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Isletmelerin ~ varliklarm1  siirdiirebilmelerinin ~ ve  rakabette  avantaj
saglayabilmelerinin 6n kosulu finansal performansin arttirilmasi gerekliligidir. Finansal
performansin arttirilmasi ise genel olarak isletmenin 6zkaynak yapisinin gii¢lii olmasina,
satis karliliklarinin yiiksek olmasina, nakit akiglarinin diizenli olmasina ve optimal borg
yapisina sahip olmasina baglhidir. Dolayisiyla yoneticilerin isletmenin finansal
performansi tizerinde olumlu etki yaratacak kararlar almalar1 ve bunu hayata gegirmeleri
onemlidir. Finansal performansi yetersiz olan ya da finansal performansi giderek kotiiye
giden isletmelerin finansal basarisizliga ugramasi olasidir. Finansal basarisizlik temel
olarak isletme i¢i ve dis1 birtakim nedenler ile isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
icin gerekli olan fonlarin saglanamamasi, diizensiz nakit akislarinin isletmeyi finansal
kaynak arayisina itmesi, bilango zararlarinin artmasi ve sonug itibariyle isletmenin
tasfiye veya iflas riski gibi bir takim olumsuz durumlar ile karsilagmasimna neden
olmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal basarisizlik isletmenin siirekliligi iizerinde
Oonemli bir etkiye sahiptir. Bu acgidan isletme yoneticilerinin finansal performans
degerlendirmesi yaparken performans iizerinde olumsuz etkiye sahip olma ihtimali

bulunan igsel ve digsal faktorleri géz 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.

Bu calismanin amaci halka agik olan isletmelerin finansal performanslar: ile
stireklilikleri arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini belirlemektir. Calisma
kapsaminda dncelikle Borsa Istanbul Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
Araclar1 Sektorii’nde yer alan isletmelerin 2017-2020 yillarina ait geleneksel finansal
performans oranlari (likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik) dikkate alinarak ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi araciligiyla siralanmigtir. Daha
sonra Altman Z Skoru yontemi araciligiyla isletmelerin finansal basarisizliklar1 ve
stireklilik durumlart tahminlemesi yapilmistir. Elde edilen bulgulara goére finansal
performans siralamasi yiiksek olan isletmelerin finansal basarisizliklarinin bulunmadigi

ve siireklilik kosullarinin gegerli oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z Skoru; Isletmenin Siirekliligi; iflas Riski; Isletme
Performansi, TOPSIS.



ABSTRACT

The prerequisite for businesses to survive and gain competitive advantage is the
necessity of increasing financial performance. Increasing financial performance
generally depends on the firm's strong equity structure, high sales profitability, regular
cash flows and optimal debt structure. Therefore, it is important for managers to take
decisions that will have a positive impact on the financial performance of the business
and to implement them. It is possible for businesses with insufficient financial
performance or worsening financial performance to suffer financial failure. Financial
failure basically causes the company to face some negative situations such as not being
able to provide the funds necessary for the businesses to continue their activities due to
some internal and external reasons, irregular cash flows pushing the business to seek
financial resources, increase in balance sheet losses and as a result, the risk of liquidation
or bankruptcy of the business. In other words, financial failure has a significant impact
on the continuity of the business. In this respect, business managers should consider
internal and external factors that may have a negative impact on performance when

evaluating financial performance.

The aim of this study is to determine whether there is a significant relationship
between the financial performance of publicly traded enterprises and their continuity.
Within the scope of the study, TOPSIS, which is one of the multi-criteria decision-
making methods, primarily takes into account the traditional financial performance
ratios (liquidity, activity, financial structure and profitability) of the companies in Borsa
Istanbul Metal Goods, Machinery, Electrical Equipment and Transportation Vehicles
Sector for the years 2017-2020 sorted by method. Then, the financial failures and
continuity status of the enterprises were estimated using the Altman Z Score method.
According to the findings, it has been determined that the companies with a high
financial performance ranking do not have financial failures and that the continuity

conditions are valid.

Keywords: Altman Z Score; Business Continuity; Bankruptcy Risk; Business
Performance, TOPSIS.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Isletmelerin siirekliliklerinin saglanabilmesi ve amaglarma ulasilabilmesi
finansal performansin 6l¢iilmesi ve finansal basarinin arttirilmasiyla yakindan iliskilidir.
Bir iilke ekonomisinin en kiigiik yap1 taslarindan birisi olan isletmelerin biiyiimesi
finansal sonuglarin istenilen dlgiide ortaya ¢ikmasina baghdir. Isletme faaliyetlerinin
etkin sekilde yonetilememesi, yanlis politikalarin operasyonel siireglere aktarilmasi ve
etkili bir i¢ kontrol mekanizmasinin olusturulamamasi finansal sonuglarin da istenmeyen
sekilde olusumuna neden olmaktadir. Finansal basarisizlik olarak adlandirilan bu durum
isletmelerin iflas veya tasfiye ile siirekliliginin sona ermesine neden olmaktadir.
Dolayistyla igletmelerin finansal agidan performanslarini olgmeleri ve gerekmesi
halinde diizeltici onlemleri hayata gecirerek finansal basarisizlikla sonuglanabilecek

faaliyetleri ve siiregleri diizeltmesi 6nem arz etmektedir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin temel amaci isletmelerin finansal performanslari ile finansal basari
diizeyleri ve ayn1 zamanda siireklilikleri arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadigini
belirlemektir. Calismanin amaci kapsaminda yogun bir rekabet ortaminda faaliyetlerini
stirdiiren isletmelerin finansal performanslarini siirekli olarak gozden gegirmeleri hayati
bir onem tasimaktadir. Yiiksek finansal performansa sahip olmanin getirileri temel
olarak diisiik finansman maliyeti, isletmenin hisse senetlerine olan talepte artis
yasanmasi, isletmeye ait marka degerinde artis yasanmasi, isletmeye bor¢ verenlerin
teminat istememeleri ya da asgari teminat diizeylerinde giivence ile yetinmeleri gibi
isletmenin lehine durumlarin olusmast s6z konusudur. Ancak sadece finansal
performansin yiiksek olmasi isletmenin siireklili§ini devam ettirecegi ya da gilivence
altina alindig1 anlamina gelmemelidir. Finansal performansi yiiksek olan bir isletmenin
de ayn1 zamanda finansal basarisizlik tahminlemesine yonelik modelleri kullanarak
ihtiyatli davranmasi 6nemlidir. Bu agidan 6rnegin kar siirekli olarak yiiksek olan ve
isletme sermayesi giiclii olan bir igletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilecek dlgiide
yeterli nakit akiginin bulunmamasi halinde isletmenin temerriide diismesi ve bunun
giderilememesi durumunda igletmenin siirekliligi tehlikeye diisebilir. Bu agidan finansal
performans ve finansal basarisizlik tahminlemesinin dengeli bir sekilde ele alinmasi

gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisina uygun olarak isletme yonetiminin menfaat
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sahiplerini  korumasi1 perspektifinde isletmenin siireklilik kosulunun saglanip

saglanmadigini degerlendirmeleri 6onemlidir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismanin birinci ve ikinci boliimiinde literatiir arastirmasi yapilmis olup
finansal basarisizlik, finansal performans ve finansal basarisizligin Ol¢limiinde
yararlanilan ¢ok kirterli karar verme yontemlerine iligkin kitap, tez, makale ve
dergilerden faydalanilarak teorik bilgilere yer verilmistir. Calismanin iigiincii bolimi
olan uygulama béliimiinde ise &ncelikle TOPSIS yontemine goére isletmelerin
performans siralamasi yapilmistir. Performans siralamasi amaciyla oncelikle literatiirde
en fazla kullanilan likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar1 dikkate alinmistir.
Finansal oranlarin hesaplanmasi amaciyla gerekli olan isletmelere ait finansal veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan alinmig ve bu veriler Microsoft Excel
uygulamas1 ile TOPSIS yénteminde belirtilen islem adimlari izlenerek gerekli
hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda isletmelerin finansal
performans siralamasi yapilmistir. Isletmelerin finansal basarilari/basarisizliklarinin
tahminlemesi amaciyla Altman tarafindan gelistirilen ve revize edilen Z Skoru yontemi
dikkate alinmigtir. Bu c¢ergevede arastirma kapsamindaki isletmelerin net ¢aligma
sermayesi, toplam varliklar, dagitilmayan karlar, faiz ve vergi o6ncesi kari, 6zkaynagin
piyasa degeri ve toplam kaynaklara iligkin finansal veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) ndan alinmig ve bu verilerin Microsoft Excel uygulamasi araciliiyla

Z Skorlar1 hesaplanmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR / KARSILASILAN GUCLUKLER

Calisma kapsamini Borsa Istanbul A.S. Imalat Sektdriiniin bir alt sektorii olan
“Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1 Sektorii’nde yer alan 32
isletmenin 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin finansal verileri olusturmaktadir.
Bu kapsamda s6z konusu yillara ait Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda isletmeler
tarafindan yayinlanan finansal tablolardaki verilerden yararlanilmistir. Likidite
oranlarindan “Cari Oran” ve “Nakit Oran”; faaliyet oranlarindan “Duran Varlik Devir

Hiz1”, “Varlik Devir Hiz1” ve “Ticari Alacak Devir Hiz1”; mali yap1 oranlarindan

11



“Finansal Kaldirag Oran1” ve “Finansman Orani”; karlilik oranlarindan ise “Satis
Karliligr”, “Varliklarm Karlilig1” ve “Ozkaynak Karlilig1” dikkate alinmistir. Calismada
zaman kisitlilig1 nedeniyle finansal performansin dl¢iimiinde yararlanilan diger oranlar
ile nakit akim oranlarina yer verilmemis olmasi c¢alismanin smirhiliklarin

olusturmaktadir.
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GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte artan rekabet olgusu, teknolojide basdondiiriicii
gelismelerin yagsanmasi, iirlin yasam dongiisiiniin kisalmasi, tedarik zincirinde yasanan
dontistimler ve bunun gibi pek cok degiskenlerin varligi isletmelerin faaliyetlerinin de
giiniin sartlarma gdére yeniden ele alinmasinda etkili olmustir. Isletmelerin piyasa
sartlarina uygun sekilde stratejiler gelistirmeleri ve bu stratejileri operasyonel
faaliyetlere dontistiirebilmeleri yetenekli yoneticilerin yani1 sira ¢ok boyutlu bir isletme
bilgi sisteminin varligini da gerekli kilmaktadir. Tiim bu ¢abalarin ortak bir ¢iktisi olarak
degerlendirilen finansal sonuglarin isletmenin belirlenen amaglarina ulasmasinda siirekli
olarak dikkate alinmasi ve finansal performansin Ol¢iilmesi gerekmektedir. Bu
perspektiften hareketle bir isletmenin siirekliliginin olup olmadigi, sermaye ihtiyacinin
bulunup bulunmadigi, yatirnmcilarin isletmenin pay senetlerine ilgilerinin artip
artmadig1 ve bunun gibi daha pek cok degiskenin degerlendirilmesinde temel 6lciit olan
finansal performans bir isletmenin Onemli bir yasam goOstergesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenledir ki isletmeler bir faaliyet donemi sonunda ulasmak
istedikleri finansal sonuclar1 bir 6nceki donem sonunda biit¢eleyerek tahmini ve fiili
sonuclar1 karsilastirmali olarak degerlendirirler. Bu degerlendirme sonucunda beklenen
finansal  sonuglarin  saglanamamasi  finansal acidan  basarisizlik  olarak

degerlendirilmektedir.

Isletmelerin finansal basarisizlia ugramalarinda yonetsel ve operasyonel
unsurlarin etkisi olabilecegi gibi ayni zamanda ekonomide goriilen dalgalanmalar,
hukuksal diizenlemeler ve toplumsal dinamikler de etkiye sahip olmaktadir. Diger bir
ifadeyle finansal basarisizlik isletmenin yapisal risklerinden kaynaklanabilecegi gibi
sistematik risklerin sonucunda da olusabilmektedir. Bu nedenle isletmelerde finansal
performans hedeflerinin belirlenmesi ve performansin 6lgiilmesi kadar finansal
performans iizerinde olumsuz etkiye sahip olabileck veya finansal a¢idan basarisizliga
neden olabilecek etkenlerin de g6z Oniinde bulundurulmasi isletmelerin siirekliligi

agisindan son derece onemlidir.

Finansal basarisizligin tahminlemesi amaciyla bir¢cok yontem gelistirilmistir. Bu
yontemler isletmelerin finansal verilerini temel alarak isletmelerin finansal agidan giiclii,
normal, zayif, basarili ve basarisiaz seklinde kategorize ederek isletmelerin finansal

basaris1 hakkinda bilgi saglamaktadir. Finansal basarisizligin tahminlemesinde
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kullanilan yontemlerin isletmeler tarafindan kullanilmasi isletmelerin siirekliliklerini

gilivence altina almalar1 ve amaclarina ulagmalar1 agisindan 6nem tagimaktadir.

Isletmelerin finansal performanslari ile siireklilikleri arasinda anlamli bir

iliskinin olup olmadiginin arastirildig1 bu ¢aligma ii¢ ana boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci bdliimiinde finansal basarisizliga iligskin teorik bilgilere yer
verilmis olup bu ¢ergevede finansal basarisizligin nedenleri, finansal basarisizlik tiirleri,
finansal basarisizligt Onlemede alinabilecek tedbirler ve finansal basarisizlik ile
isletmenin siirekliligi arasindaki iligkiye deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
finansal basarisizligin tahmninde kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerine iligskin
teorik bilgilere yer verilmistir. Calismanin ii¢linci ve son boliimiinde isletmelerin
finansal verileri dikkate alinarak finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan TOPSIS y&ntemi ile siralanmis ve bu siralama ile isletmelerin
Altman Z Skoru yontemi ile belirlenen finansal basarisizlik diizeyleri arasindaki iliski
incelenmistir. Arastirma ile elde edilen bulgular teorik temellendirme perspektifinde

yorumlanmustir.
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1. ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK

1.1.  Finansal Basarisizhk

Kiiresellesme ile finansal smirlarin da ortadan kalkmasi isletmelerin
ongoriilemez bir piyasa ile karsilasmalarina neden olmustur. Isletmelerin bu yeni
ortamda siirekliliklerini koruyabilmek ve rekabet avantaji saglayabilmek i¢in dogru
kararlar almalar1 gerekir. Ozellikle piyasa belirsizliklerinin mevcut oldugu veya
sistematik riskin olmasi durumunda etkin kararlar alamayan isletmeler mali agidan
birtakim problemlerle karsilagsmakta ve bu durumun dogal bir sonucu olarak isletmelerin
iflasla karsilasmasi ve siirekliliklerinin sona ermesi s6z konusu olabilmektedir. Bu
acidan finansal basarisizlik durumu isletmeler, yatirnmcilar ve finansal kuruluslar
acisindan en Onemli tehdit olarak degerlendirilmektedir. Globallesmenin giderek
artmasiyla teknolojik gelismelerin ve mali durumlarin etkisiyle hem yurti¢i hem de
yurtdisindaki isletmelerin faaliyetleri degismekte ve gelismektedir. Bu degisim ve
gelismeler 15181nda isletmelerin gelecekteki riskleri 6ngorerek finansal basarisizliklar
dogru bir sekilde tahminlemeleri siirekliligin giivence altina alinmasi agisindan

onemlidir (Korkmaz ve Karan, 2022).

Isletmelerde finansal basarisizigin Slciilebilmesi uzun siireden beri ¢alisilan bir
konu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ekonomik baglamda sinirlarin biiyiikk olgiide
kalkmasiyla birlikte igletmeler kiiresel ¢apta yatirimci, miisteri ve rakiplerle muhatap
olur. Bu durumla karsilasan isletmeler agisindan belirsizlik durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla  belirsizlik ortaminda isletmeler acisindan finansal basarisizligin
ongoriilmesi kompleks bir hale donlismekte ve giderek Onemli hale gelmektedir.
Finansal basarisizligin onceden saptanmasi ve basarisizligin ortadan kaldirilmasina
doniik olarak hizl bir sekilde ¢6ziim alternatiflerinin ortaya konulmasi yaygin ve yikici
etkileri de asgari seviyeye indirgemek acisindan 6nemlidir. Bununla birlikte yatirnmeilar
ve kredi verenler agisindan isletmelere finansman saglanmasi hususunda finansal
basarisizlik ihtimallerinin dikkate alinmasi suretiyle yatirmrmin deger kaybi veya
alacaklarin tahsil edilmeme gibi riskler asgari seviyeye indirgenebilir. Yatirimcilar ve
kredi kuruluslar tarafindan finansal basarisizlik durumu en 6nemli riskler arasinda yer
almaktadir. Kiiresellesmenin varligi, teknolojide yasanan gelismeler ve ekonomik

durumlarin etkisiyle ulusal ve uluslararasi pazarlarda goriilen hizli degisim ve gelismeler

15



isletmelerin finansal basarisizliklarin1 tahmin etmelerini zorunlu kilmaktadir (Selimoglu

ve Orhan, 2015).

Finansal basarisizlik kavrami 1960’1 yillarda literatiire girmis olup 1970’li
yillarda kiiresel ¢capta meydana gelen Krizler ile daha 6nemli hale gelmistir (Akkaya vd.,
2009). Krizler, girisimci sayisinda goriilen artis ve pazarin genislemesi, kar ve islem
yogunluguna sahip olma ihtiyaci bulunan firmalarin finansal durumlarimin istenen
diizeyde olmamasi onemli finansal basarisizliklara sebep olmaktadir. Bu agidan
globallesmenin finansal agidan basarisizlikla sonuglanan isletme uygulamalarina etkisi
bulunmaktadir. Finansal basarisizligin yalnizca firmalar acgisindan degil ayn1 zamanda
bir tilkenin ekonomisi agisindan da 6nemli bir tehdit unsuru oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu yiizden igletmeler tarafindan 6nlemlerin erken bir sekilde alinmasi mali

basarisizligin 6nlenmesi noktasinda 6nem arz etmektedir (Civan ve Day1, 2014).

Finansal basarisizlik temel olarak bir isletmenin yiikiimliiliiklerini zamaninda ve
tam olarak yerine getirememesi nedeniyle ya da yilikiimliiliiklerini yerine getirmede
zorlanmasi nedeniyle olusan bir durumdur (Igerli ve Akkaya, 2006). Bir baska tanima
gore finansal basarisizlik, yilikiimliiliklerinin yerine getirilememesi nedeniyle
isletmelerin almis olduklar1 finansman kararlarini tekrar gézden gegirirerek yenilemek
zorunda kalmalari ile birlikte bor¢larin vadesinde 6denmemesi, kredibilitenin azalmasi,
konkordato ilani, iflas ve iflasin ertelenmesi talebi gibi arzu edilmeyen birtakim

durumlarla karsilagilmasidir (Celik, 2018).

Isletmeler agisindan basarisizlik, ekonomik ve finansal olmak iizere iki sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik basarisizlik, belirli bir seviyede riske sahip olan bir alana
yatirim yapilan kaynaga iliskin olarak saglanan gelirlerin, alternatif bir riske sahip olan
yatirimlara gore saglanacak olan gelirden 6nemli derecede ve siirekliligi devam eden bir
sekilde azalis egilimi gdstermesi olarak ifade edilebilir. ikinci bagarisizlik tiirii olan
finansal basarisizlik ise kisa donemde yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliiklerin
sonuglandirilamamasi ya da isletmenin nakit dongiisiiniin s6z konusu miikellefiyetleri
karsilamak igin yetersiz olmasi seklinde olusmaktadir. Bir baska deyisle isletme
faaliyetleri sonucunda olusan nakit akiglarinin 6ngoriilen veya biitgelenen nakit
degerden az olmasi sonucunda finansal basarisizlik meydana gelmektedir (Karadeniz ve

Ocek, 2019).
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Isletmeden isletmeye farklilik gostermekle birlikte isletmelerde finansal
basarisizligin oldugunu veya olacagini gosteren 4 temel durum s6z konusudur. Bu
durumlardan  herhangi  birisinin  olugmasibir isletmenin basarisiz  olarak
degerlendirilmesi agisindan yeterli bir neden olarak degerlendirilir. S6z konusu

durumlar asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Ozdemir vd., 2012):

- Isletme faaliyetlerinin sona ermesi veya isletmenin iflas etmesi

- Isletmenin icra, haciz veya miilkiyete rehin gibi birtakim istenmeyen durumlarla
kars1 karsiya kalmasi,

- Isletmenin tasfiye siirecine girmesi ve mevcut yiikiimliiliiklerini Yyerine
getirmekten imtina etmesi, kayyum atanmasi veya yeniden yapilandirma gibi
konularda adli siireclerin varolmasi,

- Isletmeye kredi saglayanlar ile yiikiimliiliiklerin vadesi ve 6denmesi hususunda

istekli sekilde bir uzlasi saglamasi.

