulanmig finansal tablolar Ek-

3 ve Ek-4’te yer almaktadir.

Tablo 18. Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektérii bilangosu grup dikey yidzdeleri

Gruplar Genel Toplam %

Donen Varliklar 46,67
Duran Varliklar 53,33
Aktif Toplami 100,00
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 34,90
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 13,70
Ozkaynaklar 51,40
Pasif Toplami 100,00

Ek-3 ve Ek-4’te sunulan Dokuma, giyim esyasi ve deri sektoru finansal
tablolari incelendiginde, finansal tablolardaki verilerin analiz sonuglarini
destekledigi gorulmektedir.

Sektoran varlik dagihmina bakildiginda dénen varliklarin genel toplam
icinde %47 duran varliklarin ise %53’lUk bir paya sahip oldugu gortlmektedir. S6z
konusu sektor icin bu varlik dagilimi olumsuz bir durumdur. Genelde uretim
isletmelerinde duran varliklarin 6zkaynaklarla finanse edilmesi ve genel toplam

icinde %65’in Uzerinde bir paya sahip olmasi arzu edilen bir durumdur.
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Doénen varlik toplaminin %85’i, aktif toplaminin ise %401 stoklar ve kisa
vadeli alacaklardan olusmaktadir. Bu ise olumsuz bir durumdur. Clnkd bu durum
sektor donen varliklarinin buyuk kisminin stoklara baglanmis, ayni zamanda
kredili satig politikasinin benimsenmis oldugunu goéstermektedir. Ulkemizdeki
enflasyonist ortam, doviz kurundaki dalgalanmalar ve sektdérin modaya endeksli
oldugu dusunulecek olursa, stoklarin ve alacaklarin donen varliklarda bu agirlkta
olmasi olumsuz bir durum yaratmaktadir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplami igerisindeki payinin %35 ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin payinin da %14 oldugu gorulmektedir. Bu durum
sektordeki isletmeler agisindan olumsuzluk yaratmaktadir. Cunku dretim
isletmelerinde kullanilan kredilerin uzun vadeli yabanci kaynak grubundan olmasi
genelde kabul gérmus bir yaklasimdir. Ayrica kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimi, dretim igletmelerine yuUksek borglanma maliyetleri getirir. Bu da
igletmelerin karhhgini azaltici ve igletmeleri sermaye yetersizligine tasiyan bir
durumdur. Ayni zamanda sektdrin varliklarin finansmaninda yaklasik olarak %50
oraninda yabanci kaynaklara ydnelmis olmasi ve yabanci kaynak finansmaninin
da isletmeye faiz yuku getiriyor olmasi sektor icin bir olumsuzluk olarak karsimiza
cikmaktadir. isletmelerin bu olumsuzlugu giderebilmesi igin daha ucuz finansman
kaynagi yaratmasi ve otofinansmana yonelmesi onerilir.

Sektor ortalama brat kar marji %19 iken faaliyet kar marjinin %5 olmasi
sektordeki isletmelerin faaliyet giderlerinin yliksek oldugunu gostermektedir. Bu
da ayri bir olumsuzluk olarak kargimiza ¢gikmaktadir. Diger bir ifade ile isletme
ana faaliyet konusundaki satis faaliyetlerinden gelen karhliginin %14’ana faaliyet
giderlerinde eritmekte ve ana faaliyet konusundan gelen karlihgini azaltmaktadir.
Faaliyet giderleri igcerisindeki en blylk kalemin ise %9 ile pazarlama, satis ve
dagitim giderleri oldugu goérulmektedir. Bu ise sektordeki isletmelerin rekabet
guclerini arttirma yonunde pazarlama, satis ve dagitim faaliyetlerine agirhk
verdigini gostermektedir.

Kisa vadeli finansal borglarin $£1.256.866.316 ve dénem faiz giderinin
$350.787.511 oldugu g6z énunde bulundurulursa faiz orani yaklasik olarak yillik

%38 olarak hesaplanmaktadir. Bu da sektor isletmelerinin yuksek maliyetlerle

86



krediler kullandigi ve yuksek borclanma maliyetlerine katlandiginin bir
gostergesidir. Oysa Ulkemizde devlet borglanma faiz orani %11,75tir.

BiST’te islem géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri isletmelerinin finansal
basarisizlik durumlarinin dlgimlenmesinde kullanilan diskriminant modelinin
dogru siniflandirma basarisi %92 olarak hesaplanmigtir.

Analiz sonucunda finansal agidan basarisiz olan isletmelerin, 6zellikle
O0zkaynaklar ve aktifler ile ilgili finansal oranlarda, finansal acgidan basarisiz
olmayan igletmelerden ayrildi§i goriimektedir. Ayrica, finansal agidan basarisiz
olan isletmelerin bircogunda brut kara ulasiimis olmasina ragmen faaliyet
zararinin ortaya ¢iktigi gérulmustar. Ayni zamanda finansal agidan basarisiz olan
isletmelerin faiz 6deme guclerinin de oldukga diusuk oldugu tespit edilmistir. Ek-
3 ve Ek-4’teki finansal tablolardan yararlanilarak yapilan dikey analiz sonuglari
da diskriminant analizi ile ulasilan sonuglari desteklemektedir. TUm bu durumlar
g6z onunde bulundurularak, s6z konusu igletmelerde finansal basarisizligin
ortaya ¢ikmasinda asagidaki etkenlerin dnemli rol oynadigi sOylenebilir:

e Faaliyet giderlerinin —6zellikle pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin-
¢ok yuksek oldugu gorulmektedir.

e Duran varliklar/6zkaynaklar oraninin finansal agidan basarisiz olan
isletmelerde 1,56 finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerde 0,84
olmasi, finansal acidan basarisiz olan igletmelerin duran varlik
yatirnmlarinda yabanci kaynaklardan yuksek olglude yararlanildigini
gOstermektedir.

e Duran varliklar/6zkaynaklar orani ve faiz karsilama orani birlikte
degerlendirildiginde finansal agidan basarisiz olan isletmelerin asiri
derecede borclandiklari ve ucuz finansman saglayamadiklari
sdylenebilir.

e Finansal agidan basarisiz olan igletmelerde aktif karliligi ve FVOK/aktif
toplami oranlarinin negatif ¢cikmasi isletme varliklarinin etkin bicimde
kullanilamadigini gostermektedir.

o Faaliyet kar marji ile net k&r marji arasinda buyuk fark olmasi, esas
faaliyet alani disindaki faaliyetlerin isletmeye ek maliyet cikardigini
gOstermektedir.

