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OZET

ISLETMELERDE ETKIN NAKIiT YONETIMI VE FINANSAL BASARISIZLIK
TAHMININDE NAKIT AKIS ODAKLI BiR YAKLASIM: BORSA
ISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA
flker Karayel

~ Doktora Tezi
_ Isletme Anabilim Dal1
Isletme Doktora Programi
_ Danisman: Dog. Dr. Deniz Ozbay
Maltepe Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, 2023
Isletmelerin finansal ag¢idan giiclii olmalari, kir etmeleri yaninda nakit akisini dogru
yonetmelerine de baglidir. Isletme sermayesi yonetiminin dnemli bir alt unsuru olan nakit
yonetimi 6zellikle finansal kriz donemlerinde daha 6nemli hale gelir. Etkin bir nakit
yonetiminin en onemli araci ise nakit akis tablosudur. Zira, iflas tehdidi altinda olan
isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 manipiilasyona daha agik oldugu i¢in bu tablolar
isletmenin durumu hakkinda saglikli bilgiler vermeyebilir. Bu nedenle tahakkuk esasli
muhasebe verilerine dayanan geleneksel iflas tahmin modelleriyle finansal basarisizlig
ongormek her zaman miimkiin olmayabilir. Bu ¢alismanin amaci, finansal basarisizligin
tahmin edilmesinde, nakit akig tablosundan elde edilen verilerin kullanilabilirliginin
arastirilmasidir. Calismada, Borsa Istanbul’da 2020 yilinda islem géren 168 imalat
isletmesinin finansal verilerinden yararlanilarak finansal a¢idan basarisiz olma durumlari,
3 y1l geriye doniik olarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bunun i¢in belirlenen basarisizlik
Kriterlerine uyan toplam 46 isletme finansal agidan basarisiz, 46 isletme ise basarili olarak
gruplandirilmistir. Bagimsiz degisken olarak, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglarina dayanan 12 adet finansal rasyo kullanilmigtir. Logit analizinin kullanildigi
calisma sonucunda, finansal basarisizlik durumu 1 ve 2 yil 6nce %73,90; 3 yil 6nce ise
%71,70 oraninda dogru tahmin edilmistir. Ote yandan, olusturulan nakit esasli modelin
tahmin giicii, finansal basarisizlik tahminlerinde yaygin olarak kullanilan ve tahakkuk
esasli verilere dayanan Altman-Z Skor Modeli ile karsilastirilmis olup sonuglar arasindaki

farkliliklar ve benzerlikler de ayrica degerlendirilmistir.

Anahtar Sézciikler: Nakit Yonetimi; Isletme Sermayesi Yonetimi; Finansal

Basarisizlik; Finansal Sikint1; Isletme Basarisizhigi; Iflas Tahmini.



ABSTRACT

EFFECTIVE CASH MANAGEMENT IN BUSINESSES AND CASH FLOW
FOCUSED APPROACH TO FINANCIAL FAILURE PREDICT: A RESEARCH
IN BORSA iSTANBUL

Ilker Karayel
PhD Thesis
Department of Business Management
Business Management Programme
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Deniz Ozbay
Maltepe University Graduate School, 2023

The financial strength of businesses depends on their ability to manage cash flow
correctly as well as make profits. Cash flow management, which is an important part of
working capital management, is even more important during the financial crisis. The most
critical tool of effective cash management is the cash flow statement. Because the balance
sheets and income statements of businesses under threat of bankruptcy are more open to
accounting manipulation, these statements may not provide reliable information about the
state of the business Therefore, traditional bankruptcy prediction models based on accrual
accounting data may not predict financial failure in time. This study aims to examine the
usability of the data obtained from the cash flow statement in predicting financial failure.
In the study, financial data of 168 manufacturing industry companies listed in Borsa
Istanbul in 2020 were used to retrospectively predict financial failure 3 years ago for this,
46 companies that comply with the failure criteria are grouped as a financial failure, and
46 companies are grouped as successful. The independent variables are; 12 financial
ratios based on cash flows from operating activities. As a result of the study using the
Logit model; financial failure was predicted correctly 1 and 2 years ago at a rate of
73.90% and 3 years ago at a rate of 71.70%. In addition, the predictive power of this cash-
based model was also compared with the Altman-Z Score Model, which is widely used
in financial failure prediction and based on accrual-based data. The differences and

similarities between the results were also discussed.

Keywords: Cash Management; Working Capital Management; Financial Failure;

Financial Distress; Failure; Bankruptcy Prediction Models.
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BOLUM 1. GIRIS

Isletmeler mal veya hizmet iiretip satmaya baslamadan dnce bu faaliyetleri i¢in yeterli
miktarda isletme sermayesine ihtiya¢ duyarlar. Isletme sermayesi; mal veya hizmet
iiretimi i¢in gerekli olan nakit ve nakit benzeri varliklar ile 1 yil i¢inde nakde
doniisebilecek tiim varliklari (hazir degerler, menkul kiymetler, stoklar, ticari alacaklar
ve diger donen varliklar1) kapsamaktadir (Sayilgan, 2017, s. 193). Bilangoda yer alan
donen varliklar briit isletme sermayesini ifade ederken, donen varliklardan kisa vadeli
yabanci kaynaklar ¢ikarildiginda ise net isletme sermayesine ulasilmaktadir (Aksoy ve
Yalgmer, 2013, s. 19). O halde, isletme sermayesi yonetimi; nakit ve nakit benzeri
varliklar ile vadesi 1 yildan kisa olan alacaklarin, stoklarin ve borglarin yonetilmesi olarak

ifade edilebilir (Sakrak, 1999, s. 56).

Gilinlimiizde isletmelerin basarisizlifina yol acan pek ¢ok neden olmakla beraber, bu
nedenlerin basinda isletme sermayesi yetersizligi ile finansal yonetimde yapilan hatalar
gelmektedir (Taslica, 1994, s. 4). Yetersiz isletme sermayesi ile calismak; diistik likidite,
yiiksek faiz maliyetleri, diigiik karlilik ve eksik kapasite kullanimi gibi ¢esitli problemlere
neden olmaktadir (Vataliya, 2008, s. 39). Isletmelerin gerekli nakit veya nakde
doniisebilecek varliklarr yoksa faaliyetlerin devamu giiglesir ve bor¢larin 6denmesinde
gecikmeler yasanir. Bir isletmede gerekli nakit olmadiginda mal veya hizmet tedarik
edilemeyecegi ve liretim yapilamayacagi i¢in isletmenin yasamini siirdiirebilmesine de

imkan olmaz (Basar ve Cavus, 2020, s. 293).

Nakit tek basina kazang getirmeyen bir varliktir (Ata, 2009, s. 45; Tokmak, 2013, s. 24).
Nakdin kazang getirmesi i¢in mutlaka isletme i¢inde dolasimda bulunmak suretiyle diger
varliklara doniismesi gerekir. Bu a¢idan nakdi, insan viicudundaki kan dolasimina
benzetmek miimkiindiir (Karabiyik, 2023). Boylelikle nakit isletme i¢inde siirekli bir
sekilde dolasimda bulunarak; stoklara/ varliklara/ hizmetlere doniismeli, stoklarin/
varliklarin/ hizmetlerin ise satiglara, tahsilata ve nihayetinde kara donecek bir dolasim

icinde olmasi gerekir (Heyler ve Reider, 2003; Basar, 2010).



Bu agidan faaliyetler i¢in gerekli olan nakdin bilinmesi ve bu nakdin en verimli sekilde
kullanilip en yiiksek kar elde edilmesi, elde edilen bu karm da tekrar nakde

dontistiiriilerek ilave nakit olusturulmasi finans yonetiminin temel amacglarindan birisidir.

Isletmenin sahip oldugu kaynaklar i¢inde en likit ve en kiymetli kaynag1 nakittir (Y1lmaz,
1999, s. 185). Nakit, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglayan en onemli
kaynaklardan biridir. Yetersiz nakit ile galismak faaliyetlerin durmasina yol agabilecektir.
Bunun yani1 sira nakdin kazang getirmeyen bir unsur olmasi nedeniyle gereginden fazla
nakit bulundurulmasi halinde potansiyel kazanglar kaybedilecek ve fazla nakit isletme
acisindan bir maliyet unsuru haline gelebilecektir. Bu nedenle isletmelerde nakit yonetimi
profesyonellik, tecriibe ve 6zen gerektiren dinamik bir faaliyettir (Weston, Bestley ve
Brigham, 1996, s. 359).

Nakit yonetimi, isletmenin nakit girislerini hizlandirmak ve arttirmak, nakit ¢ikislarini ise
verimlilik ve karlilig1 diisiirmeden optimum diizeyde tutma ¢abasidir (Erol, 2003, s. 98-
99). Diger bir deyisle, nakit yonetimi nakit fazlasi veya agig1 olusturmadan isletmede
bulundurulmasi gereken optimum nakit tutarini belirlemek ve 6demeler ile tahsilatlar
arasindaki dengeyi kurmak ve korumaktir (Aydin, vd., 2014, s. 167). Gerektigi kadar
nakde sahip olmayan isletmeler tedarik ve liretimde aksamalarla karsilagmakta, vadesi
gelen borglarimi 6demekte zorluklar yasamakta, finansal darbogaza girmekte ve hatta
iflasa kadar uzanan siirecler yagsamaktadirlar. Yeterli miktarda nakde sahip olan ve bu
nakdi dogru ydneten isletmeler ise iiretim ve satiglarini arttirmakta, maliyetlerini
diistirmekte, karlilik artis1 ve yeni is firsatlar1 saglamakta ayrica olas1 ekonomik krizlere

de daha ¢ok dayanabilmektedirler (Ata, 2009, s. 46).

Gliniimliz muhasebe sistemi geregi uygulanan tahakkuk esasli muhasebe nedeniyle
satiglarin ve karin artmasi1 her zaman isletmenin basarili ve dogru yolda olduguna iliskin
yeterli bilgi vermeyebilir (Bayrakcioglu, 2019). isletme sahipleri ve finans yoneticileri
cogu zaman satis ve kardaki artiglara, maliyetlerin azaltilmasmma ve firmanin hisse
degerine odaklanirken elde edilen karin nakde doniismesine ise daha az odaklanirlar.
Tahakkuk esasina gore islem ve olaylar gerceklestigi anda kayitlara alinmakta, tahsilat
veya 0demelerin yapilmis olmasi gerekmemektedir. Nakit esasinda ise nakit giris ve

cikislar1 gerceklestigi anda islemler raporlanmaktadir.



Bu nedenle bilangoda raporlanan donem sonu kar tutari ile nakit akis tablosundaki nakit
bakiyesi ¢cogu zaman birbirine esit olamaz (Acar ve Temiz, 2018). Yoneticiler ve
yatirrmcilar elde edilen kéar tutarina gore isletmenin basarisint degerlendirirken,
isletmenin yarattig1 nakit tizerinden genellikle bir degerlendirme yapmazlar. Oysa nakit
isletmenin siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli olan ve giinliik olarak yonetilmesi gereken en
onemli kaynaklarindan birisidir. Nakit yonetimi finansal yonetim agisindan dikkatle

planlanmasi ve olasi risklere kars1 6nlemlerin alinmasini gerektiren dinamik bir siirectir.

Nakit akis planlamasi, biitgelemesi ve analizleri nakit yonetiminin 6nemli unsurlaridir.
Nakit akisi, belli bir zaman araliginda isletmeye olan nakit girisleri ve nakit ¢ikislari
demektir (Basar, 2010, s. 7). Nakit akis planlamasi; faaliyet siirecinde ortaya ¢ikabilecek
olan tiim nakit giris ve ¢ikislarinin 6nceden dngoriilerek planlanmasidir (Ata, 2009, s.
81). Nakit akis planlama faaliyeti iginde nakit akis tahminleri ve nakit akis biitgelerinin
olusturulmasi yer almaktadir. Nakit akis biitgelemesi; beklenen nakit girigleri ile nakit
¢ikiglariin sematik olarak raporlanmasi seklinde tanimlanabilir (Horngren, Foster ve
Datar, 1997, s. 197). Detayli bir nakit akis biit¢elemesi i¢in her isletmenin kendi
ithtiyaclar1 6zelinde; biitge, faaliyet gosterilen sektor, liretim sistemi, satis ve dagitim
kanallar1 vb. unsurlar gozetilerek ayri bir ¢calisma yapilmalidir. Nakit akis raporlamasi,
tahmin edilen nakit akislar1 sonucunda olusturulan planlanan nakit akisi ile gergeklesen
nakit akislarin1 ve bunun sonucunda biit¢celenen/gerceklesen nakit akisin1 ve sapmalari
gosteren bir raporlama sistemidir. Nakit akis raporlamasi, standart bir format1 olmayan
ve isletmelerin ihtiyaglar1 dogrultusunda olusturulan bir yonetim muhasebesi aracidir.
Ancak isletmelerde nakit akisinin raporlamasinda finansal tablolar arasinda yer alan ve
belli bir formati olan nakit akis tablosundan da yararlanilabilir. Nakit akis tablosu,
isletmede belirli bir donemde olusan nakit kaynaklari ile bu kaynaklarin kullanim
alanlarin1 gosteren bir finansal tablodur (Ozerhan ve Yanik, 2012, s. 65). Daha kapsamli
bir ifadeyle nakit akis tablosu; nakit giris ve ¢ikislarini isletme (esas faaliyetler), yatirnm
ve finansman faaliyetleri seklinde siniflandiran ve halka agik sirketler i¢in diizenlenmesi
zorunlu, diger sirketler i¢in ise diizenlenmesi ihtiyari olan bir finansal tablodur (TMS 7,

para. 10).



Finans yoneticisinin nakit yonetimde basarili olabilmesi ve karliliga olumlu etki edecek
likiditeyi saglayabilmesi i¢in optimum diizeyde ne kadar nakit bulunduracagini ve ne
zaman bor¢lanma yoluna gidecegini iyi bilmesi gerekir (Furtuna, 2017; Kurtulus, 2007).
Bunun icin nakit akis yonetiminde, analitik bir bakis acisina ve nakit akis tablosunun
dogru olusturulup etkin bir sekilde kullanilmasina ihtiya¢ vardir. Isletmelerde gereken
nakit miktarindan daha az nakit bulundurmanin olusturacagi zararlar ile gereginden daha
fazla nakit bulundurmanin yaratacagi firsat maliyetinin dengelendigi nokta etkin bir nakit

yonetimi yapildigina isaret eder (Tokmak, 2013, s. 29).

Tiirkiye’deki isletmelerin nakit yonetimine ve nakit akis raporlamasina yeterince 6nem
vermedigi bilinmektedir. Bu durum, ozellikle ekonomik kriz donemlerinde nakit
akislarinin dogru yonetilememesine ve bu nedenle isletme sermayesi acig1 olusmasina
neden olmaktadir. Olusan bu agiklarin dogru finanse edilmemesi durumunda ise
isletmeler finansal darbogaza ve dahasi iflasa siiriiklenmektedir. S6z konusu finansal
darbogazdan iflasa kadar uzanan siirecler finans literatiiriinde finansal basarisizlik veya

finansal sikint1 kavramui ile ifade edilmektedir (Muran, 2012, s. 5).

Finansal basarisizligin tanimi tizerinde literatiirde bir uzlagsma bulunmasa da en genel
tanimiyla finansal basarisizlik; firmanin borglarini 6deyememesinden iflasina kadar
uzanan olumsuz siiregleri ifade etmektedir (Akgiig, 1998, s. 947). Finansal basarisizligin
cok sayida nedeni olmakla beraber bu nedenler arasinda 6zellikle; isletme sermayesi
eksikligi, nakit yonetiminde yetersizlik, finansman ihtiyaglar1 ile kaynaklar arasinda
dengenin kurulamamasi, asir1 bor¢lanma ve yonetim hatalar1 oncelikli olarak sayilabilir
(Vuran, 2012, s. 7). Finansal basarisizlik durumu ger¢eklesmeden 6nce bu durumun
tahmin edilmesine yonelik calismalar 1929 Biiyilk Ekonomik Buhranindan beri
yapilmaktadir (Vuran, 2012, s. 2). Finansal basarisizlik tahminlerinin ilk yillarinda daha
cok oran analizleri ve tek degiskenli istatistik modelleri kullanilirken, sonraki yillarda cok
degiskenli modeller ve matematiksel modellerden yararlanilmistir. Giinlimiizde ise yapay
sinir aglart modeli gibi yapay zeka uygulamalarindan yararlanilmaktadir. Finansal
basarisizligin tahmin edilmesiyle isletmelerin basarisizlifin son asamasi olan iflas
asamasina gelmelerinden once gerekli 6nlem ve kararlarin alinarak ekonomik aktorler ve
toplum iizerindeki olumsuz sonuglarin 6nlenmesi amaglanmaktadir (Basar ve Cavus,

2020, s. 296).



Finansal basarisizlik tahmini alaninda yapilan 6nemli ve literatiirde siklikla kullanilan
calismalardan birisi Edward Altman (1968) tarafindan yapilan ¢alismadir. Altman (1968)
bu calismasinda, bilanco ve gelir tablosundan elde ettigi 5 adet finansal orani (Net
Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar, Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Varliklar, Hisselerin Piyasa Degeri/Toplam Borglarin
Defter Degeri, Satiglar (Net)/Toplam Varliklar) kullanarak bir skorlama sistemi
gelistirmis ve buna “Z Skoru” adin1 vermistir. Z Skor modeline gore; Z Skoru 1,81’in

altinda olan firmalar basarisiz olarak siniflanmaktadir (Altman, 1968).

Isletmelerin finansal basarisizliklarmin tahmin edilmesinde nakit akis tablosundan
saglanan bilgilerin bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilere bir alternatif olarak
kullanilabilecegine dair gesitli galismalar bulunmaktadir (Beaver, 1966; Aziz ve Lawson,
1989; Gentry, Newbold ve Whitford, 1985; Ward, 1994; Jooste, 2007; Almamy, Aston
ve Ngwa, 2016; Basar ve Cavus, 2020; Ozcan, 2020). Nakit akis bilgisi, tahakkuk esasl
muhasebelestirmenin imkan verdigi farkli muhasebe uygulamalarinin etkileriyle,
muhasebe manipiilasyonlarina daha kapali oldugu igin ozellikle kriz donemlerinde
isletmenin nakit olusturma ve borglarin1 6deme potansiyeli hakkinda daha saglikli
sonuglar verebilmektedir (Basar ve Cavus, 2020, s. 297). Bu ¢alismada, isletmelerde etkin
nakit yonetimi, nakit akig bilgilerinin 6nemi ve nakit akis tablosu verilerinin finansal

basarisizlik tahmininde kullanimi arastirilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde nakit kavrami ele alinarak, nakit ile kar kavramlar
arasindaki farkliliklar ortaya konulmus, isletmelerde nakit akis siireci ve nakit
yonetiminin isleyisi {izerinde durulmustur. Uciincii boliimde isletmelerde etkin nakit
yonetimi ve pratik uygulama araglarina yer verilmis ve nakit yOnetiminde
kullanilabilecek bazi performans gostergeleri belirlenmistir. Dordiincii boliimiinde
finansal basarisizlik kavrami ve finansal basarisizlikta tahmin modelleri ile finansal
basarisizlig1 6nleyebilmek i¢in alinmasi gerekli olan tedbirler agiklanmistir. Besinci
boliimde finansal basarisizligin tahmin edilmesi igin gelistirilen nakit akis esasli model
ile tahakkuk esasl1 finansal basarisizlik tahmin modeli olan Altman Z Skor modeli BIST
imalat sanayinde islem goren firmalarin finansal verileri iizerinde test edilerek modellerin
tahmin basarilar karsilastirilmistir. Ayrica basarili ve basarisiz firmalarin nakit akig

oranlarinin anlaml bir farklilik gésterip gostermedigi de arastirmaya dahil edilmistir.



Altinct ve yedinci bdlimlerde arastirmanin bulgulart agiklanmig ayrica sonraki

arastirmalar icin Onerilere yer verilmistir.
1.1 Problem

Isletmeler acisindan basarisizlik kavrami, ekonomik ve finansal basarisizlik olarak iKi
temel yaklagim ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Ekonomik basarisizlik, igletme gelirlerinin
sermaye maliyeti de dahil olmak iizere toplam maliyetleri karsilayamamasi durumu
olarak tanimlanmaktadir (Basar ve Cavus, 2020, s. 294). Finansal basarisizligin tanimi
izerinde literatiirde tam olarak bir uzlasma bulunmasa da, finansal basarisizlik veya baska
bir adiyla finansal sikinti; igletmelerin gecici nedenlerle yiikiimliiliiklerini yerine
getirememelerinden iflaslarina kadar uzanan genis bir “finansal yetersizlik” tanimi i¢inde
degerlendirilmektedir (Van Horne, 1994, s. 915). Dar anlamda ise isletmenin
politikalarinda, faaliyet alanlarinda ve alinan finansal kararlarda istenilen hedeflere

ulagilamamasi olarak tanimlanmaktadir (Okka, 2015, s. 1056).

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi i¢in ge¢misten giinlimiize kadar; oran analizleri,
tek degiskenli tahmin modelleri, coklu diskriminant analizi, logit ve probit analizleri gibi
cesitli tahmin modelleri kullanilmistir. Fakat rekabet ortami ve ekonomik krizlerin giin
gectikce artmasi, basarisiz isletmelerin sayisinda da artisa yol agmis ve buna paralel
olarak, yapay sinir aglari, veri madenciligi, destek vektor makineleri, gri iliskisel analiz
ve bulanik mantik gibi yeni finansal basarisizlik tahmin modelleri gelistirilmistir (Basar,
vd., 2013, s. 189). Bu alanda yapilan 6nemli arastirmalara, ¢alismanin 5.1.1 boliimiinde
detayli olarak yer verilmistir. Tiim bu calismalara ragmen, finansal basarisizlifin en
yiiksek olasilikla nasil tahmin edilebilecegi ve hangi finansal oranlarin daha 6nemli ve
belirleyici oldugu konusunda literatiirde bir uzlasma saglanamamakta ve finansal
basarisizligin en yiiksek tahmin basarimini saglayan gecerli bir yontem de

bulunmamaktadir.

Finansal basarisizlik tahmininde bulunabilmek i¢in isletmelerin gegmis tarihli finansal
verilerinden yola ¢ikilarak gelecekteki durumlari tahmin edilmeye calisilir. Uretilen bu
finansal veriler tahakkuk esasli muhasebe yaklagimi ve/veya nakit esasli muhasebe

yaklagimi ¢ercevesinde edinilir.



Buna gore, bilango ve gelir tablosundan elde edilen finansal veriler tahakkuk esasina gore
olusurken nakit akis tablosundan saglanan veriler ise nakit esasina gore olusturulur

(Bayrakg¢ioglu, 2019, s. 5).

Isletmeler esas faaliyetlerinden kar elde etmelerine ragmen vyeteri kadar nakit
tiretemeyebilirler. Bu durumda olusan nakit agiginin kapatilabilmesi i¢in bor¢lanma veya
0zkaynak teminine gidilecektir (Basar ve Cavus, 2020, s. 293). Ancak nakit ac¢iginin
stirekli devam etmesi ve/veya bu agigin dogru bir sekilde finanse edilememesi halinde ise
isletmeler sinirsiz kabul edilen 6miirlerinin sonuna gelerek iflas veya tasfiye gibi finansal
basarisizlik durumlariyla karsilagabilirler. Bu olumsuz durumlardan kag¢inmak igin
sirketlerde faaliyet kar1 elde etmenin yaninda bu kéarin nakde donebilmesi icin etkin
isleyen bir nakit yonetimi olmali ve nakit yonetimi araglarindan yararlanilmalidir. Bu
araglarin basinda ise “Nakit Akis Tablosu” gelmektedir. Nakit akis tablosu bir isletmenin
belirli bir donemde olusturdugu nakit varliklari (girisleri) ile nakit ¢ikiglarini, faaliyet
temelli olarak smiflandiran ve déonem sonundaki net nakit varligini gosteren bir finansal
tablo olarak tanimlanmaktadir (Uygurtiirk ve Yilkan, 2020, s. 588). Bu finansal tabloda
nakdin hangi faaliyetler sonucu yaratildigi ve nasil kullanildigi raporlanir. Ayrica
isletmenin nakit yaratma kabiliyetinin, zamaninin ve kesinliginin degerlendirilmesinde
de nakit akis tablosundan yararlanilir (TMS 7, para. 5). Nakit akis tablosunda déneme ait
nakit akiglari; isletme (esas), finansman ve yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislar1 seklinde siniflandirilir. Esas (isletme) faaliyetlerden saglanan nakit akislari,
isletmenin gelir olusturan ana faaliyetlerinden elde edilir ve isletmenin yabanci kaynak
veya Ozkaynak finansmanina ihtiya¢ duymadan mal ve hizmet iiretimini siirdiirebilmek,
kredi geri 6demeleri ile yatirim ve temettii 6demelerini gerceklestirebilmek igin yeterli

nakit akis1 olusturdugunun bir gostergesidir (TMS 7, para. 13).

Finansal basarisizligin tahminine dair yapilan ¢alismalarin énemli bir boliimii tahakkuk
esasina dayanan geleneksel finansal oranlarin kullanildigi bilango ve gelir tablosu
verilerine dayanmaktadir. Bilango ve gelir tablosu tahakkuk esasina gore olusturulmakta
olup bu yontemde islem ve olaylarin muhasebe kayitlarina alinmasinda fiilen
gerceklesmeleri degil, kesinlestikleri tarihler esas alinmaktadir. Oysa kesinlesme
(borg/alacak) ve gerceklesme (6deme/tahsilat) isletmeler agisindan farkli tarihleri ifade

edebilmektedir.



Bu agidan nakit akis tablosu islem ve olaylarin ger¢eklesme tarihini esas aldigi i¢in nakdin
daha ¢ok onemli oldugu yiiksek enflasyon ve ekonomik kriz donemlerinde nakit akig
tablosu verilerine dayanan finansal basarisizlik tahmin modellerinin isletmeler agisindan

onemli oldugu degerlendirilmektedir.

Diger taraftan bilanco ve gelir tablosu verileri farkli muhasebe uygulamalari ve
politikalar1 araciligiyla manipiilasyona daha agiktir. Nakit akig tablosu ise fiili nakit
hareketlerine dayandigi i¢in isletmenin durumu hakkinda daha kesin sonuglar verebilir

(Basar ve Cavus, 2020).

Ozellikle nakit akis tablosundaki isletme (esas) faaliyetlerinden saglanan nakit akisina
dair veriler finansal basarisizligin Ongoriilmesinde erken wuyari sinyali olarak
degerlendirilebilir. Ciinkii isletme sermayesi yonetiminin ve dolayisiyla nakdin daha
onemli oldugu piyasa kosullarinda ve kriz ortamlarinda nakit akis tablosundan gelen
veriler, bilango ve gelir tablosundan gelen verilere gore, ilgililere isletmenin finansal
durumu hakkinda daha siiratli ve daha kesin bilgiler saglayabilir. Ayrica iflas tehdidi
altinda olan isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 manipiilasyona daha agiktir. Bu
nedenle, tahakkuk esasli veriler isletmenin durumu hakkinda saglikli sonuglar
vermeyebilir. Bunun i¢in literatiirdeki mevcut finansal basarisizlik tahmin modellerinden
farkl1 bir bakis acisiyla nakit akis odakli bir degerlendirme yapilmasina ihtiyag
duyulmustur. Bu nedenlerle nakit akis tablosundaki isletme faaliyeti nakit akis1 verileri
kullanilarak, nakit esasli bir tahmin modeli gelistirilmis ve gelistirilen bu model ile
literatiirde siklikla kullanilan ve bilango, gelir tablosu verilerini esas alan Altman Z-Skor
modelinin tahmin basarilart mukayese edilmis ayrica modellerin benzerlik ve farkliliklari

tizerinde durulmustur.
1.2 Amag

Calismanin amaci, isletmelerde nakit akisi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin ele
aliarak, TMS 7 no.lu Nakit Akis Tablosu Standardina gore hazirlanan nakit akis
tablosundaki isletme (esas) faaliyetlerinden saglanan nakit akis oranlarinin finansal

basarisizlik tahminindeki roliiniin arastirilmasidir.



Bunun yani sira basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin farklilik gosterip
gostermediginin incelenmesi Ve gelistirilen nakit akig esasli tahmin modeli ile Altman Z

Skor modelinin tahmin performansinin karsilastirilmasi ¢alismanin diger amaglaridir.

Bu amag¢ dogrultusunda isletmelerde nakit yonetiminin artan énemi tizerinde durularak
etkin nakit yonetiminin unsur ve araglari ortaya konulmaya ¢aligilmis ve gelistirilen nakit

akis esasli tahmin modeli ile Z Skor modelinin benzerlik ve farkliliklari ele alinmstir.
1.3 Onem

Bu calisma ile isletmelerde etkin nakit yOnetimi incelenmis ve nakit akis tablosu
verilerinin finansal basarisizlik tahmini iizerindeki rolii ele alinmistir. Literatiirde bu
alanda yapilan caligsmalar analiz edildiginde; nakit akis tablosundaki isletme faaliyetinden
elde edilen nakit akis1 verileri ile finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi ele alan
calismalarin siirli sayida yapilmis olmasi ve bu veriler ile bilango ve gelir tablosuna
dayanan verilerin karsilastirilmalarinin yapilmamis olmasi, literatiirde bir bosluk olarak
degerlendirilmistir. Bu nedenle bu g¢alisma ile finansal basarisizlik literatiiriine katki

saglanacagi degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢alismanin 6nemi agagidaki gibidir:

a) Bu ¢aligma ile etkin nakit yonetiminin unsur ve araglarinin ortaya konulmasi finansal

yonetim pratiginde isletmelere katki saglayacaktir.

b) TMS 7 no.lu standarda gore diizenlenen ve uygulamada ¢ok az yararlanilan nakit akis

tablosu verilerinin finansal basarisizligin tahmini tizerindeki rolii_ortaya konulmustur.

¢) Bu calisma ile literatiirdeki pek ¢ok caligmadan farkli bir bakis agisi ile isletme
faaliyetine dayali nakit akis oranlari ile finansal basarisizlik tahmin edilmeye caligilmistir.
Bu agidan gelistirilen tahmin modeli, diger modellere bir alternatif olabilecegi gibi bu

modellerden saglanan tahmin bagarisinin kiyaslanmasi agisindan da kullanilabilecektir.

d) Bu aragtirma ile gelistirilen nakit akis esasli finansal basarisizlik tahmin modeli,
literatlirde siklikla yararlanilan ve sadece tahakkuk esasli muhasebe verilerine dayanan

Altman Z skor modeline bir alternatif olarak kullanilabilecektir.



e) Calismada ortaya konulan nakit akis esasli tahmin modelinin, finansal basarisizligin
son noktasi olan iflaslarin 6nceden dngoriilebilmesini saglamasi, isletme yoneticilerine,
yatirimcilara ve kredi verenlere fayda saglayacagi gibi ayrica basarisizliga giden stiregteki

hatalarin diizeltilmesi i¢in isletmelere de bir imkan saglayacaktir.
1.4 Varsaymmlar

Arastirmada adi gecen nakit akis tablosu, TMS 7 no.lu Nakit Akis Tablosu Standardi
kapsaminda diizenlenen nakit akis tablosudur. Bu tablonun uluslararas1 6l¢iide kabul
gbormesi ve kullanilmasi nedeniyle isletmelerin nakit akis yonetimde ve raporlamalarinda
kullanabilecekleri, nitelik ve nicelik yoniinden yeterli bir finansal tablo oldugu
varsayillmistir. Diger taraftan, nakit akis tablosunun diizenlenmesinde direkt (dogrudan-
briit) ve endirekt (dolayli-net) olmak tizere iki farkli yontem bulunmakta olup bu
arastirma kapsamindaki 168 isletmeden, 163’li nakit akis tablosunu endirekt yonteme
gore diizenlerken, 5 isletme direkt yonteme gore diizenlemistir. Her iki yonteme gore
diizenlenmis olan nakit akis tablolarindan elde edilen bilgilerin, arastirmada kullanilan

model ve analizler i¢in yeterli oldugu varsayilmustir.

1.5 Smmirhiklar

Bu arastirma, Borsa Istanbul’ da islem gdren ve imalat sanayinde faaliyette bulunan
toplam 168 isletmenin; 2020, 2019, 2018, 2017 ve 2016 yilsonlarna ait Tirkiye
Muhasebe Standartlari’na gore diizenlenmis finansal tablolari (bilango, gelir tablosu ve
nakit akis tablosu) esas alinarak gerceklestirilmis olup sonuglar1 bu isletmeler ve finansal
donemler ile sinirlidir. Ayrica segilen finansal oranlarin genel gecerligi bulunmasina ve
kabul gormesine karsin, bazi noktalarda goreceli sonuglar verebilecek olmasi da

arastirmanin sinirlig1 olarak kabul edilmistir.
1.6 Tammlar

Nakit : Kullanilmasit hemen miimkiin olan paradir (TDK, 2021). Diger bir tanima gore
ise; devletin egemenlik giicli geregi bastirilan ve degeri lizerinde yazili olan kagit veya
metalden yapilmis bir 6deme aracidir. Dar agidan tanimlandiginda nakit; kasa ve bankalar

sekilde ifade edilen ve bilangonun aktifinde yer alan varliklardir (Erol, 2003).
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Genis anlamda nakit ise; kasa ve bankadaki paralarin yani sira kasa ve/veya bankada
duran ¢ekler, hisse senedi, tahviller, banka pos (kredi kart1) hesaplar1 dahil olmak iizere

bilangoda donen varliklar i¢erisinde yer alan hazir degerler grubudur (Akgiic¢, 1998).

Nakit Benzeri: Belirli bir tutardaki nakde hizli ve kolay bir sekilde doniistiiriilebilen ve
degerinde olusabilecek degisim riskinin 6nemsiz oldugu, likiditesi yiiksek ve vadesi kisa

olan yatirimlardir (TMS 7, para. 6).
Nakit Akist: Bir finansal raporlama doneminde ortaya ¢ikan nakit giris ve ¢ikiglaridir.

Nakit Akis Tablosu: Isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden, bir finansal donemde

olusan nakit akislarini siniflandiran ayrica nakit ve nakit benzerlerinde olusan degisimlere
dair bilgileri, sirket ortaklar1 ve yoneticileri gibi i¢ finansal tablo kullanicilar1 yaninda
yatirim ve kredi kuruluslari gibi dis finansal tablo kullanicilarina da sunmay1 amaglayan

bir finansal tablodur (Aktas ve Kargin, 2011).

TMS 7 No.lu Nakit Akis Tablosu Standardi: Isletmelerin nakit giris ve cikislarmin

raporlanmast amaciyla Uluslararast Muhasebe Standartlar1 tarafindan yayimlanan ve
Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurumunca ilk kez 01.01.2006 tarihinden sonra baglayan
hesap donemlerinde gecerli olmak ve uygulanmak tizere 18.01.2005 tarih ve 25704 sayili
resmi gazetede yayimlanarak uygulamaya konulan muhasebe standardidir (TMS 7, para.
53).

11



BOLUM 2. NAKIT YONETiMi VE KURAMSAL TEMELLERI

Nakit yonetimi; igletmenin nakit girisleri ile nakit ¢ikiglarin1 tahmin etmek, nakit
girislerini hizlandirmak, nakit ¢ikislarini ise isletmenin sorumluluklarini ihmal etmeyecek
sekilde yavaslatmak ve geciktirmek, elde bulundurulacak optimum nakit tutarmi
saptamak, nakit mevcudunu en iyi sekilde degerlendirmek ve nakit eksigi varsa bunu en

uygun kaynaklardan, en uygun maliyetler ile temin etmektir (Stanley, 1974, s. 520).

Nakit yonetiminin amaci, nakit eksigi veya fazlasi olusturmadan optimum nakit diizeyini
koruyarak ¢aligmaktir. Optimum nakit diizeyi, fazla nakit bulundurmanin getirileri ile

nakit eksikliginin yol acacagi zararlarin dengelendigi noktadir (Tokmak, 2013, s. 29).

Bu boliimde nakit, nakit akisi, nakit esasi ve tahakkuk esasi kavramlari Once teorik
diizeyde ele alinacak ardindan isletmelerde nakit yonetiminin isleyisi iizerinde

durulacaktir.
2.1. Kavramsal Cerceve

Sozliikte, kullanilmast hemen miimkiin olan para, pesin para, likit varlik anlamindaki
nakit; isletmecilik agisindan dar anlamda, bilangonun varliklar boliimiinde yer alan kasa
ve banka vadesiz mevduat hesabindaki para olarak tanimlanabilir (TDK, 2021; Erol,
2003, s. 98). Genis anlamda ise bilangonun hazir degerler ve menkul degerler gruplarinda
yer alan; kasa, vadeli-vadesiz banka mevduat hesaplari, {iye isyeri bloke hesaplarinda
bekleyen tutarlar, repolar, alinan gekler ile hisse senetleri, tahvil ve bonolar gibi menkul
kiymetlerde nakit kavrami ig¢inde degerlendirilmektedir (Dirican, 2016, s. 8). Nakit
benzeri varlik ise; tutart belirli olan bir nakde kolay ve hizli bir sekilde doniisebilen ve
degerinde olusabilecek degisim riskinin 6nemsiz oldugu, likiditesi yiiksek, kisa vadeli
yatirimlardir (TMS 7, para. 6). Bir varlik 3 ay veya daha az bir siirede nakde doniisebiliyor
ise nakit benzeri varlik olarak kabul edilebilir (TMS 7, para.7). Cogu zaman nakit ile ayni
anlamda kullanilsa da likidite kavrami bir varligin nakde doniisebilme kabiliyetini ifade

eder.
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Nakit ve nakit benzeri varliklara likit varliklar denildigi gibi bilangoda yer alan hazir
degerler, stoklar, alacaklar (ticari ve diger alacaklar) ve diger donen varliklar grubu da

likidite kavrami iginde yer alir (Dirican, 2016, s. 8).

Nakit tek basina kazang saglamayan bir varliktir. Bu nedenle gelir getirmeyen bir aktif
olarak da nitelenebilir. Bu nedenle nakdin mutlaka aktifteki diger degerlere doniismesi
(stoklar gibi) ve faaliyet kar1 olarak geri donmesi esastir (Ata, 2009, s. 63). Bunun yan1
sira, gereginden fazla nakit bulundurmanin firsat maliyeti ile gereginden az nakit
bulundurmanin yaratacagi sorunlar g6z Oniine alinarak optimum nakit seviyesi

belirlenmeli ve bu seviye korunmaya calisiimalidir (Tokmak, 2013).

Etkin bir finansal planlama yapilirken isletme sermayesi ihtiyaci dikkatle planlanmali ve
bu kapsamda isletmenin nakit akis yapisi iyi belirlenmelidir. Isletme sermayesi yénetimi
nakit akis1 lizerinde belirleyici olup nakit yonetimi ile isletme sermayesi yonetimi ¢cogu
zaman ayni anlamda kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle isletme sermayesi ihtiyacini
olusturan ana etken, nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki zaman ve/veya miktar

uyumsuzlugudur (Sayilgan, 2017, s. 193).

Nakit akisi, belirlenen igletme sermayesi politikalart dogrultusunda sahip olunan nakit
varliklar ve satiglar sonucu yapilacak tahsilatlar ile O6demeler arasinda bir denge
kurulmasi, boylelikle nakdin verimli ve dogru alanlara yonlendirilerek kar elde edilmesi
siirecidir (Ata, 2009, s. 68-72). Isletmedeki nakit akisinin eksik ya da fazla (ati1l) nakit
yaratmayacak ve operasyonel karliliga katki saglayacak sekilde planlanmasi énemlidir.
Isletmeler faaliyet kar1 elde ettiklerinde nakit fazlas1 olusmasi gerekir. Ancak faaliyetlerin
sonucu kar olugsmaz veya olusan kar nakde donmez ise giinlilk operasyonlarda,
O0demelerde ve yeni yatirimlarin finansmaninda c¢esitli problemler ile karsilasilir.
Ozellikle alacaklarin tahsil edilememesi veya atil stok bulundurulmas: gibi nedenlerle
faaliyet kar1 elde edilmesine ragmen bu karin nakde donmemesi halinde bu durum uzun

sure surdirulemez.

Yiksek enflasyon donemlerinde isletme sermayesi yonetimi ve dolayisiyla nakit

yonetimi uzun dénemli finansal planlamadan daha 6nemli hale gelmektedir.
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Bu donemde hizla artan mal ve hizmet fiyatlar1 nedeniyle faaliyetleri yiiriitebilmek i¢in
elde tutulmasi gereken nakit tutar1 arttig1 gibi ayrica elde fazla nakit bulundurmanin

olusturacag firsat maliyeti de artmaktadir (Onal, 1996, s. 94-95).

Bu ag¢idan finans yoneticisinin 6nemli goérevlerinden birisi de isletmenin finansal sikinti
yasamaksizin faaliyetlerin etkinligini ve verimliligini de diistirmeden, karliligini
arttiracak sekilde nakit akiginin planlanmasi, yiiriitiilmesi, izlenmesi ve kontrol

edilmesidir.
2.1.1  Nakit ve nakit benzeri varhklar

Tirkiye’de uygulanan Tekdiizen Muhasebe Sisteminde (TDMS) nakit kavrami
bilangonun “Hazir Degerler” basligr altinda tanimlanmistir. Buna gore; nakit olarak elde
tutulan varliklar ile istenildiginde deger kaybina ugramadan paraya doniistiiriilebilme
olanagi olan diger varliklar (menkul kiymetler hari¢ olmak tizere) 10-Hazir Degerler
olarak tanimlanmis olup bu grupta yer alan hesaplar ise asagidaki sekilde sayilmistir (1
Seri No.lu MSUGT):

100- Kasa

101- Alinan Cekler

102- Bankalar

103- Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

108- Diger Hazir Degerler
Buna gore Tekdiizen Muhasebe Sisteminde;

Nakit Varliklar: Kasa ve bankada bulunan paradir.

Nakit Benzeri Varliklar: Alinan gekler, verilen ¢ekler ve 6deme emirleri (-) ile diger hazir

degerlerden (iiye isyeri bloke hesaplarindaki tutarlar ve yoldaki paralar gibi) olusmaktadir

(Gersil, 2014, s. 39).
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Buna karsilik, Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin Tiirkiye’deki karsiligi olan Tiirkiye
Mubhasebe Standartlarinda (TMS) nakit ve nakit benzeri kavramlar1 7 no.lu Nakit Akis
Tablosu Standardinda asagidaki gibi tanimlanmistir (TMS 7, para. 6) :

Nakit: Isletmedeki bulunan nakit para ile banka vadesiz hesaplarindan olusur.

Nakit Benzerleri: Belirli bir tutardaki nakde hizli ve kolay bir sekilde doniistiiriilebilen ve

degerinde olugabilecek degisim riskinin 6nemli olmadigy, likiditesi yiliksek ve vadesi kisa
olan yatirimlardir. Bu nedenle 3 ay veya daha kisa vadeli yatirimlar nakit benzeri varlik

olarak kabul edilir.

Kasada bulunan para agisindan Tekdiizen Muhasebe Sistemi ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 arasinda fark yoktur. Buna karsilik bankadaki para agisindan TDMS, vadeli
ve vadesiz mevduati nakit varlik olarak nitelendirirken, TMS ise sadece vadesiz banka
mevduatin1 nakit benzeri varlik olarak kabul etmekte, vadeli mevduatta ise 3 aya kadar
olan vadeli mevduatlar1 nakit benzeri varlik olarak degerlendirmekte, 3 aydan uzun vadeli
mevduat hesaplarini ise nakit benzeri varlik olarak nitelendirmemektedir. Ayrica menkul
kiymetler (hisse senetleri, yatirim fonlari, kamu ve 6zel kesim tahvilleri, repo vb.) TDMS’
de bilango da ayr1 bir hesap grubunda “11-Menkul Kiymetler” olarak tanimlanmis ve
nakit kavrami iginde yer almamistir. TMS’ de ise sadece vadesi 3 aya kadar olan menkul
kiymetler nakit benzeri varlik olarak nitelendirilmistir (Gersil, 2014, s. 39).

Sonug olarak; isletmenin sahibi oldugu nakit ve nakit benzeri varliklar ile nakit yaratma
potansiyeli hakkinda isletme sahipleri ile bor¢ verenler ve yatirimcilara dogru ve gercege
uygun bilgi sunulmasi bu gruplarin isletme hakkinda alacagi kararlar agisindan dogru bir
temel olusturacaktir (Gersil, 2014, s. 42). Bu agidan nakit ve nakit benzeri varliklarin
TDMS ile TMS agisindan farkli degerlendirilmesi, nakit akis analizleri agisindan farkli
sonuglar ortaya c¢ikaracagi i¢in bu farkliliklarin ve potansiyel etkilerinin finans

yoneticileri tarafindan iyi bilinmesi 6nemlidir.
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2.1.2 Nakit ve tahakkuk esasli muhasebe kavramlari

Isletmelerin finansal bilgileri muhasebe sistemi tarafindan iiretilmektedir. Bu bilgilerin
iiretilmesi ve raporlanmasi konusunda ise muhasebe teorisindeki bazi temel yaklagimlarin
esas alimmasi gerekir. Buna gbére muhasebelestirme islemlerinin ve finansal tablolarda
raporlanan bilgilerin muhasebenin temel kavramlarina uygun olmasi zorunludur.
Tiirkiye’de muhasebeye iliskin kurallarin yer aldig1 Vergi Usul Kanunu (VUK) uyarinca
yayimlanan ve isletmelerin uymak zorunda oldugu muhasebenin temel kavramlari ile
tekdiizen hesap planmin uygulanmasina dair hiikiimleri diizenleyen 1 Seri No.lu
Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ne (MSUGT) gore; ticari kazancin tespit
edilmesi i¢in iki temel ilkeden yararlanilmaktadir. Bu ilkeler “Tahakkuk Esasi” ve
“Donemsellik” tir (VUK, miikerrer m.257; 1 Seri No.lu MSUGT).

Tahakkuk esasi; gelir ve giderlerin mahiyet veya tutar itibariyle kesinlestikleri anda
muhasebelestirilmesidir. Bu ilkeye gore; kazancin tespitinde gelir ve giderin dogusu
(tahakkuku) yeterli olup 6deme veya tahsilatlar dikkate alinmaz (1 Seri No.lu MSUGT).
Bagka bir ifadeyle, gelir veya giderin finansal tablolarda yer almasi i¢in kismen veya
tamamen tahsil edilmesi ya da 6denmesi sart degildir. Yine, 1 Seri No.lu MSUGT da yer
alan donemsellik kavrami geregince, isletmenin siirekliligi varsayimina gore sinirsiz
kabul edilen 6mriiniin donemlere boliinerek, her bir doneme ait faaliyetler sonuglarinin
diger donemlerden ayr1 ve bagimsiz bir sekilde belirlenecegi, gelirlerin ve giderlerin
tahakkuk esasina uygun olarak muhasebelestirilmesi ile olusan gelir ve karlarin ayni
doneme iligkin gider, maliyet ve zararlar ile karsilagtirilmasi gerektigi ifade edilmis ve
boylelikle tahakkuk esasinin, muhasebenin donemsellik ilkesinin bir geregi olarak
uygulandigi seklinde agiklama yapilmistir (1 Seri No.lu MSGUT). Bilango ve gelir
tablosunun tahakkuk esasina gore diizenlenmesinin sonucu olarak, donem sonu elde
edilen kar/zarar tutar1 her zaman dénem sonu nakit mevcuduna esit olmaz. Bu nedenle
isletmenin elde ettigi karin ne kadarinin nakde déndigiiniin (isletmenin ne kadar nakit
urettiginin)  belirlenmesi ve gelecekteki nakit yaratma potansiyelinin ortaya
konulabilmesi i¢in nakit akig tablosunun diizenlenmesine ihtiya¢ duyulur (Basar ve

Cavus, 2020; Bodur, 2016).
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Nakit akis tablosunda, bilango ve gelir tablosunda yer alan bilgilerden hareketle donem
kar1 nakit esasina gore diizeltilir ve bdylece donem sonunda elde kalan nakit mevcudu
gosterilir. Dolayisiyla bilango kalemleri arasindaki artis/azalislar nakit esasi ile

raporlanmis olur (Zaif, 2005, s. 41).

Tahakkuk esasli muhasebe, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinda (UFRS) da
esas alinan bir ilkedir. Buna gore; tahakkuk temelli muhasebe uygulamasinda olusan
islemlerin raporlama yapan isletmenin ekonomik kaynaklari izerindeki etkileri, bu isleme
ait nakit giris ve ¢ikislart farkli donemlerde gerceklesse bile, islemin meydana geldigi

donemde gosterilmelidir.

Boylece isletmenin ekonomik kaynaklarinda olusan degisikliklere iliskin bilgi ile
isletmenin ge¢mis ve gelecek performansinin degerlendirilebilmesi, sadece doneme ait
nakit giris ve ¢ikislarinin raporlanmasindan daha dogru sekilde yapilabilecektir (TMS,
Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve, para.1.17).

Muhasebe teorisinde bilango kari tahakkuk esasina gore belirlenmektedir (Zaif, 2005, s.
42). Tahakkuk esasinda islemler gergeklestigi anda kayda alinirken bu islemlerin nakit
olusturmas1 gerekmez. Baska bir deyisle, tahakkuk esasli muhasebede ileride nakit akisi
olusturacak  (tahsil edilecek veya Odenecek) islemler dogduklar1 anda
muhasebelestirilmektedir. Bu yaklagima gore kar, tahakkuk eden gelirler ile giderler
arasindaki olumlu fark olmaktadir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 11; Zaif, 2005, s. 41).

Bilango yaklasimmda kar; isletmenin ekonomik varliklariyla yiikiimliiliiklerinde
meydana gelen degisikliklerdir (Akdogan ve Aydin, 1987, s. 380). Diger bir deyisle kar;
isletmeye ortaklarca konulan ve ¢ekilen degerler hari¢ olmak tizere isletmenin donem basi
sermayesi ile dénem sonu 6zsermayesi arasindaki pozitif farktir. Gelir yaklasiminda ise
kar; isletmenin bir mali dénem i¢inde elde ettigi gelirler ile bu gelirleri elde etmek ugruna
katlanmis oldugu giderler ve maliyetler toplami arasindaki pozitif fark olarak

tanimlanmaktadir (Akdogan ve Sultanoglu, 2018).

Nakit, isletmenin tahsilat ve 6demeleri ile ilgili bir olay olup kar unsurunu barindirmaz.

Ancak nakdin ¢ogalmasi i¢in kar elde etmek gereKir.
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Kar, tahakkuk esasina gore gelir tablosunda raporlanirken, elde edilen bu karin ne
kadarmin nakde dondigi ise nakit akis tablosunda raporlanir. Dolayisiyla kar, nakit
anlamina gelmez (Basar ve Cavus, 2020, s. 297). Bir isletmenin kar kalitesi s6z konusu
oldugunda karm ne oranda nakde déndiigii anlasilmalidir (Ige ve Ogiiz, 2021, s. 229).
Karm unsurlart gelirler ve giderler olup bu gelir ve giderler ise uygulanan muhasebe
kurallar1 ¢er¢evesinde giivenilir olarak 6l¢iildiigii zaman tahakkuk ettirilir. Nakit esasinda
ise islemler tahsil edildigi veya Odendigi anda kayda alinir. Nakit esash
muhasebelestirmede sadece nakit hareketlerine etki eden faaliyetler 6nemlidir ve ilgili
islemin muhasebelestirilmesi i¢in nakit akigsinin olusmasi gerekir (Giirkan, 2013, s. 59).
Nakit esasli muhasebede; gelirler tahsil edildigi anda, giderler ise ddendigi anda
muhasebelesir. Dolayisiyla nakit esasli muhasebe, faaliyetlerden yaratilan faydanin veya

olusan maliyetin ne zaman ortaya ¢iktig1 ile ilgilenmez.

Boyle bir muhasebelestirmenin sonucu olarak, finansal raporlar tahsilat ile demenin
arasindaki farki ve sahip olunan nakit varliklar ile nakit giris ve ¢ikislarini gosterir. Nakit
esas1, gergeklesen islemleri temel aldigi igin firmanin gelecege doniik durumu hakkinda,
Ornegin; borg, alacaklari ve stoklar1 hakkinda bilgi vermez. Nakit esasina gore kar, nakit
giris ve ¢ikislart sonucu kalan olumlu farktir. Tahakkuk esasl kayit sisteminde hasilat
kaydi i¢in malin satis1 (faturanin diizenlenmesi) yeterli iken nakit esasinda hasilatin
kaydedildigi donem, nakit giriginin (tahsilatin) gergeklestigi donem olmaktadir. Bu
nedenle hasilat, birbirinden farkli dénemlerde raporlanabilir. Nakit esasli hasilat
kaydinda, kay1t tahsilatin gergeklestigi donemde yapilacagi igin bu hasilat ile ilgisi olan
alacak hesaplar1 muhasebelestirilmemis, ayni sekilde giderler de ©6dendigi zaman
kaydedilecegi i¢in bu giderlerle ilgili bor¢ hesaplar1 da muhasebelestirilmemis olmakta,
dolayisiyla alacak ve borglarin takibi yapilamamaktadir. (Bayrak¢ioglu, 2019, s. 6).
Nakit esasli muhasebenin uygulanmas1 basit, anlasilmasi ve raporlanmasi kolaydir.
Ancak bu sistemde izlenen islemler nakit akislari ile simirli oldugundan isletmenin
performansi ve gelecege doniik faaliyetleri hakkinda karar alicilara yeterli bilgi vermez
ve seffaflik ile hesap verilebilirlik ilkelerine de uyum saglamaz (Karaarslan, 2002, s. 4).
Ayrica nakit esash kayit sisteminde bor¢ ve alacak hesaplart ile ilgili takipler de
yapilamaz. Takibi yapilamayan hesaplar nedeniyle isletme varliklarinin izlenememesi ve

yeterince korunamamasi da s6z konusudur.
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Dolayistyla nakit esasl kayit sisteminin sundugu dar kapsamli, sinirl ve yetersiz bilgiler
isletme yoneticilerin gelecege doniik saglikli kararlar almalarina engel olmaktadir
(Bayrak¢ioglu, 2019, s. 7). Diger yandan tahakkuk esasinin aksine nakit esash
muhasebelestirme herhangi bir tahmin icermez ve sadece gerceklesen olaylara
dayanmaktadir. Bu agidan isletmenin en 6nemli kaynagi olan nakde dayandigi i¢in mali
olaylarin objektif dl¢limiine imkan verdigi sdylenebilir. Ancak nakit akiglarinin objektif
olarak oOlglilmesine ragmen, raporlamanin islemler gerceklestikten sonra yapilmasi ve
gelecege doniik bilgiler igermemesi nedeniyle isletmenin ekonomik durumu tam olarak
Olciilemez. Bu ag1g1 kapatmak icin tahakkuklar devreye girer ve nakit hareketi olugsmasa
bile islem ve olaylar ortaya ¢iktig1 anda muhasebelestirme yapilarak firmanin finansal
durumuna zamansallik unsuru Katilir ve boylece isletmenin ekonomik durumu daha net

gortliir (Safcioglu, 2020, s. 35).

Bilango ve gelir tablosundaki bilgilerin kalitesi tahakkuk esas1 ile yakindan iliskilidir.
Tahakkuklarin kalitesi ve dogrulugu donem karini dogrudan etkiler. Bunun yani sira nakit
akis tablosunu kullanarak yaratilan nakit akislariin 6l¢iilmesi ile tahakkuk eden bu karin

gercekligi ve kalitesi de ortaya ¢ikarilmis olur.

Tahakkuk esasli muhasebe sisteminde nakit esasina dayanan tek finansal tablo nakit akis
tablosudur. Birbirini takip eden iki finansal déonem arasindaki nakit tutarinda meydana
gelen degisimi anlayabilmek i¢in nakit akis tablosuna gereksinim vardir (Bayrakgioglu
ve Bayri, 2019, s. 386). Nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gore diizenlenen bilango ve
gelir tablosundan elde edilemeyen bilgileri igermesinden dolayr yapilan finansal
analizlerde bu finansal tablolar arasinda bir koprii gorevi gormekte ve bilangodaki donem
basi ile donem sonu nakit tutarindaki degisimleri agiklamaktadir (Kieso, Weygandt ve
Warfield, 2013, s. 198).

Yatirimeilar, kredi verenler ve diger finansal tablo kullanicilari isletmenin performansini
bilango kar1 ile 6lgmeye ve elde edilen kar ne kadar yiiksekse igletmenin piyasa degerinin
de o oranda yiikseldigini diistinmeye egilimlidir. Bu nedenle tahakkuk esasina gore
hesaplanan kara odaklanirlar. Ancak bilango kariin nakde déonmesi ve nakit olusturma
performansi, isletmenin basaris1 hakkinda daha net bilgiler verebilir. Nakit akist hakkinda
Ki bilgiler isletmenin likiditesini ve finansal performansini ortaya koyar (Bayrakgioglu ve
Bayri, 2019, s. 386).
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Tahakkuk esasina gore diizenlenen bilango ve gelir tablosunda yer alan bilgilerin kalitesi
nakit akis tablosu ile Olgiilebilir ve gergeklesecegi beklenen karin hangi oranda
gerceklestigi hakkinda net bilgiler verir. Nakit esasina gore diizenlenen nakit akis tablosu
tahakkuk esasina gore diizenlenen bilango ve gelir tablosu arasinda bir kdprii gorevi goriir
ve bu tablolardan elde edilemeyen bilgileri verir (Bayrakg¢ioglu ve Bayri, 2019, s. 387).
Dolayisiyla nakit akis tablosu, donemde raporlanan bilanco karina karsilik nakit
hareketlerini de dahil ederek kar tutarii daha belirgin hale getirmekte ve boylelikle
finansal tablo kullanicilarinin isletmenin ekonomik durumunu daha net gérmelerine
olanak saglamaktadir (Acar ve Temiz, 2018, s. 114; Bayrakgioglu ve Bayri, 2019, s. 387-
388).

Tahakkuk esas1 ve buna gore ortaya ¢ikan kar rakaminin tek basina bir performans 6l¢iitii

olarak nitelendirilmesi hakkinda asagidaki elestiriler yapilmistir (Zaif, 2005, s. 40):

a) Nakit girig/¢ikis1 yaratmayan amortisman ve reeskont faiz giderleri gibi bazi gider

kalemleri ile kar rakami1 kolaylikla manipiile edilebilir.

b) Mutlak deger olarak kar rakami tek basmna bir Olgiit olmayabilir. Karin sermayeye
orani, aktife orani, enflasyon degisimleri gibi ¢cok sayida kriteri de g6z 6niine almak

gerekir.

c) Ayni islemlere ve olaylara farkli muhasebe yontem ve politikalarinin uygulanmasi
nedeniyle (6rnegin; amortisman hesaplama yontemindeki farkliliklar gibi) kar rakami

manipiilasyona acik olur.

d) Gelir tablosunda briit kar, faaliyet kari, olagan kar, donem kari, donem net kar1 gibi
birden ¢ok kar rakami vardir. Bu durumda hangi kar rakaminin isletmenin performansi

i¢in bir Ol¢iit olacagi sorusu ile karsilagilir.

e) Karsilastirmali bir bilango yillar itibariyle varliklardaki degisimleri gosterir. Ancak bu
degisimlerin nasil finanse edildigi hakkinda tam olarak bilgi vermez. Nakdin nereden
saglandig1 ve nasil kullanildig1 bilangoda yer almadigi i¢in isletmenin ekonomik durumu

tam olarak ortaya konulamaz.
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f) Gelir tablosu karliligi gosterir. Ancak igletmenin nakit pozisyonu hakkinda bilgi
icermez. Bu nedenle kar elde edilmesine ragmen bu karin yeterli diizeyde nakde doniip
donmedigi gelir tablosu tlizerinden izlenemez. Raporlanan kara ragmen yeterli nakit akisi
saglanamaz ise bir siire sonra isletme sermayesi agiklar1 olusarak finansal darbogaza

girilebilir.

g) Yiiksek karliliga sahip bir isletmede karin nakde doniisii ayni oranda yliksek
olmayabilir. Hatta kotii isletme sermayesi yonetimi nedeni ile nakit bakiyesi y1l boyunca
azalabilir veya karlilig1 az olan ya da zarar eden bir isletmede ihtiyag fazlasi atil nakit de

olabilir. Atil nakit, isletme sermayesi olarak degerlendirilmediginde kara donemez.

h) Tahakkuk esasi potansiyel durumu, nakit esasi ise isletmenin fiili durumunu
gostermektedir. Tahakkuk eden gelir veya giderin tahsilati ve 6demesi sonraki tarihlerde
gerceklesebilir. Muhasebe ilkelerine gore belirlenen kar ya da zarar ise bu tahsilat/6deme

zamanlarini dikkate almadigi i¢in paranin zaman degerini de gdzetmez.

Dolayisiyla bu olumsuzluklardan kaginmak, tahakkuk esasina gore diizenlenmis bilanco
ve gelir tablosunun dogru analiz edilerek isletmenin performansinin dogru bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in her iki finansal tabloyu tamamlayic1 gérev goren nakit akis

tablosunun olusturulmasina gereksinim vardir.

Nakit akis tablosu, gelir tablosu ve bilangoyla beraber analiz edildiginde, isletmenin
finansal yapisin1 (likiditesini, bor¢ 6deme imkanlarini), nakit akiglarinin tutar: ile
gergeklesme zamanini, gelecekteki nakit akig yaratma potansiyelini ve igletmenin kar
tutartyla donem sonu nakit tutar1 arasindaki farkin nedenlerini tam olarak ortaya koyar
(Basar ve Cavus, 2020, s. 293; Bayrak¢ioglu ve Bayri, 2019, s. 388).

2.2. Isletmelerde Nakit Akis Siireci ve Nakit AKisinin Hesaplanmasi

Genel olarak nakit akisi, bir isletmenin nakit girigleri (tahsilatlari) ile nakit ¢ikislarinin
(6demeleri) dongiisii olarak tanimlanabilir (Basar, 2010, s. 7). Nakit akisinin izlenmesinin
amaci, isletmenin faaliyetlerini yiiriitebilmesi ve yiikiimliiliiklerini karsilayabilmesi igin

gerekli ve yeterli miktarda nakde sahip olup olmadiginin belirlenmesidir.
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Nakit akist bir igletmenin likidite yaratma becerisi yaninda biiylime ve gelisme
potansiyelini de gdsterir (Erol, 2003, s. 101). Isletmenin nakit akislar1 hakkindaki bilgiler,
finansal tablo kullanicilarina isletmenin nakit olusturma Kkabiliyetini ve zamanlamasini
izlemeleri ile bu nakit akislarini kullanma ihtiyaglarin1 degerlendirmeleri i¢in de yardimci
olur (TMS 7, para. 4). Ortaklarin, isletmenin biiylime potansiyeli ile tedarik¢i borglart ve
banka/finans kurumlarina olan borg¢larin 6deme giicilinii, yatirimeilarin ve kredi verenlerin
ise isletmenin kar pay1 ile bor¢ geri 6deme kabiliyetini degerlendirebilmeleri igin nakit
akis bilgisine ihtiyaglar1 vardir. Bu nedenle finans yoneticisinin gegmis doneme ait
gerceklesen nakit akiglarini raporlamasi ve bunun yaninda da gelecek doneme ait nakit

akis projeksiyonunu olusturmasi gerekir (Basar, 2010, s. 1).

Sorumlu bir isletme yonetiminin faaliyetlerin devamini saglamak i¢in isletmeye mal ve
hizmet saglayanlar, borg/kredi verenler ve c¢alisanlar gibi isletme ile is iliskisi igindeki
tiglincii taraflara olan yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmesi beklenir. Bu nedenle
iyl bir nakit akis projeksiyonunun olusturularak ddemelerin zamaninda yapilmasini
saglayacak onlemlerin alinmasi, isletmenin {igiincii taraflarla olan is iliskilerinde giiveni

tesis etmeye yardimc1 olacaktir.

Bunun yani sira isletmenin hedef ve stratejileri ile uyumlu bir nakit akis projeksiyonun
olmasi, banka ve finans kurumlarindan kredi temin edilmesini kolaylastiracagi gibi ayni
zamanda belirsizlik azalacagi i¢in daha uygun vade ve faiz kosullarinda borglanilmasina

da yardimci olacaktir (Tennent, 2012, s. 19).

Nakit akis siireci, iiretim veya hizmetin olusturulabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hammadde
ve giderler gibi 6gelerin satin alinmasi ve bunlarin nihai iirline doniistiiriilerek satilmasi,
yapilan satislarin da tahsil edilerek yine nakde doniismesi ve boylelikle isletmenin

karliliginin arttirilmast siirecidir (Erol, 2003, s. 100).

Isletmelerde nakit akis siirecleri; tedarik, iiretim, satis Ve pazarlama siirecleriyle
finansman ve yatirim politikalarindan etkilenmekte olup bu nedenle isletmeden isletmeye
farklilik gostermektedir. Bununla beraber, nakit akis stirecleri genel olarak isletmenin ana
faaliyetlerinden, yatirnmlardan ve finansmandan kaynaklanan nakit girig-¢ikislar
arasinda bir dongii seklinde islemektedir. Sekil 1°de isletmelerde nakit akig siirecinin

genel olarak nasil isledigi gosterilmistir:
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Sekil 1. Isletmelerde Nakit Akis Siireci (Heyler ve Reider, 2003, s.14)

Nakit akis siirecinin izlenebilmesi i¢in etkin bir nakit akis raporlamasi ve gelecege doniik
nakit akis tahmin projeksiyonlar: yapilmalidir. Diger taraftan nakit akisi ile ilgili riskler
ve bu risklerin zamanlamasi ile olasi sonuglar1 da géz oniine alinmalidir. Bunun igin nakit

akis Ol¢iim ve degerlendirme yontemleri kullanilmalidar.

Nakit akisinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle bir zaman araligi belirlenmeli ve ihtiyag
duyulan tiim verilere muhasebe bilgi sisteminden ulasilabilmelidir. Bunun diginda
firmanin stratejisi, blit¢esi, liretim-satis kosullari, vade yapist ve yabanci para pozisyonu

ile finansal riskleri iyi bilinmelidir.
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Nakit akis1 isletmenin tiim yapisini etkiledigi i¢in hesaplamada kullanilan varsayimlarin
ve hedeflerin olusturulmasi da oldukga genis, detayli ve titiz bir ¢alisma gerektirmektedir
(Erol, 2003, s. 101). S6z konusu bu varsayim ve hedeflerin olusturulmasi igin isletme
biit¢elerinden yararlanilmasi gerekir. Biitce, bir yillik veya belli bir doneme ait finansal
faaliyetler ile hedeflenen satig hasilati, giderler ve bunun sonucunda olusacak kari
gosteren hedef bazli 6zetlenmis bir rapordur (Aydin, vd., 2014, s. 221). Dolayistyla biit¢e
hedeflerinin gergeklestirilmesi ve istenilen satis rakamina ulasilabilmesi i¢in bu biitce ile

baglantili olarak nakit akis biit¢esinin de olusturulmasi gerekir.

Nakit akis planlamasinin amaci, igletmenin belli bir anda yiikiimliiliklerini karsilayip
karsilamayacaginin onceden bilinmesi ve bu dogrultuda nakit acigi veya fazlasi
olustugunda nasil hareket edileceginin planlanmasidir. Bunun igin nakit akiginin
hesaplanmasi gerekir. Iyi bir nakit akis hesabi/projeksiyonu/biitgesi isletmeye asagidaki
faydalar1 saglar (Erol, 2003, s. 102):

a) Borg¢ 6deme giiciiniin bilinmesi ve olusabilecek nakit agiklarinin 6nceden tespiti,
b) Hangi tarihte ve ne tutarda bir igletme sermayesi ihtiyaci olacaginin dnceden bilinmesi,

c) Nakit akisinin dogru yonetilmesi ile daha uygun kosullarda mal/hizmet tedariki

saglanmasi,

d) Yabanci kaynak ihtiyacinin 6nceden tespit edilmesi nedeniyle daha uygun faiz ve

vadelerde borg¢lanma imkani ve finansman giderlerinin azalmasi,
e) Atil kalan nakdin tespit edilerek, karl alanlara yonlendirilmesi,

f) Nakit akisinin 6nceden tahmin edilmesi yoluyla dogabilecek nakit agiklar1 6nceden
finanse edilebilir. Bu nedenle, isletme sahibi ve yoneticiler dikkatlerini ve enerjilerini
nakit acgiklarinin yoOnetimine ve kotii sonuglarina degil, karhilik ve verimlilige

odaklayabilirler.

Nakit akislarinin dlgiilmesi i¢in ¢ok sayida yontem kullanilmakla beraber temelde tahsilat
ve Odemelerin ayrintili bir tahmini olan nakit biitcesi yontemi ile gelir tablosundaki
donem net karinin nakit esasina gore diizeltilmesine dayanan nakit akis tablosu yontemi

kullanilmaktadir (Akgii¢, 1991, s. 165).
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Nakit biitgesi; belirli bir doneme ait nakit giris ve ¢ikislarinin ayrintili sekilde tahmin
edildigi, aylar, haftalar veya giinler itibariyle olusabilecek nakit agiklar1 veya fazlalariin
hesaplandig: bir yontemdir (Akgii¢, 1991, s. 165). Nakit biit¢esi kullanilarak nakit giris
ve ¢ikislar1 arasinda hem zaman hem de tutar uyumu saglanabilir. Nakit biit¢esi giinliik,
haftalik, aylik, 3-6 aylik veya yillik olarak yapilabilir (Dirican, 2016, s. 24). Nakit
biit¢esinin olusturulabilmesi i¢in nakit giris ve ¢ikislarinin, dolayisiyla isletmenin {iretim,
yatirim, alis ve satiglart gibi tiim faaliyetlerinin ayrintili bir sekilde tahmin edilmesi
gerekir. Dolayisiyla iyi bir nakit biitgesi yapilabilmesi i¢in 6ncelikle dogru bir isletme

biitcesine ihtiyag vardir.

Nakit akis tablosu yonteminde, nakit giris ve ¢ikislar isletme, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 olmak {izere ii¢ ana grupta raporlanir (Basar,
2010, s. 19). Bu yontemde de gergeklesecek olan nakit giris ve ¢ikislari tizerinde tahminde
bulunmak gerekecegi i¢in dncelikle proforma (6n/planlanan) bilango ve gelir tablosunun
olusturulmasi, diger bir deyisle gerceklesecegi diisiiniilen kar ile aktif ve pasif yapisinin

tahmin edilmesi gerekir (Dirican, 2016, s. 23).
Bir isletmenin nakit akis tablosu basitce asagidaki gibi olusturulabilir (Erol, 2003, s. 102):

Doénem Net Kari

(+)  Nakit Cikis1 Yaratmayan Giderler (Karsiliklar, Kur Farki Zararlar1 gibi)

) Nakit Girisi Yaratmayan Gelirler (Yeniden Degerleme, Kur Farki Geliri gibi)
(+/-) Isletme Sermayesindeki Degisimler (Alacak, Borg, Stok Degisimleri)

(+)  Amortismanlar

= Donem Sonu Nakit Tutari
2.2.1  Serbest nakit akisi (free cash flow)

Serbest nakit akis1 ya da net akiginin literatiirde tanim1 ve hesaplanmasi tizerinde tam bir
uzlasma olmamakla birlikte; isletmenin giderler, yatirrm harcamalar1 ve isletme
sermayesi disinda arta kalan ve serbestge kullanabilecegi nakit akis1 serbest nakit akisi
olarak ifade edilmektedir. Serbest nakit akisinin pozitif olmasi isletme agisindan olumlu

bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Azgin ve Basar, 2016, s. 791).
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Serbest nakit akisi, kdr payr 6demelerinde, yeni yatirimlarin finansmaninda veya
isletmenin kendi hisse senetlerini piyasadan geri almasinda kullanilabilir (Sayilgan, 2017,
s. 349).

Isletme tarafindan serbestce kullanilabilir nakdi ifade eden serbest nakit akisi, donem
karindan isletme sermayesi ile maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlart
diisiildiikten sonra elde kalan serbestge kullanilabilir nakdi ifade eder ve su sekilde

hesaplanabilir (Sayilgan, 2017, s. 350):

Serbest Nakit Akisi (Free Cash Flow) = Doénem Net Kar1 - Duran Varlik Artis1 - Net

Isletme Sermayesi Artis1 + Amortisman Giderleri + Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler

Nakit akigi isletmenin nakit girisleri ile nakit ¢ikislarini ve bunun sonucunda elde kalan
nakdi gostermekte olup serbest nakit akisi ise isletmenin cari yiikiimliiliikleri yaninda
isletme sermayesi ihtiyacini da karsiladiktan sonra elde kalan kullanilabilir nakdi ifade
eder ve firma degerlemesinde siklikla bir performans 6lgiitii olarak kullanilmaktadir
(Ayanoglu ve Rimaz, 2020, s. 21). Serbest nakit akisi verisi 6zellikle kredi verenler ve
yatirimcilar agisindan Onemlidir. Clinkii isletmenin bor¢ anapara ve faizlerini
karsilayabilmesi ve kar pay1 6deme imkani hakkinda bilgi vermektedir (Ayanoglu ve

Rimaz, 2020, s. 32).