Finansal basarisizliga iliskin gostergelerin yani sira isletmelerin finansal a¢idan
basarisiz olduguna yonelik bir kanaat olusturulabilmesi adina bir takim sart ve
gostergeler bulunmaktadir. Bunlar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Aktas vd.,
2003):

- Isletme sermayesinin yarisinin zarar edilmis olmasi,

- Iflas etme durumu,

- Isletmenin varliklarmm %10’unun kaybedilmis olmast,

- Tahakkuk eden isletme bor¢larinin 6denmesinde zorluk yasanmasi,
- Uretimin faaliyetlerinin sona ermesi,

- Ust iiste 3 y1l boyunca zarar beyan edilmesi,

- Borg toplaminin isletme varliklarini agmasi.

Isletmelerde finansal basarisizlik olusmadan dnce muhtemel basarisizliklarin
tahmin edilmesinin isletmenin siirekliligi basta olmak {izere Onemli yararlar

bulunmaktadir. Bu yararlari agagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Aktas, 1997):

- Yonetimin etkin denetimi ve degisen ekonomik sartlara isletmenin hizli bir
sekilde yanit verme imkani saglar,

- Kredilerin degerlendirilmesine imkan verir,

- Etkin yatirim kararlarinin alinmasina imkan verir,

- Bagimsiz denetime yardimc1 olunur.
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1.2.  Finansal Basarisizh@in Nedenleri

Isletmelerin faaliyetlerini arttirabilmesi ve sektdrde pazar paymni almak
istemelerine karsin, zaman igerisinde birtakim finansal problemlerle karsilasabilirle. Bu
acidan isletmelerin olasi tim durumlan dikkate alarak finansal sikintilara karsi
onlemlerini alip kendilerini iflasa siiriikleyebilecek veya faaliyetlerini sonlandirabilecek
tiim ihtimallere kars1 gerekli tedbirleri almalar1 6nem arz eder. Isletmelerin gelecekte
olusabilecek durumlar1 iyi okuyamamalart ve finansl kriz ihtimallerine yonelik
zamaninda gerekli tedbirleri almamalar1 finansal basarisizlikla sonuglanabilecek
birtakim olumsuz durumla da karsilagsmalarima neden olacaktir (Akyiiz, 2020). Bu
acidan isletmelerin finansal basarisizliga ugramalarinda etkili olan veya olabilecek

nedenleri dikkate almalar1 gerekmektedir.

Isletmelerin finansal basarisizliga ugramasinda isletme ici ve isletme disi
faktorlerin etkisi bulunmaktadir. Bu agidan isletmelerin finansal basarisizliga
ugramasinda etkili olan veya olacak faktorlerin belirlenmesi igletmelerin etkin bir
sekilde yonetilmesi acisindan onemlidir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirecek ve
bor¢larin1 6deyecek yeterlilikte nakit akigina sahip olamamalar finansal basarisizliga

neden olmaktadir (Wruck, 1990:425).

Rekabetin giderek arttig1 giinlimiiz diinyasinda isletmelerin degisen ve gelisen
piyasa kosullarina uymamalar1 ve kat1 rekabet kosullarina direnememeleri sonucunda
basarisizlik meydana gelmektedir. Dolayisiyla isletmelerin karsilastiklar1 basarisizliklar
isletmelerin kendi biinyesindeki aksakliklardan veya eksikliklerden kaynaklanabilir.
Bunun yanisira s6z konusu basarisizliklar birtakim dis unsurlardan kaynakli da olabilir.
Bu agidan isletmelerde finansal basarisizliga neden olan faktorleri isletme igi ve isletme
dis1 faktorler olmak {izere iki ana baslik olarak incelemek faydali olur (Selimoglu ve
Orhan, 2015).

1.2.1. Iisletmenin i¢cinden Kaynaklanan Nedenler

Finansal basarisizlik hi¢bir isletme tarafindan arzu edilmez. Bu yoniiyle finansal
basarisizliga neden olan/olabilecek unsurlarin dikkate alinmasi ve gerekli tedbirlerin
alinmas1 énemlidir. Ozellikle kiiresel dlgekte sermaye maliyetinin arttig ve teknolojik

degisimlerin bas dondiiriicti bir sekilde gelistigi bir pazar ortaminda isletmelerin finansal
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basarisizligia ugramasi ihtimalini siirekli bir sekilde degerlendirmeleri gerekmektedir.
Bu kapsamda finansal basarisizliga neden olabilecek isletme i¢i nedenlerin arastirilmasi

Onem arz eder.

Isletme icinden kaynaklanan finansal basarisizhigin nedenleri temel olarak
isletme tarafindan gergeklestirilen faaliyetler ile ilgili olarak gelisen ve isletme
tarafindan kontrol altina alinabilecek 6zellikteki nedenler olarak degerlendirilmektedir.
Buna gore isletme iginden kaynaklanan finansal basarisizlik nedenlerini genel olarak
calisma sermayesi yetersizligi, gereginden fazla bor¢lanma ve yonetim hatalar seklinde
ozetlemek miimkiindiir. Ozellikle isletmelerin bor¢ ddeyebilme giiciiniin ve kisa vadede
nakit yaratma potansiyellerinin degerlendirilmesi finansal basarisizlikla karsilagsma
diizeyinin belirlenmesi a¢isindan énemlidir. Buna gore duran varliklarin nakit degerlere
¢evrilmesinin bir yi1ldan uzun dénemi kapsamasi gergegi dikkate alinirsa, cari borglarin
veya yukiimliiliiklerin 6deme giicliniin arttirilmasinda, giiglii bir isletme sermayesinin
varlig1 gereklidir. Diger bir ifadeyle giiclii bir isletme sermayesine sahip olan isletmeler
miikellefiyetlerini zamaninda ve tam bir sekilde yerine getirebilemekte, bdylelikle
sermaye yetersizliginden kaynakli finansal basarisizlik riski ile karsilagsmamaktadir.
Fakat isletme sermayesinin temelde ya 6zkaynak ya da uzun vadeli bor¢lanma ile
giiclendirilmesi miimkiindiir. Bu dogrultuda eger bir isletme finansal basarisizliga
ugramigsa bor¢lanmay1 kisa vadeli kaynaklarla saglamasi onun uzun dénemde bu
basarisizliktan kurtulmasina bir ¢6ziim olmaz. Ayrica bu durumda olan bir isletmenin
mevcut bor¢larint da bir yildan uzun siireye oteleyememesi de temerriide diismesine

neden olacak ve finansman maliyetini 6nemli dl¢ilide arttiracaktir (Selimoglu ve Orhan,

2015).

Finansal basarisizlik durumuna yonelik olarak isletme yonetimi tarafindan
kontrol edilebilen isletme iginden kaynaklanan problemlerin dikkatli bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir. Bu problemlere 6rnek olarak; yonetim yapisinin iyi
olmamasi, sagliksiz bir biiylimenin varligi, onaylanan projelerin basarisizlik ile
sonuglanmasi, pazarlama faaliyetlerinde yapilan yanlisliklar, yeterli olmayan bir isletme
ici iletisim yapisi, yetersiz bir i¢ kontrol sisteminin varlig1 ve finansman kaynaklarinin

yetersiz olmasi verilebilir (Yakut ve Elmas, 2013).
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1.2.1.1. Yonetim Yetersizligi

Finansal basarisizligin isletme i¢i nedenlerinin basinda isletmelerde koéti bir
yonetim yapisinin bulunmasi gelmektedir. Isletme yoneticilerinin 6zellikle mali
konularda bilgi seviyelerinin yetersiz olusu Ve yonetim becelerinin olmamast gibi
durumlar 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde mali agidan gerekli olan tedbirlerin
alinmasini engeller. Bunun yani sira isletme y0neticilerinin isletmenin paydaslarini hile
ve usulsiizliik yaparak onlarin menfaatlerini azaltmalar1 da isletmenin faaliyetlerinin
sona ermesinde bir etken olarak goriilir. Yoneticilerin igletmelerin faaliyetlerini
misterilerin  gercksinimlerini temel alarak degil de kendi politikalarina gore
siirdiirmeleri ve pazardaki yenilikleri ve gelismeleri izlemeden buna gore pazarlama
yontemleri kullanmalari igletmelerin rekabette basarisizliga ugramalarinda etkilidir

(Yildiz, 2021).

Isletmelerin iyi sekilde yonetilememesinin bir sonucu olarak finansal
basarisizliklarin meydana gelmesi de s6z konusudur. Kotli bir yonetimden kaynakli
olarak meydana gelen basarisizligin unsurlarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir

(Memis, 2016):

- Isletmenin satislarinda ve sundugu hizmetlerde artis olmamasi: Isletmelerin
yogun bir rekabet ortaminda, sektorde meydana gelen yeniliklerin ve
degisimlerin izlenememesiyle beraber satisa sunmus oldugu iiriinlerde veya
hizmetlerde iyilestirme yapamamak, iiriin ve hizmet ¢esitlendirmesi yapamamak
ya da inavatif iriinleri pazara siirememek finansal agidan basarisizlikla
sonuglanacak istenmeyen durumlara neden olur. Aym sekilde mevcut pazar
disinda diger pazarlara giremem ve bunun bir sonucu olarak miisteri
cesitlendirmesinin yapilamamasi nedeniyle sinirlt sayidaki tiiketicilere tiriin ve
hizmet sunulmast 6nemli bir sinirlilik olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla
bu gibi durumlarin ortadan kaldirilmasina doniik olarak isletme faaliyetlerinin
gerekli diizeyde etkin hale getirilmesine yonelik isletme icindeki boliimler
arasinda koordineli bir ¢alisma yapilmamasi finansal basarisizligin artmasina

neden olmaktadir.

- Faaliyet giderlerinin ve iiretim maliyetinin yiiksek olmasi: Isletmelede uygun

olmayan maliyet stratejileri, verimlilik azaliglar1 ve {iiretim maliyetlerinin
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sektorde yer alan diger isletmelere nazaran rekabet edilemeyecek 6lgiide yiiksek
seviyede olmasidir. Bunun sebebi ise sabit maliyetlerde yasanan artis, is giicii ve
ilk madde gibi girdi maliyetlerinin artmasimin yani sira tiretim faaliyetlerinde
yasanan verimsizliktir. Bunun yani sira igletme tarafindan vadeli satis yapilmas,
satig devir hizinin artmasi ve geri 6demelerdeki sikintilar da faaliyet giderleri
tizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.

- Yonetim kapasitesinin yetersiz olmasi: Isletmerin departman yoneticileri
arasinda yeterli koordinasyonun saglanamamasi, iletisim problemlerinin
yasanmasi ve birtakim hususlarda fikir ayriliklarinin olmasi hayatin olagan
akisina uygun olmayan zamanlarda yoneticilerin bir araya gelere hizli ve etkili
kararlar almalar1 oniinde bir engel teskil etmektedir. Isletmelerde ydnetim
kapasitesinin yetersiz olusunun temel nedenlerinden biri de isletmelerin biiyiik
bir boliimiinde kurumsal yonetim anlayisina temel teskil eden adillik,

sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin olmamasidir.

1.2.1.2. Isletme Sermayesi Yetersizligi

(Calisma sermayesi olarak da adlandirilan isletme sermayesi isletmenin varliklar
icerisindeki bir yil icerisinde paraya cevrilebilecek varliklar1 ifade etmektedir. Bu
cercevede isletmelerin bilango yapisi igerisindeki donen varliklar isletme sermayesini
olusturmaktadir. Dolayisiyla donen varliklart meydana getiren unsurlar ayni1 zamanda
isletme sermayesinin unsurlari olarak degerlendirilir. Isletme sermayesinin yonetilmesi
temel olarak bir faaliyet doneminde nakde ¢evrilebilen varliklarin yani nakdin yonetimi,
portfoyiin yonetimi, alacaklarin yonetimi ve stoklarin yonetimini kapsar. Bununla
birlikte isletme sermayesi yonetimi ayni zamanda donen varliklarin yonetilmesi, kisa
vadeli borglarin yonetilmesi ve varlik ile borglar arasindaki iliskiyi incelediginden

isletmenin tiimiyle ilgili bir sermaye olarak degerlendirilmektedir (Yilanci, 2002).

Isletme sermayesi bir isletmenin gelecek faaliyet dénemlerindeki performansini
olumsuz bir sekilde etkileyecek dlgiide degistiginde isletme agisindan bir tehdit unsuru
haline gelmektedir. Diger bir ifadeyle bir isletmeni finansal basarisi iizerinde
olumsuzluga neden olabilecek tiim durumlar isletme agisindan bir tehdit unsuru olarak
degerlendirilir. Isletmelerin séz konusu tehditlere yonelik gerekli kaynaklara sahip

olmamasi veya tehditlerin farkina varmadan engellemeye doniik bir ¢abaya girmemesi
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degisime karsi tepkisiz kalindigm ifade etmektedir. Isletme sermayesinin bir isletme
acisindan yeterli diizeyde olup olmadiginin tespitinde ve etkin kullanilip, kullanilmadig:
konusunda gerekli olan tiim veriler mali tablolardan saglanarak mali tablolar analizleri
aracilifiyla saptanabilir. Ayni zamanda isletmede istthdam edilecek ¢alisanlarin dogru
sekilde se¢imine yoOnelik bir politika olusturulmasi ve bu gergevede ¢alisanlarin iyi
egitimli olmasi, isletmeye aidiyetlerinin olmasi 6nemlidir. Bunun yani sira insan
kaynagi politikasi olarak {icretlendirme, is giicii devri ve isgiiciinin maliyetleri isletmeyi
diger isletmelere nazaran avantajli ya da dezavantajli konuma getirebilecektir. Ornek
vermek gerekirse; is gorenlerin ¢alisma ortaminda motivasyonunu onemli diizeyde
tyilestirmis ve isletme kiiltiiriinii gelistirerek isgorenlere benimsetmis bir isletmenin
diger isletmelere nazaran rekabette daha fazla avantaj kazandigimi sdylemek

miimkiindiir (Uzun, 2005).

1.2.1.3. Yetersiz Nakit AKis1

Bir igletmenin ilk kurulusunda nakit girisi Gzsermaye ve/veya borg¢lanmak
suretiyle saglanmaktadir. Bu nakit varliklar araciligiyla isletmelere ihtiyag duyduklar
hammaddeyi almakta ve galisan ticretleri ile diger giderleri ger¢eklestirmektedir. Nakit
varliklarin doniisgiimii ile yapilan harcamalar daha sonra {iretim imkanlarinin katkisiyla
mamiil veya hizmetlere donistiiriilerek bir katma deger ortaya konulmaktadir. Nakit
degerlerin diger varliklara doniisiimii ile isletmelere {iriin veya hizmetleri satisa sunarak
yeniden isletmeye nakit girisi saglamis olurlar. Nakit dongiisli baglaminda ortaya ¢ikan
nakit girisi nakit akim tablosu diizeyinde degerlendirildiginde isletmenin esas
faaliyetleri, yatirim faaliyetleri ve finansman faaliyetleri sonucunda olusmaktadir. Bu
kapsamda nakit akisi, sadece nakit girisini degil ayn1 zamanda nakit ¢ikisin1 da ifade
etmektedir. Dolayisiyla isletmeler tarafindan nakit girisleri ve nakit ¢ikiglart hakkindaki
bilgiler dogrudan nakit akis tablosunun diizenlenmesi ile saglanabilmektedir (Cavlak ve
Yilmaz, 2020).

Isletmelerin  faaliyetlerini ~siirdiirebilmesi ve yiikiimliiliiklerini ~yerine
getirebilmesi amaciyla nakit girigleri ve ¢ikislar1 arasindaki uyuma dikkat edilmesi
gerekmektedir. Ozellikle ekonomik krizlerin yasandigi bir donemde yetersiz nakit

akisinin olmasi isletmeleri finansal agidan sikintiya sokmaktadir. Bu nedenle igletme
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yoneticilerinin nakit akis tablolarini iyi okuyabilmesi ve nakit akis biitcesi olusturarak

gelecekte nakit yetersizliginin oniine gecilmesi dnemlidir.

1.2.1.4. Isletme Yasam Dongiisii

Isletmelerin yasam dongiisii birden ¢ok asamada degerlendirilmelidir. Bu
asamalardan ilki baglangi¢c asamasidir. Baglangi¢ asamasinda igletmeler yeni kurulmus
olup mamullerini iireterek tiiketiciye sunumunu gerceklestirmektedir. Ozellikle yeni
kurulmus olan isletmelerde satislarin diisiikk olmasi nedeniyle kar saglama potansiyeli de
oldukca diisiiktiir. Dolayisiyla igletmeler bu asamada mamul satislarini yiikseltebilmek
amactyla tutundurma calismalarina agirlik vermektedir. Bu kapsamda isletmeler
tarafindan triinlere iliskin reklamlar verilmekte ve bu sayede iiriin ile tiiketici arasinda
bir koprii olusturulmaktadir. Uriinlerin tiiketiciler tarafindan denenmesi ve devaminda
kabul gormesi ile iiriin satiglar1 da artis sergilemektedir. Yasam dongiisiiniin yiikselme
asamasinda gelindiginde ise isletme giderek biiylimeye baglamis, {iriin satislar1 artmig
ve bunun dogal bir sonucu olarak karlilik da giderek artmistir. Bu asamada isletme
yonetiminin politikas1 daha fazla iiriin satis1 gerceklestirmektir. Isletme yasam
dongiisiiniin olgunluk asamasi aslinda higbir isletme tarafindan istenmeyen bir durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cilinkii olgunluk asamasi ayn1 zamanda durgunluk dénemi
olarak degerlendirilmektedir. Bu asamanin ilk evresinde satiglar yiiksek olmasina karsin
rakip firmalarin giin gectikce arttirdigr rekabet sonucunda satislar azalis egilimi
sergilemektedir. Bu asama aslinda isletmelerin finansal basarisizlikla karsilasip
karsilasmama konusunda adeta bir doniim noktasidir. Cilinkii bu asamada isletme
yonetimi etkin bir yonetsel politika olusturmazsa veya iyi bir politika olusturup bu
politikayr hizli bir sekilde hayata gecirmezse isletme ani bir sekilde istenmeyen
sonuglarla kars1 karsiya kalabilir. Bu nedenle iyi bir isletme yonetimi ve politikalarinin
varlig1 isletmenin stirekliliginin saglanmasinda dnemli bir unsurdur. Yasam dongiisiiniin
son agsamasi olan diislis asamasinda ise satislar en diisiik seviyede olup firiinlerin
satilamamas1 nedeniyle yiiksek stoklarin varligindan s6z edilebilir. Bu asamada
satiglarin diislikligli nedeniyle karlilik azalmakta ve maliyet yikselislerinin Oniine
gecilememesi nedeniyle finansal basarisizliklarla karsilagiimaktadir (Nazligiil, 2011).
Isletme yasam déngiisiinde eger isletme yiikselme asamasinda ise finansal basarisizlikla

karsilasmamak admma yeni mamulleri de tiiketiciye sunarak bu sayede mamul
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cesitlendirmesine gidebilir. Mamul c¢esitlendirmesi araciligiyla isletme yiikselme
asamasinda uzun bir donem kalarak amaglarina daha kolaylikla ulasabilir. Bu durum
ozellikle isletme yonetiminin yetkinligi ve becerisiyle dogrudan iligkilidir. Diger
taraftan igletmenin olgunlasma ya da diisiis asamasina gegmesi sonucunda eger isletme
dengeli bir strateji izlemiyorsa isletme agisindan kagmilmaz bir finansal basarisizlik
durumu meydana gelecektir. Bu durumda yonetsel politika geregi olarak bir isletme iflas
tehlikesi ile karsilasmadan baska bir isletmeye satilmasi sonucunda elden ¢ikarilmasi

giindeme gelebilir (Zinet, 2014).

1.2.2. Isletmenin Disindan Kaynaklanan Nedenler

Isletmelerin  karliliklarini arttirabilmeleri ve faaliyetlerinin  siirekliligini
saglayabilmeleri agisindan dis ¢evre faktorlerinin dikkate alinmasi 6nemlidir. Bu
konuda 6zellikle isletme yoneticilerinin isletmenin i¢inde bulundugu ¢evreyi dikkatli bir
sekilde incelemeleri ve yonetsel kararlarin1 bu dinamikleri de dikkate alarak vermeleri
gerekmektedir. isletmenin kontrol edemedigi ya da kontrolii haricinde meydana gelen
ve birbiriyle iliskili olmayan ancak isletme tizerinde 6nemli etkilere sahip olan birden
fazla cevresel faktdr olabilir (Selimoglu ve Orhan, 2015). Isletmelerin finansal
basarisizliga ugramalarina neden olabilecek dis faktorler arasinda ekonomik biiylime
orani, finansal kriz ya da durgunluk durumu, enflasyon, yiiksek faiz orani, doviz kuru,
sik1 para politikalari, talep edenlerin tutum ve davranislarinda meydana gelen degisimler

yer almaktadir (Yakut ve Elmas, 2013).