Yukaridan belirtlen finansal basarisizlik nedenleri g6z o6nunde

bulundurulursa, finansal basarisizliga dugsen Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri

isletmeleri icin ¢6zim 6nerileri agagidaki gibi siralanabilir:
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Elde tutulan stok miktari minimum seviyede olmali ve igletmeler
optimum stok miktarini hesaplayarak daima etkin bir stok kontrol
mekanizmasi kurmalidir. Bu baglamda isletmeler elde stok bulundurma
maliyetlerini azaltacak ve modaya endeksli Urunlerdeki deger dugsme
risklerini onlemeye caligsacaktir.

Borclanma yerine hisse senedi ihraci yapilarak veya alacaklilara
alacaklarina istinaden ortaklik payr verilerek  0zkaynaklar
guclendirilebilir.

isletmelerde kullanilmayan ve/veya hurdaya ayriimis olan duran
varliklar satilarak nakde donusturalebilir. Sektordeki isletmelerin UGretim
isletmesi oldugu dusunuldigunde, donen ve duran varlik dagiliminin bir
uretim igletmesine uygun olarak yapilandiriimasi gerekir. Bu da duran
varliklarin toplam varliklar igerisinde %50’nin Uzerinde bir paya sahip
olmasini gerektirir.

Sektordeki igsletmeler gelecede yoénelik yatirrm kararlari alirken, bu
kararlarin karli olduklari alanlarda ve ana faaliyet konulari ile ilgili
alanlarda olmasi gerektigini goz 6nunde bulundurmalidirlar.

Duran varliklarin finansmaninda yuksek oranda 6zkaynaklardan
yararlanilarak, 6zkaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimina gidilebilir. Ancak bu uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminda dusuk faizli kredilerin kullaniimasi tercih edilmeli
ve bu alternatifler aranmalidir.
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Ek-1 Bagimsiz Degiskenlere iligskin Normal Dagilim Tablosu

Normal Dagilim Tablosu

10

11

12

Ho Hipotezi

carioran 2,100 ortalama ve
1,89 standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.
likitoran 1,453 ortalama ve
1,71standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
nakitoran 0,595 ortalama ve
1,21standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.
borcozkaynak 1,218 ortalama
ve 0,87standart sapma ile

normal dagihm gostermektedir.

kvbtoplamborc 0,686 ortalama
ve 0,24standart sapma ile

normal dagilhm gostermektedir.

d.varlikozkaynak 1,108
ortalama ve 0,64standart
sapma ile normal dagilim
gOstermektedir.

faizkarsilama 11,477 ortalama
ve 60,27standart sapma ile

normal dagihm gostermektedir.

alacakdevir 4,722 ortalama ve
3,46standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
ort.tahsilat 192,823 ortalama
ve 470,03standart sapma ile

normal dagilim gostermektedir.

stokdevir 4,631 ortalama ve
4,56standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
ort.stok.kalma 173,921
ortalama ve 272,56standart
sapma ile normal dagilim
gOstermektedir.

tic.borcdevir 8,266 ortalama ve
12,26standart sapma ile

normal dagihm gostermektedir.

Ekler

Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

Anlamhhk Karar

0,01

0,062

0,006

0,215

0,175

0,255

0,459

0,003

0,008

0,009

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Ret

Ho Ret

Ho Ret
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13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

aktifdevir 0,658 ortalama ve
0,34standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
ozkaynakdevir 1,564 ortalama
ve 1,32standart sapma ile

normal dagilim gostermektedir.

mdvdevir 3,184 ortalama ve
3,03standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
don.varlikdevir 1,376 ortalama
ve 0,61standart sapma ile

normal dagilim gostermektedir.

ort.etkinlik 366,742 ortalama
ve 733,31standart sapma ile

normal dagihm gostermektedir.

bratkarmarji 0,210 ortalama ve
0,12standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
faal.karmarji -0,218 ortalama
ve 1,15standart sapma ile

normal dagilim gostermektedir.

netkarmarji -0,384 ortalama ve
1,64standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.
ozkaynakkarlilik -0,068
ortalama ve 0,18standart
sapma ile normal dagilhm
gOstermektedir.

aktifkarlilik -0,028 ortalama ve
0,08standart sapma ile normal
dagilim gostermektedir.
fvokaktif 0,014 ortalama ve
0,09standart sapma ile normal
dagihm gostermektedir.

o= 0,05

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test
One-Sample
Kolmogorov-
Smirnov Test

0,975

0,42

0,236

0,596

0,907

0,809

0,751

0,203

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Ret

Ho Ret

Ho Kabul

Ho Kabul

Ho Kabul
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Ek-2 Bagimsiz Degiskenlere iligkin Normal Dagilim Grafikleri

Normal P-P Plot of carioran
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of nakitoran

1,0
0,5
06 o
[a]
o
04 0©°
o 0 000
o 0o 000 <
o
0,2
0,0 T T T T
0,0 0,2 04 0,6 0,8 1,0
Observed Cum Prob
Normal P-P Plot of borcozkaynak
1,0 =
o O
0,8
o
o
0,6
0
o
0,4~ 2
o (o]
o0Q
o)
o ©
0,29 ['s)
o O
Q
0,0 T T T T
0,0 0,2 04 0,6 0,8 10

Observed Cum Prob

92



Normal P-P Plot of kvbtoplamborc
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of faizkarsilama
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of ort.tahsilat
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of ort.stok.kalma
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of aktifcdevir
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of mdvdevir
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of ort.etkinlik
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of faal.karmariji
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Expected Cum Prob

Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of ozkaynakkarlilik
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Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of fvdkaktif

08

06

T T
04 0,6

Observed Cum Prob

102



Ek-3 BiST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Bilangosu'!!