Serbest nakit akisi yaninda siirdiiriilebilir nakit akis1 da onemlidir. Isletmelerin finansal
yapisinin giiclendirilmesi ve biiyiimesi i¢in siirdiiriilebilir nakit akisinin saglanmasi
gerekir. Sirdiiriillebilir nakit akisi, isletmenin sadece bir ya da birkag donem nakit
tiretmesi degil, dogru bir isletme sermayesi yonetimi yaninda isletmenin nakit yaratma
potansiyelinin arttiritlmasi ve ihtiyag olan nakit akisinin devamliliginin saglanmasi
anlamina gelmektedir. Siirdiriilebilir bir nakit akisinin saglanmasi ve iyi planlanan bir
nakit dongilisiic ile nakit varligmin dogru yonetilmesi halinde, acil durumlar,
ongoriilmeyen krizler ve yonetim hatalari i¢in bir glivenlik kalkan1 olusturulabilir (Heyler
ve Reider, 2003, s. 12).
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2.2.2  Nakit doniis siiresi

Isletmelerin likidite gdstergelerinden birisi olarak kabul edilen nakit déngiisii (nakit
doniis stiresi) kavramimi ilk ortaya atan ¢alismanin Gitman’a (1974) ait oldugu 6ne
stiriilmektedir (Jose, Lancaster ve Stevens 1996; Tokmak, 2013, s.14). Nakit doniis siiresi
hammaddenin isletmeye ulagsmasindan satiglardan dogan alacaklarin tahsil edilmesi
arasinda gegen siire olup asagidaki sekilde hesaplanir (Akgiin, 2002, s. 187-190; Sakarya,
2008, s. 234-236; Sayilgan, 2017, s. 173-176):

Nakit Dontis Siiresi (NDS) = (Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi + Stoklarin Ortalama

Tiiketim Siiresi) — Kisa Vadeli Borglarin Ortalama Odenme Siiresi

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi = Y1illik Giin Sayis1 / Alacak Devir Hizi

Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi = Yillik Giin Sayis1 / Stok Devir Hizi

Stok Devir Hizi= Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Kisa Vad.Borg.Ort.Odenme Siiresi = Yillik Giin Say1s1 / Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi
Kisa Vadeli Bor¢ Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Nakit donis siiresi bir igletme sermayesi ve nakit yonetimi 6lgme/degerlendirme yontemi
olup mal veya hizmet {liretimi i¢in yapilan harcamalar ile satislardan dogan tahsilatlar
arasindaki siireyi ifade eder (Ege vd., 2016, s. 179). Nakit doniis siiresi isletmenin mali
yapisindan, faaliyet gosterdigi sektorden, piyasa kosullarindan ve genel ekonomik
konjonktiirden etkilenmektedir. Nakit yonetiminin etkinligini dlgmek icin sektdrdeki
ortalama nakit doniis siiresinin de goz oniine alinmasi ve igletmenin nakit doniis siiresinin

buna gore yorumlanmasi gereklidir.

Nakit doniis siiresi ile isletme sermayesi ihtiyaci arasinda dogrusal yonde bir iliski vardir.
Siirenin uzamasi halinde igletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Nakit doniis siiresi alacak,
borg ve stoklarin siiresi ile etkilesim halinde olup stok devir siiresiyle alacaklarin tahsil

edilme siiresi arttiginda nakit giris siireside uzamaktadir (Ege vd., 2016, s. 180).
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Stoklarin ortalama tiiketim siliresinin kisa olmasi etkin bir stok ve satig politikasi
izlendigini, tahsilat siiresinin kisa olmasi alacak yonetimi ve kredili satig politikalarinin
dogru uyguladigimi, kisa vadeli bor¢ ddeme siiresinin uzun olmasi ise kisa vadeli

finansman ihtiyacinin tedarikg¢ilere yiiklendigini gostermektedir (Sayilgan, 2017, s. 178).

Nakit doniis siiresinin isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ortalamasindan ¢ok daha uzun
olmasi, stok yonetiminde veya alacak tahsilatinda baz1 sorunlar olduguna isaret eder.
Nakit doniis siiresinin uzunlugu isletme sermayesi ile telafi edilmedigi durumlarda
saticilara olan 6demelerin vadeleri uzatilmaktadir. Bu durum bir siire sonra isletmenin
piyasadaki kredibilitesini zedelemekte ve bu nedenle uygun fiyat ve kosullarda

hammadde, ticari mal veya hizmet temininde gesitli zorluklar yasanabilmektedir.

Sonug olarak, isletmelerde nakdin doniis siiresiyle isletme sermayesi ihtiyaci arasinda
ayn1 yonde bir iligki vardir (Ege vd., 2016, s. 181). Nakit ne kadar hizli geri donerse
isletme sermayesi ihtiyaci o oranda azalir, tersi durumda ise daha ¢ok isletme sermayesine
ihtiyag duyulur. Bu nedenle isletme sermayesi ihtiyaci belirlenirken isletmenin nakit

doniis stiresinin de géz dniine alinmas gerekir.
2.2.3  Nakit akis1 ve faaliyet kiar arasindaki iliski

Nakit akisinin amaci, bir isletme sermayesi unsuru olan nakdin etkin ve verimli
faaliyetlere aktarilarak kar elde edilmesidir. Nakit tek basina kar getirmeyen, ancak
isletmenin ihtiyaci olan alanlara harcanabildigi zaman kar olusturan bir varliktir (Gersil,

2014, s. 38).

Kar ile nakit ayn1 anlami ifade etmez (Basar ve Cavus, 2020. s. 297). Kar, muhasebe
teorisine gore tahakkuk esasmna gore hesaplanmakta ve uygulanan muhasebe
politikalarindan (amortisman ve stok degerleme yontemleri gibi) etkilenmektedir
(Bayrake¢ioglu ve Bayri, 2019, s. 386). Bu nedenle kar, fiilen gerceklesen nakit hareketleri
sonucunda hesaplanan bir tutar degildir. Dolayisiyla gelir tablosunda raporlanan kar ile
bilangoda yer alan nakit mevcudu birbirine esit olamaz (Zaif, 2005). Bu esitsizligin

nedenlerini ortaya koyan tablo ise nakit akis tablosudur.

Nakit akis tablosu gelir tablosundaki donem kari ile bilangodaki donem sonu nakit

mevcudu arasindaki farklari1 ve bu farklarin nedenlerini gosterir (Basar, 2010, s. 19-20).
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Nakit akis tablosunun dogru okunmasi ve yorumlanmasi ile isletme sermayesi
yonetimindeki eksikler tespit edilebilir ve elde edilen yiiksek kara ragmen neden nakit
sikintis1 yasandig1 anlasilabilir. Ayni1 sekilde isletmede atil nakit olup olmadigi goriilerek,

varsa atil kalan nakdin verimli ve karl alanlara aktarilmasi ile karlilik arttirilabilir.

Muhasebe teorisinde kar kavramina bakildiginda; briit satis kari, faaliyet kari, olagan kar,
donem kar1 ve donem net kar1 gibi farkli kar kavramlari ile karsilasilir (Zaif, 2005, s. 40).
Dolayisiyla hangi karin nakde dondiigii konusu da farklilik arz etmektedir. Kar isletmenin
gelecekte elde edecegi nakit girislerini tahmin etmek i¢in bir dl¢iit olabilir. Yani gelir ve
gider tutarmin arasindaki olumlu fark, nakit akisi olusturabilmektedir. Ancak nakit akisi
olusmadig1 durumlarda da kar elde edilebilir. Ornegin; faaliyet kir1 olmasima ragmen
vadeli satislar nedeniyle tahsilat yapilamadiysa elde edilen bu karin tamami1 nakit olarak
isletmeye girmemis olabilir veya alacaklarin pesin tahsil edilmesine ragmen tedarik¢i
borg¢larimin ilerideki bir vadede 6denecek olmasi nedeniyle elde edilen faaliyet karindan
daha yiiksek bir tutarda nakit girisi de saglanabilir. Dolayisiyla isletme sermayesindeki
bu degisimler nedeniyle gelir tablosundaki kar ile fiili nakit tutar1 birbirine esit olmaz
(Ata, 2009, s. 64). Tekdiizen hesap plani ¢ergevesine gore faaliyet kari; briit satis karindan
faaliyet giderleri toplaminin diistilmesi ile bulunur ve gelir tablosunda asagidaki gibi

raporlanir:

Tablo 1. Tek Diizen Hesap Planina Goére Faaliyet Karinin Hesaplanmasi (1 Seri No.lu
MSUGT)

BRUT SATISLAR

SATIS INDIRIMLERI (-)

NET SATISLAR

SATISLARIN MALIYETI (-)

BRUT SATIS KARI/ZARARI
FAALIYET GIDERLERI (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
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Tablo 1°de yer alan faaliyet giderlerinin i¢erigine amortisman giderleri de dahildir. Sabit
kiymetin kullanim yerine gore amortisman giderleri; genel liretim giderleri igerisinde
(yani gelir tablosundaki satiglarin maliyeti hesap kalemi i¢inde), genel yonetim giderleri
igerisinde veya pazarlama satis ve dagitim giderleri i¢inde yer alabilir. UFRS/TMS’ ye

gore ise faaliyet kar1 gelir tablosunda asagidaki gibi raporlanir:

Tablo 2. UFRS/TMS’ ye Gore Faaliyet Karinin Hesaplanmasi (Ataman, Cavlak ve
Gokgen, 2018)

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
ESAS FAALIYET KAR/ZARARI

Tablo 2’den de goriilecegi lizere faaliyet karinin gosterimi agisindan TDMS ile UFRS

arasinda 6nemli bir farklilik yoktur.

Ozelikle biiyiik 6lgekli, halka acik ya da yabanci sermayeli firmalarin finansal durumunun
degerlendirilmesinde gok sik kullamlan bir kavram olan EBITDA; Ingilizce’ de faiz,
vergi, amortisman ve itfa oncesi kar anlamindaki Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization kelimelerin bas harflerinden olusmaktadir. isletmenin
performans 6lg¢iitii olarak kabul edilen EBITDA kavrami Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkeleri ile Tekdiizen Hesap Plan1 Cergevesinde ve UFRS’de yer almaz (ige ve Ogiiz,
2021, s. 222). EBITDA’ nin Tiirk¢e’ deki karsilig1 ise FAVOK (Faiz, Amortisman ve

Vergi Oncesi Kar)’ tiir.

Kullanilan bir diger kavram olan EBIT kavrami (Earnings Before Interest, Taxes) ise faiz
ve vergi Oncesi kar anlamina gelip, EBIT hesaplanirken EBITDA’ dan farkli olarak
amortismanlar kardan indirilmektedir. Baska bir deyisle EBIT rakaminin iizerine
amortisman giderleri eklendiginde EBITDA’ ya ulasilir (Ige ve Ogiiz, 2021, s. 224).
EBIT’ in Tiirk¢edeki karsilig1 ise FVOK (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)’ tiir.
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EBITDA (FAVOK) ve EBIT (FVOK) hesaplamalari net kar {izerinden yapilabilecegi gibi

faaliyet kari tizerinden de yapilabilir. Tablo 3 ve 4’ te 6rnek hesaplamalar gosterilmistir:

Tablo 3. Faaliyet Karindan Hareketle EBITDA/FAVOK’ iin Hesaplanmasi (Ige ve
Ogiiz, 2021)

ESAS FAALIYET KAR/ZARARI

(+) Amortisman Giderleri

(+) Faaliyet Giderleri i¢inde Yer alan Faiz (Finansman) Giderleri
(+/-) Faaliyet Giderleri i¢inde Yer alan Kur Farki Giderleri/Gelirleri
(=) EBITDA/FAVOK

Tablo 4. Dénem Net Karindan Hareketle EBITDA/FAVOK’ iin Hesaplanmas: (ige ve
Ogiiz, 2021)

DONEM NET KARI

(+) Amortisman Giderleri

(+) Kur Farki Giderleri

(-) Kur Farki Gelirleri

(+) Finansman Giderleri

(+) Vergi Karsiligi

(-/+) Istirak Satis Karlari/Zararlari

(-/+) Duran Varlik Satis Karlari/Zararlari
(-/+) Diger Olagandisi Gelir/Giderler

(=) EBITDA/FAVOK

Yukarida yer alan her iki hesaplamada amortisman giderleri ¢ikarildiginda (hesaplama
dis1 birakildiginda, yani hesaplanan karlara dahil oldugunda) EBIT/FVOK rakamina

ulagilir.

EBIT ya da EBITDA tahakkuk esasina gore hesaplandigi igin tek basina nakit akiglarini
temsil etmez. Ancak nakit akis1 hakkinda yorum yapmaya imkan verebilir. Ciinkii isletme
sermayesindeki degisimleri dikkate almaz. EBITDA tutarina isletme sermayesinde
meydana gelen degisimler eklendiginde faaliyet karinin ne kadarmin nakde dondigi

bulunabilir.

Bu nedenle isletmenin EBITDA olarak ifade edilen kar rakaminin ne kadarinin nakde

dondiigiiniin bilinebilmesi i¢in nakit akis tablosunun diizenlenmesine ihtiyag¢ vardir.
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Isletme faaliyetinden elde edilen nakit akisi, TMS-7 no.lu Nakit Akis Tablosu
Standardina gore dogrudan veya dolayli yonteme gore hesaplanabilmektedir. Dogrudan
yontemde hasilat (net satiglar) lizerinden raporlamaya baslanilmakta, dolayli yontemde

ise net kar tutarindan baslanilmaktadir (ige ve Ogiiz, 2021, s. 229).

Isletme faaliyetinden elde edilen nakit akis1 tutar1 EBITDA’ ya oranlanirsa isletmenin kar
kalitesi ile ilgili bilgi sahibi olunulur ve asil faaliyetler sonucu elde edilen karin hangi

oranda nakde dondiigii bilinebilir. Buna gore;

(Isletme Faaliyeti Nakit Akist / EBITDA) = 1 ise; EBITDA’ nmn tamami nakde

donmiistiir.

(Isletme Faaliyeti Nakit Akis1 / EBITDA) > 1ise; EBITDA’ nin tamami nakde déndiigii

gibi gecen yil karlarindan da nakde doniis vardir.

(Isletme Faaliyeti Nakit Akist / EBITDA) < 1 ise; EBITDA’ nin tamami nakde
donmemis, isletme sermayesine baglanmis ve/veya yatirim ve finansman 6demelerinde

kullanilms olabilir (ige ve Ogiiz, 2021, s. 229).

Buna gore isletme faaliyetinden elde edilen nakit akisi, EBITDA’ nin, verginin ve net

isletme sermayesindeki degisimin bir fonksiyonudur.

Tablo 5 ve 6’ da EBIT/EBITDA ve igletme faaliyetinden elde edilen nakit akisi arasindaki
iligki gortilebilir:
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Tablo 5. Net Kar / Nakit Akis1 Arasindaki Iliski (Ige ve Ogiiz, 2021)

Satislar 1000
Satiglarin Maliyeti (-) -500
Faaliyet Giderleri (Amortisman Giderleri Dahil) (-) -100
Vergi Odemeleri (-) -5
Faiz Giderleri (-) -20
Diger Olagandis1 Gelirler 70
Diger Olagandis1 Giderler (-) -30
Net Kar 415
Ticari Alacaklardaki Degisim -20
Stoklardaki Degisim 5
Ticari Borglardaki Degisim -15
Faaliyet Giderleri Icindeki Amortisman Giderleri (-) 20
Isletme Faaliyetinden Elde Edilen Nakit Akisi 405

Tablo 6. EBIT/EBITDA ve Nakit Akis1 Arasindaki Iliski (Ige ve Ogiiz, 2021)

Net Kar 415
Faiz Giderleri (+) 20
Vergi (+) 5
Diger Gelirler (-) -70
Diger Giderler (+) 30
EBIT/FVOK 400
Amortisman Giderleri (+) 20
EBITDA/FAVOK (EBIT/FVOK + Amortisman Giderleri) 420
Ticari Alacaklardaki Degisim -20
Stoklardaki Degisim 5
Ticari Bor¢lardaki Degisim -15
NET iSLETME SERMAYESINDEKI DEGIiSiM -30
Vergi Odemeleri -5
Faiz Giderleri (+) -20
Diger Olagandig1 Gelirler 70
Diger Olagandis1 Giderler -30
Isletme Faaliyetinden Elde Edilen Nakit Akist 405
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2.3 Isletmelerin Nakit Bulundurma Nedenleri

Isletmeler faaliyetleri geregince, mal satis1 veya hizmet sunumu igin ihtiyag olan
varliklar1 bir araya getirerek bunlar1 nihai iiriin veya hizmete doniistiirmek i¢in yeterli
miktarda nakde sahip olmalidir. Ayrica nakit girisleriyle ¢ikislar1 arasindaki zaman ve
miktar dengesizlikleri de nakit bulundurmayi zorunlu kilar (Akgiig, 1998). Yeterli
miktarda nakde sahip olmak, faaliyetlerin devami yaninda alternatif yatirim firsatlarinin

degerlendirilebilmesi i¢in de 6nemlidir (Ata, 2009, s. 49).
Yeterli diizeyde nakit bulundurmanin faydalari su sekilde siralanabilir (Ata, 2009, s. 51):

a) Faaliyetler i¢in gerekli olan mal veya hizmetler en uygun sartlarda temin edilebilir ve

erken 6deme/pesin 6deme iskontolarindan yararlanabilir.

b) Vadesi gelen finansal yiikiimliiliikkler zamaninda karsilanabilir. Boylelikle gereksiz

ilave finansman maliyetine katlanilmamais olunur.

¢) Olaganiistii ve beklenmeyen durumlar i¢in nakde ihtiya¢ duyuldugunda kisa vadeli ve

yiiksek faizli bor¢lanma gerekliligi ortadan kalkar.
d) Isletmenin likiditesi artar, finansal agidan giiclii olur.

e) Finansal kurumlar nezdinde kredibilite artacag: i¢in yeni yatirimlarin finansmaninda

bor¢lanma segenekleri de ¢ogalir.

f) Miisteriler i¢in 6deme ve vade kosullarinda esneklik saglayarak satislarin artmasina

katki saglar.
g) Potansiyel yeni ig ve yatirim firsatlar1 degerlendirilebilir.

h) Isletme sahipleri ve yoneticiler nakit agigina ¢dziim aramakla vakit kaybetmez, bunun

yerine karlilik ve verimlilige odaklanabilirler.

Isletmelerin ve bireylerin nakit bulundurma gerekgeleri ile ilgili ilk ¢alisma John M.
Keynes (1937) tarafindan yapilmis olup Keynes bunu ii¢ farkli nedene baglamistir
(Dinger, Hacioglu ve Yiiksel, 2017, s. 141):
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a) Islem giidiisii (Faaliyetlerin devamu igin nakit bulundurma)
b) Ihtiyat giidiisii (Tedbir amach nakit bulundurma)

€) Spekiilasyon giidiisii  (Yatirim firsatlar1 i¢in nakit bulundurma)

Isletmelerin cogunun faaliyetleri icin gereken 6demeleri yapmak, tedbir amacgl veya
potansiyel yatirim firsatlart i¢in nakit bulundurduklar1 sdylenebilir. Ancak nakit
bakiyesinin her bir amaca ayr1 ayr1 ne kadar fayda sagladigimi her zaman sdylemek
mimkiin olmayabilir. Ciinkii isletmelerde genellikle birden ¢ok amag igin nakit
bulundurulmaktadir. Omegin; tedbir amagli elde bulundurulan nakit, ayn1 zamanda

spekiilatif yatirimlara da yonlendirilebilir (Weston ve Brigham, 1993, s. 383).

Keynes’in yapmis oldugu yukaridaki siralama isletmeler agisindan giiniimiizde kismen

de olsa gecerli olup asagida bu nedenler agiklanmstir.
2.3.1  Faaliyetlerin devami amaciyla nakit bulundurma

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin nakit ¢ikis1 gerektiren ¢cok sayida harcama
(hammadde, ticari mal alimi, maas ve kira 6demeleri, vergi-SSK prim o6demeleri,
elektrik-su 6demeleri, kredi taksit 6demeleri vb.) yapmalari gerekir. Nakit girigleri ise
satis politikasina bagli olarak belli bir siirede gergeklesecektir. Bu nedenle, nakit
giriglerinin nakit ¢ikislarini karsilamadigi donemlerde olusacak nakit agigini karsilamak
i¢in igletmenin belli bir miktarda nakit bulundurmasi gerekir (Dinger vd., 2017, s. 141).
Diger bir deyisle, nakit girisleriyle nakit c¢ikislarinin gergeklesecegi tarihlerin ve
miktarlarinin uyumlastirilmast zorunludur. Ancak yeterli isletme sermayesi ve etkin bir
nakit yonetimi ile bu uyum saglanabilir ve isletme faaliyetlerinin aksamadan
stirdiirilebilmesi i¢in gerekli olan minimum nakit ihtiyac1 belirlenebilir. Ayrica diisiik
fiyatli veya iskontolu mal/hizmet alim firsatlari iginde elde fazladan bir miktarda nakit

bulundurmak miimkiindiir.
2.3.2  Tedbir amach nakit bulundurma

Isletmelerde, bireyler gibi beklenmeyen ve tahmin edilemeyen olaylarla karsilasabilirler.
Buna karsi hazirlikli olabilmeleri i¢in tedbir amagli nakit bulundurmalar1 énemlidir

(Dinger vd., 2017, s. 142).
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Dogal afetler, ekonomik kriz ortamlari, mevsimsel dalgalanmalar, teknolojik degisimler
gibi nedenlerle isletmelerin tedbir amagli nakit bulundurmalar: gerekebilir. Ancak tedbir
amaghda olsa fazla nakit bulundurmak verimsizlige yol agar. Dolayisiyla potansiyel
risklerin Ongoériilerek tedbir amagli tutulacak nakdin minimum diizeyde olmasi

amaclanmalidir.

Isletmenin risk algis1 ve gelecege doniik belirsizliklerin diizeyi tedbir amaglh elde
tutulacak nakdin tutarini belirler (Ceylan, 1998, s. 213). Giiniimiizde yatirim araglarinin
oldukg¢a gelismis olmasi, tedbir amaghi elde tutulan atil nakdin hemen nakde
doniistiiriilebilir menkul kiymetlerde tutulmasina ve boylelikle getiri elde edilmesine izin

vermektedir (Dinger vd., 2017, s. 142).
2.3.3  Yatirmm firsatlari icin nakit bulundurma

Isletmeler genellikle esas faaliyetleri icin nakit bulundururlar. Ancak 6zellikle ekonomik
kriz ve yliksek enflasyon kosullarinda ¢ok karl yatirim firsatlar1 (menkul kiymet, doviz
ve Kripto para piyasasi gibi) ortaya ¢ikabilir ve bu amagla da elde nakit tutulabilir. Ancak
bu spekiilatif yatirim araglarina aktarilacak nakdin belli bir tutar ile sinirli olmasi gerekir.
Ozellikle sermaye piyasasi araglarmin getirilerinin gok yiiksek oldugu iilkelerde yatirrm
amagch (spekiilasyon giidiisii ile) nakit tutmak onem kazanmaktadir (Kurtulus, 2007, s.
19). Spekiilatif amagli nakit ¢ikislart i¢in isletmenin ihtiyaci olan ¢alisma sermayesi
kesinlikle harcanilmamali, bu ihtiya¢ disinda kalan nakit ise risk/getiri dengesi iyi

hesaplanarak kisa vadeli karli yatirim araglarina yonlendirilmelidir.
2.3.4  Nakit yetersizliginin isletmelerde olusturdugu sorunlar

Bir isletmenin bulundurmasi gereken nakit tutari, isletme sermayesi ihtiyaci gibi igletme
i¢i faktorler yaninda sektor ve ekonomik kosullar gibi isletme dis1 sebeplere de baglidir
(Tokmak, 2013, s. 25-26). Giinliik faaliyetlerin sorunsuz yiiriitiilebilmesi, vadesi gelen
O0demelerin zamaninda yapilabilmesi ve beklenmedik olaganiistii olaylara kars1 hazirlikli
olunabilmesi i¢in yeterli nakit bulundurulmasi gerekir (Aksoy ve Yal¢iner, 2013, s. 283).
Yetersiz nakit bulundurulmasi halinde isletmelerde asagidaki sorunlar olusur (McLaney,
2009, s. 373; Aksoy ve Yalginer, 2013, s. 283):
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a) Isletmenin giinliik faaliyetleri ve iiretimde aksamalar olur.
b) Vadesi gelen 6demeleri yapmakta giicliik ¢ekilir.

¢) Isletmenin banka, finans kurumlar1 ve tedarik¢iler nezdindeki kredibilitesi zedelenir.
Dolayisiyla vadeli mal alimi1 ve kredi temini zorlasir. Ayrica kredi faiz maliyetleri de

artar.

d) Hammadde temininde zorluklar yasanabilir ve en uygun, en kaliteli hammadde temin
edilemeyebilir. Ayrica pesin 6deme yapilamamasi nedeniyle iskontolu alim firsatlar

kacirilir ve iiretim maliyetleri artar.
e) Toplu alimlarda nakit deme iskontosu imkanindan yararlanilamaz.

f) Yasanan nakit sikintist nedeniyle vadeli mal satma imkan: azalir ve bu da isletmenin

satiglarinin diismesine yol acabilir.
g) Para ve sermaye piyasalarindan uygun kosullarda kaynak saglanamaz.
h) Yeterli nakit olmadig1 i¢in karli is firsatlar1 ve yatirimlar kagirilabilir.

i) Isletmenin kredibilitesi diisecegi icin bor¢lanma imkanlar1 da daralir. Finansman

maliyetleri artar.

J) Bazi durumlarda firmanin iflas1 ve tasfiyesi gibi olumsuzluklar ile karsilasilabilir ve

firmanin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girer.

K) Firma sahipleri ve yoneticiler nakit sikisikligina odaklandiklari igin asil faaliyetlere
ayirdiklari zaman ve is performanslari azalir. Bu da faaliyetlerin etkin bir sekilde

yiriitillememesine ve verimsizlige neden olur.

Esas faaliyetlerinden pozitif nakit akisi yaratan firmalar daha az isletme sermayesine
ihtiya¢ duyarken, negatif nakit akist olan firmalar ise isletme sermayesi finansmani i¢in
daha ¢ok yabanci kaynak kullanma yoluna gitmektedir (Hill, Kelly ve Highfield, 2010, s.
786). Finansal sikintida olan isletmelerin nakit akisi yaratma Kkabiliyetleri de
azalmaktadir. Isletmelerde finansal sikint1 derinlestikge isletme sermayesi erimekte ve
faaliyetler i¢in yeterli nakit de kalmamaktadir. Bu nedenle bu isletmeler, alacaklarin1 daha
hizli tahsil etmeye, kredi 6demelerini esnetmeye ve ¢ok daha az stokla calismaya
gitmektedir (Tokmak, 2013, s. 23). Bu durumda ilave isletme sermayesi

karsilanmadiginda satiglar diiserek, karlilik azalmaktadir.
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2.4 Isletmelerde Optimum Nakit Diizeyinin Belirlenmesi

Nakit tek basina kazang getirmeyen bir varliktir (Weston ve Brigham, 1993, s. 382). Bu
nedenle isletmeler verimlilik ve karliliga olumsuz etki etmeyecek minimum diizeyde
nakit bulundurmak, bunun iizerindeki nakdi ise bilangodaki doénen varliklara yatirarak
hareket etmek isterler. Boylelikle tek basina kazang saglamayan bir varlik olan nakit,

kazang getirir bir varlik haline dontisebilecektir.

Iste finans yoneticisinin gorevlerinden birisi de isletmede minimum diizeyde
bulundurulacak nakit tutarin1 hesaplayarak atil nakitten kaginmak ve nakdi isletme i¢in

en karli olan alanlara ve yatirimlara yonlendirmektir.

Isletmelerde nakit giris ve ¢ikislar1 arasindaki uyumsuzluklar belli bir miktarda nakit
bulundurmay1 zorunlu hale getirmektedir. Ancak olmasi gerektiginden az miktarda nakit
bulundurulmasi faaliyetlerin siirdiiriilememesine veya potansiyel yatirim firsatlarinin
kagirilmasina neden olurken, gereginden fazla miktarda nakit bulundurulmak ise nakdin
at1l kalmasina ve daha karli alanlarda kullanilamamasina neden olur (Tokmak, 2013, s.
29). Optimum nakit diizeyi, nakit bulundurmanin faydalarinmn yetersiz nakit
bulundurmanin zararlarmni astig1 diizeydir. Isletmelerde nakit diizeyinin belirlenmesine
etkisi olan ¢ok sayida unsur olmakla beraber, bunlar iginden 6nemli olanlar1 asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir (Dinger vd., 2017, 5.143-146; Sayilgan, 2017, s. 209):

a) Isletmenin satis, stok, tahsilat ve ddeme politikalar1 ile isletme sermayesi ihtiyaci
b) Firmanin 6l¢egi, likidite ve borg diizeyleri,

¢) Isletmenin i¢inde bulundugu sektdr ve piyasa kosullari,

d) Ulke ekonomisinin durumu, enflasyon ve kriz beklentisi,

e) Isletmenin banka ve finans kurumlar1 nezdindeki kredibilitesi ve sermaye piyasalari ile

finansal piyasalara erisim olanaklari,
f) Fazla nakit bulundurmanin maliyetleri,

g) Isletmenin finansman yapis1 ve ddenmis sermayesi,
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h) Finansal kaldirag derecesi ve kar dagitim politikas,
i) Isletmenin muhasebe, finans ve denetim organizasyonu,
J) Gelecek nakit akislarina iliskin beklentiler.

Isletmelerin nakit bulundurma diizeyleri, finansal piyasalarin iilke ekonomisindeki yeri
ve gelismiglik diizeyi ile de iliskilidir. Gelismis ve finansal piyasalarin yaygin oldugu bir
ekonomide igletmeler nakit bulundurmaktan ¢ok, nakde hemen g¢evrilebilecek olan diger

finansal araglar1 bulundurmayi tercih ederler (Furtuna, 2017, s. 617).

Isletme icinde bulundugu is kolundan veya kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan bir
biiyiime egilimindeyse, bu durumda biiyiime ve biiylimenin getirdigi riskler nedeniyle
isletmenin elinde bulundurmasi gereken nakit tutar1 da artacaktir. Dolayisiyla optimum
nakit diizeyinin belirlenmesinde biiylime hedeflerinin de géz oniinde bulundurulmasi

gerekir (Opler, Pinkowitz, Stulz ve Williamson, 1999).

Finans yoneticisi optimum nakit diizeyinin belirleyerek bu diizeyi korumalidir. Bunun
icin nakit akis tablosu ve nakit biit¢cesinden yararlanilmaktadir. Bunlarin disinda bazi
matematiksel ve finansal modellerde uygulanmaktadir. Bu modellerden 6nemli olanlar

asagida acgiklanmistir.
2.4.1  Baumol modeli

William J. Baumol tarafindan 1952 yilinda gelistirilen bu model eldeki nakit mevcudunu
da bir stok olarak kabul etmekte ve optimal stok seviyesini belirlemek igin kullanilan
ekonomik siparis miktar1 formiiliiyle, elde tutulacak en uygun nakit miktarim
hesaplamaktadir (Sayilgan, 2017, s. 211). Bu modelde nakit bulundurma maliyeti ile

tedarik maliyeti toplamin1 minimize edecek nakit diizeyi tespit edilmektedir.
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Baumol modelinde optimal nakit diizeyi asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Tomak,
2013, s. 30):

Q= |+ (2.1)

Optimum nakit diizeyi
C = Islem maliyeti (Her seferde saglanan nakit i¢in 6denen tedarik giderleri)
B = Gelecek donemdeki nakit talebi miktar

K= Nakit olarak elde tutulan sermayenin maliyeti (firsat maliyeti)
2.4.2  Miller-Orr modeli

Merton Miller ve Daniel Orr (1966) tarafindan, Baumol modelinin dezavantaji olan nakit
giris ve ¢ikislarinin sabit oldugu varsayiminin yerine, degisken oldugu dikkate alinarak
gercek hayata daha uygun oldugu 6ne siiriilen bu model gelistirilmistir (Dinger vd., 2017,
S. 152). Modele gore; nakit akislari, artis ve azalislar1 6nceden bilinen alt ve iist sinirlar
dahilinde serbest bir sekilde dalgalanabilir. Ust sinira ulasiimast durumunda eldeki fazla
nakdin menkul kiymetlere yatirilmasi, alt sinira ulagildiginda ise menkul kiymetlerin
satilmas1 suretiyle optimal nakit diizeyine ulasilacagi ongoriilmiistir. Bu modelde

optimal nakit diizeyi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 212-213):

2
Q:3/—3X:§EG + L (2.2)

Q = Optimum nakit diizeyi

TC = Islem maliyeti

O = Giinliik nakit akiglarinin varyansi
k= Kisa vadeli faiz oran
L= Minimum nakit diizeyi
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Hem Baumol hem de Miller-Orr modeli elde nakit bulundurmanin bir firsat maliyeti
oldugunu kabul etmektedir. Bu firsat maliyeti de elde tutulan nakdin yatirima

yonlendirildiginde elde edilecek faizle veya getirisi olan diger varliklarla dl¢iilmektedir

(Tokmak, 2013, s. 32).
2.4.3  Stone modeli

Bernell K. Stone tarafindan gelistirilen bu modele gore, gercek yasamdaki nakit akislari
ne Baumol modelindeki gibi sabit, ne de Miller-Orr modelindeki gibi tamamen
degiskendir. Bu durumda nakit akislarinin ge¢mis donem gergeklesmeleri dikkate
alinarak kontrol sinirlarinin belirlenmesi gerekir (Galimidi, 2010, s. 63). Bu modelde

geemis donemdeki nakit hareketleri esas alinarak hedef nakit diizeyi belirlenir.

Ardindan bu hedef nakit diizeyine bagh olarak belirlenen alt ve st kontrol sinirlari

dahilinde nakdin serbest¢e hareket etmesine izin verilir (Sayilgan, 2017, s. 215).
2.4.4  Beranek modeli

William Beranek tarafindan 1963 yilinda gelistirilen bu modelin varsayimi; nakit
giriglerinin siirekli oldugu, nakit c¢ikislarinin ise belirli araliklarla ve yonetimin
kontroliinde yapildigidir. Bu model isletmenin nakit akiglarinin olasilik dagilimi ile
yetersiz nakdin yaratacagi maliyet ve nakit bulundurmanin firsat maliyetini igeren bir
fonksiyon gelistirmekte ve boylelikle her donemin basinda isletmede bulunmasi gereken

optimum nakit tutarinin ne olmasi gerektigini belirlemektedir (Ata, 2009, s. 62).
2.45  Dengeleme teorisi (trade-off ) ve nakit diizeyi

Optimum nakit diizeyinin belirlenmesi ile ilgili yukarida anlatilan modeller daha ¢ok
klasik yaklagim gercevesinde, nakit yetersizliginin neden oldugu islem maliyetleri ile
fazla nakit bulundurmanin firsat maliyetlerini esas alan modellerdir. Giiniimiizde
isletmelerin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi lizerinde duran ve optimal sermaye
bilesimini belirleyen finansal hiyerarsi ve dengeleme teorileri gibi yeni yaklasimlar nakit
yonetimi ve optimum nakit diizeyinin belirlenmesi i¢inde kullanilmaktadir (Furtuna,

2017, s. 616).
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Dengeleme teorisi, sermaye yapist kararlarinda finansal sikinti maliyetleri ile borcun
vergi tasarrufunun dengelenmesi gerektigini ifade etmektedir (Kurtulus, 2007, s. 75). Bu
teoriye gore ek borcun fayda maliyetleri dikkate alinarak sermaye yapisinin olusturulmasi
gerekir. Bu teori aynmi zamanda nakit bulundurma diizeyinin belirlenmesi igin de
kullanilmaktadir. Buna goére optimum nakit tutari, nakit tutmanin marjinal faydasi ile
yetersiz nakit bulundurmanin marjinal maliyetinin kesistigi noktadir (Kurtulus, 2007, s.
78).

2.4.6  Finansal hiyerarsi teorisi ve nakit diizeyi

Bu teori yatirimlarin finansmaninda hiyerarsik bir sira izlenmesi gerektigini savunur.
Buna gore yeni yatirimlarin finansmaninda 6ncelikle likit varliklara bagvurulmali, sonra
borglanma yoluna gidilmeli ve gerekirse son olarak hisse senedi ihraci yoluna gidilmelidir
(Sayilgan, 2017). Ayrica yoneticiler ile hissedarlar arasinda olusan ¢ikar ¢atigmalarindan
kaynaklanan vekalet probleminin kurumsal yonetim ile azaltilabilecegi ve boylelikle
firmalarin varliklarin1 daha Kkarli yatirimlara yonlendirerek isletmede gereginden fazla
nakit bulundurulmasinin da 6niine gegilebilecegi ortaya konulmustur (Furtuna, 2017, s.
616).

2.4.7  Serbest nakit akimlar teorisi

Jensen (1986) tarafindan gelistirilen serbest nakit akimlar teorisinde, isletmede bulunan
fazla fonlarin sirket yoneticileri ve ortaklar arasindaki temsil gatismalarina olan etkisi
incelenmistir. Buna gore serbest nakit akimi, pozitif net bugiinkii degere sahip projelerin
finansmaninda kullanilacak fonlarin fazla olan kismidir (Jensen, 1986, 5.323). Jensen’e
gore temsil maliyetinin en 6nemli sebebi serbest nakit akimidir. Serbest nakit akimlari
yiksek olan isletmelerde yoneticiler kendi ¢ikarlarina uygun harcamalar1 yapma
egiliminde olduklari igin hissedarlar ile aralarinda vekalet ¢atigsmalar1 ortaya ¢ikmaktadir
(Kurtulusg, 2007, s. 95). Yoneticiler kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmek ve borg
verenlerin baskisindan kurtulabilmek i¢in daha fazla nakit tutma egilimindedir.
Dolayisiyla yoneticiler serbest nakit akigini azaltacak olan yatirnmlardan, borg ve temettii
O0demelerinden kaginma egiliminde olurlar (Korkmaz ve Nur, 2022, s. 104). Oysa serbest

nakit akisinin kérl yatirimlara yonlendirilmesi halinde firma degeri artacaktir.
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2.4.8  Nakit biitcesi yontemi

Isletmeler, biiyiikliiklerini, faaliyette bulunduklar1 sektor ile piyasa kosullarini ve isletme
blitcelerini de (satis ve lretim planlarini) dikkate alarak en uygun nakit diizeyini
(optimum nakit miktar1) belitlemeye calismaktadir. Isletmelerin gelir ve giderlerinin
gerceklesme zamanindaki farkliliklar ile mal veya hizmet tretimi igin gerekli olan
calisma sermayesi nakit gereksinimini dogurmaktadir. Nakit gereksiniminin nasil
karsilanacagi ise finansal planlamanin bir unsuru olan nakit biitgesi yontemi ile belirlenir.
Nakit biitcesiyle belli bir zaman dilimdeki nakit girisleri ve nakit c¢ikislar
planlanmaktadir (Dirican, 2016, s. 23).

Boylelikle isletme yoneticileri mal veya hizmet tiretimi i¢in ne kadar nakde ihtiyaglarini
oldugunu, satislarin ne zaman nakde donecegini, faaliyetler icin zorunlu olan
harcamalarin ne zaman ve hangi kaynaklardan karsilanacagini planlayabilirler. Pratikte
optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde en sik kullanilan ydntem nakit biitgesi

yontemidir.

Nakit biitcesi ile belli bir zamanda gereken nakit tutarinin belirlenmesi yaninda bu
ihtiyacin zaman igindeki dagilimi da goriilebilir (Aydin, vd., 2014, s. 153). Nakit biitgesi
hazirlanirken temel olarak nakit giris ve nakit ¢ikislarmin tutar ve zamanlamasinin
ongoriilmesi gerekir. Bunun icin isletme biitcelerinden yararlanilmaktadir. Isletmeyi
etkileyecek belirsizlikler ve istikrarsizlik azaldik¢a nakit biit¢esinin dogru tahminde
bulunma olasilig1 da artar ve daha uzun siireyi kapsayan nakit biitceleri hazirlanabilir

(Aydm vd., 2014, s. 153).

Isletmelerde nakit biitgesinin olusturulmasi, gelecege dair nakit akis beklentilerinin
tahmin edilmesi ve bundan hareketle yatirim ve finansman kararlarinin verilebilmesi i¢in
yapilacak ¢aligmalardan birisi de proforma bilango ve gelir tablosunun hazirlanmasidir
(Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 180-190). Nakit akis biit¢esinin olusturulabilmesi
igin satig, maliyet, gider, alacak, borg vb. unsurlarin tahmini gerekir. Bu nedenle 6ncelikle
isletmenin gelir-gider tahminleri i¢in proforma gelir tablosu, alacak-bor¢ ve aktif-pasif
tahminleri igin ise proforma bilango olusturulur. Bu iki tablodan hareketle proforma nakit

akis tablosu ya da diger adiyla nakit biitgesi olusturulabilir (Dirican, 2016, s. 26).
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249  Diger yontemler

Optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde yukarida sayilan sayisal yontemler disinda

sayisal olmayan baz1 yontemlerden s6z edilebilir. Bunlar (Ceylan, 1998, s. 198):

a) Isletmenin belli periyottaki (15 giin, 1 ay, 3 ay gibi) satis tutarina esit bir diizeyde nakit

bulundurulmast,

b) Kisa vadeli borglarin belli bir oraninda nakit bulundurulmasi (Ornegin; 60 giin iginde

O0denecek borg¢larin %50°si kadar nakit bulundurulmasi),

c) Belli bir dénemde 6denecek sabit giderler kadar nakit bulundurulmasi (Ornegin; 1

aylik sabit giderleri karsilayacak kadar nakit bulundurulmast),
d) Giinliik ortalama nakit ¢ikigini karsilayabilecek bir tutarda nakit bulundurulmasi.

Sayisal olmayan bu yontemlerin optimum nakit diizeyini belirleme konusunda ne kadar
etkili oldugu tartismalidir. Finans yoneticisi bu yontemler yaninda, isletmenin bor¢lanma
yetenegi ve kisa vadeli fonlara erisim giiciinii de dikkate alarak bulundurulmasi gereken
optimum nakit diizeyini belirlemelidir. Bunun igin nakit eksikligi riski ile bu riski
azaltmak i¢in elde bulundurulacak nakdin firsat maliyeti arasinda dengeli bir se¢im

yapmalidir (Ata, 2009, s. 46).
2.5 lIsletmelerde Nakit Yonetimi

Basarili bir isletme yonetimi igin iiriin, marka, ekipman, stok ve insan kaynag gibi sahip
olunan tiim varliklarin icinde en dogru sekilde yonetilmesi gereken en Onemli
varliklardan birisi de nakittir. Ciinkii isletmenin devaminin saglanabilmesi i¢in nakdin
once bu varliklara doniismesi, sonrasinda ise bu varliklarin islenerek kara doniismesi
gerekir (Tennent, 2012, s.1). Ornegin; stoklar veya gayrimenkul gibi varliklarin degeri
durduk¢a artabilir. Ancak nakit elde tutuldukca c¢ogalmayacak, tersine nakdin
yatirtlmadigi alanlardan elde edilebilecek potansiyel kdrdan mahrum kalinacaktir. Bu
nedenle nakdin kisa veya uzun vadeli yatirim alanlarina yonlendirilmesi ve siirekli olarak
calistirilmasi gerekir. Bu agidan etkin bir nakit yonetimi kritik bir isletme fonksiyonudur

(Stice, vd., 2010, s. 335).
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Isletmelerde nakit yonetimi, finansal bir sikintiya girmeden ve faaliyet verimliligini
diisiirmeden isletme degerini de arttiracak sekilde nakit seviyesinin tespit edilmesi ve bu
seviyenin korunmasi i¢in yapilan faaliyetlerden olusmaktadir (Ban ve Ercan, 2005, s.
288). Buradan hareketle nakit yonetimi; bir isletmenin alacaklari ve ylikiimliliiklerinden
(bor¢larindan) kaynaklanan nakit akimlarinin, yani igletmeye giren ve ¢ikan paralarin

isletme bilancosundaki pozisyonlarinin dengelenmesi islemidir (Dirican 2016, s. 14).

Isletmelerde nakit yonetiminin temel unsurlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Tokmak,
2013, s. 34):

a) Isletmenin faaliyet dongiisiiniin her asamas1 i¢in dénen varlik ve kisa vadeli yabanci

kaynaklarin etkin kullanimu,

b) Odemelerin, tahsilatlarin ve hesap bakiyelerin sistematik bir sekilde planlanmas,

yonetilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi,

c) Mevcut fon kaynaklarinin etkin kullanimi, isletme sermayesi ve nakit yonetimi

acisindan risklerin erken saptanmasi ve yonetimi.

Nakit yonetiminde temel amaglardan birisi de nakdin isletme i¢inde ihtiyag olmayan
boliimlerden ihtiyag olan bdliimlere dogru aktarilmasidir. Bu dogrultuda etkin nakit
yonetimi dogru bir planlama ile nakit girigleri ve nakit ¢ikislari arasindaki zaman ve tutar

uyumunu saglamay1 gerektirir (Dinger, vd., 2017, s. 159).

Basarili bir nakit yonetimi, isletmenin faaliyet dongiisiinii, finansal yonetim prensipleri
ile isletme sermayesi yonetiminin teorik ve pratik uygulamalarini iyi bilmek ve bunun
yaninda dogru bir nakit akis planlamas1 yapmay1 gerektirir. Nakit yonetimi hazirlanan bu
planlarin uygulanmasi, kontrolii ve analiz faaliyetlerini igermektedir. Bu kapsamda nakit

yonetiminin konular1 asagidaki gibidir (Vishwanath, 2007, s. 305):
a) Nakit akisinin planlanmasi,
b) Nakit akisinin yiiriitiilmesi, takibi ve denetlenmesi,

¢) Yeterli likiditenin saglanmasi,
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d) Nakit varliklarin optimizasyonu,
e) Kisa vadeli borglarin ve yatirim faaliyetlerinin yonetilmesi.

Biiylik veya cok uluslu isletmelerde nakit yonetimi aynm1 zamanda hazine yOnetimi
kavrami ile de ifade edilmektedir. Hazine yOnetimi kavraminin igine, nakit ve likidite
yonetimi, finansal risk ve yatirimlarin yonetimi, banka iletigsimleri ile banka kredilerinin
yonetilmesi siiregleri de girmektedir. Cok uluslu isletmelerde, ulusal Glgekte faaliyet
gosteren ortakliklarin nakit yonetim uygulamalarinin esgiidiimii ve denetimi yaninda
ayrica doviz riskleri, politik riskler ve vergilerin nasil minimize edilecegi gibi nakit
yonetiminde kendine has zellikler barindiran yonler de bulunmaktadir (Levi, 2009, s.
417). Bu agidan ¢ok uluslu isletmelerde nakit yonetimi tek tek subeler ve ana merkez
bazinda ayr1 6zellikler gostermektedir. Her sube (isletme) kendi isletme sermayesini ve
nakit akigini en iyi sekilde yonetmeye ¢alisirken ayrica bu sirketlerin birbirleriyle ve ana
sirket ile olan nakit akislarinin izlenmesi ve yoOnetilmesi de gerekmektedir (Kabakei,

2011, s. 101).
2.5.1 Nakit yonetiminin amaci ve 6nemi

Nakit yonetiminin ana amaci, isletmenin ¢alisma verimliligini diistirmeden ve finansal
darbogaza girmeyecek sekilde minimum likiditeyi koruyarak nakdin karli is alanlarina ve

yatirimlara yonlendirilmesidir (Ata, 2009).

Dar anlamda nakit yonetiminin amacini bilangonun donen varlik grubunda izlenen kasa,
bankalar, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger donen varliklarin yonetilmesi
olarak siralayabiliriz (Taglica, 1994). Genis anlamda ise nakit yonetiminin bunun 6tesinde
baska amaglar1 da vardir. Bu amaglar asagidaki gibi siralanabilir (Heyler ve Reider, 2003,
s.17):

a) Nakit girislerini arttirmak ve nakit ¢ikislarini azaltmak,
b) Nakit giris ve ¢ikislar1 arasinda zaman ve miktar uyumunu saglamak,
c) Gelirlerin maksimize, giderlerin ve maliyetlerin ise minimize edilmesi,

d) Iyi isleyen bir alacak y&netimi ile satislarin nakde doniismesini hizlandirmak,
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e) Nakit yonetim siireglerinin optimizasyonunu saglamak,
) Nakit akis izleme ve kontrol siireglerinin gelistirilmesi,
g) Nakit doniis siiresinin kisaltilmasi ve nakit yaratma giiciiniin arttirilmasi,

h) Kisa donemli finansman kaynaklarinin belirlenmesi ve yatirim faaliyetleri igin uzun

vadeli kaynak planlamas,
1) Banka ve finans kurumlari ile iyi iliskiler kurulmast.

Nakit yonetiminin amaglarindan biriside; isletmenin giinliik faaliyetlerini aksatmadan ve
O0demelerinde sikintiya girmeden nakdin verimli alanlara yonlendirilerek isletmenin
piyasa degerinin arttirilmasidir (Ata, 2009, s. 46). Isletmenin alacaklar1 bor¢larindan daha
fazla olsa bile planli ve programli etkin bir nakit yonetimi saglanamadigi durumlarda
likidite sikisiklar1 yasanacak ve mal/hizmet temininde giicliikler yasanacak ve hatta
isletmenin faaliyetleri durma asamasina gelebilecektir (Ata, 2009, s. 47). Nakit
yonetiminde etkinlik saglayamayan isletmeler tahsilat sorunlari ile karsilagmakta,
geciken tahsilatlar nedeniyle vadesi gelen 6demelerin yapilmasi da gii¢clesmektedir. Nakit
yonetimine gereken Onemi veren isletmeler ise karliliga katki saglamanin etkin nakit

yonetiminden gectigini bilirler (Tokmak, 2013, s. 28).
2.5.2 Finansal planlama agisindan nakit yonetimi

Genel olarak planlama, isletmenin gelecekte hangi noktada olmak istediginin bugiinden
belirlenmesi olarak ifade edilmektedir (Aydin, vd., 2014, s. 139). Isletmeler agisindan
finansal planlama, hedefleri gergeklestirilebilmek ic¢in sahip olunan varliklar ile
kaynaklarn en etkin sekilde nasil yonetileceginin onceden tasarlanmasidir. Finansal
planlama gelecege yonelik olarak yapilirken finansal raporlama ve analiz ise gegmis

veriler kullanilarak yapilir (Dinger vd., 2017, s. 85).

Finansal planlar kisa, orta ve uzun vadeli olmak iizere 3 ana gruba ayrilir (Aydin, vd.,
2014, s. 140). Isletmeler genellikle 1-2 yila kadar olan kisa vadeli finansal planlar
tizerinde dururken, 2-10 y1l arasindaki orta ve uzun vadeli finansal planlamayi ise ihmal

etmektedirler (Dinger, vd., 2017, s. 88).
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Finansal planlamanin yapilabilmesi i¢in bazi tahmin ve varsayimlarin yapilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in ekonomik ve sektorel gelismeler yaninda isletme ile ilgili
gelismelerde dikkate alinmalidir (Aydin, vd., 2014, s. 141). Finansal planlamanin ilk
asamasl isletme biit¢esinin olusturulmasidir (Dinger, vd., 2017, s. 89). Satislar, maliyet
ve giderlerin tahmin edildigi bu siiregte isletmenin tiretim ve satis sartlar1 yaninda, i¢inde
bulunulan sektoér, pazar ve iilke ekonomisinin gidisati hakkinda da saglikli 6ngoriilerde
bulunulmasi gerekir. Genel isletme biitgesi olusturulduktan sonra biitcedeki amaglari
gerceklestirebilmek i¢in sahip olunmasit gereken isletme sermayesi ve yatirim
gereksinimleri belirlenerek finansal planlamanin ikinci asamasi tamamlanir. Hedeflenen
sermaye ve finansman yapisi ile kar dagitim politikasi da goz Oniine alinarak finansal

planlamanin {igiincii asamas1 da gergeklestirilir.

Kisa vadeli finansal planlar 1 yillik siireyi kapsar ve genellikle isletme sermayesi ile
ilgilidir (Sayilgan, 2017, s. 251). Bu planlar kisa bir siireyi kapsadigi i¢in daha tutarh
ongortiler igerir ve kontrol edilmeleri daha kolaydir. Kisa vadeli finansal planlamanin alt
unsuru olarak nakit akis planlamasinin da yapilmasi gerekir. Bu kapsamda, sahip olunan
nakit ve nakit benzeri varliklarin igletme sermayesi i¢indeki yeri ve 6nemi belirlendikten
sonra, satiglar, maliyetler ve giderler ile ihtiya¢ duyulan nakit diizeyi ve planlanan nakit

akislar1 hesaplanir.

Hazirlanan finansal plan dogrultusunda detayl (giinliik, haftalik, aylik, 3 aylik, 6 aylik ve
yillik) bir nakit akig biitcelemesi yapilir (Aydin, vd., 2014, s. 141; Dirican, 2016, s. 24).
Bu biitce ile nakit fazlasi ve a¢1g1 olusturmadan isletmenin kar hedefini gerceklestirecek
en uygun nakit girig-¢ikislart planlanir ve finansal planin 6ngordiigii ana amag
cercevesinde ilerlenir. Finansal planlarin uygulama asamasi etkin bir nakit yonetimi
gerektirir. Ayrica finansal planlarin tasarlanmasi, uygulanmast, kontrol edilmesi ve revize
edilmesinde muhasebe bilgi sisteminden elde edilen veriler kullanilir. Bu agidan iyi bir
finansal planlama yapilabilmesi ve etkin bir nakit akis yonetimi i¢cin muhasebe bilgi

sisteminin zamaninda ve dogru bilgiler tiretmesi 6nemlidir.
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2.5.3 Isletme sermayesi 6gesi olarak nakit yonetimi

Isletme sermayesi veya diger adiyla ¢alisma sermayesi; isletmelerin faaliyetlerine devam
edebilmesi icin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri varliklar ile bir yil i¢cinde nakde
doniisme potansiyeli olan tiim varliklardan olusur (Sayilgan, 2017, 5.193). Isletmelerin
faaliyetlerini yiirttebilmeleri i¢in kullanildiklart ve kisa siirede nakde doniisebilme
potansiyeli olan tiim varliklar1 isletme sermayesini olusturmaktadir. (Aksoy ve Yalginer,
2013, s. 5).

Nakit giris ve c¢ikislar1 arasinda zaman ve miktar uyumsuzlugunun olmasi isletme
sermayesi ihtiyacim1 doguran temel etmendir. Isletme sermayesi, firmanmn faaliyet
hacmine, cirosuna, mal/hizmet alim-satim vadeleri ile stok bulundurma diizeyine bagl

olarak degismektedir (Tokmak, 2013).

Isletme sermayesi ydnetimi, optimum nakit diizeyini koruyarak isletme karini1 maksimize
edecek sekilde donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin yonetilmesidir
(Tokmak, 2013, s. 10). Bu agidan isletme sermayesi yonetimi, 1 yildan daha az siirede
nakde dontisebilecek varliklar ile 1 yildan kisa vadeli bor¢larin yonetilmesi demektir.
Daha genis anlamda isletme sermayesi yonetimi; faaliyetlerin stirekliligi ve
yukiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in finansman durumunun ayarlanmasi, stoklarin
planlanmasi ve degisen piyasa kosullarinda isletmenin ayakta kalabilmesi i¢in bilangonun
donen varliklar1 ve borglarmin siirekli olarak planli bir sekilde yonetilmesidir (Meredith,

1994, s. 374-386).

Nakit ve nakit benzeri varliklar isletme sermayesinin bir 6gesi olmakla beraber ayni
zamanda isletme sermayesine etki eden onemli degiskenlerdir. Isletme pratiginde nakit
yonetimi denildiginde, nakit ve nakit benzerleri ile alacaklar, stoklar, borglar ve banka
kredilerinin yonetilmesi de anlagilmaktadir. Dolayisiyla finans teorisinde nakit ve nakit
benzerlerinin yonetimi her ne kadar isletme sermayesi yonetiminin bir alt unsuru olsa da,
finansal yonetim pratiginde nakit yonetimi ve isletme sermayesi yonetimi ayni anlami

ifade edecek sekilde kullanilabilmektedir.
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2.5.4 Nakit yonetiminin isleyisi ve muhasebe bilgi sistemi ile olan iliskisi

Isletmelerde nakit yonetimi; optimum nakit tutarinin Sngdriilmesi, nakit girislerinin
miimkiin oldugunca hizlandirilmasi, nakit ¢ikislarinin ise maliyetleri arttirmayacak
sekilde yavaslatilmasi, alacaklarin ve stoklarin yonetilmesi ile nakit akisin planlanmasi,
raporlanmasi ve kontrol edilmesi siireglerinden olusmaktadir (Akgiig, 1985, s. 238). Nakit
yonetiminde, eldeki nakdin getirisi maksimize edilecek sekilde ihtiyag olmayan
alanlardan ihtiya¢ olan alanlara yonlendirilmelidir. Bunun ig¢in etkin bir planlama
yapilarak tahsilat ve 6demeler arasinda zaman ve miktar uyumunun saglanmasi gerekir
(Dinger vd., 2017, s. 159). Nakit yonetiminde isletme sermayesini olusturan tiim
unsurlarin, yani alacaklarin, stoklarin ve kisa vadeli borglarin dikkatle ydnetilmesi
yaninda ayrica nakit girislerini hizlandirici, nakit ¢ikiglarinin ise verimsizlige, ticari itibar
ve kredibilite azalisina yol agmayacak sekilde yavaslatilmasi esastir (Erol, 2003, s. 99).
Isletmelerde nakit yonetiminin isleyisi; faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansmandan

kaynaklanan nakit giris-¢ikislarinin siirekli bir dongiisii seklindedir.

Bu dongiiniin isleyisi Sekil 2’ de goriilebilir:
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Isletme Faaliyetleri

Yatirnm Faaliyetleri

Finansman Faaliyetleri

* Mal/Hizmet Satis1
* Stoklardaki azalma
* Alacaklardaki azalma

* Borglardaki artig

* Duran varlik satist
* Hisse satist
* Istirak, bagl ortaklik vb. satisi

* Alinan kar pay1

* Banka/Finans kurumlarindan
yapilan borglanmalar

* Alman borglar ve faizler

* Borglanma araci ihraci

Nakit Girigleri

Nakit Cikiglart

NAKIT BAKIYESI

Nakit Girigleri

Nakit Crkislar

Isletme Faaliyetleri

Yatirim Faaliyetleri

Finansman Faaliyetleri

* Stoklardaki artis
* Maliyet/Gider 6demeleri
* Alacaklardaki artig

* Borglardaki azalma

* Duran varlik alimlari
* Odenen kar pay1
* Istirak/bagli ortaklik vb. alimi

* Kredi anapara 6demeleri
* Borg ve Faiz 6demeleri
* Tahvil vb. 6demeleri

Sekil 2. Isletmelerde Nakit Ydnetiminin Isleyisi (Bayrakgioglu ve Bayri, 2019, 5.390)

Etkin isleyen bir nakit yonetiminde giinliik bilgi akis1 ¢ok 6nemlidir (Tokmak, 2013, s.

34). Isletmelerin muhasebe kayitlar;, mevcut nakdin her zaman goriilebilmesine ve

giinltik olarak izlenebilmesi yaninda; kasa, banka, alacak, bor¢ ve stoklar gibi isletme

sermayesi unsurlarinin hareket ve bakiyelerinin de istenildigi zaman goriliip,

denetlenmesine imkan saglamalidir (Taslica, 1994, s. 35.).

Etkin nakit yonetiminde operasyonel nakit akisinin izlenebilmesi ve yonetilebilmesi i¢in

dogru ¢alisan bir muhasebe bilgi sistemine ihtiyag¢ vardir (Erol, 2003, s. 105). Muhasebe

bilgi sistemi; isletmenin finansal bilgi sisteminin énemli bir pargasi olup isletmenin

giinliik islemlerinden elde edilen finansal ya da finansal olmayan muhasebe bilgilerinin

i¢ ve dis bilgi kullanicilarina sunuldugu bir alt sistemdir (Agca, vd., 2013, s. 12).
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Muhasebe bilgi sisteminin amact muhasebe bilgisini kullanan i¢ ve dis kullanicilara
zamaninda ve dogru bilgi saglamaktir. Muhasebe bilgi sisteminden iiretilen bilgiler ile
isletmenin karlilik ve verimliliginin arttirilmasi hedeflenir. Uretilen bilgilerin énemli bir
kismi formel bilgiler olmasina karsin, etkin ¢alisan bir muhasebe bilgi sisteminden
informel bilgilerin de elde edilmesi miimkiindiir. Boylelikle finansal muhasebe bilgileri
disinda yonetim muhasebesi alanina giren pek cok bilgiyi de muhasebe bilgi sisteminden
elde etmek miimkiindiir (Alagoz ve Ortakarpuz, 2018, s. 14). Muhasebe bilgi sisteminin
sagladig1 formel veriler; bilanco, gelir tablosu, nakit akis tablosu, kar dagitim tablosu ve
O0zkaynaklar degisim tablosu ile bu tablolar1 agiklayict nitelikteki dipnotlardan
olusmaktadir (Zaif, 2007, s.115). Muhasebe ve finans politikalarina dair 6nemli bazi
bilgiler finansal tablo dipnotlarindan elde edilebilmektedir. Finansal tablo dipnotlar
isletme hakkinda cesitli agiklayici bilgiler sunar ve uygulanan muhasebe politikalari ile
finansal risk diizeyleri hakkinda bilgiler igermektedir (Zaif, 2007, s. 115).

Finansal kayitlarin giivenirligi ve denetim faaliyetleri de muhasebe bilgi sisteminden elde
edilen verilere dayanmaktadir. Muhasebe bilgi sistemi, isletmeden isletmeye degismekle
beraber genel olarak; maliyet muhasebesi, finansal muhasebe, yonetim muhasebesi,
biitce-raporlama ve mali kontrol gibi alt sistemlere ayrilir. Giiniimiizde bilgi
teknolojilerinin gelismesi dolayisiyla kurumsal zeka ve veri madenciligi gibi uygulamalar
muhasebe bilgi sisteminden saglanan verilerin siniflandirilmasi, analizi ve yorumlanmast

hususlarinda karar vericilere 6nemli bilgiler saglamaktadir (Dinger, vd., 2017, s. 350).

Entegre ve gelismis bir muhasebe bilgi sistemi nakit yonetimi i¢in gerekli olan bilgilerin
derlenmesi, siniflandirilmasi, raporlanmasi ve analiz edilmesi i¢in temel verileri
saglamalidir. Nakit yonetimi agisindan muhasebe bilgi sisteminin ti¢ ana fonksiyonu
vardir (Erbasi ve Parlakkaya, 2009, s. 127). Bunlar:

a) Yapilan islemler hakkinda (nakit giris ve ¢ikislari) tiim verileri toplamak, kaydetmek

ve siniflandirmak,

b) Nakit akis planlamasi, nakit giris-¢ikislarinin gergeklestirilmesi ve kontrol faaliyetleri

icin toplanan ham verileri isleyerek bilgiye doniistiirmek,

c) Bilgilerin anlaml1 hale gelmesi ve yorumlanabilmesi i¢in uygun sekilde raporlamaktir.
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Muhasebe bilgi sisteminden {iretilen raporlar temel olarak formel raporlar (finansal
raporlar) ve informel raporlar (yonetim raporlari) olarak iki gruba ayrilabilir (Altug, 2014,
S. 7-13). Formel raporlarin igerigi ve sundugu bilgiler, Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligleri ve Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 gibi standartlarca belirlenirken,

informel raporlar ise isletme yonetiminin ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillenir.

Nakit yonetimi agisindan, formel raporlar icinden nakit akis tablosu 6nem arz eder. Ancak
etkin bir nakit yonetiminde, sadece nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler finans
yoneticisine sinirli yarar saglar. Bunun yaninda informel bilgi kapsamina (yonetim
muhasebesi alanina) giren pek ¢ok bilginin edinilmesi ve raporun (isletme biitgesi, nakit
biitgesi, gilinliik, haftalik, aylik nakit akig programi, nakit akisina yonelik finansal
analizler gibi) diizenlenmesi gerekir. Dolayisiyla muhasebe bilgi sisteminin giivenilir
bilgiyi zamaninda iiretmesi ve bilgi kullanicilarina sunmasi etkin bir nakit yonetimi igin

temel kosuldur.

Ayrica finans yoneticisi nakit yonetimine dair amaglar1 gergeklestirirken nakit akimini
ilgilendiren her bir isletme fonksiyonu ile belli bir organizasyon iginde birlikte hareket
etmelidir (Schenider, 1988). Ornegin; isletme sermayesine dair bir karar verilmeden énce
tiretim boliimii ile ya da alacak tahsilat siiresinin diisiiriilmesi i¢in satis boliimii ile beraber
calisilmasi gibi, nakit yonetimi ile diger isletme fonksiyonlar: arasindaki etkin iletisim ve

koordinasyon basaril1 bir nakit yonetimi i¢in gereklidir.
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BOLUM 3. ETKIN NAKIT YONETIMI VE ARACLARI

Isletmelerin temel amaglar1 arasinda bulunan “Kdr Etmek” faaliyetlerin yiiriitiilmesini
saglar ve isletme geleceginin sigortasi olarak goriiliir. Kar, isletmenin belli bir donemdeki
faaliyetlerinin sonucudur. Degisik tanimlar olsa da en basit anlamiyla kar; gelirlerin
giderleri asan kismidir. Ote yandan kar ve likidite birbirleri ile karistirilan kavramlardir.
Likidite, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in (ve dolayisiyla kar edebilmesi igin)
gerekli 6demeleri yapabilecek yeterli nakit varliga sahip olmasidir. Kar ve likidite (nakit
varliklar) gogu zaman birbirine esit olmaz. Dolayisiyla karli olan isletmelerin ayrica nakit
akiglarii da takip etmeleri gerekir. Bu nedenle isletmeler agisindan nakit yonetimi, en az
kar elde etmek kadar onemlidir. Nakit yonetimi sistematik olarak ele alinip etkin bir
sekilde yliriitiilmez ise zamanla isletmenin likiditesi bozulur ve borg¢larin1 6demekte
zorluklar yasar. Bu nedenle, ¢alismanin bu béliimiinde etkin nakit yonetimi ve unsurlari
tanimlanarak, nakit yonetiminde etkinlik arttiran yontemler {izerinde durulmus ve
isletmelerin nakit yonetiminde yararlanilabilecekleri performans gostergeleri ile

uygulama araglar ele alinmistir.
3.1 Etkin Nakit Yonetimi ve Unsurlari

Nakit sirketler i¢in oksijen gibidir. Yeterli miktarda sahip olundugunda 6nemi pek
anlasilamaz. Ancak azalmaya basladiginda ise tek diistiniilen konu haline gelir (Ernst
Young Tiirkiye, 2022). Etkin nakit yonetimi temel olarak, isletmenin finansal sikintiya
girmeden karlihigmi arttiracak ve ayni zamanda operasyonel verimliligini de
diisiirmeyecek sekilde nakit hareketlerinin diizenlenmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi
faaliyetlerinden olusur (Dirican, 2016; Ata, 2009). Nakit yonetiminde -etkinligin
saglanabilmesi i¢in gelecege doniik nakit giris (tahsilat) ve ¢ikislar1 (6demeler) gergege
olabildigince yakin sekilde ongoriilmelidir. Bu tahminin yapilabilmesi i¢in isletmenin yol
haritas1 olan ve iiretim, satis, gider tahmini gibi pek ¢ok unsuru biinyesinde barindiran

isletme biitgesinden yararlanilmasi gerekir.
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Nakit planlamasi gelecege doniik bir eylem oldugu icin isletmenin gelecekte varmak
istedigi ve hedefledigi durumu gosteren biitge olmazsa nakit akis planlanmasi da sz
konusu olamaz. Bu ¢ergevede dogru bir biitge olusturulduktan sonra bu biit¢e verilerine
dayanan detayli bir nakit akis planlamasi yapilmali ve olusacak nakit fazlasi veya nakit

eksiginde nasil hareket edileceginin dnceden belirlenmesi gereklidir.

Etkin nakit yonetiminin temel amaci; nakdin varliklara donlismesi ve bu varliklarin da
islenerek sonugta kar elde edilmesidir. Boylelikle nakit-varlik-kar arasinda stirekli bir
dongii olmali ve kar elde edilmesiyle olusan ilave nakit, yatirrm harcamalar1 ve kar
dagitim1 gibi ihtiya¢ duyulan diger alanlara aktarildiktan sonra tekrar bu dongii iginde yer
almalidir (Gersil, 2014, s. 38).

Bir isletmede etkin nakit yonetiminin diger amaglari asagidaki gibi siralanabilir (Heyler

ve Reider, 2003, s.17):

a) Nakdin kontrol edilmesi ve izlenmesi,

b) Isletmenin nakit iiretme yeteneginin maksimize edilmesi,

¢) Nakit kaynaklarinin ve nakit kullaniminin optimize edilmesi,

d) Odemelerin en geg (verimsizlik ve maliyet artis1 yaratmayacak), tahsilatlarmn ise en

erken siirede yapilarak maksimum seviyeye ¢ikarilmasi,

e) Satiglardan kaynaklanan alacaklarin en kisa zamanda tahsil edilmesi,

f) Sadece gereken durumlarda nakit 6deme yapilmasi,

g) Isletme sermayesinin dogru ve yeterli kaynaklar ile finanse edilmesi,

h) Kisa vadeli bor¢lanma ve yatirim stratejilerinin uygunlugunun saglanmasi.

Etkin nakit yonetimi, dogru bir planlama yapilarak nakit giris-¢ikislar: arasindaki zaman
ve miktar uyumunun saglanmasi ve boylelikle nakit fazlasi ya da agig1 olusturmadan

optimum nakit tutari ile ¢alisilmasidir (Dinger vd., 2017, s. 159).
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Nakit yonetiminde etkinlik saglanmasi ile igletmelerin elde edecegi faydalar asagidaki
gibi siralanabilir (Ata, 2009; Dirican, 2016):

a) Etkin nakit yonetimi sayesinde O0demeler en uygun zaman ve sartlarda yapilir.
Boylelikle tedarik¢iler ve banka/finans kurumlar1 gibi dis paydaslarin isletmeye olan

giiveni artar.

b) Etkin nakit yonetimi ile likidite sikintilart Onceden goriilerek, problemler

derinlesmeden gerekli 6nlemler alinabilir.

c) Etkin nakit yonetimi sayesinde yatirimlar dogru zamanda ve dogru finansman

stratejileri ile uygun maliyetlerde gergeklestirilebilir.

d) Etkin nakit yonetimi sayesinde yabanci kaynak ve 6zkaynak kullanimlari optimize

edilir ve finansman giderleri azalir.

e) Etkin nakit yonetimi ile isletmenin ihtiyag duydugu yabanci kaynak tutar1 6nceden
bilinecegi i¢in finans yoneticisine bu kaynagin en uygun sartlarda ve en uygun maliyet

ile temin edilmesi i¢in siire kazandirilir.

f) Nakit fazlas1 6nceden bilinecegi i¢in eldeki atil nakdin karlt alanlara yonlendirilmesi

ile kazang maksimizasyonu saglanir.
g) Etkin nakit yonetimi ile raporlama ve isletme i¢i kontrol siiregleri dinamiklesir.

h) Etkin nakit yonetimi sayesinde aksayan tahsilatlar aninda tespit edilerek mevcut

nakdin ve isletme sermayesinin erimesinin 6niine gegilebilir.