Finansal basarisizlik temelinde isletme disindan kaynaklanan faktorlerin finansal
basarisizligin esas nedeni olmadigi buna karsin isletme i¢inden kaynakli faktorlerin
basarisizlik iizerinde ¢ok daha fazla etkiye sahip oldugu yapilan bilimsel calismalar
neticesinde ortaya konulmustur. Bununla birlikte globallesmenin de etkisiyle isletme
dis1 faktorlerin de isletmelerin finansal basarisizlikla karsilagsmalarinda 6nemli derecede
etkisi oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda isletme yOneticilerinin finansal basarisizliga
neden olabilecek isletme ici faktorlerin yani sira isletme disindan kaynaklanan faktorleri

de dikkate almalar1 6nem arz etmektedir (Everett ve Watson, 1998).

Isletmenin disindan kaynaklanan nedenler isletmenin kendi i¢ yapisiyla ortaya
cikmayan ekonomik, toplumsal, hukuki ve politik c¢evre ile dogal cevreden

kaynaklanmaktadir (Tiirko, 1999).
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1.2.2.1. Ekonomik Durum

Ekonomik sistemin bir pargasi olan isletmeler, faaliyet gosterdikleri iilkenin
ekonomik kurallarina uymak zorundalardir. Ciinkii s6z konusu iilkenin ekonomik
gelismeleri isletmeleri olumlu ya da olumsuz etkileyecektir. Bu durumda yoneticiler

ekonomideki gidisat1 ongorerek tedbir almalidir.

Isletme disindaki dinamiklerin bir sonucu olarak belirlenen faiz oranlar
isletmelerin faaliyetlerini, yatirimlarin1 ve finansal durumlarint etkilemektedir. Faiz
oranlarinin artmasi sonucunda tiiketicilerin tasarruf egilimlerinin artmasi ve dolayisiyla
tiikketimin azalmasi sonuglarinin olugsmasindan o6tiirii isletmelerin finansal performansi
da azalmaktadir. Bu durum ayni1 zamanda isletmeleri finansal basarisizliga yakinlastirict
bir etki olarak degerlendirilir. Bunun yani sira isletmeler yeni yatirimlarini ve tiretim
faaliyetlerini bor¢lanma araciligiyla finanse edebilir. Faiz oranlarinda artis yasanmasi
finansman kaynak maliyetinin artmasina neden olacagi icin isletmeleri finansal

basarisizliga siirtikleyebilir (Yildiz, 2021).

1.2.2.2. Toplumsal Durum

Isletmelerin finansal agidan basariya ulasabilmesi igin faaliyet gosterdikleri
tilkedeki bireylerin beklentilerine gore faaliyetlerini koordine etmesi gerekir. Bu
kapsamda isletmelerin iirlin ve hizmetlerini sunarken ve ¢esitlendirirken miisterilerin
ithtiyaglar, aligkanliklar1 ve gelir dagilimlarimi dikkate almasi onem arz etmektedir.
Sonug itibariyle finansal basarizlikla karsilasmamak amaciyla toplumsal durumun

g6zoniinde bulundurulmasi kilit rol oynamaktadir.

1.2.2.3. Hukuki ve Politik Durum

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken ve kurduklar iligkilerde uymasi gereken
kurallar yasalar ile belirlenmektedir. Yasal diizene uyulmamasi durumu ise isletmelerin
basarisiz olmalarina sebep olmaktadir. Isletmeler faaliyetlerini hukuki mevzuat
cercevesinde diizenlerler. Bu durum bazi isletmeler icin avantaj saglarken bazi
isletmeler icinse dezavantaj yaratabilir. Bu baglamda isletmeyi koruyan, biiyiiyiip
gelismesine katki saglayan yasal diizenlemeler yarar saglamaktadir. Ister avantaj ister

dezavantaj saglasin isletmelerin yasalara uygun sekilde faaliyetlerini gerceklestirmeleri
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onemlidir. Aksi durumda isletmeler agir miieyyideler ile karsilasabilirler ve cezalar

finansal basarisizliga yol agabilir (Yildiz, 2021).

1.2.24. Dogal Cevre

Isletmeler tarafindan iiretimde kullanilan kaynaklar toprak, su, hava, iklim,
yeralt1 kaynaklar1 gibi dogal kaynaklardan meydana gelmektedir. Dogal ¢evre enerji,
dogal kaynaklarda azalma ve cevre kirliligi gibi durumlar nedeniyle isletme tarafindan
gerceklestirilen faaliyetleri biiytik 6l¢iide etkilemektedir. Dogal ¢evrenin bu etkilerinin
yan1 sira sektdrel etkileri de bulunmaktadir. Ozellikle turizm sektdriinde faaliyet
gosteren isletmeleri en ¢ok etkileyen dogal cevre olay1 ¢evre kirliligi olarak kagimiza
cikmaktadir. Sanayinin gelismesine paralel olarak hava kirliligindeki artig da yiikselis
gostermistir. Hukuki diizenlemeler ile dogal g¢evre korunmaya calisilsa da hava
kirliliginin 6nlenmesi konusunda yeterli olamadigini sdylemek miimkiindiir. Isletmeler
tarafindan ¢evre kirliliginin 6nlenmesine yonelik olarak alinacak tedbirler ek maliyetlere
katlanmay1 gerekli kilmaktadir. Bazi isletmelerin gevre kirliliginin 6nlenmesine doniik
ek maliyetlere katlanmaktan imtina etmeleri sektordeki diger isletmeleri de

etkilemektedir (Yildiz, 2021).

1.3.  FINANSAL BASARISIZLIK TURLERI

Olgek biiyiikliigii, ¢alisan sayisi, faaliyette bulunulan sektér, finansman yapisi ve
bunun gibi pek ¢ok unsur isletmelerin finansal agidan basarisizliga ugramasinda dikkate
alinmas1 gereken faktorlerdir. Finansal basarisizlik sadece isletmenin iflas1 veya
tasfiyesi ile sonuc¢lanan bir olay olmayip ayni zamanda faaliyetlerine devam eden bir
isletmenin de finansal basarisizliga ugramasi miimkiindiir. Bu kapsamda isletmelerde
likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve teknik agidan basarisizlik da finansal basarisizlik
tiirleri olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu finansal basarisizlik tiirlerini ayrintili

olarak agiklamakta yarar bulunmaktadir.
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1.3.1. Likidite Yetersizligi

Likidite yetersizligi, bir isletmenin borclarn1 6demesi ve faaliyetlerini
stirdiirmesi i¢in gerekli olan nakit ve nakit benzerlerinin olmamasi veya yeterli miktarda
olmamasidir. Likidite krizi isletmelerin karsilasmalar1 muhtemel finansal problemlerin
basinda gelmekle birlikte gerekli tedbirlerin alinmamasi nedeniyle isletmeleri iflasla
sonuclanan durumlara da gotiirebilmektedir. Likidite krizi isletme i¢inden ve isletme
disindan kaynakli nedenlerden dolayr ortaya cikabilmektedir. Isletme iginden
kaynaklanan neden ise oOzellikle yonetim tarafindan alinan yanlis kararlar veya
uygulanan yanlis politikalar sonucunda ortaya cikmaktadir. Isletmelerde likidite
yetersizligini ortaya ¢ikaran ve artmasina neden olan faktorleri asagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Chong ve Escarraz, 1998, akt: Yiiksel, 2022):

- Kredi Kullaniminda Yapilan Hatalar: Finansman ihtiyaci bulunan isletmelerin
ya halka agilarak ya da bor¢lanma yoluna giderek finansman saglamalari
gerekmektedir. Bor¢lanma yoluyla finansman saglama konusunda gerekli
aragtirmalarin yapilmamasi ve igletmelerin uyguladigi gereginden fazla liberal
borglanma politikas1 nedeniyle alacak hesaplarinin gereginden fazla artmasi s6z
konusu olmaktadir. Ozellikle satiglarim kontrollii olmayan sekilde veresiye
olarak gergeklestiren isletmeler ihtiyag duyduklari nakitleri kisa vadeli krediler
ile saglayarak nakit acgiklarini kapatmay: tercih edebilirler. Dolayisiyla kredi
kullaniminda yapilan hatalarin varligi isletmenin gelecekte daha fazla nakit acigi
problemi ile karsilasmasina ve sonug olarak likidite krizi ile karsilasmalarina
neden olacaktir.

- Asr1 Uretim: Isletmelerin {iretim politikalarinin temelinde talep eksenli bir bakis
acis1 yatmalidir. Ozellikle piyasanin ihtiyaglarin1 gdzardi eden ve piyasadaki
degisimleri fark edemeyen isletmeler piyasadaki talep azalisini da
gorememeleriyle birlikte gereginden fazla iiretim gerceklestirerek stoklarin da
gereginden fazla olugsmasina sebep olmaktadir. Talep yetersizligi nedeniyle
satiglarda goriilen daralma ayni1 zamanda stok devir hizinda yavaslamaya neden
olacak ve nakit akis dengesinin bozulmasima yol acacaktir. Ozellikle kiiciik
isletmelerde nakit dengesinin gereginden fazla iiretim yapilmasi nedeniyle
bozulmasi1 daha olasidir. Biiyiik isletmeler ise kisa vadeli bor¢lanma yoluyla

nakit ac¢igindan kurtulabilmektedir. Ancak kiiglik isletmelerin kisa vadeli
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bor¢lanma imkanlarinin biiyiik isletmelere nazaran kisitli olmasi nedeniyle
genellikle likidite problemlerinin yasanmasi olasi bir hale gelmektedir.

Kredi Kaynaklarinin Kaybi: Varliklarimi biiyiik 6l¢iide bor¢lanma ile finanse
eden igletmelerin finansman maliyetlerinin artmasi ve nakit yiikiimliiliiklerin
gergeklestirilmesi  amaciyla yeni kredi kaynagi arayisina  gidilmesi
gerekmektedir. Yeni kredi kaynaklarinin bulunamamasi veya bulunan kredi
kaynaginin yiiksek maliyette bor¢ vermesi isletmelerin daha fazla likidite
problemleri ile karsilagsmasina neden olmaktadir. Bu durumda finans kuruluslar
genel olarak likidite problemi yasayan isletmelere ister kiigiik Olgekte isterse
bliyiik 6lgekte olsun kredi verme konusunda ihtiyath davranarak ya istenilen
miktardaki kredi vermez ya da talebi tamamen geri gevirirler. Bu durum 6zellikle
de nakit problemi yasayan kiiciik isletmelere daha fazla uygulanmaktadir. Bunun
dogal bir sonucu olarak likidite krizine sahip isletmelerin bu problemi ¢d6zme
konusunda yeni kredi kaynagi da bulamamalari durumunda finansal
basarisizligin biiylimesi kaginilmaz olacaktir.

Yasal Diizenlemeler: Kiiresel 1sinmanin artmasina paralel olarak yasanan iklim
degisiklikleri, ekolojik denge ve g¢evresel duyarliligin kiiresel boyutta artmasi
hiikiimetlerin de bu konuda birtakim hukuki diizenlemeler yapma
sorumlulugunu arttirmistir. Yapilan hukuki diizenlemeler ile isletmelerin faaliyet
gosterdigi bir pazara girisin engellenmesi ya da tirlinlere kota konularak gerekli
dengenin saglanmas1 miimkiin hale gelmistir. Ozellikle kisitlanan ve kota
konulan madencilik, ormancilik ve balik¢ilik sektorlerinde faaliyet gdsteren
isletmeler hukuki mevzuattaki degisiklikleri yakindan takip etmelidir. Yasal
kisitlar ve kotalar nedeniyle bu sektorlerde iiretim ve satis faaliyetleri
azalmaktadir. Bu durumun varlig1 isletmelerin likidite krizine daha fazla maruz
kalmalarina sebep olmakta ve bu sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin
finansal acidan daha fazla basarisizlikla karsilagmalarina neden olmaktadir.
Miisteri Kaybi: Ozellikle endiistriyel isletmelerde satislarin az sayida miisteriye
yapilmasi, isletmenin biiylik ciro yapti§i bir miisterinin kaybi durumunda
isletmede bir likidite krizine neden olabilmektedir. Miisterinin kaybu ile isletme
sabit maliyetlerini paralelinde kisa siirede diisiirememektedir ve bu da isletmenin

nakit akisinin bozulmasina sebebiyet verebilmektedir.
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1.3.2. Mali Yetersizlik

Isletme varliklarinin pazar degerinin kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin
muhasebe degerinin altina diismesi durumunda isletmenin mali a¢idan bir yetersizlikle
kars1 karsiya kaldig1 sOylenebilir. Bir diger ifadeyle isletmenin varliklarinin satilmasi
durumunda dahi borglarin1 6deyemeyecek olmasi mali yetersizlik olarak degerlendirilir.
Likidite yetersizligi genel olarak kisa donemli yiikiimliiliklerin ve faaliyetlerin
yiriitiilebilmesi agisindan yeterli nakdin olmamasi olarak degerlendirilmesine karsin
mali yetersizlik likidite yetersizliginden ¢ok daha ciddi bir finansal basarisizlik kaynagi
olarak degerlendirilir. Mali yetersizlik durumunda olan bir isletme finansal agidan bir
basarisizliga ugradigi gibi bu basarisizligi bor¢lanma yoluyla ortadan kaldirmasi
mimkiin olmamakta ve hatta deyim yerindeyse iflas tehlikesi ile karsilasmaktadir

(lloglu, 2020).

1.3.3. Teknik Basarisizhik

Baz1 isletmelerin varliklari toplaminin borglarinin toplamindan fazla olmasina
karsin iriin siparis miktarlarinin degismesi ve alacak devir hizinin diismesi gibi
durumlar sonucunda 6denmesi gerekn borglarin zamaninda 6denemedigi ve temerriide
diisiildiigi durumlarla karsilasilabilmektedir. Bu durumla karsilagsan bir isletmenin
ozellikle cari borglarmi c¢evirememesi nedeniyle teknik basarisizliga ugradigi
degerlendirilir ve isletmenin likiditesini nemli dl¢iide yitirdigi vurgulanir. Bu durumda
isletmenin calisma sermayesi ihtiyaci artmaya baslamaktadir. Isletmeler tarafindan
teknik likiditenin yitirilmesi 6zellikle parasal bir yiikiimliliigiin yerine getirilememesi
ile baglamakta ve vadesi gelecek bor¢larin da 6denemeyerek temerriide diisiilmesi ile
devam etmektedir. Dolayistyla bu durumdaki bir isletmenin stirekliligi de 6nemli dl¢iide
tehlikeye girmekte ve teknik likiditesini yitiren bir isletme tarafindan ahnabilecek
onlemler de likidite acigina gore degisim sergileyecektir (Gonenli, 1988). Kisa vadede
isletme sermayesi ihtiyacini belirleyen unsurlar genel olarak; isletmenin yapisi,
satiglarin mevsime olan duyarliligy, isletmenin iiretim politikasi, rekabet yapisi, yatirim
ve bilyiime politikalar1 ile kar payr dagitim politikalaridir (Uzun, 2005). Uretimin
sonlandirilmast, cari bor¢larin  yeniden yapilandirilmast, O0demelerin
gergeklestirilememesi, tiretim faaliyelerinin kesintiye ugramasi, tist iiste 3 y1l boyunca

zarar agiklama, varliklardan daha fazla borg {istlenilmesi, sermayenin yarisinin veya
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2/3’1iniin erimesi de finansal basarisizlikla sonuglanan durumlardir (Yildiz, 1999). Ayni
sekilde halka acgik bir isletmenin borsada islem goren paylarinin durdurulmasi,
faaliyetlerinin sona ermesi ve iflas etmesi diger sonuglar olarak degerlendirilmektedir
(Torun, 2007).

1.3.4. iflas

[flas, isletmeler agisindan son derece tehlikeli bir durumdur. Bir isletmenin iflas
etmesi edinmis oldugu tiim varliklarin kisa ve uzun vadeli tim borglarini
karsilayamamas1 anlamia gelmektedir. isletmelerin nakit akislar1 dikkate alindiginda
eger vadesi gelecek olan bor¢ 6demeleri yapilamayacagini gosterirse ve planlanmis olan
odemelerini de karsilama durumu miimkiin degilse bu durumda isletmenin bir finansal
basarisizlikla karsilasmasi kuvvetle muhtemel bir durumdur. Isletmeler tarafindan boyle
bir durumla karsilasilmas:t halinde gerekli onlemlerin hizli bir sekilde alinmasi
gerekmektedir. Eger gerekli Onlemler alinamaz ve bu durum diizeltilemez ise
isletmelerin iflasla karsilasmasi kaginilmaz olacaktir (Yildirirm, 2006). Finansal
problemlerle kars1 karsiya kalan ve bunun sonucunda da iflasla karsilasan isletmelerin
ortak Ozellikleri dikkate alindiginda; kisa vadeli borglarin 6denmesi konusunda
yeterince nakit girisinin saglanamadigi, Ozkaynaklarin azalmasi ve varliklarin

yuiktimliikliiliikleri yeterince karsilayamadig: belirlenmistir (Akyiiz, 2020).

1.4.  Finansal Basarisizigi Onlemede Alinabilecek Tedbirler

Isletmelerin finansal basarisizliga neden olabilecek i¢ ve dis faktorleri
belirlemeleri ve gerekli tedbirleri alarak finansal basarinin yollarini aramalar1 arzu
edilen bir durumdur. Fakat finansal basarisizliga neden olan faktorlerin yeterince dikkate
alinmamasi, etkili bir i¢ kontrol mekanizmasinin olusturulmamasi ve kotii bir yonetim
yapisinin varligi isletmelerin istenmeyen finansal sonuglarla karsilagmalarina neden

olmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizliga ugramamalar1 veya finansal basarisizliga
ugrayan bir isletmenin bundan kurtulabilmesi amaciyla asagidaki unsurlara dikkat
edilmesi gerekmektedir (Aydin vd., 2009);
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Sermaye Yapisinin Giiglendirilmesi: Isletmeler sermayelerini gii¢clendirebilmek
icin Oncelikle rasyonel yatirimlar yapmay1 ve karliliklarini arttirmayi isterler.
Bununla birlikte isletmenin sahip ve ortaklari disindaki kisilerden 6zkaynak
araclar1 disinda borglanmak suretiyle finansman saglanarak sermaye yapisinin
giiclendirilmesi sz konusu olabilir. Ozellikle enflasyonist etkilerin oldugu bir
donemden once diisiik maliyetli bor¢lanmak ve finansal kaynagin dogru alanlara
yatirtlmasi ile kaldirag etkisinden faydalanmak karlilik iizerinde faydali bir etki
yaratacaktir.

Sermaye Artirrmi:  Isletmeler faaliyetlerini genisletebilmek ve &lcek
ekonomisinden faydalanabilmek amaciyla sermaye artirimina gidebilir. Sermaye
arttirrminda mevcut isletme sahip ve ortaklarinin paylar1 arttirilabilecegi gibi
yeni pay ihra¢ edilmek suretiyle de yeni ortaklardan saglanan fonlarla sermaye
artist yapilabilir. Diger yandan isletme karmin bir bolimiiniin isletmede
birakilarak bir diger deyisle otofinansman araciligiyla da sermaye arttirimi
yapilabilir.

Borglarinin Vadelerinin Uzatilmasi: Isletmelerin cari dénem borglarini yeniden
yapilandirmalar1 suretiyle uzun vadeli borca aktararak kisa donemde 6denmesi
gereken borg taksitlerinin de uzun doénemde Odenebilmesi miimkiin hale
gelmektedir. Borglarin vadelerindeki uzama dogal olarak finansman yiikiiniin de
artmasina neden olacaktir. Ancak bor¢ taksitlerinin tutar olarak azalmasi
isletmelerin likidite yetersizligi problemini ortadan kaldirarak cari faaliyetlerin
finansmanina katki saglayacak bir etkide bulunacaktir.

Isletmelerde Kullanilmayan Varliklarm Satilmasi: Isletmeler faydali émrii sona
eren veya faydali omrii olan ancak kullanilmasi isletmede bir fayda
saglamayacak olan varliklarini satarak nakit saglayabilir. Bu durum nakit akislar
tizerinde pozitif bir etki yaratarak isletmenin borglarin1 ddeyebilmesinde ve
likidite  problemleri ile karsilasmamast acisindan  olumlu  olarak
degerlendirilmektedir.