BILANGO Tutar Grup Genel
Toplami % Toplam %

VARLIKLAR

Dénen Varliklar 3.040.145.563 100,00% 46,67%
Nakit ve Nakit Benzerleri 231.471.038 7,61% 3,55%
Finansal Yatirimlar 27.677.451 0,91% 0,42%
Ticari Alacaklar 1.055.442.885 34,72% 16,20%
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0,00% 0,00%
Diger Alacaklar 356.654.528 11,73% 5,47%
Stoklar 1.171.539.221 38,54% 17,98%
Canli Varliklar 4.005.827 0,13% 0,06%
Diger Dénen Varliklar 190.058.363 6,25% 2,92%
(Ara Toplam) 3.036.849.314 99,89% 46,62%
Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 3.296.250 0,11% 0,05%
Duran Varliklar 3.474.282.342 100,00% 53,33%
Ticari Alacaklar 478.142 0,01% 0,01%
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0,00% 0,00%
Diger Alacaklar 100.636.003 2,90% 1,54%
Finansal Yatirmlar 37.933.734 1,09% 0,58%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 140.832.889 4,05% 2,16%
Canli Varliklar 47.999.299 1,38% 0,74%
Yatirrm Amacli Gayrimenkuller 326.195.351 9,39% 5,01%

111 UFRS’ye gore diizenlenmis ve KAP’dan alinmis olan 6zet finansal tablolardan olugturulmustur.
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Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmldltikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardimlari

Dénem Kari Vergi Yakamldldigi

Borg Karsiliklari

Diger Kisa Vadeli Yikdmlltikler

(Ara Toplam)

Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikimildiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardimlar

Borg Karsiliklari

2.553.118.024
65.239.858
64.751.165
78.564.373
58.533.504
6.514.427.905

2.273.421.501
1.256.866.316
16.818.873
676.143.527
120.075.064

0

0

14.969.691
32.501.899
156.046.131
2.273.421.500
0

892.198.480
582.024.259
942.283
2.227.047
12.957.547

0

3.727.756
93.299.526

73,49%
1,88%
1,86%
2,26%
1,68%

100,00%

100,00%
55,29%
0,74%
29,74%
5,28%
0,00%
0,00%
0,66%
1,43%
6,86%
100,00%
0,00%
100,00%
65,23%
0,11%
0,25%
1,45%
0,00%
0,42%
10,46%

39,19%
1,00%
0,99%
1,21%
0,90%

100,00%

34,90%
19,29%
0,26%
10,38%
1,84%
0,00%
0,00%
0,23%
0,50%
2,40%
34,90%
0,00%
13,70%
8,93%
0,01%
0,03%
0,20%
0,00%
0,06%
1,43%
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Calisanlara Saglanan Faydalara flis.Kars.

Ertelenmis Vergi Yikimliligi
Diger Uzun Vadeli Yikdmldliikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi ihrag Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Dénem Net Kar/Zarari

Diger Ozsermaye Kalemleri

Azinlik Paylari

TOPLAM KAYNAKLAR

1.768.044
162.317.996
32.934.022
3.348.807.924
3.157.313.189
1.384.489.794
-10.701.780
527.447
2.126.708
115.783.497
162.753.630
-279.066.080
-16.101.016
1.797.500.989
191.494.735
6.514.427.905

0,20%
18,19%
3,69%
100,00%
94,28%
41,34%
-0,32%
0,02%
0,06%
3,46%
4,86%
-8,33%
-0,48%
53,68%
5,72%
100,00%

0,03%
2,49%
0,51%
51,41%
48,47%
21,25%
-0,16%
0,01%
0,03%
1,78%
2,50%
-4,28%
-0,25%
27,59%
2,94%
100,00%
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Ek-4 BiST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Gelir Tablosul!2

GELIR TABLOSU TUTAR YUZDE %
SURDURULEN FAALIYETLER
SATIS GELIRLERI 4.541.403.051 100,00%
SATISLARIN MALIYETI (-) -3.718.239.914 -81,87%
TICARI FAALIYETLERDEN DIGER KAR (ZARAR) 12.658.921 0,28%
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 835.822.058 18,40%
FAIiZ, UCRET, PRIM, KOMISYON VE DIGER GELIRLER 0 0,00%
FAIz, UCRET, PRIM, KOMISYON VE DIGER GIDERLER (-) 0 0,00%
FINANS SEKTORU FAAL. DIGER KAR (ZARAR) 0 0,00%
FINANS SEKTORU FAALIYETLERINDEN BRUT KAR (ZARAR) 0 0,00%
DIGER GELIR VE GIDERLER 0 0,00%
BRUT KAR (ZARAR) 835.822.058 18,40%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI (-) -406.480.074 -8,95%
GENEL YONETIM GIDERLERI (-) -242.947.722 -5,35%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI (-) -22.101.119 -0,49%
DIGER FAALIYET GELIRLERI 297.332.580 6,55%
DIGER FAALIYET GIDERLERI (-) -238.600.683 -5,25%
FAALIYET KARI ONCESI DIGER GELIR VE GIDERLER -280.000 -0,01%
FAALIYET KARI (ZARARI) 222.745.040 4,90%
NET FAALIYET KAR/ZARARI 164.013.143 3,61%
OZKAYNAK YON. DEG. YAT. KAR/ZARAR. PAYLAR 32.351.796 0,71%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GELIRLER 110.972.447 2,44%
(ESAS FAALIYET DISI) FINANSAL GIDERLER (-) -350.787.511 -7,72%
VERGI ONCESI DIGER GELIR VE GIDERLER 6.690.358 0,15%
SURD. FAAL. VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 21.972.131 0,48%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI GELIRI (GIDERI) -33.243.330 -0,73%
DONEM VERGI GELIRI (GIDERI) -29.884.399 -0,66%
ERTELENMIS VERGI GELIRI (GIDERI) -3.358.931 -0,07%
DIGER VERGI GELIRI (GIDERI) 0 0,00%
SURD. FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -11.271.199 -0,25%
DURDURULAN FAALIYETLER 0 0,00%
DURD. FAAL. VERGI SONRASI DONEM KARI (ZARARI) 0 0,00%
DONEM KARI (ZARARI) -11.271.199 -0,25%
DONEM KAR/ZARARININ DAGILIMI 0 0,00%
AZINLIK PAYLARI 4.829.816 0,11%
ANA ORTAKLIK PAYLARI -16.101.015 -0,35%