Nakit yonetiminde etkinlik saglanamamasi halinde ise isletmeler asagidaki sorunlar ile

karsilasir (Erol, 2003, s. 101):

a) Odemelerin vadesinde yapilamamasi nedeniyle tedarikciler nezdinde kredibilite azalir.
Bu nedenle hammadde, ticari mal vb. temininde zorluklar yasanir ve ayrica bu girdilerin
fiyatlar1 da artar. Diger yandan pesin ddeme iskontosu gibi maliyet avantajlarindan

yararlanilamaz.
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b) Alacaklilara 6deme yapilamamasi halinde hukuki sorunlar yasanabilir ve icra, haciz

gibi durumlar nedeniyle firmanin faaliyetleri siirdiiriilemez hale gelebilir.

c) Banka veya diger finansal kurumlara olan borglarin vadesinde O6denememesi
durumunda temerriit hali olusur. Bu durumda bankalarca, hali hazirdaki kredi limitleri
kullandirilmaz veya isletmeden ilave teminatlar verilmesi istenebilir. Yeni kredi

temininde de giigliikler yasanir ve finansman giderlerinde olaganiistii artiglar goriiliir.

d) Olusan nakit sikintisi nedeniyle firmanin piyasadaki ticari itibar1 zedelenir.
Tedarikgiler tarafindan firmaya mal veya hizmet verilmeyebilir. Tedarik zinciri
aksayacagi i¢in {iretim ve satiglarda azalir. Bunun yani sira tedarikgiler tarafindan vadeli
yapilan mal satiglar1, pesin satis sekline doniistiiriilerek olusan nakit sikintisi daha da

kronik hale gelebilir.

e) Nakit akis sorunlari nedeniyle ¢alisanlarin firmaya olan giiveni azalacagi igin 6zellikle

nitelikli ve yetismis insan giiciinde kayiplar yasanabilir.

f) Yasanan nakit sikintis1 nedeniyle isletme yonetiminin konsantrasyonu faaliyetlerden

ve verimlilikten uzaklasarak, giinliik nakit akigina yonelir.
3.1.1 Satis ve tahsilat politikalarinin nakit yonetimine etkisi

Isletmenin satis ve tahsilat politikalar1 elde bulundurulmasi gereken nakit tutarini
dogrudan etkilemektedir. Pesin satis yapan isletmelerin daha az nakit bulundurmasi
gerekirken, vadeli (kredili) satislarda ise vade siiresine gore degisen tutarlarda nakit
bulundurulmasi gerekir. Isletmelerin satis kosullar: faaliyette bulunduklari sektdre gore
degiskenlik gdstermektedir. Ornegin; Perakende gida sektdriindeki bir isletmenin satislari
daha ¢ok pesin satis seklinde olurken, toptan gida ticareti ile istigal eden bir isletme ise
30 giinden 120 giine kadar uzanan gesitli vadeler ile satis yapabilmektedir. Isletmelerin
vadeli mal veya hizmet satiglar ticari alacaklar kapsaminda ele alinmaktadir. Alacaklarin
yonetilmesinde stok yonetiminden baslayan siire¢, piyasa beklentileri ve miisteri
taleplerine en uygun vade ve tahsilat yontemi ile satislarin yapilmasiyla devam eder
(Dirican, 2016, s. 47). Ticari alacaklarin yonetilmesi; kredili satis ve tahsilat
politikalarinin belirlenmesi, ticari alacaklarin izlenmesi, raporlanmasi ve denetimi

stireclerini kapsamaktadir (Tokmak, 2013, s. 37).

57



Alacaklarin toplam isletme varliklar1 i¢indeki pay1 arttikca alacaklara yapilan yatirim ve
alacaklarm yonetilmesi konular1 da 6nem kazanir. Isletmeler pesin satislari tercih etmekle
beraber, satiglarin1 arttirmak basta olmak tlizere ¢esitli nedenlerden dolay1 vadeli satista
yaparlar (Ata, 2009, s. 110). Vade tanimanin temel amaci satiglar1 attirmaktadir.
Dolayisiyla vade tanima hem finans hem de pazarlama ile ilgilidir (Fabozzi ve Peterson,
2003). Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmeler (KOBI) rekabetci olabilmek icin biiyiik
isletmelere kiyasla daha fazla vadeli satis yapma egiliminde olurlar. Bu nedenle
KOBI’lerde elde bulundurulmas: gereken nakit miktar1 artar ve nakit yonetimi de daha
onemli hale gelir. Dolayisiyla KOBI’ler biiyiik dlgekli isletmelere gore dezavantajli bir
durumda olduklar1 icin KOBI’lerde etkin nakit yonetiminin saglanmasi rekabet giicleri

ile karlilik artis1 agisindan 6nemlidir (Galimidi, 2010, s. 34).

Etkin nakit yonetiminde, isletmenin satis hacmini ve kar marjin1 diisiirmeden en dogru
yontemlerle, hizli bir sekilde ve en uygun maliyetlerle tahsilat yapilmasi esastir. Bunun
icin vadeli satiglardan kaynaklanan alacaklarin vadelerinin gegirilmeden tahsil edilmesi
ve bunun yan1 sira mutlaka pesin satiglarin arttirilmasi ve erken 6demenin 6zendirilmesi
gibi segenekler tizerinde durulmalidir (Tokmak, 2013, s. 43-45). Giiniimiiz bankacilik ve
finans sisteminde, vadeli satiglardan kaynaklanan alacaklarin vadeleri beklenmeden
belirli bir maliyete katlanmak suretiyle bu alacaklar 6nceden tahsil edilebilir. Ornegin,
faktoring yontemi kullanilarak mal veya hizmet satisindan kaynaklanan ¢eke baglanmis
alacaklarin vadesi gelmeden tahsili miimkiin oldugu gibi, bankalar aracilig1 ile dogrudan
bor¢lanma sistemi kullanilarak yapilan vadeli satislarin karsiliginda kisa vadeli banka
kredisi kullanilmas1 da miimkiindiir. Ancak tiim bu hizli tahsilat yontemlerinin se¢iminde
olusacak finansman maliyetleri de mutlaka dikkate alinmalidir. Tahsilat politikasi,
alacaklarin tahsil ve takibine yonelik prosediirlerin belirlenmesidir. Bu prosediirler;
telefon goriigmeleri, mail yoluyla bilgilendirmeler, yazili uyarilar, yiiz yiize ziyaretler ve
son olarak yasal tedbirler olarak sayilabilir (Tokmak, 2013, s. 42). Borcunu zamaninda
O0deyen miisterilere olan satiglarin arttirilmasina calisilmali, borcunu zamaninda
O0demeyen miisteriler ise dikkatle izlenmeli ve belirlenen prosediirlere gore takip
edilmelidir. Borcunu zamaninda &demeyen isletmeler firmaya iki tiirde maliyet
yiiklemektedir. Bunlar, borcun tahsil edilmesine dair maliyetler ile isletme sermayesi
ihtiyacinin artmasi nedeniyle dogan maliyetlerdir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001, s.
588).

58



3.1.2 Tedarik zinciri ve stok yonetiminin nakit yonetimine etkisi

Stoklar, isletmenin yeni mallar iiretmek, satmak veya diger isletme amaglart igin
tikketmek tlizere satin aldig1 ve elde tuttugu malzemeler olarak tanimlanabilir (Sevilengiil,
2014, s. 286). Stoklar, bilango iizerinde; Ilk Madde ve Malzeme (Hammadde), Yar1
Mamul, Mamul, Ticari Mallar, Diger Stoklar ve Verilen Siparis Avanslari olarak
sniflandirilir. Stoklar isletmenin en énemli nakit ¢ikis alanlarindan birisidir. Ozellikle
iretim yapan isletmelerde minimum stok seviyesinin dogru belirlenmemesi halinde

tiretim aksar, satiglar azalir ve bu durumdan nakit yonetimi de olumsuz olarak etkilenir.

Stok yonetiminin nihai amaci isletmenin karini ve piyasa degerini maksimize edecek
seviyede minimum stok bulundurulmasidir (Sayilgan, 2017, s. 217). Stoklara aktarilacak
nakit konusunda dikkatli karar verilmelidir. Ciinkii stoklarin likiditesi diger donen
varliklara gére daha diisiiktiir (Apak ve Tunali, 2007, s. 55). Isletmelerin stok diizeyi,
calisma kosullari, hammadde temin sartlari, piyasa talebi, mevsimsel dalgalanmalar ve
enflasyon orani gibi pek ¢ok faktorden etkilenmektedir. Etkin nakit yonetimi agisindan
optimum stok diizeyi yaninda, nakliye, depolama ve sevkiyat (dagitim) maliyetlerinin de
g0z oniine alinmas1 ve bunlar i¢in gerekli olan nakdin de hesaplanmasi gerekmektedir.
Diger taraftan, biiylik Ol¢ekli isletmeler bulundurulmasi gereken stok diizeyi, stok
yonetimi ve tedarik sartlar1 agisindan KOBI’lere gére daha avantajli bir durumdadarlar.
Ciinkii biiyiik 6lgekli isletmelerin nakit imkanlar1 KOBI’lere gére daha fazla oldugu icin
stok maliyetlerine daha kolay katlanmakta ve pazarlik giigleri de KOBI’lerden daha fazla
olmaktadir (Faulkender, 2002). Bu nedenle isletmenin biiyiikligii, stok politikalarina,
elde bulundurulmasi gereken nakit tutarina ve dolayisiyla nakit yonetimine de dogrudan

etki etmektedir.

Nakit yonetimi agisindan, iiretim yapan isletmelerde stoklar daha ¢ok énemlidir. Uretim
sektorii disinda ise sirasiyla ticaret ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
agisindan stoklar énem arz etmektedir (Dinger vd., 2017, s.181). Uretim yapan
isletmelerde daha ¢ok stok bulundurulmasi gerekecegi i¢in stoklara baglanacak nakit
tutar1 da diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere kiyasla daha fazla olacaktir. Bu
nedenle liretim yapan isletmelerin nakit akis planlamasinda hedef stok seviyelerinin

bilinmesi ve stok devir hizlarinin dogru bir sekilde hesaplanmasi 6nem arz etmektedir.
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Tedarik zinciri yonetimi ise stok yonetiminden daha genis bir anlam tasimaktadir. Buna
gore tedarik zinciri; saticilar, treticiler, dagiticilar ve perakendeciler olarak adlandirilan
¢ok sayida isletmeyi i¢ine alan ve tretim igin gerekli olan hammaddelerin temini, bu
hammaddelerin nihai mamule donistiiriilmesi ve olusturulan bu mamullerin de miisteriye
teslimi i¢in birlikte calisan imalat, dagitim ve teslimati kapsayan biitiinlesik siireclerdir
(Baskol, vd., 2013, s. 5). Etkin nakit yonetiminde tedarik zincirindeki her bir halka nakit
¢ikis1 yaratan birer birim olarak goriilmeli ve nakit akis planlamasina dahil edilmelidir.
Ornegin stoklarin temini, nakliyesi, depolanmasi ve sigorta ettirilmesi siireglerinin ayri
ayr1 her biri nakit ¢1kis1 olusturacaktir. Tyi bir planlama ve isletme biitgesine paralel olarak
yapilacak nakit akis planlamasi ve etkin nakit yonetimi sayesinde tedarik zincirinin
ihtiyact olan optimum nakit seviyesi énceden bilinebilir ve bu sayede zincir aksamadan

en verimli sekilde calisabilir.

Tedarik zincirinin en énemli pargasi olan tedarikgiler agisindan “Tedarik¢i Finansmani
Sistemi (TFS)” etkin nakit yonetimi agisindan 6zel bir onem tasimaktadir. Tedarikgi
finansman1 sistemi, isletmelere diizenli olarak mal veya hizmet saglayan tedarik¢i
firmalarin yaptiklari bu satigslardan kaynaklanan alacaklarini ihtiyag duyduklari anda
tahsil edebilmelerine olanak saglamaktadir (Tiirk Ekonomi Bankasi, 2023). Bu sistemde
tedarikgiler ileriki tarihlerde tahsil edecekleri alacaklarini bugiinden kolay bir sekilde ve
belirli bir finansman maliyetiyle iskonto ederek tahsil ederken, alici firmalarda tedarikgi
firmalara finansman igin bir alternatif olusturarak tedarik zincirinin daha hizli ve giivenli

calismasini temin ederler.
3.1.3 Banka kredilerinin yonetimi ve re-finansman

Finansal yonetimde temel ilke; donen varliklarin (stok gibi) kisa vadeli yabanci1 kaynaklar
ile duran varlik yatirnmlarinin ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edilmesidir
(Aydin, vd., 2014, s. 193-194). Isletmeler genellikle galisma sermayesi ihtiyacim
gidermek veya duran varlik yatirnmlarini finanse etmek igin banka kredisi kullanma

egilimdedirler.

Tiirkiye’de satict kredilerinden (vadelendirme) sonra banka kredileri isletmelerin en

onemli finansman kaynagi olarak nitelendirilmektedir (Tokmak, 2013, s. 72).
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Isletme sermayesi ihtiyaci i¢in ¢ok yiiksek olmayan tutarlarda ve 1 giin ile 1-6 ay arasinda
degisen vadelerle rotatif veya spot kredi gibi kisa vadeli krediler kullanilirken,
yatirrmlarin finansmaninda ise 5 ile 10 yil arasinda degisen vadeler ile kredi
kullanilmalidir. Banka kredisi kullanilirken faiz ve vade kosullarinin isletmenin nakit
akigina uygun olmas1 gerekir. Zira, uygun olmayan kosullarla kullanilan kredilerin geri
o0demeleri nakit akisini1 olumsuz yonde etkilemekte ve bu durum ¢ogu zaman isletmenin
vadesi gelen diger bor¢larin1 O6deyememesine sebep olmaktadir. Yatirimlarin
finansmaninda dogru finansman stratejisinin izlenmemesi, yabanci kaynak/6zkaynak
dengesinin bozuk olmasi, yiiksek faiz oranlari ve kisa vadelerle borglanilmasi halinde bir
stire sonra bu durum siirdiiriilemez hale gelmekte ve faaliyetlerin aksamasindan iflasa
kadar uzanan negatif siiregler yasanabilmektedir. Bu nedenle isletmenin nakit akisina
uygun olmayan banka kredilerinin yeniden yapilandirilmasi (re-finansmani) finansal
basarisizliga karsi alinabilecek tedbirler arasinda yer almaktadir (Abacioglu ve Bulut,
2020, s. 25). Re-finansman; firmadan finansal alacagi olan bor¢ verenlerin bir anlagsma
yapilarak finansal alacaklarinin vadesinin ve gereken sartlarin olusmasi halinde
faizlerinde isletmenin finansal yapisina uygun olarak uyarlanmasi seklinde

tanimlanmaktadir (Senbet ve Seward, 1995, s. 931).

Ote yandan gerek nakit yonetimi gerekse banka kredilerine iliskin planlamalarin, isletme-
banka iligkisinin dogru kurulmasi ve saglikli islemesine yonelik politikalart da igermesi
gerekir. Zira etkin nakit yonetiminin unsurlarindan birisinin de etkili bir isletme-banka
iligkisi oldugu unutulmamali, bu iligkinin kurulmadigi veya bozuldugu durumlarda
giinliik nakit akis yonetiminde, yeni kredi temininde veya mevcut kredilerin yeniden
yapilandirilmasinda ¢esitli zorluklar ile karsilasilacagi bilinmelidir (Hill, 1970, s. 34;
Lordan, 1973, s. 4). Bu nedenle banka ve finans kurumlar ile olan iligkilerin dogru
yonetilmesi ve isletmenin miizakere yetenegi, avantajli ve uygun kosullarda kredi temini
ile kredilerin yeniden yapilandirilmasinda isletmelere kolaylik saglamaktadir (Tokmak,

2013, s. 72).

Re-finansman, diger adiyla banka kredilerinin yeniden yapilandirilmasi yoluyla; kredi
bor¢larinin vadelerinin uzatilmasi, bor¢lanilan para biriminin degistirilmesi, kisa vadeli
kredilerin orta-uzun vadeli kredilere ¢evrilmesi veya orta-uzun vadeli kredi geri

O6demelerinin ertelenmesi miimkiindiir (Basar vd., 2003, s. 193).
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Bagka bir deyisle re-finansman, daha yiiksek faizli ve daha kisa vadeli bir borcun, daha

diisiik faizli ve daha uzun vadeli bir borgla kapatilmasidir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s.
25).

Nakit akiginda sorun yasayan ve kredilerini geri 6demekte zorluk ¢eken isletmeler, re-
finansman yoluyla banka borglarinin vadelerini uzatabilecekleri gibi gerekli kosullar
olustugunda, faiz oranin diisiiriilmesi, faiz tutarinda indirim yapilmasi, sabit faizden
degisken faize geg¢ilmesi ve sulh yoluyla alacaklinin alacagindan vazge¢mesi gibi
imkanlardan da yararlanabilmektedirler (Yiicel, 2017, s. 60). Etkin nakit yonetiminde re-
finansman modelinin belirlenebilmesi i¢in isletmenin nakit akis biit¢esinin dogru bir
sekilde olusturulmasi gereklidir. Ciinkii re-finansmanda, geciken kredi ddemeleri igin
banka veya finans kurumlarindan 6deme (vade) tarih ve tutarlarinda degisiklikler
yapilarak isletmenin nakit akisina uygun yeni bir ddeme plani olusturulmasi talep edilir.
Dolayisiyla borglarin re-finansmani yapildiktan sonra isletmenin 6demelerinde tekrar bir
gecikme yasamamasi i¢in dogru bir nakit akis biit¢esi olusturularak, 6deme yapabilecek
nihai tarihlerin ve 6deme tutarlariin net olarak belirlenmesi gerekir. Ayrica banka
kredilerinin yeniden yapilandirilmasinda isletmenin kredibilitesinin ve piyasadaki
itibarmin zedelenmemesine dikkat edilmelidir. Bunun i¢in yapilandirma siirecinde
bankalar ile olabildigince agik ve etkili bir iletisim yiiriitiilmesinde fayda vardir. Ote
yandan yeniden yapilandirmanin getirebilecegi ilave faiz yiikiiniin de mutlaka g6z 6niine
alinmasi gerekir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 25). Ornegin; 3 yil dnce kullanilan bir

kredinin faiz orani ile bugiin yapilacak bir re-finansmanin faiz orani ayni olmayabilir.

Sonug olarak, isletmeler nakit sikisiklig1 dolayisiyla banka ve finans kurumlarina olan
borglarin1 6demekte zorluklar yasayabilirler. Bu zorlugun derinlesmeden ve isletmelerin
icra ve haciz gibi olumsuz hukuki durumlarla karsilasmadan 6nce re-finansman yoluna
gitmeleri bir secenek olarak diisiiniilebilir. Ancak yapilacak re-finansman sonucunda
olusturulacak 6deme planinin isletmenin nakit akisina uygun olmasi ve re-finansmanin

getirebilecegi ilave faiz maliyetinin de dikkate alinmasi gerekir.
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3.1.4 Kur degisimleri ve yiiksek enflasyonun nakit yonetimi iizerindeki etkisi

Paranin satin alma giiciiniin azalmasi seklinde ifade edilen enflasyon, fiyatlar genel
diizeyinin hizl1 bir sekilde dalgalanmasi ve siirekli olarak artmasidir (Arslan ve Ozdemir,
2007, s. 88). Yiiksek enflasyon kosullarinda isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri
icin gereken nakit miktar1 artmakta ve isletme sermayesi finansmani daha énemli hale
gelmektedir. Dolayistyla islem amaciyla elde bulundurulmasi gereken nakit tutari da
yiikselmektedir (Onal, 1996, s. 95). Ayrica yiiksek enflasyon dénemlerinde kurumlarin
ve kisilerin bor¢ 6deme aliskanliklar1 degismekte ve alacak tahsilatinda giicliikler
yasanmaktadir. Yine enflasyonist donemlerde yiiksek fiyat artiglar1 nedeniyle iiretim
maliyetleri artmakta ve buna paralel olarak satis fiyatlarinin da siirekli glincellenmesi

gerekmektedir.

Yiiksek enflasyon ekonomik istikrarsizligi da beraberinde getirmektedir. Maliyetler ve
satis fiyatlar1 siirekli olarak dalgalanmakta ve piyasadaki belirsizlik artmaktadir.
Enflasyonist ortamlarda hammadde ve iscilik maliyetleri yiikselmekte, kredi kullanim
imkanlar1 azalmakta ve nakit daha 6nemli hale gelmektedir. Yiiksek enflasyonun hiikiim
stirdiigii ekonomilerde, isletmeler varliklarin hizlica deger kaybetmesi nedeniyle
ellerindeki atil nakitlerini enflasyon karsisinda deger kaybetmeyecek olan varliklara
yatirmak isterler. Ayrica mal fiyatlarindaki artiglar nedeniyle daha ¢ok hammadde
ve/veya mamul stogu bulundurmak isterler (Altinisik, 2019, s.11). Dolayisiyla yiiksek
enflasyon ortaminda isletme sermayesi ihtiyaci artmaktadir. Isletmeler artan isletme
sermayesi ihtiyaci karsisinda nakdi sermaye artis1 yapmak veya borglanma yoluna gitmek
zorunda kalirlar. Ancak yiiksek enflasyon kosullarinda nakit her zamankinden ¢ok daha
degerli oldugu icin isletme sahipleri veya ortaklar nakit sermaye artis1 yapmaktan
kaginmaktadir. Dolayisiyla olusan isletme sermayesi agig1 daha ¢ok banka kredileri ile
finanse edilmekte olup bu durumda ise borglar artmakta ve yabanci kaynak/6zkaynak
dengesi bozulmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 ve kisa vadelerde borglanilmasi halinde ise
zaten zor durumda olan isletmeler daha fazla dayanamamakta ve bor¢ 6deme giicliigii ile
baslayan finansal sikintilar, isletmelerin iflasina kadar gétiiren olumsuz siireclerin tecriibe

edilmesine neden olmaktadir.
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Isletmelerin yiiksek enflasyon donemlerinde hayatta kalabilmeleri ve faaliyetlerin devami

icin yapmasi gerekenler asagidaki gibi siralanabilir (Altinisik, 2019):
a) Stok politikasinin enflasyon kosullarina uygun olarak yeniden belirlenmesi,
b) Alacaklarin takibine daha ¢ok dnem verilmesi,

c) Satis fiyatlarindaki artiglarin isletmenin satis miktari ile pazar payini azaltmayacak

sekilde tam zamaninda yapilmasi,

d) Olusabilecek nakit fazlasinin enflasyonun tizerinde getiri saglayacak, ancak isletmenin
ihtiyact oldugunda da hemen nakde donebilecek, yiiksek likiditeye sahip ve risk/getiri

dengesi iyi hesaplanmis olan karli yatirim alanlarina yonlendirilmesi,
e) Isletme sermayesi finansmaninda banka kredi faiz maliyetlerinin degerlendirilmesi,
f) Nakit akis biit¢elemesi ve nakit akis raporlamasina daha fazla 6nem verilmesi.

Yiiksek enflasyon donemlerinde, geleneksel muhasebe kurallar1 ve tahakkuk esasina gore
hazirlanan ve enflasyon muhasebesinin uygulanmadig: finansal tablolar, fiyatlar genel
diizeyindeki hizli artislar nedeniyle homojenligini kaybetmekte ve isletmenin gergek
durumunu yansitmamaktadir (Altinisik, 2019, s. 7). Muhasebenin parayla 6l¢me kavrami
paranin degerinin degigsmedigi varsayimima dayanmaktadir. Ancak yiiksek enflasyon
donemlerinde fiyatlarin ¢cok hizli bir sekilde artmasi ve paranin satin alma giiciiniin
diismesi finansal tablolarda yer alan bilgilerin ger¢ege uygun olmamasina ve
karsilagtirilabilirligini  yitirmesine neden olmaktadir (Altimisik, 2019, s. 18:19).
Dolayistyla enflasyonun finansal tablolar iizerindeki olumsuz etkisini gidermek ve
muhasebe bilgilerinin kalitesinin artirilip, gercege uygun bilgi sunarak karar vermeyi
kolaylastirmak icin isletmelerde enflasyon muhasebesi uygulanmalidir (Arzova ve Sahin,

2022, 5. 14).

Tiirkiye’de uzun zamandir yliksek enflasyonun hiikiim siirmesi isletmeler agisindan nakit
yonetimini oldukc¢a énemli hale getirmistir (Onal, 1996, s. 100). Enflasyon dénemlerinde
Iyi bir nakit akis planlamasi ve etkin nakit yonetimi sayesinde isletme sermayesi dogru
yonetilebilir ve ¢esitli maliyet avantajlar1 saglanabilir. Bunun igin finans yoneticisinin

bilgi ve tecriibesi yaninda veriye dayali analitik bir nakit yonetimi gereklidir.
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Yiiksek enflasyon donemlerinde muhasebe bilgi sisteminden saglanan verilerde
kullanighiligin1 yitirmektedir. Geleneksel muhasebe sisteminde cari maliyetler yerine
tarihi maliyetler kullanildigindan ve enflasyon muhasebesi de uygulanmadig1 durumlarda

finansal tablolar isletmenin ger¢ek durumunu gostermez.

Bu nedenle yiiksek enflasyon donemlerindeki artan bilango karlari degerlendirilirken
enflasyondan arindirilmis reel kar rakamlar1 yorumlanmali ve elde edilen karin nakde
doniip dénmediginin anlasilmasi i¢in nakit akis tablosunun analiz edilmesi gerekir.
Ciinkii enflasyon muhasebesinin uygulanmadig1 bir bilangoda her ne kadar karlilik artis1
goriilse de reel olarak karlilik artmamis olabilir veya isletme sermayesi yitirilmis,
alacaklar ve kisa vadeli borglar olaganiistii tutarlarda artmis olabilir (Altinisik, 2019;

Onal, 1996).

Isletmeler agisindan doviz kuru riski; kurlarda meydana gelen beklenmeyen degisikliler
sonucunda, gelir-giderlerinde ve/veya aktif-pasiflerinde meydana gelebilecek negatif
degismeler olarak tanmimlanabilir. Isletmenin doviz borglari ile alacaklari arasindaki fark
net doviz pozisyonu ya da doviz agigi olarak adlandirilir (Biiker ve Celikkol, 2019, s.
125). Doviz agigi olan isletmeler bu agiklarini doviz geliri kazanarak ya da yerli para
birimi ile kapatabilirler. Thracat yapamayan isletmelerde, artan kurlar karsisinda yerli para
biriminin hizla deger kaybetmesi nedeniyle doéviz borglar1 6denemez bir hale gelebilir.
Bu nedenle doviz geliri olmayan isletmeler agik doviz pozisyonlarini kapatmamalari

halinde her zaman kur riski ile kars1 karsiya kalabilirler.

Kur risklerinden korunmak i¢in c¢esitli yOntemlerden (hedging yoOntemleri)
yararlanilmaktadir. Forward, futures ve opsiyon soOzlesmeleri bu yodntemlerden
baslicalaridir (Basoglu, vd., 2009). Ayrica kur riski yonetimi kapsaminda nakit akislarinin
ayarlanmasi, eslestirme, doviz sepeti olusturma gibi ¢esitli firma i¢i korunma yontemleri
de bulunmaktadir (Apak ve Tunali, 2007, s. 56). Gelecekte deger kaybedecek ya da deger
kazanacak bir para birimi ile ifade edilen borg/alacaklarin 6deme ve tahsilatlarinin
geciktirilmesi ya da 6ne gekilmesi nakit akiginin ayarlanmasi olarak ifade edilirken, doviz
alacaklarin tahsilatlar1 ile doviz borglarin 6deme giinlerinin birbirine denk getirilmesi

eslestirme yontemi olarak adlandirilir (Apak ve Tunali, 2007, s. 56)
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Kur riski genellikle ithalat, ihracat gibi dis ticaret islemleri yapan isletmelerde ortaya
cikmaktadir. Thracat yapan isletmeler doviz geliri elde ettikleri icin bu firmalar agisindan
kur riski nispeten 6nemsizdir. Ancak ithalat yapan ve ihracat geliri olmayan isletmelerde
ise kur riskinin yonetilmesi etkin nakit yonetiminin baslica konular1 arasindadir (Biiker
ve Celikkol, 2019). Diger bir 6nemli kur riski de yatirimlarin finansmaninda kullanilan

doviz kredileri nedeniyle olusmaktadir.

Ozellikle yurtdisindan temin edilen makine-ekipman yatirimlar1 yabanci para birimi ile
yapilmak zorunda oldugundan dolay1 bu yatirimlarin finanse edilmesi i¢in doviz veya

dovize endeksli krediler kullanilmaktadir.

Ancak doviz kredisi ile satin alinan makine-ekipmanlar kullanilarak iiretilen iriinlerin
yurti¢i pazara TL iizerinden satig yapilmasi halinde isletmeler ciddi bir kur riski ile kars1
karsiya kalmaktadir. Bu isletmelerin kur riskinden korunmak icin hedging (forward,
opsiyon gibi) yontemlerinden yararlanmasi bir zorunluluktur. Ozellikle doviz kurlarmin
cok hizli dalgalanma gosterdigi lilkemizde herhangi bir doviz geliri olmadan doviz
tizerinden borg¢lanilmasi ya da kredi kullanilmas1 durumlarinda isletmeler ciddi kur farka
zararlari ile karsilasmakta ve bu nedenle finansal darbogaza girmektedirler. Etkin ¢alisan
bir nakit yonetiminde yabanci para kur projeksiyonlart yapilarak kur riski dlgiiliir ve bu

dogrultuda uygun hedging yontemleri kullanilmak suretiyle gerekli dnlemler alinabilir.
3.2 Nakit Yonetiminde Etkinlik Arttiran Yontemler

Etkin nakit yonetimi, nakit girislerini hizlandirmak ve arttirmak, nakit ¢ikislarini ise
azaltmak ve yavaglatmak temeline oturtulur. Bunun igin her isletmenin kendi
karakteristik 6zelligi, alacak, stok, satis, ddeme ve tahsilat politikalari, faaliyet gosterilen
sektoriin durumu ile iilkenin ekonomik konjonktiirii de géz 6ntine alinarak pek ¢ok farkli
politika ve strateji gelistirilebilir (Dinger vd., 2017, s. 161). Bunun yanu sira etkin bir nakit
yonetimi i¢in olusturulacak stratejiler 3 grup halinde ifade edilebilir. Bunlar (Dinger,
2017, s. 160):

1) Nakit girislerinde etkinlik saglayan stratejiler
2) Nakit ¢ikislarinda etkinlik saglayan stratejiler

3) Nakit fazlasi ve nakit agig1 ile ilgili stratejiler
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3.2.1 Nakit girislerinde etkinlik saglayan yontemler

Etkin nakit yonetiminde birinci kosul; miisteri sayisini, satis hacmini, Kar marjini ve
rekabet giiciinii kaybetmeden nakit girislerini hizlandirmaktir (Beehler, 1980, s. 19).
Bunun i¢in ¢ok sayida yontem ve stratejiden yararlanilmaktadir. Bu yontem ve stratejilere

asagida deginilmistir.
3.2.1.1 Pesin satislar arttirmak ve tahsilatlarin hizlandirilmasi

Satilan {irlin veya hizmetin niteligi, kar marji, isletmenin pazar pay1 ve satis hacmi, satis
kosullar1 ile sektordeki rekabet diizeyi gibi unsurlar degerlendirilerek vadeli veya pesin
satig politikalari belirlenmektedir. Pesin satis yapan igletmeler agisindan bir sorun yoktur.
Ancak vadeli satig yapan isletmeler i¢in tahsilatin zamaninda yapilmasi kritik diizeyde
Oonemlidir. Bunun i¢in siparis asamasindan tahsilata kadar olan siirecte yapilmasi

gerekenler soyle siralanabilir (Sayilgan, 2017, s. 216-217; Dinger vd., 2017, s. 179-180):

a) Alinan siparislerin fiyatlandirilmasinda {irlin veya hizmetin pesin ve vadeli satis fiyati

dikkatlice belirlenmelidir.

b) Faturanin dogru olusturulmasi ve sonradan ihtilaf yasanmamasi igin fatura

diizenlenmeden dnce miisteri ile gerekli mutabakatlar saglanmalidir.

c) Vadeli satislarda alinacak riskin dogru belirlenmesi igin miisteri kredi/risk

degerlendirme (skorlama) sistemi kurulmalidir.

d) Alacagin teminata baglanmasi miimkiin ise miisteriden alinacak teminat tutari ve

teminat yapisi dogru belirlenmelidir.
e) Vadesi gelen ve gecen alacaklar igin raporlama sistemi kurulmalidir.

f) Her bir miisteri i¢in Kredili (vadeli) satis limiti belirlenmeli ve gerekirse kredi asiminda

sevkiyat durdurulmalidir.

g) Alternatif tahsilat sistemleri (alacak temliki, faktoring, dogrudan borglandirma sistemi

vb.) kullanilmalidir.
h) Online tahsilat, sanal POS gibi sistemler kullanilmalidir.
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1) Gergeklesmesi beklenen bir tahsilat geciktiginde ¢ek-senet gibi kiymetli evrak alinmasi

veya alacagin yeniden yapilandirilmasi gibi ¢oziimler lizerinde durulmalidir.
3.2.1.2 Kredili satis ve iskonto politikalarinin gozden gecirilmesi

Isletmeler iginde bulunduklari sektoriin gerektirdigi sartlar dogrultusunda, vadeli alim
talebinde bulunan misterilerinin bu taleplerini yerine getirerek satiglarini arttirmak ve
biiyiimek igin kredili (vadeli) satis politikalarini belirlemelidir (Dinger vd., 2017, s. 176).
Isletmelerin vadeli satis politikalari, finansal yapilari, faaliyette bulunduklar1 sektor,

satilan iirtin ve hizmetin 6zelligi, kir marjlar1 gibi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir.

Isletmeler vadeli satis politikalarim belirlerken 5K kurali olarak da bilinen asagidaki

kurallardan yararlanabilirler (Weston ve Brigham, 1993, s. 418; Dinger vd., 2017, s. 176):

1)- Karakter : Miisterinin daha 6nceki dénemlerde yaptigi mal alimlari ile bor¢ 6deme

sadakati degerlendirilir.

2)- Kapasite : Miisterinin vadeli mal/hizmet alimindaki 6deme kabiliyetini gosterir.

Miisterinin likidite ve borg oranlari bu hususta yol gostericidir.

3)- Kapital : Miisterinin dzsermayesi degerlendirilir. Ozsermaye tutar1 ile

bor¢/6zsermaye orani vadeli satis i¢in degerlendirme kriterleri olarak dikkate alinir.

4)- Karsilik : Vadeli satisin teminati olarak miisterinin sahip oldugu varliklarin
biiyiikligii ve kredibilitesi dikkate alinir.

5)- Kosullar : Ulke ekonomisi ve piyasa gidisatinin olumlu oldugu dénemlerde vadeli
satiglar artarken, durgunluk ve ekonomik kriz déonemlerinde ise vadeli satislar azalmakta,

pesin satiglar artmaktadir.

Isletmeler kredili satis kararim vermeden dnce yukaridaki temel unsurlar yaninda, her bir
miisteri 6zelinde ¢esitli bilgi kaynaklarini da inceleyerek bu karar1 vermelidirler. Bu bilgi
kaynaklari; miisteriye ait finansal tablolar, miisterinin bankalardaki kredi limit ve riskleri,
miisterinin onceki 6deme aligkanliklari, miisteri hakkinda tedarik¢ilerinden edinilen
bilgiler, miisteriye ait varsa kamuya agiklanan bilgiler (faaliyetler, hukuki problemler,

yapilan anlagmalar gibi), miisteri hakkinda basinda yer alan haberler vb. olarak sayilabilir.
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Bu nedenle kredili satis limiti ve taninacak vade miisterinin kredi degerine bagl olarak

misteriden misteriye farklilik gdsterecektir.

Dolayisiyla igletmelerde kredili satis karar1 temel olarak asagida sayildigi {lizere dort
asamada ger¢eklesmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 258; Tokmak, 2013, s.
41).

a) Kredili satis hakkinda igletme politikalarinin belirlenmesi,

b) Miisteriye dair bilgi toplama siireci,

c) Kredili satis karar1 i¢in toplanan bilginin analiz edilmesi,

d) Isletme politikalar1 ¢ercevesinde kredili satis kararmi vermek ya da vermemek.
3.2.1.3 Etkin alacak yonetimi

Alacaklar isletme sermayesi i¢in 6nemli bir unsurdur ve alacaklarin vadesi uzayip tutari
arttikca bu 6nem de giderek artmaktadir. isletmenin alacak tutarindaki azalis, alacak
yonetiminde etkinligin bir gdstergesi olarak degerlendirilebilir (Sayilgan, 2017, s. 216).
Alacaklar, kendisine baglanmis sayilan sermayenin alternatif gelir imkanlar1 agisindan
isletmenin bir nevi yatirimi olarak goriilmelidir. Alacak hesaplariyla ilgili temel kural,
kredili satis limitlerinin ve ddeme vadelerinin belirlenmesidir (Tokmak, 2013, s. 40).
Ciinkii kredili satis kosullari isletmenin maliyet ve karliligina 6nemli 6lclide etki eder
(Aydin vd., 2014, s. 170). Etkin alacak yonetiminde en 6nemli adim igletmenin kredili
satig politikasinin belirlenmesidir (Berk ve DeMarzo, 2011). Kredili mal veya hizmet
satilacak bir firmanin O6deme kabiliyeti degerlendirilirken daha oOnceki Odeme
performansi, finansal giicii, biiyiikliigii, teminat olarak verebilecegi varliklar ve iilkedeki

genel ekonomik sartlar dikkate alinmalidir (Dirican, 2016, s. 47-48).

Alacaklarin izlenmesinde etkinlik saglanabilmesi i¢in alacaklar dogru ve kesin bir sekilde
isletme kayitlarina yansitilmalidir (Dinger, 2017, s. 177). Bunun i¢in muhasebe kayit
sisteminin zamaninda ve dogru ¢alismasi kadar etkin isleyen bir i¢ kontrol mekanizmasi

da 6nemlidir.
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Ozellikle sik ve biiyiik tutarlarla calisilan miisterilerden olan alacaklarin dogrulanmasi
i¢in cari hesap mutabakatlarinin periyodik olarak yapilmasi, alacaklarin vadelerine gore
siralanarak vadesi gegen alacaklarin incelenmesi, ortalama tahsilat siiresi ile alacak devir
hizinin  hesaplanmasi yoluyla alacaklarin izlenmesi ve degerlendirilmesi gerekir

(Tokmak, 2013, s. 43-45).

Alacaklarin takibi ve tahsilati sorumlulugu bazi isletmelerde satig/pazarlama
departmanlar1 tarafindan yapilmakta iken bazi isletmelerde ise muhasebe/finansman
departmanlar tarafindan yapilmakta, bazen de her iki departman birlikte hareket ederek

alacak takiplerini ve tahsilatlarin1 gergeklestirmektedirler (Taglica, 1994, s. 110).

Alacak tahsilatinin hangi departmanin gérev alanina girecegi hususu isletmenin pazardaki
durumu, faaliyet gosterdigi sektor, satis hacmi, rekabet durumu, satis politikalari ve

miisteri iliskileri gibi unsurlar gozetilerek iist yonetim tarafindan belirlenir.

Alacaklarin tahsilati isletme yonetimin en zorlandig: finansal konular arasinda yer alir.
Ciinkii nakde doniismemis bir satis gergek bir satis sayilamaz (Aydin vd., 2014, s. 173).
Asagida siralanan Oneriler alacak yonetiminde etkinlik saglanmasi ve tahsilatlarin

hizlanmasina yardimeci olacaktir (Dinger, vd., 2017, s. 179-180; Tokmak, 2013, s. 43-44):
a) Isletmenin vadeli satis ve tahsilat politikalari agik ve net sekilde tanimlanmalidur.

b) Tedarik¢i finansmani sistemi ve dogrudan borglanma sistemi gibi ¢agdas bankacilik

enstriimanlarindan faydalanilmalidir.
c) Faktoring ve forfaiting gibi alternatif tahsilat yontemleri kullanilmalidir.

d) Misterilerin daha hizli 6deme yapabilmeleri i¢in birgok bankada ve ¢esitli para

birimleri iizerinden hesaplar agilmalidir.

e) Faturalarin zamaninda ulastirilmasi ve cari hesap mutabakatlarinin periyodik olarak

yapilmasi saglanmalidir.
f) Alacaklarin takibi i¢in raporlama sistemi ve takip mekanizmasi gelistirilmelidir.

g) Tahsilat1 hizlandiric1 6nlemler alinmalidir.
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h) Sorunlu alacaklarin yonetimi igin prosediirler belirlenmelidir. Dava veya icra safhasina

gelmis alacaklarin takibi icin hukuki yollar etkin bir sekilde isletilmelidir.

i) Misteri iliskileri yonetiminin (CRM) alacak tahsilati {izerindeki etkileri
degerlendirilmeli ve bu cercevede iyi isleyen bir CRM’in alacak tahsilatim da

hizlandiracag bilinmelidir.

Etkin bir alacak yonetiminde siirec; stok politikasindan baslayarak, siparis asamasi ve
sonrasinda miisteri portfoyline goére en uygun vade ve iskontoyla satig yapilmasi ile
devam eder ve alternatif yontemlere dayanan tahsilat siireci ile sona erer (Dirican, 2016,
S. 47). Bunlarin yani sira isletmelerin alacak yonetiminde asagidaki hususlar1 da dikkate

almasi ve planlamasi gereklidir (Dinger vd., 2017, s. 179-180):

a) Vadeli (kredili) satis politikasinin belirlenmesi

b) Miisterilerin siirekli olarak izlenmesi

¢) FINDEKS verilerinden yararlanilmasi

d) Bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo verilerinden yararlanilmasi
e) Miisterilere kredi derecelendirme notu verilmesi

) Kredi/Risk primi uygulamalari

3.2.1.4 Dogrudan borc¢landirma ve tedarikc¢i finansmam sistemleri

Dogrudan borglandirma veya fatura tahsilat sistemi olarak da adlandirilan bu sistemde,
yaygin bayi ya da satis agina sahip olan isletmelerin mal veya hizmet sattiklari
miisterilerinden olan alacaklart, ilgili banka tarafindan alic1 firma lehine tahsis edilen bir
kredi limiti ¢ergevesinde otomatik olarak 6denmektedir (Siiner, 2019, s. 41). Dogrudan
bor¢landirma sistemi sayesinde satici firmalarin alacaklart bir nevi teminat altina
alinmakta ayrica alacak tahsilati otomatik bir sisteme baglandig1 i¢in tahsilata ayrilan siire

ve tahsilat maliyetleri de azalmaktadir.
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Dogrudan borglandirma sisteminin igleyisinde oncelikle Satici firma satis faturasini
bankanin bilgi islem sistemine yiikler. Sonra, ilgili banka aliciya tahsis ettigi kredi limiti
cergevesinde sisteme yiiklenen bu faturayr yine sistemde tanimlanan bir vadede satici
firmaya otomatik olarak ddemektedir. Odenen bu fatura karsiliginda alic1 firma bankaya
geri 6deme yapmaktadir. Alic1 firma bu 6demeyi bankaya ayni tarihte 6deyebilecegi gibi
banka ile anlastigi bir vadede de bankaya 6deyebilmektedir (Celik, 2018). Boylelikle

bankalar tahsilat islemine aracilik etmis olurlar.

Tedarik¢i finansmant sistemi, kurumsal ve biiylik 6lcekli isletmelere diizenli bir sekilde
mal veya hizmet saglayan satici firmalarin, bu satiglarindan dogan alacaklarinin
vadesinden Once bir banka tarafindan iskonto edilmesine dayanan bir finansman
modelidir (Anadolubank, 2023). Bu sistem alici firmalara, 6deme operasyonlarinin
optimize edilmesi yaninda tedarikgilere uygulanan 6deme vadelerini arttirma imkani da
sundugu i¢in satislarin artmasina yardimei olmaktadir. Satici firmalara (tedarikgilere) ise
vadeli alacaklarint belirli iskonto oranlari ile bugiinden tahsil ederek nakit girigini
hizlandirmalarina ve tahsilatin e-ortamda yapilmasi dolayisiyla operasyonel verimliligin

artisina katki saglamaktadir.
3.2.15 Faktoring ve forfaiting yontemleri

Faktoring, Latincede bir baskas1 hesabina davranan kisi demek olup finans literatiiriinde
kredili (vadeli) satis yapan isletmelerin bu satiglarindan dogan alacaklarimi faktoring
sirketi ad1 verilen finans kurumlarina satarak erken tahsilat yapmalar1 yoluyla kisa vadeli

finansman saglamalaridir (Tokmak, 2013, s. 84).

Isletmelerin vadeli satislardan dogan alacak haklarmnin “faktor” adi verilen finansman
kurumuna devredilmesi ve boylelikle vadeli satislarin kisa siirede nakde donmesine
olanak veren alternatif finansman yontemine “Faktoring” adi verilir (Dinger vd., 2017, s.
320). Bu yontemde isletmelerin mal veya hizmet satisina bagli olan faturali vadeli
alacaklar1 (genellikle ¢cek veya kambiyo senedine baglanmis olan) belli bir komisyon
ve/lveya faiz karsihiginda faktoring sirketine devredilmektedir. Boylelikle isletme
misterisinden olan vadeli alacagi karsilifinda faktoring sirketinden pesin tahsilat

yaparken, miisteriden yapilacak vadeli tahsilat1 faktoring sirketi tistlenmektedir.
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Bu agidan faktoring isleminin; finansman saglama, tahsilat hizmeti ve risk iistlenme

olarak ii¢ temel fonksiyonu oldugu séylenebilir (Dinger vd., 2017, s. 321).

Faktoring islemi, uygulamada 30-120 giin arasinda degisen kisa vadeli ve ¢eke baglanmis
olan fatural1 alacaklar i¢in yapilmaktadir. Ulkemizde 1988’den beri uygulanan bu ydntem
2012 yilinda yirirliige giren 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve
Tasarruf Sirketleri Kanunu® ile daha sistematik bir yasal statiiye kavusmustur (Tokmak,

2013, s. 92).

Nakit yonetiminde etkinlik saglayacak bu yontemin 6nemli bazi avantajlar1 sunlardir

(Dinger vd., 2017, s. 329):

a) Alacagi tahsil edememe riski faktoring sirketine devredilerek risk yonetimine katki

saglar.
b) Vadeli olan alacak, pesin tahsil edilerek isletme finansmanina katki saglanir.
¢) Isletmenin alacak devir hizinin artmasina katki saglanar.

d) Isletmenin vadeli satis yapmasma imkan vererek, satislarini, pazar paymi Ve

piyasadaki rekabet giiclinii arttirir.

e) Faktoring yolu ile finansman saglamak, banka kredisine gore daha hizli ve kolay bir

finansman yontemidir.

Onemli bir finansman teknigi olan faktoring isleminde alacak tahsilat1 ¢ok hizli yapilir.
Ancak faktoring isleminin maliyeti de genellikle banka kredilerinden daha yiiksek
olmaktadir. Faktoring isleminin maliyetleri, faktoring sirketine 6denen komisyon ve
faizden olusur. S6z konusu iglem komisyonu ile faizler alacagin risk durumuna ve

vadesine gore faktoring sirketi tarafindan belirlenmektedir (Tokmak 2013, s. 87).

Isletmeler &zellikle finansal kriz dénemlerinde acil nakde ihtiyaglari oldugunda bu
yontemi ¢ok sik kullanilirlar. Ancak bazi durumlarda faktoring faiz maliyetinin,
isletmenin faktoringe konu alacagini olusturan satilan {iriin veya hizmetten elde ettigi
karin1 asan durumlar da olabilmektedir. Bu ise zaten finansal kriz i¢inde olan bir

isletmede krizin daha da derinlesmesine yol agabilir.

73



Ozellikle ¢ok yiiksek tutarlarda ve yiiksek komisyon ve faiz maliyetleri ile yapilacak
faktoring islemleri sonucunda her ne kadar kisa vadeli nakit ihtiyaci karsilansa da bu
durum orta ve uzun vadede isletmenin karliligina ve nakit akisima olumsuz etki
yapacaktir. Dolayisiyla bu finansman yontemi kullanilmadan 6nce isletme yoOnetimi

tarafindan, islemin maliyet etkinligi mutlaka degerlendirilmelidir.

Forfating; mal veya hizmet ihracindan dogan vadeli alacagin vadesi beklenmeden
“Forfaiter” adi verilen finansman kurulusuna devredilerek nakit girisi saglanmasina
olanak veren bir finansman yontemidir (Sayilgan, 2017, s. 568). Bu yontem isleyis
acisindan faktoringe benzemektedir. Ancak faktoringden farkli olarak, forfaiting

ihracattan dogan orta vadeli alacaklarda kullanilir.

Forfaiting 6ziinde bir alacak iskontosu islemidir. Alacagini devredene “Forfaitist” devir
alana ise “Forfaiter” adi1 verilir. Her tiirlii senetli ve senetsiz ihracat alacag: forfaitinge
konu olabilse de uygulamada genellikle emre yazili senet ve polige seklindeki ihracat

alacaklari i¢in uygulanir (Basar vd., 2013, s. 7).

Forfaiting isleminde o6ncelikle alic1 (ithalatg1) ve satici (ihracatgi) aralarinda fiyat ve
odeme sartlarini igeren ticari bir sdzlesme yaparlar. Ikinci asamada, alic1 firma mali teslim
aldiktan sonra 6demesi kendi bankasi tarafindan garanti edilmis olan bor¢ senetlerini
diizenleyerek bu senetleri yine kendi bankasi araciligryla ihracatc1 firmaya iletir. ihracatci
firmada, forfaiter ile bir iskonto oraninda anlasarak vadeyi beklemeden tahsilatin1 yapar.
Forfaiter ise vadesi gelen senetleri muhatap durumundaki garantdr bankaya ileterek

senetlerin tahsilatin1 gergeklestirir (Basar vd., 2013, s. 8).
3.2.2 Nakit ¢ikislarinda etkinlik saglayan yontemler

Nakit c¢ikiglarinin =~ yonetilmesine dair tim yontemlerin  basaris1  6demelerin
merkezilegsmesine baghdir. Nakit giriglerinin hizlandirilmasina dair yontemlerde
genellikle merkezi olmayan nakit yonetimi onerilirken nakit ¢ikislarinda ise merkezi bir

yonetim Onerilmektedir (Sheridan, 1984, s. 47).

Nakit ¢ikislarinda etkinlik saglayan yontemlerin temel amaci, maliyetleri arttirmadan ve
verimliligi diisiirmeden nakit ¢ikislarini olabildigince yavaslatmaktir (Ata, 2009, s. 114).

Asagida bu yontemler {izerinde durulmustur.
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3.2.2.1 Odemelerden kaginma ve kontrol altina alma

Etkin isleyen nakit yonetiminde alacak tahsilatlarinin hizlandirilmasi kadar 6demelerinde
kontrol altinda tutulmasi ve miimkiin oldugunca geciktirilmesi esastir. Dolayisiyla
tahsilatlar olabildigince hizli, 6demeler ise olabildigince yavas yapilmalidir (Ata, 2009,
S.114). Ancak 6demelerin yavaslatilmasi, isletmenin piyasadaki itibarini ve kredibilitesini
diisiirmeyecek sekilde yapilmali, firmanin en uygun sartlarda, en ucuz ve en kaliteli

hammaddeyi/ticari mali ya da hizmeti almasina engel olmamalidir.

Hizli tahsilat ve yavas 6deme ile isletmenin elinde kalan atil nakit tutar1 da artacaktir
(Taslica, 1994, s. 118). Atl kalan bu nakit alternatif yatirim araglarina yonlendirilerek
esas faaliyet kar1 yaninda alternatif getirilerde elde edilebilir. Odemeleri kontrol altina
almak icin bor¢ yonetiminde etkinlik saglanmalidir. Bunun i¢in miimkiin oldugu kadar
pesin 6demelerden kaginmak ve tedarikgilere yapilan 6demelerin anlagmalara uygun
(anlasilan kalitede malin, anlasilan tutarda ve anlasilan vadede alinip-alinmadig: gibi)

olarak gerceklesip gergeklesmedigini denetlemek gerekir (Ata, 2009; Taslica, 1994).

Pesin alimlardan ka¢inmak nakit ¢ikislarini azaltmaktadir. Ancak vadeli mal alimlar1 da
maliyet a¢isindan her zaman uygun olmayabilir. Cilinkii bir mal veya hizmeti pesin ya da
vadeli almak arasinda her zaman bir fiyat farki vardir. Bunun i¢in pesin 6deme iskontosu
degerlendirilmeli ve ilgili mal veya hizmetin vadeli olarak alinmasi yerine, pesin alinmasi

segenegi her zaman goz oniinde tutulmalidir.

Odemelerin vadelerine uygun olarak, dogru zamanda, dogru tutarda ve dogru muhataba
(alacakliya) yapilmasini saglamak finansman ydneticisinin en Onemli operasyonel
gorevlerinden birisidir. Bunun i¢in finans/muhasebe departmanlarinin koordinasyonlari
ile dogru c¢alisan bir 6deme/tahsilat sisteminin olmasi ve uygun yetkilendirme
prosediirlerinin tanimlanmasi gerekir. Ornegin; 6demeyi yapan personel ile bu 6demeye
dair muhasebe kaydini yapan personelin ayni kisi olmamasi gibi temel denetim
prensiplerine uyulmasi gerekir. Ayni sekilde, bankaya gonderilecek 6deme talimatinin bir
kisi tarafindan imzalanmasi yerine birden yetkili tarafindan imzalanmas1 da bir otokontrol

mekanizmasi olarak 6demelerin kontrol altina alinmasini saglar.
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Ozellikle birden fazla imalat-satis birimi ya da subesi-magazasi olan isletmelerde
O6demeler yapilmadan dnce tek bir merkezden ve haftanin sadece belirli giinleri 6deme
yapilmasi 6demelerin kontrol altina alinmasi yontemlerinden birisidir (Ata, 2009, s. 116).
Odemelerin belli bir takvime baglanarak belirli giinlerde yapilmasi, finans ydnetimine,
nakit iskontolarindan yararlanilmasi1 ya da vadeli satis karar1 verilmesi gibi pek cok

konuda esneklik kazandiracaktir (Taslica, 1994, s. 122).
3.2.2.2  Odemelerde cek/senet ve kredi kart1 kullamlmasi

Hukuksal olarak, bir kiymetli evrak ¢esidi olarak kabul edilen ¢ek ve kambiyo senedi,
finansman terminolojisinde bir 6deme araci ve kisa vadeli finansman yontemidir. Cek ile
yapilan 6demelerde, ¢ekin diizenlendigi tarihle ¢ekin 6dendigi tarih arasindaki siire

farkindan yararlanilarak isletmeye bir nevi kisa vadeli finansman saglanmaktadir (Ata,

2009, s. 114).

Kredili mal veya hizmet aliminda 6deme vadesinden once diizenlenen ¢ek ve senet (diger
adiyla kambiyo senedi) vadesi geldiginde satici firma tarafindan banka araciligi ile tahsil
edilir (Yildirim, 2017). Cekin kredibilitesi kambiyo senedine gore daha yiiksektir. Ciinkii
cek diizenleyebilmek icin bir bankadan ¢ek karnesi almak, bunun i¢inde ilgili bankada bir
kredi limiti olmasi gerekir. Ayrica ¢ekin karsiliksiz ¢ikmast durumda bankanin 6demek
zorunda oldugu belli bir tutarda (2022 yili itibariyle her bir ¢ek yapragi itibariyle 3.600.-
TL) bulunmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2023).

Cek bir nevi 6deme araci oldugu igin piyasada genis bir kullanimi vardir. Vadeli alimlarda
cek verilerek tedarik¢iye bir nevi glivence verilmis olunur. Ayrica tedarik¢i firma aldig:
bu ¢eki borglu oldugu baska bir kisi ya da firmaya ciro ederek kullanabilir. Dolayisiyla
cek ticaret hayatinda oldukca sik kullanilan ve dolasimi yliksek bir 6deme aracidir. Ancak
¢eklerin karsiliksiz ¢ikma durumlari da s6z konusu olabilmektedir. Bunun igin ¢ek
almadan once ilgili firmanin kredi notu FINDEKS sisteminden sorgulanmalidir.
Giiniimiizde kare kodlu ¢ek sistemine ge¢ildigi i¢in bu sorgulama FINDEKS sistemi
kullanilarak e-ortamda c¢ok hizli yapilabilmekte ve bdylelikle ¢ekin alinip alinmamasi

karar1 hemen verilebilmektedir (Demirci, 2020).
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Senet veya hukuk terminolojisi ile kambiyo senedi de bir 6deme aract olup ¢ekten farkl
olarak kambiyo senedinin arkasinda bir banka bulunmamaktadir. Kambiyo senedi Tiirk
Ticaret Kanunu’nda (TTK) oldukga siki kurallara (sekil sartlarina) tabi olup senedin
lizerinde yazilacak bilgiler ile bu senedin tahsili ve 6denmemesi halinde yapilacak olan
islemler detayli olarak diizenlenmistir. Esasen kambiyo senedi yazili bir 6deme
taahhiidiidiir. Borglu olan igletme kambiyo senedi diizenleyerek bu senedi alacakli
isletmeye verir ve senedin lizerinde yazili olan vadede 6demeyi gergeklestirir (Kamaci ve

Onder, 2021).

Aynen cekte oldugu gibi alacakli isletme bu senedin vadesini bekleyerek tahsil
edebilecegi gibi vadeyi beklemeden de kendisinin bor¢lu oldugu bagka bir kisi veya

kuruma bu senedi ciro ederek devredebilir.

Ticaret hayatinda kambiyo senetlerinin kullanim alan1 ¢eke gore daha sinirhidir. Ciinkii
¢ek verilebilmesi igin bir bankadan ¢ek karnesi alinmasi gerekmektedir. Bankadan ¢ek
karnesinin alinabilmesi igin ise 6deme diizenliligi ve karsiliksiz ¢ekinin olmamasi gibi
sartlarin yan1 sira, belli bir kredi skoruna da sahip olmak gerekir. Dolayisiyla ¢ekin

sagladig tahsilat giivencesi kambiyo senedine gére daha yiiksektir.
3.2.2.3 Banka ddeme sistemlerinin kullanilmasi

Glniimiiz bankacilik sistemi 6nemli bir Olciide elektronik bankacilik uygulamalarina
dayanmaktadir. Pek cok ticari islemi banka subesine gitmeden, kagit ve islak imza
kullanmadan oldukg¢a hizli, maliyetsiz veya minimum maliyetlerle kolay bir sekilde
yapabilmek miimkiindiir. Banka 6deme sistemleri araciligi ile nakit girig/¢ikislar
zamaninda, kolay ve maliyetsiz olarak ya da minimum maliyet ile yapilabilmektedir.
Yeni nesil 6deme sistemleri ile saticilar minimum maliyetler ile ¢ok hizli tahsilat
yapabilmektedir. Bu 6deme sistemlerinden baslicalari asagidaki gibidir (Kiregtepe, 2010,
S. 54-61):

a) Otomatik fatura 6deme talimatlari
b) Otomatik maas 6deme sistemi

¢) Vergi ve SSK prim 6demeleri
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d) EK hesap limiti (otomatik 6deme sonucu hesap bakiyesinin yetersiz olmasi

durumunda)

e) Bankalararas1 doviz transferi (SWIFT)

f) Yakit alimlarinda kullanilan tasit tanima sistemi

g) Cek-senet tahsilat sistemi

h) Dogrudan borglanma sistemi

i) Tedarik¢i finansmani sistemi

J) SMS tabanli 6deme sistemi

k) Mobil 6deme

I) Dijital ciizdan kullanilarak 6deme yapilmasi

m) Kripto para (Bitcoin gibi) kullanilarak yapilan 6demeler

n) Kredi kart1 / banka hesap karti ile yapilan 6demeler

0) Sanal Pos ile 6deme

p) E-ticarette kullanilan 6deme yontemleri (Kapida 6deme, Paypal, Iyzico gibi)
3.2.2.4 Finansal kiralama (leasing) ve barter (takas) yontemleri

Geleneksel finansman uygulamalarina gore uzun vadeli varliklar, uzun vadeli kaynaklar
ile kisa vadeli varliklar ise kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmelidir. Finansman
yoneticisinin  gorevlerinden biriside bu kurali uygularken optimum yabanci
kaynak/6zkaynak dengesini saglamaktir (Dinger vd., 2017, s. 305). Ayrica kullanilacak
kaynagm maliyeti ile bu kaynagm isletmenin is stratejisine ve yatirim politikalarina
uygunlugu da 6nemlidir. Bu agidan duran varlik edinimlerinde kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimindan kaginilmali, 6zellikle giinliik operasyonlar icin gerekli olan isletme

sermayesi duran varlik aliminda kullanilmamalidir.
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Bu nedenle duran varlik edinimlerinde 6zkaynak finansmani, banka kredisi veya finansal

kiralama, barter gibi alternatif finansman yontemleri tizerinde durulmalidir.

Finansal kiralama, kiraci tarafindan iireticiden segilen bir varligin kiralayan tarafindan bu
iireticiden satin alinmak suretiyle belli bir siire i¢in kiraciya kiralanmas1 ve kira siiresi
sonunda da varligin miilkiyetinin kiractya ge¢mesine olanak saglayan alternatif bir
finansman yontemidir. Finansal kiralama sozlesmesi ile ilgili varligin miilkiyeti
kiralayanda kalirken, kullanim hakki ise kiraciya ait olmaktadir (Basar vd., 2013, s. 8-9).
Bagka bir deyisle finansal kiralama; varlik sahibinin varligin kullanim hakkini, kullanim
stiresi boyunca 6denecek bir kira karsiliginda kiraciya devrettigi ticari bir anlagsmadir

(Basar vd., 2013, s. 9).

Finansal kiralama ya da diger adiyla leasing bir varligin miilkiyetini devralmaksizin,
ekonomik kullanim hakkini belirli bir siire i¢in almak ve boylelikle isletme sermayesini
daha karl alanlara yonlendirerek orta ve uzun vadeli nakit gereksinimini karsilamak i¢in
kullanilan bir finansman yontemidir (Tokmak, 2013, s. 73). Sonug olarak fabrika binasi,
makine-ekipman ve arag alimlar1 gibi biiyiik nakit ¢ikislar: gerektiren orta ve uzun vadeli
yatirrmlarda finansal kiralama yoluna gidilerek isletmenin kisa vadeli kaynaklar

kullanilmamus, isletme sermayesi erimemis ve nakit varliklar1 da korunmus olur.

Finansal kiralamanin bir tiirli olan Sat-Kirala-Geri Al (Sale and Lease Back) isleminde
i1se miilkiyeti isletmeye ait olan bir gayrimenkul veya menkul kiymet, kiralama sirketi
tarafindan ilgili isletmeden satin alinmakta ve kullanim hakki belli bir siire ve kira
karsiliginda kiraciya devredilmekte, kira siiresinin bitiminde ise ilgili varligin miilkiyeti
kiraciya geri devredilmektedir (Akdogan, 2021, s. 314). Ozellikle isletmenin aktifinde
yer alan ve atil durumdaki gayrimenkuller sat-kirala-geri al islemine konu edilmekte ve

boylelikle ilave finansman yaratilabilmektedir.

Hem finansal kiralamanin hem de finansal kiralamanin bir tiirii olan sat-kira-geri al
isleminin yukarida bahsedilen finansal avantajlar1 yaninda indirimli KDV oram
uygulamasi, sat-kira-geri al isleminde olusacak karin belirli kosullarda kurumlar
vergisinden istisna edilmesi, ¢esitli har¢larda indirimler saglanmas1 gibi pek ¢ok vergisel

avantaji da bulunmaktadir.
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Ancak finansal ve vergisel avantajlari yaninda finansal kiralama isleminin bir faiz
maliyeti oldugu da dikkate alinmalidir. Dolayisiyla bu finansman yontemi kullanilirken,
O0zkaynak kullanim maliyeti ile banka kredisi kullanilmasi halinde 6denecek faiz

maliyetlerinin mukayeseleri yapilarak karar verilmesinde yarar vardir.

Barter ya da diger adiyla takas islemi; alinan bir mal veya hizmetin bedelinin nakit 6deme
yapilmaksizin baska bir mal veya hizmet ile 6denmesidir. Barter isleminde nakit ¢ikist
gerceklesmedigi icin isletmelerin nakit akis dengelerine 6nemli bir katki saglanmaktadir.
Barter bu yoniiyle bir finansman araci oldugu gibi ayni1 zamanda bir satis ve pazarlama

teknigi olarak da nitelendirilebilir (Ozeroglu, 2014, s.121).

Barter isleminde Oncelikle sisteme iiye olunur. Barter kurulusu tarafindan iiye olan
firmadan teminat alinmakta ve {iye cari hesabi1 agilmaktadir. Uyeler tarafindan arz ve
talepler barter sistemine bildirilir. Barter islemini yapabilmek i¢in barter kurulusunca
barter ¢eki diizenlenir. 3 niisha olarak diizenlenen barter ¢ekinin; alici, satict ve barter
kurulugsunda birer niishasi kalir. Ayrica bu g¢ekler kambiyo senedi vasfinda degildir ve

liciincii kisilere de cirolanamazlar (devredilemezler) (Ozeroglu, 2014, 5.117).
3.2.3 Nakit fazlasinin degerlendirilmesinde etkinlik

Isletmeler zaman zaman duran varlik satislar1, sermaye girisi ve mevsimsel satis artiglart
gibi olaylardan kaynaklanan nakit fazlalariyla karsilasabilmektedir. Etkin nakit yonetimi
sadece varliklarin tahsil edilmesi ve yonetilmesi ile ilgilenmemeli ayn1 zamanda olusan
bu nakit fazlasinin, nakit ihtiyact ortaya c¢ikana kadar nasil, ne sekilde ve hangi
yatirrmlarda degerlendirilecegi ile de ilgilenmelidir. Finans yoneticisinin gorevlerinden
birisi de bu nakit fazlasinin en etkin sekilde degerlendirilmesidir (Galimidi, 2010, s. 67).
Bu nedenle nakit fazlasimin degerlendirilmesi igin ¢esitli yatirim araglarindan
yararlanilmasi gerekir (Dinger vd., 2017, s. 138). Asagida nakit fazlasinin

degerlendirilmesinde siklikla kullanilan yontem ve yatirim araglarina deginilmistir.
3.2.3.1 Kisa vadeli yatirim araclarindan yararlanmak

Isletmeler i¢in esas kar kaynag faaliyet kar1 olmakla beraber esas faaliyetler disinda da
cesitli sekillerde kar elde edilebilir. Bu karlar gelir tablosu iizerinde; diger faaliyetlerden

olagan gelir/kar veya olagandis1 gelir/kar olarak raporlanmaktadir.
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Isletmeler genellikle olusan nakit fazlalarini kisa vadeli para ve sermaye piyasasi
araglarina yatirmak suretiyle hisse senedi satig kari, altin alim-satim kari, banka faiz
geliri, kur farki geliri gibi alternatif gelirler elde ederler. Ancak bazen de olusan nakit
fazlas1 disinda, isletme sermayesi de esas faaliyet alani haricinde kalan ¢esitli spekiilatif
yatirim alanlarina (6rnegin doviz, gayrimenkul ve tasit alimi gibi) aktarilmaktadir (Ata,
2009, s. 119-120). Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde karli olabilecek bu gibi
spekiilatif yatirnmlara kaynak aktarilirken igletmeler dikkatli hareket etmeli ve yiiksek
getiriler yaninda ytiksek zararlarda olabilecegi g6z Oniine alinarak, isletmenin faaliyetleri
i¢in gerekli olan galisma sermayesi bu yatirimlara baglanmamalidir. isletmeler kisa vadeli
yatirim stratejilerini belirlerken, yatirim yapilan araglarin ihtiya¢ aninda deger kaybina
ugramadan nakde dontisebilme potansiyellerini de dikkate almalidir (Akgii¢, 1998, s.
251).

Finans literatiirinde kisa vadeli yatirnmlar genellikle 1 yila kadar olan yatirimlar olarak
kabul edilirken, pratikte ise kisa vadeli yatirimlart maksimum 1-3 ay arasindaki yatirimlar

olarak kabul etmek gerekir.

Kisa vadeli yatirim araglarina kaynak aktarilirken isletmenin amag, politika ve hedefleri
gozetilmelidir. Cilinkii isletmelerde nakit, asil faaliyetler igin gereklidir ve asil faaliyetler
disinda nakdin bagka alanlara ve uzun vadeli olarak yonlendirilmesi halinde faaliyet kar

yaratma kabiliyeti azalabilmektedir.

Uygulamada isletmelerde olusan nakit fazlalari; 1 giinliik, 1 haftalik, 15 giinliik veya 1-3
aylik stirelerle kisa vadeli yatirim araglarina yonlendirilebilmektedir. Finans ydneticisi
atil fonlar1 kisa vadeli yatirim araglarina yonlendirirken, bu araglarin getirileri yaninda
ihtiya¢ aninda nakde doniisebilme potansiyellerini, vadelerini ve risk/getiri/likidite
dengelerini de gz oniinde bulundurmalidir (Taslica, 1994, s. 134). Isletmelerin nakit
fazlasin1 degerlendirmede kullanabilecekleri kisa vadeli yatirim araglarini asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Tokmak, 2013, s. 35-37):
a) Altin ve Diger Kiymetli Maden Alim-Satimlari
b) D6viz Alim-Satimlari

) Vadeli Mevduat Hesaplari
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d) Foreks Islemleri

e) Kripto Para Piyasas1 Yatirimlari (Bitcoin vb.)

f) Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Islemleri
g) Yatirim Fonlar1

h) Hisse Senetleri ve Kisa Vadeli Tahviller

i) Repo Islemleri

3.2.3.2 Vadeli mevduat hesaplari

Isletmeler acisindan atil fonlarin degerlendirilmesinde kullanilan kisa vadeli yatirim
araglarinin basinda banka vadeli mevduat hesaplar1 gelmektedir (Tokmak, 2013, s. 36).
Vadeli mevduat hesaplar1 1-3-6 ve 12 ay vadeler ile agilabilse de isletmeler uygulamada
genellikle 1-3 ay arasindaki vadeli mevduat hesaplarini tercih etmektedirler. Firmalarin
vade tercihlerinde faiz oranlari etkilidir. Genellikle isletmeler asil kar kaynaklari esas
faaliyetleri oldugu igin atil nakitlerini stok alimi gibi isletme sermayesi 6gelerine yatirma
egilimindedirler. Bu nedenle nakit varliklarin1 uzun vadeli olarak bankalara yatirmay1
tercih etmezler. Ancak 6zellikle yiiksek enflasyon ve ekonomik kriz donemlerinde vadeli

mevduatin faiz getirisi esas faaliyet karindan daha yiiksek olabilmektedir.

Bu asamada finans yoneticisi, atil nakdin alternatif kaynaklara yonlendirilmesi ile esas
faaliyetlere yonlendirilmesi arasinda rasyonel bir tercih yapmak ve bir denge kurmak
zorundadir. Esas olarak, banka faiz getirisi daha yiiksek olsa bile igletmenin siirekliligini
saglamak agisindan faaliyetlerinde devam etmesi gerekir. Bu agidan tiim isletme
sermayesinin vadeli mevduat hesab1 gibi kisa vadeli yatirim araglarina yonlendirilmesi
halinde her ne kadar kisa bir zaman diliminde yiiksek getiri elde edilebilse bile uzun

vadede isletmenin yasami tehlikeye girecektir.
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3.2.3.3 Altin ve doviz

Isletmeler atil nakitlerini, risksiz vadeli mevduat hesaplar1 disinda, riski olan ancak buna
paralel getirisi de yiiksek olabilen altin ve doviz gibi gesitli spekiilatif yatirim araglarina
yonlendirebilmektedirler. Ozellikle dis girdi kullanan ve ithalat yapan isletmelerin
kasalarinda yerli para bulundurmak yerine, dig girdiyi temin ettikleri iilkenin parasina
yatirim yapmalar1 akillt bir nakit yonetim teknigi olarak degerlendirilmektedir (Taslica,

1994, s. 140).

Gilinlimiizde fiziki olarak altin yatirimi yapmak yerine bankalarda gram altin iizerinden
altin hesab1 agmak tercih edilmektedir. Ayrica gerek bankalardan gerekse Sermaye
Piyasas1 Kurumu (SPK)’nun onay verdigi yatirim kuruluslart araciligiyla fiziki teslimat
olmaksizin altin alim-satimi yapmak miimkiindiir. Altin yatirimlarinda ons altin veya
gram altina yatirim yapilabilmektedir. Ons altina tiim diinyadaki yatirimcilar yatirim
yapabilir ve global piyasalarda islem goriir. Gram altin ise sadece Tiirkiye piyasasindaki
hareketlerden etkilenmektedir. Bu nedenle ons altinda meydana gelen sert yiikselis ve
diisiisler gram altina daha az yansimakta olup altin yatirimlarinda bu hususun goéz 6niinde

bulundurulmasi gerekir.