Kiiciilme Yoluyla Basarisizhg Giderme: Isletmelerin 6zellikle isletme yasam
dongiisiinde olgunlagsma asamasindan sonra iiriinlerine olan taleplerin azalmasi
ve rekabetin etkisiyle birlikte iiretim ve satiglarin azalmasi sonucunda atil

kapasitenin maliyeti yiikselecektir. Bu durumda isletmelerin imalat tesislerinden
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bir boliimiinii satarak kiigiilmesi s6z konusu olabilir. Bu sayede isletme gelecekte
yasanabilecek bir finansal basarisizligin da 6niine gegmis olur.

- Yeni Isletmelerle Ortaklik Yapilmasi: Finansal basarisizliktan kurtulmak isteyen
ozellikle kiigiik igletmeler diger isletmelerle ortaklik kurarak pazar, likidite ve
finansman gibi problemlerini asarak varliklarim1 daha etkin sekilde
kullanabilirler.

- Borglarin Ozkaynaga Cevrilmesi: Yiiksek bor¢lanma nedeniyle borglarini
O6deyemeyecek durumda olan isletmeler borglu olduklar: kisi veya isletmelerle
mutabakata varmak ve ortak olmak suretiyle bor¢larini 6zkaynaga ¢evirebilir.
Bu sayede isletmenin calisma sermayesi yetersizligi sona erecek olup ayni
zamanda borg¢larin zamaninda 6denmemesi nedeniyle ek finansman maliyetine
katlanilmasinin da 6niine gegilmis olacaktir.

- Isletmenin Faaliyetlerine Son Verme veya Isletmeyi Satma: Finansal
basarisizlikla karsilasan bir isletme problemleri ortadan kaldiracak kapasiteye ve
kaynaga sahip degilse veya s6z konusu problemleri ortadan kaldirmak miimkiin
degilse bu durumda isletme tarafindan gergeklestirilen faaliyetlere son verilmesi

veya isletmenin satilmasi en dogru yol olacaktir.

1.5.  Finansal Basarisizlik ile isletmenin Siirekliligi Arasindaki liski

Likidite, mali ve teknik yetersizlik veya iflas durumlariyla karsilagmasi
muhtemel olan isletmelerin faaliyetlerini siirekli bir sekilde gozden gecirmeleri ve
finansal basarisizliga neden olabilecek risk faktorlerini bir risk yonetimi ¢ergevesinde
degerlendirmelidir. Bu baglamda isletmelerde olusturulacak olan iyi bir i¢ kontrol
sistemi aracilifiyla kontrol ¢cevresinde gerceklestirilen faaliyetlerin finansal basarisizlik

acisindan ele alinmasi saglanmalidir.

Isletmenin siirekliligi kavrami muhasebenin bir temel kavrami olmasina karsin
denetim alaninda da siklikla karsilasiimaktadir. Ozellikle bagimsiz denetgi finansal
tablolarin yayinlandigi tarihten itibaren en az bir yil boyunca isletmenin siirekliligine
dair makul gilivence edinmek durumundadir. Ciinkii yatirimeilarin ve diger menfaat

sahiplerinin korunmasi agisindan bu son derece 6nemli bir konudur.

Isletmenin siirekliligi kapsaminda isletmelerdeki finansal basarisizlik

gostergelerini asagida Ozetlemek mimkiindiir
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(https://www.halkbankkobi.com.tr/tr/luzmanina-danisin/makaleler/muhasebe-ve-

denetim/isletmelerde-sureklilik-kavrami.html);
- Net borg ya da cari net borg pozisyonu,
- Vadeli bor¢larin 6denmesi,
- QOdiing verenlerin sagladig1 fon desteginin geri cekilmesine yénelik belirtiler,
- Mevcut veya tahmini mali tablolarda gosterilen faaliyetlere iliskin nakit ¢ikislari,
- Onemli finansal oranlarda goriilen olumsuzluklar,

- Onemli tutarda faaliyet zararmin olmasi veya nakit girisi yaratan varliklarin

degerlerinde 6nemli diisiislerin meydana gelmesi,
- Temettilerin 6denme durumu,

- Odiing verenlere vadesinde 6deme yapilamamasi ve finansman sdzlesmelerinde

yer alan sartlara uyulamamasit,
- Tedarikgilerle yapilan islemlerde kredili satiglardan nakit satiglara gegilmesi,

- Kilit derecede yeni mamullerin gelistirilmesi ya da énemli faaliyet alanlarinda
ihtiyag duyulan yatirnmlarin yapilabilmesi amaciyla gerekli fonlarmn

saglanamamasi.
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2. FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMININDE
KULLANILAN YONTEMLER

Calismanin bu boliimiinde finansal basarisizligin  tahmininde kullanilan
yontemler agiklanacaktir. Literatiirde finansal basarisizligin tahmininde kullanilan ¢ok
sayida yontem bulunmakla birlikte ¢calismada en fazla kullanilan yontemler hakkinda

bilgiler verilmesine gayret gosterilmistir.

2.1. Beaver Yontemi

Beaver yonteminin gelistirilmesinde Oncelikle basarisiz olan ¢ok sayida
isletmelerle benzer biytkliikteki ayni sektére ve ayni sayidaki basarili igletmeler
kiyaslanmistir. Beaver ¢alismasinda finansal basarisizligin tahminine yonelik olarak

asagidaki oranlar1 belirlemistir.

- Nakit akig1 / Dis kaynak

- Net kar / Toplam sermaye

- Dis kaynak / Toplam sermaye

- Donen varliklar / Kisa vadeli borglar

- Isletme sermayesi / Toplam sermaye

Beaver tarafindan belirlenen oranlar arasinda finansal basarisizligi tahmin
etmede en gii¢lii olan oranin nakit akisi / dis kaynak oldugu ortaya konulmustur. Ayni
sekilde Beaver elde ettigi sonuglar perspektifinde basarili isletmelerin finansal
oranlarinda yer alan degerlerin basarisiz olan isletmelerin finansal oranlarina nazaran
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte finansal agidan basarisiz olarak
degerlendirilen isletmelerin finansal oranlarinin basarisizlik dénemine yaklasildik¢a
hizli bir sekilde azaldigr da saptanmistir. Beaver tarafindan ulasilan diger sonuglari

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Berk, 1995).

- Rezerv arttik¢a 6dememe olasiligi azalmakta,
- Satislara bagli olarak nakit girisleri arttikga 6dememe riski azalmakta,
- Dis kaynak oraninin artmasi 6dememe riskini arttirmakta,

- Giderlerin artmas1 6dememe riskini arttirmakta.
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Beaver, finansal basarisizlik 6l¢iimii amaciyla yapilacak olan analizlerde dogru
sonuglarin saglanabilmesinin kosulu olarak isletmede likidite probleminin meydana
gelmesinden itibaren minimum bes yil dncesine gidilmesi ve bu verilere gore finansal

basarisizlik tahminlemesinin yapilmasi gerektigi tizerinde durmustur (Berk, 1995).

2.2. Altman Z Skoru Yontemi

Finansal basarisizligin tahminlemesinde kullanilan bir yontem olan Altman Z
Skoru yontemi, isletmelerin halka agik olmasi ve sanayi isletmesi olup olmamasina gore
farkli formiiller kullanilarak hesaplanmaktadir. Altman tarafindan gelistirilen Z Skoru

yonteminin temel formiilii asagida verilmistir (Civan ve Day1, 2014):

Z=0,012.X1 + 0,014.X2 + 0,033.X3 + 0,006.X4 + 0,999.X5 (1)

Formulde yer alan degiskenler soyledir;

X1 = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamig Kar/ Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar

z = Altman Z Skoru

Bu modeli olusturan oranlari asagidaki gibi agiklamakta yarar bulunmaktadir
(Ozdemir, 2014).

l. Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin likidite
durumunu gostermektedir. Net ¢alisma sermayesini detayli inceledigimizde
calisma sermayesi ve karhilik arasinda dogrudan bir baglanti oldugundan
bahsetmek gerekir. Calisma sermayesi bir igletmenin karlilik ve piyasada maruz
kaldig1 risk diizeyinin dogrudan belirleyicisidir. Calisma sermayesinin diisiik

diizeyde tutulmasi karlilik acisindan iyi olmakla birlikte kisa vadeli borglarin
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bunun tam tersi durumda gereginden daha fazla net ¢alisma sermayesi tutulmasi
ihtiyatli bir politika izlediginin gostergesidir. Bu izlenen ihtiyatli politika da
isletmenin kisa vadeli borglarint 6deyememesi gibi risklerle karsilagsmasini
engelleyecektir. Bunun oOtesinde net calisma sermayesinin negatif olmasi
isletmenin finansal olarak kisa vadeli borglarin1 6deme giicli bakimindan oldukca
riskli bir noktada oldugunu gostermektedir. Bu durumu diizeltmek igin isletmede
acil olarak 6nlemler alinmalidir (Altman, 1968, akt: Yiiksel, 2022).

1. Dagitilmamig Karlar / Toplam Varliklar: Bu oran isletmenin oto
finansman kapasitesini gostermektedir. Sirketler bir mali y1l boyunca faaliyetleri
sonucunda kar ve zarar elde ederler. Zarar eden sirketler i¢in herhangi bir kar
dagitimi1 dogal olarak olmayacaktir. Fakat kar eden sirketler i¢in karin o yilda nasil
dagitilacagini belirleyen bir kar dagitim plani olusturulur. Sirketlerin dénem kar1
olarak elde ettikleri tutarin bir kismini veya tiimiinii hissedarlara dagitmasina kar
dagitim1 ad1 verilir. Literatiirde kar pay1 yerine temettii yada dividant kavramlari
da kullanilabilmektedir. Kar dagitimi hissedarlar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Cilinkii
hissedarlarin yatirim yapmalarinin sebepleri arasinda kar pay1 kazanci da 6nemli
bir yere sahiptir. Dagitilmamis karlar kavrami da isletmenin kar dagitim politikasi
geregi karmn hissedarlara dagitmadan kendinde sakladigi kismi olarak ifade edilir
(Altman, 1968, akt: Yiiksel, 2022).

1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar: Isletmenin faaliyet
karliligin1 gostermektedir. Faiz ve vergi oncesi kari toplam varliklara oranlamak
faizin yaratacagi kaldira¢ ve vergi etkisinden arindirarak firmanin verimliligini
gostermek acisindan olduk¢a onemli bir gostergedir. Altman ¢alismasinda bir
firmanin varh@im siirdiirebilmesi ve finansal basarisizlik yasamaktan uzak
kalabilmesi ic¢in sahip oldugu varliklarla istikrarli ve giiclii bir gelir
yaratabilmesini sart kosmustur. Varliklarini efektif bir sekilde kullanarak istikrarli
ve yeterli bir gelir yaratan igletme finansal basarisizlik riskini de diisiirecektir.
Ancak burada ilk ciimlede belirtildigi gibi faizin yaratacagi kaldirag etkisi ve vergi
yiikiinlin kér lizerinden arindirilmasi bu oranin daha verimli bir gosterge haline

gelmesini saglayacaktir. Ozellikle vergi yiikiiniin yiiksek oldugu iilkelerde bu
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oranda vergi Ooncesi karin alinmasi igletmenin kar yaratma potansiyelini gosterme

giiciinii daha da yukar1 ¢ekmektedir (Altman, 1968, akt: Yiiksel, 2022).

V. Oz Sermaye (Isletmenin Piyasa Degeri) / Toplam Borg: Isletmenin
finansal yapisim veya kaldirag giiciinii gostermektedir. Bir isletmenin 6z
sermayesi o igletmenin hisse senetlerinin piyasa degerlerinin toplamina esittir. Bu
oran ile asil Olgiilmesi amaglanan durum isletmenin borg¢larinin artik geri
dondiiriilemez bir sekilde isletmenin 6deyebilecegi miktar1 astigi donemde hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin nasil degistigini goérmektir. Eger isletmenin
piyasadaki hisse senetlerinin toplam degeri toplam borcun degerinden daha
yiiksek bir sekilde artiyor ise bu igletmenin finansal basarisi agisindan olumludur.
Daha farkli bir sekilde ifade edecek olursak hisse senetlerinin degerlerindeki
artisin, borglardaki artisa gore daha yiiksek olmasi isletmenin finansal basarisi

acisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir (Altman, 1968, akt: Yiiksel, 2022).

V. Satiglar / Toplam Varliklar: Bu oran isletmelerin gerceklestirdigi
satiglarin isletmenin varliklarina gore ne diizeyde seyrettigini agiklar. Diger bir
deyigle bu oran isletme tarafindan sahip olunan varliklarin ne derece etkin
kullanildiginin bir gostergesidir. Satislarin toplam varliklara orani firmanin
varliklar1 ile ne kadar boyutta bir satis yaratma giiclinii gostermesi agisindan
Altman modelinde en yiiksek katsaytya sahip ikinci degigsken olarak yer almistir.
Bu oran Altman Z skoru yonteminde diger oranlar ile olan yiiksek etkilesimi
sebebiyle olduk¢a onemli bir yere sahiptir. Ayrica yonetimin alacag: kararlarin
isletmenin maruz kaldig1 rekabet¢i ¢evre sartlarinda ne kadar basarili oldugunu
gosteren bir orandir. Aym1 zamanda satislarin artmasi kér yaratma potansiyeli
yaratmas1 bakimidan da dnemlidir. Bundan dolay1 gostergeler igindeki en 6nemli

degiskenlerden biri olarak goriilmiistiir (Altman, 1968, akt: Yiiksel, 2022).

Isletmeye ait X degerlerinin saglanmasiyla diger X1, Xz, X3 ve Xa degerleri 100

ile carpilmakta ve Xs degeri de ayn1 deger iizerinden hesaplamaya dahil edilmektedir.

Hesaplama sonucunda bulunan X degerleri, formiilde yer alan katsayilarla

iliskilendirilerek toplanmakta ve bu sayede Z Skoru degeri hesaplanabilmektedir (Aksoy
ve Yalginer, 2013).

Hesaplanan Z Skorunun yorumlanmasi ise Altman tarafindan belirtilen araliklara
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gore yapilmaktadir. Buna gore eger Z degeri 1,81 ve altinda hesaplanmissa bu durum
isletmenin iflas etme olasiliginin oldukga yiiksek oldugunu ifade eder. Z degeri eger
2,99’un iizerinde hesaplanmigsa bu durumda isletmenin iflas etme ihtimalinin olmadig:
sOylenebilir. Eger hesaplanan Z degeri 1,81-2,99 arasinda hesaplanmigsa bu durumda da
sOz konusu isletmenin finansal durumunun belirsiz oldugunu séylemek miimkiindiir.
Fakat hesaplanan Z degerinin 2,675’in altinda olmasi durumunda ise isletmenin 1 yil

icinde ¢ok gii¢lii bir ihtimalle iflasa siiriiklenecegi diistiniilmelidir (Gritta vd., 2008).

Altman daha sonraki donemlerde finansal basarisizlik Ol¢imii amaciyla
gelistirdigi formiilde birtakim degisiklikler yapma ihtiyac1 duymustur. Ozellikle paylari
borsada islem gormeyen isletmelerin finansal basarisizliklarinin dogru bir sekilde
oOl¢iilebilmesi amaciyla formiile asagidaki finansal oranin eklenmesinin dogru olacagini

savunmustur.
X4 =0z Sermayenin Cari Degeri / Borglarin Defter Degeri

Altman tarafindan formiile yeni bir finansal oranin eklenmesine paralel olarak
hesaplanan Z Skor degerinin yeni esik degerlere gore yorumlanmasi gerektigini
belirtmistir. Bu baglamda Z Skor degerinin 1,23 ile 2,99 sinirlar1 arasinda yer aldigini
ifade etmistir (Altman, 2000).

Z=0,717.X1 + 0,847.Xz + 3,107.X3 + 0,420.X4 + 0,998.X5 (2)

Altman tarafindan finansal basarisizligin tahminlemesine yonelik olarak
gelistirilen ilk formul ve revize edilmesi sonucunda gelistirilen ikinci formiil miikemmel
modeller olarak degerlendirilmemistir. Ciinkii isletmelerin faaliyette bulunduklart
sektorlerin farkliligi, isletmelerin farkli biiyiikliikkte olmasi ve formiillerde bulunan
degiskenlerin finansal basarisizligi ortaya koyabilme giicii gibi degerlendirmeler
1s18inda 1993 yilinda Altman tarafindan formiilde yeniden bir degisiklik yapilmistir. Bu
degisiklik temelinde denklemde yer alan satis hasilati orani ¢ikarilmistir. Buna gore
isletmelerin iflas riskleri i¢in esik deger 1,10 olarak hesaplanmis, finansal agidan iyi olan
isletmelerin ise Z Skoru degerinin 2,60’ tizerinde olacagi degerlendirilmistir. Altman
isletmelerin iflas risklerine yonelik olarak formiilde birtakim degisiklikler yapmis olup

gelistirdigi son formiil ise agsagidaki gibidir (Hayes vd., 2010):
Z=6,56.X1 +3,26.X2 +6,72.X3 + 1,05.X4 3

X1 Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
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X, Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X3 Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar
X, Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam Kaynaklar

Z Diskriminant Degeri

Altman tarafindan gelistirilen son formiile gére hesaplanan Z Skorunun 1,10’dan
kiiglik olmasi halinde isletmenin finansal agidan sikintida oldugu, hesaplanan Z Skoru
degerinin 1,10 ile 2,60 arasinda olmasi durumunda isletmenin finansal durumunun ne
¢ok iyi ne de ¢ok kotii oldugu ve hesaplanan Z Skoru degerinin 2,60’dan biiyiik olmasi
durumunda ise isletmenin finansal basarisizlik riskinin bulunmadigini ortaya

koymaktadir (Hayes vd., 2010).

2.3. Fulmer Yontemi

Fulmer vd. tarafindan igletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmini amaciyla
gelistirilen H Skor yontemi temel olarak 455 Milyon dolar varlik kapasitesine sahip olan
finansal agidan 30 basarili ve 30 da basarisiz isletmeyi ¢alisma kapsamina dahil ederek
toplam 60 Amerikan isletmesi lizerinde gelistirilen yontemi uygulamislardir. H Skoru 9
temel finansal oran dikkate alinarak olusturulmus ve faktér agirliklar esit sekilde

alinmamis bir denklem ile hesaplanmaktadir (Fulmer vd.,1984).

Fulmer modeline gore H Skoru asagida yer alan denklem araciligiyla
hesaplanmaktadir (Ege vd., 2017, akt: Akyiiz, 2020):

H Skor= 5.528.X1 + 0.212.X2 + 0.073.X3 + 1.27.X4 - 0.12.X5 + 2.335.X6 +
0.575.X7 + 1.083.X8 + 0.849.X9 - 6.075

X1  =Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar
X2 = Satiglar / Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

X4 =Nakit/ Toplam Borglar

X5  =Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X6  =Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
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X7 = Log (Maddi Varliklar)
X8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

X9 = (Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar) / Faizler

Fulmer yonetiminde hesaplanan H Skoru eger 0’dan kiigiikse isletmenin finansal
acidan basarisiz oldugu, eger H Skoru 0’dan biiyiikse isletmenin finansal basarisizliktan

uzak oldugu degerlendirilmektedir (Bagc1 ve Saglam, 2020).

2.4.  Springate Yontemi

Springate tarafindan 1978 yilinda iiretim alaninda faaliyetlerini siirdiiren 20
basarili ve basarisiz isletme iizerinde bir takim finansal oranlar araciligiyla uygulama
yapilarak s6z konusu isletmelerin finansal basarisizlik tahminlemesindeki durumlar
incelenmistir. Calisma ile elde edilen bulgular dogrultusunda gelistirilen formiiliin
%92,5 diizeyinde giivenilir oldugu belirtilmistir (Boritz vd., 2007). Springate tarafindan
isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahminini degerlendirmek amaciyla gelistirilen

formiil asagidaki gibidir (Dizgil, 2018):

S=1.03.X+3.07.Y +0.66.Z+0.4.Q

X = Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Y = Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam Varliklar
Z = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Kisa Vadeli Borglar

Q = Satislar/ Toplam Varliklar

Tablo 1. Springate Yontemine Gore Skor Araliklar

S Skor Finansal Basarisizhik Olasihgi
S Skor > 0,862 Diisiik
S Skor < 0,862 Yiiksek

Kaynak: Springate, G. L. (1978). Predicting The Possibility Of Failure in A Canadian Firm,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Projesi. Simon Fraser University.