112 UFRS’ye gore diizenlenmis ve KAP’dan alinmis olan 6zet finansal tablolardan olusturulmustur.
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Ek-5 BiST’de islem Géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri isletmelerinin 2013 Yili Yil Sonu Bilangolari

BILANGO Akin Arsan Bilici Birko Birlik
Dénen Varliklar 59.355.663  59.670.794  48.885.644 116.238.932 9.161.894
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.154.654 4.671.465  26.235.727 3.634.981 933.794
Finansal Yatirimlar 0 18.282 0 0 0
Ticari Alacaklar 17.891.484 23.883.046 15.320.122 75.403.687 4.216.745
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 997.025 653.332 28.829 881.640 0
Stoklar 26.383.767  27.238.633 4.626.790  33.183.978 3.549.855
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 1.928.733 3.206.036 2.674.176 3.134.646 461.500
(Ara Toplam) 59.355.663  59.670.794  48.885.644 116.238.932 9.161.894
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Duran Varliklar 182.086.041 137.611.941 62.758.061 126.221.149 26.565.464
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 3.549.849 13.478.202 4111 302 2.339
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 478.932
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirimlar 0 7.644.975 0 0 0
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirrm Amacli Gayrimenkuller 70.000.000 60.457.000  29.545.000 0 42.000
Maddi Duran Varliklar 108.439.603 55.840.524 33.201.201 122.324.801 25.873.578
Maddi Olmayan Duran Varliklar 94.444 136.393 7.749 227 168.035
Serefiye 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 2.145 0 0 3.895.819 0
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Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiamliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikdmllliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardimlari
Dénem Kari Vergi Yukdamldliga
Borg Karsiliklari
Diger Kisa Vadeli Yikdmldltikler
(Ara Toplam)
Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikdamlliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikdmildiliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tesvik ve Yardimlari
Borg Karsiliklar
Caliganlara Saglanan Faydalara llis.Kars.
Ertelenmis Vergi Yukamldligd
Diger Uzun Vadeli Yikdmldliikler

Ozkaynaklar

0
241.441.704

41.860.530
3.811.766
0
30.552.216
190.561

0

0

0
2.203.784
5.102.203
41.860.530
0
13.174.545

2.597.889

0
10.545.656
0
186.406.629

54.847
197.282.735

61.748.780
46.514.470
0
9.346.665
461.226

0

0

0
1.554.154
3.872.265
61.748.780
0
20.652.431
18.822.249

o O O O O

1.761.986

0

68.196

0
114.881.524

0
111.643.705

8.634.490
4.781.539
0
2.555.183
67.784

0

0

643.084
306.390
280.510
8.634.490
0
25.636.112
23.109.888

O O O O O

538.499

0
1.987.725
0
77.373.103

0
242.460.081

64.925.806
44.463.072
0
13.663.825
6.742.291
0

0

0

0

56.618
64.925.806
0
57.810.480
45.783.437

o O O O O

12.027.043
0

0

0
119.723.795

580
35.727.358

1.865.005
122.118

0
1.145.996
0

0

0

0

38.472
558.419
1.865.005
0
13.482.000
10.690.500

o O O O O

284.985

0
2.506.515
0
20.380.353

108



Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Karsilikli Istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi ihrag Primleri
Deger Artis Fonlari
Yabanci Para Cevrim Farklar
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar
Dénem Net Kar/Zarari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari

TOPLAM KAYNAKLAR

188.036.440
25.200.000
0

0

0

-23.135
3.042.390
-2.358.519
-17.787.665
179.963.369
-1.629.811
241.441.704

111.388.227
58.812.500
-299.598

0

0

0

645.994
-8.287.064
9.951.951
50.564.444
3.493.297
197.282.735

77.373.103
45.000.000
0

0

0

0
1.521.372
10.724.830
4.730.281
15.396.620
0
111.643.705

119.723.438
60.000.000
0

0

0

0

2.528.526
-59.911.652
-8.954.557
126.061.121
357
242.460.081

20.375.395
16.437.222
0

0

0

0

252.843
-28.501.900
-2.901.619
35.088.849
4.958
35.727.358
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BILANGO Bisas Bossa Dagi Derimod Desa
Dénen Varliklar 4.042.046 362.350.181 71.598.816 112.024.917 123.737.263
Nakit ve Nakit Benzerleri 18.584 10.594.471 7.710.613 90.136 735.569
Finansal Yatirimlar 0 0 23.074.501 0 0
Ticari Alacaklar 2.665.974 102.785.796 15.311.485  88.419.221  12.028.631
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 417.527 154.650.552 108.500 4.262.396 97.210
Stoklar 880.247  89.858.674 22.858.855 6.375.631 105.852.041
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 59.714 4.460.688 2.534.862 12.877.533 5.023.812
(Ara Toplam) 4.042.046 362.350.181 71.598.816 112.024.917 123.737.263
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Duran Varliklar 7.503.515 335.500.658 24.078.584  14.353.484  34.103.928
Ticari Alacaklar 0 0 224.094 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 406  46.619.270 278.314 280.353 501.690
Finansal Yatinnmlar 0 86.062 5.000.000 70.474 2.665.364
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 2.309.680
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirrm Amaclh Gayrimenkuller 1.801.699  47.826.724 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 3.572.333 211.979.013 16.345.624 13.938.500 27.837.861
Maddi Olmayan Duran Varliklar 55.820  13.450.318 211.984 52.664 775.817
Serefiye 0 0 0 0 0
Ertelenmig Vergi Varligi 2.073.257 0 2.016.712 0 13.516
Diger Duran Varliklar 0 15.539.271 1.856 11.493 0
TOPLAM VARLIKLAR 11.545.561 697.850.839 95.677.400 126.378.401 157.841.191
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikdmliilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmldltikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlari

Dénem Kari Vergi Yukimliligi

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikdmllltikler

(Ara Toplam)

Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikdmliliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmildiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlar

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara llis.Kars.