Diger kisa vadeli yatirnmlarda oldugu gibi altin yatirimlarinda da yatirima yonlendirilecek
nakit miktar1 ve risk/getiri dengesi iyi analiz edilmelidir (Taslica, 1994, s. 137). Finans
yoneticisi elindeki atil fonlar1 altin gibi spekiilatif yatirim araglarina yonlendirirken
minimum risk ve maksimum getiri prensibi ile hareket etmeli ve yatirim araglar arasinda

bir denge saglamalidir.

Isletmelerde 6zellikle kriz donemlerinde ve yiiksek enflasyon kosullarinda, getirisi ¢ok
yuksek olarak degerlendirilen ancak ayn1 zamanda riski de yiiksek olan dévize yatirim
yapma egilimi olugmaktadir. Ancak etkin nakit yonetiminde higbir doviz girdisi olmadan
TL harcayarak, kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle ani yiikselis ve diisiisler goriilebilen
ve bu nedenle oldukga riskli olan dévize yatirim yapmak yerine ihracat gibi doviz geliri

saglamanin yollar1 aragtirilmalidir.
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3.2.3.4 Repo ve ters repo islemleri

Repo, menkul kiymetlerin geri alim taahhiidii ile satimidir. Baska bir deyisle, bir
bankanin veya SPK’nin yetkilendirdigi bir aract kurumun, bir firmaya ya da sahsa hazine
bonosu, devlet tahvili gibi bir para piyasasi araci satmasi ve satilan bu menkul kiymetin
onceden belirlenen bir fiyattan ve ileriki bir tarihte geri satin alinmasi i¢in anlagma
yapilmasidir (Basoglu, vd., 2009, s. 301). Repo isleminde geri alma taahhiidii ile satan
taraf ve geri satma taahhiidii ile alan taraf olmak tizere iki taraf vardir. Geri satma
taahhiidii verilerek menkul kiymetlerin alimi ise “Ters Repo* olarak adlandirilir (Aydin,
vd., 2014, s. 196). Repo islemi yapildiginda kars1 taraf agisindan ters repo kendiliginden
gerceklesmektedir. Repo isleminde borg para verilmekte ve karsiliginda menkul kiymet
alinmaktadir. Vade sonunda ise menkul kiymet bor¢ alana geri verilirken borg alanda bir
faize katlanarak aldigi paray1 geri 6demektedir. Repoda vade, 1 gece ile 30 giin arasinda
degisebilir (Tokmak, 2013, s. 36). Repo Ve ters repoya konu olabilecek menkul kiymetler;
devlet tahvili, hazine bonusu, banka bonolari, toplu konut idaresince ihrag¢ edilen
bor¢lanma senetleri, hazine miistesarliginca ihrag edilen dis bor¢lanma araclari ile gelire
endeksli senetler, Borsa Istanbul (BIST) tarafindan belirlenen ve repo/ters repoya konu
olabilecek hisse senetleri, kira sertifikalari, varliga dayalt menkul kiymetlerde dahil
olmak tizere menkul kiymet borsalarinda islem goren veya borsaya tescil edilmis olan

borglanma senetleridir (Aydin vd., 2014, s. 196).

Isletmeler repo islemlerini genellikle atil nakitlerini giinliik olarak degerlendirmek igin
bankalar aracilig1 ile yaparlar. Ayrica bazi bankalarda otomatik repo talimati verilmek
suretiyle, giin sonundaki hesap bakiyesinin belli bir tutarini asan kismi otomatik olarak

gecelik repo yapilarak faiz geliri elde edilebilmektedir.
3.3 Etkin Nakit Yonetiminde Cagdas Uygulamalar

Isletmelerde etkin ve dogru ¢alisan bir nakit yonetiminden elde edilen veriler gerek
operasyonel gerekse yatirimlarla ilgili almacak kritik kararlar iizerinde etkilidir. Iyi
calisan bir nakit yonetim sisteminden alinacak dogru veriler ile dogru zamanda dogru
kararlar verilebilir. Bunun igin teknoloji yoluyla birbiri ile entegre calisan sistemlerden
elde edilecek veriler degerlendirilerek verimli bir yapi olusturulmasi gerekir (Ernst

Young Tirkiye, 2022).
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Gliniimiiz global ekonomisinde igletmeler tek bir pazara degil tiim diinya pazarina mal
veya hizmet satabilmektedirler. Bu nedenle global isletmeler oldukga biiyiik, karmasik ve
degisken bir organizasyonel yapida faaliyet gosterirler. Bu nedenle bu isletmeler igin
klasik nakit yonetim yaklagimlari (sadece nakit girisleri ve nakit ¢ikislarinin planlanmasi,
nakit biitgesi olusturulmasi gibi) yeterli olmamakta, daha inovatif ve teknoloji odakl
finansal yonetim/nakit yonetimi yaklasimlarinin uygulanmasi1 gerekmektedir (Dirican,
2016, 111-112).

Biiyiik isletmelerde finansal yonetim ve nakit yonetimi ile ilgili genel strateji ve
politikalar genellikle st diizey finans yoneticisi tarafindan belirlenmekte ve kontrol
edilmekte olup faaliyetlerin giinlilk yonetimi ise finansman ydnetimi veya hazine
yonetimi gibi alt birimler tarafindan yapilmaktadir. Cok uluslu ve holding isletmelerde
finansal yonetim stratejileri merkez tarafindan belirlenerek tiim isletmelerin finansal
stiregleri standardize edilmekte ve nakit yonetimi icin entegre raporlama sistemleri

kurulmaktadir.

Bilgi teknolojilerinin oldukca gelistigi giiniimiiz ekonomisinde isletmeler nakit
yonetimlerinde etkinlik saglamak igin teknolojik imkanlardan st diizeyde
yararlanmalidir. Gelisen teknoloji ile birlikte isletmelerde nakit yonetimi siiregleri de
hizlanmis ve finansal risk yonetiminde bazi 6nemli kolayliklar saglanmistir. Karekodlu
cek uygulamasi bunlardan birisidir. Bu uygulama ile miisteriden alinmasi diisiiniilen ¢ek
icin ¢ekin On yiiziindeki karekod okutularak ¢ek yapragmin gegerliligi kontrol edilir ve
ceki keside edecek firmanin gecmis donem 6deme performansi goriintiilenebilir

(Demirci, 2020). Boylelikle vadeli satislarda tahsilat riski azaltilmis olur.

Aralik 2020‘den itibaren bankalardan yapilacak para transferlerinde Fonlarin Anlik ve
Siirekli Transferi (FAST) sistemine gegilerek tek seferde 5.000.-TL’ye kadar tutarlarda
7/24 para transferine olanak saglanmistir. Boylelikle isletmelerin tahsilat ve 6demeleri
geleneksel bankaciliktaki 9:00-17:00 mesai saatlerine sikistirilmamis olmaktadir. FAST
sistemi ile tahsilat ve ddemeler aninda, hizli ve gilivenli bir sekilde yapilabilmektedir
(TCMB, 2022). Sistemin tek kisit1 ise tek seferde sadece 5.000.-TL para transferi

yapilabilmesidir. Ancak bu limitin kademeli olarak arttirilmasi planlanmaktadir.
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Bagka bir 6nemli bankacilik uygulamasi ise “Hesap Siipiirme Yontemi” dir. Bankalar
tarafindan verilen hesap siipiirme hizmeti sayesinde istenilen hesap veya hesaplarin
bakiyeleri belli bir giin ve saatte otomatik olarak istenilen merkezi bir hesaba
aktarilabilmektedir (Tiirkiye Isbankasi, 2023). Ozellikle ¢ok sayida subesi, bayi ag1 ve
banka hesab1 olan isletmelerde bu uygulama nakit yonetimi agisindan 6nemli bir kolaylik

saglamaktadir.
Diger 6nemli goriilen baz1 cagdas nakit yonetimi uygulamalari asagida ele alinmustir.
3.3.1 Nakit havuzlama yontemi (cash pooling)

Birden c¢ok sektdr ve pazarda faaliyet gosteren isletmeler daginik organizasyonel
yapilarint merkezilestirerek daha kontrol edilebilir ve verimli yapilar haline dontistiirmek
isterler. Bu merkezi yapinin bir tiirii de holding seklinde yapilanmaktir. Bu agidan holding
isletmeleri; kendilerinin tiretim ve satis gibi faaliyetleri olmayan, birden ¢ok sirkete
istirak eden ve ¢ogunlukla istirak ettigi sirketlerin biiyiik ortagi konumunda olan veya
cesitli yollarla bu sirketlerin hakimiyetini elinde bulunduran ana sirketler olarak
tanimlanmak miimkiindiir. Cok uluslu isletme ise en az iki veya daha fazla iilkede faaliyet

gosteren isletmeler grubunu ifade etmektedir (Kabakei, 2011, s. 97).

Nakit havuzlama yontemi, nakit yoOnetiminde etkinlik ve denetim saglanabilmesi
amaciyla holdingler ve ¢ok uluslu sirketler tarafindan kullanilmaktadir. Nakit havuzlama
(Cash Pooling); bir grup sirketindeki nakit fazlasinin diger bir grup sirketindeki nakit
acigini gidermek i¢in nakdin ortak bir havuzda toplanmasi ve boylelikle finansman
maliyetlerinin azaltilarak nakit kaynaklarinin daha verimli sekilde kullanilmasidir
(Sakarya ve Yazgan, 2022, s. 3).

Bu havuzun yo6netimi holding sirkette olabilecegi gibi havuzun yonetimi anlasilan bir
banka tarafindan da yapilabilir. Her ne kadar ayn1 gruba dahil olsa da her bir isletmenin
ayr1 ayr biitce ve kar hedefleri vardir. Dolayisiyla havuzdan nakit ¢ekim igleminin bir
finansman maliyeti olacaktir. Havuza nakit aktaracak grup sirketinin alacagi faiz ile
havuzdan nakit ¢ekecek olan grup sirketinin 6deyecegi faiz ana sirket tarafindan objektif
Ol¢iitlere gore belirlenir ve anlagilan bankaya belirlenen limitler dahilinde islem yapma

yetkisi verilir (Kabakg1, 2011).
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Ote yandan Cash Pooling isleminin vergi planlamasi acisinda da ayrica ele alinmasi
gerekir. Cilinkii vergi kanunlar1 bedelsiz veya emsaline gore ¢ok diisiik faiz oranlari ile
grup sirketlerinin birbirlerine para aktarmalarini transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii
kazang aktarimi olarak nitelemekte ve bu nedenle kayba ugratilan vergi ashi yaninda
ayrica ¢ok yiiksek vergi cezalari da uygulayabilmektedir. Bu nedenle nakit havuzlama
yontemi kullanilmadan ©nce vergisel ve finansal planlama acisindan ayri ayri

degerlendirme yapilmasinda fayda vardir.
3.3.2 Nakit yonetiminde yapay zeka uygulamalari

Yapay zeka makinelerin/bilgisayarlarin 6grenmesini mimkiin kilan bir yazilim
teknolojisidir. Yapay zeka teknolojileri ¢ok farkli alanlarda karsimiza ¢ikmakla birlikte
finans alaninda 6zellikle; yapay sinir aglari, veri madenciligi, destek vektor makineleri ve

bulanik mantik gibi yapay zeka uygulamalar1 6n plana ¢ikmaktadir.

Finans alaninda yapay zeka denilince akla “FinTech yada Fintek” uygulamalari
gelmektedir. Fintek, finans ve teknoloji kelimelerinin birlesimi olup geleneksel finansal
kurumlardan farkli olarak finansal hizmetlerin sunumunda yenilik¢i teknolojik araglar
kullanan sirketler ve bu sirketlerin miisterilerine sundugu iiriin ve hizmetler olarak

tanimlanabilir (Y1ldiz, 2022, s. 50).

Fintek girisimleri, finansal hizmetleri daha erisilebilir ve kolay hale getirmek ve
miisterilerine yeni segenekler sunmak i¢in teknolojiyle yenilik¢i is modellerini bir araya
getiren teknoloji odakli firmalara verilen genel isimdir (Geng ve Kiicilik¢olak, 2020, s.
49). Fintek girisimleri, 6deme hizmetleri ve bankacilik islemlerini kolaylastirmak,
hizlandirmak ve islem maliyetlerini diisiirmek i¢in internet tabanli uygulamalar, yapay
zeka, dagitik hesaplama ve biiyiik veri analizi gibi yeni teknolojiler kullanmaktadir.

(Geng Ve Kiigiik¢olak, 2020, s. 50).

Nakit yonetiminde, tahsilat yontemlerinde c¢esitlendirme saglanarak tahsilatin
hizlandirilmas1 amaciyla gesitli Fintek uygulamalarindan faydalanilmaktadir. Vadeli
satiglarda miisterilere kredi skorlamas1 yapilmasi, 7/24 bankacilik islemlerinin yapilmasi,
dijital hesaplar, farkli bankalarda bulunan ¢ok sayida hesap hareketlerinin konsolide
olarak raporlanabilmesi, banka hesap hareketlerinin muhasebe sistemine otomatik olarak
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islenmesinin saglanmasi ve aninda raporlama yapilabilmesi gibi baglica Fintek

uygulamalarindan yararlanilmaktadir.

Finans ve nakit yonetimi alaninda kullanilan onemli Fintek uygulamalar1 asagidaki
gibidir (Geng ve Kiigiikgolak, 2020, s. 52):

a) Odeme Hizmetleri: Paypal, Iyzico, Hepsipay, PayTR, PayU.

b) Bankacilik Hizmetleri: Netekstre, BKM Ekspress, Gpay, Mobilexpress, Papara,

Paycell, Param, TROY, PayBuy.

c¢) Kredi Hizmetleri: Euler Hermes, Fideas, Findeks, Kredico, Artipara, Hangikredi,

Enuygun.

d) Biiyiik Veri Alanindaki Hizmetler: FinMetrik, Verimetrik, Endeksa.

3.3.3 Nakit yonetiminde doviz pozisyonlar:

Yabanci para cinsinden varlik ve borca sahip olan sirketler doviz kurunda meydana
gelecek degisimlere oldukg¢a duyarlidir. Ornegin; ihracat veya ithalat yapan isletmeler ile
dovizle borglanan isletmeler kur etkisine dogrudan agiktir. Déviz kuru riski, isletmenin
kontrolii disinda doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar ve dovizin yerli paraya
cevrilmesi nedeniyle olusacak muhtemel zararlardir (Kadioglu, 2003, s. 2). Nakit
yonetiminde dogru doviz pozisyonu, doviz yiikiimliliikleri karsilayabilecek doviz
varliklara sahip olunmasi ile miimkiindiir. Ornegin; ihracatci bir firmanin tahsil edecegi
doviz ile ayni doviz cinsinden olan bir ithalat 6demesini yapmasi veya yatirimlarin
finansman i¢in kullandig1 doviz kredisini 6derken ayni1 doviz cinsinden olan vadesi gelen
bir alacagini tahsil etmesi gibi gelen ve giden dovizin cinsinin, tutarinin ve
zamanlamasinin uyumlu oldugu durumlarda doviz kuru riski dogmayacaktir. Doviz
yukiimliliiklerin miktar ve vade bakimindan eldeki doviz varliklarla uyusmamasi
durumunda ise doviz kuru riski ile karsilagilacaktir. Kur riskinin yonetilmesi finans

yOneticisinin en 6nemli operasyonel gorevleri arasinda yer almaktadir.

Finans yoneticilerinin kur risklerini yonetebilmeleri i¢in kullanabilecekleri baslica
teknikler asagidaki gibidir (Kadioglu, 2003, s. 8-26; Apak ve Tunali, 2007, s. 56):
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1) Sirket I¢i Korunma Teknikleri

a) Hizlandirma ve Geciktirme

b) Karsilastirma (Eslestirme)

¢) Cok Yonli Yayilma (Netlestirme)

d) Para Piyasasi ile Déviz Riskinden Korunma

2) Sirket Dis1 Korunma Teknikleri

a) Forward Sozlesmeleri

b) Futures Sozlesmeleri

¢) Opsiyon Sozlesmeleri

d) Swap Sozlesmeleri

Bu tekniklerden asagida kisaca bahsedilmistir:

1)- Sirket Ici Korunma Teknikleri

a)- Hizlandirma ve Geciktirme: Gelecekte deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden bir

borcun ddemesinin geciktirilmesi veya gelecekte deger kaybetmesi beklenilen doéviz
cinsinden bir alacagin tahsilatinin hizlandirilmasidir (Kog¢ ve Senol, 2021, s. 543; Biiker

ve Celikkol, 2019, s. 129).

b)- Karsilastirma (Eslestirme): Aynmi doviz cinsinden olan alacaklarin ve borglarin

vadeleri ve tutarlarmin denklestirilmesidir (Aksel, 1995, s. 29). Ornegin; USD cinsinden
vadeli ihracat yapan bir isletmenin yine USD cinsinden yaptigi bir mal alimina ait

O0demeyi ihracat bedelinin tahsilati ile yapmasi gibi.

C)- Cok Yonlii Yayilma (Netlestirme): Birden ¢ok sirketten olusan grup sirketleri ve ¢ok
uluslu isletmelerin grup i¢i alim-satimlarinda farkli para birimleri kullanmasi sonucunda

bu islemlerin birbirleriyle netlestirilmesi i¢in kullanilan bir yontemdir.
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Grup igi sirketlerin birbirleri ile olan ayni1 para cinsinden alacak ve borg iliskileri birbirleri
ile hesaben netlestirilir (McRae ve Walker, 1980, s. 102). Ancak bu yontemin kullanim

alani, grup i¢i sirketlerin birbirleri ile islem yaptig1 para cinsleri ile sinirlidir.

d)- Para Piyasasi ile Doviz Riskinden Korunma: Bu yontemde isletmeler yiikiimliilikk

altina girdikleri dovizi 6nceden satin alip, gelecekte o dovizi kullanmaktadir. Ornegin;
USD para biriminden 3 ay vadeli mal ithalati yapan bir sirket, TL’nin deger
kaybedecegini bekliyorsa bugiinden USD satin alip 3 ay vadeli USD mevduat hesabina
yatirir. Dolayisiyla vade geldiginde hem daha uygun bir kur iizerinden 6deme yapmis
hem de atil fonunu degerlendirmis olur. Ancak bu yontemde beklentiler ve ekonomik
tahmin faktorleri 6n planda oldugu igin risk unsurunu da dikkate almak gerekir. Ayrica
gercek hayatta ve piyasa kosullarinda isletmelerin her zaman bu likiditeye sahip

olamayacagi goz ardi edilmemelidir.

2)- Sirket D1s1 Korunma Teknikleri

a)- Forward Soézlesmeleri: Forward islemi en sik kullanilan kur riskinden korunma

yontemidir. Bu iglemde taraflar belirli bir vadedeki doviz kurunu bugiinden sézlesmeye
baglamaktadir. Forward sozlesmesi, gelecekte bilinen bir tarihte ve bilinen bir tutardaki
dovizin bugiinden belirlenmis olan bir kurdan alinmasi ve satilmasi i¢in yapilan
sozlesmedir (Basar vd., 2014, s. 206). Islem gelecekteki bir tarihte gerceklesmektedir.
Vade geldiginde alim-satimin yapilmasi zorunludur. Forward s6zlesmeleri, isletmelerde
kur dalgalanmalarinin yol agacag gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligini minimuma

indiren bir yontemdir.

Forward islemleri bankalar aracilig1 ile yapilmaktadir. Ornegin; 3 ay sonra EURO kredi
O6demesi olan bir sirket bugiinden anlasilan bir kur {izerinden EURO’ yu satin alarak 3 ay
sonraki kur dalgalanmasi riskini bertaraf etmis olur. Ancak forward islemi kur riskini
bertaraf etmekle beraber, bu islemde bankaya 6denecek olan islem komisyonun da

dikkate alinmasi1 gerekir.

b)- Futures Sozlesmeleri: Belirli tutardaki bir yabanci paranin bugiinden belirlenen bir

kurdan ileriki bir vadede satin alinmasi ve satigina dair bir sézlesmedir.
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Future sozlesmeleri forward s6zlesmelerine ¢ok benzemekle birlikte farkli olarak mutlaka
Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi gibi organize piyasalarda islem
gormekte, sozlesme blyiikliikleri onceden belirlenmekte ve vade sonunu bekleme

zorunlulugu bulunmamaktadir (Basoglu vd., 2009, s. 345).

C)- Opsiyon Sézlesmeleri: Belirli bir dovizi, belirli bir vadede ve bugiinden anlasilan bir

kur {izerinden satin alma veya satma hakki veren bir sézlesmedir. Opsiyon sézlesmeleri
forward ve futures s6zlesmelerine benzemekle birlikte bu s6zlesmelerden farkli olarak
opsiyonu alan taraf alma ya da satma hakkini (opsiyonunu) kullanmak zorunda degildir
(Basar, vd., 2014, s .211).

d)- Swap Soézlesmeleri: iki taraf arasinda yapilan bir anlasmaya gore farkli dovizlerin

ileride tekrar degistirilmek iizere bugiinden takas edilmesidir. Doviz swabi1 yaninda faiz
swab1 da yapilabilmektedir (Sayilgan, 2017, s. 538). Faiz swabinda biri degisken faizle
digeri sabit faizle borglanan taraflar faiz 6demelerini birbirleriyle takas ederler. Ancak
ana para hicbir zaman swap islemine konu edilemez (Basoglu vd., 2009, s. 408). Swap
sozlesmeleri daha cok grup sirketleri ve ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.

Swap sozlesmelerinde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri zorunludur.
3.4 Etkin Nakit Yonetimi icin Uygulama Araglari

Nakit yonetiminde etkinligin saglanabilmesi i¢in nakit giriglerinin hizlandirilmasi ile
nakit c¢ikislarinin verimliligi diisiirmeden ve maliyetleri arttirmadan miimkiin oldugu
kadar yavaslatilmasi esastir. Bu nedenle tahsilat siire¢lerini hizlandirmak ve ddemeleri
kontrol altina alarak pozitif nakit akist olusmasi saglanmalidir. Pozitif nakit akisinin da
etkin, verimli ve karli alanlara yonlendirilmesi yoluyla ilave kazang elde edilmelidir (Ata,
2009, s. 105).

Isletmeler faaliyetlerine uygun sekilde ve piyasadaki rekabet kosullarini da gzeterek en
uygun finansman stratejisini belirlemelidir. Finansman stratejisi, isletme sermayesinin ve
duran varlik yatirimlarinin hangi kaynaklar ile (sermaye/ozkaynak veya banka
kredisi/borglanma gibi yabanci kaynaklar) finanse edilecegi, bu kaynaklarin dagilimi ve

maliyetlerinin ne olacaginin 6énceden planlanmasidir.
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Yapilan bu planlama dogrultusunda isletme faaliyetleri ve yatirim faaliyetleri i¢in
gereken nakit akis1 olusturulur. Iste bu nakit akisinin izlenmesi ve kontrol edilmesi igin

bazi araclardan ve uygulamalardan yararlanilmasi gerekmektedir.

Asagida etkin nakit yonetimi i¢in énemli goriilen ve pratikte uygulama alani bulan bu

araglar lizerinde durulmustur.
3.4.1 Nakit akis planlamasi (cash flow forecasting)

Nakit akis planlamasi ya da bagka bir ad1 ile nakit akis biitcelemesi, isletmenin nakit giris-
cikislar1 arasindaki zaman ve tutar uyumunun saglanmasi ile olasi risklerin 6ngériilmesi
stirecidir. Etkin bir nakit akig planlamasi, isletme yoneticilerine olusabilecek potansiyel
aksakliklar1 onceden gorerek karar almalarini ve alternatif finansman kaynaklari ile
yatirim araglarini degerlendirmeleri i¢in yardimci olmaktadir (Erol, 2003, s. 105). Nakit
akis planlamasinin amaglarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Gordon, Welsch ve
Wilton, 1988, s. 434):

a) Planlanan her donem sonunda mevcut nakit pozisyonunu gorebilmek,

b) Planlanan dénem iginde olusabilecek nakit fazlasi veya eksiginin hem tutarini hem de

zamanini belirlemek,

) Nakit a¢igmin olusmasi halinde bu agig1 giderecek finansman segeneklerini dnceden
planlamak, nakit fazlasi olustugunda ise olusan fazlalig1 alternatif yatirim segeneklerine

yonlendirmek,

d) Nakdin; isletme sermayesi, satislar, faaliyet giderleri, yatirim, bor¢lanma ve biiyiime

stratejileri ile iligkisini Kurmak ve koordine etmek,
e) Nakit pozisyonunun her an izlenebilirligi ve kontrol edilmesi i¢in veri saglamak.

Nakit yonetiminde etkinlik saglanabilmesi i¢in giinliik nakit akis operasyonlari yapilirken

firmanin verimliligin azalmamas istenir.
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Bunun i¢in nakit hareketlerini, nakit giris ve ¢ikislarint belirli tarihler itibariyle tahmin
etmek ve her bir tarih sonundaki nakit mevcudunu (kasa ve bankadaki nakit para toplami)

belirlemek i¢in dogru bir nakit akis planlamas1 yapmak gerekir (Aksoy ve Yalginer, 2013,
S. 284).

Etkin bir nakit akig planlamasi isletmelere asagidaki faydalar1 saglar (Erol, 2003, s. 102):
a) Isletme faaliyetlerinin 6deme sorunlari yasanmadan kesintisiz olarak siirdiiriilebilmesi,
b) Yabanci kaynak temininin kolaylagmasi ve finans maliyetlerinin azalmasi,

c) Nakit giris ve ¢ikislarinin kontrolii ile isletmede verimliligin artmasi,

d) Etkin bir planlama sayesinde olusacak nakit fazlalig1 en etkin sekilde kullanilabilir.

Nakit akis planlamasinda, isletmede nakit akisi doguran her bir islem igin biitgeler esas
alinarak c¢esitli tahminler (planlar) yapilir. Nakit akis planlamasinin basarisi, nakit giris
ve cikislarinin iyi tahminine, dolayisiyla planlamada kullanilacak verilerin saglikli
olmasima baghdir. Ayrica kullanilacak verilerin miktar ve giivenilirligi de nakit akis
planlamasinin basarisin1 ve planlamada kullanilacak teknikleri dogrudan etkileyecektir
(Gadis, 1984, s. 28:29). Planin uygulanma asamasinda ise planlanan nakit akist,
gerceklesen (fiili) nakit akislari ile karsilastirilir. Bu karsilastirma sonucuna gore aksayan
yerlerde nakit akis plani revize edilir. Etkin bir nakit akis planlamasi sayesinde bir biitlin
olarak isletmenin veya isletme i¢indeki ¢esitli departmanlarin nakit yonetimindeki

etkinlikleri dlgiilebilir (Bayrak¢ioglu, 2019, s. 35).
3.4.2 Nakit yonetiminde finansal tablolarin kullanilmasi

Karhlik ve likidite kavramlar1 genellikle birbiri ile karistirilan kavramlardir. Karlilik,
isletmeye konulan sermaye ile edinilen varliklarin getirisi iken, likidite ise faaliyetlerin
devami ve gereken 6demelerin yapilabilmesi i¢in yeterli miktarda nakit akisina sahip
olmak demektir (Azgin ve Basar, 2016, s. 782). Basarili bir isletmede hem karliligin
artmast hem de optimal likiditenin saglanmasi gerekir. Bir doneme ait likidite durumu,
diger bir deyisle nakit akis hareketleri nakit akis tablosunda gosterilir. Doneme iliskin
faaliyet sonuglar1 gelir tablosunda, varlik, yiikiimliiliik ve 6zkaynaklardaki degisiklikler

ise bilangoda gosterilir.

93



Gelir tablosu ve bilango tahakkuk esasina gore diizenlenirken nakit akis tablosu ise fiili
nakit hareketlerine gore diizenlenmektedir. Dolayistyla bu finansal tablolarin diizenlenme
esas ve ilkeleri de farklilik arz etmektedir. Gelir tablosundaki faaliyet kar1 ve donem kar1
boliimleri potansiyel nakit akigini gosterirken bu potansiyelin ger¢ceklesme durumunu ise
sadece nakit akis tablosu gosterir. Nakit akis tablosu, isletmenin son iki doneme ait
bilancosu ile son doneme ait gelir tablosu ve bazi ek bilgilerden yararlanilarak olusturulur

(Celik, Demir ve Elmas, 2023, s. 125).

Isletmelerin nakit yonetiminde bilancodan elde edilebilecekleri veriler asagidaki gibidir
(Gitman ve Zutter, 2012, s. 118):

Nakit Girisleri;

a) Aktiflerde azalis
b) Pasiflerde artis
¢) Donem kar1

d) Nakit hisse senedi ihrac1 veya nakit sermaye artisi

Nakit Cikislari;

a) Aktiflerde artis
b) Pasiflerde azalis
¢) Dénem zarar1

d) Hisse senedi geri alimi veya sermaye azaltimi

Finansal agidan isletmelerin temel amaci, kar elde ederek biiylimek ve boylelikle igletme
degerini maksimize etmektir. Bu acgidan karlilik ve biiylimenin takip edilebilmesi i¢in
gelir tablosu ve bilangonun verdigi bilgiler ¢ok O6nemlidir. Ancak stirdiiriilebilir bir
karlilik ve biiylime igin gerekli nakit akisinin saglanmasi ve bunun siirdiiriillmesi de bir
zorunluluktur. Nakit akisinin takip edilebilmesi i¢in bilango ve gelir tablosunu
tamamlayict mahiyette olan nakit akig tablosunun olusturularak, analiz edilmesi

isletmeler agisindan 6nem arz etmektedir (Basar, 2010, s. 20; Bayrakgioglu, 2019, s. 41).
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Nakit yonetimi agisindan; gelir tablosunda yer alan faaliyet kar/zarari, olagan kar/zarar
ve donem net kar/zarar1 boliimleri ve bunlarin oran analizleri yoluyla incelenmesi
potansiyel nakit akiginin tahmini i¢in énemlidir. Bilanco agisindan ise 6zellikle donen
varliklar boliimiinde yer alan stoklar ve alacaklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
bolimiinde yer alan saticilar, verilen gekler ve banka kredileri hesap kalemleri nakit
yonetimi i¢in kritik bilgiler icermektedir. Ciinkii donen varliklar briit isletme sermayesini
ifade ederken, donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi ile net
isletme sermayesine ulasilmaktadir. Isletme sermayesindeki degisikler bilanco iizerinden,
nakit girig-¢ikislari ise nakit akig tablosu {lizerinden takip edilerek isletmenin kisa vadeli

nakit akis durumu diizenli olarak izlenmelidir.

Bu raporlamalar sistemli ve diizenli olarak yapildiginda olasi nakit agiklar1 ve finansal
krizler 6nceden goriilebilir ve gereken tedbirler kriz derinlesmeden alinabilir (Bodur,

2016, s. 7-9).

Sonug olarak etkin bir nakit yonetiminde isletme sermayesi ihtiyacinin planlanmasi igin
gelir tablosu ve bilango verilerine gereksinim vardir. Bunun yani sira nakit kaynaklarini
ve yaratilan bu nakdin kullanim yerlerini gdsteren nakit akis tablosunun analiz edilmesi,
gelecekteki isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yoOnetsel kararlarin alinmasi

acisindan bir zorunluluktur (Azgin ve Basar, 2016, s. 785).
3.4.3 Nakit akis tablosu ve nakit yonetimindeki rolii

Nakit akis tablosu kara degil likiditeye odaklanir. Ayrica gelir ve giderleri igermedigi i¢in
karliligin bir dl¢iisii olarak kullanilamaz (Bayrakg¢ioglu ve Bayri, 2019, s. 387). Nakit akis
tablosu isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit giris ve
cikislarinin detayli olarak gosterildigi bir finansal tablodur. Nakit akis tablosundaki nakit,
kasa ve bankada bulunan nakitten fazlasimi ifade etmekte, nakit ve nakit benzeri tiim
unsurlart kapsamaktadir (Gersil, 2014, s. 38). Nakit akis tablosu dénem sonunda elde
kalan nakit tutar ile donem i¢inde bu nakdi olusturan kaynaklar hakkinda detayl bilgiler

icermektedir.
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Nakit akis tablosu diger finansal tablolarla birlikte kullanildiginda, finansal tablo
kullanicilaring; isletmenin net varliklarindaki degisimleri ve isletmenin finansal
durumunu (likiditesi ve bor¢ 6deme olanaklarini) degerlendirmede yol gosterir. Ayrica
nakit akis tablosu isletmenin nakit ve nakit benzeri olusturma yeteneginin analiz
edilmesinde de fayda saglayarak, farkli isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerinin degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi igin modeller gelistirilmesine de olanak
tanir. Nakit akis bilgisi aym1 olay ve islemlere farkli muhasebe ydntemlerinin
uygulanmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdig i¢in farkli isletmelerin faaliyet

sonuglarmin karsilastirilabilirligini artirir (TMS 7, para. 4).

Bu baglamda nakit akis tablosunun isletme ile ilgili taraflara sagladig1 faydalar1 agagidaki

gibi siralamak miimkiindiir (Williams, Haka, Bettner ve Carcello, 2008, s. 572):

a) Isletmenin gelecek doneme ait nakit akis1 yaratma kabiliyetinin degerlendirilmesi,

b) isletmenin finansman ihtiyacinin éngdriilmesi,

¢) Isletmenin borglarin1 6deme becerisi ile kar pay1 dagitma olanaklarinin 6lgiilmesi,

d) Faaliyetlerden elde edilen nakit ile net kar arasindaki farklarin nedenlerinin bilinmesi,
e) Finansman ve yatirim faaliyetlerinin nakit akis1 tizerindeki etkilerinin bilinmesi,

f) Nakit ve nakit benzeri varliklarin dénem bas1 ile déonem sonu tutarlar1 arasindaki

farklarin nedenlerinin bilinmesi.

Sonug olarak etkin nakit yOnetiminde nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler;
gelecekteki  nakit akisinin  tahmin  edilebilmesini, ydnetim  kararlarinin
degerlendirilmesini ve igletmenin bor¢ 6deme kabiliyeti ile kar dagitim imkani gibi

konularda kullanicilarina 6nemli bilgiler saglamaktadir (Gersil, 2014, s. 38).
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3.4.3.1 Muhasebe sistemi uygulama genel tebliginde nakit akim tablosu

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri kar elde etmeleri yaninda bu kar1 nakde
dondiirebilmeleri ile de iliskilidir. Bu nedenle, elde edilen kar1 gésteren bilango ve gelir
tablosu yaninda, nakit olusturma performansini gosteren nakit akim tablosu da 6énemli bir

veri kaynagidir (Uygurtiirk ve Yilkan, 2020, s. 588).

Tiirkiye’de isletmelerin muhasebe uygulamalari ile finansal tablo sunumlarmin standart
hale getirilmesi igin 1992 yilinda Tekdiizen Muhasebe Cercevesi yayimlanarak finansal
tablolarin diizenlenmesinde uygulanacak usul ve esaslar belirlenmistir. Buna gore, nakit
akim tablosu haricindeki tiim finansal tablolar (bilango ve gelir tablosu) tahakkuk esasina
gore hazirlanmaktadir. Bu nedenle bilango ve gelir tablosu gergeklesen nakit hareketleri
hakkinda herhangi bir bilgi icermez ancak gergeklesme potansiyeli olan nakit akiglari

hakkinda bilgi verirler.

Nakit akim tablosu ise nakit esasina gore hazirlandig1 i¢in gergeklesen (fiili nakit akisi)
durumu gosterir ve nakit akislarinin izlenmesine olanak saglayarak birbirini izleyen

donemler arasindaki nakit degisimlerini agiklar.

1 Seri No.lu MSUGT ‘a gore nakit akim tablosu ek finansal tablolar arasinda sayilmig
olup ancak UFRS/TMS’ nin aksine bugiin itibariyle isletmelerin nakit akim tablosunu

diizenleme ve sunma zorunlulugu bulunmamaktadir.

Tekdiizen hesap plani gergevesinde tanimlanan nakit akim tablosu formati Tablo 7’deki
gibidir:
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Tablo 7. Tekdiizen Hesap Planina Gore Nakit Akis Tablosu (1 Seri No.lu MSUGT)

NAKIT AKIM TABLOSU

(")NCEKi (;ARi
DONEM | DONEM

A) DONEM BASI NAKIiT MEVCUDU
B) DONEM iCi NAKIT GiRiSLERI
1 Satislardan Elde Edilen Nakit
2 Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlardan Dolay1 Saglanan Nakit

3 Olagandis1 Gelir ve Karlardan Saglanan Nakit
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklardaki Artislardan Saglanan Nakit
4 (Alimlarla Tlgili Olmayan)

5 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki Artiglardan Saglanan Nakit
(Alimlarla Ilgili Olmayan)
6 Sermaye Artigindan Saglanan Nakit
7 Hisse Senedi Thra¢ Primlerinden Saglanan Nakit
8 Diger Nakit Girisleri
C) DONEM iCi NAKIT CIKISLARI
Maliyetlerden Kaynaklanan Nakit Cikiglar
Faaliyet Giderlerine Iliskin Nakit Cikislar1

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlara iliskin Nakit Cikislar1
Finansman Giderlerinden Dolay1 Nakit Cikislar
Olagandist Gider ve Zararlardan Dolay1 Nakit Cikisi

Duran Varlik Yatirimlarma Iliskin Nakit Cikislar1
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla ilgili Olmayan)

o ~N o o bhh w NP

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak Odemeleri (Alimlarla flgili Olmayan)

[y
o

Odenen Vergi ve Benzerleri

11  Diger Nakit Cikislar
D) DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (A+B-C)
E) NAKIT ARTISI VEYA AZALISI (B-C)

Tablodan goriilebilecegi lizere MSUGT’ a gore hazirlanan nakit akim tablosu nakit
kaynaklarim1 ve bu kaynaklarin kullanim yerlerini gostermekte, briit yonteme gore
hazirlanmakta ve faaliyet bolimlemesine de yer vermemektedir (Bodur, 2016, s. 18).
TMS’ ye gore diizenlenen nakit akis tablosunda ise isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit hareketleri gosterilmektedir (Basar, 2010, s 73).
Dolayisiyla TMS’ ye gore diizenlenen nakit akis tablosunun faaliyet temelli, MSUGT’ a

gore diizenlenen nakit akim tablosunun ise islem temelli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Ayrica nakit akisinin yorumlanmasi ve analizi agisindan da MSUGT ’a gore hazirlanan
nakit akim tablosu TMS ’ye gore hazirlanan nakit akis tablosuna kiyasla daha smirh

bilgiler icermektedir (Basar ve Cavus, 2020, s. 293; Bodur, 2016, s. 10).

MSUGT ’a gore nakit akim tablosunun diizenlenmesi zorunlu olmadig i¢in isletmeler
genellikle bu tabloyu diizenlemezler. Ancak TMS’ ye gore raporlama yapmak zorunda
olmayan isletmelerin bilanco ve gelir tablosu yaninda nakit akis tablosunu da
diizenlemeleri 6nemlidir. Ciinkii nakit akis tablosunun diizenlenmesi ile donem karinin
hangi oranda nakde dondiigii bilinecek ve nakit girisleri ile nakit ¢ikislart arasindaki

denge goriilerek nakit yonetiminde isletmelere fayda saglanacaktir.
3.4.3.2 UFRS/TMS’ ye gore nakit akis tablosunun yapisi ve sunumu

UFRS’ nin Tirkiye’deki karsiligi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS)’ na gore
finansal tablolarin gercege uygun sekilde sunulmasi esastir. Finansal tablolar isletmenin
finansal durumunun ve finansal performansinin belli kurallar ¢ercevesinde
bi¢imlendirilmis olan bir sunumudur. Finansal tablolarin amaci, finansal tablo
kullanicilarina, isletme hakkinda ekonomik kararlar almalarina yardimci olmak iizere
isletmenin finansal durumu, performans: ve nakit akislar1 hakkinda bilgi saglamaktir.
Finansal tablolarin bu amaca ulagsmak i¢in sunacagi bilgiler arasinda yer alan nakit

akiglar1 hakkindaki bilgiler nakit akis tablosu ile sunulmaktadir (Bodur, 2016, s. 6).

ABD’de 1987 yilinda Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun 95 no.lu bildirisi ile
isletmelerin nakit akis tablosunu hazirlaylp sunmast zorunlu hale getirilmistir.
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK) ise 1992 yilinda IAS-7 Nakit Akis
Tablosu Standardin1 yayinlayarak bilanco ve gelir tablosunun yaninda nakit akis

tablosunun da sunulmasini zorunlu hale getirmistir (Bodur, 2016, s. 5-6).

Ulusal muhasebe standartlarini belirlemek tizere 1999 yilinda kurulan Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK), Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ile Uluslararasi
Muhasebe Standartlarinin (UMS/UFRS) uyumlu olmasi i¢cin UMSK ile bir anlagsma
imzalayarak UFRS’ leri Tiirkiye’de TMS olarak yayinlamaya baslamistir (Bodur, 2016,
S. 6).
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TMS’ ye gore diizenlenmesi zorunlu olan tam set finansal tablolar asagidaki gibidir (TMS
1, para. 10):

a) Finansal Durum Tablosu (Bilango),

b) Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu

¢) Ozkaynaklar Degisim Tablosu

d) Nakit Akis Tablosu

e) Onemli Muhasebe Politikalar1 ve Diger Aciklayici Bilgilere Dair Dipnotlar

Bu nedenle TMS’ ye gore raporlama yapmak zorunda olan firmalar TMS 7 no.lu Nakit
Akis Tablosu Standardina gore nakit akis tablosu diizenlemek ve sunmak zorundadir. Bu

zorunluluk standartta soyle agiklanmistir:

“Isletmeler kar etmek amaciyla farkli faaliyetlerde bulunmalarina karsin 6ziinde
faaliyetlerine devam etmek, yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve yatirimcilarina getiri
saglamak gibi benzer nedenlerle nakde ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle tiim isletmelerin

nakit akig tablosu hazirlamalari zorunludur” (TMS 7, para. 3).

TMS 7 Nakit Akis Tablosu Standardi, Tiirkiye’de ilk kez 01.01.2006 tarihinden sonra
baslayan hesap donemlerinde uygulanmak tizere 18.01.2005 tarih ve 25704 sayili resmi
gazetede yayimlanarak uygulamaya girmistir. Ayrica standartta, TMSK tarafindan
bugiine kadar 14 kez degisiklik yapilmistir (TMS 7, para. 53).

Nakit akig tablosunun diizenlenmesinin amaci; isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden dénem boyunca elde edilen nakit akiglarini siniflandirarak igletmenin
nakit ve nakit benzerlerindeki tarihi degisikliklere iligkin bilgi saglanmasidir (TMS 7,
para. 1). Isletmenin nakit akis tablosunda yer alan bilgiler, finansal tablo kullanicilarina
isletmenin nakit olusturma kabiliyeti ile olusturulan nakdin kullanim yerleri hakkinda

onemli bilgiler vermektedir (TMS 7, para. 1).

Nakit akis tablosunda isletmenin nakit ve nakit benzerlerindeki degisimler; isletme (esas
faaliyetler), yatirim ve finansman faaliyetlerine iliskin nakit hareketleri seklinde, faaliyet
temelli olarak sunulur. Faaliyet temelli siniflandirma, nakit akis tablosu kullanicilarina
faaliyetlerin isletmenin finansal durumuna ve nakit ile nakit benzerlerine olan etkisine

iligskin bilgi saglar (Bodur, 2016, s. 10).
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Nakit akis tablosunda raporlanan faaliyetler asagidaki gibidir:

Isletme Faaliyetleri (Esas/Ana Faaliyetler): Nakit akis tablosunda yer alan isletme

faaliyetleri, Isletmenin hasilat yaratan esas faaliyetleriyle yatirrm ve finansman
faaliyetlerine girmeyen diger faaliyetleridir. Bu boliimde raporlanan nakit akislari,
isletmenin ana gelir getiren faaliyetleriyle ilgili olup net kéar veya zararin belirlenmesinde
yer alan islem ve olaylardan kaynaklanir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akiglartyla ilgili bilgi, isletmenin diger finansal tablo ve raporlarindan elde edilen gesitli
bilgilerle birlikte degerlendirilip, yorumlanarak, gelecekte olusabilecek nakit akis
tahminlerinde kullanilmaktadir (Ozdemir, 2014, s. 60).

Nakit akis tablosunun en 6nemli boliimii igletme faaliyetlerinden (esas/ana faaliyetlerden)
kaynaklanan nakit akislar1 bolimiidiir. Cilinki, isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri
olan ve donem kar/zararmin belirlenmesi {izerinde dogrudan etkili tim islem ve
faaliyetleri bu boliimde raporlanir (Bodur, 2016, s. 22). Normal sartlarda, isletme
faaliyetinden elde edilen nakit akisinin pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetinden elde
edilen nakit akiglarinin ise negatif olmasi istenir. Boylece ana faaliyetlerden saglanan
nakit ile yatirim ve finansman faaliyetlerinin fonlanabildigi kabul edilmektedir (Steyn

Bruwer ve Hamman, 2005, s. 5).

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 dogrudan (dolaysiz/briit/direkt) veya
dolayl (net/endirekt) yonteme gore raporlanabilir. TMS-7 no.lu standart her iki yonteme
gore de raporlama yapilmasina imkan vermekle birlikte, uygulama birligi saglanmasi
acisindan briit (dogrudan/dolaysiz) yonteme goére raporlama yapilmasini tavsiye

etmektedir (Bodur, 2016, s. 13).

TMS 7 no.lu standarda gore nakit akis tablosunun dogrudan yonteme diizenlenmesinin
onerilmesindeki dayanak, bu yontemin gelecekteki nakit akislarmin tahmininde daha

faydali bilgiler saglayacak olmasidir (Ozdemir, 2014, s.61).

Dogrudan yontemde diizeltmeler ilgili gelir tablosu kalemlerinden, dolayli yontemde ise

donem kar/zararindan baslayarak yapilmaktadir (Basar, 2010, s. 53).

Tablo 8’de her iki yonteme gore isletme faaliyetinden elde edilen nakit akisina nasil

ulasildig1 6zet olarak gosterilmistir:
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Tablo 8. Briit (Dogrudan/Direkt) ve Net (Dolayli/Endirekt) Yénteme Gore Isletme
Faaliyeti Nakit Akisina Ulasilmasi (Bodur, 2016, s.22)

Briit (Dogrudan/Direkt) Yontem

Net (Dolayli/Endirekt) Yontem

Diizeltilecek Hesap

Kalemleri

Hasilat (Satiglar), satiglarin
maliyeti ve gelir tablosunda

yer alan diger hesaplar

Donem kari/zarar1

Diizeltme Kalemleri

Ticari alacak ve borglarla
stoklarda donem iginde

olusan degigimler

Ticari alacak ve borglarla stoklarda

dénem i¢inde olusan degisimler

Nakit girisi/¢cikis1 diger
gerektirmeyen kalemler

Amortismanlar, karsilik hesaplari,
fiilen gergeklesmemis kambiyo
kar/zarar, ertelenmis vergi,
istiraklere ait dagitilmanmig kar
hesaplar1 gibi nakit dig1 hesap

kalemleri

Nakit etkisi yatirim ve
finansman faaliyetleriyle

ilgisi bulunan kalemler

Yatirim ve finansman faaliyetlerine
iliskin nakit akiglarindan

kaynaklanan diger tiim kalemler

Raporlanan Kalemler

Onemli briit nakit giris-

cikislari

Net Kar/Zarar
Diizeltme Kalemleri;

Stoklarda ve faaliyetle ilgili borg-
alacaklarda donem i¢inde olusan
degisimler

- Nakit dig1 kalemler

- Yatirim ve finansman
faaliyetlerine dair nakit
akislarindan olusan kalemler

Ulasilacak Tutar

Isletme (esas) faaliyetinden

saglanan nakit

Isletme (esas) faaliyetinden

saglanan nakit
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Yatirrm _ Faaliyetleri: Isletmelerde duran varhiklar ile nakit benzeri olarak

nitelendirilmeyen diger yatirimlarin elde edilmesi veya elden ¢ikarilmasi faaliyetleri nakit
akis tablosunda bu béliimde raporlanmaktadir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akislar1 gelecekte isletmeye gelir ve nakit akisi saglamasi 6ngoriilen kaynaklar i¢in
yapilan harcamalarin  dilizeyini gosterir.  Yalnizca, bilango {izerinde varlik
muhasebelestirilmesi  sonucunu doguran harcamalar, yatirnm faaliyeti olarak

siniflandiriimalidir (Ozdemir, 2014, s. 60).

Yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit akislarina dair bazi 6rnekler asagida verilmistir

(TMS 7, para. 16):

(a) Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarma dair nakit ¢ikislar1 ile bunlarin
isletme tarafindan imal ve insa edilmesi ile ilgili olan nakit ¢ikislari,

(b) Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan saglanan nakit girisleri,

(c) Diger isletmelere ortak olmak amaciyla yapilan nakit ¢ikislari,

(d) Diger isletmelerdeki ortaklik paylarinin satisindan saglanan nakit girisleri,

(e) Bir finans kurulusu tarafindan verilenler hari¢ olmak tizere tiglincii taraflara verilen

avans ve krediler,

(f) Bir finans kurulusu tarafindan yapilan tahsilatlar hari¢ olmak iizere {igiincii taraflara

verilen avans ve kredilerin geri 6denmesinden saglanan nakit girisleri,

Finansman Faaliyetleri: Finansman faaliyetleri, isletmenin 6denmis sermayesinin ve

bor¢lanmalarinin biiyiikliigiinde ve bilesiminde degisiklige neden olan faaliyetlerdir.
Borg geri 6demeleri, hisse senedi ihraci, kar payr ddemeleri vb. islemler finansman
faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikar (Heyler ve Reider, 2003, s. 316). Finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 finans kuruluslari, isletmenin ortaklar1 veya

iliskili taraflarca saglanan nakitleri ya da bunlara ait 6demeleri gostermektedir.

Isletmeler finansman ihtiyaclarin1 banka ve finans kuruluslarindan saglayabildikleri gibi
iliskili olduklar1 kisi ve kurumlardan da saglayabilmektedir. Isletmenin iliskili kisi ve
kurumlardan sagladiklari ticari nitelikte olmayan borglarda 6zii itibariyle bir finansman
faaliyeti olarak nitelenmektedir ve bunlardan saglanan nakit akiglarinin bu bdliimde

gosterilmesi gerekmektedir (Ozdemir, 2014, s. 60).
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Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina iligskin bazi 6rnekler sunlardir

(TMS 7, para. 17):

(a) Hisse senedi ve diger bor¢lanma araglarinin ihracindan saglanan nakit girisleri,
(b) Isletmenin kendi paylarimi edinmek amaciyla ortaklarina yaptig1 nakit ddemeler,

(c) Alinan krediler, bono ve tahvil ihraci ile diger gesitli kisa veya uzun vadeli bor¢glanma

araclarindan elde edilen nakit girisleri,

(d) Borg geri 6demeleri

Normal kosullarda isletme faaliyetinden saglanan nakit akisinin pozitif, yatirim ve
finansman faaliyetinden saglanan nakit akislarinin ise negatif olmasi beklenir. Boylelikle
isletme faaliyetinden elde edilen nakit ile yatirim ve finansman faaliyetleri karsilanabilir

(Aktas ve Kargin, 2011, s. 4).

Nakit akis tablosu hazirlanirken isletme, yatirnm ve finansman faaliyetleri seklinde
simiflandirilan doneme ait nakit akislari, iliskilendirilerek nakit ve nakit benzerlerindeki
degisim tutarmna ulasilir. Bu tutarm, karsilastirmali bilangoda bulunan dénem basi ve
dénem sonu nakit ve nakit benzeri tutarlar1 arasindaki farkla mutabakati aranir. TMS-7
no.lu standartta yer alan nakit akis tablosu formati bu mutabakati gosterecek sekilde

diizenlenmistir. Asagida bu isleyis gosterilmistir:

Tablo 9. Nakit Akis Tablosunun Isleyisi (Bodur, 2016, s.21)

A) Isletme Faaliyetlerinden (Esas Faaliyetlerden) Nakit Akislari

B) Yatirim Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislari

C) Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akiglar1

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis/Azalis (A+B+C)

D) Doénem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri Tutari

Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri Tutar1 (A+B+C+D)
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Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK), TMS’ ye gore
raporlama yapmak zorunda olan isletmeler i¢in ilk olarak 2013 yilinda “Finansal Tablo
Ornekleri ve Kullanim Rehberi” ni yayimlamistir. Kurum sz konusu bu rehberini 2019
yilinda giincellemis ve 07.06.2019 tarih, 30794 sayili Resmi Gazete’ de yayimlamistir
(Kamu Gozetimi Kurumu, 2022).

Halka agik isletmeler i¢in diizenleyici kurum olan Sermaye Piyasasi Kurumu ise 2013
yilinda KGK tarafindan yayimlanan “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi” ni
esas alarak kendi ihtiyaglari dogrultusunda finansal tablo formatlarinda yer almasi
gereken asgari unsurlari belirlemis ve bu formatlarin 31.03.2013 tarihinden sonra sona
eren ara hesap donemlerinden itibaren uygulanmasini zorunlu tutmustur (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2022).

Nakit akis tablosu hem SPK hem de KGK formatlarinda, “Dogrudan/Dolaysiz/Briit” veya
“Dolayli/Net” olmak iizere iki yonteme gore de hazirlanabilmektedir. TMS-7 no.lu Nakit
Akis Tablosu Standardi, isletmeleri yontem segme konusunda serbest birakmakla birlikte,
“Dogrudan/Dolaysiz/Briit” yontemin uygulanmasini  Onermektedir. Asagida bu

yontemler lizerinde durulacaktir.
34321 Dogrudan (dolaysiz/briit/direkt) yontem

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde kullanilan dogrudan (briit/dolaysiz) yontem, briit
nakit girigleri ve briit nakit ¢ikislarina ait ana gruplarin belirtildigi modeldir. Dogrudan
yonteme gore olusturulan nakit akis tablosu, gelir tablosunun tahakkuk esasi yerine nakit
esasma gore diizenlenmis halidir (Bodur, 2016, s. 35). Dogrudan yontemde yapilan
diizeltmeler gelir tablosu kalemi ile iliskilendirilerek ilgili gelir/gider kaleminin yarattig1

briit nakit akigina ulagilir (Bodur, 2016, s. 36).

TMS 7 no.lu Nakit Akis Tablosu Standardi, isletmelerin esas (isletme) faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislarini raporlarken dogrudan yonteme gore raporlama yapmalarini
onermektedir. Standart, dogrudan ydnteme gore hazirlanan nakit akis tablosunun
gelecekteki nakit akis bilgilerinin tahmininde dolayli yonteme gore daha yararl bilgiler
saglayacagini ve bu nedenle isletme yoneticilerinin gelecekle ilgili daha dogru kararlar

alacagini belirtmistir. (Ozdemir, 2014, s. 61).
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Hales ve Orpurt (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, dogrudan ve dolayli yontemler
karsilastirilmis olup dogrudan yontemin kullanicilara sagladigi yararlar asagidaki gibi

bulunmustur:

a) Kolay anlasilabilir nakit akis bilgileri,

b) Nakit akis tablosu verilerinin daha kolay analiz edilmesi,
) Detayli 6deme giicii gostergeleri,

d) Kullanish finansal bilgiler,

e) Gelecekteki nakit akiglarinin dogru tahmini,

f) Kar analizlerinin daha detayli yapilmasi.

Briit (Dogrudan) yontem daha detayli ve yararli nakit akis bilgileri sagladigi i¢in finans
kuruluslari, isletmeye yatirim yapanlar ve akademisyenler tarafindan kullanilmasi daha
cok tercih edilen bir yontemdir. Ancak uygulanma zorlugu nedeniyle iilkemizdeki
isletmelerin % 90’ma yakini dogrudan (briit) yontemi degil dolayli (net) yontemi tercih
etmektedir (Ozdemir, 2014, s. 62).

KGK tarafindan yayimlanan finansal tablo 6rnekleri ve kullanim rehberine gore dogrudan

(briit/dolaysiz) yonteme gore olusturulan nakit akis tablosu formati Tablo 10’ daki
gibidir:
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Tablo 10. Dolaysiz (Briit/Dogrudan) Yonteme Gore Olusturulan Nakit Akis Tablosu
(Kamu Go6zetimi Kurumu, 2022)

Onceki
NAKIT AKIS TABLOSU Cari Dénem | Dénem
20.. 20..

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Girisi Simiflar

Satilan Mallardan ve Verilen Hizmetlerden Elde Edilen
Nakit Girigleri

Isim Haklari, Ucretler, Komisyonlar ve Diger Hasilatlardan
Elde Edilen Nakit Girisleri

Alim Satim Amagh Elde Bulundurulan S6zlesmelerle

Ilgili Nakit Girisleri

Kiralanmasi ve Sonrasinda Satigs1 Amaglanan Varliklarin

Kiralanmasindan ve Sonraki Satisindan Elde Edilen Nakit

Girisleri

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Girisleri
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Cikis1 Stmflar1

Mal ve Hizmetler i¢in Tedarikgilere Yapilan Odemeler (-)
Calisanlara ve Calisanlar Adma Yapilan Odemelerden
Kaynaklanan Nakit Cikiglari (-)

Kiralanmasi ve Sonrasinda Satist Amaglanan Varliklarin
Uretimi veya Ediniminden Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)
Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Diger Nakit Cikislart

()

Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit Akis1
Odenen Kar Paylari (-)
Alman Kar Paylari
Odenen Faiz (-)
Alinan Faiz
Vergi Iadeleri (Odemeleri)
Diger Nakit Girigleri (Cikislart)
B. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

Bagh Ortakliklardaki Paylarin Satis1 veya Sermaye Azaltimi
Sebebiyle Olusan Nakit Girigleri

Bagli Ortakliklardaki Paylarin Ediniminden veya Sermaye
Artinmindan Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)

Istiraklerdeki ve/veya Is Ortakliklarindaki Paylarin Satis1 veya
Sermaye Azaltimi Sebebiyle Olusan Nakit Girisleri
Istiraklerdeki ve/veya Is Ortakliklarindaki Paylarin Ediniminden
veya Sermaye Artinmindan Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)
Bagka Isletmelerin veya Fonlarin Paylarmin veya Borglanma
Araglarmin Satilmast Sonucu Elde Edilen Nakit Girisleri
Baska Isletmelerin veya Fonlarm Paylarinin veya Borglanma
Araglarinin Edinimi I¢in Yapilan Nakit Cikislari (-)
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NAKIT AKIS TABLOSU

Cari Donem
20..

Onceki
Do6nem
20..

Maddi Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Maddi Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikiglari (-)
Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan
Nakit Girisleri

Maddi Olmayan Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nakit

Cikislart (-)
Yatirim Amagli Gayrimenkullerin Satisindan Kaynaklanan

Nakit Girisleri

Yatirim Amaclh Gayrimenkul Alimindan Kaynaklanan Nakit
Cikislari (-)

Satis Amacli Smiflandirilan Duran Varliklarin Satisindan
Kaynaklanan Nakit Girisleri

Satis Amacli Smiflandirilan Duran Varliklarin Alimindan
Kaynaklanan Nakit Cikiglari (-)

Diger Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girigleri
Diger Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislar
¢

Diger Taraflara Verilen Nakit Avans ve Borglar (-)

Diger Taraflara Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri
Odemeler

Tiirev Araglardan Nakit Girisleri

Tiirev Araglardan Nakit Cikiglari (-)

Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Alinan Kar Paylari

Odenen Faiz (-)

Alman Faiz*
Vergi ladeleri (Odemeleri)
Diger Nakit Girigleri (Cikislart)

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar1
Pay Ihracindan veya Sermaye Artirimindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri
Isletmenin Kendi Paylarin1 Geri Satin Almasi veya Sermayenin
Azaltilmasiyla {lgili Nakit Cikislari (-)

Paylar Digindaki Diger Ozkaynak Arag. ihracindan Kay. Nakit
Girisleri

Isletmenin Paylar Disindaki Diger Ozkaynak Araglarini
Almasiyla Ilgili Nakit Cikislar1 (-)

Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri

Bor¢ Odemelerine iliskin Nakit Cikislari (-)

Kiralama Yiikiimliiliikleriyle Tlgili Nakit Cikislar1 (-)
Tiirev Araglardan Nakit Girisleri

Tiirev Araglardan Nakit Cikislari (-)

Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri
Odenen Kar Paylari (-)

Odenen Faiz (-)

Vergi ladeleri (Odemeleri)
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Onceki
NAKIT AKIS TABLOSU Cari Donem Donem

20.. 20..

Diger Nakit Girigleri (Cikislar1)
Yabanc1 Para Cevrim Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve
Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C)

D. Yabanc1 Para Cevrim Farklarmin Nakit ve Nakit
Benzerleri
Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)
E. Donem Bas1 Nakit ve Nakit Benzerleri
Donem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

3.4.3.2.2  Dolayh (net/endirekt) yontem

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde kullanilan dolayli (net) yontem; net kar/zararin,
gayri nakdi islemlerin, ge¢mis veya gelecek islemlerle ilgili nakit giris veya ¢ikis
tahakkuklarinin veya ertelemelerinin, yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili nakit
akiglarma iligskin gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltildigi bir modeldir
(Ozdemir, 2014, s.61). Dolayli yéntem hazirlanmasi kolay, anlasilabilir olmasi ve detayli
nakit akis verileri icermesi sebebiyle isletme yoneticileri ve muhasebe/finans ¢alisanlari

tarafindan yaygin olarak tercih edilen bir yontemdir.

KGK tarafindan yayimlanan finansal tablo 6rnekleri ve kullanim rehberine gore dolayli

(net/endirekt) yonteme gore olusturulan nakit akis tablosu format1 Tablo 11° deki gibidir:
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Tablo 11. Net (Dolayli/Endirekt) Yonteme Gore Nakit Akis Tablosunun Olusturulmasi
(Kamu Go6zetimi Kurumu, 2022)

Cari Onceki
NAKIT AKIS TABLOSU Dénem Dénem
20.. 20..

A. Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari
Donem Net Kari (Zarar)
Dénem Net Kar1 (Zarar) Mutabakatiyla ilgili Diizeltmeler
Vergi Geliri/Gideriyle Ilgili Diizeltmeler

Finansman Giderleriyle Ilgili Diizeltmeler
Faiz Gelirleriyle Ilgili Diizeltmeler
Gergeklesmemis Yabanci Para Cevrim Fark.{lgili Diizeltmeler
Stoklardaki Azalislar (Artislar) ile ilgili Diizeltmeler
Ticari Alacaklardaki Azalslar (Artislar) ile Tlgili Diizeltmeler
Faaliyetlerle Ilgili Diger Alacaklardaki Azalislar (Artislar) le
flgili Diizeltmeler
Sozlesme Varliklarindaki Azalislar (Artiglar) ile lgili Diizelt.
Ticari Borglardaki Artiglar (Azalislar) ile Ilgili Diizeltmeler
Faaliyetlerle ilgili Diger Borg.Artislar (Azaliglar) ile Tlgili
Diizelt.
Sozlesme Yiikiimliiliik. Artislar (Azalislar) ile flgili
Diizeltmeler
Amortisman ve itfq Gideriyle Ilgili Diizeltmeler
Deger Dusukligi (Iptali) lle Ilgili Dizeltmeler
Karsiliklarla Ilgili Diizeltmeler
Pay Bazli Odemelerle Ilgili Diizeltmeler
Gergege Uygun Deger Kayiplar1 (Kazanglar) ile Ilgili Diiz.
Bagli Ortakliklarm, Istiraklerin ve/veya Is Ortakliklarinin
Dagitilmamis Karlarryla ilgili Diizeltmeler (-)
Nakit Dis1 Kalemlere iliskin Diger Diizeltmeler
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Elden
Cikarilmasindan Kaynak.Kayiplar (Kazanglar) ile ilgili Diiz.
Yatirim Amaclh Gayrimenkullerin Elden Cikarilmasindan
Kaynaklanan Kayiplar (Kazanglar) {le ilgili Diizeltmeler
Satig Amacli Siniflandirilan Duran Varliklarin Satigindan
Kaynaklanan Kayiplar (Kazanglar) ile lgili Diizeltmeler
Finansal Yatirimlarin Elden Cikarilmasindan Kaynaklanan
Kayiplar (Kazanglar) ile Tlgili Diizeltmeler
Istiraklerdeki ve/veya Is Ortakliklarindaki Paylarm Elden
Cik.Kaynaklanan Kayiplar (Kazanglar) ile Tlgili Diizeltmeler
Bagli Ortakliklardaki Paylarin Elden Cikarilmasindan
Kaynaklanan Kayiplar (Kazanglar) {le ilgili Diizeltmeler
Isletme Birlesmelerinde Pazarlikli Satin Alim Sonucu Olusan
Kazanglarla {lgili Diizeltmeler (-)
Yatirim ya da Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit
Akislarina Neden Olan Diger Kalemlere iliskin Diizeltmeler
Donem Net Kar1 (Zarar1) Mutabakatiyla lgili Diger Diizelt.
Toplam Diizeltmeler
Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit Akisi
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NAKIT AKIS TABLOSU

Cari
Do6nem

20..

Onceki
Do6nem

20..

Odenen Kar Paylar1 (-)

Alman Kar Paylari

Odenen Faiz (-)

Alman Faiz

Vergi ladeleri (Odemeleri)
Diger Nakit Girisleri (Cikislart)

B. Yatirinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari

Bagli Ortakliklardaki Paylarin Satis1 veya Sermaye Azaltimi
Sebebiyle Olusan Nakit Girigleri

Bagli Ortakliklardaki Paylarin Ediniminden veya Sermaye
Artinrmimdan Kaynaklanan Nakit Cikislar1 (-)

Istiraklerdeki ve/veya Is Ortakliklarindaki Paylarin Satis1 veya
Sermaye Azaltimi Sebebiyle Olusan Nakit Girisleri
Istiraklerdeki ve/veya Is Ortakliklarindaki Paylarin Ediniminden
veya Sermaye Artirimindan Kaynaklanan Nakit Cikislari (-)
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarmin veya Borglanma
Araclarinin Satilmasi Sonucu Elde Edilen Nakit Girisleri
Baska Isletmelerin veya Fonlarin Paylarmin veya Borglanma
Araclarinin Edinimi I¢in Yapilan Nakit Cikislar1 (-)

Maddi Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri

Maddi Duran Varliklarin Alimmdan Kaynaklanan Nakit
Cikislari (-)

Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan
Nakit Girisleri

Maddi Olmayan Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan
Nakit Cikislari (-)

Yatirim Amaclh Gayrimenkullerin Satigindan Kaynaklanan
Nakit Girigleri

Yatirnm Amagli Gayrimenkul Alimindan Kaynak.Nakit Cikiglari
)

Satis Amagli Siniflandirilan Duran Varliklarin Satisindan
Kaynaklanan Nakit Girisleri

Satig Amagli Siniflandirilan Duran Varliklarin Alimindan
Kaynaklanan Nakit Cikiglar1 (-)

Diger Duran Varliklarin Satisindan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Diger Duran Varliklarin Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislar
)

Diger Taraflara Verilen Nakit Avans ve Borglar (-)

Diger Taraflara Verilen Nakit Avans ve Borglardan Geri
Odemeler

Tiirev Araglardan Nakit Girisleri

Tiirev Araglardan Nakit Cikiglari (-)

Devlet Tesviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri

Alinan Kar Paylar

Odenen Faiz (-)

Alinan Faiz

Vergi ladeleri (Odemeleri)

Diger Nakit Girisleri (Cikislari)
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Cari Onceki
NAKIT AKIS TABLOSU Donem Donem

20.. 20..

C. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar
Pay Ihracindan veya Sermaye Artirirmindan Kaynaklanan Nakit
Girisleri
Isletmenin Kendi Paylarim1 Geri Satin Almasi veya Sermayenin
Azaltilmasiyla Tlgili Nakit Cikiglar1 (-)

Paylar Disindaki Diger Ozkaynak Araclarinin [hracindan
Kaynaklanan Nakit Girisleri
Isletmenin Paylar Disindaki Diger Ozkaynak Araglarini
Almasiyla llgili Nakit Cikislar1 (-)
Bor¢lanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri
Borg¢ Odemelerine Iliskin Nakit Cikislar1 (-)
Kiralama Yiikiimliiliikleriyle Tlgili Nakit Cikislar1 (-)
Tiirev Araglardan Nakit Girisleri
Tiirev Araglardan Nakit Cikiglari (-)
Devlet Tegviklerinden Elde Edilen Nakit Girisleri
Odenen Kar Paylari (-)
Odenen Faiz (-)
Vergi ladeleri (Odemeleri)
Diger Nakit Girigleri (Cikislart)
Yabanci Para Cevrim Farklarmin Etkisinden Once Nakit ve
Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azalis) (A+B+C)
D Yabanci Para Cevrim Farklarimin Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzerindeki Etkisi
Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C+D)
E. Donem Bagi Nakit ve Nakit Benzerleri
Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Nakit akis tablosunun diizenlenmesinde kullanilan briit (dogrudan) ve net (dolayli)

yontemlerin avantaj ve dezavantajlart asagida yer almaktadir:

Tablo 12. Briit ve Net Yontemlerin Karsilastirilmasi (Bodur, 2016, s.25)

ACIKLAMA BRUT YONTEM | NET YONTEM
Briit Nakit Akislarin1 Gorme Olanagi Var Yok
Gelecekteki Nakit Akiglarinin Ongdriilmesi Yiiksek Diisiik
INakit Akislarinin Agiklanmasi Yiiksek Diisiik
Sapama Analizi Yapma imkani Yiiksek Diisiik
Tablo Diizenlenmesi i¢in Harcanan Is Giicii ve Maliyet Yiiksek Diisiik
Kar/Isletme Faaliyetinden Yaratilan Nakit Akis1 Analizi Diisiik Yiiksek
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3.5 Etkin Nakit Yonetiminde Performans Gostergeleri

Isletmelerde nakit hareketlerinin giinliik olarak izlenmesi, raporlanmasi ve kontrol
edilmesi basarili bir isletme sermayesi yonetimi icin sarttir. Isletme sermayesi ve nakit
yonetiminde etkinligin Olgiilebilmesi i¢in bazi sayisal performans gostergelerine
bakilmas1 gerekir. Bu etkinlik l¢iimii i¢in genel olarak finansal tablolardan elde edilen
oran analizine dayal veriler kullanilmaktadir. Ancak bu gostergelerin yani sira asagidaki

verilerde nakit yonetiminde etkinligin degerlendirilmesi igin kullanilabilir:

a) Nakit akis tablosu ile nakit biit¢elerinin olusturulmasi ve planlanan/gergeklesen nakit

akiglarimin degerlendirilme sikligi,

b) Odemelerin belirli giinlerde yapilmas1 ve 6deme yetki siireglerinin net bir sekilde yazili

olarak tanimlanmasi,

c¢) Kredili (vadeli/agik hesap) satislarda miisteri derecelendirme (kredi notu) tekniklerinin

kullanilmasi,
d) Pesin satiglarda iskonto uygulanmast,
e) Pesin satislarin vadeli satiglara orant,

f) Alacak tahsilatlarinin hizlandirilmasi i¢in ¢ok sayida alternatif tahsilat yonteminin
kullanilmas1 (POS, DBS, diger E-tahsilat sistemleri gibi),

g) Odeme, tahsilat ve faturalandirma siireleri,

h) Finansman giderlerinin net satiglara orani,

1) Tedarikgilere 6denen vade farki, gecikme bedeli vb. tutarlarin yiiksek olmasi,
J) Alacaklarin tahsil edilememe riskine karsilik alacak sigortasi yaptirtlmasi,

K) Nakit akis siireclerinin i¢ kontrole tabi tutulmasi,

I) Geciken ve tahsil kabiliyetini yitiren alacaklar i¢in uygulanacak yasal prosediirlerin

belirli olmas1 ve iyi bir hukuki takip sisteminin olmasi.