Springate tarafindan gelistirilen formiil araciligiyla hesaplanan S degeri eger
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0,862°den kiigiikse bu isletmelerin finansal acidan basarisiz olduklar1 buna karsin
hesaplanan S degerinin 0,862’den biiylik olmas1 durumunda isletmelerin finansal agidan

basarili oldugu kabul edilmektedir.

2.5.  Zmijewski X Skor Yontemi

X Skor yontemi Zmijewski tarafindan 1984 yilinda gelistirilmis ve asagidaki
sekilde formuluze edilmistir (Giirol ve Ozparlak, 2022):

X=-43-45X1+5,7.X2 +0,004.X3
X1  =Net Kar/ Toplam Varliklar
X2  =Toplam Borg / Toplam Varliklar

X3 = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Tablo 2. Zmijewski X Skor Yoéntemine Gore Skor Araliklari

X Skor Finansal Basarisizlik Olasihgi
X Skor > 0,50 Yiksek
X Skor < 0,50 Diisiik

Kaynak: Zmijevski, M. E. (1984). Methodological 1ssues related to the estimation of financial distress
prediction models. Journal of Accounting Reserach, 59-82.

Tablo 2’de goriildiigii iizere hesaplanan X Skoru eger 0,50’den biiyiikse
isletmenin finansal basarisizliga yatkin oldugu ya da iflas ettigi sdylenebilir. Bununla
birlikte eger X Skoru 0,50’den kiigiikse bu durumda isletmenin finansal agidan basarili

oldugu kabul edilmektedir.

2.6. Ohlson Skor Yontemi

Ohlson Skor yontemi, Ohlson tarafindan 1980 yilinda isletmelerin finansal
basarisizliklarinin tahminlemesinin yapilmasina yonelik olarak gelistirilmis olup

asagidaki sekilde formuluze edilmistir (Giirol ve Ozparlak, 2022).

0=-1,32-0,407.log(0O1) + 6,03.0.—1,43.03+ + 0,0757.04—1,72.X - 2,37.05— 1,83.0¢
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+0,285.Y - 0,521.07

O: = Toplam Varliklarin Logaritmasi

07 = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

O3 = lsletme Sermayesi / Toplam Varliklar

O4 = Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar

X =1 eger Toplam Borglar > Toplam Varliklar; yoksa X =0

Os = Net Kar / Toplam Varliklar

Os = Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar1 / Toplam Borglar
Y =1 Son Iki Yildaki Net Kar Negatif ise; Y = 0 Pozitif ise
Oy = (Net Kar-Net Kart.1) / (I Net Kar I+] Net Kar.q 1)

Tablo 3. Ohlson Skor Yontemine Gore Skor Araliklar

O Skor Finansal Basarisizlik Olasihig
O Skor > 0,50 Yiiksek
O Skor < 0,50 Diisiik

Kaynak: Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios and The Probabilistic Prediction Of Bankruptcy. Journal
Of Accounting Research, 109-131.

Tablo 3’de goriildiigii tizere isletmenin finansal verilerine dayali olarak
hesaplanan O Skoru eger 0,50’den biiyiikse ise isletmelerin finansal agidan basarisizliga
ugrama ihtimalinin yiiksek oldugu, buna karsmn O Skorunun 0,50’den diisiik olmasi

durumunda ise isletmelerin finansal basarisizlik riski tasimadigini ortaya koymaktadir.

2.7. Grover Yontemi

Altman tarafindan gelistirilen Z Skora yonelik yeniden gelistirme sonucunda
ortaya ¢ikan Grover yontemil968 yilinda Jeffrey S. Grover tarafindan formuluze
edilmistir. Formulun gelistirilmesinde Altman Z Skoru yontemi ile tutarli olmasi
acisindan benzer isletme orneklerinden yararlanilmis ve formiile 13 adet finansal oran
eklenmistir. Grover tarafindan formiiliin test edilmesi amactyla 35 iflas eden ve 35 iflas

etmeyen olmak {lizere toplam 70 isletmenin verilerinden yararlanilmistir. Grover
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tarafindan gelistirilen formiil asagidaki gibidir;

Skor = 1.650X1 + 3.404X3 — 0.016ROA + 0.057 ...coocvrviiiiirieieneneseseeeenen,
X1  =Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X3  =TFaiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
ROA = Net Gelir / Toplam Varliklar

Grover’a gore hesaplanan skor eger -0,02’ye esit ve kiiglikse isletmeler finansal
basarisizliga ugramistir. Heseplanan skor eger 0,01 veya lizerindeyse isletmelerin

finansal agidan basarili olduklar1 degerlendirilmektedir. (Pakdaman, 2018).
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3. ALTMAN Z SKORU YONTEMI ILE iSLETMELERIN
FINANSAL BASARISIZLIKLARININ
DEGERLENDIRILMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik tahmin modellemesini gelistiren Altman (1968) yaptigi
calismada isletme iflaslarinin tahmini amaciyla 22 adet finansal oran kullanmuistir.
Istatistiksel denemeler 1s131nda bu oranlar1 5 temel finansal orana indirgemis ve
gelistirdigi modeli Z Skoru olarak adlandirmistir. Bu modelde 33 isletmenin uzun
donemli mali verileri test edilmis ve buna gore isletme sermayesi/aktifler orani,
dagitilmamis karlar/aktifler orani, faaliyet ve vergi dncesi kar/aktifler orani, sermayenin
piyasa degeri/pasiflerin defter degeri oran1 ve satiglar/aktifler oranlarin bir igletmenin

finansal agidan basarisizligini tahmin etmede etkili olacagi tizerinde durmustur.

Selimoglu ve Orhan (2015), gerceklestirdikleri calismada Borsa Istanbul’da
islem gbren dokuma, giyim esyasi ve deri isletmelerinin finansal basarisizliklarinin
Ol¢iimlenmesinde yararlanilabilecek finansal oranlari belirlemeyi amaglamiglardir. Bu
cergevede 23 adet finansal oran kullanilarak yapilan ¢ok degiskenli analiz sonucunda 7
finansal oranin gruplar arasinda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmis ve bu 7 oran
kullanilarak yapilan diskriminant analizi sonucunda, kullanilan modelin %92 oraninda

siniflandirma basaris1 gosterdigi belirlenmistir.

Kulali (2016), yaptig1 calismada Altman Z Skoru ydntemi araciligiyla Borsa
Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal basarsizliklar1 degerlendirilmistir. Elde
edilen bulgulara gére Altman Z Skoru yonteminin finansal basarisizligi tahminleme

giicliniin oldukga ytiksek oldugu degerlendirilmistir.

Akpinar ve Akpinar (2017), yaptiklar1 calismada finansal basarisizlik riskine etki
eden faktorler Borsa Istanbul’da yer alan imalat isletmeleri iizerinde incelenmistir.
Caligmada diizeltilmis Altman Z skoru finansal basarisizlik gdstergesi olarak
kullanilmis, bagimsiz degiskenlerle finansal basarisizlik riski arasinda anlaml iligkiler
saptanmistir. Ulagilan bulgulara gore; entelektiiel sermayenin Z-skorunu pozitif yonde

etkiledigi belirlenmistir.
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Giimiis vd. (2017), yaptiklari calismada BIST de islem gére ¢imento firmalarimin
finansal basarisizliklar1 tahmin edilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda isletmelerin 2011-
2015 donemlerine iligkin finansal verileri dikkate alinarak Altman Z Skor yontemi

dikkate alinarak finansal basarisizlik ihitmali incelenmistir.

Turaboglu vd. (2017), yaptiklar1 ¢caligmada isletmelerin finansal basarisizliklar
ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliski incelemislerdir. Calismada, finansal
basarisizlik; Altman Z-Skor ve Springate S-Skor ile sermaye yapisi kararlari ise; toplam
bor¢ orani, borg¢larin vade yapist ve digsal 6z sermaye orani ile temsil edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore toplam borg¢ orani, kisa vadeli bor¢ oran1 ve digsal 6z sermaye
orani ile finansal basarisizlik skoru arasinda negatif yonde ve anlamli bir iligki
belirlenmistir. Bununla birlikte duran varlik oran1 ve biiyiiklilk degiskeni ile finansal

basarisizlik skoru arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iligki bulunmustur.

Kisakiirek vd. (2018), yaptiklari c¢alismada BIST’de islem gore imalat
sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizliklarini 6lgmek amaciyla bir model
gelistirmeyi amaglamislardir. Arastirma kapsaminda igletmelerin basar1 diizeylerinin
Olciimiinde Altman Z Skoru yontemi temel alinmig olup analiz i¢in gerekli olan
degiskenler diskriminant analizine tabi tutulmustur. Buna gore elde edilen bulgular
dogrultusunda gelistirilen modelin %91 oraninda isletmeleri finansal basar1 agisindan

dogru kategorize ettigi belirlenmistir.

Gor (2019), yaptig1 calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde yer alan firmalar
icin finansal basarisizliklarini etkileyen risk modeli olusturulmasi amaglanmistir. Bu

kapsamda degiskenler diskriminant analizine tabii tutularak model olusturulmustur.

Karadeniz ve Ocek (2019) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da paylari islem géren
turizm isletmelerini finansal basarisizlik riski tagiyanlar ile tasimayanlar1 siniflandirarak
bu isletmelerin finansal oranlar1 arasinda istatistiksel agidan farklilik olup olmadigini
arastirmiglardir. Finansal basarisizlik risklerinin Ol¢iimii Altman Z Skor yontemi
araciligiyla yapilmis olup elde edilen bulgulara gore finansal basarisizlik riski olan
isletmeler ile finansal basarisizlik riski olmayan isletmelerin bazi finansal oranlar

arasinda istatistiksel agidan anlamli farkliliklar oldugu belirlenmistir.

Akyliz (2020), tarafindan yapilan ¢calismada BIST’de Tas ve Toprak Sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisizlik riski tasiyip tagimadiklari Altman Z

Skor-Springate ve Fulmer modelleriyle degerlendirilmistir.
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Giilencer ve Hazar (2020), yaptiklar1 c¢alismada ilag sirketlerinin finansal
basarisizlik riskini olglimleyebilmek i¢in Altman Z-skor analiz yontemini ve ilag
sirketlerinin finansal performanslarmi degerlendirebilmek icin TOPSIS yontemini
kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore bazi isletmelerin finansal performansi ile

finansal basarisizlik tahminlemesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Arslantiirk Collii vd. (2020) BIST de islem goéren dokuma, giyim esyasi ve deri
sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizlig1 tizerinde etkiye sahip olan finansal
oranlarin belirlenmesi ve veri madenciligi algoritmalarinin finansal basarisizlig1 tahmin
etmedeki gii¢lerinin test edilmesini arastirdiklar1 ¢alismalarinda kullanima en uygun
tahminleme yonteminin genel isletme siniflandirmasini %95 oraninda, basarisiz isletme
siifladirmasini ise %97,6 oraninda bir dogruluk payiyla CART oldugu saptanmustir.
Bununla birlikte 6zsermaye karlilig1 orani, cari oran, duran varliklarin 6zsermayeye
orani, ticari alacaklarin aktiflere orani, stok devir hiz1 ve faiz karsilama oraninin

isletmelerin finansal basaris1 lizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Aker ve Karavardar (2022), yaptiklari ¢alismada finansal basarisizligi bir, iki ve
tic y1l dncesi belirleyen modeli belirlemeyi amaglamislardir. Bu kapsamda Altman Z
Skor, Springate S Skor ve yapay sinir ag1 yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore finansal basarisizlik ¢aligmalarinda daha yiiksek dogruluk oranina ulagsmak icin
sabit finansal oranlar yerine modern yontemlerle se¢ilen finansal oranlarin daha basarili

sonug verdigi belirlenmistir.

3.2.  Metodoloji

Oncelikle metodoloji bashig: altinda, bu arastirmada kullanilan 2009 — 2021
yillarima ait olan veri setinin kapsami ve analizde kulanilan degiskenlerin nasil
hesaplandigina deginilmistir. Devaminda ise arastirmanin yontemi ve modeline kisaca

yer verilmistir.

3.2.1. Arastirmanmin Konusu

Isletmelerin siirekliliklerinin saglanabilmesi ve amagclarma ulasilabilmesi
finansal performansin 6l¢iilmesi ve finansal basarinin arttirilmasiyla yakindan iliskilidir.

Bir iilke ekonomisinin en kiigiik yapi taslarindan birisi olan isletmelerin biiyiimesi
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finansal sonuglarmn istenilen dlgiide ortaya ¢ikmasina baghdir. Isletme faaliyetlerinin
etkin sekilde yonetilememesi, yanlis politikalarin operasyonel siireclere aktarilmasi ve
etkili bir i¢ kontrol mekanizmasinin olusturulamamasi finansal sonuglarin da istenmeyen
sekilde olusumuna neden olmaktadir. Finansal basarisizlik olarak adlandirilan bu durum
isletmelerin iflas veya tasfiye ile stirekliliginin sona ermesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla isletmelerin finansal agidan performanslarin1 6lgmeleri ve gerekmesi
halinde diizeltici onlemleri hayata gecirerek finansal basarisizlikla sonuglanabilecek

faaliyetleri ve siirecleri diizeltmesi 6nem arz etmektedir.

3.2.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismanin temel amaci igletmelerin finansal performanslari ile finansal basari
diizeyleri ve ayn1 zamanda siireklilikleri arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini
belirlemektir. Calismanin amaci kapsaminda yogun bir rekabet ortaminda faaliyetlerini
stirdiiren isletmelerin finansal performanslarini siirekli olarak gozden gecirmeleri hayati
bir onem tasimaktadir. Yiiksek finansal performansa sahip olmanin getirileri temel
olarak diisiikk finansman maliyeti, isletmenin hisse senetlerine olan talepte artis
yasanmasl, isletmeye ait marka degerinde artis yasanmasi, isletmeye bor¢ verenlerin
teminat istememeleri ya da asgari teminat diizeylerinde giivence ile yetinmeleri gibi
isletmenin lehine durumlarin olusmast s6z konusudur. Ancak sadece finansal
performansin yliksek olmasi igletmenin siirekliligini devam ettirecegi ya da giivence
altina alindig1 anlamina gelmemelidir. Finansal performansi yiiksek olan bir isletmenin
de ayn1 zamanda finansal basarisizlik tahminlemesine yonelik modelleri kullanarak
ithtiyatli davranmasi 6nemlidir. Bu acidan 6rnegin kari siirekli olarak yiiksek olan ve
isletme sermayesi giiclii olan bir igsletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilecek dlgiide
yeterli nakit akisinin bulunmamasi halinde isletmenin temerriide diismesi ve bunun
giderilememesi durumunda isletmenin siirekliligi tehlikeye diisebilir. Bu agidan finansal
performans ve finansal basarisizlik tahminlemesinin dengeli bir sekilde ele alinmasi
gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisina uygun olarak isletme yonetiminin menfaat
sahiplerini korumasi perspektifinde isletmenin stireklilik kosulunun saglanip

saglanmadigini degerlendirmeleri nemlidir.
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3.2.3. Arastirmamin Kapsam

Calisma kapsamimi Borsa Istanbul A.S. Imalat Sektoriiniin bir alt sektorii olan

“Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektorii”nde yer alan Tablo

4’de goserilen 32 isletmenin 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin finansal verileri

olusturmaktadir.
Tablo 4. Arastirma Kapsamini Olusturan Sirketler
KBOI;tu Sirket Ad1
ALCAR  ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK  ARCELIK A.S.

BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S.

BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
EMKEL  EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
FORMT  FORMET METAL VE CAM SANAYT AS.

GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYT A.S.

IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYTI VE TICARET A.S.

JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.

KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S.
KATMR  KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYT VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.
MAKTK  MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYT A.S.

PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

SAFKR SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI IHRACAT

ITHALAT SANAYI VE TICARET A.S.

SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKAST A.S.

TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYT A.S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

ULUSE ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYT VE TICARET A.S.

Bu kapsamda s6z konusu yillara ait Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda

isletmeler tarafindan yayinlanan finansal tablolardaki verilerden yararlanilmistir.

Likidite oranlarindan “Cari Oran” ve “Nakit Oran”; faaliyet oranlarindan “Duran Varlik

Devir Hiz1”, “Varlik Devir Hiz1” ve “Ticari Alacak Devir Hiz1”; mali yap1 oranlarindan
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c562329bd101633953d02b0477
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14158e41e01415aaad2ae618b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240ee37a30140ee7a98160079
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef4c01413b1b57300719
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f275530140f2e357a501f7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a14184e9cf01419c001e945a74
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2416e696c01416f7763e874db
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https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a1415f4d9901416000c2de30f0
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a243dd5e8f01440734fd5613db
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed710140f328bed700a5
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141e536460141e53904b50025
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a240f2ef470141167b777b0437
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f3790d6a01ad
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a24a069620014a341cfac83419
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201412c223c9707e6
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed7201412c2000c507db

“Finansal Kaldirag Oran1” ve “Finansman Orani”; karlilik oranlarindan ise “Satis

Karliligr”, “Varliklarin Karliligr” ve “Ozkaynak Karlilig1” dikkate alinmustr.

Analizin uygulanmasinda Microsoft Excel programindan yararlanilmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan veriler “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglart Sektorii’ndeki isletmelerin 2017-2020 donemine iliskin finansal
verilerinden olusmaktadir. Isletmelerin performans 6l¢iimiinde kullanilan 10 adet

finansal oranlar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. Performans Olgiimiinde Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Oranlan
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Nakit Oran (Hazir Degerler + Pazarlanabilir Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

Faaliyet Oranlari

Duran Varlik Devir Hizi Satiglar / Net Duran Varliklar
Varlik Devir Hizi Satiglar / Toplam Varliklar

Ticari Alacak Devir Hizi Satislar / Ticari Alacaklar

Mali Yapi Oranlar

Finansal Kaldira¢ Orani Toplam Borg / Toplam Kaynaklar

Finansman Orani Ozkaynaklar / Toplam Borglar
Karhhk Oranlan

Satig Karliligi Net Kar / Net Satiglar
Varliklarin Karliligi FVOK / Toplam Varliklar
Ozkaynak Karlilig1 Net Kar / Ozkaynaklar

3.2.4. Arastirmanin Simirhihiklar:

Calismada zaman kisitliligt nedeniyle finansal performansin Glgiimiinde
yararlanilan diger oranlar ile nakit akim oranlarina yer verilmemis olmasi ¢alismanin

sinirliliklarint olusturmaktadir.

3.2.5. Arastirmanin Yontemi

Caligmanin birinci ve ikinci boliimiinde literatiir arastirmas1 yapilmis olup finansal
basarisizlik, finansal performans ve finansal basarisizligin 6l¢iimiinde yararlanilan ¢ok
kirterli karar verme yontemlerine iligkin kitap, tez, makale ve dergilerden faydalanilarak
teorik bilgilere yer verilmistir. Calismanin {igiincii boliimii olan uygulama bdliimiinde
ise dncelikle TOPSIS yontemine gére isletmelerin performans siralamasi yapilmustir.
Performans siralamasi amaciyla 6ncelikle literatiirde en fazla kullanilan likidite, faaliyet,

mali yap1 ve karlilik oranlari dikkate alinmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasi
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amaciyla gerekli olan isletmelere ait finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’ndan alinmis ve bu veriler Microsoft Excel uygulamasi1 ile TOPSIS y&nteminde
belirtilen iglem adimlari izlenerek gerekli hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda isletmelerin finansal performans siralamasi yapilmistir. Isletmelerin
finansal basarilari/basarisizliklarinin - tahminlemesi amaciyla Altman tarafindan
gelistirilen ve revize edilen Z Skoru yontemi dikkate alinmistir. Bu ¢ergevede aragtirma
kapsamindaki isletmelerin net ¢aligma sermayesi, toplam varliklar, dagitilmayan karlar,
faiz ve vergi oncesi kari, 6zkaynagin piyasa degeri ve toplam kaynaklara iliskin finansal
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan alinmis ve bu verilerin Microsoft

Excel uygulamasi araciligiyla Z Skorlar1 hesaplanmaistir.