Ertelenmis Vergi Yikdmliltgi

Diger Uzun Vadeli Yikdmlllikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

5.100.278
2.067.828
0
2.041.529
337.741

0

0

0

367.999
285.181
5.100.278
0
1.532.949
918.184

o ©O O o o

614.765

0

0

0
4.912.334
4.912.334
21.000.000

212.693.013
104.002.368
0
76.045.941
28.810

0

0

1.300.198
2.659.946
28.655.750
212.693.013
0
64.890.486
17.394.545

O O o o o

10.005.145
0
13.808.015
23.682.781
420.267.340
420.267.340
108.000.000

49.939.476
35.916.073
0
4.831.026
7.354.211
0

0

0

767.566
1.070.600
49.939.476
0
1.168.920

O O O o o o

1.168.920
0

0

0
44.569.004
35.5652.232
29.000.000

72.746.631
17.970.764
0
54.281.301
294.323

0

0

2.976
37.862
159.405
72.746.631
0
25.729.273
23.230.605

590.657

0
1.881.467
0
27.902.497
27.902.497
5.400.000

70.761.534
20.873.927
0
40.953.664
2.136.265
0

0

0
2.095.432
4.702.246
70.761.534
0
23.462.489
21.386.373

o O O o o

2.076.116
0

0

0
63.617.168
63.617.168
49.221.970
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Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi fhrac Primleri
Deger Artis Fonlari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar
Dénem Net Kar/Zarari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari
TOPLAM KAYNAKLAR

o O O o

18.509
-58.700.510
698.557
41.895.778
0
11.545.561

o O O o

49.388.115
19.282.724
17.257.356
226.339.145
0
697.850.839

-9.318.172 0
0 0

0 0

0 0

673.952 493.818

19.125.807  10.376.818
-17.517.256 2.053.172
13.587.901 9.578.689
9.016.772 0
95.677.400 126.378.401

o O O o

952.952
2.002.042
-2.920.925
14.361.129
0
157.841.191
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BILANGO Diriteks Esem Hateks Idag Karsu
Dénen Varliklar 8.231.256  19.870.944  63.011.817 12.887.231  83.196.927
Nakit ve Nakit Benzerleri 582.558 196.101 1.154.505 130.474 4.039.864
Finansal Yatirimlar 0 0 14.089 0 0
Ticari Alacaklar 1.212.937 3.357.556  15.721.073 5.802.565  46.202.815
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 85.619 9.576.054  18.848.220 1.262.824 1.867.640
Stoklar 5.996.873 4.016.575  23.804.005 3.211.547  22.356.868
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 353.269 2.724.658 3.469.925 2.479.821 8.729.740
(Ara Toplam) 8.231.256  19.870.944  63.011.817 12.887.231  83.196.927
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Duran Varliklar 14.658.129  19.375.521  71.696.566 46.534.656  52.155.520
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 600 1.381.046 3.817 42.615 38.103
Finansal Yatirimlar 0 0 2.864.018 0 156.678
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 2.665.478 0 91.057
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 0 2.982 10.255.610  18.905.000 524.883
Maddi Duran Varliklar 13.998.598 13.481.172 55.202.941 26.887.874 48.214.391
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.455 6.601 13.373 696.234 541.994
Serefiye 0 0 107.182 0 0
Ertelenmig Vergi Varligi 651.476 4.503.720 584.147 0 0
Diger Duran Varliklar 0 0 0 2.933 2.588.414
TOPLAM VARLIKLAR 22.889.385 39.246.465 134.708.383 59.421.887 135.352.447
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikdmliilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmldltikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlari

Dénem Kari Vergi Yukimliligi

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikdmllltikler

(Ara Toplam)

Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikdmliliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmildiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlar

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara llis.Kars.

Ertelenmis Vergi Yikdmliltgi

Diger Uzun Vadeli Yikdmlllikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

4.716.579
4.033.883
0

116.760
225.448

0

0

11.703
1.018
327.767
4.716.579
0
5.233.004
3.125.225

124.438

0
1.972.669
0
12.939.802
11.026.820
7.150.000

13.522.949
628.157

0
6.773.763
994.439

0

0

70.077
1.170.571
3.885.942
13.522.949
0
4.447.724

O O O o o o

661.202

0
3.786.522
0
21.275.792
21.275.792
13.315.500

40.881.266
23.626.924
0
15.312.796
383.109

0

0

380.872
191.375
986.190
40.881.266
0
15.805.207
3.526.912

o O O o o

2.563.902
0
9.602.283
112.110
78.021.910
72.443.104
21.000.000

39.538.585
11.920.514
473.462
8.216.960
16.060.718
0

0

0
2.188.941
677.990
39.538.585
0
4.080.067

O O O o o o

1.003.055
0
3.077.012
0
15.803.235
15.803.235
22.727.083

48.776.423
31.363.803
0
9.266.426
97.022

0

0

0
3.069.074
4.980.098
48.776.423
0
37.591.236
34.578.397
0

670

0

0

0
2.487.531
0

524.638

0
48.984.788
48.984.788
35.100.498
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Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi fhrac Primleri
Deger Artis Fonlari
Yabanci Para Cevrim Farklari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar
Dénem Net Kar/Zarari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari
TOPLAM KAYNAKLAR