113



3.5.1 Ortalama tahsilat ve bor¢ 6deme siiresi

Ortalama tahsilat siiresi, kredili (vadeli) satislarin nakde doniisme siiresini
gostermektedir. Ortalama tahsilat siliresi alacak devir hizina bagh olup alacaklarin

ortalama kag giinde tahsil edildigini gostermektedir.
Ortalama tahsilat siiresi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 175):

Yillik Giin Sayis1
Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi =

Ortalama bor¢ 0deme siiresi isletmenin borglarinin ortalama ka¢ giinde 6dendigini

gostermekte olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 176):

Yillik Giin Sayist
Borg¢ Devir Hiz1

Borglarin Ortalama Odeme Siiresi =

Alacak tahsilat siiresinin kisalmasi ve bor¢ ddeme siiresinin uzatilmasi halinde isletme
sermayesi ihtiyact da azalacaktir. Baska bir deyisle, isletme daha az nakde ihtiyag
duyacak ve daha ¢ok nakit varliga sahip olacaktir. Etkin nakit yonetiminin en énemli
unsuru olan alacaklarin yonetiminde ortalama tahsilat siirelerinin takip edilmesi, alacak
tahsilatlarinin zamaninda ve sektdr ortalamalarina uygun gerceklesip gerceklesmediginin
ortaya konulmasi oOnemlidir. Ayni sekilde ortalama bor¢ Odeme siirelerindeki
degisikliklerin izlenmesi, bor¢ ddeme siiresinin kisalmasi halinde 6ncelikle iskontolu
mal/hizmet alim1 yapilip yapilmadig: sorgulanmali, bunun disinda bor¢ 6deme siirelerinin

kisalmasinin nakit yonetiminin etkin ¢aligmadigina isaret edecegi bilinmelidir.
3.5.2 Stok devir hizi

Stok devir hiz1 stoklarin likiditesini gdsterir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, diisiik bir
stok seviyesi ile ¢alisildigin1 gosterir. Stok devir hizinin diigiik olmasi ise yavas hareket
eden stok veya hurda durumuna gelmis atil stoklar oldugunu gdosterir. Stok devir hizinin

yiiksek olmasi stok yonetiminde etkinligin bir gostergesidir.
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Stok devir hiz1 agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin vd., 2014, s. 94; Sayilgan, 2017,
s. 173):

Satiglarin Maliyeti veya Satilan Ticari Mallar Maliyeti

Stok Devir Hiz1 = Ortalama Stoklar

Stok devir hizinin yiiksek olmasi halinde minimum stok seviyesi ile ¢alisilacagindan
stoklara daha az nakit baglanacak ve isletme sermayesi ihtiyaci da azalacaktir. Etkin nakit
yonetimi agisindan stok devir hizinin yiiksek olmasi yaninda isletmede atil ve hurda stok
bulundurulmamasi, stoklarin en uygun kalite ve en diisiik maliyetlerle temin edilmesi de

onemlidir.
3.5.3 Alacak devir iz

Alacak devir hizi, alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edildigini gosterir. Alacak devir hizi
arttikca isletmeye daha gok nakit girisi saglanacagi igin likiditede artacaktir. Ancak alacak
devir hizinin ¢ok yiiksek olmasi, siki bir kredili satis politikast uygulandigina ve vadeli
satiglarin daha az yapildigina isaret etmektedir. Ayrica bu durumun ciro artigina engel
olabilecegi de gbz ardi edilmemelidir. Diisiik alacak devir hizi alacak yonetiminde
basarisizligin bir gostergesidir. Hesaplanan alacak devir hizinin 1yi veya kotii olarak
yorumlanabilmesi igin sektoriin ortalama alacak devir hizinin da g6z Oniine alinmasi
gerekir (Aydm vd., 2014, s. 93). Alacak devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir
Akgiin, 2002, s. 187; Sayilgan, 2017, s. 174):

Net Satislar

Alacak Devir Hiz1 =
acak Levir Hizl Ortalama Ticari Alacaklar

3.5.4 Nakit doniis siiresi

Etkin nakit yonetiminde karar alma siireglerinde nakit doniis siliresinden (nakit
dongiisiinden) yararlanilir. Nakit doniis siiresi, isletmeye yatirilan nakdin ne kadar siire
iginde geri dondiigiidiir (Ata, 2009, s. 105). Nakit doniis siiresi, bir isletme sermayesi ve
nakit yonetimi 6l¢gme-degerlendirme araci olup mal veya hizmet iiretimi i¢in yapilan
harcamalar ile satislardan dogan tahsilatlar arasindaki siireyi ifade eder (Ege vd., 2016, s.

179).
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Nakit doniis siiresi, hammaddenin isletmeye ulasmasindan satiglardan dogan alacaklarin
tahsil edilmesi arasinda gegen siire olup asagidaki sekilde hesaplanir (Akgiin, 2002, s.
187-190; Sakarya, 2008, s. 234-236; Sayilgan, 2017, s. 173-176):

Nakit Doniis Siiresi (NDS) = (Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi + Stoklarin Ortalama

Tiiketim Siiresi) — Kisa Vadeli Bor¢larin Ortalama Odenme Siiresi

Yillik Giin Sayis1
Alacak Devir Hiz1

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi =

Net Satislar

Alacaklarin Devir Hizi = Ort. Ticari Alacaklar

Yillik Giin Sayist
Stok Devir Hizi

Stoklarin Ortalama Tiiketim Siiresi =

) Satiglarin Maliyeti
Stok Devir Hizi

N Ortalama Stoklar

B Yillik Giin Sayis1
~ Kisa Vad.Bor¢ Devir Hizi

Kisa Vadeli Bor¢ Odeme Siiresi

Satislarin Maliyeti

Kisa Vadeli Bor¢ Devir H =
sa 1 Bore Devit Hizt Ortalama Kisa Vadeli Borglar

Etkin nakit yonetimi temel olarak; en hizli sekilde tahsilat yapmak ve verimsizlik

yaratmayacak sekilde en geg siirede 6deme yapilmasi prensibine dayandigi i¢in bu agidan

nakit doniis siiresi etkin nakit yonetiminin temel performans gostergelerinden biridir.

Nakit doniis siiresindeki degisimlere bakilarak nakit yonetimindeKki etkinlik dl¢iilebilir ve

stirenin uzamast halinde gerekli 6nlemler alinabilir.

Nakit doniistim stiresi, alacak, borg ve stoklarin siiresi ile etkilesim halinde olup stok devir
hiz1 ve alacak devir hiz1 azaldiginda nakit giris stireside uzamaktadir (Ege vd., 2016, s.
180). Nakit doniis siiresinin uzamasi isletme sermayesi ihtiyacini arttiracagi icin isletme

sermayesi finansmani da 6nem kazanmaktadir.

Nakit dontis siiresinin igletmenin faaliyet gosterdigi sektdrden ¢ok daha uzun olmasi, stok

yonetiminde veya alacak tahsilatinda sorunlar olduguna isaret eder.
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Nakit doniis siiresinin uzunlugu ilave isletme sermayesi ile telafi edilmedigi durumlarda,
tedarikgilere olan oOdemeler vadelerinde yapilamamakta ve/veya o6deme vadeleri
uzatilmaktadir. Bu durum bir siire sonra isletmenin piyasadaki kredibilitesini
zedeleyerek, uygun fiyat ve kosullarda hammadde/ticari mal temininde zorluklar

yasanabilecektir.

Sonug olarak, nakit doniis siiresi ile isletme sermayesi arasinda dogrusal bir iligki vardir
(Ege vd., 2016, s. 181). Nakit ne kadar hizli geri donerse isletme sermayesi ihtiyaci o
oranda azalacak, tersi durumda ise daha g¢ok isletme sermayesine ihtiya¢ olacaktir.
Dolayisiyla isletme sermayesi ihtiyaci belirlenirken ve nakit yoOnetiminin etkinligi

degerlendirilirken nakit doniis sliresinin géz 6niine alinmasi gerekir.
3.5.5 Nakit akis tablosundan edinilen performans gostergeleri

Nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler ¢ogunlukla gelecekte elde edilecek nakit
akislarinin zamanlamasi ve tutarina dair bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Ayrica bu
bilgiler, isletmenin nakit akiglarima dair ge¢mis degerlendirmelerinin dogrulugunun
degerlendirilmesi ile karlilik ve nakit akisi arasindaki iligkilerin yorumlanmasinda da
fayda saglamaktadir. (TMS 7, para. 5). Isletmenin likit olmasi faaliyetlerin yabanci
kaynaklara ihtiya¢ duyulmadan siirdiiriilmesine baghidir (Bodur, 2016, s. 97). Bu nedenle
isletme faaliyetinden nakit yaratma potansiyeli olduk¢a dnemlidir. Isletme faaliyetinden
saglanan nakit akisi, faaliyet karinin hangi 6l¢iide nakde dondiigiinii de gostermektedir.
Bagka bir deyisle, tahakkuk esasina gore bulunan karin ne kadarinin nakde dondiigiinii

ifade etmektedir.

Isletme faaliyetlerinden (esas faaliyetlerden) elde edilen nakit akis1 isletmenin yabanci
kaynaga ihtiya¢c duymadan faaliyetlerini siirdlirebilmesi, kredilerini geri 6deyebilmesi,
yeni yatirimlarini ve kar pay1 6demelerini yapabilmesi i¢in ne kadar nakit olusturdugunu
gostermektedir (TMS 7, para. 14). Bu nakit akislari isletmenin mal ve hizmet satisindan
elde ettigi nakit girigleri ile bunlar1 liretebilmek i¢in harcadigi hammadde, is¢ilik, iicret,
faaliyet giderleri gibi nakit ¢ikislarindan olusmaktadir. Yatirim ve finansman faaliyetleri
ise isletme faaliyetlerini tamamlayici niteliktedir. Bu nedenle isletme faaliyetinden elde
edilen nakdin, yatirim ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akisindan daha biiyiik

olmasi istenir (Basar, 2010, s. 74-75).
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Bir isletmede isletme faaliyetinden saglanan nakit tutari, diger faaliyetlerinden daha fazla
olmadig siirece, isletme belli bir siire sonra finansman sikintisi ¢ekecektir. Bu finansman
sikintis1 kredi kullanilarak, finansman faaliyetinden veya duran varlik satisi yapilarak,

yatirim faaliyetinden saglanan nakit akislar ile karsilanabilir.

Ancak bu durum her zaman siirdiiriilebilir olmamaktadir. Ciinkii bir isletmede en 6nemli
nakit kaynag1 esas faaliyetlerden saglanan kar olmalidir. Kar azaldiginda veya kar nakde
donmediginde belli bir siire sonra faaliyetlerin siirdiiriilmesi de zorlasir (Heyler ve Reider,
2003, s. 308). Bu nedenle etkin bir nakit yonetimi i¢in nakit akig tablosunun analiz
edilmesi ve isletme faaliyetinden (esas faaliyetlerden) elde edilen nakit akiglarinin oran

analizi yoluyla yorumlanmasi 6nem arz etmektedir.

Isletme faaliyetinden saglanan nakit akisinin analiz edilmesi i¢in kullanilabilecek bazi

oranlar ve hesaplanma metotlar1 Tablo 13 de verilmistir:
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Tablo 13. Nakit Akis Tablosunun Analizinde Kullanilabilecek Oranlar (Carslaw ve
Mills, 1991; Figlewick ve Zeller, 1991; Giacomino ve Mielke, 1993; Yilmaz, 1999;
Heyler ve Reider, 2003; Penman, 2006; Jooste, 2007; Ibarra, 2009; Akkus ve Sakarya,
2015; Basar ve Cavus, 2020; Biiyiikatak ve Giirkan, 2021)

Oran Grubu

Oran Ad1

Hesaplama Metodu

Faaliyet Oranlari

Satiglarin Nakit
Olusturma Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Hasilat (Net Satislar)

Faaliyet Karinin Nakde
Doniis Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Esas Faaliyet K/Z

Net Karin Nakde Doniis
Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Donem Kari-Zarari

Isletme Sermayesi
Oranlan

Ticari Alacaklarin Nakde
Doniis Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Ortalama Ticari Alacaklar

Stoklarin Nakde Doniis
Orani

Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Ortalama Stoklar

Isletme Sermayesinin
Nakde Doniis Orani

Isletme F aa}ivetlerinden Nakit Akist
Net [sletme Sermayesi

Bor¢ Karsilama

Kisa Vadeli Borglari
Karsilama Orani

Isletme Faalivyetlerinden Nakit Akisi
Kisa Vadeli Yikumliliikler

Uzun Vadeli Borglar1
Karsilama Orani

Isletme Faalivyetlerinden Nakit Akisi
Uzun Vadeli Yukumlilikler

Oranlar .
! Toplam Borg Karsilama Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Orani Toplam Borglar
Finansman Giderini Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Kargilama Orant Finansman Giderleri
Varliklarin Nakit Yaratma Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
Giici O Aktif Topl
Genel Nakit Akis veu rant 1t Hoplamt

Oranlan . . . .

Genel Nakit Akis Orant Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi

Yatirim ve Finansman Faaliyeti Nakit Akisi
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BOLUM 4. FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI VE TAHMIN
YONTEMLERI

Finansal basarisizlik kavramu literatiirde finansal sikinti, finansal gii¢liik veya finansal
baski gibi aynm1 durumu farkli sekilde ifade eden kavramlarla birlikte anilmaktadir.
Finansal basarisizlik, igsletmenin kar elde etme ve/veya nakit olusturma kabiliyetinin
belirli bir diizeye diismesi nedeniyle yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmede
yasadig1 giiglikk olarak tanimlanmaktadir (Gordon, 1971, s. 348). Finansal basarisizlik
tahmin modelleri 50 yili asan bir ge¢mise sahiptir. Modellerde isletmelerin finansal
acidan sorunlu olup olmadig1 veya gelecekte iflas edip etmeyecekleri tahmin edilmeye
calisilir (Kulali, 2014, s. 155). En agir finansal basarisizlik durumu olan iflasin ekonomik
sonuglart hem isletmeler hem de toplum acisindan olduk¢a Onemli ve biiytktiir.
Dolayistyla finansal basarisizligin  tahmin edilmesine yonelik modeller isletme
sahiplerinin, yatirimeilarin, isletmeye borg ve kredi verenler ile devlet ve isletmeyle ilgisi
olan tiim paydaslarin ilgisini ¢ekmektedir (Kulali, 2014, s. 155). Bu bdliimde finansal
basarisizlik kavrami teorik olarak incelenecek, ardindan finansal basarisizligin nedenleri
ve sonuglari lizerinde durularak, finansal basarisizli§in olumsuz sonuglarinin 6nlenmesi

i¢in literatiirde kullanilan finansal basarisizlik tahmin modelleri ele alinacaktir.
4.1 Finansal Basarisizhik (Finansal Sikint1) Kavrami

Isletmelerin temel amaci siirdiiriilebilir bir sekilde kar elde ederek biiyiimek ve hisse
degerini maksimize etmektir. Basaril1 bir isletme s6z konusu oldugunda bu temel amag
dogrultusunda faaliyet gosteriyor demektir. Bir isletmenin basarisizligi ise kisa vadeli
bor¢larini1 6deyememesinden, iflas ve tasfiyesine kadar tiim olumsuz durumlari igene alan
genis bir siirectir (Uzun, 2005, s. 159). Ote yandan finansal basarisizlik kavrami iflas ve
tasfiye kavramlarina gore daha az belirgindir. Finansal basarisizligin 6l¢iilebilmesi i¢in
kavramin belirlenmesi gerekmektedir. Cesitli belirsizliklere ragmen finansal basarisizlik;
dogal afetler, degisen yasal diizenlemeler ve mahkeme kararlar1 gibi ani gelisen
beklenmeyen durumlar disinda, iflas veya tasfiyenin oncesinde baslamaktadir (Platt ve

Platt, 2006, s. 142).

120



Basarisiz bir isletme s6z konusu ise bu basarisizlik ekonomik basarisizlik, isletme
basarisizligi, teknik basarisizlik, finansal basarisizlik veya bunlarin = ¢esitli
kombinasyonlar1 seklinde ortaya ¢ikabilir. Ekonomik ve finansal bir problemi isaret eden
bu kavramlar teoride birbirinden farkli anlamlar icermekle birlikte, finans pratiginde
hepsi ayn1 anlama gelecek sekilde kullanilabilmektedir. isletme basarisizligs; kiiciilme,
kapanma, iflas ve tasfiye olarak tanimlanirken, ekonomik basarisizlik; isletmenin
yatirimlarindan elde ettigi karin sermaye maliyetinden daha az olmasi, teknik basarisizlik
ise toplam varliklarin toplam borglardan daha fazla olmasina ragmen vadesi gelen
yiikiimliiliiklerin kargilanamamasi olarak tanimlanmaktadir (Kaygin vd., 2016, s. 148;
Uzun, 2005, s. 159). Finansal basarisizlik ise en genel anlamiyla isletmenin vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi1 durumudur (Basar ve Cavus, 2020, s. 294). Finansal
basarisizlik kavrami ekonomik basarisizlik kavramina gore daha nettir. Finansal
basarisizlik, isletmenin vadesi gelen borglarin1 6deyememesi demektedir. Isletmenin cari
yiiklimliiliikleri i¢in yeterince likiditesi olmadigini ifade eder. Bu durum nakit akisi ile
ilgili olup isletmenin pozitif net degere sahip olmasi yani bilangodaki varliklarinin
degerinin borglariin degerinden daha ¢ok olmasi durumunda bile s6z konusu

olabilmektedir (Gaughan, 2007, s. 444).

Finansal basarisizliktaki bor¢ 6deme giicliigii; bilangoya dayali veya nakit akisina dayali
O0deme giicliigii olarak iki agidan olugmaktadir. Bilangoya dayali bor¢ ddeme gii¢liigi,
firmanin net degerinin negatif oldugu yani varliklarin degerinin toplam bor¢lardan daha
az oldugu durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Nakit akisina dayali 6deme giigliigli ise
isletmenin faaliyet nakit akislarinin, sozlesmeye dayali cari yiikiimliliklerini

karsilayamamasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Ross, Westerfield, ve Jaffe, 2002, s. 5-6).

Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde bircok firmanin karsi karsiya kalabildigi finansal
basarisizligin tanimi iizerinde literatiirde tam bir uzlagsma yoktur. Finans literatiiriinde
“Finansal Basarisizlik (Financial Failure) ” veya “Finansal Stkinti (Financial Distress)”
kavramlar1 ayni anlamda kullanilmakta olup bu kavramlar isletmenin yarattigi nakit
akiglartyla, giderlerini, bor¢ ve kredi 6demelerini karsilayamamasi sonucunda olusan bir

temerriit (0demelerde gecikme ve aksama) hali olarak tanimlanmaktadir.
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Finansal sikint1 kisaca, isletmenin sagladig1 nakit akiglari ile ylikiimliiliiklerini tam olarak
yerine getirememesi ve bu durumu diizeltici bazi tedbirler almaya zorlanmasi olarak da

tamimlanabilir (Bilir, 2015, s. 11).

Teoride finansal basarisizlik tanimi iizerinde tam bir uzlagsma olmadig1 i¢in bu durum
iflas, tasfiye, borglarin 6denmesinde temerriide diisme gibi kavramlarla ifade
edilebilmektedir (Bilir, 2015, s. 10). Literatiirde finansal basarisizlik ile ayni anlami ifade
edecek sekilde kullanilan kavramlar asagida siralanmistir (Vuran, 2012; Akgiin, 2021;
Ozdemir, 2011):

a) Mali / Finansal Basarisizlik (Financial Failure)
b) Finansal Agidan Sorunlu Olmak (Financial Problem)
c) Finansal Sikint1 (Financial Distress)

d) Ekonomik Sikinti (Economic Distress)

e) Ekonomik Basarisizlik (Economic Failure)

f) Finansal Baski (Financial Pressure)

g) Isletme Basarisizlig1 (Failed)

h) Borca Batik Olma (Technical Bankruptcy)

i) Borglart Odeyememe (Default)

J) Kapanma (Shotdown)

K) Kiigiilme (Downsizing)

I) Temerriit (Default-Insolvency)

m) Konkordato (Concordat)

n) Iflas (Bankrupcty)

0) Tasfiye (Liquidation)

Finansal basarisizlik tanimi iizerinde tam bir uzlagma olmadigi i¢in bu durumun ¢ézimii
konusunda da farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Finansal basarisizlik, temerriit ve iflasi
da i¢inde barindirdigindan, bu durumun ¢éztiimii bir yandan ticaret ve borglar hukuku
alanina girerken, diger yandan vadesi gelen borglarin 6denememesi de finansal
basarisizlik olarak ifade edildigi i¢in bor¢ yeniden yapilandirmasi ve sermaye artigi
yapmak gibi ¢oziimler finansal basarisizligin piyasa odakli olarak ¢oziilebilecegine de

isaret etmektedir.
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Muhasebe teorisinin temel kavramlarindan olan isletmenin siirekliligi kavramina gore;
isletmeler faaliyetlerini herhangi bir siireye bagli olmaksizin siirdiiriir ve bu siire
sahiplerinin ya da ortaklarinin yasam siirelerine bagl degildir (Basar ve Cavus, 2020, s.
294). isletmelerin 6mriiniin sonsuz oldugunu kabul eden bu kavramin gecerliliginin
bulunmadig1 ya da ortadan kalktigi durumlarda bu husus finansal tablo dipnotlarinda
aciklanmalidir (1 seri no.lu MSUGT). Dolayisiyla igletmenin siirekli olmasi demek,
tahmin edilebilir bir gelecekte faaliyetlerine devam edecegi anlamina gelmektedir. Kural
olarak sinirsiz dmrii oldugu kabul edilen isletmelerin bazilari, belirledikleri amaglara
ulastiklar1 zaman varliklart sona ermekte, bazilari ise bu amaglara hi¢ ulasamadan
basarisizliga ugramakta ve Omiirleri sona ermektedir. Eger gelecek donemlerde
isletmenin siirekliligine dair olumsuz emareler varsa bu durum denet¢iler tarafindan

mutlaka raporlanmalidir (Bilir, 2015, s. 12).

Siireklilik kavrami isletmelerin kar etmelerine, uzun vadeli faaliyetlere ve yatirimlara
kaynak aktarmalarina, yeni girisim ve yiikiimliiliikler altina girmelerine olanak saglar. Bu
sayede de isletmeler iiciincii kisiler ile uzun vadeli gesitli iliskiler kurarlar. Isletme
sahipleri, yoOneticiler ve sorumlu denetgiler isletmenin siirekliligine dair siliphe
uyandiracak emareleri dikkatlice degerlendirmeli ve bu konuda erken uyari sinyallerini
gozden kag¢irmamalidirlar (Celayir, 2022, s. 182). Finansal basarisizlik durumu
isletmenin siirekliligine 1iliskin sliphe uyandiracak Onemli durumlarin basinda
gelmektedir. Ciinkii finansal basarisizlia ugrayan isletmeler teknik olarak likiditesini
yitirmis Ve bor¢ 6deme giicliigli i¢inde bulunan isletmelerdir. Bu durum en kisa siirede
giderilemez ise bir sonraki asama olan iflas veya tasfiye asamalarina gegilebilir. Isletme
hayatinin son buldugu iflas veya tasfiye siireglerinde, isletmenin sahip oldugu varliklar
ile borglarin1 karsilayip karsilayamayacagi arastirilacaktir (Bilir, 2015). Varliklarin
borglart karsilamadigi durumlarda ise isletme ile iligki kuran ekonomik aktorler tizerinde
kaginilmaz olarak bircok olumsuz durum yasanacak ve bu ekonomik aktorlerinde
zincirleme olarak finansal basarisizliga ugramasi sdz konusu olabilecektir. Ekonomide,
bir igletmenin iflas etmesi zincirleme olarak bir¢ok kisi ve kurumu olumsuz olarak
etkilemektedir. Bu nedenle finansal basarisizligin dogru sekilde tanimlanmasi, nedenleri
ve ¢oziim yollarinin bilinmesi gerek isletme sahipleri ve gerekse finans yoneticileri

acisindan onem arz etmektedir.
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Asagida finansal basarisizliga yol agan nedenler, basarisizligin sonuglar1 ve finansal

basarisizlik durumundan ¢ikmay1 kolaylastiracak ¢6ziim yollar1 agiklanmaktadir.
4.1.1 Isletmelerde finansal basarisizlik nedenleri

Finansal basarisizlik, isletmeler iizerinde oldugu kadar iilke ekonomisi i¢inde pek c¢ok
olumsuz etkiler barmdiran bir durumdur. Bu nedenle finansal basarisizligin finansal
tablolardan alinacak erken uyari sinyalleri yardimiyla 6nceden tahmin edilmesi ve igletme
yonetimince almacak hizli tedbirlerle énlenmesi ¢cok énemlidir (Ozdemir, 2011, s. 38).
Bunun igin oncelikle finansal basarisizligin nedenlerinin bilinmesi, sonrasinda ise
alinmas1 gereken tedbirlerin belirlenmesi gerekir. Finansal basarisizlik {izerinde ¢ok
sayida faktor etkili oldugu icin basarisizlik nedenlerini her zaman kesin olarak
tanimlamak ¢ok miimkiin degildir. Ancak buna ragmen basarisizliga neden olan
etkenlerin kaynaginin bilinmesi igin genel bir tanimlama yapilabilir (Ozdemir, 2011, s.
39). Bu nedenler, isletme iginden (igsel) ve isletme disindan (digsal) kaynakli nedenler
olarak iki grupta toplanabilir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 15; Basar ve Cavus, 2020, S.
294).

Icsel nedenlerden en 6nemlileri; yetersiz isletme sermayesi ile calismasi, kotii finansal
yonetim Ve nakit yoOnetimindeki eksikliklerden kaynaklanan cesitli sorunlardir. Bu
sorunlardan baslicalari; alacak tahsilat problemleri, stok yonetimi ve maliyet problemleri,
yuksek giderler, kisa vadeli finansman yapisinin dogru olusturulamamasi ve bor¢ 6deme
zorluklarindan kaynaklanan tedarik problemleridir. Bunun disinda yeterli faaliyet kar
elde edilememesi, asir1 bor¢lanma veya sermaye yetersizligi de igsel finansal bagarisizlik

nedenleri arasindadir.

Isletmeler sermaye yetersizliginde asi1 6lciide bor¢lanmaya gitmek zorunda
kalabilmektedir (Uzun, 2005, s. 161). Finansal basarisizlik riski, isletmenin sermaye
yapisinda yabanci kaynak (borg) kullanimina asir1 yer vermesiyle artmaktadir. Zira,
bor¢lanma artik¢a faiz maliyetleri ve yasal sorumluluklarda artacak ve isletmenin bunlari
karsilayabilme giicii azalacaktir (Peterson, 1994, s. 616). Isletmelerin borglanma

kaynaklarinda banka kredileri ilk sirada yer almaktadir.
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Ancak krediye erisim olanaklarinin arttigi giinimiiz ekonomisinde bu kredilerin
isletmenin amaci disinda plansiz ve programsiz olarak kullanilmasi halinde, yiiksek faiz
oranlari, kisa vadeler ve finansal planlama eksiklikleri gibi nedenlerle bir siire sonra bu
krediler geri 6denememekte veya krediler geri 6dense bile artan faiz maliyetleri

dolayistyla isletmeler ciddi zararlar ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Bunlarin yaninda ¢ok 6nemli bir i¢sel neden ise verimsizlik ve yonetim hatalaridir.
Ozellikle kiigiik ve orta dlcekli isletmelerde kurumsal ydnetim anlayisinin gelismemesi,
isletmenin finansmanimi yonetecek nitelikli insan giiciiyle ¢alismamak, strateji ve
planlama eksiklikleri baslica yonetim hatalarindandir (Akgii¢, 1998, s. 488). Isletmenin
borglarinin 6denebilmesi i¢in gereken Onlemlerin 6nceden alinmamasi, departmanlar
arasindaki esgiidiim yetersizlikleri, yoneticilerin teknik bilgi eksiklikleri, iist yonetim
veya ortaklar arasindaki goriis ayriliklar: da finansal basarisizliga etki eden 6nemli igsel

faktorlerdendir (Uzun, 2005, s. 163).

Isletmeleri finansal darbogaza siiriikleyen ¢ok onemli bir diger yonetim hatasi ise
isletmelerde nakit yonetimine gereken Onemin verilmemesi, kar ve nakit kavramlari
arasindaki farklarin bilinmemesidir. Ozellikle kiigiik ve orta dlgekli isletmelerde, kasa ve
bankada bulunan paranin kar kabul edilerek isletme sahipleri tarafindan cekilmesi;
isletme sermayesinin yitirilmesine, baska bir deyisle isletme icin hayati 6nemi olan
nakdin sistem disina ¢ikarilmasina ve boylelikle isletmenin finansal basarisizliga dogru

gidigine neden olmaktadir.

Digsal nedenler isletmenin kontrolii disinda gergeklesmektedir. Bu nedenlerden
baslicalar1; global ekonomik konjonktiir ve tilke ekonomisinin durumu, kriz dénemleri,
yiiksek enflasyon donemleri, doviz kurundaki ani dalgalanmalar, vergi politikalarindaki
degisiklikler, teknolojik degisimler, dogal afetler, felaket ve salgin hastaliklar ile piyasa
kosullar1 ve sektordeki asiri rekabet olarak sayilabilir (Karahan ve Tutkavul, 2021, s. 48).
Ozellikle ekonomik durgunluk, yiiksek enflasyon ve kriz donemlerinde finansal

basarisizliga ugrayan isletmelerin sayis1 artmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 42).
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Bazi durumlarda ise finansal basarisizligin olusmasinda hem i¢sel hem de dissal nedenle
birlikte rol oynamaktadir. Ornegin; COVID-19 pandemisi baz1 isletmeler icin tek basina
digsal bir finansal basarisizlik nedeni olurken, bunun yaninda ig¢sel bir neden olarak
yetersiz isletme sermayesi ile c¢alismak da eslik ederse, vadesi gelen borglarin
O0denememesi ile baglayan finansal basarisizlik durumu hizli bir sekilde iflasa veya

tasfiyeye kadar varabilir.
4.1.2 Finansal basarisizhgin sonuglari ve maliyetleri

Finansal basarisizligin basta ortaklar olmak iizere, isletmeye finansman saglayanlar,
yoneticiler, ¢alisanlar ve isletme ile ilgisi olan {igiincii kisiler lizerinde dogrudan etkileri
oldugu gibi, toplum, devlet ve iilke ekonomisi tizerinde de dolayl etkileri ve maliyetleri
vardir. Finansal basarisizlik siireci en iyi ihtimalle bor¢ yeniden yapilandirmasini, en kotii
ihtimalle ise iflas ve tasfiye siireglerini kapsadigi i¢in sonuglar1 ve maliyetleri de
bulunulan basarisizlik agamasina gore degisecektir. Finansal basarisizligin yarattig
sonuglar ve isletme ilizerinde olusturdugu ilave maliyetleri asagidaki gibi siralayabiliriz

(Acikgoz, 2012, s. 73-79; Ban ve Ercan, 2005, s. 238):

a) Pazar paymin kiigiilmesi, satis, kar ve itibar kayb,

b) Mal veya hizmet tedarik maliyetlerinin artmasi ve tedarik¢i bulma giigliigi,
¢) Uriin kalitesinin diismesi,

d) Isletme sermayesinin yitirilmesi (likidite kaybr),

e) Finansal basarisizlik siireci ile ilgili hukuki, mali ve finansal danigmanlik ticretleri,

mahkeme, icra vb. yasal masraflar,

f) Banka ve finans kurumlarina olan borg¢larin yeniden yapilandirilmasinda yiikselen faiz

oranlar1 nedeniyle finansman giderlerinin de artmast,

g) Maddi duran varliklarin ve gayrimenkullerin piyasa degerinin altinda ¢ok diisiik

bedeller ile satilmak zorunda kalinmasi,

h) Isletmede olusan moral kaybi ve alternatif is firsatlarina yonelememek,
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i) Isletmeye yatirim yapan yatirimeilar iizerindeki olumsuz etkiler,
J) Kaybedilen zaman ve firsat maliyetleri,

K) Finansal basarisizliga ugrayan isletmenin istirakleri ve bu isletme ile is iliskisi olan

diger firmalar iizerindeki olumsuz etkileri,

I) Banka ve finans kurumlari gibi kredi veren diger taraflarin borglarini tahsil edememesi

nedeniyle ugrayacaklari zararlar,
m) Isletmenin kar1 azalaca@: i¢in devletin vergi gelirlerinin de azalmast,

n) Calisanlarin isten ¢ikarilmasi nedeniyle olusan organizasyonel, sosyal ve is hukuku

problemleri,
0) Firma degerinin diismesi ve/veya tamamen yok olmast,
p) Iflas, Konkordato ve Tasfiye.

Finansal basarisizligin maliyetleri igletmeye yapilacak yatirim kararlari1 da dogrudan
etkileyecektir. Banka ve finans kuruluslarinin talepleri iizerine isletme daha hizli nakit
doniisii olan ama daha az karli yatirimlara 6nem vermek zorunda kalabilir. Bu durum hem
firma degerinde hem de hissedar degerinde azalmaya neden olmaktadir. Ote yandan
dayanikli tiikketim mallar1 gibi nihai tiiketiciye hizmet veren isletmelerde, satis sonrasi
gerekli servis ve hizmetlerde aksamalar olacaktir. Finansal basarisizlik yasayan bir
isletme, tiiketicilere giiven vermeyecegi i¢in bu isletmenin tiiketiciler tarafindan tercih
edilme ihtimali de hizlica diisecek ve bu nedenle satislar1 ve pazar pay1 gerileyecektir.
Ayrica isletmeye mal ve hizmet saglayan tedarik¢i firmalar nezdinde de isletmeye olan
giiven azalacagi i¢in bu durumda tedarikgiler, isletmeye mal vermekten kaginabilir ya da
pesin satig veya teminatl satis seklinde mal verme egilimde olabilirler (Peterson, 1994,
S. 612).
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4.2 Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullanilan Modeller

Finansal basarisizlik tahmini; geg¢mise ait verileri kullanarak hangi isletmelerin
basarisizliga ugrayip ugramayacagini teshis ve ayirt etme anlami yaninda, belirli bir
zaman dilimde hangi isletmelerin finansal basarisizliga ugrayip ugramayacagini gelecege
doniik verileri kullanarak 6ngorme anlamma gelecek sekilde de nitelendirilmektedir
(Morris, 1997, s. 25). Finansal basarisizligin tahmini, isletme sahipleri, yoneticiler,
yatirimcilar, isletmeye kredi veren banka ve finans kuruluslar ile diizenleyici kamu
otoritelerine istenmeyen durumlar1 onleyecek bir firsat verecektir. Bu nedenle finansal
basarisizliga dair erken uyari sistemleriyle finansal basarisizligin tahmin edilmesi
onemlidir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 17). Zira isletme sahipleri ve yoneticiler finansal
basarisizlik tahmin modellerinden yararlanarak olasi erken uyari sinyallerini alabilir ve

basarisizlik yasanmamasi i¢in gerekli tedbirler ve kararlari alabilirler.

Yatirimcilar ve kredi verenler agisindan ise finansal basarisizligin 6ngoriilmesi, Kredi

kararlarina etki edecek ve batik kredi oranini diisiirebilecektir (Akgiin, 2021, s. 29).

Finansal bagarisizliga giden yolda finansal tablolarinin ve oranlarin giderek bozulmasi
yaninda; miisteri, tedarik¢i ve ¢alisan memnuniyetinde de azalmalar gériilmeye baslanir.
Bor¢ 6demelerinde gecikmeler, calisan devir hizinin (turnover rate) artmasi, vadeli mal
veya hizmet aliminda kredi limitlerinin yeterli olmamasi baglica basarisizlik
gostergelerindendir (Dinger, vd., 2017, s. 591). Ancak her zaman bu gdstergelere
bakilarak finansal basarisizlik durumu oOngoriilemeyebilir. Ciinkii bu gostergelerin
bozulmasinda gesitli yonetim hata ve eksiklikleri de rol oynayabilmekte olup bu hata ve
eksikliklerin hizlica giderilmesi halinde isletme basarisizliga ugramadan dogru yola
sokulabilmektedir. Dolayisiyla bir isletmede hem sayisal hem de sayisal olmayan finansal

basarisizlik gostergeleri birlikte ele alinip degerlendirilmelidir.

Bugiine kadar yapilan ¢ok sayida ¢alismada bilango ve gelir tablosundan elde edilen bazi
finansal oranlarin finansal basarisizligi 6ngérmede yeterli oldugu varsayilmistir (Akgiin,
2021, s. 31-32). Ancak gelisen yeni ekonomik diizenle birlikte isletmecilik anlayis1 ve
raporlama sistemlerinde de teknolojik doniisiimler olmus ve sadece bilangoyla gelir
tablosundaki verilerden yola ¢ikilarak yapilan finansal oran analizleri basarisizlik

tahminlerinde yeterli olmamaya baglamistir (Yiicel, 2017, s. 15).
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Ozellikle matematik ve istatistik bilimlerinin ydnetim alanlarinda kullanilmast ile birlikte
finansal basarisizlik tahmininde de ileri diizey matematiksel ve istatistik yontemler

siklikla kullanilmaya baslanmistir.

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan modellerin bircogu istatiksel analizlere
dayanir. Ciinkii bu modellerde finansal basarisizlik 6znel olarak degil nesnel olarak
belirlenmektedir (Ozdemir, 2011, s. 111). Ancak finansal basarisizlik tahminlerinin
istatistiksel modellere dayanmasi bu modellerin her zaman dogru sonuglar verecegi
anlamina da gelmez. Ciinkii bu modellerin ¢esitli varsayimlar1 bulunmakta ve caligsmalar
belli bir drneklem kiitlesi tizerinden yapilarak sonuglar1 ana kiitleye genellenmektedir
(Ozdemir, 2011, s. 95). Ayrica bu modellerde kullanilan veriler isletmelerin finansal
tablolarindan elde edildigi i¢in modellerin tahmin giigleri de finansal tablolardaki

verilerin dogrulugundan etkilenmektedir.

Finansal basarisizlik tahmin modelleri bagimsiz degisken sayisina gore tek degiskenli
tahmin modelleri ve ¢ok degiskenli tahmin modelleri olarak iki ana gruba ayrilmaktadir
(Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 73). Bununla beraber, 6zellikle son yillarda yazilim
teknolojileri alanindaki ilerlemeler sonucunda yapay zeka teknolojileri de finansal

basarisizlik tahmininde siklikla kullanilmaya baglanmustir.
Finansal basarisizlik tahmin modelleri asagida ele alinmistir.
4.2.1 Tek degiskenli modeller

Tek degiskenli istatistik modellerde, finansal basarisizligin tek gdstergesi olarak kabul
edilecek finansal oran ya da katsayinin bulunmasi hedeflenir. Tek degiskenli modellerin
anlasilmasi ve uygulanmasi kolaydir (Muran, 2012, s. 24). Finansal oranlar, isletmelerin
finansal basarisizliga yatkinliklarini ortaya koyma noktasinda sagladiklar1 bazi avantajlar
sebebiyle tek degiskenli basarisizlik tahmin modellerinde finansal basarisizlik {izerinde

etki ettigi diisiiniilen bagimsiz degiskenler olarak kullanilmaktadir (Kulali, 2014, s. 157).

Tek degiskenli analizler finansal basarisizlik iizerinde etkili olabilecek degiskenleri tek
tek incelerken, bu degiskenler arasindaki etkilesim ve iliskiler tizerinde durmaz. Tek

degiskenli modeller ayn1 zamanda duragan (statik) modeller olarak da bilinir.
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Tek degiskenli modellerde finansal basarisizligin 6ngoriilebilmesi icin tek bir degisken
tizerinde durulurken gergek hayatta ise finansal basarisizlik {lizerinde etkili olabilecek
oldukga fazla degisken vardir. Ancak yine de ¢ok degiskenli (boyutlu) analizlerin temelini
olusturduklart ve finansal basarisizligin anlasilmasin1 kolaylastirdiklar1 igin tek

degiskenli finansal basarisizlik tahmin modellerinin anlasilmasi 6nemlidir (Abacioglu ve

Bulut, 2020, s. 74).

Asagida finansal basarisizligin ongoriilmesi icin tek degiskenli istatistiksel analizlere

dayanan bazi 6nemli ¢alismalara yer verilmistir.

4.2.1.1 Beaver’ in calismasi

William H.Beaver (1966) tarafindan yapilan ¢alisma finansal basarisizligin tahminine
yonelik yapilmis ilk 6nemli ¢alismalardan birisidir. Tek degiskenli istatistiksel modelin
kullanildig1 bu caligmada, Beaver 1954-1964 yillar1 arasinda finansal basarisizliga
ugramis 79 firmanmn finansal verileri ile karsilastirma yapabilmek i¢in 79 basarili
firmanin finansal verilerini incelemis ve 30 adet finansal oran uygulamistir. Bunun igin
finansal bagarisizliga ugrayan isletmelerin basarisizliga ugradiklar1 yildan geriye dogru 5
yil dncesinden hesapladig1 bu oranlari, basarili firmalarin oranlar ile mukayese etmis ve
finansal basarisizlik durumunu 5 yi1l 6ncesinden tahmin etmeye ¢aligmistir. Calismada
kullanilan finansal oranlar; nakit akis oranlari, net gelir oranlari, toplam bor¢/toplam
varlik oranlari, donen varlik/toplam varlik oranlari, donen varlik/kisa vadeli bor¢ oranlari
ve devir hiz1 oranlari olarak 6 ana grupta toplanmistir. Calisma sonucunda, “Nakit Akimi
/ Toplam Bor¢” oranmin finansal basarisizligin 6ngdriilmesinde en etkili oran oldugu

ortaya konulmustur.
4.2.1.2 Diger tek degiskenli calismalar

Tek degiskenli modellerin en 6nemlisi Beaver (1966)’ 1 yapmis oldugu ¢alismadir. Bu
caligmanin yani sira; basit dogrusal regresyon analizi, tek degiskenli diskriminant analizi
ve markov zinciri analizleri diger tek degiskenli finansal basarisizlik tahmin modelleri
olarak kullanilmaktadir (Yaman, 2020, s. 72; Aktas, 1993, s. 26).

Basit dogrusal regresyon analizi, finansal basarisizlik durumu ile bu durum iizerinde etkili

oldugu diisiiniilen tek bir degisken arasindaki iligkiyi tahmin etmek icin kullanilir.
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Finansal basarisizlik tahmininde bu modelin kullanilabilmesi i¢in iliskinin dogrusal
olmasi, bagimli degiskenin siirekli olmasi ve hata degerinin sifir olmasi gerekmektedir.
Bagimli degiskenin kesikli olmasi sonuglarin yanlis yorumlanmasina neden olmaktadir
(Aktas, 1993, s. 36-37). Birden fazla degiskenin finansal basarisizlik tizerindeKki etkisini

6lgmek i¢in ise ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmaktadir.

Diskriminant analizinin ayirma ve siiflandirma olarak iki temel amaci olup bu analiz
finansal agidan basarili ve basarisiz isletmelerin belirlenmesi icin kullanilmaktadir
(Elmas ve Yakut, 2013, s. 269). Tek degiskenli diskriminant analizi, basarili ve basarisiz

gruplar arasindaki en iyi ayrimi saglayan degiskenlerin dogrusal bilesimidir.

Cok degiskenli diskriminant analizinde ise birden ¢ok degiskenin finansal basarisizlik

tizerindeki etkisi matematiksel olarak ele alinmaktadir (Akgiin, 2021, s. 34-36).

Markov zinciri teorisi, mevcut olasiliklar1 kullanarak gelecekteki bir olayin ortaya ¢gitkma
olasiligini gegmis verilere yonelik degil, su anki verilere dayali olarak hesaplar (Giingér,
2019, s. 51). Markov zinciri, birbirini takip eden durumlarin ortaya ¢ikma olasiliklarini
hesaplayan bir olasilik hesab1 problemidir. Markov zincirinde birbirini izleyen olaylarin

icinde, bir olaymn meydana gelme olasilig1 bir dnceki olaya baghdir (Giirbiiz ve Kose,
2002, s. 51).

4.2.2 Cok degiskenli (multivariate) modeller

Tek degiskenli istatistik modeller birden ¢ok degiskenin ayri ayri analiz edilmesine
dayanir. Ancak hangi degiskenin diger degiskenler ile iliskili oldugu ve bu iligkilerin
derecesi tek degiskenli modeller ile belirlenemez. Degisenlerin ayr1 ayri analiz edilmesi
ve degiskenler arasindaki iliski ile bu iligskinin anlamlilik diizeyini belirlemek i¢in ¢ok
degiskenli istatistik analiz modellerine ihtiya¢ vardir (Dikmen, 2007, s. 5-6). Finansal
basarisizlik tahmininde, finansal basar1 ya da basarisizlik durumuna etki edebilecek ¢cok

sayida degisken oldugu i¢in ¢ok degiskenli istatistiksel modeller kullaniimaktadir.

Cok degiskenli tahmin modellerinde farkli istatistiksel yontemler kullanilmaktadir
(Kulali, 2014, s. 158). Asagida bu modellerden 6nemli olanlar ve finansal basarisizlik

tahmin ¢aligmalarinda siklikla kullanilanlar tizerinde durulmustur.
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4221 Altman’ i Z skor modelleri

Finansal basarisizlik tahmininde yapilmis en O6nemli ve en ¢ok bilinen ¢aligmalarin
basinda Edward I.Altman tarafindan 1968 yilinda yapilan ¢alisma gelmektedir. Altman
bu calismasinda 1946-1965 yillar1 arasinda ABD’de iflas etmis 33 firma ile iflas etmemis
33 firmanin finansal verilerini kullanmig ve iflas1 en ¢ok etkileyen oranlar1 asagidaki gibi

bulmustur (Altman, 1968, s. 594):

X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

Xa: Hisselerin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
Xs: Satislar (Net) / Toplam Varliklar

Altman bu oranlar1 ¢ok degiskenli diskriminant analizine tabi tutarak tek bir skor elde

etmis ve buna Z skoru adin1 vermistir. Buna gore;
Z-Skoru = 1.2X1 + 1.4X> + 3.3X3 + 0.6 X4 + 1.0Xs

Z-Skor modeline gore ¢ikan sonu¢ 1,81’in altinda ise firma finansal acidan basarisiz,
2,99’dan yiiksek bir skora sahip ise basarili (iflas riski yok), 1,81 ile 2,99 arasinda Z skora
sahip firmalar ise gri/belirsiz alanda (basarisizlik yok ama ¢ok iyi durumda degil)
bulunmaktadir (Altman, 1968).

Altman 1983 yilinda mevcut Z skor modelindeki X4 degiskeninin (Hisselerin Piyasa
Degeri / Toplam Bor¢larin Defter Degeri) sadece halka agik firmalar i¢in uygulanabilir
olmast nedeniyle halka ac¢ik olmayan firmalarda da modelin uygulanabilmesi ig¢in
modelini revize etmis ve X4 degiskenini d6zsermayenin defter degeri / toplam borcun
defter degeri olarak degistirmistir (Altman, 1983). Altman bu yeni modele Z* Skor modeli

adini1 vermis olup model asagidaki gibi olusmustur:

Z’-Skoru = 0.717Xy + 0.847X> + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998Xs
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Z’-Skor modeline gore ¢ikan sonug¢ 1,23in altinda ise firma finansal a¢idan basarisiz
(iflas bolgesi), 2,90°dan yiiksek bir skora sahip ise basarili (giivenli bolge), 1,23 ile 2,90
arasinda Z’-Skora sahip firmalar ise belirsiz/gri alanda (basarisizlik yok ama ¢ok iyi
durumda degil) bulunmaktadir (Altman, vd., 2017). Altman son gelistirdigi modelde ise
halka acik olan ve olmayan firmalar ile imalat sektorii disindaki firmalar i¢inde kullanigh
bir model gelistirmek amaciyla Xs degiskeni olan net satiglar / toplam varliklar oranini

modelden ¢ikararak, Z’-Skor modelini asagidaki gibi olusturmustur (Altman, 1983):

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

Ayrica Altman, daha sonra yaptig1 ¢alismada gelismekte olan piyasalar igin modelin
basina 3,25 degerini ilave ederek yeni formiiliinii asagidaki gibi olusturmustur (Altman,
2000):

Z”-Skoru = 3,25 + 6.56 X1+ 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Z”-Skor modeline gore ¢ikan sonug; 1,1‘in altinda ise firma finansal agidan basarisiz
(iflas bolgesi), 2,6’dan yiiksek bir skora sahip ise basarili (giivenli bolge), 1,1 ile 2,6
arasinda Z”-Skora sahip firmalar ise belirsiz/gri alanda (basarisizlik yok ama ¢ok iyi
durumda degil) bulunmaktadir (Altman, 2000). 1977 yilinda Altman, Haldeman ve
Narayanan ile bir araya gelerek, Z skor modelinin kiigiik isletmelerde kullanildigini ve
muhasebe uygulamalari ile piyasalardaki degisimlerin de géz oniine alindiginda mevcut
modelin arttk giincelligini yitirdigini ileri stirmiisler ve “ZETA Modeli” ni
gelistirmiglerdir (Altman, vd., 1977; Vuran, 2012). Modelde “Kuadritik Diskriminant

Analizi” uygulanmistir ve kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

X1: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (Return on Assests)

Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Karin Istikrarliligi (10 yillik trend hesaplanmustir.)
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Faiz Gideri (Dept Service)

Xa: Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktifler (Cumulative Profitability)

Xs: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Liquidity)

Xs: Ozsermaye / Toplam Sermaye (Capitalization)

X7: Toplam Aktifler (Isletme Biiyiikliigii) (Size)
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Zeta modeli, Z skor modelinden daha basarili sonuglar vermis ve finansal basarisizlik, 1
yil oncesinde % 96, 5 yil dncesinde ise % 70 olasilikla dogru tahmin edilmistir (Vuran,

2008, s. 43).
4.2.2.2  Springate modeli

Gordon LV Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilen ve Altman modelindeki gibi ¢cok
degiskenli analiz kullanan bu modelde; Kanada kokenli 40 firmanin finansal verileri
kullanilmig ve tahmin basarisi %92,5 olarak hesaplanmistir. Springate modelinde
asagidaki gibi bir “S Skor Degeri” hesaplanmakta ve ¢ikan S degeri 0,862 nin altinda ise
isletme basarisiz olarak siniflanmaktadir (Springate, 1978).

X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xa: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Kisa Vadeli Borglar

Xa: Satiglar / Toplam Varliklar

S-Skor = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4
4.2.2.3 Fulmer modeli

John G. Fulmer’in (1984) gelistirdigi bu model, Altman ve Springate modelleri gibi ¢ok
degiskenli analize dayanmaktadir. Fulmer 30 basarili ve 30 basarisiz firmanin finansal
verilerini kullandig1 calismasinda, finansal basarisizli§in tahmini i¢in asagidaki formiilde
gosterildigi lizere “H Degeri” hesaplanmistir. Buna gore H Skoru 0’1n altinda ise firma
finansal olarak basarisizdir (Fulmer, vd., 1984).

X1 Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xz: Satislar / Toplam Varliklar

Xs: Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

Xa: Nakit / Toplam Varliklar

Xs: Borglar / Toplam Varliklar

Xe: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

134



X7: Log Maddi Duran Varliklar
Xg: Calisma Sermayesi / Toplam Borglar
Xo: Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faizler

H-Skor = 5.528X: + 0.212X; + 0.073X3 + 1.270X4 + 0.120Xs + 2.335Xs +
0.575X7 + 1.083Xs + 0.894X9 — 6.075

4224 Cok degiskenli varyans analizi

Tek degiskenli modellerde bir sonucun bir veya birka¢ nedeni agiklanmaya c¢alisilirken,
¢ok degiskenli modellerde ise birden ¢ok sonucun bir veya daha fazla etkenden nasil
etkilendigi iizerinde durulur. Cok degiskenli analizlerde sonu¢ olarak degerlendirilen
degiskenlerin birbirleriyle olan iligkileri iizerinde durulur. Dolayisiyla etkenlerin birden
fazla iligkili sonuglarinin oldugu c¢alismalarda c¢ok degiskenli istatistik modeller
kullanilmaktadir. Cok degiskenli varyans analizi (MANOVA- Multivariate Analysis of
Variance) kullanilan bu modellerden birisidir (Ankaral1 vd., 2016).

Tek degiskenli caligsmalarda birden fazla degiskenin ayr1 ayri analiz edilmesi arastirilmak
istenen durumun ortaya cikarilmasi i¢in yeterli olmayabilir. Ciinkii hangi degiskenin
diger degiskenler tizerinde etkili olabilecegi kesin olarak ortaya konulamayabilir. Bunun
icin ¢ok degiskenli analiz teknikleri kullanilarak degiskenler arasindaki iligkiler ve bu

iligkilerin anlamlilik seviyeleri hesaplanmalidir (Dikmen, 2007, s. 7).

Cok degiskenli varyans analizi (MANOVA) ile iki veya daha fazla bagimsiz degiskenin
birden fazla bagimli degisken tizerindeki etkisi arastirilir (Dikmen, 2007, s. 7). Bu agidan
finansal basarisizlikta; basarili ya da basarisiz olma durumlari iizerinde etkili olabilecek
birden ¢ok finansal oran (bagimsiz degiskenler) MANOV A analizine konu edilebilmekte
ve hangi finansal oran ya da oranlarin finansal basarisizlik durumu iizerinde daha etkili

oldugu ortaya konulabilmektedir.

135



4.2.25 Asal (Temel) bilesenler analizi

Asal (Temel) bilesenler analizi, bir veri setinin varyans ve kovaryans yapisini,
degiskenlerin dogrusal birlesimleri yardimiyla agiklayarak, boyut indirgenmesi ve
yorumlanmasina olanak veren c¢ok degiskenli bir istatistiksel yontemdir (Erdal ve
Yaprakli, 2016, s. 23-24). Temel bilesenler analizi, birbiriyle iligkili degiskenlere sahip
olan bir veri setinin boyutlarini bu veri i¢indeki degisimlerin korunarak daha kii¢iik bir

boyuta indirgenmesine olanak verir.

Bu yontem, yiiksek korelasyonlu degiskenleri bir araya getirerek, verilerdeki en ¢ok

varyasyonu olusturan ve “temel bilesenler” olarak adlandirilan daha az sayida yapay
degisken kiimesi olusturur. Bu 6zellikleri dolayisiyla temel bilesenler analizi, ¢ok yiiksek

boyutlu verilerin genel ozelliklerini bularak boyutun kiigiiltiilmesini ve verinin
sikilastirilmasini saglar (Erdal ve Yaprakli, 2016, s. 24). Temel bilisenler analizi, finansal
basarisizlik tahmininde birbiriyle iliski olan ¢ok sayida degiskeni kiiclilterek daha az
sayida degiskene indirgemeyi saglamakta olup indirgenen bu degiskenler temel bilesenler

olarak adlandirilmaktadir.
4.2.2.6 Faktor analizi

Faktor analizi, belli sayidaki degiskenlerin oldugu bir olayda iliskili degiskenleri bir araya
toplayarak iligkili olmayan degiskenleri bulmayi amaclayan bir istatistik yontemdir.
Diger bir deyisle, ¢cok sayida degiskenin oldugu bir olayda, az sayida ve anlamli
degiskenleri ortaya c¢ikarmak ve degiskenler arasindaki iligkilerin yorumlanmasi i¢in
faktor analizi kullanilir (Ozdemir, 2011, s. 153-154). Faktor analizin amaci, ¢cok sayida
degisken arasindaki iliskiyi en yiiksek derecede temsil edecek minimum sayida faktor
elde etmektir. Tiim veriler i¢in faktor analizi uygun olmayabilir. Faktor analizinde
verilerin ¢oklu normal dagilima uygun oldugu varsayilmakta ve verilerin faktor analizine
uyumlu olup olmadigini belirlemek i¢in Kaiser-Meger-Olkin (KMO) 6lgegi ile Barlett
testi kullanilmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 155).

Faktor analizinde, degiskenler arasinda en yiiksek varyansi agiklayan birinci faktor

aciklanir. Kalan en yiiksek varyansi agiklamak igin ise ikinci faktor hesaplanir.
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Faktor analizinde, faktorlerin her bir degisken lizerinde olusturduklar ortak varyansin
biiyiitilmesi amaglanir (Ozdemir, 2011, s. 155). Faktor analizine dayanan finansal
basarisizlik tahmin modelleri asil model olmamakta, daha ¢ok diger tahmin modellerine
alternatif bir yaklasim olarak kullanilmaktadir. Ciinkii faktor analizi diger modellerden
(logit-probit, diskriminant analizi gibi) farkli olarak onsel olasilik gruplandirmasina
dayanmamaktadir. Faktor analizinde sadece bagimsiz degiskenlerin analizi
yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenler gruplandirilarak tek bir bilesen
halinde degerlendirilir ve elde edilen sonuglar, degiskenlerin modele katkilar

dogrultusunda ve dogrusal regresyon sonucunda elde edilir (Ozdemir, 2011, s. 157).
4.2.2.7 Panel veri analizi

Nedensellik iliskilerinin analizinde ii¢ farkli veri g¢esidi kullanilabilmektedir. Bunlar
degiskenlerin ay, y1l, glin gibi zaman birimlerine gore degisimini i¢eren “zaman serileri”,
zamanin belli bir noktasindaki farkli birimlere ait verileri i¢eren “yatay kesit verileri” ve
farkli birimlerin belli bir donemi kapsayan verilerini igeren “panel veriler” (yatay kesit
zaman serisi verileri)’dir (Tatoglu, 2013, s. 63). Baska bir deyisle yatay kesit verileri
birden fazla birim i¢in sadece bir doneme ait verileri icermekte, zaman serisi verileri ise
sadece tek bir birim i¢in farkli zamanlara ait verileri icermekte, panel veriler ise farkli

birim ve farkli donemlere ait verileri bir arada icermektedir (Yaman, 2020, s. 110)

Ekonomi ve finans alaninda yogun olarak kullanilan panel veri analizinde, verilerin hem
zaman boyutu hem de kesit boyutu ele alinmaktadir. Panel veri ile farkli birimlerde ve
donemlerde inceleme yapilabilir. Panel veri setinde hem yatay kesit hem de zaman olmak
tizere iki boyut vardir. Panel veri modelinde n tane birim ve her birime karsilik gelen t
adet gdzlem vardir. Iki boyutun bir arada kullanilmasi ve gdzlem sayisindaki artis, dlgiilen
iliskiye daha fazla anlam katarak ¢oklu dogrusal baglant1 probleminin &niine gecer (Ay,

Oztemiz ve Karasioglu, 2018, s. 459).

Panel veri analizleri statik ve dinamik panel veri analizi olmak tizere iki grupta toplanir.
Statik panel veri modelleri, bagimli degiskeni agiklamak i¢in bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi modellerdir (Beck, 2008, s. 5).
Dinamik panel veri analizinde ge¢cmis donemlerde olusan ekonomik degisimlerin

ilerleyen déonemlere olan etkisi de modele dahil edilmektedir.
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Dinamik panel veri modelleri degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele dahil
edilmesiyle elde edilen modellerdir (Arellano, 1987, s. 129). Dolayistyla statik panel veri
analizinde modele bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri eklenmezken,
dinamik analizde ise degiskenlerin gecikmeli degerleri de modele dahil edilerek

degiskenlerin dinamik yapis1 da incelenmis olur

Panel veri analizi kullanilarak finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi i¢in Akpinar ve
Akpmar (2017) tarafindan yapilan calismada, 2010 ve 2014 yillar1 arasinda BIST imalat
sanayinde islem goren 82 isletmenin finansal verisi incelenmis ve 410 g6zlem tizerinden

panel veri analizi yapilmistir.

Arastirma sonucunda finansal kaldirag, biiylikliik ve temettii 6demesi degiskenlerinin
finansal basarisizlik ihtimalini arttirdigi; karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel

sermaye degiskenlerinin ise finansal basarisizlik riskini azalttig1 ortaya konulmustur.
4.2.2.8 Logit ve probit analizleri

Sebep-sonug iliskilerinin incelendigi ekonomik ve finansal g¢alismalarda incelenen
bagiml (agiklanan) degisken var-yok, basarili-basarisiz, olumlu-olumsuz gibi iki veya
cok diizeyli verilerden olustugunda, bagimli degiskene etki edebilecek olan bagimsiz
(agiklayici) degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkisinin ortaya konulmasi i¢in “Logit
Analizi” veya diger adiyla “Lojistik Regresyon Analizi” kullanilmaktadir (Bas, 2010, s.
94). Lojistik regresyon analizinin amaci, bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
ortaya koymak ve siniflandirmaktir. Basit ve ¢cok degiskenli regresyon analizlerinin 6n
kosulu olan verilerin normal dagilimi ve siirekliligi varsayimlarini gerektirmeyen bir
yontem olarak Logit ve Probit yontemleri kullanilabilir (Karahan ve Tutkavul, 2021, s.
48-49). Ayrica basit dogrusal regresyon ile ¢oklu regresyon analizleri, bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin sayisal degerler almasini gerektirmektedir. Ancak sosyal
bilimlerde bagimli degiskenler genellikle kategoriktir (var-yok, basarili-basarisiz gibi).
Logit model degiskenlerin kategorik oldugu durumlarda uygulanabilecegi i¢in sosyal
bilimlerde ve finansal basarisizlik alaninda siklikla kullanilmaktadir (Abacioglu ve Bulut,

2020, s. 77).
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Finansal basarisizlik tahmininde de siklikla kullanilan bu modelde bagimli (agiklanan)
degisken ikili bir (finansal basarili veya finansal bagarisiz olma durumlari gibi) yapidadir.
Bagimsiz (agiklayici) degiskenler ise basarili/basarisizlik durumuna etki edebilecegi
diistiniilen ve finansal tablolarda yer alan hesap kalemleri veya finansal oranlardan
olusmaktadir. Dolayisiyla finansal basarili/basarisizlik durumlarina hangi finansal
oranlarmn ya da finansal tablolarda yer alan hangi tutarlarin etki edebilecegini 6l¢gmek ve
aralarindaki iliskiyi ortaya koyabilmek igin logit analizi kullanilmaktadir. Finansal
basarisizlik alaninda logit analizi ilk defa Ohlson (1980) tarafindan kullanilmigtir. Ohlson
calismasinda, 105 basarisiz ve 2058 basarili firmanin finansal verilerini inceleyerek 9
finansal oraninin basarisizlik tizerindeki etkisini diskriminant analizi ve logit yontemleri
ile dlgmiistiir. Calisma sonucunda logit yontemi ile finansal basarisizlik durumu 1-2 yil

oncesinden %90° 1n tizerinde dogru tahmin edilmistir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 78).

Probit modeli de yaklasim ve hesaplama agisindan logit modeline benzemektedir.
Aralarindaki fark olasilik hesaplamasindan kaynaklanmaktadir. Logit modelinde
birikimli lojistik dagilim fonksiyonu kullanilirken, probit modelinde ise birikimli normal
dagilim fonksiyonu kullanilir ve bu nedenle probit modelinde hesaplama yapilmasi logit
modeline gore daha zordur (Igerli, 2005, s. 67). Ancak hem logit hem de probit modeli

¢ok benzer sonuglar vermektedir.
4.2.3 Finansal basarisizlik tahmininde yeni yaklasimlar

Finansal basarisizlik tahmininde oran analizi ve geleneksel istatistik yontemlere karsilik,
ozellikle son yillarda bilgi islem ve yazilim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler
neticesinde insan zekasini taklit eden yapay zeka uygulamalari kullanilmaya baslamistir.

Asagida bunlardan 6nemli olanlar {izerinde durulmustur.
4.2.3.1 Yapay sinir aglar1 modeli

Yapay sinir aglart modeli geleneksel istatistik modellerine alternatif olarak olusturulmus
bir yapay zeka modelidir. Model, insan beynindeki sinir aglarinin siirekli 6grenerek yeni
bilgiler yaratma ve kesfetme yeteneginin matematiksel olarak modellenmesi {izerine

kurulmustur (Salur, 2015, s. 63).
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Bu model o6zellikle ¢ok sayida degiskene sahip ve degiskenler arasinda ¢ok yonlii
iliskilerin oldugu ve tek bir ¢oziimin bulunmadigi karmasik problemlerde
uygulanmaktadir (Salur, 2015, s. 63).

Geleneksel problem ¢6zme yontemlerinde problemin ¢oziim yollar1 bilindigi i¢in
algoritmasi da kesin olarak kurulabilmektedir. Yapay sinir aglar1 modelinde ise girdi ve
ciktilar arasinda iligski kurmaya gerek olmaksizin veri ve hatalardan siirekli 6grenilerek
problem c¢oziilmektedir. Bagka bir deyisle bu modelde problemler analitik ¢6ziim yolunu
kullanmaksizin deneme-yanilma yontemi ile ¢oziilmektedir (Soylemez ve Tiirkmen,

2017, s. 276).

Yapay sinir aglari modelinde neuronlar, baglantilar ve 6grenme algoritmasi olarak ii¢
temel 6ge bulunur. Neuronlar temel islem elemanlaridir. Neuronlarin birbirlerine
baglanmasi sonucu yapay sinir ag1 olusur. Veriler, bu aga giris katmanindan girerler ve

baglantilar yoluyla ¢ikis katmanina kadar her bir katman ve neuronda islenerek ilerlerler.

Ogrenme algoritmast ise yapay zeka aginmn iirettigi ciktilar ile gercek hayat verilerinden
elde edilen hedef ¢iktilar1 karsilagtirarak bir hata degeri hesaplar. Bu hata degerinden yola
cikilarak ag, hedef ciktilar1 verinceye kadar islemler tekrarlanir. Boylelikle girdiler hedef
ciktilart tirettiginde hata degeri sifirlanmis ve model hata yaparak 6grenmis olur (Aktas,
vd., 2003, s. 9). Yapay sinir aglar1 modeli, finans, ekonomi, saglik ve teknoloji gibi cok
sayida alanda karmasik verilerin analiz edilmesi i¢in kullanilmaktadir. Finans alaninda
ise Ozellikle iflas tahmini, hisse performanslari, makro-ekonomik tahminler alanlarinda
geleneksel istatistik yontemlere bir alternatif olarak kullanilmaktadir. Model, finansal
basarisizlik (iflas tahmini) alaninda uygulanirken bagimsiz degisken olarak finansal
tablolardan saglanan ¢esitli finansal oranlar kullanilmakta ve deneme-yanilma yoluyla
model 6grenene kadar (hata degeri sifirlanana kadar) g¢alistirilmaktadir. Modelin ilk
asamas1 Oncelikle hangi degiskenlerin basarisizlik tahmininde etkili olduguna karar
verilmesiyle baslar. Bunun icin degiskenler arasinda neden-sonug iligkilerini ortaya
koyan bir model olusturulur. Daha sonra yapay sinir aglari bu modele gore tasarlanir ve
orneklemdeki verilerden yararlanilarak yapay sinir aglarma O6grenme yetenegi
kazandirilmis olunur. Ogrenme yetene@ini kazanan yapay sinir aglarindan finansal

basarisizlik tahminleri elde edilebilir (Akgiin, 2021, s. 47).
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Yapay sinir aglart modeli finansal bagarisizlik tahmini alaninda ilk kez Odom ve Sharda
(1990) tarafindan kullanilmistir. 65 basarisiz ve 64 basarili firma {izerinde yaptiklar
tahmin ¢alismasinda yapay sinir aglart modeline gore basarisiz firmalar %81,48 oraninda

dogru tahmin edilmistir.
4.2.3.2 Karar agact modeli

Yapay zekaya dayali ¢alismalardan olan karar agaci modelinde ¢oziilmek istenen problem
tipk1 bir agac gibi kok, dallar ve yapraklar seklinde boliimlere ayrilmaktadir (Dogan,
2020, s. 43). Karar agact modeli insan diislincesini sematize eden bir akis sunarak
gorsellestirme saglamaktadir. Dolayisiyla anlasilmast ve yorumlanmasi kolay bir
yontemdir (Selgik, 2019, s. 62). Karar agact modeli olas1 sonuglara dayanan bir kok
diigimle baslamakta ve bu olas1 sonuglarin her biride diger olasiliklara dallanan ek
diigtimlere yol agmaktadir. Béylece agaca benzeyen bir sekil olusmaktadir (Selgik, 2019,
S. 62).

Modelde sans, karar ve bitis diigiimleri olmak tizere ti¢ diigiim ¢esidi vardir. Sans diigiimii
belirli sonucglarin olasiliklarin1 gosterirken, karar diiglimii alinacak bir karari, bitis

diiglimii ise bir karar yolunun nihai sonucunu gostermektedir (Selgik, 2019, s. 62).
4.2.3.3 Bulanik mantik (fuzzy) modeli

Bulanik mantik teorisi (Fuzzy Logic) ilk kez 1965 yilinda Berkeley Universitesi’nden
Lothi A. Zadeh (1965)’in makalesi ile ortaya atilmistir. Zadeh’e gére gogu zaman, fiziksel
diinyadaki nesneler ve olaylar kesin olarak tanimlanabilen bir {iyelik kriterin sahip
degildir. Yani olaylar veya durumlarin kesin olarak simiflandirilmasi miimkiin
olmayabilir. (Zadeh, 1965, s. 338). Buna gore bulanik mantikta belirsizliklerden yola
cikarak hareket edilir ve kesin degerlere dayali diisiince sistemi yerine yaklasik diisiinme
esastir (Akkog, 2007, s. 87-118). Bulanik mantik, kesin olarak dogruluk ya da yanliglik
gostermeyen belirsizlik iceren olaylarin analizinde kullanilan bir yontemdir. Bulanik
mantikta olaylari; 1 (Dogru), 0 (Yanlis) olarak ifade etmenin dogru olmadigi, olaylarin,
bu iki deger arasindaki ¢ok sayida aralik, benzerlik ve karsitliktan olustugu vurgulanir.

Yani olaylar siirekli ve kesintisizdir.
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Bulanik mantikta hedef 6zellikle olaylarin belirsiz ve kesin olmadigir durumlarda insan
gibi karar verebilen ve diisiinebilen kontrol sistemleri olusturmaktir (Ulucan, 2016, s. 49-

50).

Son yillarda finansal basarisizligin Ongoriilmesinde yapay zekaya dayanan bulanik
mantik teorisinden yararlanilan ¢alismalar yapilmistir. Spanos ve Zopounidis tarafindan
1999°da olusturulan Fuzzy modeline gore finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde model,
eger-ise kurallari ile baslar. Bu kurallar firmanin finansal basarisizligina yonelik karar
vericide var olan nitel bilgiye gore belirlenir. Kurallar yardimiyla énceden belirlenen
degiskenler ve firmanin performansia yénelik iliskiler olusturulur. Orneklem iizerinde
bu iligkilerin performansi test edilir. Her bir kural 0 ile 1 arasinda degiskenlik gdsterir ve
iliskinin dogrulugunu gosteren nispi degerler verilir. Bu deger ne kadar biiyilikse kuralin
performansi da o oranda yiiksektir. Sonug¢ olarak karar vericinin 6nceliklerine gore bir
kurallar bitiinii kullanilarak bir siniflandirma modeli olusturulur ve bu model
uygulanarak, igletmeler finansal agidan basarili ya da basarisiz olarak siiflandirilir

(Spanos ve Zopounidis 1999; Dikmen, 2007, s. 33).
4.2.3.4 Destek vektor makineleri modeli

Destek vektor makineleri modeli siniflandirma ve regresyon problemlerinin analizi i¢in
kullanilan bir makine 6grenmesi algoritmasidir. Model ekonomi, miihendislik ve finans
alanlarindaki siniflandirma problemlerinin ¢6ziimii amaciyla kullanilmaktadir (Erdal ve
Yaprakli, 2016, s. 24). Model finans alaninda; kredi derecelendirme, fiyat endeksi, borsa
endeksi ve finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilmaktadir. Bu siniflandirma, veri
orneklerinden olusan test ve egitim verilerini igerir. Egitim kiimesinde yer alan her 6rnek
bir hedef deger ve baz1 6zellikler icerir. Destek vektor makinesi modelinin amaci test
kiimesinde yer alan veri 6rneklerinden hareketle hedef degerleri tahmin edebilen bir

model gelistirmektir (Tolun, 2008, s. 72).
4.2.3.5 Kaos teorisi

Kaos teorisi kavrami ilk olarak matematik alaninda gelistirilmis olup teori gittik¢e artan
bir oranda ongoriilemeyen, diizensiz ve dogrusal olmayan sistemleri ifade etmektedir

(Fettahoglu, 2009, s. 237).
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Bu teori karmasik, rastgele gibi goziiken ve lineer olmayan dinamik sistemleri inceleyen
bir teoridir. Kaos teorisinde; tesadiifi ve birbiriyle iligkisiz gibi goriinen olaylar arasinda
ilk bakista hemen tespit edilemeyen gizli bir iligki oldugu ortaya konulur. Ancak bu iliski
karmasik bir yapida oldugu i¢in anlasilmasi da zordur (Fettahoglu, 2009, s. 241).
Dogrusal olmayan bu iligkilerin ortaya konulmasi kaos teorisinin ilgi alani igine girer.
Kaotik sistemlerin 6ngoriilemez ve kararsiz yapilari olsa da aslina bu sistemlerin kendi
icinde bir diizeni de vardir. Kaos teorisine gore isletmeler kaotik sistemlerdir dolayisiyla

deterministik ve tahmin edilebilir bir yapilar1 vardir (Dikmen, 2007, s. 34).