3.25.1. Altman Z Skoru Yontemi

Altman Modeli'nde kullanilan mali oranlar; isletmenin likiditesi, karliligi,
kullandig1 finansal destekler, kapasite kullanimi1 ve bor¢ 6deme giicii ile ilgili oranlardir.
Iflasin 6ngoriilmesinde one ¢ikan mali oranlar1 bulmak amaciyla bir model iizerinde
calisan Altman, bagimli degiskenin iflas eden ve etmeyen isletmelerden olustugu
modelinde ayirt edici 6zellige sahip 5 mali oran ve bunlarin modeldeki agirliklarim
belirleyen katsayilar1 buldu. Katsayilarla her bir mali orani carparak, bunlarin
toplamindan bir Z degeri elde etti. Daha sonradan bir standart olan haline gelen bu
model, finansal krize giren isletmelerin iflas edip etmeyecekleri ile ilgili tahminde
bulunan analizlerde kullanilmaya baslandi. Altman Modeli'nin matematiksel esitligi ise

sOyle idi (Y1lmaz ve Yildiran, 2015);
Z =1.2(X1) + 1.4(X2) + 3.3(X3) + 0.6(X4) + 0.99(X5)

Buna gore, esitlikteki;

X1 = Ilsletme sermayesinin toplam varliklara oranimni

X2 = Dagitilmamis karlarin toplam varliklara orani

X3  =Faiz ve vergi hari¢ kazancin toplam varliklara orani

X4 = Hisse senedi degerinin toplam borglara oranini

X5  =Yillik satiglarin toplam varliklara oranini temsil etmektedir.
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Altman Modeli'nde, formiilde verilen esitligin sol yanini olusturan ve hayatta
kalma gostergesi olarak bilinen Z degeri isletmeleri bor¢ 6deme gliclerine bagli olarak
siniflandirmaktadir. Buna gore, Z degeri ne kadar yiiksek ise, iflas etme ihtimali o kadar
diistiktiir. Diisiik ya da negatif deger alan bir Z degeri, bir isletmenin iflasa yakin

oldugunu gosterir. Altman, Z degerine gore birtakim kritik esikler de tanimlamistir:
- Z degeri 1,81°den diisiik olan isletmelerin iflas etme orani1 daha yiiksektir
- Z degeri 2,99°dan fazla olan isletmelerin iflas etme ihtimali ¢ok diisiiktir.

- Z degeri bu iki esik deger arasinda bulunan isletmeler ise gri alanda

bulunmaktadirlar ve iflas edip etmeyeceklerini kestirmek giictiir.

Altman, 1983 yilinda 1968 yilinda gelistirdigi ilk modeli gézden gecirerek, 6zel
isletmeler i¢in yeni katsayilar iceren yeni bir model olusturdu (Yilmaz ve Yildiran,

2015).
Z =0.717(X1) + 0.847(X2) + 3.107(X3) + 0.420(X4) + 0.998(X5)
Ozel isletmeler igin kritik esiklerde asagidaki gibidir:
- Eger Z degeri 1,23 den diisiik ise iflas ihtimali yiiksektir.

- Eger Z degeri 1,23 ve 2,99 arasinda bir degerse, o zaman isletme gri alanda

bulunuyor demektir.
- Eger Z degeri 2,99’dan yiiksek ise, o zaman iflas etme ihtimali ¢ok diistiktiir.

Altman'm (1968) ¢1g1r acan ¢alismasindan sonra, isletmelerde mali basarisizlig
onceden tahmin etmek maksadiyla bircok model gelistirilmistir. Altman Modeli ise hem
ilk haliyle hem de gozden gegirilmis haliyle bir¢ok defa farkli iilkelerde test edilmistir.

Yapilan ¢alismalar sonucunda, model genel olarak desteklenmistir.

Altman tarafindan yapilan ¢alismalar sonunda revize edilen denklem asagidaki
gibidir;
Z=6,56.X1+3,26.X2 + 6,72.X3 + 1,05.X4

X Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X5 Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X5 Faiz ve Vergi Oncesi kar / Toplam Varliklar
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X, Oz Kaynagm Piyasa Degeri / Toplam Kaynaklar

Z Diskriminant Degeri

Z skorunun 1,10°dan kiigiik oldugu durum “finansal sikinti alanm1”, 1,10 ile
2,60 arasinda oldugu durum “gri alan”, 2,60’tan biiyilkk oldugu durum ise

“giivenli alan” olarak belirlenmistir (Hayes vd., 2010).

3.2.5.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi 1981 tarihinde Hwang ve Yoon ¢aligmalar1 sonucunda ortaya
¢ikarilmigtir. Kavram ve uygulamada basit bir siralama yontemidir. Standart TOPSIS
yontemi, ayn1 anda pozitif ideal ¢dziimden en kisa mesafeye ve negatif-ideal ¢oziimden
en uzak mesafeye sahip alternatifleri segmeye calisir. Pozitif ideal ¢oziim fayda
kriterlerini maksimize eder ve maliyet kriterlerini minimize eder, negatif ideal ¢6ziim
ise maliyet kriterlerini maksimize eder ve fayda kriterlerini minimize eder. TOPSIS,
Oznitelik bilgisini tam olarak kullanir, alternatiflerin ana siralamasini saglar ve 6znitelik
tercihlerinin bagimsiz olmasini gerektirmez. Bu teknigi uygulamak icin Oznitelik
degerleri sayisal, monoton artan veya azalan olmali ve Olgiilebilir birimlere sahip

olmalidir.

TOPSIS yontemi, n nitelik (veya kriter) ile iliskili alternatifleri igeren asagidaki

karar matrisini degerlendirir:

" fi1 fiz o fin ]
f21 f22 * fon
o= 0
 frnt fonz  finm

D matrisinde;
m: karar alternatiflerini,
n: kriterleri ifade etmektedir.

TOPSIS, karar matrisindeki (1 no’lu denklem) her 6zelligin monotonik olarak
artan veya monotonik olarak azalan fayday1 aldigin1 varsayar. Bagka bir deyisle, nitelik
sonuclar1 ile fayda kriterleri icin tercih arasinda dogru, maliyet kriterleri i¢in tercih

arasinda ters orant1 vardir. Ayrica, niteliksel olarak aciklanan sonuglar, uygun élgekleme
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teknikleri ile Olgiilmesi gerekmektedir. Tim kriterlerin esit oneme sahip oldugu
varsayilamayacagindan, yontem karar vericiden bir dizi agirlik alir. Basitlik adina,

Onerilen yontem ardigik adimlar dizisi olarak sunulacaktir (Hwang ve Yoon, s.130).
Adim 1: Normalizasyon

Bu siireg, ¢esitli nitelik boyutlarini, nitelikler arasinda karsilastirmaya izin veren
boyutsuz niteliklere doniistiirmeye c¢alisir. Bir yol, eldeki kriterin toplam sonug
vektoriiniin normuna boliinen her bir kriterin sonucunu almaktir. Normallestirilmis karar

matrisi R'nin bir elemani 7;; su sekilde hesaplanabilir:

r--=L j=1,..,n; i=1,..,m (2)

ij
, 2
Yz fi
Sonug olarak, her 6znitelik ayni birim vektdr uzunluguna sahiptir.

Adim 2: Agirhkh Normallestirilmis Karar Matrisini Olusturma
Bu adimda karar vericiden alinan agirlik degerleri (w; j) karar matrisine eklenir.

Bu matris, R matrisinin her bir stitununun ilgili agirligi ile carpilmasiyla hesaplanabilir.

Bu nedenle, agirlikli normallestirilmis karar matrisi V suna esittir:

r V11 V12 = Vin 7 r Wil11 Wil -« Wplig
U1 Vg -+ Uzp W1T21 W3Tpp o WplTop
V=1 . Vi=| | . 3)
L Vm1 Vm2 - Umn A L W1Tm1 W2Tm2 - WnTinn

Adim 3: ideal ve Negatif-ideal Coziimlerin Belirlenmesi
Iki yapay V* ve V ~alternatifleri su sekilde tanimlanr:

vt = {vi, vs, ..., v} (maksimum degerler)

V- = {v{, v3,..,v; } (minimum degerler)
Adim 4: Ayirma Olgiisiiniin Hesaplanmasi

Her alternatif arasindaki ayrim, m-boyutlu Oklid uzakhg ile &lgiilebilir.

Alternatiflerin ideal olandan ayrilmasi su sekilde gosterilmektedir:
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)

Adim 5: Ideal Coziime Goreceli Yakinlik Degerinin Hesaplanmasi

Ideal sonuca nispi yakmlik (C,) olgiimiinde, ideal maksimum olciisiinden
alternatiflerin mesafe dlgiileri (D;") ile ideal minimum &lgiisiinden alternatiflerin mesafe

Ol¢iilerinden (D;") faydalanilmaktadir.

Ideal sonuca nispi yakinlik &lgiisiinii belirlemek icin asagida gosterilen (6)

numarali denklemden yararlanilmaktadir.

_ D;
C = S i = 1, ey 6
" Df+Df ' m (6)

Yukarida verilen (6) numarali denklemde C, dizin degeri 0 ile 1 arasinda deger

almaktadir.

Araliktaki degerler biiyiidiikkge alternatiflerin performans degeri daha 1iyi
olacaktir. Ilgili aralikta yer alan degerler yiikseldikge alternatiflerin performans degerleri

de yiikselecektir.

Son adimda ise, hesaplanan C, degerleri kiyaslanir ve alternatifler arasinda

siralama yapilir.

3.2.6. Arastirmanin Bulgular

Calisma kapsamindaki metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari
sektoriindeki isletmelerin 2017-2020 donemi verileri ve belirlenen kriterler ile karar
matrisi olusturulmustur. Karar matrisinin alternatifleri metal esya makine elektrikli
cihazlar ve ulasim araglar1 sektoriinde yer alan isletmeler olup, kriterler ise ayrintili
literatiir arastirmasi yapilmasi sonucunda belirlenmistir. Isletmelerin y1l bazinda

olusturulan karar matrislerine TOPSIS yontemi uygulanmis olup, her yila ait karar
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matrisleri ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ancak, TOPSIS yonteminin adimlarinin ayni olmasi
nedeniyle sadece 2017 yilina ait analiz siireci 6rnek olarak verilmistir. Bahsi gecen
adimlar 2018, 2019 ve 2020 yillar1 i¢in de uygulanmigtir. 2017 yilina iligkin karar matrisi
Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. 2017 Yili Karar Matrisi

Cari Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varhklarin Ozkaynak
BIST Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldirag Oram Karhhig Karhhg  Karhihg
KODU Devir  Hizi Devir  Oram
Hiz Hiz1
ALCAR 4,7240 0,8595 13,4685 1,2371 2,8380 0,2338 32771 0,0878 0,1311 0,1418

ASUZU 13751 0,1655 1,5163 0,6626 2,9608 0,5678 0,7610 -0,0502 -0,0470 -0,0770
ARCLK 1,6067 0,3073 3,0050 1,0198 3,1974 0,6616 0,5089  0,0406  0,0402 0,1228
BALAT 1,3444 0,0016 0,8719 0,318 6,0370 0,7628 0,2754  -0,1648 -0,0621 -0,2497
BNTAS 2,3164 0,4751 0,9429 10,5765 3,1845 0,3527 1,8354  0,0235 0,0144 0,0209
BFREN 2,9670 1,2116 10,3956 1,7052 4,9168 0,3151 2,1740  0,1334  0,2616 0,3322
DITAS 14513 0,1678 2,8394 11,1182 3,4609 0,6815 0,4674  0,0545  0,0620 0,1912
EGEEN 6,1139 3,8093 3,8559 0,7997 15,1495 0,2004 3,9902 0,3819  0,3493 0,3819
EMKEL 1,1289 0,0414 0,9756 0,3970 2,9831 0,7429 0,3461  -0,0853 -0,0310 -0,1317
EMNIS 0,6724 0,0107 19792 0,9055 2,8421 0,9222 0,0843 -0,0719 -0,0674 -0,8371
FMIZP 6,4560 4,1373 5,8328 1,3550 12,1226 0,1384 6,2233  0,2974  0,4999 0,4677
FROTO 1,1285 0,2985 14,8877 2,1097 7,5488 0,6923 0,4444  0,0588  0,1233 0,4031
FORMT 1,4048 0,0643 555211 0,6562 1,2627 0,7931 0,2609  0,1174  0,0940 0,3722
GEREL 2,3027 0,1815 2,4949 10,9092 2,7635 0,4653 1,1772  0,0769  0,0604 0,1276
IHEVA 3,0611 0,0073 11,8332 0,5421 11,1285 0,2910 2,4363 -0,0119 -0,0089 -0,0091
JANTS 1,8650 0,0574 2,8139 1,0586 3,7491 0,3701 1,7019  0,1534  0,1880 0,2578
KARSN 1,5954 0,0788 0,8317 0,5220 2,2897 0,8056 0,2413  0,0022  0,0012 0,0059
KATMR 1,6428 0,1376 1,9033 0,3378 11,3848 0,8238 0,2138  0,0663  0,0276 0,1272
KLMSN 24316 1,3292 4,6919 0,6615 5,6397 0,7725 0,2944  0,0344  0,0208 0,1002
MAKTK 1,7506 0,0081 1,6795 0,5311 1,2234 0,4683 1,1354  0,1015  0,0662 0,1014
OTKAR 1,5215 0,2135 4,7225 10,8884 4,0089 0,8589 0,1643  0,0557  0,0451 0,3506
PARSN 0,7985 0,0356 0,2905 0,2490 4,6818 0,5255 0,7976  0,0628  0,0121 0,0373
SAFKR 1,0582 0,0060 2,8841 11,2348 3,8768 0,5939 0,6837  0,0205  0,0311 0,0623
SAYAS 1,2899 0,0131 1,6987 0,5322 2,8911 0,6494 0,5398  0,0144  0,0057 0,0219
SILVR 11,2752 0,0214 15,1089 2,0237 4,9572 0,5481 0,8246  0,0610  0,1491 0,2729
TOASO 1,1286 0,4732 2,8407 1,2589 19,8981 0,7418 0,3481  0,0734  0,0886 0,3580
TMSN 2,1262 0,0464 12,0278 0,9996 4,3557 0,2695 2,7099  -0,0226  -0,0268 -0,0309
PRKAB 1,2667 0,2866 13,2809 1,4359 3,4936 0,7132 0,4021  0,0069  0,0094 0,0347
TTRAK 1,7932 0,3968 5,3198 1,5115 15,1856 0,7283 0,3731  0,0761  0,1259 0,4233
ULUSE 12,7078 0,3879 15,9808 15336 3,4243 0,2837 2,5271  0,1995  0,3719 0,4268
VESBE 1,3420 0,0432 5,2128 11,2732 3,6885 0,6660 0,5016  0,0765  0,0992 0,2917
VESTL 0,8783 0,1956 2,4871 0,8740 3,3037 0,8355 0,1906  0,0059  -0,0012 0,0324
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Kamuyu Aydinlatma Platformu ve isletmelerin web sayfalarinda 2018 yilina ait
yayimlamis olduklar1 faaliyet raporlarindan elde edilen veriler ile olusturulan karar

matrisi Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. 2018 Yili Karar Matrisi

Cari  Nakit Duran Varhik Ticari Finansal Finansma Satis Varhklar1 Ozkaynak
BIST Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldira¢ n Oram Karhihg n Karhligi Karhihg
KODU Devir Hizi  Devir Oram
Hiz Hiz1
ALCAR 33508 0,6732 12,5207 1,1407 3,2138 10,3154 2,1702  0,0775  0,1095 0,1292

ASUZU 11,0248 0,1049 18091 0,7426 4,7550 0,6595 05162 -0,0678 -0,0588  -0,1478
ARCLK 15360 0,4274 29331 0,9484 3,4687 0,7103 04061 0,0318 0,0335 0,1046
BALAT 10,9191 0,0000 0,6333 0,2300 3,0201 0,9304 0,0483 -0,7818 -0,2050  -4,0036
BNTAS 45766 1,3160 1,0625 0,7092 5,4997 0,1949 41311 0,0889  0,0665 0,0783
BFREN 2,9788 11,0487 11,1944 2,1253 55595 0,3039 22910 0,1560  0,3895 0,4764
DITAS 15351 0,0839 35068 1,3798 4,7364 0,6469 05459  0,0655  0,0864 0,2559
EGEEN 5,1304 12,3321 2,8811 0,8861 4,5111 0,1775 46326 05924 0,5726 0,6383
EMKEL 0,7325 0,0401 0,8808 0,4088 5,6899 0,8344 01985 -0,2434 -0,1231  -0,6006
EMNIS 0,3981 0,0200 2,0787 1,2015 4,4342 12117 -0,1747 -0,2731 -0,3552 1,5498
FMIZP 13,1371 9,3752 17,5051 15124 11,8915 0,0844 10,8437 0,3363  0,6497 0,5556
FROTO 1,0244 10,1929 5,7509 2,5251 10,5985 0,7047  0,4190 0,0506  0,1336 0,4323
FORMT 2,0036 0,0901 6,0128 0,6334 0,9921 05212 09186 0,0784  0,0565 0,1038
GEREL 3,0652 0,1513 12,8095 0,8911 12,1678 0,4268 13753  0,0156  0,0237 0,0236
IHEVA 2,9213 0,0108 2,6273 0,7067 1,5690 0,3001  2,3326  0,0354  0,0290 0,0358
JANTS 11,8267 0,0833 3,1776 1,2692 4,4066 0,3734 16779 0,1316  0,2057 0,2666
KARSN 0,8338 0,1055 1,0887 0,6109 2,7590 0,8612 0,1612 -0,0162 -0,0157  -0,0714
KATMR 1,3149 0,0558 12,6202 0,3928 12,2916 0,8895 0,1242 -0,0580 -0,0263  -0,2064
KLMSN 2,0054 1,1538 6,0757 0,8149 4,4010 0,7619 0,3123 0,0840 0,0764 0,2877
MAKTK 2,6178 0,0028 2,2377 0,6105 1,5922 0,3619 1,7631 0,1462  0,1007 0,1399
OTKAR 2,0763 0,1993 3,3555 10,7290 19285 0,8308 0,2036 0,0979  0,0526 0,4218
PARSN 0,7113 0,0339 0,4106 0,3327 5,6069 0,6271 05076 -0,0740 -0,0419  -0,0773
SAFKR 2,0341 0,2754 2,9618 1,0158 3,4549 0,3469 1,8748 0,411  0,1422 0,2205
SAYAS 11,3367 0,0517 1,7987 0,7201 89113 0,6569 05294 -0,4332 -0,3282  -0,8970
SILVR 11,1643 10,1578 4,8017 2,0063 6,9626 0,6476 05442 -0,0071 -0,0151  -0,0402
TOASO 11625 0,3912 3,1459 11,4308 8,8699 0,7149  0,3988  0,0715  0,0993 0,3589
TMSN 1,4159 0,0363 1,4493 0,5863 12,5629 0,4364 1,2914 -0,0534 -0,0407  -0,0556
PRKAB 1,2807 0,3695 13,2401 15272 3,9830 0,7006  0,4273  0,0281  0,0467 0,1431
TTRAK 19981 0,3813 4,1999 1,2637 8,7124 0,7893  0,2670 0,0614  0,0829 0,3683
ULUSE 4,6566 1,2363 10,7483 1,5109 4,1099 0,1929  4,1859  0,2225  0,4376 0,4162
VESBE 11,1151 0,0440 3,5109 1,2153 3,8467 10,6133 0,6304 0,1093  0,1327 0,3437
VESTL 0,7403 0,2276 2,0004 0,8826 4,4240 10,8153 0,2205  0,0253  0,0247 0,1241
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Kamuyu Aydinlatma Platformu ve isletmelerin web sayfalarinda 2019 yilina ait
yayimlamis olduklar1 faaliyet raporlarindan elde edilen veriler ile olusturulan karar

matrisi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. 2019 Yili Karar Matrisi

Cari Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varhklarin Ozkaynak
BiST Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldirag Oram Karhligi Karhhg  Karhihg
KODU Devir  Hizi Devir  Oram
Hiz Hiz1
ALCAR 3,3485 0,7891 19,7431 11,0110 3,1410 10,3152 2,1727  0,0280  0,0313 0,0414