-473.417

0

0

0

520.194
-639.845
-2.075.355
6.545.243
1.912.982
22.889.385

-266.310

0

0

0
23.020.230
-46.993.134
-7.580.471
39.779.977
0
39.246.465

0

349.246

0

0

4.896.160
-3.693.178
-889.647
50.780.523
5.578.806
134.708.383

0

0

0

-481.059
14.512.480
-47.280.543
-5.874.872
32.200.146
0
59.421.887

85.244

0

0

2.197.779
9.051.449
-12.165.361
14.715.179
0
135.352.447
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BILANGO Kordsa Liiks Menderes Mensa Rodrigo
Dénen Varliklar 760.653.693 23.222.114 380.791.187  21.031.852 10.244.925
Nakit ve Nakit Benzerleri 52.468.112 3.044.355 59.971.644 259.227 981.742
Finansal Yatirimlar 0 2 4.570.577 0 0
Ticari Alacaklar 252.722.088 10.402.131  65.243.742 10.099.000  1.999.562
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 19.995.478 97.926  84.554.051 299.176 70.295
Stoklar 372.846.105  5.581.408 140.986.886 8.012.339  5.761.413
Canli Varliklar 0 0 3.778.127 0 0
Diger Dénen Varliklar 62.621.910 4.096.292 21.686.160 2.362.110 1.431.913
(Ara Toplam) 760.653.693 23.222.115 380.791.187  21.031.852 10.244.925
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Duran Varliklar 1.026.702.905 71.165.582 257.305.427 269.390.249 1.242.179
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 19.501.323 0 14.694 3.008 0
Finansal Yatinnmlar 285.022 20.806 2.750.000 90.000 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 107.335.435 0 0
Canli Varliklar 0 0 0 0 0
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 17.441.751 65.815.000 0 0 252.000
Maddi Duran Varliklar 881.475.652 5.279.126  134.270.062 236.319.623 752.199
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.539.172 50.650 166.660 4.953.689 8.813
Serefiye 45.595.167 0 0 19.048.816 0
Ertelenmig Vergi Varligi 21.860.284 0 10.167.357 850.138 229.167
Diger Duran Varliklar 18.004.534 0 2.601.219 8.124.975 0
TOPLAM VARLIKLAR 1.787.356.598 94.387.696 638.096.614 290.422.101 11.487.104
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikdmliilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmldltikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlari

Dénem Kari Vergi Yukimliligi

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikdmllltikler

(Ara Toplam)

Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikdmliliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmildiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlar

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara llis.Kars.

Ertelenmis Vergi Yikdmliltgi

Diger Uzun Vadeli Yikdmlllikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

0
536.190.194
322.028.713

0
159.648.808

20.853.878

0

0

0

12.534.645
21.124.150
536.190.194

0

202.468.918

91.478.069
0

595.581
12.625.641
0

2.777.375
29.060.294
0
65.931.958
0
1.048.697.486
878.087.245
194.529.076

0
7.632.760
3.806.673

0
2.259.999

80.407

0

0

477.388

0
1.008.293
7.632.760

0

34.114.358
22.808.761

o O O O o o

1.666.282
9.639.315
0
52.640.578
52.640.574
10.000.000

0
292.912.286
193.144.739
0
71.572.873
2.226.254
0

0

6.487.101
356.325
19.124.994
292.912.286
0
47.732.114
41.058.430

O O O o o

6.392.684

0

281.000

0
297.452.214
295.306.152
250.000.000

0
135.629.343
69.668.220
0

7.700.586
57.132.642
0

0

0

347.895
780.000
135.629.343
0
19.911.498
1.642.197

o O O o o

67.624

0
17.031.677
1.170.000
134.881.260
134.881.260
162.000.000

0
2.787.857
289.397

0
2.162.660
0

0

0

0

21.440
314.360
2.787.857
0

101.762

O O O O o o o

101.762

0

0
8.597.485
8.597.485
7.085.000
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Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi fhrac Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar

Dénem Net Kar/Zarari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari

TOPLAM KAYNAKLAR

0

0

0
112.871.978
31.024.246
3.658.291

30.822.808
505.180.846
170.610.241

1.787.356.598

o O O o

254.918
3.695.883

-1.140.555
39.830.328

4
94.387.696

0

0

0
-1.091.445
8.507.915
12.010.490

25.713.140
166.052
2.146.062
638.096.614

-344.283
0

0
0
0
159.750.742
-12.291.136
145.267.421

0
290.422.101

o O O O O

-861.134

-1.004.387
3.378.006
0
11.487.104

118



BILANGCO Royal Séktas Sénmez P. Yatas Yiinsa
Dénen Varliklar 195.153.865 129.059.205 30.841.467 154.214.787 180.668.143
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.883.923 7.614.775 19.014.780 11.594.400 754.584
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 84.744.762 38.660.545 8.674.444 44.118.423 108.555.051
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 50.974.556 451.586 0 6.406.001 68.091
Stoklar 44.060.295  61.415.998 2.991.689  86.731.669  62.957.080
Canli Varliklar 0 227.700 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 9.194.079  20.688.601 160.554 5.364.294 8.333.337
(Ara Toplam) 191.857.615 129.059.205 30.841.467 154.214.787 180.668.143
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 3.296.250 0 0 0 0
Duran Varliklar 140.409.420 349.171.148 55.790.508  87.820.911  60.080.796
Ticari Alacaklar 254.048 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0
Diger Alacaklar 6.370.206 153.677 30.396 8.381.682 0
Finansal Yatirimlar 0 8.299 23.375.850 82.229 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 20.786.264 0 0
Canli Varliklar 0 47.999.299 0 0 0
Yatirrm Amaclh Gayrimenkuller 0 0 3.325.702 0 0
Maddi Duran Varliklar 114.639.117 278.921.510 4.818.652 73.980.902 45.523.167
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.228.618 5.170.680 13.451 1.853.308 9.035.709
Serefiye 0 0 0 0 0
Ertelenmig Vergi Varligi 7.781.256 11.856.113 3.440.193 3.410.172 5.228.901
Diger Duran Varliklar 6.136.175 5.061.570 0 112.618 293.019
TOPLAM VARLIKLAR 335.563.285 478.230.353 86.631.975 242.035.698 240.748.939
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikdmliilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmldltikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlari

Dénem Kari Vergi Yukimliligi

Borg Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikdmllltikler

(Ara Toplam)

Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara lliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yikdmliliikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yikdmildiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sektérii Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tegvik ve Yardimlar

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara llis.Kars.