Basarisiz firmalar basarili firmalara gore daha fazla kaos igindedir. Dolayisiyla
basarisizliga yaklastikca isletmelerin maruz kaldigi kaosta artmaktadir. Buna gore dlgiilen
kaos miktar1 ile firmanin olasi basarisi ya da basarisizligi tahmin edilebilmektedir
(Dikmen, 2007, s. 34).

4.2.3.6  Veri madenciligi yontemi

Veri madenciligi veri ambarlarinda bulunan ¢ok cesitli verilere dayanarak karar vermek
ve harekete gegmek i¢in yeni bilgiler liretme stirecidir. Veri madenciliginde ¢ok sayida
biiytik veri lizerinde ¢alisilarak en kiymetli bilgi ortaya ¢ikarilmaya calisilir (Elmas ve
Yakut, 2013, s. 267). Veri madenciliginin temel amaci, ge¢mis olaylara dayali olarak
olusan verilerin analiz edilerek gelecek hakkinda karar verme modelleri olusturmaktir

(Kaygin vd., 2016, s. 150).

Giinlimiiz isletmelerinde ¢ok sayida veri depolanmaktadir. Veri tabanlarinda depolanan
bu ham bilgiler bilgisayar programlar1 araciligi ile analiz edilerek anlamli ve
yorumlanabilir hale getirilmektedir. Finansal basarisizlik c¢alismalarinda siklikla
kullanilan diskriminant analizi, logit-probit analizi ve coklu dogrusal analiz gibi
istatistiksel modeller, ¢ok sayida &rneklem olmasi, bagimsiz degiskenlerin normal
dagilmas1 ve tiim degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantt bulunmamasi gibi ¢ok
sayida varsayim gerektirmektedir. Veri madenciligi yonteminin geleneksel istatistik
yontemlerine gore en biiyiik avantaji1 biiylik veriler icinde 6nemli olan verileri bulmasi ve
analizi yapilacak olan veri seti iizerinde hicbir varsayim gerektirmemesidir (Aksoy, 2018,
s. 30-31).
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Veri madenciliginde kullanilan yontemler denetimli ve denetimsiz yontemler olarak iki
gruba ayrilmaktadir. Denetimli 6grenme siirecinde veriler siniflara ayrilarak her sinif igin
cesitli ornekler verilir ve bu 6rneklerden hareketle her simifin 6zellikleri bulunarak bu
ozellikler kural ctimleler ile ifade edilmektedir (Akpinar, 2000, s. 10-11).

Veri madenciligi biiylik ve karmagik veriler i¢inde ¢esitli matematiksel ve istatistiksel
yontemleri kullanarak anlamli, ise yarar ve kullanilabilir bilgilerin ortaya ¢ikarilmasidir.
Veri madenciligi 6 asamadan olusan bir siirectir. Bu agsamalar; problemin tanimlanmasi,
verileri tamima, verilerin analize hazirlanmasi, modelleme, degerlendirme ve
uygulamadir. Veri madenciligi bir istatistiksel ve matematiksel yontemler serisidir.
Baglica veri madenciligi yontemleri; yapay sinir aglari modeli, K- en yakin komsu
modeli, siniflama analizi, aykirilik analizi, karar agaglar1 modeli, bayes aglari,
kiimelenme, genetik algoritmalar ve destek vektdr makineleri olarak sayilabilir (Dogan

ve Kevser, 2021).
4.2.3.7  Griiliskisel analiz yontemi

Gri iligkisel analiz, gri sistem teorisinin alt boliimlerinden biri olan siniflandirma ve karar
verme yontemidir. Gri sistem, kesin ozellikleri olmayan ve biinyesinde eksik bilgiyi
barindiran sisteme verilen isimdir. Ozellikle, sosyal, ekonomik vb. gibi ¢ok fazla faktdre
sahip olan sistemlerde ¢ok az veriyle miimkiin olan en iyi sonucu tahmin edebilmek igin
gri sistem teorisinden yararlanilmaktadir (Bas, 2019, s. 17). 1980’li y1llara literatiire giren
gri sistem teorisi; sayilabilir, genisletilebilir ve bagimsiz olan kesikli sayisal seriler
arasindaki iliskinin analiz edilmesini konu edinmekte ve kendi i¢inde gri iliskisel analiz,
gri modelleme, gri tahmin, gri karar verme gibi alt dallara ayrilmaktadir (Ece ve Sengiil,

2018, s. 868).

Gri iligkisel analiz, ¢ok sayida faktdr ve degisken arasindaki karsilikli ve karmasik
iligkilerin ¢6zliimii igin kullanilan en uygun tekniklerden birisidir. Bu analiz, bilgilerin
belirsiz oldugu (gri) ya da higbir bilginin olmadigi (siyah) durumlarda bilinen bilgilerden
(beyaz) yola cikilarak karar verilmesini kolaylastirmaktadir. Gri iliskisel analizde her bir
faktor ile kiyaslanan faktor (referans) serisi arasindaki iliski belirlenmeye caligilir.
Faktorler arasindaki etki derecesi “Gri Iliskisel Derece” olarak adlandirilir (Bas, 2019, s.
18)
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Finansal basarisizlik tahmininde, isletmelerin finansal tablolarinda yer alan her degisken
belirli ve kesin degerlere sahip olmakta ancak bu degiskenler kullanilarak hesaplanan
finansal oranlara gore finansal basar1 ya da basarisizlik durumu belirsiz bir durum olarak
goriilmektedir. Gri iliskisel analizde her bir finansal oranin gri iliskisel derecesi

hesaplanarak bir finansal basarisizlik tahmin modeli olusturulur (Bas, 2019, s. 88).
4.2.3.8. Karinca kolonisi algoritmasi

Karinca kolonisi algoritmasi degiskenlerin smiflandirilmas1 i¢in kullanilan bir
optimizasyon yontemi olup karinca gibi sosyal davranisa sahip hayvanlardan esinlenen
matematiksel bir problem ¢dzme yaklagimidir. Model, karincalarin yiyecek arama
davraniglarindan esinlenmistir. Karmcalar yiyecek ararken diger karincalarin takip

edecegi feromon (iz) maddesi birakmaktadir.

Bir yolda feromon izinin yogun olmasi o yolun tercih olasiligini arttirmakta ve bu iz
miktarina gore olusturulacak kural listesi belirlenmektedir. Boylelikle yiyecek bulmak
icin en kisa yola ulagilmis olunur. Karincalardaki bu 6zellik kullanarak ¢esitli
optimizasyon problemlerini ¢6zmek amaciyla yapay karinca kolonileri yaratilmig ve

cesitli modeller gelistirilmistir (Terzi ve Sen, 2021, s. 532).

Tiirkiye’de bu alanda yapilan ilk ¢alisma Terzi ve Sen (2021) tarafindan gergeklestirilmis
olup adr gecen calismada, Borsa Istanbul’da kayitli 100 iiretim sirketinin 2005-2019
yillart finansal verileri analiz edilmistir. Bu kapsamda, bu firmalara ait 18 finansal
degisken karinca kolonisi optimizasyon modeli kullanilarak analiz edilmis ve bu modele

gore finansal basarisizligin tahmin oraninin %82-%93 arasinda oldugu belirlenmistir.
4.3 Finansal Tablolarin Finansal Basarisizhik Tahmininde Kullanilmasi

Finansal tablolar, isletmenin finansal durumu ve performans: hakkinda isletme
ilgililerinin ve iiclincii taraflarin g¢esitli kararlar almalarina yardimci olan; isletmenin
finansal durumu, doéneme iliskin faaliyet sonuglari ve nakit akislari hakkinda detayl
bilgiler sunan temel finansal araglardir (Bayrak¢ioglu, 2019, s. 35). Finansal tablolar
oncelikle isletmenin gegmis performansi hakkinda bilgi sunar. Ancak bilangodaki varlik
ve kaynaklarin analizi ve nakit akis tablosu yardimiyla isletmenin gelecekteki faaliyetleri

ve basarisi hakkinda da bir degerlendirme yapilmasina olanak saglarlar.

145



Yasayan bir sistem olarak diistiniildiigiinde isletmelerin olumsuz bir durum ile karsilasip
hastalanmadan, baska bir deyisle finansal sikint1 veya basarisizlik durumunu yasamadan
once bu duruma iliskin dnlemleri gelistirmeleri gerekmektedir. Isletmeler genellikle ani
olarak degil, bir¢ok siire¢ ve olay yasadiktan sonra finansal basarisizlik durumu ile kars1
karsiya kalirlar. Dolayisiyla finansal basarisizlik yasanmadan once bu duruma iliskin
sinyalleri finansal tablolar1 dogru okuyarak ve analiz ederek ongérmek miimkiindiir
(Basar vd., 2013, s. 188).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1, Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeveye
gore; Finansal tablolarin amaci, finansal tablo kullanicilarina isletmenin varliklari,
borglari, 6zsermayesi, gelirleri ve giderleri ile gelecekte bekledigi nakit girislerini ve
isletmenin  ekonomik kaynaklarmin isletme yonetimince idare edilebilme
sorumlulugunun degerlendirebilmesi i¢in faydali olacak finansal bilgileri sunmaktir

(TMS Kavramsal Cergeve, para. 3.2).

Buna gore; dogru bir finansal raporlamadan edinilecek bilgiler vasitasiyla isletmenin
gelecekteki durumunu 6ngdérmek miimkiindiir. Dolayisiyla olumsuz gidisata iliskin
finansal tablolardan alinacak bilgiler ile gerekli tedbirler alinarak finansal basarisizlik

durumundan kaginilabilir.

Finansal basarisizlik tahmininde finansal tablo lizerindeki cesitli hesaplar ve bu hesaplar
arasindaki iliskileri gosteren ¢esitli oranlardan yararlanilir (Ozdemir, 2011, s. 92).
Tahmin modellerinde bagimsiz degisken olarak finansal oranlar kullanilmaktadir. S6z
konusu finansal oranlar genellikle bilango ve gelir tablosundan elde edilmekte, buna
karsilik nakit akis temelli tahmin modelleri ise daha ¢ok nakit akis tablosu verilerine
dayanmaktadir (Ozdemir, 2011, s. 93).

4.3.1 Finansal basarisizhk tahmininde bilanco ve gelir tablosu verilerinin

kullanilmasi

Bilanco, isletmenin zamanin belli bir noktasindaki statik bir durumunu 6lgmektedir.
Ayrica bilango tarihi maliyetleri igerir. Gelir tablosu ise amortisman gibi nakde

dayanmayan cesitli unsurlar icermektedir.
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Diger taraftan bilangodaki varliklar isletmenin gelecekteki bir tarihte elde edecegi
beklenilen nakit ve nakit benzerlerini ifade ederken borglar ise gelecekte beklenen nakit
cikislart hakkinda bilgi verir. Bu agidan isletmenin gelecek donemdeki nakit yaratma
potansiyeli, dolayisiyla finansal basarisizliga ugrama ihtimali bilangoda, gelir tablosuna
kiyasla daha net goriilebilir. Finansal basarisizlik durumu 6demelerde gecikme ile
baslamaktadir. Bu nedenle isletmenin nakit pozisyonunun ve gelecekteki nakit yaratma
kabiliyetinin i1yi bilinmesi finansal basarisizli§in olusup/olusmayacagi hakkinda o6n

bilgiler (erken uyar1 sinyalleri) vermektedir.

Finansal basarisizligin 6ngdriilmesinde nakit akis bilgisi, bilango ve gelir tablosuna gore
daha giivenilir ve kullanigh olabilir. Ciinkii nakit akis tablosu isletme sermayesi, likidite
ve genel finansal performans konularinda daha kesin bilgiler igermektedir. Nakit akis

tablosu disindaki finansal tablolar tahakkuk esasina gore diizenlenir (Zaif, 2005, s. 47).

UFRS’ ye gore tahakkuk esasinda; islem ve ilgili diger olay ve durumlarin, igletmenin
ekonomik kaynak ve haklar iizerinde olusturduklar: etkilerin, gergeklestikleri donemde
muhasebe kayitlarina dahil edilecegi, nakit giris ve c¢ikislarinin farkli bir donemde
gerceklemis olmasmin bu durumu etkilemeyecegi belirtilmektedir (TMS Kavramsal
Cergeve, 2021). UFRS’ ye gore tahakkuk esasli muhasebelestirmenin isletmenin finansal
performansinin degerlendirilmesinde nakit giris ve ¢ikislarinin raporlanmasina kiyasla
daha 1y1 bir temel sagladig1 vurgulanmaktadir. Ancak yine UFRS’ de tahakkuk esasl
muhasebelestirmenin, nakit akislarinin tutari, zamani ve Ongoriilebilirligine iliskin
bilgiler igermedigine de deginilmektedir (Bodur, 2016, s. 1). Bu agidan bilango ve gelir
tablosu yaninda bu tablolar1 tamamlayici mahiyette olan nakit akis tablosunun da finansal
basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Bilanco ve gelir
tablosunun saglamadigi nakit akis bilgilerini nakit akis tablosu saglamaktadir. Bu nedenle
UFRS’ ye gore raporlama yapmak zorunda isletmelerde, finansal durum hakkinda tam
bir bilgiye sahip olunabilmesi i¢in bilango ve gelir tablosu yaninda nakit akis tablosunun

da diizenlenerek sunulmasi zorunludur.

Ozellikle gelismis iilkelerde yasanan beklenmedik iflaslar genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerinin ve bununla beraber tahakkuk esasmnin da sorgulanmasina neden olmustur.
Ciinkii tek basma tahakkuk esasli muhasebe sisteminin {rettigi bilgiler hem yetersiz

kalmis hem de yaniltict sonuglar ortaya koymustur.
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Ciinkii faaliyet karinin ve/veya net karin manipiilasyonu tahakkuk esasli muhasebe
politikalarindaki farkliliklar nedeniyle daha kolaydir (Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007, s.
194). Muhasebe bilgi kullanicilar1 ise manipiilasyonu daha zor olan finansal raporlarin
sunulmasini talep etmektedirler. Bu agidan bilango ve gelir tablosuna gore manipiilasyona
daha kapali olan nakit akis tablosunun finansal tablo kullanicilarina sagladig: yarar

yadsinamaz hale gelmistir (Bayrakgioglu ve Bayri, 2019, s. 386).
4.3.2 Finansal basarisizhik tahmininde nakit akis tablosu verilerinin kullanimi

Nakit akis tablosu isletmenin donem icinde gergeklestirdigi nakit hareketleri ile ilgili
detayli bilgiler icermekte ve hangi faaliyetlerinden (isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden) ne kadar nakit girisi ve nakit ¢ikisi gerceklestigine dair bilgiler
vermektedir (Acar ve Temiz, 2018, s. 114).

Nakit akis tablosu, isletmenin tahsilat ve 6demeleri ile bunlarin kullanim yerlerini
gosteren ve isletmenin bugiinkli nakit pozisyonu yaninda gelecekteki nakit akislari
hakkinda da birgok veriyi igeren ayrintili bir finansal tablodur (Bayrakg¢ioglu ve Bayri,
2019, s. 386). Tahakkuk esasina gore diizenlenen bilango ve gelir tablosu uygulanan
muhasebe  politikalarindan  dogrudan  etkilenmektedir  (Ornegin;  amortisman
yontemlerindeki degisiklikler donem kari {izerinde dogrudan etkilidir). Ote yandan nakit
akig tablosu muhasebe politikalarinda ki degisikliklerden etkilenmez ve isletme

yoneticilerinin olas1 manipiilasyonlarina da daha kapalidir.

Nakit akis tablosu belirli bir donemde olusan nakit giris ve ¢ikislarin1 gdstermekte ayrica
tahsilatlar ile 6demelerin kaynaklar1 ve kullanim yerleri hakkinda da bilgi vermektedir.
Nakit akis tablosu gelir tablosunda raporlanan kar/zarar rakami ile donem basi ve donem
sonu nakit mevcudu arasindaki baglantiy1 da gostermektedir. Nakit akis tablosu
raporlanan kara degil, likiditeye odaklanir. Nakit akig tablosu, gelir tablosu ve bilango
arasinda bir koprii gorevi goriir ve finansal tablo kullanicilarina bu tablolardan

ulagilamayan bilgileri saglar (Bayrak¢ioglu, 2019, s. 42).
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Finansal basarisizlik tahmin modellerinde nakit akis tablosu nadiren kullanilmaktadir.
Bunun nedenleri arasinda, finans yonetiminde nakit akis tablosuna gereken Onemin
verilmemesi yaninda, KGK ve SPK gibi diizenleyici kurumlarin zorunlu tuttugu durumlar
haricinde bu tablonun diizenlenmesinin zorunlu olmamasidir. Isletmeleri finansal
basarisizliga gotiiren siirecin yetersiz ve kot nakit yonetimi oldugu goz oniine alinirsa,
nakit akis tablosunun zamaninda ve dogru olusturulmasi yaninda dogru bir sekilde analiz
edilip yorumlanmasi da gerekir. Bu sekilde isletmeler finansal basarisizliga ugramadan
once nakit akis tablosundan bazi erken uyari sinyallerini alabilir ve gerekli 6nlemleri

zamaninda uygulamaya gegirebilirler.

Nakit akis tablosu, bilanco ve gelir tablosundan saglanamayan bilgiler yardimiyla
finansal tablo kullanicilarina isletmenin durumu hakkinda asagidaki bilgileri sunar
(Bayrakgioglu ve Bayri, 2019, s. 388-389):

a) Donem i¢inde gergeklesen isletme, yatirim ve finansman faaliyetleri sonucu olusan

nakit akiglar1 hakkinda detayli bilgi,

b) isletme sermayesinde gerceklesen degisimler,

¢) Isletmenin gelecekteki nakit akisi olusturma potansiyeli,

d) Isletmenin bor¢larin1 6deme ve alacaklari tahsil etme kabiliyeti,

e) Donem kar1 ile donem sonu nakit tutart arasindaki fark ve olusan bu farkin sebeplerine
dair bilgi,

f) Isletmenin yabanci kaynak kullanma ihtiyact hakkinda bilgi ve varsa dénem icinde
kullanilan yabanci kaynaklardan saglanan nakit giriglerinin nasil kullanildigi,

g) Isletmenin kar dagitma imkan.

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla birlikte degerlendirildiginde, finansal tablo
kullanicilaring; igletmenin varliklarindaki meydana gelen degisimleri ve isletmenin
finansal yapis1 (isletme sermayesi ve bor¢lariin biyiikliigi gibi), nakit akislarinin tutar

ve ger¢eklesme donemlerini degerlendirebilmeleri i¢in gerekli bilgileri verir.
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Nakit akig bilgisi, finansal tablo kullanicilarina, farkli isletmelerin gelecekte olusabilecek
nakit akiglarinin bugiinkii degerini degerlendirmeleri ve karsilastirmalart i¢in modeller
gelistirme imkanmi verir. Nakit akis bilgisi ayrica aym islemlere farkli muhasebe
yontemlerinin uygulanmasindan kaynakli etkileri ortadan kaldirdig1 i¢in farkli
isletmelerin faaliyet sonuglarina dair raporlarinin karsilagtirilabilir olmasini da saglar
(TMS 7, para. 4). Isletmenin belirli bir dénemdeki nakit akislarina iliskin bilgi,
gelecekteki net nakit girisi yaratma giiciinii ve yonetimin isletmenin ekonomik
kaynaklarini idare etme sorumlulugunun degerlendirilmesini saglar. Bu bilgi, isletmenin
nakdi hangi kaynaklardan elde ettigini, bor¢ ana para ve faizlerinin 6denmesini, yatirim
O0demeleri ve varsa kar payr odemeleri de veya dahil olmak iizere nakdin nerelere

harcadigini gosterir.

Ayrica igletmenin likiditesi ile bor¢ 6deme giiciline etkisi olabilecek diger unsurlara iliskin
bilgiler de nakit akis tablosu yorumlanarak elde edilebilir. Nakit akislarina dair bilgi,
isletme faaliyetlerinin daha iyi anlasilmasina, finansman ve yatirim faaliyetleri ile likidite
durumu ve bor¢ 6deyebilme imkanlarinin degerlendirilebilmesine ve isletmenin finansal
performanst ile ilgili diger bilgilerin analiz edilmesine yardimc1 olur (TMS Kavramsal

Cergeve, para. 1.20.).
4.4 Finansal Basansizhkta Oncii Gostergeler (Erken Uyar: Sinyalleri)

Gilinliimiizde isletmeler karmasik bir is hayatinin i¢inde ¢ok cesitli risklerle kars1 karsiya
kalarak faaliyetlerini yiiriitmek zorundadir. Isletmelerin faaliyetlerine devam edip hayatta
kalabilmeleri; gelecege iliskin politika ve stratejiler tiretmelerine, riskleri minimize
etmelerine ve proaktif davranip krizleri yonetme kabiliyetlerine baghidir (Basar, vd.,
2013, s. 188).

Finansal basarisizlik durumu isletmenin finansal tablolar1 incelenmeden de goriilebilir.
Ciinkii finansal basarisizlik olustugunda borglar artik 6denemez hale gelmis ve bu durum
gerek isletme i¢i gerekse isletme disi paydaslar tarafindan bilinir hale gelmistir. Ancak
finansal tablolar dogru verileri igerdikleri ve dogru sekilde sunulduklar1 zaman finansal

basarisizlik ger¢eklesmeden 6nce bu durum farkina varilabilir.
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Dolayistyla finansal tablolarin belirli periyotlarda incelenmesi gerekir. Ancak bu sekilde
istenmeyen durumlar onceden goriilebilir ve durum daha kotiye gitmeden gerekli

onlemler alinabilir (Karahan ve Tutkavul, 2021, s. 47).

Bir isletmenin farkina varilmadan finansal basarisizliga ugramasi pek miimkiin degildir.
Basarisizliga dogru adim adim gidilirken mutlaka bazi sinyaller aliir. Bu sinyaller
oncelikle, cari hesap 6demelerinde gecikmeler ile baslamakta ve akabinde banka/finans
kurumlarma olan kredi taksit 6demelerinde gecikmeler/temerriitler yasanmaktadir. Bu
nedenle, bu kurumlar ile iliskiler bozulmakta, tedarik siirecinde ¢esitli aksamalar ve yeni
kredi saglamada zorluklar yasanmakta olup bunun gibi erken uyar1 sinyalleri de giderek
cogalmaktadir. Ancak finansal basarisizlik tahmin modellerinin kullanilmasiyla isletme
yoneticileri ve yatirimeilar basarisizliga dair sinyalleri 6nceden alip, gerekli diizeltici

tedbirleri alabilirler (Akpinar ve Akpinar, 2017, s. 933).

Finansal basarisizlikta erken uyari sinyalleri i asamada ele alinabilir. Bu asamalar

(Kulal, 2014, s. 164):

a) Erken agsama; karlilikta azalma

b) Ge¢ asama; karlilikta azalmayla beraber borglarda da artis olmasi
) Son asama; karlilik azalmasi, borglarda artis ve likidite azalmasi

Isletmelerin karsilastiklar1 sorunlarmn, koétii gidisatin, risklerin ve olumsuz durumlarm
finansal tablolara yansimadan 6nce bu durumlar hakkinda 6nceden bilgi veren takip ve
raporlama sistemine “Erken Uyar: Sistemi* ad1 verilir (Zinet, 2014, s. 56). Erken uyar1
sistemleri sayesinde isletmeler krizleri ortaya ¢ikmadan 6nce 6nleyebilmekte veya gerekli
tedbirler alinarak olumsuz sonuglarin etkileri azaltilabilmektedir. Ozellikle global
ekonomide ve iilkemizde yasanan krizler, erken uyar1 sistemlerinin daha da onemli
olmasma yol agmistir. Erken uyar1 sistemlerinin gelistirilmesi ve uygulanmasi firma
ortaklar1 ile finansman yoneticilerine 6nemli bilgiler saglayarak finansal basarisizligin

onlenmesini saglar.
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Isletmenin finansal tablolarindan finansal basarisizlikla ilgili dncii gostergeler elde
edilebilir. Eger finansal tablolar dogru okunmayip, erken uyari sinyalleri niteliginde olan
oncii gostergeler dikkate alinmaz ise finansal basarisizliktan, iflas ve tasfiyeye uzanan
olumsuz siirecler yasanabilmektedir (Yiicel, 2017, s. 3). Isletmelerin finansal tablolar:
tarihi (gegmis) verileri icerdigi icin ge¢misteki duruma bakarak gelecek hakkinda
senaryolar liretmek erken uyari sisteminin en Onemli gorevidir. Sistem temel olarak
verilerin toplanmasi, siiflandirilmasi, analizi ve yorumlanmasia dayanir. Bu sekilde
gelecege yonelik ne gibi Onlemler alinabilecegi ve bu oOnlemlerin etkileri ortaya

konulabilir.

Isletmelerde bu erken uyar1 gostergeleri veya diger adiyla dncii gostergeler, finansal
tablolardan elde edilen sayisal gostergeler seklinde olabilecegi gibi piyasadaki itibar
kayb1 ve kredibilite diisiisii gibi bir takim sayisal olmayan veriler seklinde de kendini

gosterebilir.
4.4.1 Finansal basarisizhgin sayisal oncii gostergeleri

Sayisal gostergeleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Basar vd., 2013, s. 189; Dinger
vd., 2017, s. 591):

a) Satiglarda sezon ve mevsimsel dalgalanmalara bagli olmayan azalmalar
b) Kredi limitlerinin asilmasi, siirekli borglanma istegi

¢) Hammadde, gider, maas ve vergi 6demeleri gibi 6demelerde kabul edilebilir siireleri

asan gecikmeler yagsanmaya baglamasi

d) Karsiliksiz ¢ek ve senet protestolar: olmasi

e) Doviz olarak borglanma veya yiiksek faiz oranlari ile TL cinsinden borglanma
f) Satis indirimleri ve iadelerinin artmasi

g) Bir 6nceki doneme gore siparislerin azalmasi

h) Stok devir hiz1 ve alacak devir hiz1 azalmalari, nakit doniis sliresinin uzamasi
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1) Briit kar, faaliyet kar1 veya net kar marjinda meydana gelen azalmalar veya zarar

olugmasi (6zellikle faaliyet zarar1 olugmast)
j) Onemli maddi duran varlik ve gayrimenkul satislari

k) Olagan dis1 sartlarla (asir1 teminatlandirma ve ¢ok kisa vade uygulanmasi gibi) ve ¢ok

yiiksek faiz oranlari ile bor¢lanilmasi.
4.4.2 Finansal basarisizhgin sayisal olmayan oncii gostergeleri

Finansal basarisizligin sayisal olmayan oncii gostergeleri asagidaki gibi siralanabilir
(Basar vd., 2013, s. 189; Glantz ve Mun, 2010, s. 270):

a) Miisteri sikayetlerindeki artis ve memnuniyet azalmasi
b) Pazarlama giigliikleri

) Mal ve hizmet temininde 6deme gecikmelerinden kaynakl giicliiklerle karsilagilmasi

ve Onemli tedarik¢ilerin kaybedilmesi

d) Isletmenin gelirlerine oranla ortaklarin dlciisiiz yasam sekilleri

e) Sozlesme ve 6deme siirelerine uyulmamasi

f) Finansal tablolarin gecikmeli sekilde diizenlenmesi veya hi¢ diizenlenmemesi

g) Bor¢ 6deme yontemlerinde olusan degisiklikler (pesin 6deme yerine vadeli 6deme,

cek-senet vermek gibi)
h) Finansman departmanindaki personel ve yonetici degisikliklerinin artmasi

i) Calisan maaslar1 ve bagliliklarinda meydana gelen diistisler ile istifalarin artmasi ve

nitelikli ¢alisanlarin kaybedilmesi
J) Tedarikgilerin hizla degismesi
K) Finansal kontrol ve denetimlerin azalmasi

I) Fiyatlandirma politikalarinin sik sik degismesi ve yanlis fiyatlandirma politikalari
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m) Bankalarca kredi limitlerinin kullandirilmamasi veya teminat kosullarinin

agirlagtirilmasi

4.5 Finansal Basarisizhgn Onlemek icin Ahnmasi Gereken Tedbirler ve Coziim

Onerileri

Isletmeler i¢in 6ncelikli hedef, finansal basarisizlik haline hi¢ girmemek olmalidir. Ciinkii
finansal basarisizlik hali isletmenin siirekliligi igin ciddi bir tehdittir. Dolayisiyla isletme
yonetimi bu durumdan kaginmak igin oncii gostergeleri takip ederek gereken tedbirleri
zamaninda almalidir. Finansal basarisizlik durumu yasayan isletmelerin finansal
yapilariin ve finansal oranlarinin giderek kotiilestigi bilinmektedir (Bardi, 2021, s. 41).
Finansal basarisizlikta ilk karsilagilan durumun vadesi gelen borglarin 6denmesinde
gecikmeler oldugu bilinmektedir. Bu durumun nedeni ise uygun olmayan bor¢lanma
politikalar1 izlenmesi, isletme sermayesindeki yetersizlikler ile nakit giris ve cikislari

arasindaki dengesizliklerdir (Basar vd., 2013, s. 193).

Finansal basarisizlik durumu ile karsilasmamak i¢in isletmeler, 6ncelikle amaclarina
(misyon ve vizyonu ile paralel) ve ¢agdas isletmecilik kurallarina uygun bir yonetim tarzi
ile yonetilmelidir. Bunun yani sira finansal agidan, faaliyet kar elde edilmesi ve 6zellikle
isletme sermayesinin ve kisa vadeli banka kredilerinin dogru yonetilmesi gerekir.
Isletmenin varliklari, borglari, gelir ve giderleri ile ilgili tiim faaliyetlerinin nakit
dongiisiinii hizlandiracak sekilde yonetilmesi ile nakit akislari maksimize edilerek

finansal basarisizlik durumundan korunmak miimkiindiir (Ata, 2009, s. 128).

Borglarin  6denmesinde  isletmenin  piyasadaki itibarin1  zedeleyecek kadar
gecikilmesinden iflasa kadar uzanan tiim olumsuz siiregleri biinyesinde barimndiran
finansal basarisizlik durumundan korunmak igin Oncelikle isletmenin hedef ve
stratejilerine uygun bir yonetim anlayis1 ve bunun yani sira dogru bir isletme sermayesi

planlamasi ve etkin bir nakit akis yonetimi yapilmasi gereklidir.

Finansal basarisizlik durumundan kaginilmasi i¢in alinmasi gereken tedbirleri asagidaki

gibi 6zetlemek miimkiindiir (Ata, 2009, s. 128):
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a) Isletme sermayesi eksikligi varsa tamamlanmas1

b) Karliliga odaklanilmasi, 6zellikle faaliyet karliliginin arttirilmasi ve elde edilen karin

nakde donmesinin saglanmasi

c) isletmeyi en ekonomik ve etkin sekilde yonetmek icin katma defer yaratmayan

harcamalardan ve islerden kagimilmasi
d) Likiditenin (nakit akisinin) korunmasi

e) Alacaklarin erken tahsili, borglarin verimsizlik yaratmadan ge¢ 6denmesi ve stoklarin

optimum seviyede tutulmasi
f) Maliyet kontrolii ve nakit ¢ikislarinin kontrol altina alinmasi

g) Finansal planlama ve nakit akis bitgelerinin dogru ve zamaninda olusturulmasi,

raporlanmasi ve diizenli olarak takip edilerek etkin nakit yonetiminin gergeklestirilmesi
h) Faaliyet dis1 alanlar ve ortaklarin sahsi harcamalari igin nakit ¢ikist yapilmamasi

I) Banka iliskilerinin gii¢lii tutulmasi ve kullanima hazir kredi limitlerinin olusturulmas,

teminat yapisinin, kredi faiz ve komisyon maliyetlerinin kontrol altina alinmasz.
4.5.1 Etkin nakit yonetiminin finansal basarisizhgi 6nlemedeki rolii

Finansal basarisizligin isletme i¢i ve disindan kaynaklanan pek c¢ok nedeni
bulunmaktadir. Isletme igi basarisizlik nedenleri arasinda en dnemlileri; yetersiz isletme
sermayesi ile caligmak, yeterli faaliyet kar1 yaratamamak veya faaliyet karinin nakde

donmesinde karsilasilan problemler ile kotii yonetim ve yetersiz yoneticilerdir.

Etkin bir nakit yonetimi ile 6zellikle isletme i¢i nedenlere dayanan finansal basarisizligin
ortaya ¢ikmasi Onlenebilir. Etkin bir nakit yonetiminde nakit girigleri hizlandirilir, nakit
cikiglart yavaslatilir ve boylelikle daha fazla nakit mevcudu ile ¢alisilarak elde edilen bu
nakit de en iyi sekilde degerlendirilir.

Etkin nakit yonetiminin finansal basarisizligin 6nlenmesi iizerindeki rolii asagidaki gibi

aciklanabilir (Dirican, 2016, s. 13):
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a) Etkin nakit yonetiminde nakit akis tahmini, planlamasi ve biitcelemesi yapilarak
isletmenin sermayesi ihtiyact ve gereken nakit dnceden bilinir ve buna gore finansal

planlama yapma imkani dogar.

b) Etkin nakit yonetimi ile alacaklar daha kisa siirede tahsil edilir ve isletmenin alacak

devir hiz1 artar.

¢) Etkin nakit yonetiminde ticari borglarin takibi ve yonetilmesi ile piyasadaki itibar artar

ve daha uygun kosullar ve maliyetler ile hammadde, ticari mal veya hizmet temin

edilebilir.

d) Etkin nakit yonetimi ile isletmenin faaliyetleri i¢in gereken optimum nakit diizeyi
belirlenir ve atil kalan nakit en karli alanlarda kullanilarak isletmenin karliligina olumlu

katki saglanir.

e) Etkin bir nakit yonetimi sayesinde isletmenin banka ve finans kurumlari nezdinde

itibar1 ve kredibilitesi artar ve bor¢clanma maliyetleri azalir.

f) Etkin nakit yonetiminde raporlama ve kontrol faaliyetleri neticesinde kayitlar daha

giincel ve dogru tutulur. Dolayisiyla suistimallerin Oniine gegilebilir.
4.5.2 Finansal basarisizlikta ¢éziim onerileri

Isletmelerin finansal basarisizlik yasamalari halinde 6ncelikle bu duruma neden olan igsel
ve digsal faktorleri analiz etmeleri ve basarisizligin derecesine gore de cesitli ¢oziimler
gelistirmeleri gerekir. Finansal basarisizlikta ilk karsilasilan durum, vadesi gelen
bor¢larin 6denmesinde yasanan giicliiktiir. Finansal yapist bozulan ve yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyen bir igletmede bu durumun diizeltilmesi ig¢in bazi1 énemli kararlar

alinmasi ve bunlarin gecikmeksizin uygulanmasi gerekir (Basar vd., 2013, s. 193).

Ornegin; isletmenin sermaye yapisimin desteklenerek giiclendirilmesi, borglarm
vadelerinin uzatilmasi, banka kredilerinin yeniden yapilandirilmasi ve alacak tahsilatinda
etkinlik saglanmasi alinacak bu kararlardan baslicalaridir. Finansal basarisizlik
durumundan kurtulmak i¢in sunulacak ¢oziimler genel olarak; hukuki ¢6ziimler ve piyasa

yaklasimli ¢6ziimler olarak iki grupta siniflandirilabilir.
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Bu ¢oziimlere genel basliklar halinde asagida yer verilmistir (Abacioglu ve Bulut, 2020;

Bilir, 2005; Vuran, 2012; Ozdemir, 2011; Basar, vd., 2013):

Finansal Basarisizlikta Piyasa Odakli Coziimler

a) Yeniden Yapilanma (Reorganizasyon)

b) Bor¢larin Vadesini Uzatmak

¢) Eksik Isletme Sermayesini Finanse Etmek

d) Refinansman (Banka veya Diger Finans Kurumlarma Olan
Yapilandirilmast)

e) Finansal Yeniden Yapilandirma

f) Karsilikli Anlasarak Borg¢larin Yeniden Yapilandirilmasi

g) Sermaye Yapisinin Giiglendirilmesi

h) Yeni Ortak Alinmasi, Kismi Hisse Satisi

1) Kullanilmayan / Atil Varliklarin Satigi

J) Alacaklilarin Alacaklarindan Kismen Vazge¢cmesi

k) Borglara Karsilik Varlik Verilmesi

) Kiigiilme Yoluyla Basarisizligin Giderilmesi

m) Kismi ve Tam Boliinme

n) Isletme Birlesmeleri

o) Ortaklara veya Grup Sirketlere Olan Borg¢larin Ozkaynaga Cevrilmesi

p) Yeni Isletmelere Ortak Olunmasi

Borg¢larin

Yukarida yer alan piyasa odakli ¢ozlimler isletmenin yasadig: finansal zorluk derecesine

gore farklilik gosterecektir. Ancak tiim bu ¢6ziimlerin yetersiz kaldigi ve isletmenin

sagliklr bir finansal yapiya kavusamadigi durumlarda ise isletmenin etkiledigi tedarikei,

calisan ve devlet gibi paydaslarinin zarar gérmemesi i¢in isletmenin iflas veya tasfiyesini

iceren asagidaki hukuki ¢ozlimlere bagvurulmasi da gerekebilmektedir (Yiicel, 2017, s.

101).

157



Finansal Basarisizlikta Hukuki Cozimler

a) iflas

b) iflas Erteleme

¢) Finansal Yeniden Yapilandirma Anlasmasi
d) Konkordato

e) Tasfiye

Ulkemizde, 15 Mart 2018 tarihli Resmi Gazete ’de yayimlanan “7101 sayili [iK ve bazi
kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda kanun” ile yapilan degisiklik kapsaminda “iflas
Ertelemesi” yirirliikten kaldirilmis ve bunun yerine “Konkordato” kapsam olarak
genisletilmistir. Genel anlamiyla konkordato; borglunun iflas edip faaliyetlerini
sonlandirmasi yerine alacaklilar1 ile anlasarak faaliyetlerine devam etmesi ve belirlenen
nakit akis1 ve yeni 6deme plani dogrultusunda borglarin1 yeniden yapilandirmasi olarak

tanimlanabilir.

Tasfiye, isletmenin varliklarinin satilarak varsa alacaklarmin tahsil edilmesiyle
bor¢larinin 6denmesi ve bu yolla fiziksel varliginin sona erdirilmesi siirecidir (Bilir, 2015,
s. 14). Iflas ise genel olarak isletmenin varliklar1 ile bor¢larini karsilayamamasi (borca
batik olmasi) durumudur (Bilir, 2015, s. 14). Bir isletmenin gelir-giderleri arasindaki
olumsuz fark (zarar edilmesi) iflas anlamina gelmemekle beraber bu durum siireklilik
gosterip biiyiik tutarlara ulastiginda ise isletme iflasa yaklagmaktadir (Sayilgan, 2017, s.
463). Tasfiye ve iflas sonuglar itibariyle ayn1 olan ama siiregleri itibariyle birbirinden
farkli kavramlardir. Karli olan ancak yiiksek bor¢luluk oranina sahip bir isletme
faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan ancak karda etmeyen bir isletmenin ise

tasfiye edilmesi miimkiin olabilmektedir (Senbet ve Wang, 2012, s. 8).

Finansal basarisizlikta kullanilacak hukuki ¢6ziimler iginde finansal yeniden
yapilandirma anlasmasi ile konkordatoda, iflas ve tasfiyeden farkli olarak isletmeler
basarisizliktan kurtulabilmekte ve faaliyetlerine devam edebilmektedirler. Ancak her iki
¢Oziim yonteminde de isletmeler piyasada ciddi bir itibar kaybina ugramakta ve

mal/hizmet temininde zorluklar ile karsilasmaktadirlar.
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Bu nedenle bu durum igindeki isletmelerde faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi igin tedarik
zinciri yonetimi ve nakit yonetimi daha da 6nemli hale gelmekte ve tam anlamiyla bir

kriz yonetimi yaklagimiyla hareket edilmesi gerekmektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere finansal basarisizlik yasayan firmalarin bu durumdan
kurtulabilmeleri i¢in ¢dzlimler genel olarak piyasa yaklasimli ¢oziimler ve hukuki
cozlimler olarak iki baglik altinda incelenmektedir. Hangi kosullar altinda hangi ¢6ziim
mekanizmalarinin  kullanilacagi ise basarisizhigin derecesi ile segilecek ¢6zim

yontemlerinin avantaj ve dezavantajlarina baghdir (Bilir, 2015, s. 12).
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BOLUM 5. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE NAKIT
AKIS TABLOSU VERILERININ KULLANIMINA DAIR BiR
ARASTIRMA

Global ekonominin biiyiimesi ve gelismesine paralel olarak artan is hacmi ve kar firsatlar
yaninda isletmeler finansal krizlerle de karsilasmaktadir. Yasanan biiyiik finansal krizler
finansal basarisizlik veya finansal sikinti tahmin modellerinin 6nemini ortaya koymustur.
Ciinkii tek bir isletmenin bile finansal basarisizlik yasamasi, ortaklar, bor¢ verenler,
yatirnmcilar ve devlet gibi cesitli paydaslar ilizerinde cok ciddi olumsuz etkiler
olustururken ayrica bu durumun sektorel olarak ya da ekonominin genelinde yasanmasi
halinde ise 6nemli toplumsal sorunlar olusmaktadir (Kulali, 2014, s. 166). Bu sorunlarin
online gecebilmek igin olast iflaslarin ya da diger bir deyisle finansal basarisizlik
durumunun tahmin edilmesi Onemlidir. Bu bolimde oncelikle finansal basarisizlik
tahminine yonelik literatiir 6zetlenmis, sonrasinda ise gelistirilen nakit akis esasli tahmin
modeli ele alinmis ve ardindan modelin ¢déziimlenmesine yonelik analizlere yer

verilmistir.
5.1 Literatiir Analizi ve Hipotez Gelistirme

Bu boéliimde finansal basarisizlik tahmini alaninda daha 6nce yapilan 6nemli ¢alismalar
ele alinmis ve ardindan bu g¢alismanin literatiire olan katkis1 ortaya konulmaya
calisilmistir.  Ayrica hipotez gelistirme baghigi altinda, ¢alismanin amaci, kapsami ve
sinirlart  lizerinde durularak ardindan arastirmanin modeli ile ana hipotezleri

agiklanmustir.
5.1.1 Finansal basarisizhik tahmini alaninda yapilan ¢calismalar

Finansal basarisizlik tahmini alaninda yapilan c¢alismalar iflaslarinin yasandigr 1929
tarihli Biiyiilk Ekonomik Buhran’ a kadar dayanmaktadir (Vuran, 2012, s. 2). Finansal
basarisizligin son noktasi olan iflaslarin 6nceden bilinebilmesi, yatirimeilarin ve devletin
zarara ugramasinin Oniine gectigi gibi isletmeler acisindan da basarisizliga giden

stirecteki hatalarin diizeltilmesine imkan verir.
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Isletmecilik alanindaki gelismelere paralel olarak gelisen finans ve muhasebe sistemleri
finansal basarisizligin 6ngoriilebilmesine yonelik ¢ok sayida veri elde etme firsati vermis

ve bu alanda istatistiksel yontemlerden yararlanilarak ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir.

Bu bolimde finansal basarisizlik tahmini alaninda daha once yapilan calismalar;
uluslararasi alanda ve Tiirkiye’de yapilan caligmalar olmak {izere iki boliim halinde

incelenmis ve ¢aligmalarda kullanilan yontemler ile varilan sonuglar degerlendirilmistir.
5.1.1.1 Uluslararas:1 alandaki ¢cahismalar

Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalar1 1929 yilinda Biiyiik Buhran’ da ki sirket iflaslari
ile baglamis olup finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik ilk ¢alisma 1936
yilinda R.A Fisher tarafindan yapilan Diskriminant Analizidir (Fisher, 1936; Cankaya ve
Islamoglu, 2018, s. 114). Diinya’da finansal basarisizlik tahmininde nakit akis oranlarmin
aciklayici giictine vurgu yapan ilk Onemli g¢alisma ise Beaver (1966) tarafindan
yapilmistir. Beaver, finansal basarisizlik kriterlerini; iflas, tahvil 6demelerinin vadesinde
yapilamamasi, banka hesabinin negatif bakiye vermesi ve hisse senetlerine ait kar pay1
O0demelerinin yapilamamasi olarak se¢mistir. Tek degiskenli diskriminant analizinin
kullanildig1 bu ¢alismada, finansal acidan basarisiz 79 firma ve finansal acidan basarili
79 firmanin iflastan 6nceki 5 yila ait finansal verileri esas alinmig ve 30 adet finansal oran
kullanilarak iflasin 6ngodriilmesine ¢aligilmigtir. Kullanilan finansal oranlar; nakit akis
oranlari, net gelir oranlari, toplam bor¢/toplam varlik oranlari, donen varlik/toplam varlik
oranlari, donen varlik/kisa vadeli bor¢ oranlar1 ve devir hizi oranlari olarak 6 ana grupta
toplanmigtir. Calisma sonucunda “Nakit Akimi | Toplam Bor¢” oraninin iflasin

ongoriilmesinde en etkili oran oldugu ortaya konulmustur.

Cok degiskenli modelleri kullanarak finansal basarisizlik tahmini ilk defa Altman (1968)
tarafindan yapilmistir. Altman iflasin 6ngoriilebilmesi i¢in “Cok Degiskenli Diskriminant

’

Analizi” ni kullanarak yaptigi bu calismasinda, 1946-1965 yillar1 arasinda imalat
sektoriinde faaliyet gOsteren, iflas etmis (finansal acidan basarisiz) 33 isletme ile ayni
iiretim dalindaki 33 basarili isletme i¢in karlilik, kaldirag, likidite, 6deme giicii ve faaliyet
olmak iizere 5 ana gruba ayirdig1 toplam 22 adet finansal orani kullanmistir. Daha sonra
bu oranlara ¢ok degiskenli diskriminant analizini uygulamis ve asagidaki 5 oranin

finansal basarisizlik durumunu en iyi sekilde belirledigini tespit etmistir.
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X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

Xa: Hisselerin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
Xs: Satiglar (Net) / Toplam Varliklar

Calisma sonucunda diskriminant fonksiyonunu asagidaki gibi olusmustur:

Z-Skor = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0Xs

Modeldeki X’ler bagimsiz degiskendir ve X’lerin katsayilart ise diskriminant
katsayilarini ifade etmektedir. Boylece tiim degiskenler tek bir diskriminant degerine

doniismiistiir.

Altman bu modele “Z Skor Modeli ” adin1 vermis olup buna gore ¢ikan sonugta; 1,81 in
altinda Z skoruna sahip isletmeler basarisiz, 2,99’dan yiiksek skora sahip olanlar ise
bagarili, 1,81 > Z-Skor < 2,99 skora sahip olan isletmeler ise belirsiz/gri alanda
(basarisizlik durumu yok ancak igletme ¢ok iyi bir durumda degil) olarak tanimlanmastir.
Altman Z Skor modeli ile finansal basarisizligin 1 y1l 6ncesinde %95; 2 y1l 6ncesinde ise
%72 oraninda dogru tahmin edilebilecegini ortaya koymus olup iflastan 3, 4 ve 5 yil
oncesi i¢in bu oranlarin sirasiyla %48, %29 ve %36 ya distiigiinii tespit etmistir.
Altman’in gelistirdigi bu model finansal basarisizlik literatiiriinde olduk¢a yaygin olarak
kullanilmaktadir. Ayrica Altman 1983 yilinda borsada islem gérmeyen sirketlerde de
basarisizlik tahmininin yapilabilmesi i¢in formiilde degisiklik yaparak, hisselerin piyasa
degeri/toplam borcun defter degeri degiskeni yerine 6z Sermayenin defter degeri/toplam
borcun defter degeri degiskenini kullanmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006; Yaman,
2020).

Altman, Haldeman ve Narayanan (1977) Z-Skor Modeline alternatif gelistirmek amaciyla
yaptiklar1 ¢alismada, 53 basarisiz (iflas etmis) ve 58 basarili (iflas etmemis) isletmenin

1969-1975 donemine ait finansal verilerine asagidaki oranlar1 uygulamistir:
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Xi1: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (Return on Assests)

Xz: Faiz ve Vergi Oncesi Karin Istikrarlilig1 (10 yillik trend hesaplanmustir.)
Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Faiz Gideri (Dept Service)

Xs: Dagitilmamus Karlar / Toplam Aktifler (Cumulative Profitability)

Xs: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (Liquidity)

Xe: Ozsermaye / Toplam Sermaye (Capitalization)

X7: Toplam Aktifler (isletme Biiyiikliigii) (Size)

“Kuadritik Diskriminant Analizi ” nin kullanildig1 ¢aligmada, olusturulan modele “ZETA
Analizi “ ad1 verilmis olup ¢alisma sonucuna goére finansal basarisizligin (iflasin) 1 yil
once % 96,2; 5 yil 6nce ise % 69,8 olasilikla dogru tahmin edildigi ortaya konulmustur.
Ayrica olusturulan bu modelin Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Z-Skor
modeline gore daha basarili sonuglar verdigi, iflastan 1 yil 6ncesinde tahmin oranlarinin
benzer oldugu ancak geriye dogru gidildikge ZETA Analizinin Z-Skor modeline gore
daha basarili oldugu gosterilmistir (Vuran, 2008, s. 42).

Deakin (1972), Beaver’in tek degiskenli modeli ile Altman’in ¢ok degiskenli
diskriminant analizi modelini bir araya getirerek kendi modelini olusturmus ve 1964-
1970 yillart arasinda finansal agidan basarisiz (iflas etmis) 32 isletme ile basarili 32
isletme tizerinde, 14 finansal orani esas alarak modelini uygulamistir. Arastirmanin
sonuglaria gore, nakit akim / toplam bor¢ orami finansal basarisizligin tahmininde en
etkili oran olarak bulunmus ve finansal basarisizlik durumu 1, 2 ve 3 y1l 6ncesinde yiiksek

oranda dogru tahmin edilmistir.

Blum (1974), finansal basarisizlik tahmininde nakit akisin Onemini vurguladigi
calismasinda, basarisizlik kriterleri olarak; vadesi gelen borglarin 6denememesi, iflas
islemlerinin baslatilmas1 ve borglarin azaltilmasi i¢in alacaklilarla anlagsmaya gidilmesini
belirlemistir. Belirledigi bu 6l¢iitlere uyan 115 basarisiz isletme ile 115 basarili isletmenin
6 yillik finansal verilerini diskriminant analizine tabi tutmustur. Likidite, karlilik ve
degiskenlik boyutlarini temsil eden 12 farkli finansal oranin kullandig1 ¢alismada Blum,

Altman’ dan farkli olarak, her yil i¢in ayr1 bir diskriminant fonksiyonu gelistirmistir.
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Calisma sonucunda, basarisizligi 1 yil 6nce % 93-95; 2 yil dncesinde %80; 3, 4 ve 5 yil
oncesinde ise %70 oraninda dogru tahmin etmis ve basarisizligin tahmininde en etkili
oranin “Nakit Akim1 / Toplam Bor¢” oranmi oldugunu gostermistir. Ayrica gelistirdigi
modeli, Altman ve Beaver’in modelleri ile karsilastirmis olup 1 yil dncesinde birbirine
yakin tahminlerde bulunan modellerde geriye dogru gidildik¢e kendi modelinin daha

basarili sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Ohlson (1980) tarafindan Logit (Lojistik Regresyon) modeli kullanilarak yapilan ilk
onemli ¢alismada, finansal basarisizlik kriteri olarak iflas durumu esas alinmis ve 105
iflas etmis isletme ile 2058 basarili isletme, 9 finansal oran kullanilarak Coklu
Diskriminant Analizi yontemi ve Logit yontemi kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucuna gore gelistirilen modele “O-Skor Modeli ” ismi verilmis ve bu model ile iflas

1 ve 2 y1l 6nce dogru tahmin etme basarist %90°1n lizerinde bulunmustur.

Faaliyetlerden saglanan nakit akiginin iflasin dngoriilmesinde ne kadar etkili olduguna
dair 6nemli bir ¢alisma Casey ve Bartczak (1985) tarafindan yapilmistir. Calismada,
1971-1982 yillan arasinda iflasini istemis (basarisiz) 60 firma ile basarili 230 firmanin
isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akim (CFO) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler ve
CFO / Toplam Yiikiimliilikler oranlar1 kullamilmistir. Calismaya dahil edilen diger
oranlar ise; Hazir Degerler / Toplam Varliklar, Donen Varliklar / Toplam Varliklar,
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yikimlilikler, Satislar / Toplam Varliklar, Net Kar /
Toplam Varliklar ve Toplam Yiikiimliiliikler / Ozsermaye’ dir. Coklu diskriminant analizi
ve logit analizinin kullanildigi bu ¢alismada modele dahil olan isletmelerin finansal
basarisizliklar1 5 yil dncesinden tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Calisma sonucunda,
faaliyetlerden saglanan nakit akis degiskenin modelin agiklayici giiciinii arttirdigi ancak
finansal basarisizlik siniflandirmasinda etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir (A¢ikgoz,

1999; Soylemez ve Tiirkmen, 2017; Vuran, 2012).

Gentry, Newbold ve Whitford (1985) tarafindan, finansal agidan basarili ve basarisiz
firmalar1 siniflandirmada nakit akis temelli oranlarin, tahakkuk temelli finansal oranlara
bir alternatif olup olamayacagina yonelik yapilan aragtirmada, 1970-1981 yillar1 arasinda
iflas etmis (finansal agidan basarisiz) 33 firma ile basarili 33 firma karsilagtirilmis ve
verilerin ¢éziimlenmesinde Coklu Diskriminant Analizi ile Logit ve Probit modelleri

kullanilmustir.
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Calisma sonucunda, Logit modelinin en basarili sonug veren model oldugu ve finansal
basarisizligi 1 yil dncesinde % 83 oraninda, 2 yil dncesinde ise % 77 oraninda dogru
tahmin ettigi ortaya konulmustur. Ayrica finansal basarisizligi tahmin etmede nakit akis
temelli oranlarin tahakkuk temelli finansal oranlara bir alternatif olabilecegi sonucuna da
ulasiimistir (Gentry, vd., 1985; Vuran, 2012).

Nakit akis raporlarindan alinan bilgilerin finansal basarisizlik tahmini {izerindeki rolii
hakkinda Aziz ve Lawson (1989) tarafindan yapilan calismada, 1973-1982 arasi iflas
etmis (finansal olarak basarisiz) 49 isletme ile iflas etmemis (finansal olarak basarili) 49
isletmenin finansal verileri calismaya konu edilmistir. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi,
net sermaye yatirimi, 6denen vergiler, bor¢ verenlerden saglanan nakit akis1 ve likidite
degisiminin bagimsiz degisken olarak secildigi ve Logit yonteminin kullanildigi ¢alisma
sonucunda gelistirilen nakit akim modeli, Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-Skor
modeli ve Altman vd. (1977) tarafindan gelistirilen ZET A modelleri ile karsilastirilmistir.
Buna gore, model tek basma kullanildiginda iflastan 1 yil 6ncesinde tahmin giicii
acisindan diger modellerden istatistiksel agidan anlamli bir fark tespit edilmemistir.
Ancak gelistirilen nakit akim modeli diger modeller ile birlikte kullanildiginda, finansal

basarisizligin 1 y1l 6nceden tahmininde en 1yi sonucun alindig1 gdsterilmistir.

Odom ve Sharda (1990), yapay sinir aglart modeli ile diskriminant analizinin finansal
basarisizlik tahmini tizerindeki etkinligini karsilastirdigi ¢alismasinda, ABD’de 1975-
1982 yillar1 arasinda iflas etmis 65 ve iflas etmemis 64 firmanin finansal verisini esas
almig ve bagimsiz degisken olarak da Altman’in Z-skor modelinde kullandig: finansal
oranlart kullanmistir. Caligma sonucunda finansal basarisizligin tahmininde yapay sinir

aglart modelinin diskriminant analizinden daha {istiin oldugu bulunmustur.

Ward (1994), ABD’de petrol, gaz ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal basarisizliklarinin 6ngodriilmesinde nakit akis bilgilerinin diger sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelere gore daha kullanish olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
14 basarisiz, 37 basarili firma {izerinde yaptig1 calismada, finansal basarisizlik
gostergelerini; kar pay1 6demelerinin son 3 yila gére % 40’dan fazla azalmasi, kredi
anapara veya faiz 6demelerini yapamama, borg¢lar i¢cin uzlagmaya gitme ve iflas olarak

belirlemistir.
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Lojistik regresyon analizinin kullanildigi bu ¢alismada, isletmeler basarili ve basarisiz
olarak iki gruba ayrilmig ve finansal basarisizlik {izerinde etki ettigi disiiniilen
degiskenler olarak; nakit akis tablosunda yer alan isletme, yatirnm ve finansman

faaliyetlerinden saglanan nakit akislar1 incelenmistir.

Arastirma sonucunda, petrol, gaz ve madencilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerde
finansal basarisizligin ongoriilmesinde nakit akis tablosundan alinan bilgilerin diger
sektorlerdeki isletmelere gore daha belirleyici ve kullanishi oldugu ayrica finansal
basarisizligin dngdriilmesinde en etkili degiskenin yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit

akis1 oldugu ortaya konulmustur.

Gilson (1997), finansal agidan basarisiz firmalarin borglarmin yapilandirilmasi, islem
maliyetleri ve finansal kaldira¢ arasindaki iliskileri inceledigi calismasinda, ABD’de
1979-1989 yillar arasinda bor¢ yeniden yapilandirmasina giden 108 firmay1 finansal
olarak basarisiz kabul etmis olup bu firmalarin bilango ve gelir tablolar1 {izerinden
hesapladigi 10 adet finansal oran1 dogrusal regresyon analizine tabi tutmustur. Arastirma
sonucunda, bor¢ yeniden yapilandirmasinda olusan islem maliyetlerinin finansal
basarisizliga negatif etki ettigi ve firmalarin yiiksek islem maliyetleri nedeniyle borg
yeniden yapilandirmasindan uzak durduklari, sonug olarak bu firmalarin yiiksek finansal

kaldirag orani ile galismaya devam ettikleri tespit edilmistir (Yaman, 2020, s. 232).

Foreman (2003), ABD’de iletisim sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin finansal
basarisizlik durumunu inceledigi ¢alismasinda, 1999-2001 yillarin arasindaki faaliyet
gosteren 77 firmanin 14’iinii basarisiz, 63’{inii ise basarili firma olarak siniflandirdiktan
sonra, soz konusu firmalarin bilango ve gelir tablolar1 {izerinden hesapladig: finansal
oranlar (hisse bas1 kazang, aktif karliligi, dagitilmamis karlar/toplam varlik, uzun vadeli
borg/toplam borg) lojistik regresyon analizine tabi tutmustur. Calisma sonucunda
olusturulan modelin, basarisiz firmalar1 2 yil 6dnce %86 oraninda dogru tahmin ettigi
ayrica modele sonradan eklenen piyasa degeri/defter degeri degiskeninin ise tahmin

basarist lizerinde etkili olmadig1 bulunmustur.
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Jooste (2007) tarafindan, UFRS’ye gore olusturulan nakit akis tablosu verileri esas
alinarak yapilan ¢alismada, Johannesburg Borsasinda islem gorme listesinden ¢ikarilan
veya islem gormesi askiya alinan 10 adet firma finansal agidan basarisiz kabul edilmis ve
bu firmalara ait UFRS’ ye gore diizenlenen nakit akis tablosundaki isletme (esas/ana)
faaliyetlerinden saglanan nakit akiglar1 (Cash Flow From Operation - CFFO) verileri esas
alinarak 8 adet nakit akig oram kullanilmistir. Herhangi bir istatistiksel yontemin
kullanilmadigr bu g¢alismada basarisiz kabul edilen firmalarin 5 yil oncesine kadar
hesaplanan finansal oranlari, basarili kabul edilen 12 firmanin oranlar1 ile
karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda, igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari
(CFFO) oranlar1 ile finansal basarisizligin 3 y1l 6ncesine kadar tahmin edilebilecegi ve en
etkili oranin “Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akisi / Toplam Bor¢” orani

oldugu ortaya konulmustur.

Rodgers (2011), ABD tarihinde son 20 yilda ger¢eklesmis olan en biiyiik 30 iflasi tahmin
edebilmek igin isletmelerin son 5 yila ait finansal verilerini esas almis ve nakit akis
tablosundan elde ederek 6 ana gruba ayirdigi toplam 33 adet finansal orani ¢ok degiskenli
diskriminant analizi ile lojistik regresyon analizine tabi tutarak bir ¢alisma yapmustir.
Calisma kapsaminda iflas etmis isletmelerin verileri, basarili kabul edilen ayn1 sayida
isletme ile karsilastirilmis olup buna gore nakit akis temelli oranlar ile lojistik regresyon
analizinin finansal basarisizlig1 tahmin etmede basarili oldugu ve en etkili oranin “Isletme
Faaliyeti Nakit Akigi / Ortalama Kisa Vadeli Borg” orani oldugu gosterilmistir. Ayrica
gelistirilen bu modelin iflas etmis ve iflas etme potansiyeli olan firmalari ayirt etme

giicline de sahip oldugu ortaya konulmustur.

Perakende sektoriinde iflasin 6ongoriilmesi ile ilgili Keener (2013) tarafindan, ABD’de
2005-2012 yillart arasinda toplam 1203 firma {izerinde yapilan bir arastirmada, iflas veya
tasfiye finansal basarisizlik Ol¢iitii olarak kabul edilmistir. 5 adet finansal oraninin
(toplam bor¢/6zsermaye, ((net kar + finansman gideri) /ortalama aktif), nakit
akisi/satiglar, nakit/kisa vadeli borglar, personel sayisi) kullanildigi bu calismada,
sonuglar lojistik regresyon analizine tabi tutulmustur. Calisma sonucunda yliksek
bor¢/6zsermaye orami ile diisiik nakit akisi/kisa vadeli bor¢ orani ile diisiik nakit
akisi/satiglar oranlarinin finansal basarisizlik tizerinde en etkili oranlar oldugu ortaya

konulmustur.
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Bhandari ve Iyer (2013) yaptiklar1 calismada, 2008-2010 yillar1 arasinda ABD’de iflas
etmis 50 firma ile basarili 50 firmanin nakit akis tablosundan elde ettikleri veriler ile
finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik bir model gelistirmeyi amag¢lamiglardir.
Cok degiskenli diskriminant analizinin kullanildig1 bu g¢alismada, nakit akis tablosu
verilerine dayanan 8 adet finansal oran kullanilmistir. Calisma sonucuna gore iflas etmis
firmalar %83,3 oraninda dogru simiflandirilmis ve basarisizlik tahmininde en etkili oran

olarak isletme faaliyeti nakit akisi / kisa vadeli borglar olarak bulunmustur.

Almamy vd., (2016) tarafindan, isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisinin
finansal basarisizlik tahmini iizerindeki roliinii arastiran ¢alismada, Ingiltere’de 2000-
2013 yillart arasinda saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal verileri esas
alinmustir. Calismada, finansal basarisizlik tahmininde Altman Z- Skor modeline ilave bir
degisken olarak “Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akist (CFFO) / Toplam
Borglar” degiskeni eklenmis ve bu yeni modelin tahmin giicii ile Altman Z-Skor
modelinin tahmin gii¢leri karsilagtirllmigtir. Coklu diskriminant analizi modelinin
uygulandigi caligma sonucunda, tek basina Z-Skor modeli finansal basarisizligi %54,4
oraninda dogru tahmin ederken, bu modele nakit akis rasyosunun eklenmesi halinde

modelin basar1 orant %82,9 olarak bulunmustur.

Karas ve Rezndkové (2020) tarafindan finansal basarisizligin nakit akis temelli oranlarla
tahmin edilmesine yonelik yapilan ¢alismada, Cekya’da 2013-2018 yillar1 arasinda iflas
etmis (finansal olarak basarisiz) 40 firma ile basarili 4.310 firmanin finansal verileri
analiz edilmistir. Siniflandirma ve Regresyon Agaclar1 Yontemi ile Logit Yonteminin
kullanildig1 bu ¢alismada, nakit akis verilerine dayanan 31 adet oran kullanilmustir.
Calisma sonucunda, isletme faaliyetinden saglanan nakit akisi ve kisa vadeli borg

rasyolarinin finansal basarisizligin tahmininde etkili oldugu bulunmustur.
5.1.1.2 Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar

Ulkemizde, finansal basarisizlik tahmininde ¢ok degiskenli istatistik yontem kullanilan
ilk calisma Goktan (1981) tarafindan yapilmistir. Goktan, ¢ok degiskenli diskriminant
analizini kullanarak yaptigi calismasinda, finansal acidan basarisiz (iflas etmis) 14
isletme ile 25 basarili igletmenin 1976-1980 yillarina ait finansal tablolarindan

hesapladigi 19 adet finansal oran1 kullanmustir.
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Arastirma sonucunda, olusturulan modelin basarisiz isletmeleri iflaslarindan 1 yil
oncesine kadar %92,9 oraninda dogru tahmin ettigi ortaya konulmustur (Keskin, 2002;
Polat, 1994; Yaman, 2020).

Diger bir 6nemli ¢alisma Aktas (1993) tarafindan yapilmis olup Aktas bu ¢alismasinda
finansal agidan basarisiz 25 isletme ile basarili 35 isletmenin bilango ve gelir tablosu
verilerini esas alarak hesapladigi 23 adet finansal orani kullanmis Ve olusan verileri
dogrusal ve kuadratik diskriminant analizi, dogrusal ¢oklu regresyon modeli ve logit-
probit modellerini kullanarak analiz etmistir. Buna gore; finansal basarisizligin 1, 2 ve 3
yil 6ncesinde tahmin edilmesinde en yiiksek dogruluk derecesi saglayan modelin logit ve
probit modelleri oldugu, bu modeller ile finansal basarisizligin 3 yil 6ncesinde %87

oraninda dogru tahmin edilebildigi tespit edilmistir.

Yildiz (1999) tarafindan yapilan bir diger calismada; 1983-1997 yillarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren finansal agidan basarisiz 53 isletme
ile basarili 53 isletmenin bilango Ve gelir tablolarindan elde edilen 15 adet finansal orani
kullanarak bu isletmelerin finansal basarisizliga ugramadan 1 yi1l 6nce tespit edilmesi
amaclanmistir. Calismada diskriminant analizi ve yapay sinir aglari modeli kullanilmig
olup caligma sonucunda, diskriminant analizine gore finansal basarisizlik 1 yil 6nce
%88,88 oraninda dogru tahmin edilirken, yapay sinir aglart modelinde ise bu oran %94,44

olarak bulunmustur.

Unsal (2001) yaptig1 ¢alismada, finansal acidan basarisiz (iflas eden veya tasfiye eden)
16 sirket ile finansal agidan basarili 55 sirketin bilango verilerini esas alarak tespit ettigi
17 finansal oran1 diskriminant analizine tabi tutmustur. Yapilan analiz sonucunda basarili
ve basarisiz sirketleri ayiracak diskriminant fonksiyonunu bulmustur. Olusturulan modele
gore finansal agidan basari ya da basarisizlik durumunu dogru siniflandirma orani %95,77

olarak bulunmustur.

Igerli (2005), IMKB’ye kayith endiistri isletmelerinden 3 yil iist {iste zarar eden
isletmeleri finansal agidan basarisiz isletme olarak kabul etmistir. Buna gore finansal
acidan 41 adet basarisiz ve 72 adet basarili isletmenin bilango ve gelir tablolarindan
hesaplanan 14 finansal oran ile finansal basarisizligin 1, 2 ve 3 yil dnce 6ngoriilmesine

iliskin dikriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglart modellerini
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kullanarak bir calisma yapmistir. Yapilan analizler sonucu, finansal basarisizligi en
yiiksek Ongdrme dogrulugunun yapay sinir agi modelinde oldugu ve bu modelde

basarisizliktan 3 yil 6nce tahmin giicliniin %90,2 oldugu tespit edilmistir.

Altas ve Giray (2005) ise finansal basarisizlik riski olan isletmeleri tespit edebilmek i¢in
yaptiklar1 ¢aligmada, tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’ ye kayith 33
isletmenin 2001 yili bilangolar1 izerinden hesapladiklar1 finansal oranlart kullanmis ve
bulunan sonuglar faktor analizine tabi tutularak elde edilen faktor skorlar1 lojistik
regresyonda bagimsiz degisken olarak ele alimmistir. Lojistik regresyon analizinin
uygulanmasi sonucu, dogru simiflandirma olasiligi %74,2 olarak bulunurken, finansal
basarisizlig1 belirleyen en onemli faktoriin ise likidite faktorii (kisa vadeli borglari

karsilayabilme giicii) oldugu saptanmistir.

Finansal basarisizligin matematiksel programlama modelleri ile tahmin edilmesine dair
onemli bir ¢alisgma Dikmen (2007) tarafindan yapilmustir. 3 yil iist iste zarar etmenin
finansal basarisizlik dl¢iitii olarak kabul edildigi arastirmada, 6rneklem olarak 1998-2002
yillarinda IMKB’de islem goren 29 basarisiz ve 71 basarili isletme alimustir. Bu
firmalarin bilango ve gelir tablolarina dayanilarak hesaplanan 20 adet finansal oran, 5
adet matematiksel yontem ve 2 adet istatistiksel yontemle (logit analizi ve diskriminant
analizi) analize tabi tutulmus olup arastirma sonucuna gore matematiksel modellemenin

istatistik tekniklere gore daha yliksek 6ngorii basarisina sahip oldugu bulunmustur.

Caglar ve Muzir (2009) yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye’de 1998-2003 yillarinda finansal
basarisizliga ugrayan 55 firma lizerinde yaygin olarak kullanilan 8 finansal basarisizlik
modelini (Altman’in Z-Skor Modeli, Revize Altman Z-Skor Modeli, ZETA Modeli,
Beaver Modeli, Deakin Modeli, Zavgren Modeli, Zmijewski Modeli, Ohlson’un O-Skor
Modeli) logit ve probit analizini kullanarak test etmis ve modellerin tahmin
performanslarini karsilastirmigtir. Calisma sonucunda, mevcut modellerin higbirinin %
90 veya daha yiiksek bir oranda dogru siniflandirma yapmadigi, sadece Ohlson tarafindan
onerilen O-Score modelinin % 81 oraninda dogru siniflandirma yaparak diger modellere

kiyasla daha basarili sonug verdigi ortaya konulmustur.
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Vuran (2012) finansal basarisizlik tahmin modeli olusturmak igin yaptigi ¢caligmasinda,
bor¢larin  6denmesinde sikinti yasanmasi, bankalarca alacak takibine ugranilmasi,
bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ve iflas1 finansal basarisizlik kriterleri olarak kabul
ederek, 1999-2007 yillar1 arasinda bu kriterlere uyan 51 basarisiz ve 71 basarili isletme

olmak iizere toplam 122 isletme iizerinde ¢alisma yiirlitmiistiir.

Bu ¢alisma kapsaminda agirlikli olarak bilango ve gelir tablolarindan edinilen 28 adet
finansal oran (sadece 1 oran nakit akis tablosundan hesaplanmistir.) hesaplanmis olup
verilerin analizinde ise diskriminant analizi, lojistik regresyon analizini ve destek vektor
makineleri modelini kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, basarisizliktan 1 yil 6ncesi
icin en yiiksek siniflandirma basarisim1 % 87,7 ile destek vektor makineleri modeli
verirken, onu % 86,1 ile diskriminant analizi ve %85,2 ile lojistik regresyon analizi

izlemistir.

Veri madenciligi ve lojistik regresyon analizi yontemleri ile finansal basarisizligin tahmin
edilmesi i¢in Kaygm vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’da islem
goren isletmelerden 2013 yili itibariyle {ist iiste 2 veya daha fazla y1l zarar etmek, borsada
islem tahtas1 kapanmak, faaliyetlerini durdurmak ve iflas etmek ol¢iitlerinden herhangi
birini karsilayan firmalar finansal agidan basarisiz kabul edilmis olup calismada bu
ol¢iitlere uyan 39 basarisiz firma ile 104 basarili firmanin finansal verileri kullanilmistir.
Calismada bagimsiz degisken olarak bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan likidite
oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 basliginda toplam 25
adet finansal oran hesaplanmistir. Sonug olarak lojistik regresyon modelinin en etkili
model oldugu ve bu modelde finansal basarisizligin 1 yil dnce %94,44 olasilikla dogru
tahmin edildigi, en etkili oranlarin ise uzun vadeli yiikiimliiliikler / toplam varliklar ile

esas faaliyet kari-zarar1 / toplam varliklar oranlar1 oldugu bulunmustur.