ASUZU 1,0062 0,1652 1,9791 10,9027 3,5369 0,6422 0,5572  0,0153  0,0018 0,0386
ARCLK 15755 0,4714 2,7663 0,9197 3,3567 0,7174 0,3877  0,0298  0,0321 0,0987
BALAT 0,8953 0,0001 0,0490 0,0241 10,7302 0,7356 0,3322 -1,5626  0,0128 -0,1539
BNTAS 7,2535 4,8561 11,3191 0,6864 18,0322 0,1327 6,5332  0,1331  0,0948 0,1053
BFREN 2,5985 0,7742 6,8529 1,9202 5,5046 0,3857 15924  0,1295  0,2804 0,4048
DITAS 1,2247 0,0544 12,9048 1,3094 4,7600 0,6898 0,4497  0,0097  0,0066 0,0411
EGEEN 6,3178 3,5563 3,0290 0,9134 16,2945 0,1335 6,4933  0,3765  0,3837 0,3969
EMKEL 0,8947 0,0179 09635 0,4526 2,7811 0,7940 0,2591 -0,0119 -0,0109 -0,0262
EMNIS 1,3558 0,1093 0,9509 0,6959 6,5303 1,4504 -0,3105 -0,3397 -0,2719 0,5249
FMIZP 6,5853 4,8074 7,7440 1,6483 14,0808 0,1439 59499  0,2747  0,5755 0,5288
FROTO 1,1748 0,3705 6,2739 2,3899 9,5513 0,7157 0,3973  0,0500  0,1189 0,4200
FORMT 1,5865 0,2115 255378 0,5518 1,3643 0,6241 0,6024  -0,2203 -0,1550 -0,3233
GEREL 1,4121 0,1180 2,1518 0,8246 3,0962 0,5864 0,7391 -0,1651 -0,1639 -0,3142
IHEVA 52446 0,0317 1,2049 0,4786 1,7113 0,1664 50108 0,1887  0,1076 0,1083
JANTS 2,3350 0,6097 3,5363 1,2757 5,4161 0,3271 2,0576  0,1525  0,1941 0,2891
KARSN 0,9450 0,0361 14288 0,6836 19911 0,7510 0,3345 0,0119  0,0099 0,0324
KATMR 3,3510 0,1846 2,2347 10,3135 19125 0,8732 0,1451  -0,0485 -0,0204 -0,1201
KLMSN 1,9476 0,6797 5,4588 0,8654 3,9295 0,7334 0,3634 0,091  0,1001 0,3542
MAKTK 3,2020 0,0124 1,1141 0,4520 1,2830 0,2973 2,3638  0,1315  0,0763 0,0846
OTKAR 1,8720 0,2146 3,3067 0,9077 2,7109 0,7619 0,3126  0,1446  0,1293 0,5514
PARSN 0,6919 0,0268 0,3426 0,2861 5,4644 0,5814 0,6301 0,0185  0,0079 0,0144
SAFKR 2,0883 0,1752 3,6332 1,2958 3,5452 0,3415 19166  0,0463  0,0752 0,0917
SAYAS 1,6255 0,0524 59871 1,4763 14,8836 0,6499 0,5410 -0,0073 -0,0191 -0,0309
SILVR 11,0161 0,0041 4,3545 1,7708 4,2503 0,7825 0,2780  -0,0183 -0,0309 -0,1491
TOASO 1,1376 0,4613 3,2360 1,4753 8,8146 0,6620 0,5105 0,0784  0,1137 0,3422
TMSN 1,4198 0,2200 0,5230 0,3004 1,7251 0,4015 1,4908 -0,0936 -0,0358 -0,0470
PRKAB 1,5307 0,4208 11,9756 1,6474 5,1365 0,5829 0,7156  0,0246  0,0486 0,0971
TTRAK 1,7678 0,6820 3,8844 11,3055 8,1509 0,7380 0,3551  0,0294  0,0375 0,1465
ULUSE 3,6949 1,2871 6,9936 0,9362 2,7950 0,2488 3,0193  0,1858  0,2082 0,2316
VESBE 1,0588 0,0399 3,8369 1,3981 3,9857 0,6376 0,5684  0,0815  0,1133 0,3145
VESTL 0,6558 0,1634 1,7447 10,8829 5,0919 0,8057 0,2355  0,0205  0,0161 0,0953
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Kamuyu Aydinlatma Platformu ve isletmelerin web sayfalarinda 2020 yilina ait
yayimlamis olduklar1 faaliyet raporlarindan elde edilen veriler ile olusturulan karar

matrisi Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. 2020 Yil1 Karar Matrisi

Cari Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varhklarin Ozkaynak
BiST Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldirag Oram Karhligi Karhhg  Karhihg
KODU Devir  Hizi Devir  Oram
Hiz Hiz1
ALCAR 29724 0,7375 12,7463 1,0913 2,7537 0,3742 1,6724  0,0783  0,1077 0,1365

ASUZU 1,1151 0,2591 11,5917 10,6433 2,9205 0,7019 0,4247  0,0110  0,0003 0,0237
ARCLK 1,3875 05037 3,0302 0,8781 3,3641 0,6987 0,4249  0,0704  0,0751 0,2083
BALAT 1,6468 0,0003 0,1652 0,0790 2,0979 0,7923 0,2136  0,3862 -0,0160 0,1803
BNTAS 4,6101 3,4749 1,3000 0,6209 17,8872 0,1588 52956  0,1559  0,0996 0,1151
BFREN 1,9047 0,6937 7,9949 15064 3,8565 0,5070 09722 01132  0,2055 0,3459
DITAS 1,0410 0,0120 3,1109 1,2802 3,4307 0,7315 0,3671  0,0367  0,0350 0,1750
EGEEN 12,5004 1,6410 2,0472 10,4850 3,8756 0,3243 2,0833 055171  0,2795 0,3712
EMKEL 1,1470 0,0347 1,0569 0,4390 2,9085 0,8201 0,2206  -0,0061 -0,0070 -0,0148
EMNIS 1,8210 0,1292 1,2203 0,8654 8,4977 0,8853 0,1295  0,2284  0,3127 1,7230
FMIZP 4,9738 3,1092 6,2237 1,2246 19,4100 0,1953 41195 0,3501  0,5416 0,5329
FROTO 1,4105 0,6509 7,3319 2,0309 8,5940 0,7107 0,4070  0,0848  0,1687 0,5955
FORMT 1,5093 0,1301 4,4535 0,6797 1,6808 0,6937 0,4415  0,0445  0,0430 0,0988
GEREL 1,8550 0,4457 2,3268 0,8323 3,7882 10,6389 0,5700  0,0327  0,0207 0,0748
IHEVA 7,0129 0,0969 1,8556 0,7367 2,3096 0,1472 57945 0,005  0,0798 0,0868
JANTS 2,3624 0,8059 3,9928 1,2318 4,4797 0,3318 2,0140 0,2184  0,2877 0,4025
KARSN 1,3987 0,0787 1,3316 0,5743 15759 0,7320 0,3688  0,0133  0,0208 0,0283
KATMR 2,9733 0,0344 11,8888 0,3198 1,7870 0,7826 02776  -0,1061 -0,0417 -0,1562
KLMSN 2,1741 0,7896 5,0685 0,6611 4,2035 0,7691 0,3003  0,0497  0,0439 0,1421
MAKTK 3,2377 0,0079 1,0660 0,4215 1,3811 0,3462 1,8881  0,0761  0,0419 0,0491
OTKAR 1,4946 0,2433 255169 0,6711 2,4469 0,7676 0,3028  0,2126  0,1442 0,6138
PARSN 0,7664 0,0637 0,2873 0,2335 3,8469 0,5565 0,7231  0,2257  0,0588 0,1310
SAFKR 3,1468 1,0223 3,2900 0,9245 3,4004 0,3719 16806  0,1150 0,1374 0,1702
SAYAS 1,3668 0,0478 15,0442 1,0299 3,0717 0,7614 0,3138 0,1231  0,1581 0,5307
SILVR 0,9587 0,0201 6,2644 1,9421 4,3110 0,8164 0,2249  0,0196  0,0317 0,2069
TOASO 1,1802 0,3907 3,5508 1,2096 4,2885 0,7706 0,2978  0,0757  0,0940 0,3993
TMSN 15459 0,3415 1,1251 0,5755 3,6465 0,4325 1,3123  0,0705  0,0520 0,0715
PRKAB 1,4007 0,2299 10,5533 1,6953 4,2050 0,6204 0,6120 0,0235  0,0425 0,1051
TTRAK 1,8117 0,9335 6,7623 1,3596 7,8468 0,6862 0,4574  0,1244  0,1903 0,5388
ULUSE 2,2367 0,4209 6,2889 1,0020 2,6342 0,3928 15464  0,0112  0,0054 0,0185
VESBE 1,2597 0,0484 3,6006 1,1433 2,8635 0,5915 0,6906 01415  0,1618 0,3960
VESTL 0,8046 0,1870 1,6199 0,7957 3,9808 0,7258 0,3598  0,0885  0,0716 0,2697
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2017 yil1 i¢in olusturulan karar matrisinin normalizasyonu (2) numarali denklem

kullanilarak yapilmis olup Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. 2017 Yili Karar Matrisinin Normalizasyonu

Cari Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varhklarmm Ozkaynak
BIiST Oran Oran Varlik Devir Alacak Kaldirac Oram Karliligi Karhlig1i Karhihg
KODU Devir Hizi  Devir Oram
Hizx Hizx
ALCAR 10,3435 0,0625 0,9793 0,0899 0,2063 0,0170 0,2383  0,0064  0,0095 0,0103

ASUZU 0,1000 0,0120 0,1102 0,0482 0,2153 0,0413 0,0553  -0,0037  -0,0034 -0,0056
ARCLK 0,1168 10,0223 0,2185 0,0741 0,2325 0,0481 0,0370 0,0029 0,0029 0,0089
BALAT 0,0977 0,0001 0,0634 0,0232 0,4389 0,0555 0,0200 -0,0120 -0,0045 -0,0182
BNTAS 0,1684 0,0345 0,0686 0,0419 0,2315 0,0256 0,1335 0,0017 0,0010 0,0015
BFREN 0,2157 0,0881 0,7559 0,1240 0,3575 0,0229 0,1581 0,0097 0,0190 0,0242
DITAS 0,1055 0,0122 0,2065 0,0813 0,2516 0,0495 0,0340 0,0040 0,0045 0,0139
EGEEN 0,4445 0,2770 0,2804 10,0581 0,3744 0,0146 0,2901 0,0278 0,0254 0,0278
EMKEL 0,0821 0,0030 0,0709 0,0289 0,2169 0,0540 0,0252  -0,0062 -0,0023 -0,0096
EMNIS 0,0489 0,0008 0,1439 0,0658 0,2066 0,0671 0,0061  -0,0052  -0,0049 -0,0609
FMIZP 0,4694 0,3008 0,4241 0,0985 0,8814 0,0101 0,4525 0,0216 0,0363 0,0340
FROTO 0,0821 0,0217 0,3554 0,1534 0,5489 0,0503 0,0323 0,0043 0,0090 0,0293
FORMT 0,1021 0,0047 0,4014 0,0477 0,0918 0,0577 0,0190 0,0085 0,0068 0,0271
GEREL 0,1674 0,0132 0,1814 0,0661 0,2009 0,0338 0,0856 0,0056 0,0044 0,0093
IHEVA 0,2226 0,0005 0,1333 0,0394 0,0821 0,0212 0,1771  -0,0009  -0,0006 -0,0007
JANTS 0,1356 0,0042 0,2046 0,0770 0,2726 0,0269 0,1237 0,0112 0,0137 0,0187
KARSN 0,1160 0,0057 0,0605 0,0380 0,1665 0,0586 0,0175 0,0002 0,0001 0,0004
KATMR 0,1194 0,0100 0,1384 0,0246 0,1007 0,0599 0,0155 0,0048 0,0020 0,0092
KLMSN 0,1768 0,0966 0,3411 0,0481 0,4101 0,0562 0,0214 0,0025 0,0015 0,0073
MAKTK 0,1273 0,0006 0,1221 0,0386 0,0890 0,0340 0,0826 0,0074 0,0048 0,0074
OTKAR 0,1106 0,0155 0,3434 0,0646 0,2915 0,0624 0,0119 0,0040 0,0033 0,0255
PARSN 0,0581 0,0026 0,0211 0,0181 0,3404 0,0382 0,0580 0,0046 0,0009 0,0027
SAFKR 0,0769 0,0004 0,2097 0,0898 0,2819 0,0432 0,0497 0,0015 0,0023 0,0045
SAYAS 0,0938 0,0010 0,1235 0,0387 0,2102 0,0472 0,0393 0,0010 0,0004 0,0016
SILVR 0,0927 0,0016 0,3715 0,1471 0,3604 0,0398 0,0600 0,0044 0,0108 0,0198
TOASO 0,0821 0,0344 0,2065 0,0915 0,7197 0,0539 0,0253 0,0053 0,0064 0,0260
TMSN 0,1546 0,0034 0,1474 10,0727 0,3167 0,0196 0,1970  -0,0016  -0,0020 -0,0022
PRKAB 0,0921 0,0208 0,9656 0,1044 0,2540 0,0519 0,0292 0,0005 0,0007 0,0025
TTRAK 0,1304 0,0288 0,3868 0,1099 0,3770 0,0530 0,0271 0,0055 0,0092 0,0308
ULUSE 0,1969 0,0282 0,4349 0,1115 0,2490 0,0206 0,1837 0,0145 0,0270 0,0310
VESBE 0,0976 0,0031 0,3790 0,0926 0,2682 0,0484 0,0365 0,0056 0,0072 0,0212
VESTL 0,0639 0,0142 0,1808 0,0635 0,2402 0,0607 0,0139 0,0004  -0,0001 0,0024

59



Adimm 2’de yer alan asamada, faktorlere iliskin agirliklar1 esit alinmistir
(1/10=0,10). Bu adimda normalize edilmis karar matrisi, faktorlere ait agirliklar ile
carpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V) denklem 3’te gosterildigi sekilde elde

edilir. Tlgili agirhiklandirilmis normalize matris Tablo 11°de gdsterilmistir.

Tablo 11. 2017 Y1il1 Agirliklandirilmis Normalize Matris

Cari  Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varliklarin Ozkaynak
BiST Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldirac Oram Karliigi Karlligi  Karhihg
KODU Devir Hizi  Devir Oram
Hiz Hiz1
ALCAR 10,0343 0,0062 0,0979 0,0090 0,0206 0,0017 0,0238 0,0006 0,0010 0,0010

ASUZU 0,0100 0,0012 0,0110 0,0048 0,0215 0,0041 0,0055 -0,0004 -0,0003 -0,0006
ARCLK 0,0117 0,0022 0,0218 0,0074 0,0232 0,0048 0,0037 0,0003 0,0003 0,0009
BALAT 0,0098 0,0000 0,0063 0,0023 0,0439 0,0055 0,0020  -0,0012  -0,0005 -0,0018
BNTAS 0,0168 0,0035 0,0069 0,0042 0,0232 0,0026 0,0133 0,0002 0,0001 0,0002
BFREN 0,0216 0,0088 0,0756 0,0124 0,0357 0,0023 0,0158 0,0010 0,0019 0,0024
DITAS 0,0106 0,0012 0,0206 0,0081 0,0252 0,0050 0,0034 0,0004 0,0005 0,0014
EGEEN 0,0445 0,0277 0,0280 0,0058 0,0374 0,0015 0,0290 0,0028 0,0025 0,0028
EMKEL 0,0082 0,0003 0,0071 0,0029 0,0217 0,0054 0,0025  -0,0006  -0,0002 -0,0010
EMNIS 0,0049 0,0001 0,0144 0,0066 0,0207 0,0067 0,0006  -0,0005 -0,0005 -0,0061
FMIZP 0,0469 0,0301 0,0424 0,0099 0,0881 0,0010 0,0452 0,0022 0,0036 0,0034
FROTO 0,0082 0,0022 0,0355 0,0153 0,0549 0,0050 0,0032 0,0004 0,0009 0,0029
FORMT 0,0102 0,0005 0,0401 0,0048 0,0092 0,0058 0,0019 0,0009 0,0007 0,0027
GEREL 0,0167 0,0013 0,0181 0,0066 0,0201 0,0034 0,0086 0,0006 0,0004 0,0009
IHEVA 0,0223 0,0001 0,0133 0,0039 0,0082 0,0021 00177  -0,0001 -0,0001 -0,0001
JANTS 0,0136 0,0004 0,0205 0,0077 0,0273 0,0027 0,0124 0,0011 0,0014 0,0019
KARSN 0,0116 0,0006 0,0060 0,0038 0,0166 0,0059 0,0018 0,0000 0,0000 0,0000
KATMR 0,0119 0,0010 0,0138 0,0025 0,0101 0,0060 0,0016 0,0005 0,0002 0,0009
KLMSN 0,0177 0,0097 0,0341 0,0048 0,0410 0,0056 0,0021 0,0003 0,0002 0,0007
MAKTK 0,0127 0,0001 0,0122 0,0039 0,0089 0,0034 0,0083 0,0007 0,0005 0,0007
OTKAR 0,0111 10,0016 0,0343 0,0065 0,0291 0,0062 0,0012 0,0004 0,0003 0,0025
PARSN 0,0058 0,0003 0,0021 0,0018 0,0340 0,0038 0,0058 0,0005 0,0001 0,0003
SAFKR 0,0077 0,0000 0,0210 0,0090 0,0282 0,0043 0,0050 0,0001 0,0002 0,0005
SAYAS 0,0094 0,0001 0,0124 0,0039 0,0210 0,0047 0,0039 0,0001 0,0000 0,0002
SILVR 0,0093 0,0002 0,0371 0,0147 0,0360 0,0040 0,0060 0,0004 0,0011 0,0020
TOASO 10,0082 0,0034 0,0207 0,0092 0,0720 0,0054 0,0025 0,0005 0,0006 0,0026
TMSN 0,0155 0,0003 0,0147 0,0073 0,0317 0,0020 0,0197  -0,0002  -0,0002 -0,0002
PRKAB 0,0092 0,0021 0,0966 0,0104 0,0254 0,0052 0,0029 0,0001 0,0001 0,0003
TTRAK 0,0130 0,0029 0,0387 0,0110 0,0377 0,0053 0,0027 0,0006 0,0009 0,0031
ULUSE 0,0197 0,0028 0,0435 0,0112 0,0249 0,0021 0,0184 0,0015 0,0027 0,0031
VESBE 10,0098 0,0003 0,0379 0,0093 0,0268 0,0048 0,0036 0,0006 0,0007 0,0021
VESTL 0,0064 0,0014 0,0181 0,0064 0,0240 0,0061 0,0014 0,0000 0,0000 0,0002
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Adim 3’de gosterilen islemler ise; V* ve V™~ ideal ¢oziimler belirlenmektedir.
V* igin V matrisinin her bir siitunundaki maksimum degerler ile V~ i¢in V matrisinin
her bir siitunundaki minimum deger se¢ilmis ve ¢oziimler olusturulmustur. Bu ¢oéziimler

Tablo 12°de gosterilmistir.

Tablo 12. En lyi ve En Ké&tii Degerlerin Belirlenmesi

Cari  Nakit Duran Varhk Ticari Finansal Finansman Satis Varliklarmm Ozkaynak
Oran Oran Varhk Devir Alacak Kaldirag Oram1  Karhlhig Karhihgi  Karlhihg
Devir Hiz Devir  Orani
Hiza Hizx
vt 0,0469 0,0301 0,0979 0,0153 0,0881 0,0010 0,0452 0,0028 0,0036 0,0034

V- 0,0049 0,0000 0,0021 0,0018 0,0082 0,0067 0,0006 -0,0012  -0,0005 -0,0061

Adim 4’te gosterildigi iizere; her alternatifin pozitif (D) ve negatif (D7) ideal
¢oziimden olan mesafesinin Olc¢lilmesi gerekmektedir. Bu ol¢iimlerden pozitif ideal
olana uzaklik denklem (4), negatif ideal olana uzaklik denklem (5)’te yer alan islemler
gercgeklestirilerek dlgiilmektedir. Pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere uzaklik Tablo 13’de

gosterilmistir.

Tablo 13. Alternatifler Pozitif ve Negatif Ideal Coziimlere Olan Mesafeleri
Dl?L 0,0762 0,1262 0,1177 0,1215 0,1237 0,0723 0,1180 0,0885 0,1308 0,1281

D; 0,045 0,0189 0,0276 0,0366 0,0250 0,0834 0,0278 0,0694 0,0158 0,0181

Adim 5’te, bagka bir ifadeyle son adimda ise; ideal ¢oziime goreceli yakinlik
degerleri (C,) denklem (6)’dan yararlanilarak uygulanmus ve ilgili degerlere ulasilmistir.

Bu degerler Tablo 14°de gosterilmistir.
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Tablo 14. 2017 Y1l ideal Céziime Géreceli Yakinlik Degerleri

BIST KODU C,
ALCAR 0,5784
AsSUZU 0,1300
ARCLK 0,1901
BALAT 0,2314
BNTAS 0,1683
BFREN 0,5357
DITAS 0,1908
EGEEN 0,4396
EMKEL 0,1080
EMNIS 0,1240
FMIZP 0,6705
FROTO 0,3862
FORMT 0,2520
GEREL 0,1808
IHEVA 0,1813
JANTS 0,2211
KARSN 0,0909
KATMR 0,1064
KLMSN 0,3344
MAKTK 0,1146
OTKAR 0,2711
PARSN 0,1756
SAFKR 0,2028
SAYAS 0,1287
SILVR 0,3208
TOASO 0,3994
TMSN 0,2403
PRKAB 0,5195
TTRAK 0,3338
ULUSE 0,3533
VESBE 0,2836
VESTL 0,1634

Yapilan siralamada 6nceligi alternatiflerden en yiiksek C, degerine sahip olan
almaktadir. Boylelikle performans degerlendirmesi siralamasi alternatiflerin  C,
degerlerinin biiyiikten kii¢iige dogru siralanmasi ile bulunmaktadir. Tablo 15’de
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve isletmelerin web sayfalarinda 2017-2020 donemini
kapsayan 4 yillik siirecte yaymlamis olduklar: faaliyet raporlarindan elde edilen verilerin
TOPSIS yontemi uygulama sonuglari ve bu yontem sonuglarina gére olusturulan isletme

siralamalar1 verilmistir.