Ertelenmis Vergi Yikdmliltgi

Diger Uzun Vadeli Yikdmlllikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

0
84.435.482
11.028.358

0
32.458.731

1.326.449

0

0

4.643.151
781.362
34.197.431
84.435.482

0
60.674.687
41.792.599

0

1.630.796

0

0

0

1.311.886

0

9.857.772
6.081.634
190.453.116
190.092.049
60.000.000

0
193.811.832
135.647.472
7.950.656
40.368.296
2.856.951

0

0

604.006
503.557
5.880.894
193.811.831

0
157.303.844
138.358.652

942.283

0

263.690

0

950.381
9.558.872

0

5.528.652
1.701.314
127.114.677
127.114.677
31.620.000

0
3.525.906
38.196

0
2.427.074
163.667

0

0

349.135
48.975
498.859
3.525.906
0

259.179

o O O O o o

259.179

0

0

0
82.846.890
82.846.890
79.931.250

0
119.184.030
52.219.104
0
55.265.296
60.868

0

0

0

472.116
11.166.646
119.184.030
0
47.936.112
42.319.236

O O o o o

1.143.769
0
4.286.924
186.183
74.915.556
74.915.556
42.799.695

0
159.600.466
116.898.238

8.394.755
27.175.153

0

0

0

0

783.000
6.349.320
159.600.466
0

6.999.085

O O O o o o

6.999.085
0

0

0
74.149.388
74.149.388
29.160.000
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Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi fhrac Primleri

Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar

Dénem Net Kar/Zarari
Diger Ozsermaye Kalemleri
Azinlik Paylari

TOPLAM KAYNAKLAR

o O O o

2.972.851
43.831.351

17.419.878
65.867.969
361.067
335.563.285

0

0
2.126.708
4.021.230
9.672.341
34.588.883

-55.736.524
100.822.039

0
478.230.353

o O O o

397.330
25.985.005
6.582.778
21.920.537
0
86.631.975

o O o o

497.000
-4.696.546

1.998.497
34.316.910
0
242.035.698

0

92.957

0

485.928
4.761.715
245.124

15.510.896
23.892.768
0
240.748.939
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Ek-6 BiST’de islem Géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri isletmelerinin 2013 Yili Yil Sonu Gelir Tablolari

GELIR TABLOSU Akin Arsan Bilici Birko Birlik
Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 122.309.542 111.286.048 36.529.858 146.443.980 12.028.277
Satislarin Maliyeti (-) -107.017.635 -111.207.383 -31.526.719 -127.573.319 -9.501.332
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 15.291.907 78.665 5.003.139 18.870.661  2.526.945
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 15.291.907 78.665 5.003.139 18.870.661 2.526.945
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -9.031.989 -2.681.645 -83.790 -3.013.629 -2.065.389
Genel Yénetim Giderleri (-) -18.411.284 -4.452.300  -2.010.803 -4.047.385 -806.330
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) -3.733.933 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 14.332.776 6.010.104 3.360.632 1.877.544 129.670
Diger Faaliyet Giderleri (-) -14.670.930 -3.291.303  -1.087.624 -6.845.400 -319.086
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) -16.223.453 -4.336.479 5.181.554 6.841.791 -534.190
Net Faaliyet Kar/Zarari -15.885.299 -7.055.280 2.908.546 11.809.647 -344.774
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 21.571.940 -60.825 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 1.348.965 2.832.103 2.719.787 2.415.727 892.020
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -1.960.790  -15.241.280 -4.294.270  -15.900.939 -3.267.053
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2.641.516 3.750.391 2.026.489 0 15.937
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SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylar
Ana Ortaklik Paylari
Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

-19.476.794
946.187

0

946.187

0
-18.530.607
0

0
-18.530.607
0

-742.942
-17.787.665
-1

8.576.675
-479.109
0
-479.109
0
8.097.566
0

0
8.097.566
0
-1.854.385
9.951.951
0

0
0
0

5.572.735
-842.454
-814.142

-28.312

0
4.730.281
0

0
4.730.281
0

0
4.730.281
0

0
0
0

-6.643.421
-2.310.694
0
-2.310.694
0
-8.954.115
0

0
-8.954.115
0

442
-8.954.557
0

0
0
0

-2.893.286
-8.650

0

-8.650

0
-2.901.936
0

0
-2.901.936
0

-317
-2.901.619
0

0
0
0
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GELIR TABLOSU Bisas Bossa Dagi Derimod Desa
Sidrdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 12.570.690 371.763.210 54.513.556 172.664.491 183.149.412
Satiglarin Maliyeti (-) -10.011.317 -280.968.307 -27.846.410 -124.020.648 -114.479.281
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 2.559.373 90.794.903  26.667.146 48.643.843 68.670.131
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 2.559.373 90.794.903 26.667.146 48.643.843 68.670.131
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0 -37.951.444 -18.550.836  -33.501.318 -53.706.644
Genel Yénetim Giderleri (-) -1.013.295 -32.600.286 -3.797.698 -3.982.866 -12.924.945
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -7.831.052 0 0 -1.728.476
Diger Faaliyet Gelirleri 412.889 58.883.019 3.759.633 9.083.688 9.789.985
Diger Faaliyet Giderleri (-) -869.405 -37.239.575 -23.466.046 -9.971.115 -3.711.048
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 1.089.562 34.055.565 -15.387.801 10.272.232 6.389.003
Net Faaliyet Kar/Zarari 1.546.078 12.412.121 4.318.612 11.159.659 310.066
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0 770.510
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 2.697 19.948.037 621.731 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -219.271 -33.745.224 -8.664.662 -7.383.257 -10.439.290
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 12.811 1.347.744 -16.807 0 179.161
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 885.799 21.606.122 -23.447.539 2.888.975 -3.100.616
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -187.242 -4.348.766 4.854.809 -835.803 179.691
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -4.185.282 0 -1.010.238 0
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Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylar
Ana Ortaklik Paylari
Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