Akay vd., (2017) Multivariate Probit Modelini kullanarak finansal basarisizlik tizerinde
etki eden oranlarin modellenmesi amaciyla yaptiklar1 calismada, finansal basarisizlik
kriterleri olarak; sermayenin yarisini kaybetme, 2 veya 3 yil st iiste zarar etme
durumlarini esas almis ve Borsa Istanbul ‘da islem goéren, imalat sektdriindeki 175

firmanin 2012 — 2015 yillarina ait bilango verilerini analize tabi tutmustur.
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Arastirma sonucunda, tiim finansal basarisizlik kriterleri iizerinde anlamli etkiye sahip
olan ve basarisizligin tahmin edilmesinde en etkili oranin cari oran (Dénen Varliklar /

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) oldugu ortaya konulmustur.

Ayan ve Degirmenci (2018), BIST siai endeksinde faaliyet gosteren 143 firmanin 2013-
2016 finansal verilerini inceleyerek yaptiklar1 ¢alismada, basarisizlik kriterleri olarak; ¢
yil st iiste zarar etmis olmak veya 6z sermayesinin en az 2/3 oraninda azalmasi veya
aktiflerinin %10 oraninda azalmasi olarak belirlemis olup bu 0Slgiitlere uyan firmalari
basarisiz, diger firmalari ise basarili olarak siniflandirarak iki grup olusturmustur. Bilanco
ve gelir tablosu verilerine dayanan 25 finansal oranin uygulandigi bu c¢alismada logit
yontemi kullanilarak basarisizlik 1, 2 ve 3 yil 6ncesinden tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
Calisma sonucuna gore; logit yontemi ile basarisizlik tahmini 2 ve 3 yil dncesinden
anlamli sonu¢ vermemis ancak 1 yil Oncesinde tahmin basarist %81,10 olarak

bulunmustur.

Yiiriik (2019), finansal basarisizligin tahmini icin BIST imalat sektdriinde islem goren,
finansal agidan basarili 70 sirket ile finansal agidan basarisiz 70 sirketin 2008-2016
donemlerini kapsayan bilango ve gelir tablosu verilerine dayanarak hesapladig: 26 adet
finansal oran1 kullanmis ve yapay zeka metotlarindan olan; destek vektdr makineleri,
yapay sinir aglar1 ve ensemble 6grenme modellerini kullanarak basarisiz isletmeleri 1, 2
ve 3 yil dnceden tahmin etmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda, olusturulan modellerin
basarisiz isletmeleri 3 yil oncesinde %70 dogruluk oraniyla tespit edilebilecegi ayrica
ensemble modelinin diger iki modele gore daha iyi bir siniflandirma yaptig1 tespit

edilmistir.

Abacioglu ve Bulut (2020) BIST imalat sektdriinde faaliyette bulunan 156 firmanim 2013-
2016 finansal verilerini analiz ederek finansal basarisizligin 1, 2 ve 3 yil 6nce tahmin
edilmesine yonelik yaptiklar1 ¢alismada, basarisizlik Olgiitlerini; {ist iiste 2 yil zarar
etmek, 6zsermayenin 2/3 oraninda azalmasi, aktiflerin en az %10 azalmasi ve negatif
0zsermaye olarak belirlemisler ve bu 6l¢iitlerden herhangi birine uyan 40 sirketi basarisiz,
kalan 116 sirketi ise basarili kabul ederek 2 grup olusturmuslardir. Bilango ve gelir
tablosu verilerine dayanan 42 finansal oranin kullanildig1 bu arastirmada yontem olarak;
Logit, KEKKDA (Kismi en kiigiik kareler diskriminant analizi), CHAID (Otomatik Ki

kare etkilesim belirleme analizi) ve yapay sinir aglart modelleri kullanilmistir.
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Calisma sonucunda; 3 yil oncesinde tahmin basarit oranlari; Logit %82,70, CHAID
%75,90, KEKKDA %71,90 ve Yapay sinir aglart modelinde %71,90 olarak bulunmustur.

Finansal basarisizligi ongoérmede nakit akis oranlarinin agiklayict bir giice sahip olup
olmadigin1 arastirmak igin Basar ve Cavus (2020) tarafindan yapilan ¢alismada; BIST
imalat sektoriinde yer alan 178 isletmenin 2018 yili finansal verilerinden Altman-Z
Skorlar1 hesaplanmis, bunun sonucunda 101 igletme finansal olarak basarisiz, 77 igletme

ise basarili olarak siniflanarak modelin bagimli degiskeni olusturulmustur.

Daha sonra bu isletmelerin 2015, 2016 ve 2017 yillarina ait nakit akis tablolarindan
hesaplanan 14 oran kullanilarak modelin bagimsiz degiskenleri olusturulmustur.
Verilerin ¢ozimlenmesinde lojistik regresyon analizi uygulanmis ve nakit akis
oranlarinin finansal basarisizligi ongérmede etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, isletmelerin basarisiz olma olasiligini arttiran oranlar; finansman
faaliyeti nakit akisi / toplam yabanci kaynaklar ve finansman faaliyeti nakit akis1 / donen

varlik oranlaridir.

Ozcan (2020) yaptign c¢alismada, nakit akis tablosu verilerinin finansal basarisizligin
tahmin edilmesine olan etkisini incelemek igin 2010°dan 2018’e kadar BIST’ te islem
goren 33 basarisiz firma (iflas, tasfiye ve borsa kotundan ¢ikarilmak finansal basarisizlik
Olciitleri olarak alinmistir.) ve 33 basarili firmanin nakit akim tablosundan elde edilen
veriler lojistik regresyon analizine tabi tutmustur. Analize sonucunda; isletme
faaliyetlerinden saglanan nakit akisinin negatif olmas: halinde, firmalarin finansal
basarisizlik yagsama ihtimalinin daha yiiksek oldugu ortaya konulmus ve finansal
basarisizligin 3 yil 6ncesinde tahmin edilmesine dayali modelin basaris1 %68 iken, 1 yil

oncesinde tahmin edilmesine dayali modelin basarisi ise %87 olarak bulunmustur.

Akgiin (2021), BIST imalat sektdriindeki isletmelerin 2008-2009 ve 2010 finansal
verilerini inceleyerek yaptigi calismada, basarisizlik kriterleri olarak; borsada islem
tahtasinin kapanmasi ve st iiste 3 yil zarar etmek olarak se¢mistir. Bu OSlgiitlerden
herhangi birine uyan 65 firmay1 basarisiz olarak belirmis ve basarisiz firmalarla ayni
sektorde yer alan 65 firmay1 ise basarili olarak gruplandirmistir. Altman’in Z skor
modelinde kullanilan 6 adet finansal oranin kullandig1 ¢alismada yontem olarak Sinirsel
Bulanik Ag Modeli (ANFIS) ve Yapay Bagisiklik Tanima Modeli (AIRS) kullanilmustir.
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Calisma sonucuna gore; 3 yil dncesinde tahmin basar1 oranlari; ANFIS %86,15, AIRS
%69,23 olarak bulunmustur. Ayrica 1 ve 2 yil dncesinden tahmin basaris1 da ANFIS

modelinde daha yiiksek bulunmustur.

Adi gecen calismalar incelendiginde, olusturulan finansal basarisizlik tahmin
modellerinin ¢ogunun, bilango ve gelir tablosu verileri (tahakkuk esasli muhasebe
verileri) kullanilarak test edildigi, bunun yaninda tek bagina nakit akis tablosundan elde
edilen veriler ile finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinin ise daha az sayida oldugu

goriilmiistiir.

Yukarida yer alan caligmalar bu agidan degerlendirildiginde; Ek-1’de agirlikli olarak
tahakkuk esasli muhasebe verilerine dayanan (bilango, gelir tablosu) finansal oranlarin
kullanildig1 ¢alismalar, Ek-2’de ise agirlikli olarak nakit esasli finansal oranlarin
kullanildig1 ¢alismalar kronolojik olarak verilmistir. Bu ¢alismalar arasinda da 6zellikle
isletme (esas) faaliyetlerinden saglanan nakit akislari ile finansal basarisizlik arasindaki
iligki tizerinde duran ¢aligmalarin sinirh sayida oldugu, ayrica nakit esasli modeller ile
tahakkuk esasli modellerin tahmin gii¢leri agisindan karsilastirilmalarinin yeterince
yapilmadigi tespit edilmistir. Oysa isletmeler tarafindan genellikle ihmal edilen nakit akis
tablosundan elde edilecek veriler ile iflas gibi en agir finansal basarisizlik durumlarim
onceden kestirebilmek miimkiin olabilir. Clinkii tahakkuk esasli muhasebe islemlerin
ortaya ¢ikmasina (tahakkuk etmesi) gore kayit yaparken, nakit esasli muhasebe ise
islemlerin fiilen gergeklesmesine (6deme/tahsilat) gore hareket etmektedir. Ayrica nakit
akis tablosu ayni islem ve olaylara farkli muhasebe yontemlerinin uygulanmasindan
kaynaklanan etkileri ortadan kaldirmakta ve karlilik ve nakit akisi arasindaki iligkinin

incelenebilmesini de saglamaktadir.

Nakit esaslt muhasebenin ve nakit akis tablosunun bu 6zelliklerinden dolay1 6zellikle kriz
donemlerinde ve isletme sermayesi yonetimi ile nakdin daha 6nemli oldugu piyasa
kosullarinda, finansal a¢idan basarisiz olma durumunun, nakit akis tablosundan elde

edilen verilerle de giivenilir bir sekilde tahmin edilebilecegi degerlendirilmektedir.

174



Diger yandan tahakkuk esasli finansal tablolarda yer alan veriler farkli muhasebe
politikalarmin etkileriyle, yoneticilerin manipiilasyonlarina daha agik oldugu igin bu
veriler kullanilarak yapilacak finansal basarisizlik tahminlerine bir alternatif olarak nakit
akis esasli basarisizlik tahmin modellerinin  kullanilmasinin  6nemli  oldugu

diisiiniilmektedir.
5.1.2 Hipotez gelistirme

Bu béliimde oncelikle ¢calismanin amaci, kapsami ve sinirlar1 ele alinmis olup ardindan

arastirmanin modeli ve ana hipotezleri agiklanmustir.
51.2.1 Arastirmanin amaci, kapsami ve sinirlari

Calismanin amaci, nakit akisi ile finansal basarisizlik arasindaki iliskinin ele alinarak,
TMS 7 no.lu Nakit Akis Tablosu Standardina gore hazirlanan nakit akis tablosundaki
isletme (esas) faaliyetlerinden saglanan nakit akis oranlarmin finansal basarisizlik
tahmininde kullaniminin arastirilmasi ve bunun yani sira, finansal agidan basarisiz
isletmeler ile basarili igletmelerin nakit akis oranlar1 arasinda farklilik olup olmadiginin
incelenmesidir. Ayrica gelistirilen nakit akis esasli tahmin modeli ile tahakkuk esasl
muhasebe verilerini (bilango, gelir tablosu) esas alan tahmin modeli Altman Z-Skor

modelinin tahmin sonuglarinin karsilastiritlmasi da ¢aligmanin bir diger amacidir.

Arastirma kapsaminda Oncelikle literatiirdeki 6nemli ¢alismalarda kullanilan finansal
basarisizlik dlgiitleri analiz edilerek, basarisiz isletmeleri ayiracak 6lgiitler belirlenmistir.
Borsa Istanbul imalat sanayinde islem goren toplam 168 isletmeden 31.12.2020 tarihli
finansal verileri belirlenen finansal basarisizlik olgiitlerine uyan firmalar “Finansal
Ag¢idan Bagarisiz (0)”, Olgiitlerden herhangi birine girmeyen ve basarisiz igletmeler ile
ayn sektorde faaliyet gosteren firmalar ise “Finansal A¢idan Basari (1) olmak tlizere
iki gruba ayrilmis ve bu firmalarin basarisizlik durumlar1 2019, 2018 ve 2017 yillar
finansal verileri (geriye dogru son 3 yil) esas alinarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
Calismanin ikinci agamasinda, finansal bagarisizlik tahminde yaygin olarak kullanilan ve
tahakkuk esasli muhasebe verilerini esas alan Altman Z Skor modeli ile de ayni yillara
iliskin basarisizlik tahminleri yapilmis ve nakit akis esasli tahmin modeli ile Altman Z

Skor modelinin tahmin performanslari, benzerlik ve farkliliklar karsilastirilmigtir.
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Son olarak basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlari arasinda farklilik olup

olmadig1 hususu da arastirmaya eklenmistir.
Arastirmanin Sinirlari;

Bu arastirma, Borsa Istanbul’ da islem goren ve imalat sanayi sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin; 2020, 2019, 2018, 2017 ve 2016 yilsonlara ait TMS’ ye gore
diizenlenmis finansal tablolar1 (bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu) esas alinarak

gerceklestirilmis olup sonuglari bu isletmeler ve finansal donemler ile sinirhidir.

Ayrica bu arastirmanin amact sektorel bir degerlendirme olmayip imalat sanayinde
faaliyette bulunan ait isletmelerin finansal verilerinin se¢ilme nedeni, bu sektorde isletme
sermayesi ve nakit akisinin diger sektorlere kiyasla daha ©nemli oldugunun
degerlendirilmesi ve alt sektdrler nedeniyle ¢cok sayida kullanigh verinin aragtirmaya dahil

edilmek istenmesidir.

Ayrica segilen finansla oranlarin genel gegerligi bulunmasina ve kabul gérmesine karsin,
bazi noktalarda goreceli sonuglar verebilecek olmasi da aragtirmanin sinirligi olarak kabul

edilmistir.
5.1.2.2  Arastirmamin modeli ve hipotezleri

Calisma kapsaminda, finansal basarisizligin 1, 2 ve 3 yil 6ncesinden tahmin edilmesine
yonelik, isletme faaliyeti kaynakli nakit akis oranlar1 hesaplanmis ve elde edilen veriler
Lojistik Regresyon Analizine (Logit) tabi tutularak bir tahmin modeli gelistirilmistir.
Ayrica olusturulan bu model ile finansal basarisizlik literatiiriinde siklikla kullanilan bir
model olan Altman Z-Skor modelinin smiflandirma dogruluklari (tahmin giigleri)
karsilastirilmis ve modellerin benzerlikleriyle farkliliklar1 ele alinmistir. Ote yandan
basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlari arasinda farklilik olup olmadigi hususu

da arastirmaya dahil edilmistir.

Arastirma kapsaminda, isletme faaliyeti nakit akis oranlart ile firmalarin finansal

basarisizlik durumu arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;
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Bagimli (Aciklanan) Degiskenler; Arastirmada finansal acidan basarisiz 46 isletme ile

basarili 46 isletmenin finansal verisi incelenmektedir. Bu nedenle yapilan Logit
analizinde; finansal agidan basarisiz isletmeleri temsil eden bagimli degiskene “0” degeri,
finansal agidan basarili isletmeleri temsil eden bagimli degiskene ise “1” degeri verilerek,
aragtirmanin bagimli degiskeni logit analizine uygun olarak 2 kategorili bir degisken

olarak tanimlanmustir.

Bagimsiz (Aciklayici) Degiskenler; Gelistirilen modelde agiklayici degisken olarak

finansal basarisizliga etki ettigi diisiiniilen ve isletme faaliyeti nakit akislar1 esas alinarak
hesaplanan 12 adet nakit akis orani kullanilmistir. Bu oranlarin hesaplanmalarina dair

detaylar ¢alismanin 5.2.2.5 baslikli boliimiinde yer alan Tablo 18’de verilmistir.

Arastirma modelinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in arastirmanin tiim adimlar asagidaki

sekil lizerinde gosterilmistir:
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. . Finansal Basarisizli
Problem |MEM Hipotezler wmme | Bagimsiz Bagimh
(Aciklayict) | isetme faaiyetinden Y| (Agiklanan)
Degiskenler | sagianan nakit akis Degiskenler
temelli - 12 oran Finansal Basar

Ana / Yardimcl !

Basansizlik yili: 2020

Veriler

168 firma, 5 mali dénem

Hipotezlerin Tesfi o 2020-2019-2018-2017-2016
Hipotezierin lesil
Altman Z-Skor ?
Modeli | (mmm) |8 oetr | | 2
(Bilango- Zz < 8
Gel.Tab.Oranlan) Model sonuglarinin 8 :Z fir:qgrjszlizs ) R
Mukayesesi 2 | Finansal Basansizlik
] OlcUtleri
92 firma, 5 mali dénem 1-2-3 yil 6nce tahmin %'si ~ Coklu Baglanti incelemesi irma - < L;Lers::: ;ﬁ:ﬁ:nv: ;23:'2
2020-2019-2018-2017-2016 ve hangi oranlar etkili (Multicollinearity ) sonucu - 10 oran

Sekil 3. Arastirmanin Adimlari

Buna gore, basarisizlik donemi olarak 31.12.2020 esas alinmis ve bu tarih itibariyle 168
isletme iginden, 5.2.2.3 boliimde agiklanan 9 kriterden herhangi birine girdigi tespit
edilen toplam 46 isletme basarisiz olarak smiflandirilmistir.  Logit modelinin
uygulanabilmesi ve karsilastirma yapabilmek amaciyla belirlenen basarisizlik
Olgiitlerinden higbirisine girmeyen ve basarisiz isletmelerle ayni sektdrde faaliyet
gosteren igletmeler arasindan segilen 46 isletme ise basarili olarak siiflandirilmastir.
Basarili ve basarisiz isletmelerin basarisizliktan 6nceki 1,2 ve 3. yillara ait nakit akis

oranlar: (12 adet) hesaplanmustir.

Logit analizinden Once degiskenler (nakit akis oranlari) arasinda coklu baglanti
(degiskenlerin birbirleriyle ¢ok yakin iliskili olmas1 ve birbirlerini etkilemesi nedeniyle
saglikli bir sonuca ulasilama durumu) olup olmadig: test edilmis ve aralarinda ¢oklu

baglant1 sorunu tespit edilen 2 oran ¢alisma diginda birakilmaistir.

Ardindan, elde edilen veriler logit analizine tabi tutularak basarisizliktan 1, 2 ve 3 yil

oncesinde modelin finansal basarisizlig1 tahmin olasiliklar1 hesaplanmaigtir.

178



Ayrica ayni isletmeler ve finansal donemlere iliskin Altman Z skorlar1 hesaplanmis ve Z
skorunun finansal bagarisizlig1 tahmin olasilig1 da ortaya konulmustur. Son olarak her iki
modelin basarisiz ve basarili isletmeleri yillara gére tahmin olasiliklar1 karsilastirilarak

modellerin benzerlik ve farkliliklar1 ortaya konulmustur.

Isletmelerin faaliyet kar1 elde etmeleri yaninda bu kérin nakde déniismesi de gereklidir.
Isletme faaliyetinden negatif nakit akis1 olusmas1 durumunda fark yatirim veya finansman
faaliyeti nakit akislarindan karsilanacaktir. Ancak gerek kredi kullanim1 yoluyla saglanan
nakit girdisi ve gerekse duran varlik satis1 nedeni ile elde edilen nakit girdileri ge¢ici olup
asil olan faaliyet kar1 elde etmek ve bunu nakde doniistiirmektir. Faaliyet karmin nakde
doniismesi ise nakit akis tablosunda “Isletme Faaliyetinden Nakit Akig1” olarak
gosterilmektedir. Isletme faaliyetinden nakit akislar1 ne kadar giiclii ise finansal
basarisizlik yasama ihtimalide o kadar diisiiktiir. Isletme faaliyetinden saglanan nakit
akiginin negatif olmasi veya yetersiz olmasi halinde ise finansal basarisizlik yasama
ihtimali yiikselecektir. Bu nedenle c¢alismanin ana hipotezleri Tablo 14’deki gibi

belirlenmistir:

Tablo 14. Arastirmanin Ana Hipotezleri

H Ana Hipotezler

Borsa Istanbul imalat sanayinde faaliyet gdsteren finansal agidan basarisiz isletmeler
ile basarili igletmelerin nakit akis rasyolar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir

H1: farklilik vardir.
Calisma kapsaminda olusturulan nakit akis esasli modelin finansal basarisizligi
Ho- tahmin giicii, bagarisizliktan 1, 2 ve 3 y1l dncesinde Altman Z-Skor modelinden daha

yiiksektir.
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5.2 Yontem

Isletmelerin varliklarm siirdiirebilmeleri igin kar elde etmeleri gerekir. Ancak nakde
donlismeyen karin bir 6nemi yoktur. Bu nedenle stirdiiriilebilirlik i¢in faaliyet karmin

yaninda saglikli bir nakit akis1 da gereklidir.

Zira nakit giris-¢cikiglarindaki dengesizlik sonucu, 6deme ve tedarikte aksamalarla
baslayan ve borglarin zamaninda &denememesiyle devam eden finansal sikintilar

isletmeleri iflasa kadar gotiirebilmektedir (Sayilgan, 2017, s. 210).

Isletmelerin basarisizlik nedenleri incelendiginde en dnemli sorunlarin basinda, nakit akis
saglama ve nakit akis yonetimindeki yetersizlikleri ile bu konuya gereken Onemi
vermemeleri oldugu goriilmektedir. Bu nedenle isletmelerin uzun vadede basarili
olabilmeleri i¢in nakit yonetimde etkinlik saglamalar1 son derece 6nemlidir. Etkin nakit
yonetimi sadece nakit giris ve ¢ikiglari arasinda bir denge saglamak degil, bunun yaninda
nakit akis planlamasi, nakit doniistim siiresini azaltmak, atil fonlarin degerlendirilmesi,
dogru yerde, zamanda ve tutarda nakit bulundurmak gibi i¢cinde bir¢ok faktorii barindiran
bir finansal operasyonlar biitiiniidiir (Dinger, vd., 2017, s. 158-160). Baska bir agidan
etkin nakit yonetimi, isletme karliligina ve stratejik amaglarina katki yapacak sekilde

nakdin etkin, verimli ve en az maliyetle yonetilebilmesidir (Ata, 2009).

Isletmelerin nakit yonetimindeki basarilar1 temel olarak likidite ve karlilik arasinda
kurulacak dengeye gore belirlenir. Bir isletmenin faaliyet karliligi nakit akisina da
yansimalidir. Nakit akigi temel olarak nakit giris ve ¢ikiglarini gosterir. Faaliyetler nakit
girisi olusturmaz ise isletme darbogaza girer, giinliik operasyonlarini siirdiiremez ve yeni
yatirimlarinin finansmanini1 da saglayamaz. Nakit girislerini arttirmak, nakit ¢ikislarini
ise verimlilik disiisiine ve maliyet artisina neden olmayacak sekilde azaltmak nakit
yonetiminin baglica konularidir (Ata, 2009, s. 46-48). Bu ac¢idan nakit yonetiminin

etkinligi ve performansi isletmenin tim kademelerine etki etmektedir.

Isletmelerdeki nakit akisi esas (isletme), yatirrm ve finansman faaliyetlerinden saglanan
nakit akislar1 olmak iizere 3 ana gruba ayrilarak raporlanir. Isletmenin hasilat yaratan ana
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, esas (isletme) faaliyetlerden saglanan nakit akisi

olarak raporlanir (Basar, 2010, s. 19).
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Esas faaliyetlerinden saglanan nakit akisi adeta kan gibi isletmeye hayat verir. Esas
faaliyetlerden elde edilen kar ne 6l¢iide nakde doniiyorsa ve bu nakit isletmede nasil

hareket ediyorsa isletmenin faaliyetleri de o dlgiide siirdiiriilebilir olacaktir.

Ozellikle esas faaliyetlerden saglanan karin nakde doniis siiresi isletmenin tiim diger
faaliyetlerine etki etmekte, faaliyet karinin zamaninda nakde dénmemesi ise isletmeleri

cesitli finansal sikintilar ile karsi karsiya birakmaktadir (Basar, 2010, s. 45).

Artan yikici rekabet, ekonomik ve finansal krizler gibi bazi nedenlerle isletmeler
faaliyetlerini ytriitiirken ¢esitli riskler ile karsilasabilmektedir. Bu riskler yonetilebildigi

ve ekonomik krizlere kars1 konulabildigi siirece isletmeler ayakta durabilmektedir.

Aksi takdirde, basarisiz olup iflas veya tasfiye yoluna giderek faaliyetlerine son
verebilirler (Zinet, 2014, s. 3). Gliniimiizde isletmelerin karsi karsiya kaldigi onemli
risklerden birisi nakit akisinin dogru yonetilememesidir. Finansal agidan basarili olan bir
isletme, nakit akis yonetiminde de basarili demektir. Nakit akisint dogru ve saglikli bir
sekilde yonetemeyen isletmeler ise kar elde etseler bile, gerekli nakit yaratilmadigi igin
vadesi gelen borglarin1 6demekte zorlanirlar ve finansal basarisizlik durumu ile
karsilagirlar. Finansal basarisizlik, kisa vadeli bor¢larin 6denmesinde giigliitk cekmekten
baslayan ve iflasa kadar uzanan siireclere verilen isimdir (Dinger, vd., 2017, s.573).
Finansal basarisizlik yasayan isletmeler bu durumdan ¢ikamadiklari takdirde darbogaza
girerek faaliyetlerini yiiriitemez hale gelirler. Bu nedenle, isletmeler siirdiirtilebilirlikleri
acisindan etkin nakit yonetimi konusuna 6zel 6nem vermeli ve finansal basarisizliklarina
neden olacak i¢ ve dis faktorleri minimuma indirecek gerekli onlemleri de almalidir

(Basar ve Cavus, 2020).

Etkin bir nakit yonetimi i¢in basta nakit akis tablosu olmak iizere, bilanco ve gelir
tablosundan elde edilecek verilerin ¢ok iyi kullanilmasi1 gerekir. Giiniimiizde diizenleyici
kurumlarin zorunlu tuttugu durumlar haricinde, (Tiirkive Muhasebe Standartlari’ni
uygulamak zorunda olan isletmeler bilango ve gelir tablosu disinda nakit akis tablosunu
da diizenlemek zorundadir.) nakit akis tablolar1 diizenlenmemekte veya bu tablo
mevzuatin 6ngordiigli zorunluluk nedeniyle diizenlense bile kullanicilar1 tarafindan

kapsamli bir analize tabi tutulup dogru bir sekilde yorumlanmamaktadir.
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Oysa nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile birlikte kullanilip yorumlandiginda,
isletmenin varlik ve kaynak yapisindaki degisimlerin nakit akiglarinin tutar ve
zamanlamasina ne Olc¢lide yansidiginin ve bunun yani sira isletmenin nakit yaratma

kabiliyetindeki artis veya azalislarin degerlendirilebilmesini de saglar (TMS 7, para. 4).

Finansal basarisizlik kavramu ingilizce “Finansal Distress” kavrami ile ifade edilirken,
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda “Mali Basarisizlik ve Finansal Stkint1* kavramlari da
kullanilmistir (Aktas, 1993; Dinger, vd., 2017, s. 573). Finansal basarisizliga iliskin
caligmalar ¢ok uzun siiredir yapilmakla birlikte finansal basarisizligin tanimi tizerinde net
ve herkesge uzlasilan bir belirleme bulunmamaktadir. Finansal basarisizlik kavrami

genellikle iflas tahmin modelleri ile iliskilendirilmigtir.

Finansal basarisizlik kavramina iliskin literatiirde farkli tanimlamalar yapilmis olsa da bu
tanimlardaki ortak noktalar; isletmenin belirledigi hedeflere ulasamamasi,
kredibilitesinin azalmasi, bor¢larini zamaninda 6deyememesi, borglarin varlik toplamini
agmasi, yiikiimliliiklerini zamaninda yerine getirememesi ve bunlara bagli olarak
durumun daha da koétiilesmesi ve hatta iflasa kadar uzanan olumsuz siireclerdir (Aktas,
1993; Abacioglu ve Bulut, 2020; Basar ve Cavus, 2020).

Finansal basarisizligin 6nemli nedenlerinden birisi de yetersiz ve kotii isletme sermayesi
yonetimidir. Nakit yonetimi, isletme sermayesinin yonetiminin énemli bir unsuru olup
uygulamada ¢ogu zaman bu iki kavram ayni anlamda kullanilmaktadir. Finansal
basarisizlik durumunun 6nceden kestirilebilmesi ve erken uyari sinyalleri alinabilmesi
icin nakit akis tablosu verilerinden yararlanilmasi gerekmektedir (Basar ve Cavus, 2020).
Ozellikle esas faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin analiz edilmesi ve gelir tablosunda
raporlanan faaliyet karinin ne dlglide nakde dondiigiiniin bilinmesi, isletmelerin finansal
basarisizliga iliskin erken uyar1 sinyali almalarin1 ve bdylelikle durumu diizeltebilmeleri
icin bir firsat saglayabilir. Bu nedenlerle bu arastirmada, finansal basarisizlik tahmininde
nakit akis tablosunda yer alan isletme (esas) faaliyetlerden saglanan nakit akis oranlarinin,

tahmin giicii tizerinde etkili olup olmadigina dair bir analiz yapilmistir.

Bu béliimde arastirmada kullanilacak model ile arastirmanin verileri, degiskenler ve alt

hipotezler iizerinde durulmustur.
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5.2.1 Lojistik regresyon (logit) analizi

Regresyon modelleri, aralarinda neden-sonug iliskisi olan iki veya daha fazla sayida
degisken arasindaki iligkiyi saptamak i¢in kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel

yontemlerdir.

Regresyon modelleri; Dogrusal Regresyon Modelleri, Lojistik Regresyon Modelleri
(Logit) ve Probit Modeller olmak iizere 3 ana gruba ayrilir (Ozdemir, 2011, s. 124).

Regresyon modellerinin temel amact bagimli (aciklanan) degisken ile bagimsiz

(agiklayict) degiskenlerin arasindaki iliskiyi en etkili ve en az degisken ile agiklamaktir.

Dogrusal regresyon analizinde bagimli (agiklanan) ve bagimsiz (agiklayici) degiskenler
sayisal deger alirken, bagimli degiskenin sayisal olmayan degerler almas1 (basarili ya da
basarisiz gibi) durumunda ise lojistik regresyon modeli kullanilir. Bu modelde bagiml
degisken, basarili ve basarisiz seklinde 2 degisken alan (0 ya da 1) kukla degiskendir
(Akay vd., 2017, s. 200). Logit modeli finansal basarisizlik iizerinde etkisi olan faktorleri
belirlemekle birlikte ayrica bu faktorlerin basarisizlik olasiligi tizerine olan etkilerini de

gostermektedir.

Logit modelinin bir diger adi da “Lojistik Regresyon Analizi” dir. Eger bagimli degisken
iki segenekli (iki farkli deger aliyorsa) ise “Ikili Lojistik Regresyon Analizi” ikiden gok
siniflamal1 bir degisken ise “Coklu Lojistik Regresyon Analizi” s6z konusu olur. Logit
modeli bagimli degiskenin kategorik (sinifsal) oldugu durumlarda uygulanabilir. Ayrica
diskriminant analizinin gerektirdigi, verilerin normal dagilim: ve varyans-kovaryans
matrisinin homojen olmasi gibi 6n sartlar1 da gerektirmez (Ozdemir, 2011, s.127). Logit
modeli temel olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir
iliskiyi logaritmik doniisiim yaparak dogrusal hale getirmektedir. Yapilan bu doniisiime
logit doniisiim, yonteme de lojistik regresyon (veya logit) adi verilir (Altunkaynak ve

Gamgan, 2021, s. 270).

Logit analizinde degerlerin kendisi degil, bu degerlerin gergeklesme ihtimalleri tahmin

edilmeye ¢alisilir.
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Baska bir deyisle bagimli degiskenlerin siirekli ¢ikis degerleri yerine ait oldugu sinif
tiyelikleri tahmin edilerek gozlemlerin hangi sinifa ait oldugunu tahmin eden bir
regresyon islevi olusturulur (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 78). Logit modeli normal

dagilim yerine lojistik kiimtlatif yogunluk dagilimini kullanmaktadir.

Logit analizi, odds (olasilik/bahis) ve odds orani (olasiliklar orani/bahis orani)
kavramlarina dayanmaktadir. Odds; bir olayin ger¢eklesme olasiliginin gerceklesmeme
olasiligina bolimiidiir. (Giirarda, vd., 2015, s. 89; Altunkaynak ve Gamgam, 2021, s.
271).

Formiille ifade etmek gerekirse (Giirarda vd., 2015, s. 90);

Olasiliklar Oran1 = ﬁ (5.1)

p =  bir olayin ger¢eklesme olasiligi
1- p = bir olayin gergeklesmeme olasiligini ifade eder.

Iki odds degerinin birbirine oram ise odds orani1 (OR) olarak bilinmektedir. Logit ise
olasiliklar oraninin (odss oraninin) logaritmasidir. Buna gore tahmin edilecek lojistik

regresyon modeli agagidaki gibi formiile edilir (Giirarda vd., 2015, s. 90):
logit (p) = log 1%0 = x'B+u (5.2)

Finansal basarisizligin tahmini agisindan; biri agiklanan (finansal basar1 ya da basarisizlik
durumu-Y) digeri agiklayici degisken (finansal oran-x) olmak iizere iki degiskeni olan
lojistik regresyon modeli asagidaki gibi formiile edilir (Karahan ve Tutkavul, 2021, s.
49):

ePo 4 B1X 1

P(Y)_ J_+eBO+BlX - L+eBO+le (53)

Olasilik degeri 0 ile 1 arasinda deger alirken logit, x’in degerine bagl olarak -oo ile +oo
arasinda degisir ve x’teki 1 birimlik degisim logitte 3 kadar bir degisime neden olur

(Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 79).
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Agiklayici degisken birden fazla ise (birden fazla finansal oran varsa) ¢ok degiskenli
regresyon modeli su sekilde formiile edilir (Karahan ve Tutkavul, 2021, s. 49):
e’? 1

P(Y) = = 54
) 1+eZ 1+e?2 64)

Z bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombinasyonudur ve asagidaki sekilde ifade edilir:

Z= Bo+ Bl X1+ BZ X2+ ........ Bp Xp (5-5)

Logit modelinde parametrelerin tahmini igin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi
kullanilarak yapilan tahminler yetersiz kalir. Ciinkii EKK teknigi bagimli degiskenin
normal dagilima uydugu varsayima dayanmaktadir. Oysa bagimli degiskenin kategorik
olmasi (basarili/basarisiz gibi) durumunda bu varsayim saglanamaz. Bu nedenle Logit
analizinde katsayilart tahmin etmek i¢in EKK yontemi yerine en ¢ok olabilirlik
(maksimum likelihood-ML) yontemi kullanilir. Bu yontemde goézlenen p (gerceklesme
olasilig1) frekanslarini elde etme ihtimalini en c¢ok yapacak sekilde agiklayic
degiskenlerin dogrusal kombinasyonu bulunmaktadir (Ayan ve Degirmenci, 2018, s. 82).
Bunun i¢in ise artiklarmin kareleri toplamint minimum yapmak yerine bir olayin
gerceklesme olasiligt maksimum yapilmaya ¢alisilir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 79;
Altunkaynak ve Gamgam, 2021, s. 273).

Finansal basarisizlik tahmin yazininda ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden
“Coklu Diskriminant Analizi” de siklikla kullanilan bir yontemdir. Ancak bu yontemde
basaril1 ve basarisiz isletmelerin siniflandirilmasinda 0-1 aralig1 disina tasan Z degerleri
(finansal basarisizlik olasiligl) iretilebilmektedir. Dolayisiyla bu fonksiyonlar elde
edildikten sonra, finansal oranlar fonksiyonda yerine konuldugunda olasilik, finansal
acidan basarisiz (0) veya basarili (1) degerlerinin disina tasmakta yani Z <0 veya Z > 1
degerleri {iiretilmektedir (Aktas, 1993, s. 43). Logit modelinde ise birikimli olasilik
fonksiyonlart kullanildig1 i¢in bagimli degisken degerinin (finansal basarili ya da

basarisiz olmali durumu) 0 ve 1 disina tagmasi s6z konusu degildir (Aktas, 1993, s. 46).
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Ayrica diskriminant analizi ve regresyon analizinde on kosul olarak bagimsiz degisken
olan finansal oranlarin normal dagilima uymasi1 ve grup varyanslarinin esit olmasi

gereklidir. Logit modelinde ise bu 6n kosullar aranmamaktadir (Karahan ve Tutkavul,

2021, s. 48-49).

Finansal basarisizlik tahmin alaninda lojistik regresyon analizinin sik kullanilmasinin
nedenleri agsagidaki gibi agiklanabilir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 77; Cokluk, 2010, s.
1363; Karasar, 2016, s. 91-92; Vuran, 2012, s. 69):

a) Logit modelinde bagimsiz degiskenin siirekli ya da siireksiz olmasina yonelik bir
kisitlama getirilmemistir. Siireksiz degisken; yalnizca tam sayilar ile ifade edilebilen, alt
ve st smirlar icinde belli seceneklerden bagkasini alamayan degiskendir. Kesikli
degisken ya da nitel degisken olarak da ifade edilmektedir. Ornegin; finansal olarak
basarili ya da basarisiz olmak gibi bagimsiz degisken sadece iki deger aliyorsa siireksiz
(kategorik) degiskendir. Siirekli degisken ise; alt ve iist sinirlar icinde herhangi bir degeri
alma olasilig1 olan degiskendir. Nicel degisken veya kesiksiz degisken olarak da ifade
edilmektedir. Ornegin; Agirlik degiskeni gibi 0°dan baslayip sonsuza kadar deger alma

olasilig1 olan bir degisken stirekli degiskendir.
b) Lojistik regresyonda tiim olasilik degerleri pozitiftir ve 0 ile 1 arasinda degisir.

c) Logit analizinde bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iligskinin dogrusal olmasi sart

degildir. Bu iligki iistel veya polinom iligki seklinde de olabilir.

d) Logit analizinde, diskriminant analizinin gerektirdigi verilerin normal dagilimi ile
varyans ve kovaryans matrislerinin esitliginin saglanmasi gerekmediginden uygulanmasi

daha kolay, basit ve anlasilabilir bir yontemdir.

e) Finansal oranlarin saga veya sola ¢arpik dagilim gostermesi de Logit modelinin

kullanilmasinin bir baska sebebidir.

f) Logit analizinde varyans ve kovaryans matrislerinin homojen olmas1 varsayimi gerekli
degildir.
g) Logit analizinde finansal basarisizligin Onsel olasiliklarinin bilinmesine gerek

duyulmaksizin basarisizligin son olasilig1 hesaplanabilir.
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Dolayisiyla verilerin normal dagildigi varsayimindan kaynaklanan olast etkileri yok

etmek ve yukarida sayilan avantajlar nedeniyle bu ¢alismada Logit modeli kullanilmistir.
5.2.2 Arastirmanin Verileri ve toplanmasi

Bu arastirmanin verileri, hisse senetleri BIST te islem goren ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalara ait, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina goére diizenlenerek bagimsiz
denetimden ge¢mis olan ve KAP’ ta yayimlanan; 2020, 2019, 2018, 2017 ve 2016
yilsonlara ait bilanco, gelir tablosu, nakit akig tablosu ile sirket bildirimlerinden
(agiklama/duyurularindan) elde edilmistir. Caligma kapsamindaki veriler halka acik
sirketlere ait oldugu igin bu sirketlere ait finansal tablolarin bagimsiz denetimden ge¢mis
olmas: ve sirketlerin KGK, SPK ve BIST tarafindan gozetim altinda olmalari nedeniyle
finansal verileri halka agik olmayan isletmelerin verilerine gore belli bir giivenirlik
seviyesindedir. Bunun yan sira, imalat sanayi kolunun ¢ok fazla alt sektor icermesi de
veri ¢esitliligini arttirmaktadir. Ayrica imalat faaliyeti ile istigal eden isletmelerde nakit
yonetiminin daha da 6nemli olmasi ve borsada islem goérmeyen isletmelerin finansal
verilerine ulagmanin gii¢ olmas1 yaninda bu verilerin denetimden gegmemesi nedeniyle

calismanin BIST ten alinan finansal veriler iizerinden yapilmasini zorunlu kilmustir.
5.2.21 Arastirma kapsamindaki isletmeler ve finansal verileri

Arastirma kapsamindaki isletmeler hisse senetleri BIST’te islem géren ve imalat
sanayinde faaliyet gdsteren isletmelerdir. Mart/2021 tarihi itibariyle BIST imalat sanayi
sektoriinde islem goren toplam 173 adet isletme bulunmaktadir (KAP, 2021). Ancak bu
isletmelerden 5 adedi yakin tarihlerde halka arz edildigi i¢in gegmis yil finansal verilerine
ulagilamamis ve bu nedenle g¢alisma disinda birakilmistir. Boylelikle 168 isletme

calismaya dahil edilmistir.

Calismaya dahil olan 168 isletmenin alt sektdr bazinda dagilimi Tablo 15° de gosterilmis

olup isletmelerin tam listesi ise EK-3’te yer almaktadir.
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Tablo 15. Arastirma Kapsamindaki Isletmelerin Sektorel Bazda Dagilimi (KAP, 2021)

Alt Sektor Isletme Sayisi

Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihaz ve Ulagim 33
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriin 31
Gida, Icecek, Tiitiin 27

Tekstil, Giyim Esyasi, Deri 22

Tas ve Topraga Dayali 19

Ana Metal Sanayi 17

Kagit ve Kagit liriinleri, Basim ve yayin 13
Orman Uriinleri, Mobilya B
Diger imalat Sanayii 1

Toplam 168

Calismanin kapsami agisindan ise; imalat sektoriiniin ekonomide 6nemli bir yeri olmasi
ve yukaridaki tabloda ifade edildigi iizere birbirinden farkl nitelikle alt sektorler olmasi
veri ¢esitliligi agisindan 6nemli goriilmistiir. Ancak bu arastirmanin amaci sektoérel bir
degerlendirme olmayip, sadece arastirmaya dahil olan igletmeler agisindan nakit akis
tablosu verilerinin  finansal basarisizik riskinin  tahmini izerindeki roli
degerlendirilmistir. Dolayisiyla veri setinin bu sekilde segilmesinin temel amaci, nakit
yonetiminin daha da Oonem arz ettigi imalat sektoriine ait, ¢ok sayida kullanigh ve

giivenilir veriyi arastirmaya dahil etmektir.
5.2.2.2 Literatiirde kullanilan finansal basarisizhik olciitleri

Arastirma hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in sirketlerin hangi 6l¢iitlere gore finansal
acidan basarisiz olarak kabul edileceginin belirlenmesi gereklidir. Literatiirde, finansal
basarisizligin tanimi {izerinde bir uzlasma olmamakla birlikte, basarisizlik durumu genel

olarak, siirekli zarar etme, bor¢ 6demede zorluk veya iflas olarak tanimlanmistir.

Bu boliimde, oncelikle 6nemli arastirmalarda kullanilan finansal basarisizlik Slgiitleri
belirlenmis, ardindan {ilkemizde yasal mevzuat ile sinirlar1 gizilen finansal basarisizlik

durumu ayrica ele alinmstir.

Literatiirdeki ¢caligmalar incelendiginde, Tablo 16’ da gosterilen basarisizlik 6l¢iitlerinden
herhangi birini karsilayan isletmelerin finansal agidan basarisiz isletme olarak kabul

edildigi goriilmiistiir.
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Tablo 16. Literatiirde Kullanilan Finansal Basarisizlik Olgiitleri

IArastirmacilar

Kullanilan Finansal Basarisizhk Olgiitii

Beaver (1966)

1) iflas

2) Tahvile bagh 6demelerin vadesinde yapilamamasi

3) Banka hesabinin siirekli negatif bakiye vermesi

W) imtiyazli hisse senetlerine ait kar paylarinin denememesi

Altman, (1968),

Deakin (1972),
IAltman, Haldeman ve
Narayanan (1977),

Ohlson (1980),

Goktan (1981),

Odom ve Sharda (1990),
Casey ve Bartczak (1985),
Gentry, Newbold ve
\Whitford, (1985)

Aziz ve Lawson (1989),
Foreman (2003)

Rodgers (2011)

/Almamy, Aston ve Ngwa
(2016)

Karas ve Reznakova (2020)

1) iflas

Blum(1974)

1) Vadesi gelen bor¢larin 6denememesi

R) iflas islemlerinin baslatiimas:

3) Borglarin yapilandirilmasi i¢in kredi verenler ile uzlasmaya gidilmesi

IAktas (1993), Icerli(2005)

1) Ust iiste 3 y1l zarar etmek

R) iflas ya da finansal darbogazdan &tiirii faaliyetlerin durdurulmasi

\Ward (1994)

1) Kér pay1 6demelerinin son 3 yila gére % 40’dan fazla azalmasi

2) Kredi anapara veya faiz 6demelerinin yapilamamasi

3) Borglar icin kredi verenler ile uzlagmaya gitme

4) iflas

'Y1ldiz (1999),

Aktas, Doganay ve Yildiz,
(2003)

1) iflas

2) Sermayenin 1/2 sini kaybetmek

3) Aktif toplamimin %10' unu kaybetmek

4) Ust iiste 3 y1l zarar etmek

5) Bor¢ 6deme zorlugu i¢ine diismek

6) Uretimi durdurmak

7) Borglarin aktif toplamini agmasi

Gilson (1997)

‘1)- Borg yeniden yapilandirmasina gitmek
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Keskin (2002)

IArastirmacilar Kullanilan Finansal Basarisizhk Olgiitii
Unsal (2001), Keener (2013) 1) Iﬂas.

2) Tasfiye

1) iflas

D) Ust iiste 3 yil zarar etmek

3) Borsada iglem sirasinin kapatilmasi

4) Borsada kottan ¢ikarilmasi

Altas ve Giray (2005)

‘1) flgili dénemi zararla kapatmak

IAltman ve Hotchkiss (2006)

1) iflas veya faaliyetlerin durdurulmasi

2) Icra, haciz miilkiyet rehni gibi olaylara maruz kalinmasi

3) Tasfiye, isletmeye kayyum atanmasi veya yeniden yapilandirma gibi
asal siireclerin baglatilmasi

4) Alacaklilar ile borglarin 6denmesi ve vadeleri konusunda uzlagsmaya
gidilmesi

Dikmen (2007)

‘1) Ust {iste 3 yil zarar etmek

Jooste (2007)

‘1) Borsada islem gorme listesinden ¢ikarilmak veya askiya alinmak

Akkaya, Demireli ve Yakut
(2009)

1) iflas

2) Borsa kotundan ¢ikarilmis olmak

3) Faaliyetlerini durdurmus olmak

1) Ust iiste 3 yil veya daha fazla yil zarar etmek

Ozdemir (2011)

1) iflas

2) Ozkaynaklarin negatife ddnmesi

3) Aktif biiyiikliigiiniin belli bir oranin {izerinde aginmast

1) Ust iiste 3 yil zarar etmek

5) Sermayenin belli bir oranda aginmasi

6) Dagitilmayan karlarin belli bir oranin iizerinde azalmasi

7) Borsa kottan ¢ikarilma

8) Borsa da gozalt1 pazarina alinmak

9) Borsada tahtasinin kapatilmasi

10) isletmenin hisse senetlerinin belli bir ddSnemdeki piyasa degerinin
islem gordiigii borsadaki genel endeksin degisimin tizerinde bir diisiis
lgOstermesi

11) isletmenin hisse senetlerinin belli bir dsSnemdeki piyasa degerinin ayni
sektordeki hisse senetlerinin ortalama getirisindeki degisimin tlizerinde
diigiis gostermesi

12) Hisse basina diisen net aktif degerinin hisse bagina diisen defter
degerinin altina diismesi

Vuran (2012)

1) iflas

2) Borglarin1 6demede sikintiya diigmek

190




IArastirmacilar

Kullanilan Finansal Basarisizhk Olgiitii

3) Bor¢ yeniden yapilandirmasina gitmek

4) Bankalarca alacak takibine ugramak

Vatansever, Aydin (2014)

1) iflas

2) Sermayenin 1/2 sini kaybetmek

3) Aktif toplaminin %10' unu kaybetmek

1) Ust iiste 3 yil zarar etmek

5) Bor¢ 6deme zorlugu igine diismek

6) Uretimi durdurmak

7) Borglarin aktif toplamini agmasi

8) Borsa da islem sirasinin kapatilmasi

9) Borsa kottan ¢ikarilma sartlarinin birine uygunluk

Ural, Giirarda ve Onemli
(2015)

1) iflas

2) Borsada iglem sirasinin kalici olarak kapatilmasi

3) Faaliyetlerini durdurmus olmak

4) Son 3 yilda zarar etmek

5) Ozkaynaklarin negatif degerde olmasi

6) Borsada gbzalti pazarina alinmasi

Kaygin, Tazegiil ve
'Yazarkan (2016)

1) iflas

2) Borsada iglem sirasinin kalici olarak kapatilmasi

3) Faaliyetlerini durdurmus olmak

1) Ust iiste 2 veya daha fazla yil zarar etmek

Soylemez ve
Tiirkmen (2017)

1) iflas

2) Borsa kotundan ¢ikarilmis olmak

3) Faaliyetlerini durdurmus olmak

1) Ust iiste 3 y1l veya daha fazla yil zarar etmek

5) Firmanin yeniden yapilandirma siirecine girmesi

Akay, Giirig, Kizilaslan ve
Un (2017)

1) Sermayenin yarisim1 kaybetmis olmak

R) iki yil iist iiste zarar etmek

3) Ug yil iist iiste zarar etmek

lAyan ve Degirmenci (2018)

1) Ozsermayesinin en az 2/3 oraninda azalmasi

2) Toplam aktiflerinin %10 oraninda azalmasi

W) Ust iiste 3 y1l zarar etmek

1) iflas
Ozcan (2020) 2) Tasfiye

3) Borsa kotundan ¢ikarilmak
Caglar ve Muzir (2009) 1) Iflas talep edilmesi

2) Negatif 6zsermaye
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IArastirmacilar Kullanilan Finansal Basarisizhk Olgiitii

3) Vadesi gelen borglarin 6denememesi nedeniyle dava agilmasi

1) iflas

2) BIST yakin izleme pazarinda yer almak
Yiiriik (2019) 3) Faaliyetlerini durdurmus olmak

¥) 2 yil iist iiste zarar etmek

5) Aktif toplaminin %10' unu kaybetmek

Yukaridaki ¢aligmalar analiz edildiginde, asagidaki durumlardan en az birinin bulunmasi

halinde igletmelerin finansal agidan basarisiz kabul edildigi goriilmektedir:
a) iflas

b) Tasfiye

¢) Temettii 6demelerinin yapilamamasi

d) Vadesi gelen borglarin 6denememesi, temerriit, yasal takip, icra, haciz gibi olaylara

maruz kalmasi

e) Kredi anapara veya faiz 6demelerinin yapilamamasi

f) Borglarin yeniden yapilandirilmasi, alacaklilarla uzlasmaya gitmek
g) Finansal sikint1 dolayisiyla faaliyetlerini veya tiretimini durdurmak
h) Ust iiste 2 y1l veya 3 yil zarar agiklamak

i) Borglarin aktif toplamini agmasi (Ozkaynaklarin negatif olmasr)

J) Sermayenin % sini kaybetmek

K) Aktif biiylikligiiniin belli bir oranda azalmasi

I) Borsa da islem sirasinin kapatilmasi, borsa kotundan c¢ikarilmasi, gozalti pazarina

alinmak.
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Tiirkiye’de ticaret hayatini diizenleyen yasalarda finansal basarisizligin hukuki ¢ercevesi
¢izilmistir. Borca batiklik hali, iflas, tasfiye, iflas erteleme ve konkordato hiikiimleri Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ve icra Iflas Kanun’unda (1K) detayli olarak a¢iklanmustir. Ayrica
borsada islem goren isletmeler i¢in Sermaye Piyasas1 Kanununda da 6nemli diizenlemeler

bulunmaktadir.

TTK’da finansal basarisizlikla ilgili diizenleme 376. Madde de “Sermayenin Kayb1 ve
Borca Batik Olma* baglig altinda agiklanmustir.

S6z konusu diizenlemeye gore 6zsermayenin belli bir oranda karsiliksiz kalmasi veya
negatif 6zsermaye (borca batiklik) durumlarinda yapilacaklar asagidaki gibi siralanmistir

(TTK, m. 376):

a) Son yila ait bilangoda, sermaye ile yasal yedek akgelerin toplaminin yarisinin olusan
zarar nedeniyle karsiliksiz kaldig1 anlasilirsa, sirketin yonetim kurulu, genel kurulu derhal

toplantiya ¢agirir ve durumu diizeltecek onlem ve kararlar1 genel kurula sunar.

b) Son yila ait bilangoya gore, sirketin sermayesi ile yasal yedek akge toplaminin {igte
ikisinin olusan zarar sebebiyle karsiliksiz kaldig1 anlagilirsa, genel kurul sermayenin tigte
biri ile yetinilmesi veya eksik olan sermayenin tamamlanmasi hususlarinda karar vermez

ise sirket kendiliginden sona erer.

c) Sirketin borca batik durumda olduguna dair siiphe uyandiran gostergeler varsa,
yonetim kurulu, isletmenin siirekliligini saglayacak sekilde, varliklarin olasi satig
fiyatlarini esas alarak bir ara bilanco ¢ikartir. Bu bilangodan varliklarin, bor¢lar1 6demeye
yetmediginin anlagilmasi héalinde, yonetim kurulu, sirket merkezinin bulundugu yerdeki

asliye ticaret mahkemesine bu durumu bildirerek sirketin iflasini talep eder.

Yine, TTK’nin “Konkordato” baglikli 377. Maddesinde; Sirket yonetim kurulu veya
sirketin bir alacaklis1 tarafindan yapilacak iflas talebiyle birlikte ya da mahkemece
yapilan iflas yargilamasi sirasinda Icra iflas Kanununun ilgili hiikiimleri dogrultusunda

konkordato talep edilmesinin miimkiin oldugu seklinde agiklama yapilmistir (TTK, m.
377).
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[iK’da ise “Sermaye Sirketlerin Iflas1 konusu diizenlenmistir. Buna gore; sermaye
sirketlerinin varliklarinin olasi satis fiyatlar1 esas alinarak ¢ikarilacak ara bilangoya gore
borca batik durumda bulundugu sirketin yonetimi ve temsili ile gorevlendirilmis kisilerce
ya da sirket tasfiye durumunda ise tasfiye ile gérevlendirilmis memurlarca veya sirketin
bir alacaklisi tarafindan beyan edilir ve bu durum mahkeme tarafindan tespit olunursa,

sirketin iflasina karar verilir. (IIK, m. 179).

Diger bir onemli diizenleme ise Icra Iflas Kanununda yer alan “Konkordato”
miiessesesidir. 15 Mart 2018 tarihli Resmi Gazete *de yayimlanan “7101 sayili [iK ve
bazi kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda kanun” ile yapilan degisiklik kapsaminda
“Iflas  Ertelemesi” yiiriirlikten kaldirilmis ve “Konkordato” kapsam olarak
genisletilmistir. Konkordato yoluyla ekonomik durumu bozulmus ve iflasin esigindeki
borglularla, alacagini giivence altina almak isteyen alacaklilar bazi sartlar gergevesinde
anlasir. En basit tanimiyla konkordato, alacaklilar ve borglular arasinda yapilan bir
yapilandirma anlagmasidir. Konkordato, iflas erteleme talebine alternatif olarak getirilmis

ve [IK’nin 285. ve 309. maddeleri arasinda diizenlenmistir.

[IK’nin 285. Maddesinde konkardato talebi diizenlenmistir. Buna gore; vadesi gelen
borglarin1 6deyemeyen veya Odeyememe tehlikesi altinda olan borglu, ilave vade
verilmesi veya indirim yapilmak suretiyle bor¢larin1 6deyebilmesi veya olasi bir iflastan

kurtulabilmesi i¢in konkordato talep edebilir.

Yukaridaki mevzuat yaninda halka acik olan ve hisse senetleri borsada islem goren

isletmeler i¢in sermaye piyasasi mevzuatinda da bazi basarisizlik dlciitleri belirlenmistir.

Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi hiikiimlerine gére asagidaki hallerde, isletme
hisselerinin borsada islem gérme hakki ortadan kaldirillarak isletme borsa kotundan
cikarilabilir (BIST, 2021):
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a) Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi,

b) Borsa tarafindan alinacak karar ve yapilacak diizenlemelere aykiri hareketler ve
istenen bilgilerin verilmemesi, eksik veya gercege uygun olmayan belge ve bilgi

verilmesi,

¢) Ortakligin 1 yildan uzun bir siire faaliyetlerinin durdurulmus olmasi (Borsa tarafindan

gecerli kabul edilebilecek durumlar haricindeki sebeplerle)

d) Ortakligin iflas etmesi ya da herhangi bir nedenle tiizel kisiliginin son bulmasi ya da

genel kurulda alinan sirket tasfiye kararinin tescil edilmesi,
e) Ortakligin faaliyetlerini siirdiiremeyecek bir derecede finansal durumunun bozulmasi,

f) Ortakligin Borsaya 6demek zorunda oldugu iicretleri son 6deme tarihinden itibaren 1

yil icinde 6dememesi,

g) Ortakligin KAP’ ta yayinlanmis olan son bilangosundaki 6zsermaye/sermaye orani
gozetilerek, 6zsermayesi negatif durumunda bulunanlarin, eger varsa sermaye azaltimi ya
da arttirimu ile ilgili isleyen siireglerin sakli kalmasi kosuluyla, 6zsermaye/sermaye orani
tizerinden yapilacak hesaplamalara ek olarak ve ihracat¢i firmalarin istegine bagli olacak
sekilde, isletme varliklarinin giincel (rayi¢) degerlerle yeniden degerlemesi halinde de
toplam 6zsermaye/sermaye oraninin yukarida belirtilen siirin altinda kalmaya devam

etmesi halinde,

h) KAP’ta yayimlanan son 3 yila ait bagimsiz denetim raporlarinin olumsuz goriis

icermesi veya bagimsiz denetginin ilgili raporlarda goriis bildirmekten kaginmasi,

1) KAP’ta yayimlanan son 3 yila ait bilangosunda, iliskili taraflardan olan ticari olmayan

alacaklarinin toplam varliklara oraninin %50’yi gectiginin tespit edilmesi,

Ayrica yine Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesine gore, bazi hallerde isletmeler yakin
izleme pazarina alinabilir. Eski adi gozalti pazari olan yakin izleme pazari, sermaye
piyasast mevzuatindaki yiikiimliliiklerini yerine getirmeyen veya finansal acidan
gereklilikleri saglayamayan isletmelerin normal islem pazarindan ¢ikarilip, takip edildigi

pazara verilen isimdir.
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Yakin izleme pazarina alinan sirketlerin hisse senetleri gerekli yiikiimliiliikkleri yerine
getirene kadar borsada islem gormez. Asagidaki hallerin olusmasi halinde isletmeler

yakin izleme pazarina alinabilir (BIST, 2021):

a) Sirketin KAP’ ta yayimlanan son 2 doneme ait bagimsiz denetim raporunun olumsuz

goriis icermesi veya bu raporlarda denetginin goriis bildirmekten kaginmast,
b) Iflas erteleme veya konkordato talebinde bulunulmasi,
c) Faaliyetlerinin makul sebepler digsinda 3 aydan daha uzun bir siire ile durdurulmasi,

d) Faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller sakli kalmak kaydiyla, iist iiste 5 y1lsonu

finansal tablolarda net donem zarar1 etmesi,

e) Finansman sikintisina diistiigiinii gosterir derecede, vadesi gegmis ticari, finansal,
kamu ya da personel borcu olmasi veya sirket faaliyetlerini etkileyecek derecede icra

takibi ya da haciz gibi olumsuz yasal olaylar yasanmasi,

f) Faaliyetlerin devamu i¢in gerekli olan lisans, izin, yetki belgesinin iptal edilmesi veya

bunlarin herhangi bir sebeple hiikiimsiiz kalmasi nedeniyle isletmenin gayri faal kalmasi,

g) Ortakligin KAP’ ta yayinlanmis olan son bilangosundaki 6zsermaye/sermaye oraninin
1/3’tin altina diismesi halinde, eger varsa sermaye azaltimi ya da artisiyla ilgili isleyen
sireglerin sakli kalmasi kosuluyla, 6zsermaye/sermaye orani {iizerinden yapilacak
hesaplamalara ek olarak ve ihracat yapanlarin istegine bagli olacak sekilde, isletme
varliklarinin gilincel (rayi¢) degerler lizerinden yeniden degerlenmesi halinde de

0zsermaye/sermaye oraninin yukarida belirlenen sinirin altinda kalmasi,

h) KAP’ ta yayimlanan son 2 y1la ait bilangonun her birinde, iliskili taraflardan olan ticari
olmayan alacaklarinin toplam varliklara (aktiflere) oraninin %50’yi astiginin tespit

edilmesi,

i) Borsa Istanbul tarafindan kabul edilen durumlar disinda kalan nedenlerle, ortakligin
duran varliklarinin asgari 2/3’tniin kaybedilmis olmasi veya bu varliklarin finansal

tablolar1 tam konsolidasyona tabi olan ortakliklar disindaki bir ortakliga devredilmesi.
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Ote yandan banka ve finans kurumlarma kredi borcu bulunan biiyiik ve orta ve kiigiik
6l¢ekli igletmelerden borglarini 6deme niyeti olan ancak gelir-gider dengesi bozuldugu
icin kredi Odemelerini Yyapamayanlarin bu borglarin1  yapilandirmaya imkan
saglanabilmesi i¢in 19.07.2019 tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na eklenen
gecici 32.madde ile “Finansal Yeniden Yapilandirma — FY'Y” uygulamasi baglatilmistir.
Buna gore; borglular Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan belirlenen finansal yeniden
yapilandirma ¢erceve anlasmasi sartlar1  dogrultusunda borglarin1  yeniden
yapilandirabilecekleri gibi ilgili banka ve finans kurumlar1 da bu bor¢larin 6denmesini
saglamak tizere gecikme faizi, temerriit faizi, anapara ve faiz indirimi yapabilecek ve
boylelikle alacaklarindan kismen veya tamamen vazgegebileceklerdir (Tiirkiye Bankalar

Birligi, 2021).
5.2.2.3 Arastirmada kullanilan finansal basarisizhik Kkriterleri

Yukaridaki boliimde yer alan agiklamalarda da goriildiigii {izere literatiirde finansal
acidan basarisiz igletmeleri ayiwran kesin bir kriter veya kriterler toplulugu
belirlenmemistir. Ancak ¢alismalarin ¢ogunlugunda ortak olarak kullanilan bazi kriterler
bulunmaktadir. Bu nedenle yasal diizenlemeler ve ortak kriterlerde dikkate alinarak, bu
calisma kapsaminda finansal agidan basarisiz isletmeleri en 1yi temsil edecegi

degerlendirilen kriterler asagidaki gibi belirlenmistir:

1) Ust iiste 3 veya daha fazla yil zarar etmek,

2) TTK’ya gore; sermayenin 1/2 sini veya 2/3 tinii kaybetmek,

3) TTK’ya gore; borca batiklik hali (6zsermayenin negatif olmasi durumu),

4) Nakdi sermaye artisindan saglanan kaynaklar ile mevcut olan banka kredi borglarmin
0denmesi,

5) BIST’ te kottan ¢ikarilmak (islem tahtas1 kapanmak),

6) BIST’ te yakin izleme pazarma alinmak (eski ad1 ile gdzalt1 pazarina alinmak),

7) Konkordato talep etmek,

8) Vadesi gelen borglarin veya banka kredilerinin 6denememesi, temerriit, yasal takip,
icra, haciz gibi olaylara maruz kalinmasi,

9) Borg yeniden yapilandirmasi veya finansal yeniden yapilandirmaya gitmek.
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5224 Arastirma kapsamindaki isletmelerin belirlenmesi

Calisma kapsaminda BIST imalat sanayinde islem goren 168 isletmenin 31.12.2020
tarihli finansal verileri incelenmis ve yukaridaki Olgiitlerden herhangi birine uyan
isletmeler ile 2020 yili i¢cinde KAP bildirimleri taranarak yukarida sayilan olumsuz
olaylara maruz kaldigi belirlenen isletmeler finansal agidan basarisiz kabul edilmistir.
Boylelikle toplam basarisiz isletme sayist 46 olarak bulunmustur. Bu isletmelerin hangi

kriterlere gére basarisiz olduguna iliskin detayli tablo Ek-4’te yer almaktadir.

Karsilastirma yapabilmek ve logit modelinin daha dogru uygulanabilmesi i¢in
literatiirdeki pek ¢ok caligmada yapildigi gibi, basarisiz isletme ile ayni sayida basarili
isletme ¢aligmaya dahil edilmistir. Bunun i¢in kalan 122 isletme i¢inden basarisiz firmalar
ile aym sektorde faaliyet gosteren ve belirlenen basarisizlik olgiitlerinden higbirisine
uymayan firmalar i¢inden rastgele segilen 46 isletme basarili gruba alinarak ¢alismaya
dahil edilmistir. Basarili ve basarisiz firmalarin alt sektor bazinda dagilimlar1 Tablo 17°

de yer almaktadir:

Tablo 17. Basarili ve Basarisiz Isletmelerin Sektorel Dagilimi (KAP, 2021)

TR . Basarih . Basarisiz
Isletme Sayis1 | Isletme Sayisi
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriin. 4 4
Tas ve Topraga Dayali 8 8
Tekstil, Giyim Esyasi, Deri 7 7
Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihaz ve Ulasim 6 6
Gida, Icecek, Tiitiin 10 10
Kagit ve Kagit liriinleri, Basim ve yayin 5 5
Ana Metal Sanayi 4 4
Orman iriinleri, Mobilya 2 2
Toplam 46 46

Basarisiz firmalarin tam listesi EK.5’te, basarili firmalar ise Ek.6’da yer almaktadir.
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5.2.25 Calhsmada kullanilan finansal oranlar

Calismanin bagimsiz degiskeni finansal oranlardir. Finansal basarisizlik tahmini alaninda
yapilan ¢alismalarda ¢ok sayida finansal oran kullanilmakta olup bu oranlarin 6nemli bir
kismu bilango ve gelir tablosu verilerine dayanmaktadir. Nakit akis temelli oranlar ise
daha az kullanilmaktadir. Oysa nakit yonetiminin finansal basarisizliktaki rolii ve
gostergesi olan nakit akig oranlarinin, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde giiclii

degiskenler oldugu bilinmektedir.

Bu caligmada, isletmelerin nakit akisinda veya nakit yonetimindeki yetersizliklerinin
onemli bir finansal basarisizlik nedeni oldugu ve isletme faaliyetinden saglanan nakit
akisinin ise finansal basarisizligin tahminine dair bir gosterge olarak kullanilabilecegi
degerlendirilmis ve bu nedenle c¢aligmanin bagimsiz degiskeni olan finansal oranlar
belirlenirken isletme faaliyetinden saglanan nakit akigin1 temsil edecek oranlar
secilmigtir. Ayrica finansal oranlarin se¢iminde yaygin olarak kullanilma ve kolay
hesaplanabilme Kkriterleri de g6z o6niine alinmistir. Oranlarin hesaplanabilmesi i¢in
isletmelerin nakit akis tablosu, bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Bu
oranlarin tamaminda pay, isletme (esas) faaliyetten saglanan nakit akis tutarindan, payda
ise bu tutarin karsilamasi beklenilen; satig, kar, borg, alacak, stok veya finansman gideri

tutarlarindan olugmaktadir.

S6z konusu oranlar Tablo 18’de goriildiigii lizere 4 ana gruba ayrilarak hesaplanmistir:

199



Tablo 18. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve Hesaplanma Metotlar1

(Carslaw ve Mills, 1991; Figlewick ve Zeller, 1991; Giacomino ve Mielke, 1993,

Yilmaz, 1999; Heyler ve Reider, 2003; Penman, 2006; Jooste, 2007; Ibarra, 2009;

Akkus ve Sakarya, 2015; Basar ve Cavus, 2020; Biiyiikatak ve Giirkan, 2021)

Oran Grubu Oran Adx Kisaltmasi Hesaplama Metodu
. Isletme Faaliyetlerinden
Satislarin Nakit Olusturma |- oo 9 kit Akigt / Hasilat (Net
Orani
Satiglar)
. . Isletme Faaliyetlerinden
Faaliyet Oranlan FaallyeE K"arlmn Nakde CFFO-2 | Nakit Akis1 / Esas Faaliyet
Doniis Orani
K/z
. - Isletme Faaliyetlerinden
Net Karin Nakde Doniis | e 5 | Nakit Akist / Donem Kari-
Orani
Zarar1
o Isletme Faaliyetlerinden
Ticari Alacaklarin Nakde | - oeeqy 4 | Nkit Akigt / Ortalama
Doniis Orant s
Ticari Alacaklar
. . v Isletme Faaliyetlerinden
Isletme Sermayesi | Stoklarin Nakde Doniis CEFO-5 Nakit Akist / Ortalama
Oranlan Orani
Stoklar
fsletme Sermavesinin Isletme Faaliyetlerinden
? . CFFO-6 Nakit Akig1 / Net Isletme
Nakde Doniis Orani -
Sermayesi
. Isletme Faaliyetlerinden
Kosa Vadeli Borelan | cpE0.7 | Nakit Ak / Kisa Vadeli
; Yiikiimliiliikler
. Isletme Faaliyetlerinden
Uzun Vadeli Borglart | o o | Nakit Akist / Uzun Vadeli
Karsilama Orant e et
Borc Karsllama Yiukimlalikler
Giicii Oranlan Isletme Faaliyetlerinden
Toplam Borg Kargilama | ~ce g | Nakit Akisi / Toplam
Orani
Borglar
. N Isletme Faaliyetlerinden
Finansman Giderini CFFO-10 | Nakit Akist / Finansman
Kargilama Orant : -
Giderleri
. Isletme Faaliyetlerinden
Varliklarin Nakit Yaratma | oeeg g1 | Nakie Akisi / Aktif
Giicili Orani Toplam
Genel Nakit Akis - 4 - -
Oranlart IsleFme Faaliyetlerinden
Genel Nakit Akis Oran1 | CFFO-12 | NekitAkist /Yatinm ve

Finansman Faaliyeti Nakit
Akasi
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Nakit akis rasyolar1 iizerinde ¢ok sayida ¢alisma yapilmis olmasina ragmen isletmelerin
nakit akis degerlendirmelerine dair 6lgiimleme yapilabilecek ve nakit akislarini analiz
etmek i¢in kullanilabilecek genel kabul gormiis kesin ve belirli oranlar bulunmamaktadir
(Heyler ve Reider, 2003, s. 321; Mills ve Yamamura, 1998, s. 35). Dolayisiyla nakit akis
tablosundan elde edilen oranlarin yorumlanmasi konusunda, bilango ve gelir tablosundan

saglanan finansal oranlara gore oldukga sinirli sayida veri ve bilgi bulunmaktadir.

Bu c¢alismada isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarina odaklanildigi i¢in
bununla ilgili oranlar kullanilmistir. S6z konusu bu oranlarin hesaplanma metotlar1 ve

yorumlanmalarina dair agiklamalar agagida yer almaktadir:

Satislarin Nakit Olusturma Orani (CFFO-1): Oran, satislarin ne kadarinin nakde dondiigi

hakkinda bilgi vermektedir. Diger bir deyisle, satiglara gore yaratilan nakdi
gostermektedir (Ibarra, 2009). Oranin yiiksek olmasi ve artis egilimi gostermesi olumlu
olarak degerlendirilmekte ve isletmenin alacak tahsilatinda basarili oldugu seklinde
yorumlanmaktadir (Yilmaz, 1999, s. 186). Satis tutarindaki olas1 manipiilasyonlarin
goriilebilmesi icin de bu oran kullanilmaktadir (Penman, 2006, s.645). Ayrica bu oran,
satiglarin isletme faaliyetinden saglanan nakit girisine olan katkisin1 da gostermektedir

(Basar, 2010, a. 84).

Faaliyet Karimin Nakde Do6niis Oran1 (CFFO-2): Bu oran isletmenin kar kalitesi hakkinda

bilgi vermekte ve tahakkuk eden faaliyet karmmin hangi oranda nakde doniistiigiini
gostermektedir (Carslaw ve Mills, 1991, s. 68). Ayrica donem faaliyet sonuglarinin
(karin) isletmenin nakit olusturma kabiliyeti tizerindeki etkisini de gostermektedir (Basar,
2010, s. 85). Bu oranin bir verimlilik 6lgiisii olarak kullanilmasi onerilmekte ve oranin
yiiksek olmasi halinde isletmenin verimlilik ve kér kalitesinin artacagi yoOniinde

degerlendirme yapilmaktadir (Giacomino ve Mielke, 1993).