62



Tablo 15. TOPSIS Yénteminin 2017-2020 Dénemi Coziim Sonuglar1 ve Isletme
Siralamalari

BIST 2017 2018 2019 2020
KODU C, Siralama C, Stralama C, Siralama C, Siralama
ALCAR 05784 2 0,4299 4 0,3944 7 0,4380 4

ASUZU  0,1300 26 0,2000 25 0,1676 25 0,0929 29
ARCLK  0,1901 20 0,2028 23 0,1841 23 0,1517 21
BALAT  0,2314 16 0,0786 32 0,0425 32 0,0521 32

BNTAS  0,1683 24 0,3113 10 0,6547 2 0,5617 1
BFREN  0,5357 3 0,4379 3 0,3707 8 0,3273

DITAS 0,1908 19 0,2372 16 0,2253 19 0,1553 20
EGEEN  0,4396 5 0,3538 7 0,4406 6 0,1834 17

EMKEL 0,1080 30 0,1997 26 0,1200 29 0,0764 30
EMNIS  0,1240 28 0,2246 18 0,2433 16 0,2876 10

FMIZP  0,6705 1 0,8010 1 0,7585 1 0,4905 2
FROTO  0,3862 7 0,3781 6 0,4435 5 0,4150 5
FORMT  0,2520 14 0,2492 14 0,1344 28 0,1728 18
GEREL  0,1808 22 0,2110 21 0,1602 27 0,1471 22
IHEVA  0,1813 21 0,2135 20 0,2700 14 0,2952 9

JANTS 0,2211 17 0,2403 15 0,2904 12 0,2360 14
KARSN  0,0909 32 0,1565 31 0,1124 31 0,0602 31

KATMR  0,1064 31 0,1681 30 0,1625 26 0,1130 27
KLMSN  0,3344 9 0,2877 12 0,2739 13 0,2398 13
MAKTK  0,1146 29 0,1983 28 0,1716 24 0,1249 24

OTKAR 0,2711 13 0,2020 24 0,1880 22 0,1178 26
PARSN  0,1756 23 0,2070 22 0,2060 21 0,1046 28
SAFKR  0,2028 18 0,2259 17 0,2361 17 0,1992 15

SAYAS  0,1287 27 0,2843 13 0,5697 3 0,4663 3
SILVR 0,3208 11 0,2950 11 0,2459 15 0,2749 11
TOASO  0,3994 6 0,3122 9 0,3624 9 0,1908 16
TMSN 0,2403 15 0,1719 29 0,1174 30 0,1208 25
PRKAB  0,5195 4 0,4120 5 0,4499 4 0,3951 6
TTRAK  0,3338 10 0,3278 8 0,3564 10 0,3824 7
ULUSE  0,3533 8 0,4576 2 0,3421 11 0,2592 12

VESBE  0,2836 12 0,2210 19 0,2282 18 0,1624 19
VESTL  0,1634 25 0,1986 27 0,2076 20 0,1274 23

Calisma kapsaminda belirlenen donemde metal esya makine elektrikli cihazlar
ve ulasim araglar1 sektoriinde yer alan isletmelerin C; degerlerine gore belirlenen
performans siralamalar1 gosterilmistir. Elde edilen degerlere gore; 2017 yilinda finansal
performans bakimindan ilk sirada yer alan FMIZP, ikinci sirada ALCAR, {igiincii sirada
BFREN isletmesi, 2018 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan
FMIZP, ikinci sirada ULUSE, {igiincii sirada BFREN isletmesi, 2019 yilinda finansal
performans bakimindan ilk sirada yer alan 2017 ve 2018 yillarinda oldugu gibi FMIZP,
ikinci sirada BNTAS, ticiincii sirada SAY AS isletmesi, 2020 yilinda finansal performans

63



bakimindan ilk sirada yer alan BNTAS, ikinci sirada FMIZP, {i¢iincii sirada SAYAS

isletmesinin yer aldig1 goriilmektedir.

Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari sektoriindeki isletmelerin

2017-2020 donemine ait Altman Z”’

gosterilmektedir.

Modeli

analiz sonuglari

Tablo 16°da

Tablo 16. Isletmelerin 2017-2020 Dénemlerine iliskin Altman Z>* Modeli Sonuglari

BIST YILLAR
KODU 2017 2018 2019 2020
ALCAR 10,09 9,13 9,11 13,96
ASUZU 3,90 3,69 3,97 4,77
ARCLK 5,89 5,48 5,44 6,01
BALAT 2,93 1,74 2,60 5,79
BNTAS 4,25 3,06 4,85 5,62
BFREN 12,70 12,10 13,58 30,51
DITAS 5,00 5,20 4,89 7,28
EGEEN 11,30 11,13 11,15 13,59
EMKEL 3,87 2,70 3,20 4,06
EMNIS 1,83 -1,66 -3,14 4,36
FMIZP 12,55 13,97 19,90 35,24
FROTO 6,97 6,53 6,99 8,25
FORMT 6,55 6,93 5,65 7,45
GEREL 6,32 6,01 4,36 6,01
IHEVA 4,99 5,25 7,14 6,17
JANTS 7,96 7,33 8,33 14,36
KARSN 2,22 2,49 3,52 4,50
KATMR 6,40 5,84 5,95 5,85
KLMSN 6,57 6,75 7,37 6,99
MAKTK 2,89 2,75 3,13 4,88
OTKAR 7,26 6,56 7,32 7,85
PARSN 2,00 1,65 1,97 2,47
SAFKR 3,88 5,94 5,69 9,38
SAYAS 4,95 2,19 4,97 8,36
SILVR 5,77 4,35 431 6,15
TOASO 5,93 5,49 6,13 6,37
TMSN 5,41 4,89 3,41 4,84
PRKAB 6,54 6,57 6,93 8,70
TTRAK 7,35 6,07 6,25 9,12
ULUSE 10,79 12,79 12,62 13,51
VESBE 6,58 5,94 6,03 6,87
VESTL 4,44 3,96 3,66 4,22
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7 skorunun 1,10°dan kiigiik oldugu degerler; sadece EMNIS isletmesinin 2018
ve 2019 yillarinda goziikmektedir. ilgili yillarin finansal sikint1 alaninda oldugu ifade
edilebilmektedir. Z” skorunun 1,10 ile 2,60 arasinda oldugu degerler; EMNIS 2017,
KARSN 2017 ve 2018, PARSN 2017-2020 donemi ve SAYAS isletmesinin 2018
yilinda mevcuttur. Bu degerlerin “gri alan” igerisinde yer aldig1 soylenebilmektedir. Son
olarak TOPSIS ile Altman Z skoru degerlerinin karsilastirilmast Tablo 17°de

gosterilmistir.

Tablo 17. 2017-2020 Dénemleri TOPSIS ve Altman Z’* Degerleri Karsilastirmasi

YILLAR
BiST 2017 2018 2019 2020

KODU TOPSIS AltmanZ TOPSIS AltmanZ TOPSIS AltmanZ TOPSIS AltmanZ
ALCAR 2 10,09 4 9,13 7 9,11 4 13,96
ASUZU 26 3,90 25 3,69 25 3,97 29 4,77
ARCLK 20 5,89 23 5,48 23 5,44 21 6,01
BALAT 16 2,93 32 1,74 32 2,60 32 5,79
BNTAS 24 4,25 10 3,06 2 4,85 1 5,62
BFREN 3 12,70 3 12,10 8 13,58 8 30,51
DITAS 19 5,00 16 5,20 19 4,89 20 7,28
EGEEN 5 11,30 7 11,13 6 11,15 17 13,59
EMKEL 30 3,87 26 2,70 29 3,20 30 4,06
EMNIS 28 1,83 18 -1,66 16 -3,14 10 4,36
FMIzZP 1 12,55 1 13,97 1 19,90 2 35,24
FROTO 7 6,97 6 6,53 5 6,99 5 8,25
FORMT 14 6,55 14 6,93 28 5,65 18 7,45
GEREL 22 6,32 21 6,01 27 4,36 22 6,01
IHEVA 21 4,99 20 5,25 14 7,14 9 6,17
JANTS 17 7,96 15 7,33 12 8,33 14 14,36
KARSN 32 2,22 31 2,49 31 3,52 31 4,50
KATMR 31 6,40 30 5,84 26 5,95 27 5,85
KLMSN 9 6,57 12 6,75 13 7,37 13 6,99
MAKTK 29 2,89 28 2,75 24 3,13 24 4,88
OTKAR 13 7,26 24 6,56 22 7,32 26 7,85
PARSN 23 2,00 22 1,65 21 1,97 28 2,47
SAFKR 18 3,88 17 5,94 17 5,69 15 9,38
SAYAS 27 4,95 13 2,19 3 4,97 3 8,36
SILVR 11 5,77 11 4,35 15 4,31 11 6,15
TOASO 6 5,93 9 5,49 9 6,13 16 6,37
TMSN 15 5,41 29 4,89 30 3,41 25 4,84
PRKAB 4 6,54 5 6,57 4 6,93 6 8,70
TTRAK 10 7,35 8 6,07 10 6,25 7 9,12
ULUSE 8 10,79 2 12,79 11 12,62 12 13,51
VESBE 12 6,58 19 5,94 18 6,03 19 6,87
VESTL 25 4,44 27 3,96 20 3,66 23 4,22
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TOPSIS performans siralamasinda en iyi ilk 3’te yer alan igletmelerin Altman Z
skoru degeri incelendiginde; 2017 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer
alan FMIZP isletmesinin 12,55, ikinci sirada ALCAR isletmesinin 10,09, ti¢ilincii sirada
BFREN isletmesinin 12,70 Altman Z skoru degerlerine ulagilmistir. 2018 yilinda
finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan FMIZP isletmesinin 13,97, ikinci
sirada ULUSE isletmesinin 12,79, {iclincii sirada BFREN isletmesinin 12,10 Altman Z
skoru degerlerine ulasilmistir. 2019 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada
yer alan FMIZP igletmesinin 19,90, ikinci sirada BNTAS isletmesinin 4,85, iiclincii
sirada SAYAS isletmesinin 4,97 Altman Z skoru degerlerine ulasilmistir. 2020 yilinda
finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan BNTAS isletmesinin 5,62, ikinci
sirada FMIZP isletmesinin 35,24, {icilincii sirada SAYAS isletmesinin 8,36 Altman Z
skoru degerlerine ulagilmistir. Ulasilan degerler genel olarak incelendiginde; TOPSIS
yontemiyle finansal performansa iligkin en iyi ilk ii¢ firmanin Altman Z skoru
degerlerinin makul seviyede oldugu ve bu degerlerin giivenli alan igerisinde yer aldig1
ifade edilebilmektedir. Yapilan analizler genel olarak degerlendirildiginde ise; hem
TOPSIS performans siralama bagarisi hem de Altman Z skoru degerinin yiiksek olmast
bakimindan yillara sari bir bicimde en uyumlu isletmenin FMIZP oldugu sonucuna

varilmstir.
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SONUC

Isletmelerin siirekliliklerinin saglanabilmesi ve amagclarma ulasilabilmesi
finansal performansin 6l¢iilmesi ve finansal basarinin arttirilmasiyla yakindan iliskilidir.
Bir iilke ekonomisinin en kiigiik yap1 taslarindan birisi olan isletmelerin biiyiimesi
finansal sonuglarin istenilen dlgiide ortaya ¢ikmasima bagldir. Isletme faaliyetlerinin
etkin sekilde yonetilememesi, yanlis politikalarin operasyonel siireglere aktarilmasi ve
etkili bir i¢ kontrol mekanizmasinin olusturulamamasi finansal sonuglarin da istenmeyen
sekilde olusumuna neden olmaktadir. Finansal basarisizlik olarak adlandirilan bu durum
isletmelerin iflas veya tasfiye ile siirekliliginin sona ermesine neden olmaktadir.
Dolayistyla igletmelerin finansal agidan performanslarini olgmeleri ve gerekmesi
halinde diizeltici onlemleri hayata gecirerek finansal basarisizlikla sonuglanabilecek

faaliyetleri ve siiregleri diizeltmesi 6nem arz etmektedir.

Bu caligmanin temel amaci isletmelerin finansal performanslari ile finansal
basar1 diizeyleri ve ayni zamanda siireklilikleri arasinda anlamli bir iligkinin olup
olmadigini belirlemektir. Calismanin amaci kapsaminda yogun bir rekabet ortaminda
faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin finansal performanslarini siirekli olarak godzden
gecirmeleri hayati bir 6nem tasimaktadir. Yiiksek finansal performansa sahip olmanin
getirileri temel olarak diisiik finansman maliyeti, isletmenin hisse senetlerine olan
talepte artis yasanmasi, isletmeye ait marka degerinde artis yasanmasi, isletmeye borg
verenlerin teminat istememeleri ya da asgari teminat diizeylerinde giivence ile
yetinmeleri gibi isletmenin lehine durumlarin olusmasi s6z konusudur. Ancak sadece
finansal performansin yiiksek olmasi isletmenin siirekliligini devam ettirecegi ya da
giivence altina alindig1r anlamina gelmemelidir. Finansal performans: yiiksek olan bir
isletmenin de aym1 zamanda finansal basarisizlik tahminlemesine yonelik modelleri
kullanarak ihtiyatli davranmasi 6nemlidir. Bu agidan 6rnegin kari siirekli olarak yiiksek
olan ve isletme sermayesi giiclii olan bir igsletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilecek
Olclide yeterli nakit akisinin bulunmamasi halinde isletmenin temerriide diismesi ve
bunun giderilememesi durumunda isletmenin siirekliligi tehlikeye diisebilir. Bu agidan
finansal performans ve finansal basarisizlik tahminlemesinin dengeli bir sekilde ele
alinmasi gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisina uygun olarak isletme yonetiminin
menfaat sahiplerini korumasi perspektifinde isletmenin siireklilik kosulunun saglanip

saglanmadigin1 degerlendirmeleri onemlidir.
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Calisma kapsamini Borsa Istanbul A.S. Imalat Sektériiniin bir alt sektorii olan
“Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar1 Sektorii’nde yer alan Tablo
4’de goserilen 32 igletmenin 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin finansal verileri
olusturmaktadir. Bu kapsamda s6z konusu yillara ait Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda isletmeler tarafindan yayinlanan finansal tablolardaki verilerden
yararlanilmistir. Likidite oranlarindan “Cari Oran” ve ‘“Nakit Oran”; faaliyet
oranlarindan “Duran Varlik Devir Hiz1”, “Varlik Devir Hiz1” ve “Ticari Alacak Devir
Hiz1”’; mali yap1 oranlarindan “Finansal Kaldira¢ Oran1” ve “Finansman Oran1”; karlilik
oranlarindan ise “Satis Karlihg1”, “Varliklarin Karlihigr” ve “Ozkaynak Karlilig1”
dikkate almmistir. Analizin uygulanmasinda Microsoft Excel programindan
yararlanilmistir. Aragtirma kapsaminda kullanilan veriler “Metal Egya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektorii”ndeki isletmelerin 2017-2020 dénemine iliskin
finansal verilerinden olusmaktadir. Calismada zaman kisitliligi nedeniyle finansal
performansin Ol¢iimiinde yararlanilan diger oranlar ile nakit akim oranlarina yer

verilmemis olmasi ¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadir.

Calisgmanin birinci ve ikinci boliimiinde literatiir arastirmasi yapilmis olup
finansal basarisizlik, finansal performans ve finansal basarisizligin Ol¢limiinde
yararlanilan c¢ok kirterli karar verme yontemlerine iliskin kitap, tez, makale ve
dergilerden faydalanilarak teorik bilgilere yer verilmistir. Calismanin ii¢lincli bolimii
olan uygulama béliimiinde ise oOncelikle TOPSIS yoéntemine gore isletmelerin
performans siralamasi yapilmistir. Performans siralamasi amaciyla oncelikle literatiirde
en fazla kullanilan likidite, faaliyet, mali yap:1 ve karlilik oranlar1 dikkate alinmistir.
Finansal oranlarin hesaplanmasi amaciyla gerekli olan isletmelere ait finansal veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan alinmis ve bu veriler Microsoft Excel
uygulamasi ile TOPSIS yénteminde belirtilen islem adimlari izlenerek gerekli
hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda isletmelerin finansal
performans siralamasi yapilmistir. Isletmelerin finansal basarilari/basarisizliklarmm
tahminlemesi amaciyla Altman tarafindan gelistirilen ve revize edilen Z Skoru yontemi
dikkate alimmistir. Bu cercevede arastirma kapsamindaki isletmelerin net g¢alisma
sermayesi, toplam varliklar, dagitilmayan karlar, faiz ve vergi dncesi kari, 6zkaynagin
piyasa degeri ve toplam kaynaklara iligkin finansal veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’ndan alinmis ve bu verilerin Microsoft Excel uygulamasi araciligiyla

Z Skorlar1 hesaplanmistir.
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Elde edilen degerlere gore; 2017 yilinda finansal performans bakimindan ilk
sirada yer alan FMIZP, ikinci sirada ALCAR, f{igiincii sirada BFREN isletmesi, 2018
yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan FMIZP, ikinci sirada
ULUSE, iiciincii sirada BFREN isletmesi, 2019 yilinda finansal performans bakimindan
ilk sirada yer alan 2017 ve 2018 yillarinda oldugu gibi FMIZP, ikinci sirada BNTAS,
ticlincii sirada SAY AS isletmesi, 2020 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada
yer alan BNTAS, ikinci sirada FMIZP, tiglincii sirada SAYAS isletmesinin yer aldig:

goriilmektedir.

7 skorunun 1,10°dan kiigiik oldugu degerler; sadece EMNIS isletmesinin 2018
ve 2019 yillarinda gdziikmektedir. Ilgili yillarin finansal sikinti alaninda oldugu ifade
edilebilmektedir. Z” skorunun 1,10 ile 2,60 arasinda oldugu degerler; EMNIS 2017,
KARSN 2017 ve 2018, PARSN 2017-2020 donemi ve SAYAS isletmesinin 2018

yilinda mevcuttur. Bu degerlerin “gri alan” igerisinde yer aldig1 sdylenebilmektedir.

TOPSIS performans siralamasinda en 1yi ilk 3’°te yer alan isletmelerin Altman Z
skoru degeri incelendiginde; 2017 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada yer
alan FMIZP isletmesinin 12,55, ikinci sirada ALCAR isletmesinin 10,09, tigiincii sirada
BFREN isletmesinin 12,70 Altman Z skoru degerlerine ulagilmistir. 2018 yilinda
finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan FMIZP isletmesinin 13,97, ikinci
sirada ULUSE isletmesinin 12,79, {i¢lincii sirada BFREN isletmesinin 12,10 Altman Z
skoru degerlerine ulasiimigtir. 2019 yilinda finansal performans bakimindan ilk sirada
yer alan FMIZP isletmesinin 19,90, ikinci sirada BNTAS isletmesinin 4,85, iiclincii
sirada SAYAS isletmesinin 4,97 Altman Z skoru degerlerine ulasilmistir. 2020 yilinda
finansal performans bakimindan ilk sirada yer alan BNTAS isletmesinin 5,62, ikinci
sirada FMIZP isletmesinin 35,24, ii¢lincii sirada SAYAS isletmesinin 8,36 Altman Z
skoru degerlerine ulagilmistir. Ulagilan degerler genel olarak incelendiginde; TOPSIS
yontemiyle finansal performansa iliskin en iyi ilk {i¢ firmanin Altman Z skoru
degerlerinin makul seviyede oldugu ve bu degerlerin giivenli alan igerisinde yer aldigi
ifade edilebilmektedir. Yapilan analizler genel olarak degerlendirildiginde ise; hem
TOPSIS performans siralama basarist hem de Altman Z skoru degerinin yiiksek olmasi
bakimindan yillara sari bir bigimde en uyumlu isletmenin FMIZP oldugu sonucuna

varilmistir.
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