-187.242
0
698.557
0

0
698.557
0

0
698.557
0

0
0
0

-163.484

0
17.257.356
0

0
17.257.356
0

0
17.257.356
0

0
0
0

4.854.809

0
-18.592.730
0

0
-18.592.730
0
-1.075.474
-17.517.256
0

0
0
0

174.435

0
2.053.172
0

0
2.053.172
0

0
2.053.172
0

0
0
0

179.691

0
-2.920.925
0

0
-2.920.925
0

0
-2.920.925
0

0
0
0
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GELIR TABLOSU Diriteks Esem Hateks Idag Karsu
Sidrdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 7.907.126  46.401.371 95.250.602 15.272.129 102.340.957
Satiglarin Maliyeti (-) -7.599.680 -46.968.243 -81.135.549 -10.127.915 -91.544.682
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 307.446 -566.872  14.115.053 5.144.214 10.796.275
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 307.446 -566.872  14.115.053 5.144.214 10.796.275
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -187.759  -2.297.998 -3.076.290 -2.401.064 -4.424.378
Genel Yénetim Giderleri (-) -732.563 -3.340.942 -11.263.435 -4.815.169 -6.019.983
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 -79.590 0 -3.276 -349.614
Diger Faaliyet Gelirleri 253.695 2.430.000 3.188.718 1.368.745 17.084.120
Diger Faaliyet Giderleri (-) -391.126 -3.009.400 -2.094.367 -3.145.196  -10.686.712
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 -280.000 0
FAALIYET KARI (ZARARI) -750.307 -6.864.802 869.679 -4.131.746 6.399.708
Net Faaliyet Kar/Zarari -612.876 -6.285.402 -224.672 -2.355.295 2.300
Ozkaynak Yéntemiyle Dederlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 268.772 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 133.581 3.746.859 5.591.643 1.673.688 0
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-) -1.529.824 -607.764  -8.117.674  -3.618.406 -20.085.972
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 -2.980.806 1.035.851 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -2.146.550 -6.706.513 -351.729  -6.076.464 -13.686.264
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 93.495 -873.958 80.462 201.592 1.520.903
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -11.703 -133.396 -447.692 0 0
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Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylar
Ana Ortaklik Paylari
Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

105.198

0
-2.053.055
0

0
-2.053.055
0

22.300
-2.075.355
0

0
0
0

-740.562

0
-7.580.471
0

0
-7.580.471
0

0
-7.580.471

528.154
0
-271.267
0

0
-271.267
0
618.380
-889.647
0

0
0
0

201.592

0
-5.874.872
0

0
-5.874.872
0

0
-5.874.872
0

0
0
0

1.520.903

0
-12.165.361
0

0
-12.165.361
0

0
-12.165.361
0

0
0
0
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GELIR TABLOSU Kordsa Liiks Menderes Mensa Rodrigo
Sidrdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 1.546.095.338 27.628.876 482.293.700 1.491.305 7.656.284
Satiglarin Maliyeti (-) - - - -1.295.735 -6.323.320

1.372.041.612 18.925.516 422.666.276

Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 174.053.726  8.703.360  59.627.424 195.570  1.332.964
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 174.053.726 8.703.360 59.627.424 195.570 1.332.964
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -61.352.236  -1.497.351 -10.715.740 -85.278 -960.925
Genel Yénetim Giderleri (-) -67.521.667 -2.027.261 -5.701.580 -2.208.668 -1.006.710
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3.894.393 0 -352.537 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 95.867.399 277.972 10.994.926 4.913.905 160.447
Diger Faaliyet Giderleri (-) -53.823.681 -236.986  -22.301.057 -11.322.400 -611.407
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 83.329.148 5.219.734 31.551.436 -8.506.871 -1.085.631
Net Faaliyet Kar/Zarari 41.285.430 5.178.748 42.857.567 -2.098.376 -634.671
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 8.649.640 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 0 2.502.723 56.051.380 0 182.524
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -30.714.439  -8.469.311 -67.395.519 -8.042.359 -270.087
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 430.947 78.296 823.087 3.043.959 8.167
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 53.045.656 -668.558  29.680.024 -13.505.270 -1.165.027
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -14.406.145 -471.997 -4.044.084 1.214.135 160.640
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Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari
Ana Ortaklik Paylari
Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

-9.100.295
-5.305.850
0
38.639.511
0

0
38.639.511
0
7.816.703
30.822.808
2

0
2
0

-477.388
5.391

0
-1.140.555
0

0
-1.140.555
0

0
-1.140.555

o O O

-6.487.101
2.443.017
0
25.635.940
0

0
25.635.940
0

-77.200
25.713.140
0

0
0
0

0

1.214.135
0
-12.291.135
0

0
-12.291.135
0

0
-12.291.135

o O O

0

160.640

0
-1.004.387
0

0
-1.004.387
0

0
-1.004.387

o O O
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GELIR TABLOSU Royal Soktas Sonmez P. Yatas Yiinsa
Sidrdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 257.204.012 217.907.986 24.504.020 216.258.003 269.932.278
Satiglarin Maliyeti (-) - - - - -
184.086.158 178.965.445 17.980.140 126.625.351 207.801.941
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 12.658.921 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 73.117.854 51.601.462 6.523.880 89.632.652  62.130.337
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0 0 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0 0 0 0
Finans Sektdrii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0 0 0 0 0
Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
BRUT KAR (ZARAR) 73.117.854  51.601.462 6.523.880 89.632.652  62.130.337
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -32.644.611  -37.099.201 -562.859  -59.239.884 -29.347.816
Genel Yénetim Giderleri (-) -7.645.639 -22.569.670 -2.269.615 -11.346.601 -10.431.027
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -242.286 -1.708.688 0 -997.687 -1.179.587
Diger Faaliyet Gelirleri 11.877.451 11.350.531 3.823.544 8.191.312 17.909.875
Diger Faaliyet Giderleri (-) -11.987.417 -4.141.941  -2.142.179 -6.678.211 -4.557.071
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 32.475.352 -2.567.507 5.372.771 19.561.581 34.524.711
Net Faaliyet Kar/Zarari 32.585.318 -9.776.097 3.691.406 18.048.480 21.171.907
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 1.151.759 0 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 3.874.733 6.405.718 0 28.531 0
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -14.607.062 -50.612.880 -26.725 -17.041.420 -18.532.033
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -5.492 -2.116.114 1.494.581 203.672 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 21.737.531 -48.890.783  7.992.386 2.752.364  15.992.678
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -4.107.647 -6.933.438 -1.409.608 -753.867 -481.782
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Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Azinlik Paylari
Ana Ortaklik Paylari
Hisse Basina Kazang
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang
Sirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

-4.643.151
535.504

0
17.629.884
0

0
17.629.884
0

210.006
17.419.878
0

0
0
0

-1.166.568
-5.766.870
0
-55.824.221
0

0
-55.824.221
0

-87.697
-55.736.524

-1.364.603
-45.005

0
6.582.778
0

0
6.582.778
0

0
6.582.778

o O O

0
-753.867
0
1.998.497
0

0
1.998.497
0

0
1.998.497

o O o

-42.840
-438.942

0
15.510.896
0

0
15.510.896
0

0
15.510.896

o » O
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