Net Karin Nakde Déniis Orani (CFFO-3): Isletmenin elde ettigi net karin hangi oranda

nakde doniistiigiinii gosterir. Oranin yiiksek (1’den biiyiik) olmasi ve artis egilimi
gostermesi olumlu bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Azgin ve Basar, 2016, s.

789: Ibarra, 2009).
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Ticari Alacaklarin Nakde Déniis Orani (CFFO-4): Isletmenin esas faaliyetlerinden

yarattigt nakit ile ticari alacaklari arasindaki iliskiyi goOsterir. Buna gore esas
faaliyetlerden yaratilan nakit tutarinin ortalama ticari alacaklara yaklagsmasi ya da baska
bir deyisle bu oraninin 1 ‘e yaklasmasi olumlu bir gosterge olarak yorumlanmaktadir
(Akkus ve Sakarya, 2015, s. 112). Oranin yiiksek olmasi ve artig egilimi gOstermesi,

isletmenin alacak yonetiminde basarili olduguna isaret etmektedir (Yilmaz, 1999, s. 186).

Stoklarin Nakde Doniis Orani (CFFO-5): Bu oran, ana faaliyetlerden saglanan nakdin

ortalama stok tutarina oranini gostermektedir. Buna gore isletmenin donem sonundaki
ortalama stok tutarinin esas faaliyetten elde edilen nakit akisini gegmesi halinde, bu
durum igletmenin fazla/atil stok bulundurmasi konusunda bir uyari olarak dikkate

alinmalidir (Basar, 2010; Bodur, 2016).

Isletme Sermayesinin Nakde Déniis Orani (CFFO-6): Bu oran isletme sermayesinin nakit

getirisi hakkinda fikir verir ve ortaklarin koyduklari isletme sermayesinin karsiliginda

saglanan nakit girisinin 6l¢tilmesini saglar (Basar, 2010, s. 89).

Kisa-Uzun Vadeli ve Toplam Bor¢c Karsilama Oranlan (CFFO-7-8-9): Bu oranlar

isletmenin esas faaliyetlerinden sagladig1 nakit akislari ile kisa-uzun vadeli ve toplam
borg¢larin karsilanabilme durumunu ifade etmektedir. Bu oran isletmenin borg 6deyebilme
giiciinii gdstermesi agisindan 6nemli goriilmiistiir (Figlewick ve Zeller, 1991). Diger bir
ifadeyle, oran esas faaliyetlerden saglanan nakdin hangi oranda dis kaynaklardan
borglanilarak saglandigini1 géstermektedir (Jooste, 2007, s. 104). Borg karsilama oranlart,
isletmenin sagladig1 nakit ile bor¢larin1 kag yilda ddeyebilecegine dair degerlendirme
yapilabilmesi i¢in yol gostermekte olup bu durum igletmenin bor¢ 6deme performansinin
yorumlanabilmesini saglamaktadir (Yilmaz, 1999, s. 188). Bor¢ karsilama oranlarinin
yiiksek diizeyde seyretmesi bir finansal gii¢ gostergesi olarak yorumlanmaktadir (Carslaw

ve Mills, 1991).

Finansman Giderini Karsilama Orani1 (CFFO-10): Bu oran, ana faaliyetten saglanan

nakdin finansman giderlerini ne oranda karsiladigini1 gostermektedir. Boylece isletmenin

faiz 6deme giicii degerlendirilebilir.
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Oranin 1°den biiyiik olmas1 beklenmektedir. Boylelikle faiz giderleri esas faaliyet kar1 ile
karsilanabilmektedir (Figlewicz ve Zeller, 1991; Carslaw ve Mills, 1991). Oranin yiiksek
olmasi ve artis egilimi gostermesi olumlu olarak yorumlanmaktadir (Azgin ve Basar,

2016, s. 788).

Varliklarin Nakit Yaratma Giicti Oran1 (CFFO-11): Bu oran isletmenin ana faaliyetinden

sagladig1 nakdin toplam varliklara oranin1 gostermektedir. Oran, isletme varliklarinin
kullanilmast sonucunda saglanan nakdi ve bu nakit ile varliklarin ne kadarinin
karsilandiginin degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir (Bodur, 2016, s. 48; Azgin ve
Basar, 2016, s. 788). Isletmeler gelir saglamak ve nakit olusturmak icin varlik sahibi
olurlar. Bu nedenle elde edilen nakdin aktiflere oranin yiliksek olmasi istenir. Oranin
yiiksek olmasi isletmenin aktiflerini verimli kullandig1 seklinde yorumlanmaktadir
(Bliytikatak ve Giirkan, 2021, s. 57). Oranin diisiik olmasi halinde ise yapilan
yatirimlardan yeterli nakit elde edilemedigi veya yeterli yatirim yapilmadigi seklinde

yorumlanmaktadir (Carslaw ve Mills, 1991, s. 64-68).

Genel Nakit Akis Oran1 (CFFO-12): Bu oran isletmenin esas faaliyetlerinden sagladigi

nakdin, yatirm ve finansman faaliyetleri igin yapilan nakit ¢ikiglarini hangi oranda
karsiladigimi gostermektedir (Yilmaz, 1999, s. 187). Dolayisiyla bu oran, isletmenin
banka ve finans kurumlarina olan bor¢larin1 6demesi yaninda yatirimlara da nakit kaynak

ay1rip/ayiramayacagi hususunun yorumlanabilmesini saglamaktadir (Bodur, 2016, s. 48).

Basarili ve basarisiz isletmelere ait yukaridaki finansal oranlarin hesaplanmalarina dair

detaylar Ek-11-12 ve 13’de verilmistir.

Isletmeler nakit akis tablolarini; dolaysiz (briit) veya dolayli (net) ydnteme gore
diizenleme konusunda serbest birakilmiglardir. Her iki yonteme gore diizenlenen nakit
akis tablosunda da nakit akis tablosunun ana boliim (isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri sonucu elde edilen nakit akislari) sonuclari degismemektedir. Bununla
birlikte; arastirma kapsaminda yer alan toplam 92 isletmeden; KRTEK ve USAK kodlu
isletmelerin nakit akis tablolarin1 dolaysiz (briit) yonteme goére, kalan 90 isletmenin (%98)

ise dolayli (net) yonteme gore diizenledigi tespit edilmistir.
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Ayrica yukaridaki bu oranlar disinda Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli
ile de bir basarisizlik hesab1 yapilmistir. S6z konusu formiil asagidaki gibidir:

Xi1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Toplam Varliklar

Xa: Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Xs: Satislar (Net Satiglar) / Toplam Varliklar

Z-Skor = 1.2X1 + 1.4X5 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5

Buna gore; 1,81’ in altinda Z skoruna sahip isletmeler basarisiz, 2,99°dan yiiksek skora
sahip olanlar ise basarili (iflas riski yok), 1,81 < Z-Skor < 2,99 skora sahip olan isletmeler
ise belirsiz/gri alanda (basarisizlik durumu yok ancak isletme ¢ok iyi bir durumda degil)

olarak tanimlanmustir. Calismada 1,81’ in altinda Z skoruna sahip olan isletmeler

“Finansal Agidan Basarisiz* kabul edilmistir.
5.2.3 Arastirmanin degiskenleri ve alt hipotezler

Arastirma kapsaminda, firmalarin finansal basar1 ve basarisizlik durumlari ile nakit akis
oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore;

Bagimli (agiklanan) degiskenler;

1. Finansal A¢idan Basarisiz (0) ve

2. Finansal A¢idan Basarili (1) olmak durumlandir. (2 segenekli kategorik degisken)
Bagimsiz (agiklayici) degiskenler; TMS-7" ye gore diizenlenen nakit akis tablosundan

elde edilen, isletme faaliyetinden saglanan nakit akislarin1 temsil eden ve tablo 18 de

detaylar1 yer alan 12 adet nakit akis oranidir.

Arastirmanin ana hipotezleri Tablo 14’ de yer almaktadir. Isletme faaliyeti nakit akis
oranlar1 ile finansal basarisizlik arasinda iliski oldugu disiiniilerek arastirmanin alt

hipotezleri Tablo 19 daki gibi olusturulmustur:
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Tablo 19. Arastirmanin Alt Hipotezleri

H Alt Hipotezler
H2..: Satiglarin nakit olusturma oran1 (CFFO-1 degiskeni) ile finansal basarisizlik arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
H2.2: Faaliyet karmin nakde doniis oran1 (CFFO-2 degiskeni) ile finansal basarisizlik
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iligki vardir.
H2 Doénem karmin nakde doniis oramt (CFFO-3 degiskeni) ile finansal basarisizlik
3 arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iligki vardir.
H2 . Ticari alacaklarin nakde doniis oran1 (CFFO-4 degiskeni) ile finansal basarisizlik
* arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
Stoklarin nakde doniis oran1 (CFFO-5 degiskeni) ile finansal basarisizlik arasinda
H2.5: | istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
HD . Isletme sermayesinin nakde doniis (CFFO-6 degiskeni) ile finansal basarisizlik
e arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
Kisa vadeli borglart karsilama oran1 (CFFO-7 degiskeni) ile finansal basarisizlik
H2.7: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
HD . Uzun vadeli borglar1 karsilama orani (CFFO-8 degiskeni) ile finansal basarisizlik
e arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir.
Toplam borglart karsilama orani (CFFO-9 degiskeni) ile finansal basarisizlik
H2.9: arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
H2.. o Finansman giderini karsilama orani (CFFO-10 degiskeni) ile finansal basarisizlik
.10- . .. e .
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir.
Varliklarin nakit yaratma giicii oran1 (CFFO-11 degiskeni) ile finansal basarisizlik
H2.11: | arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.
Genel nakit akig oram1 (CFFO-12 degiskeni) ile finansal basarisizlik arasinda
H2.12: | istatistiksel agidan anlamli bir iliski vardir.

5.3 Verilerin Coziimlenmesi

Arastirmada ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden “Logit Analizi“ kullanilmustir.

Logit modelinin se¢ilmesinde bagimli degiskenin 2 kategorili (basarisiz ya da basarill)

olmasi etkili olmustur.

Verilerin ¢éziimlenmesi ve analizinde Microsoft Excel paket programi ile SPSS v.29

(Statistical Package for the Social Sciences) programlarindan yararlanilmistir.
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Bu boliimde toplanan verilerin ¢éziimlenmesi Ve veri setinin yapisinin anlasilabilmesi
oncelikle i¢in tanimlayici istatistikler yapilmis, ardindan Logit modeli ile Altman’in Z

Skor modelleri uygulanmistir.

Verilerin temel niteliklerini tanimlamak ve 6rneklem hakkinda detayl bilgi edinebilmek
icin tanimlayict istatistikler yapilmistir. Bunun i¢in basarili ve basarisiz firmalara ait
veriler SPSS programina girilerek analiz edilmigtir. Tanimlayic1 istatistik
yontemlerinden; ortalama, medyan, standart sapma, minimum-maksimum degerler,
verilerin normal dagilima uyup uymadiginin analizi i¢in ise basiklik ve carpiklik
katsayilar1 (skewness-kurtosis degerleri) ile u¢ degerler (extreme values) incelenmis ve

degisken sayisina uygun olarak parametrik olmayan testlerden Shapiro-Wilk testi

uygulanmistir.

2017 yilina ait verilere dair yapilan analizlere Tablo 20 ve 21° de yer verilmistir:

Tablo 20. 2017 Yili Verilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Deger / Degisken CFFO-1] CFFO-2 CFFO-3] CFFO-4] CFFO-5 CFFO-6
Mean 4,21 29,29 45,59 24,61 35,48 94,08
Median 3,65 59,63 77,93 14,28 22,49 7,38
Std. Deviation 17,79 330,74 1.176,22 84,60 115,30 1.852,70
Minimum -49,48| -1.022,50 -5.817,66 -193,66| -426,69 -11.558,03
Maximum 83,54/ 1.539,00 6.009,01 355,70 316,39 11.003,40
Range 133,02 2.561,50 11.826,67 549,36 743,08 22.561,43
Skewness 1,14 0,89 15,82 0,70 -0,30 0,24
Kurtosis 6,81 8,21 24,61 3,54 2,60 32,50
Hihgest Ektreme Values 83,54 1.539,00 6.009,01 355,70 316,39 11.003,40
Lowest Ektreme Values -49,48| -1.022,50 -5.817,66 -193,66| -426,69 -11.558,30
Deger / Degisken CFFO-7| CFFO-8 CFFO-9 CFFO-10] CFFO-11 CFFO-12
Mean 11,95 65,97 9,49 123,52 3,43 -1.526,05
Median 7,40 23,42 5,62 63,75 3,11 -100,17
Std. Deviation 34,59 210,04 25,53 759,89 12,04 14.282,54
Minimum -108,77 -792,43 -46,53| -4.656,63 -40,34 -136.733,11
Maximum 124,38 833,70 107,21 3.423,81 46,01 7.567,79
Range 233,14 1.626,13 153,74/ 8.080,44 86,35 144.300,90
Skewness 0,55 1,17 1,60 -1,18 0,12 -9,53
Kurtosis 3,01 6,86 4,39 22,21 3,21 91,17
Hihgest Ektreme Values 124,38 833,70 107,21 3.423,81 46,01 7.567,79
Lowest Ektreme Values -108,77 -792,43 -46,53| -4.656,83 -40,34 -136.733,11
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Tabloda oranlarin ortalama (mean) degerleri incelendiginde; en diisiik ortalama degerin
-1.526,05 ile CFFO-12 (isletme faaliyeti nakit akis1 / yatirim + finansman faaliyeti nakit
akis1) degiskenine ait oldugu goriilmektedir. Bu durum yatirim ve finansman faaliyeti
nakit akisi toplaminin isletme faaliyeti nakit akisindan olduke¢a yiiksek oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ote yandan en yiiksek ortalama deger ise 123,52 olup CFF0-10 (isletme
faaliyeti nakit akis1 / finansman giderleri) degiskenine aittir. Bu durumda, isletme
faaliyetinden saglanan nakit akislar1 finansman giderlerinin oldukca {izerinde
gergeklesmistir. Minimum ve maksimum degerlere bakildiginda; CFFO-12 degiskeninin
-136.733,11 ile en diisiik deger oldugu, CFFO-6 degiskeninin (isletme faaliyeti nakit akisi
/ net igletme sermayesi) ise 11.003,40 ile en yiiksek deger oldugu goriilmektedir.
Degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik katsayilari (skewness ve kurtosis) incelendiginde ise
degerlerin +1 ve -1 arasinda olmadig1 goriilmektedir. Bu durum verilerin normal dagilim

kosullarina uymadigi konusunda bir gosterge olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 21. 2017 Yili Verilerine Ait Normal Dagilim Testi

Shapiro-Wilk Testi
Degisken Kodu Statistic df Sig.
CFFO-1 0,869 92 <,001
CFFO-2 0,741 92 <,001
CFFO-3 0,578 92 <,001
CFFO-4 0,923 92 <,001
CFFO-5 0,951 92 0,002
CFFO-6 0,253 92 <,001
CFFO-7 0,927 92 <,001
CFFO-8 0,723 92 <,001
CFFO-9 0,865 92 <,001
CFFO-10 0,551 92 <,001
CFFO-11 0,945 92 <,001
CFFO-12 0,101 92 <,001

Yapilan analize gore; 2017 yil1 verilerinin ¢arpiklik-basiklik katsayilari ile u¢ degerleri
incelendiginde ve Shapiro Wilk Testi sonuglarina gore (sig.<0,05) veriler normal dagilim
kosullarina uymamaktadir. Normal dagilim kurallarina uymayan veri setlerinde basaril
ve basarisiz firmalarin nakit akig oranlarinin birbirinden farklilik gosterip-gostermedigine
dair parametrik olmayan testlerden Man-Whitney U Testi yapilmistir. Buna dair analizler

5.3.3 baglikli boliimde verilmistir.
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2018 yilina ait verilere dair yapilan analizlere Tablo 22 ve 23’ de yer verilmistir:

Tablo 22. 2018 Y1li Verilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Deger / Degisken CFFO-1 CFFO-2| CFFO-3] CFFO-4 CFFO-5 CFFO-6
Mean 3,25 -352,40 -18,32 19,47 50,52 26,75
Median 5,33 47,75 48,66 25,66 26,86 13,38
Std. Deviation 17,06 3.289,29 938,29 166,05 152,12 167,05
Minimum -72,14 -30.923,55| -5.678,88| -1.336,24 -592,75|  -499,63
Maximum 45,99 1.764,51| 3.839,58 484,07 621,90, 1.237,66
Range 118,13 32.688,06) 9.518,46] 1.820,31 1.214,65| 1.737,29
Skewness -1,63 -9,06 -2,49 -5,83 0,41 4,06
Kurtosis 5,78 84,56 19,61 49,93 6,32 31,34
Hihgest Ektreme Values| 45,99 1.764,51| 3.839,58 484,07 621,90 1.237,66
Lowest Ektreme Values| -72,14 -30.923,55| -5.678,88| -1.336,24 -592,75|  -499,63
Deger / Degisken CFFO-7 CFFO-8 CFFO-9| CFFO-10] CFFO-11| CFFO-12
Mean 13,33 36,45 9,12 57,07 4,100 -147,85
Median 10,40 22,44 8,38 45,73 541 -97,72
Std. Deviation 34,02 291,55 26,59 810,08 10,97 342,14
Minimum -60,49 -1.112,24 -42,30| -4.088,88 -26,98| -3.053,43
Maximum 155,94 1.200,39 131,05 3.945,34 38,28 284,44
Range 216,43 2.312,63 173,35 8.034,22 65,26 3.337,87
Skewness 1,35 0,02 2,04 -1,43 0,09 -7,08
Kurtosis 4,56 6,88 8,03 19,46 1,32 58,54
Hihgest Ektreme Values| 155,94 1.200,39 131,05 3.945,34 38,28 284,44
Lowest Ektreme Values -60,49 -112,24 -42,30| -4.088,88 -26,98| -3.053,43

Tabloda oranlarin ortalama (mean) degerleri incelendiginde; en diisiik ortalama degerin
-352,40 ile CFFO-2 (isletme faaliyeti nakit akis1 / esas faaliyet K/Z) degiskenine ait
oldugu goriilmektedir. Bu durum esas faaliyetten saglanan nakit akiginin faaliyet karinin
oldukea altinda oldugu seklinde yorumlanabilir. Ote yandan en yiiksek ortalama deger ise
57,07 olup CFFO-10 (isletme faaliyeti nakit akis1 / finansman giderleri) degiskenine aittir.
Bu durumda isletme faaliyetinden saglanan nakit akislari, finansman giderlerinin oldukca
tizerinde gerceklesmistir. Minimum ve maksimum degerlere bakildiginda; CFFO-2
(isletme faaliyeti nakit akisi / esas faaliyet K/Z) degiskeninin -30.923,55 ile en diisiik
deger oldugu, CFFO-10 degiskeninin (isletme faaliyeti nakit akisi / finansman giderleri)
ise 3.945,34 ile en yliksek deger oldugu goriilmektedir.
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Degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklik katsayilar1 (skewness ve kurtosis) incelendiginde ise
degerlerin +1 ve -1 arasinda olmadigi goriilmektedir. Bu durum verilerin normal dagilim

kosullarina uymadig1 konusunda bir gosterge olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 23. 2018 Y11 Verilerine Ait Normal Dagilim Testi

Shapiro-Wilk Testi
Degisken Kodu  |Statistic df Sig.
CFFO-1 0,857 92 <,001
CFFO-2 0,145 92 <,001
CFFO-3 0,539 92 <,001
CFFO-4 0,492 92 <,001
CFFO-5 0,848 92 <,001
CFFO-6 0,608 92 <,001
CFFO-7 0,908 92 <,001
CFFO-8 0,751 92 <,001
CFFO-9 0,832 92 <,001
CFFO-10 0,506 92 <,001
CFFO-11 0,978 92 0,114
CFFO-12 0,352 92 <,001

Yapilan analize gore; 2018 yil1 verilerinin ¢arpiklik-basiklik katsayilari ile u¢ degerleri
incelendiginde ve Shapiro-Wilk Testi sonuglarina gore (sig.<0,05) veriler normal dagilim
kosullarina uymamaktadir. Normal dagilim kurallarina uymayan veri setlerinde basarilt
ve basarisiz firmalarin nakit akig oranlarinin birbirinden farklilik gosterip-gostermedigine
dair parametrik olmayan testlerden Man-Whitney U Testi yapilmistir. Buna dair analizler

5.3.3 baglikli boliimde verilmistir.
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2019 yilina ait verilere dair yapilan analizlere Tablo 24 ve 25’ te yer verilmistir:

Tablo 24. 2019 Y1li Verilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Deger / Degisken CFFO-1 CFFO-2] CFFO-3] CFFO-4, CFFO-5 CFFO-6
Mean -0,75 -211,07 120,79 -3,62 78,17 -84,06
Median 6,15 72,15 52,78 28,01 33,61 22,34
Std. Deviation 45,57 2.377,37 783,62 357,08 324,37 708,57
Minimum -294,81| -22.357,23] -2.206,53] -2.510,95 -443,70, -5.630,39
Maximum 48,50 1.115,04f 6.343,83 842,52 2.699,76 470,53
Range 343,31 23.472,27| 8.550,36| 3.353,47| 3.143,46| 6.100,92
Skewness -5,48 -9,11 5,36 -5,31 6,36 -6,41
Kurtosis 33,02 85,33 44,91 34,80 49,06 45,28

Hihgest Ektreme Values 48,50 1.115,04| 6.343,83 842,52  2.699,76 470,53
Lowest Ektreme Values| -294,81| -22.357,23| -2.206,53] -2.510,95 -443,70, -5.630,39

Deger / Degisken CFFO-7 CFFO-8 CFFO-9] CFFO-10] CFFO-11] CFFO-12
Mean 12,82 44,87 9,91 117,81 4,87 -96,11
Median 10,79 30,74 6,35 77,58 5,10 -103,01
Std. Deviation 61,03 154,02 34,35 415,12 12,73 278,87
Minimum -429,69 -744,06 -200,77) -1.284,10 -41,00] -1.669,27
Maximum 210,64 437,59 136,67| 1.624,58 30,39] 1.333,80
Range 640,32 1.181,65 337,44) 2.908,68 71,39] 3.003,07
Skewness -3,78 -0,95 -1,74 0,53 -0,80 -0,27
Kurtosis 31,06 8,05 16,67 5,43 1,87 18,95
Hihgest Ektreme Values| 210,64 437,59 136,67 1.624,58 30,39 1.333,80
Lowest Ektreme Values| -429,69 -744,06 -200,77| -1.284,10 -41,000 -1.169,27

Tabloda oranlarin ortalama (mean) degerleri incelendiginde; en diisiik ortalama degerin
-211,07 ile CFFO-2 (isletme faaliyeti nakit akis1 / esas faaliyet K/Z) degiskenine ait
oldugu goriilmektedir. Bu durum esas faaliyetten saglanan nakit akisinin faaliyet karinin
oldukea altinda oldugu seklinde yorumlanabilir. Ote yandan en yiiksek ortalama deger ise
120,79 olup CFFO-3 (isletme faaliyeti nakit akis1 / donem K/Z) degiskenine aittir. Bu
durumda isletme faaliyetinden saglanan nakit akislari, donem karinin oldukga tizerinde
gerceklesmistir. Minimum ve maksimum degerlere bakildiginda; CFFO-2 (isletme
faaliyeti nakit akisi / esas faaliyet K/Z) degiskeninin -22.357,23 ile en diisiikk deger
oldugu, CFFO-3 degiskeninin (isletme faaliyeti nakit akisi / donem K/Z) ise 6.343,83 ile

en yiiksek deger oldugu goriilmektedir.
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Degiskenlerin carpiklik ve basiklik katsayilar1 (skewness ve kurtosis) incelendiginde ise
degerlerin +1 ve -1 arasinda olmadigi goriilmektedir. Bu durum verilerin normal dagilim

kosullarina uymadig1 konusunda bir gosterge olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 25. 2019 Y1li Verilerine Ait Normal Dagilim Testi

Shapiro-Wilk Testi
Degisken Kodu | Statistic df Sig.
CFFO-1 0,422 92 <,001
CFFO-2 0,162 92 <,001
CFFO-3 0,495 92 <,001
CFFO-4 0,4 92 <,001
CFFO-5 0,414 92 <,001
CFFO-6 0,296 92 <,001
CFEO-7 0,651 92 <,001
CFFO-8 0,816 92 <,001
CFFO-9 0,765 92 <,001
CFFO-10 0,823 92 <,001
CFFO-11 0,957 92 0,004
CFFO-12 0,601 92 <,001

Yapilan analize gore; 2019 yili verilerinin ¢arpiklik-basiklik katsayilari ile ug degerleri
incelendiginde ve Shapiro-Wilk Testi sonuglarina gore (sig.<0,05) veriler normal dagilim
kosullarina uymamaktadir. Normal dagilim kurallarina uymayan veri setlerinde basaril
ve basarisiz firmalarin nakit akig oranlarinin birbirinden farklilik gosterip-gostermedigine
dair parametrik olmayan testlerden Man-Whitney U Testi yapilmistir. Buna dair analizler

5.3.3 baglikli boliimde verilmistir.
5.3.1 Logit modelin uygulanmasi ve verilerin ¢coziimii

Logit modeli, dogrusal regresyondan analizindeki pek ¢ok varsayima gerek duymaz.
Ancak bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin veya bazilarinin birbirleriyle ¢cok yakin iliskili
oldugu modellerde ¢oklu dogrusal baglanti problemi (multicollinearity) ortaya ¢ikar
(Kizilkaya, 2017, s. 90). Coklu baglant1 problemi; bir finansal oranin pay ve paydasinda
bulunan rakamin bagka finansal oranlarin hesaplanmasinda da kullanilmas ile ve/veya
bazi finansal tablo kalemlerinin diger kalemlerle ayn1 dogrultuda degisiklik gdstermesi

sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Aktas, 1993, s. 77; Aktas, 1997, s. 78).
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Finansal basarisizlik ¢alismalarinda finansal oranlar arasinda ¢oklu baglanti olmasi
halinde basarisizlik tahmininde hangi oraninin 6nemli oldugunu yorumlamak giiclesir.
Bu nedenle finansal basarisizlik literatiiriinde yapilan ¢alismalarin ¢ogunda istatistik
analize baslamadan 6nce ¢oklu baglanti problemi test edilmis ve aralarinda ¢oklu baglanti
bulunan oranlar analiz disinda tutulmustur. Ancak bazi ¢aligmalarda da finansal
basarisizlik tahmininde hangi oraninin énemli oldugunu yorumlamaktan ¢ok, modelin
dogru kurulmasi ve tahmin giiciiniin yiiksek olmasi1 gerektigi, dolayisiyla aralarinda
yiiksek iliski nedeniyle ¢coklu baglanti olanlarda dahil olmak {izere modele olumlu etki
yapan tiim oranlarin kullanilmasi gerektigine dair gortislerde vardir (Bas, 2010, s. 49;

Aktas, 1993, s. 78; Aktas, 1997, s. 78).

Coklu baglant1 sorununun belirlenmesi i¢in Varyans Sisirme Faktorii (Variance Inflation
Factor -VIF) incelenir. VIF, bir regresyon modelinde ¢oklu baglantinin var olup
olmadigini tespit etmek i¢in yaygin olarak kullanilan istatistiksel bir aragtir. Dogrusallik
nedeniyle, tahmini regresyon katsayisinin varyansinin (veya standart hatanin) ne kadar
sisirildigini 6lcer. Degiskenin VIF degerinin 10°dan biiyilk olmasi ¢oklu baglanti
problemi olduguna isaret etmektedir (Cokluk, 2010, s. 1377; Altunkaynak ve Gamgam,
2021, s. 235).

Logit modelinde bu konuda dogrusal regresyon modelinden ve VIF degerinden
yararlanilmasi onerilmektedir (Alpar, 2020, s. 649; Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 113;
Kizilkaya, 2017, s. 90-91).

Bu nedenle modelde kullanilan bagimsiz degiskenler (nakit akis oranlar1) arasinda ¢oklu
baglant1 olup olmadig1 olusturulan regresyon modeli araciligi ile incelenmis ve CFFO-7
ve CFFO-9 degiskenlerinin varyans sisirme faktorleri 10’dan biiyiik bulundugu igin bu
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmasi nedeniyle bu oranlar analize dahil edilmemis
olup kalan 10 adet finansal oran {izerinden logit analizi yapilmigtir. Analizde, finansal
acidan basarisiz isletmeleri temsil eden bagimli degiskene “0” degeri, finansal agidan
basarili isletmeleri temsil eden bagimli degiskene ise “1” degeri verilerek, logit modeline
uygun sekilde arastirmanin bagimli degiskeni 2 kategorili bir degisken olarak

tanimlanmaistir.
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5.3.3.1 Finansal basarisizhgin 1 yil 6ncesinden tahminine yonelik logit analizi

sonuclari

Modelin anlamliliginin test edilmesi i¢in Oncelikle Omnibus testi yapilmistir. Bu test
bagimsiz degiskenlerin (nakit akis oranlarinin) eklenmedigi baslangic modeli ile
degiskenler eklenerek olusturulan model arasinda anlamli bir farklilik olup/olmadigim

gostermektedir. Test sonuglart Tablo 26’ da yer almaktadir:

Tablo 26. 2019 Y1l Omnibus Test Sonuglari

Chi-square df Sig.
Step1 |Step 32,596 10 <,001
Block 32,596 10 <,001
Model 32,596 10 <,001

Analiz sonucunda (p degeri) sig.< 0,05 oldugundan, Ki-kare degeri istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla baslangic modeli ile degiskenlerin eklendigi model arasinda
anlaml farklilik vardir. Bu durumda olusturulan modelin sadece sabit terimin oldugu

baslangi¢c modeline gore daha iyi bir yordama giiciine sahip oldugu sdylenebilir.

Modelde bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin giicii Cox&Snell
R2 ve Nagelkerke R2 degerleri ile gosterilmektedir. Bu degerler Tablo 27° de verilmistir:

Tablo 27. 2019 Yili Model Ozeti

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 94,943 298 ,398

Tabloda yer alan Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri bagimli degiskenin
varyansinin ne kadarlik bir kisminin modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandig1 gostermektedir. Degerlerin 1°e esit olmast mitkemmel bir agiklamay1 ifade
etmektedir. Bu nedenle yiiksek degerler daha iyi bir agiklamayi gosterir. Literatiirde
Cox&Snell R? degerinin higbir zaman 1’e ulasamamasi nedeniyle daha ¢ok Nagelkerke

R? degerinin yorumlandig1 goriilmektedir.
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Analiz sonucuna gore; bagimsiz degiskenler (nakit akis oranlari) bagimli degiskenin
(finansal basarisizlik/basar1 durumu) varyansinin %39,80’ini agiklamaktadir. Bu durum

nakit akis oranlarinin finansal basar1 durumu {izerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Modelin bir biitiin olarak uyum iyiligi Hosmer ve Lemeshow testi ile agiklanmaktadir.

Test sonuglar1 Tablo 28’de yer almaktadir:

Tablo 28. 2019 Y1li Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Step Chi-square df Sig.
1 4,940 8 ,764

Hosmer ve Lemeshow testi modelin uyum iyiligini (model-veri uyumu) dlgmek igin
kullanilan bir testtir. Bu test gozlenen frekans degerleri ile modelden tahmin edilen
frekans degerlerini karsilastirarak modelin veriye ne kadar uygun oldugunu gostermek
icin kullanilir. Test sonucunda gozlenen degerler ile model tarafindan tahmin edilen
degerler arasinda anlamli bir fark bulunmamasi gerekir. Bu nedenle Sig.>0,05 olmasi

gerekir. Model tahmini gézlenen durumdan farkli degildir anlamina gelmektedir.

Bu testin anlamli olmamasi model veri uyumunun yeterli ve saglikli diizeyde oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Yukaridaki tablo incelendiginde Sig.>0,05 oldugundan
modelin tahmin edilebilirligi ile ger¢cek durum benzesmektedir. Dolayisiyla model bir

biitiin olarak uyumludur.

Tablo 29’ da Logit modelinin dogru siniflandirma basarist yer almaktadir:

Tablo 29. 2019 Yili Logit Analizi Sonucuna Gore Finansal Basarisizligin 1 Yil

Onceden Tahmin Basarisi

Predicted
Durum Percentage
Observed Basarisiz | Basarili Correct
Step 1 |Durum  |Basarisiz 34 12 73,9
Basarili 16 30 65,2
Overall Percentage % 69,6

214



Tabloda logit analizin dogru siniflandirma (tahmin) basarisi yer almaktadir. Buna gore;
finansal basarisizligin 1 yil Oncesinde tahmin edilmesi i¢in kurulan model basarisiz
isletmelerin %73,90’m1, basarili isletmelerin ise %65,20’sini dogru tahmin etmistir.

Modelin genel siniflandirma (tahmin) basarisi ise %69,60 olarak bulunmustur.

Logit modelinin dogru siniflandirma basarisi yaninda modelde yer alan her bir degiskenin
modele olan katkisinin da ortaya konulmasi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Her bir
bagimsiz degiskenin modele olan katkis1 “Wald Istatistigi” ile test edilmektedir. Modelde

yer alan degiskenlerin anlamlilik diizeylerine Tablo 30’ da yer verilmistir:

Tablo 30. 2019 Yili Modelde Yer Alan Degiskenler Tablosu

0,

Variables B | SE. | wad | df | Sig. | Exp(B) gifwce}"for a;Eff)
CFFO 1 045|039 1353 1 245 956 886 1,031
CFFO 2 002| 002] 1608 1 205 1,002 99| 1,005
CFFO 3 000 000 135 1 713| 1000/  ,999] 1,001
CFFO 4 028 010 7964 1 005| 1028 1,000 1,049
CFFO 5 007|003 4387 1 036 093] 986 1,000
CFFO 6 001| 000 3321 1 068 1,001| 1,000 1,002
CFFO 8 _001| 003 092 1 761 099  994| 1,004
CFFO 10 | -001| 001 287 1 592 999|  997| 1,002
CFFO 11 018 057 106 1 745 1,019 11| 1138
CFFO 12 | -001| 001 1206 1 255 299  886| 1,031
Constant -,367 ,297 1,527 1 217 ,693

Tabloda yer alan degiskenlere ait “sig. (veya p)” degerlerinin 0,05’den biiyiik olmasi
degiskenin modele anlamli bir katki saglamadigin1 gosterirken, p degerinin 0,05’den
kiigiik veya esit olmasi halinde ise ilgili degiskenin modele anlamli bir katki sagladigini
gostermektedir. Buna gore 2019 yilinda modele anlamli katki saglayan degiskenler;
CFFO-4 Ticari Alacaklarin Nakde Déniis Orani (Isletme Faaliyeti Nakit Akis1/ Ortalama
Ticari Alacaklar) ile CFFO-5 Stoklarin Nakde Déniis Oran1 (Isletme Faaliyeti Nakit Akist
/ Ortalama Stoklar) degiskenleridir.
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Tabloda yer alan “B” degeri ise bagimsiz degiskenlere ait katsayilar1 ifade etmekte olup
katsay1 isaretleri iizerinden yorum yapilmaktadir. Logit analizinde referans kategori
basarisiz olma durumu “0” olarak kodlandigi i¢in elde edilen katsayilar basarili olma
olasilig1 lizerinden yorumlanmaktadir. CFFO-4 degiskenin katsayisi pozitiftir. Bu
durumda CFFO-4 degiskeni ile finansal basar1 arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.
Dolayisiyla ticari alacaklarin nakde doniis orani yiliksek olan bir isletmenin finansal
acidan basarili olma olasilig1 yiikselmektedir. CFFO-5 degiskeninin katsayisi negatiftir.
Bu nedenle CFFO-5 degiskeni ile finansal basari arasinda negatif yonde bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore stoklarin nakde doniis orani diisiik bir isletmenin finansal
acidan basarili olma olasilig1 yiiksektir. Analize konu edilen diger finansal oranlarin ise

modele anlamli bir katki saglamadigi goriillmektedir.

Tablodaki “Exp(B)” degerleri bagimsiz degiskendeki 1 birimlik degismenin bagimli
degisken iizerinde ne kadar etkili oldugunu gostermektedir. CFFO-4 degiskenine ait
Exp(B) degeri 1,028 olarak goriilmektedir. Buna gore, CFFO-4 degiskenindeki 1 birimlik
artis isletmenin finansal agidan basarili olma olasiligin1 (1/1,028) yaklasik 1 Kkat
arttirmaktadir. CFFO-5 degiskeninde ise 1 birimlik azalis halinde finansal basarili olma
olasiligr (1/0,993) 1 kat artmaktadir.

5.3.3.2 Finansal basarisizhgin 2 yil oncesinden tahminine yonelik logit analizi

sonuclari

Modelin anlamliliginin test edilmesi icin Oncelikle Omnibus testi yapilmistir. Bu test
bagimsiz degiskenlerin (nakit akis oranlarinin) eklenmedigi baslangi¢ modeli ile
degiskenler eklenerek olusturulan model arasinda anlamli bir farklilik olup/olmadiginm

gostermektedir. Test sonuglar1 Tablo 31° de yer almaktadir:

Tablo 31. 2018 Y1il1 Omnibus Test Sonuglari

Chi-square df Sig.
Step 1 |Step 37,344 10 <,001
Block 37,344 10 <,001
Model 37,344 10 <,001
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Analiz sonucunda (p degeri) sig.< 0,05 oldugundan ki-kare degeri istatistiksel olarak
anlamlidir. Dolayisiyla baslangic modeli ile degiskenlerin eklendigi model arasinda
anlaml farklilik vardir. Bu durumda olusturulan modelin sadece sabit terimin oldugu

baslangi¢c modeline gore daha iyi bir yordama giicline sahip oldugu sdylenebilir.

Modelde bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin giicii Cox&Snell
R2 ve Nagelkerke R2 degerleri ile gosterilmektedir. Bu degerler Tablo 32” de verilmistir:

Tablo 32. 2018 Yili Model Ozeti

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 90,195 ,334 ,445

Tabloda yer alan Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri bagimli degiskenin
varyansinin ne kadarlik bir kisminin modelde yer alan bagimsiz degigkenler tarafindan
aciklandig1 gostermektedir. Degerlerin 1’e esit olmasi miikemmel bir agiklamay1 ifade
etmektedir. Bu nedenle yiiksek degerler daha iyi bir agiklamay1 gosterir. Literatiirde
Cox&Snell R? degerinin higbir zaman 1’e ulasamamasi nedeniyle daha ¢ok Nagelkerke
R? degerinin yorumlandig1 gériilmektedir. Analiz sonucuna gore; bagimsiz degiskenler
(nakit akis oranlar1) bagimli degiskenin (finansal basarisizlik/basart durumu) varyansinin
%44,50’sini agiklamaktadir. Bu durum nakit akis oranlarinin finansal basari durumu

tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Modelin bir biitiin olarak uyum 1yiligi Hosmer ve Lemeshow testi ile agiklanmaktadir.

Testin sonuglar1 Tablo 33’ de yer almaktadir:

Tablo 33. 2018 Y1il1 Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Step Chi-square df
1 13,070 8

Sig.
,109

Hosmer ve Lemeshow testi modelin uyum iyiligini (model-veri uyumu) 6lgmek igin
kullanilan bir testtir. Bu test gozlenen frekans degerleri ile modelden tahmin edilen
frekans degerlerini karsilastirarak modelin veriye ne kadar uygun oldugunu gostermek
i¢in kullanilir. Test sonucunda gozlenen degerler ile model tarafindan tahmin edilen

degerler arasinda anlamli bir fark bulunmamasi gerekir.
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Bu nedenle Sig.>0,05 olmasi1 gerekir. Model tahmini gézlenen durumdan farkli degildir
anlamma gelmektedir. Bu testin anlamli olmamast model veri uyumunun yeterli ve
saglikli diizeyde oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Tablo incelendiginde Sig.>0,05
oldugundan modelin tahmin edilebilirligi ile ger¢ek durum benzesmektedir. Dolayisiyla

model bir biitiin olarak uyumludur.

Tablo 34’ de Logit modelinin dogru siniflandirma basarisi1 yer almaktadir:

Tablo 34. 2018 Y1l Logit Analizi Sonucuna Gore Finansal Basarisizligin 2 Yil

Onceden Tahmin Basarisi

Predicted
Durum Percentage
Observed Basarisiz | Basarili Correct (%)
Step 1 | Durum Basarisiz 34 12 73,9
Basarili 10 36 78,3
Overall Percentage % 76,1

Tabloda logit analizin dogru siniflandirma (tahmin) basaris1 yer almaktadir. Buna gore;
finansal basarisizligin 2 yil 6ncesinde tahmin edilmesi i¢in kurulan model basarisiz
isletmelerin %73,90’1n1, basarili isletmelerin ise %78,30’unu dogru tahmin etmistir.

Modelin genel siniflandirma (tahmin) basarisi ise %76,10 olarak bulunmustur.

Logit modelinin dogru siiflandirma basaris1 yaninda modelde yer alan her bir degiskenin
modele olan katkisinin da ortaya konulmasi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Her bir
bagimsiz degiskenin modele olan katkis1 “Wald Istatistigi” ile test edilmektedir. Modelde

yer alan degiskenlerin anlamlilik diizeyleri Tablo 35’ deki gibidir:
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Tablo 35. 2018 Yili Modelde Yer Alan Degiskenler Tablosu

0,

Variables B | SE. | wad | df | Sig. | Exp(B) gié’wi}"for a;gé'f)
CFFO 1 041 041 1025] 1|  311] 1042]  962| 1,129
CFFO 2 001 001 534 1|  465| 1001] 999 1,002
CFFO 3 002 001 5029 1|  025| 1002] 1,000] 1,004
CFFO 4 005/ 006] 698 1|  403] 1005| 993 1,018
CFFO 5 _012| 04| 7801| 1| 05| 88| 80| 996
CFFO 6 003 ,002| 1456] 1|  228] 1,003] 998 1,007
CFFO 8 004 002| 4007| 1|  045| 1,004] 1,000 1,007
CFFO 10 000/ 001 075] 1|  784| 1000  999| 1,001
CFFO 11 024 051]  215] 1|  e43] 1024 926 1,132
CFFO 12 000 001 024 1| 88| 1000  997| 1,003
Constant 210 35| 418 1|  5518] 810

Tabloda yer alan degiskenlere ait “sig. (veya p)” degerlerinin 0,05’den biiyiilk olmasi
degiskenin modele anlamli bir katki saglamadigini gosterirken, p degerinin 0,05’den
kiiclik veya esit olmasi halinde ise ilgili degiskenin modele anlamli bir katki sagladigin
gostermektedir. Buna gore 2018 yilinda modele anlaml katki saglayan degiskenler;
CFFO-3 Net Karin Nakde Déniis Oran1 (Isletme Faaliyeti Nakit Akis1 / Dénem Kari-
Zarar1), CFFO-5 Stoklarin Nakde Déniis Oran1 (Isletme Faaliyeti Nakit Akis1 / Ortalama
Stoklar) ve CFFO-8 Uzun Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Isletme Faaliyeti Nakit Akist
/ Uzun Vadeli Yikimliiliikler) degiskenleridir.

Tabloda yer alan “B” degeri ise bagimsiz degiskenlere ait katsayilar1 ifade etmektedir.
CFFO-3 degiskeni ve CFFO-8 degiskenlerinin katsayilari pozitiftir. Bu durumda CFFO-
3 ve CFFO-8 degiskenleri ile finansal basar1 arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Bu
nedenle, net karin nakde doniis oran1 yiiksek olan isletmelerle ve isletme faaliyetinden
saglanan nakit akiginin toplam borglara orani yiiksek olan isletmelerde finansal agidan
basarili olma olasilig1 yiikselmektedir. CFFO-5 degiskeninin katsayisi negatiftir. Bu
nedenle CFFO-5 degiskeni ile finansal basar1 arasinda negatif yonde bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore stoklarin nakde doniis orami diisiik bir isletmenin finansal
acidan basarili olma olasilig1 yiiksektir. Analize konu edilen diger finansal oranlarin ise

modele anlamli bir katk1 saglamadigi goriilmektedir.
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Tablodaki “Exp(B)” degerleri bagimsiz degiskendeki 1 birimlik degismenin bagimli
degisken iizerinde ne kadar etkili oldugunu gostermektedir. CFFO-3 degiskenine ait
Exp(B) degeri 1,002 olarak goriilmektedir. Buna gore, CFFO-3 degiskenindeki 1 birimlik
artis isletmenin finansal agidan basarili olma olasiligimi (1/1,002) yaklasik 1 kat
arttirmakta olup aymi sekilde CFFO-8 degiskeninde meydana gelen 1 birimlik artig
halinde finansal basarili olma olasiligt da (1/1,004) 1 kat artmaktadir. CFFO-5
degiskeninde ise 1 birimlik azalis halinde finansal basarili olma olasiligr (1/0,988) 1 kat
artmaktadir.

5.3.3.3 Finansal basarisizhgin 3 yil oncesinden tahminine yonelik logit analizi

sonuclari

Modelin anlamliliginin test edilmesi i¢in dncelikle Omnibus testi yapilmistir. Bu test
bagimsiz degiskenlerin (nakit akis oranlarinin) eklenmedigi baslangic modeli ile
degiskenler eklenerek olusturulan model arasinda anlamli bir farklilik olup/olmadigini

gostermektedir. Test sonuglar1 Tablo 36’ da yer almaktadir:

Tablo 36. 2017 Y1l Omnibus Test Sonuglari

Chi-square df Sig.
Step 1 |Step 21,749 10 ,016
Block 21,749 10 ,016
Model 21,749 10 ,016

Analiz sonucunda (p degeri) sig.< 0,05 oldugundan ki-kare degeri istatistiksel olarak
anlamhdir. Dolayisiyla baslangic modeli ile degiskenlerin eklendigi model arasinda
anlaml farklilik vardir. Bu durumda olusturulan modelin sadece sabit terimin oldugu

baslangi¢c modeline gore daha iyi bir yordama giiciine sahip oldugu sdylenebilir.

Modelde bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin giicii Cox&Snell
R2 ve Nagelkerke R2 degerleri ile gosterilmektedir. Bu degerler Tablo 37” de verilmistir:

Tablo 37. 2017 Y11 Model Ozeti

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 105,790 211 ,281
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Tabloda yer alan Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri bagimli degiskenin
varyansinin ne kadarlik bir kisminin modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandig1 gostermektedir. Degerlerin 1°e esit olmasi miikkemmel bir aciklamay1 ifade
etmektedir. Bu nedenle yliksek degerler daha iyi bir agiklamay1 gosterir. Literatiirde
Cox&Snell R? degerinin higbir zaman 1 ‘e ulasamamasi nedeniyle daha ¢cok Nagelkerke

R? degerinin yorumlandig1 goriilmektedir.

Analiz sonucuna gore; bagimsiz degiskenler (nakit akis oranlar1) bagimli degiskenin
(finansal basarisizlik/basar1 durumu) varyansinin %28,10’unu agiklamaktadir. Bu durum

nakit akis oranlarinin finansal basar1 durumu tlizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Modelin bir biitiin olarak uyum iyiligi Hosmer ve Lemeshow testi ile agiklanmaktadir.

Testin sonuglar1 Tablo 38’ de yer almaktadir:

Tablo 38. 2017 Y1t Hosmer ve Lemeshow Test Sonuglari

Step Chi-square df Sig.
1 11,132 8 ,194

Hosmer ve Lemeshow testi modelin uyum iyiligini (model-veri uyumu) 6lgmek igin
kullanilan bir testtir. Bu test gozlenen frekans degerleri ile modelden tahmin edilen
frekans degerlerini karsilagtirarak modelin veriye ne kadar uygun oldugunu gostermek
i¢in kullanilir. Test sonucunda gozlenen degerler ile model tarafindan tahmin edilen
degerler arasinda anlamli bir fark bulunmamasi gerekir. Bu nedenle Sig.>0,05 olmas1
gerekir. Model tahmini gozlenen durumdan farkli degildir anlamina gelmektedir. Bu
testin anlamli olmamasi model veri uyumunun yeterli ve saglikli diizeyde oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Tablo incelendiginde Sig.>0,05 oldugundan modelin tahmin
edilebilirligi ile gercek durum benzesmektedir. Dolayisiyla model bir biitiin olarak

uyumludur.

Tablo 39’ da Logit modelinin dogru siniflandirma basarisi1 yer almaktadir:
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Tablo 39. 2017 Y1l Logit Analizi Sonucuna Goére Finansal Basarisizligin 3 Y1l

Onceden Tahmin Basaris1

Predicted
Durum Percentage
Observed Basarisiz | Basarili Correct (%)
Step 1 | Durum Basarisiz 33 13 71,7
Basarili 17 29 63,0
Overall Percentage % 67,4

Tabloda logit analizin dogru siniflandirma (tahmin) basaris1 yer almaktadir. Buna gore;
finansal basarisizligin 3 yil Oncesinde tahmin edilmesi i¢cin kurulan model basarisiz
isletmelerin %71,70’ini, basarili isletmelerin ise %63 tinii dogru tahmin etmistir. Modelin

genel smiflandirma (tahmin) basarisi ise %67,40 olarak bulunmustur.

Logit modelinin dogru siiflandirma basaris1 yaninda modelde yer alan her bir degiskenin
modele olan katkisinin da ortaya konulmasi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Her bir

bagimsiz degiskenin modele olan katkis1 “Wald Istatistigi” ile test edilmektedir.

Modelde yer alan degiskenlerin anlamlilik diizeyleri Tablo 40° da verilmistir:

Tablo 40. 2017 Yili Modelde Yer Alan Degiskenler Tablosu

Variables B | SE. | wald | df | Sig. | Exp(B) giofwi} .for i);Eé?)
CFFO 1 _006] ,025| 051 1 822 94| 948 1,044
CFFO 2 001 001 1765 1 184 1001|1000 1,002
CFFO 3 000 000 001 1 970|  1,000| 1,000/ 1,000
CFFO 4 009 008 1374 1 241 1,009 994| 1,025
CFFO 5 003| 005 478 1 489 1003|994 1012
CFFO 6 000 000 59| 1 354| 1000 1,000/ 1,000
CFFO 8 006 004 2357| 1 25|  1006| 998 1,014
CFFO 10 | -001| ,001| 3222| 1 073 999 997| 1,000
CFFO 11 | -013| 065  ,043| 1 836 987 869 1,120
CFFO 12 000 000 134 1 715| 1000 1,000/ 1,000
Constant -,400 ,254 2,473 1 ,116 ,670 ,948 1,044
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Tabloda yer alan degiskenlere ait “sig. (veya p)” degerleri incelendiginde 2017 yilinda
hicbir finansal oraninin finansal basari/basarisizlik iizerinde tek basina anlamli etkisi

olmadigi gortlmektedir.
5.3.2 Altman Z skor modelinin uygulanmasi ve verilerin ¢oziimii

Altman Z-skor modelinin uygulanabilmesi i¢in hem basarili hem de basarisiz isletmelerin
finansal tablolarindan 2019, 2018 ve 2017 yilsonlarina ait “Toplam Varlik, Net Calisma
Sermayesi, Dagitilmamis Karlar, Faaliyet Kari, Ozsermaye, Toplam Borg, Net Satis”
bilgileri toplanmis ve oranlar hesaplanmistir. Firma bazinda toplanan veriler ve oran
hesaplamalar1 Ek-7-8-9-10’da verilmistir. Toplanan verilerden hareketle 6nce basarisiz
ve basarili firmalarin Z skorlar1 hesaplanmis sonrasinda ise yillara gore tahmin sonuglari

verilmistir.
Basarisiz isletmelere ait Z Skorlar1 Tablo 41’ deki gibi hesaplanmistir:

Tablo 41. Basarisiz Isletmelere Ait Altman Z-Skorlar1 Tablosu

. Altman Z Skoru
Swa | Firma Kod (Z=1,2x1 + 1,Ax2 + 3.3x3 + 0,6x4 + 1x5)

2019 2018 2017
1 AFYON 0,06 0,54 0,55
2 AVOD 127 141 1,68
3 BALAT 20,44 118 0,11
4 BTCIM 0,41 111 1,04
5 BSOKE 0,32 0,52 0,51
6 BRKO 0,73 012 20,28
7 BRMEN 71,05 20,63 0,19
8 CELHA 1,27 2,44 2,38
9 CEMAS 0,27 0,57 0,38
10 CMBTN 154 2,50 1.79
11 CMENT 2,23 2,49 3,08
12 DARDL 0,27 355 3.64
13 DERIM 151 1,75 151
14 DIRIT 4,37 155 0.05
15 DITAS 1,96 2,73 2,07
16 DOBUR 2,29 3,20 2,55
17 DGKLB 0,37 0,42 1,20
18 DOGUB 0,58 20,80 2028
19 EPLAS 2,51 3,46 1.95
20 EKIZ 0,10 20,44 20,59
21 EMKEL 0,40 0,09 0,69
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Sira Firma Kod AENZ ST
(Z=1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 1x5)
22 EMNIS -1,85 -1,82 -0,24
23 FORMT 0,84 2,29 1,53
24 HEKTS 2,54 2,52 2,50
25 IHGZT 4,34 3,67 4,70
26 IZMDC 0,15 0,79 0,86
27 KATMR 1,44 1,15 1,37
28 KERVT 1,85 1,96 1,29
29 MEGAP 2,40 3,51 6,46
30 MNDRS 1,14 1,34 1,51
31 MERKO -1,45 -0,84 -0,30
32 NIBAS 2,71 2,32 0,70
33 OLMIP 1,20 1,95 2,27
34 ORMA 0,19 0,21 -0,07
35 OZBAL -0,95 -0,28 -0,84
36 PENGD 0,66 1,03 0,39
37 PINSU 0,15 0,41 0,54
38 ROYAL -0,09 0,22 -0,06
39 SAMAT 1,30 1,64 1,48
40 SELGD 2,79 2,64 1,08
41 SKTAS 0,09 0,39 0,50
42 TKURU -0,31 -0,33 1,25
43 TMPOL 1,90 1,45 1,62
44 USAK 1,23 0,96 1,08
45 ULKER 1,74 1,83 1,60
46 VKING -0,42 -0,07 0,12

Bu verilerden hareketle basarisiz firmalara ait Altman Z-Skor modelinin tahmin sonuglari

Tablo 42” deki gibi bulunmustur:

Tablo 42. Basarisiz Firmalarin Altman Z-Skor Modeli Sonuglari

2019 2018 2017

Dogru | Hatal1 Modelin | Dogru | Hatali Modelin | Dogru | Hatali Modelin
Tahmin|Tahmin{Dogru Tahmin|Tahmin|{Tahmin|Dogru Tahmin|{Tahmin|Tahmin|Dogru Tahmin
Sayis1 | Sayis1 | Basarist % | Sayisi | Sayis1 | Bagaris1 % | Sayist | Sayisi | Basaris1 %

35 11 76,09% 31 15 67,39% 37 9 80,43%

Altman Z Skor modelinin uygulanmasi sonucunda basarisiz firmalarin dogru tahmin
olasilig; 2017 yilinda % 80,43, 2018 yilinda % 67,39 ve 2019 yilinda % 76,09 olarak

bulunmustur.
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Ote yandan Altman Z Skor modelinde Z skoru 2,99’dan biiyiik olan firmalarin basarili
olarak kabul edilmesi nedeniyle basarili firmalarin Z skorlarinin da analizi gerekmistir.

Basaril1 isletmelere ait Z Skorlar1 Tablo 43” deki gibi hesaplanmustir:

Tablo 43. Basaril1 Isletmelere Ait Altman Z-Skorlar1 Tablosu

Sira Firma Kod AEN S
(Z=1,2x1 +1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 1x5)

2019 2018 2017
1 AKCNS 2,04 2,13 2,22
2 AEFES 1,58 1,57 1,54
3 BAKAB 2,22 2,44 2,17
4 BANVT 3,25 3,21 3,50
5 BRSAN 1,30 1,52 1,56
6 BFREN 4,61 5,79 4,74
7 BOSSA 1,71 1,75 1,41
8 BRISA 1,13 1,33 1,25
9 BUCIM 4,15 5,18 3,44
10 CCOLA 1,96 1,92 1,59
11 CIMSA 1,22 1,44 1,57
12 CUSAN 2,48 1,78 2,60
13 DAGI 1,58 2,09 2,29
14 DERAS 3,56 3,53 2,27
15 DESA 1,88 2,00 1,26
16 EGSER 3,08 4,06 3,43
17 EREGL 2,65 3,35 3,18
18 ERSU 1,63 1,28 1,44
19 FADE 1,82 1,51 0,93
20 FROTO 3,62 3,78 3,34
21 FRIGO 2,18 1,64 1,30
22 JANTS 4,35 4,09 3,78
23 KAPLM 1,50 1,98 1,59
24 KARSN 0,96 0,64 0,81
25 KRTEK 1,73 2,00 1,45
26 KARTN 6,17 6,54 5,84
27 KENT 2,90 3,03 3,41
28 KONYA 4,51 4,71 4,80
29 KORDS 1,68 2,11 2,44
30 KUTPO 4,00 4,27 3,82
31 MRSHL 2,34 1,74 2,74
32 TIRE 1,93 2,08 1,56
33 NUHCM 2,85 2,44 2,54
34 OTKAR 2,34 1,81 1,80
35 OYAKC 2,25 2,96 4,32
36 OYLUM 1,54 1,10 0,88
37 PETKM 1,97 1,95 2,82
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Sira Firma Kod AEN S
(Z=1,2x1 +1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + 1x5)
38 PRZMA 3,87 5,92 5,62
39 SUMAS 6,45 6,62 4,28
40 TATGD 2,53 3,32 3,54
41 TUCLK 1,32 1,56 1,60
42 TUPRS 2,09 3,36 2,49
43 PRKAB 2,77 2,29 2,01
44 ULUUN 3,32 4,15 2,89
45 YONGA 2,11 2,75 2,10
46 YUNSA 1,98 2,03 1,91

Bu verilerden hareketle basarili firmalara ait Altman Z-Skor modelinin tahmin sonuglari

Tablo 44’ deki gibi bulunmustur:

Tablo 44. Basarili Firmalarin Altman Z-Skor Modeli Sonuglari

2019

2018

2017

Dogru

Sayisi

Tahmin

Hatali
Tahmin
Say1s1

Modelin
Dogru Tahmin
Basaris1 %

Dogru
Tahmin
Sayis1

Hatali
Tahmin
Sayist

Modelin
Dogru Tahmin
Bagaris1 %

Dogru

Tahmin

Sayist

Hatali
Tahmin
Sayisi

Modelin
Dogru Tahmin
Basaris1 %

13

33

28,26%

17

29

36,96%

15

31

32,61%

Buna gore basarili firmalarin dogru tahmin olasiliklar1 2017 yilinda % 32,61, 2018 yilinda
%36,96 ve 2019 yilinda %28,26 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak Altman Z modelinin

basarisiz firmalar1 tahmin giicii literatiirdeki gibi yiiksek bulunmustur. Ancak modelin

basarili firmalar1 dogru tahmin etme olasilig1 ise oldukga diistiktiir.
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5.3.3 Basarih ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarimin fark analizi sonuclar:

Basaril1 ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin birbirinden farkli olup olmadiginin
analizi i¢in ortalamalar arasindaki farkliliklarin istatistiksel olarak test edilmesi
gerckmektedir. Bunun igin verilerin normal dagildigi durumda parametrik testler (t testi
gibi), normal dagilima uymadigr durumda ise Man Whitney-U testi gibi parametrik
olmayan testler kullanilmaktadir. Normal dagilim, bir veri setindeki medyan ve ortalama
degerlerinin birbirine ¢ok yakin olmasi halidir. Dolayisiyla verilerin gogunlugu ortalama
bir deger etrafinda kiimelenir ve grafik gosteriminde bir tepecik olusturur. Man Whitney-
U testi, verilerin normal dagilima uymadig1 kosullarda bagimsiz iki gruptan elde edilen
verilerin birbirinden anlamli fark gosterip gostermediginin test edilmesi igin

kullanilmaktadir.

Verilerin normal dagilima uyup uymadiginin analizi igin; verilerin garpiklik-basiklik
(skewness-kurtosis) katsayilari ile ug¢ degerler (extreme values) incelenmis ve ayrica
Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri yapilmistir. Analiz sonuglarina gore
veriler normal dagilima uymamaktadir. Nitekim yapilan finansal basarisizlik
caligmalarinda kullanilan finansal oranlarinda genellikle normal dagilim kosullarina
uymadig gosterilmistir. Bu nedenle basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin
birbirlerinden farkli olup/olmadiginin ortaya konulmasi igin parametrik olmayan
testlerden Man Whitney-U testi yapilmustir.

2017 yilina iligkin yapilan testin sonuglar1 Tablo 45’ de yer almaktadir:
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Tablo 45. Basarili ve Basarisiz Firmalarin 2017 Yilindaki Nakit Akis Oranlarinin

Ortalamasi ve Fark Analizi Sonuglari

Basarisiz Basarih Mann

Ortalama Siralarin  Ortalama Siralarin ~ Whitney-U p degeri

Deger Ortalamas1  Deger Ortalamas1 Test degeri

2017 yil

CFFO-1 -0.83 37.46 9.26 55.54 642.000 (U) 0.001
CFFO-2 -24.11 38.48 82.69 54.52 689.000 (U)  0.004
CFFO-3 17.30 41.41 73.89 51.59 824.000 (U) 0.068
CFFO-4 -4.77 37.35 54.00 55.65 637.000 (U)  0.001
CFFO-5 -2.45 38.09 73.41 54.91 671.000 (U) 0.003
CFFO-6 9.19 41.70 178.97 51.30 837.000 (U) 0.084
CFFO-7 -1.61 35.76 25.52 57.24 564.000 (U) <0.001
CFFO-8 4.82 35.85 127.12 57.15 568.000 (U) <0.001
CFFO-9 -0.66 35.54 19.63 57.46 554.000 (U) <0.001
CFFO-10  21.17 35.80 225.88 57.20 566.000 (U) <0.001
CFFO-11  -0.76 36.89 7.61 56.11 616.000 (U) <0.001
CFFO-12 -2965.85 50.87 -86.26 42.13 857.000 (U) 0.117

(U) Mann Whitney U Testi,

CFFO-1: Satislarin Nakit Olusturma Orant; CFFO-2: Faaliyet Karinin Nakde Doniis Orani; CFFO-3: Net
Karin Nakde Doniis Orani; CFFO-4: Ticari Alacaklarin Nakde Doniis Orani; CFFO-5: Stoklarin Nakde
Déniis Orani; CFFO-6: Isletme Sermayesinin Nakde Déniis Orani; CFFO-7: Kisa Vadeli Borglar
Karsilama Orani; CFFO-8: Uzun Vadeli Borglart Karsilama Orant; CFFO-9: Toplam Bor¢ Karsilama
Orani; CFFO-10: Finansman Giderini Kargilama Orani1; CFFO-11: Varliklarin Nakit Yaratma Giicii Orani;
CFFO-12: Genel Nakit Akis Orani.

Mann Whitney U test sonuglarina gore; 2017 yil1 igin basarili olan firmalarin CFFO-12
genel nakit akis orant digindaki tiim nakit akis degerleri basarisiz firmalara gére daha
yiiksektir. Ortalama degerler incelendiginde de basarili firmalarin nakit akis degerlerinin
daha yiiksek oldugu goriilebilecektir. Fark analizi sonuglari ise basarili ve basarisiz
firmalarin, net karin nakde doniis oran1 (CFFO-3), isletme sermayesinin nakde doniis
oran1 (CFFO-6) ve genel nakit akis oran1 (CFFO-12) degerlerinin birbirinden anlamli
derecede farkli olmadigini (p>0.05), diger tiim nakit akis degerlerinin istatistiksel olarak

anlamli oldugunu gostermistir (p<0.05).
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Dolayistyla 2017 yili i¢in basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlart CFFO-3,
CFFO-6 ve CFFO-12 oranlar1 disinda, birbirinden farklilik gostermektedir.

2018 yilina iligskin yapilan testin sonuglar1 Tablo 46’ da yer almaktadir:

Tablo 46. Basarili ve Basarisiz Firmalarin 2018 Yilindaki Nakit Akis Oranlarinin

Ortalamasi ve Fark Analizi Sonuglari

Basarisiz Basarih Mann

Ortalama Siralarim  Ortalama Siralarin Whitney-U p degeri

Deger Ortalamas1 Deger Ortalamasi Test degeri

2018 yih

CFFO-1 -1.86 38.72 8.37 54.28 700.000 (U)  0.005
CFFO-2  -801.83 42.11 97.03 50.89 856.000 (U) 0.115
CFFO-3  -266.84 34.28 230.19 58.72 496.000 (U) <0.001
CFFO-4 -18.53 38.02 57.38 54.98 668.000 (U)  0.002
CFFO-5 39.92 40.52 61.12 52.48 783.000 (U) 0.032
CFFO-6 2.53 39.02 50.97 53.98 714.000 (U)  0.007
CFFO-7 -1.00 34.59 27.66 58.41 510.000 (U) <0.001
CFFO-8 -47.89 36.00 120.79 57.00 575.000 (U) <0.001
CFFO-9 -1.76 34.41 20.00 58.59 502.000 (U) <0.001
CFFO-10 -37.01 33.98 151.16 59.02 482.000 (U) <0.001
CFFO-11 0.74 37.48 7.46 55.52 643.000 (U)  0.001
CFFO-12 -157.01 49.07 -138.69 43.93 940.000 (U)  0.357

(U) Mann Whitney U Testi,

CFFO-1: Satiglarin Nakit Olusturma Orant; CFFO-2: Faaliyet Karinin Nakde Doniis Orani; CFFO-3: Net
Karm Nakde Doniis Orani; CFFO-4: Ticari Alacaklarin Nakde Doniis Orani; CFFO-5: Stoklarin Nakde
Déniis Orani; CFFO-6: Isletme Sermayesinin Nakde Doniis Orani;; CFFO-7: Kisa Vadeli Borglar
Kargilama Orani; CFFO-8: Uzun Vadeli Borglari Kargilama Orani; CFFO-9: Toplam Bor¢ Kargilama
Orani; CFFO-10: Finansman Giderini Karsilama Orani; CFFO-11: Varliklarin Nakit Yaratma Giicii
Orani; CFFO-12: Genel Nakit Akis Orani.

Mann Whitney U test sonuglarina gore; 2018 yili i¢in basarili olan firmalarin CFFO-12
genel nakit akis oran1 disindaki tiim nakit akis degerleri basarisiz firmalara gore daha
yiiksektir. Ortalama degerler incelendiginde de basarili firmalarin nakit akis degerlerinin

daha yiiksek oldugu goriilebilecektir.
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Fark analizi sonuglari ise basarili ve basarisiz firmalarin, faaliyet karinin nakde doniis
orani (CFFO-2) ve genel nakit akis oran1 (CFFO-12) degerlerinin birbirinden anlamli
derecede farkli olmadigini (p>0.05), diger tiim nakit akis degerlerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermistir (p<<0.05). Dolayisiyla 2018 yilinda basarili ve basarisiz
firmalarin nakit akis oranlar1 CFFO-2 ve CFFO-12 degiskenleri haricinde birbirinden
farklilik gostermektedir.

2019 yilina iligskin yapilan testin sonuglar1 asagidaki Tablo 47° de yer almaktadir:

Tablo 47. Basarili ve Basarisiz Firmalarin 2019 Yilindaki Nakit Akis Oranlarinin

Ortalamasi ve Fark Analizi Sonuglari

Basarisiz Basarih Mann

Ortalama Siralarin  Ortalama Siralarm  Whitney-U p degeri

Deger Ortalamast  Deger Ortalamas1 Test degeri

2019 yih

CFFO-1 -11.11 39.07 9.60 53.93 716.000 (U)  0.008
CFFO-2  -542.71 39.36 120.57 53.64 729.500 (U) 0.010
CFFO-3 14.54 38.54 227.04 54.46 692.000 (U)  0.004
CFFO-4 -87.49 37.22 80.25 55.78 631.000 (U) <0.001
CFFO-5 88.82 40.07 67.53 52.93 762.000 (U)  0.021
CFFO-6 -86.84 41.74 -81.28 51.26 839.000 (U)  0.087
CFFO-7 -6.54 36.33 32.19 56.67 590.000 (U) <0.001
CFFO-8 15.47 38.63 74.27 54.37 696.000 (U)  0.005
CFFO-9 -1.76 36.07 21.58 56.93 578.000 (U) <0.001
CFFO-10 10.12 37.22 225.50 55.78 631.000 (U) <0.001
CFFO-11 0.81 37.87 8.93 55.13 661.000 (U)  0.002
CFFO-12  -45.02 51.13 -147.21 41.87 845.000 (U)  0.096

(U) Mann Whitney U Testi,

CFFO-1: Satiglarin Nakit Olusturma Orani; CFFO-2: Faaliyet Karinin Nakde Doniis Orani; CFFO-3: Net
Karm Nakde Doniis Orani; CFFO-4: Ticari Alacaklarin Nakde Doniis Orani; CFFO-5: Stoklarin Nakde
Déniis Orani; CFFO-6: Isletme Sermayesinin Nakde Déniis Orani; CFFO-7: Kisa Vadeli Borglari
Kargilama Orani; CFFO-8: Uzun Vadeli Borglar1 Kargilama Orani; CFFO-9: Toplam Bor¢ Karsilama
Orani; CFFO-10: Finansman Giderini Karsilama Orani; CFFO-11: Varliklarin Nakit Yaratma Giicii Orani,
CFFO-12: Genel Nakit Akis Orani.
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Mann Whitney U test sonuglarina gore; 2019 yili igin basarili olan firmalarin CFFO-12
genel nakit akis orani disindaki tiim nakit akis degerleri basarisiz firmalara gore daha
yuksektir. Ortalama degerler incelendiginde de basarili firmalarin nakit akis degerlerinin
daha yiiksek oldugu goriilebilecektir. Fark analizi sonuglar1 ise basarili ve basarisiz
firmalarin, stoklarin nakde doniis oran1 (CFFO-6) ve genel nakit akis oran1 (CFFO-12)
degerlerinin birbirlerinden anlamli derecede farkli olmadigini (p>0.05), diger tiim nakit
akis degerlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir (p<0.05). Dolayisiyla
2019 yilinda basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlari CFFO-6 ve CFFO-12

degiskenleri haricinde birbirinden farklilik gostermektedir.
5.4 Hipotez Sonuclari

Arastirma kapsaminda ortaya cikan yukaridaki sonuglar gergevesinde hipotezlerin

dogrulanmalarina dair agiklamalar asagidaki gibidir:

H1: Borsa Istanbul imalat sanayinde faaliyet gosteren finansal acidan basarisiz
isletmeler ile basarih isletmelerin nakit akis rasyolar1 arasinda istatistiksel acidan

anlamh bir farkhihik vardir:

Basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin birbirlerinden farkli olup
olmadigmin ortaya konulmasi i¢in parametrik olmayan testlerden Man Whitney-U testi
yapilmistir. Testin detaylar1 boliim 5.3.3’te agiklanmistir. Test sonuglarina gore; basarisiz
ve basarili firmalarin 2017 yilinda; net karin nakde doniis oram1 (CFFO-3), isletme
sermayesinin nakde doniis oran1 (CFFO-6) ve genel nakit akis oram1 (CFFO-12)
degerlerinin birbirinden anlamli derecede farkli olmadig1 (p>0.05), 2018 yilinda; faaliyet
karinin nakde doniis oran1 (CFFO-2) ve genel nakit akis oranm1 (CFFO-12) degerlerinin
birbirinden anlamli derecede farkli olmadigini (p>0.05), 2019 yilinda ise; stoklarin nakde
doniis orant (CFFO-6) ve genel nakit akis oran1 (CFFO-12) degerlerinin birbirlerinden
anlamli derecede farkli olmadigini (p>0.05), diger tiim nakit akis degerlerinin ise
istatistiksel olarak birbirinden farkli oldugu gosterilmistir (p<0.05). Sonug olarak; basaril
ve basarisiz firmalarin CFFO-1, CFFO-4, CFFO-5, CFFO-7, CFFO-8, CFFO-9, CFFO-
10 ve CFFO-11 kodlu nakit akis oranlari istatistiksel olarak birbirinden farkli olarak
bulunmustur. Dolayisiyla H1 hipotezinin kismi olarak dogrulandigin1 sdylemek

mumkundiir.
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H2: Olusturulan nakit akis esash tahmin modelinin finansal basarisizhg tahmin
giicii, basarisizhktan 1, 2 ve 3 yil oncesinde Altman Z-Skor modelinden daha

yiiksektir:

Calisma sonucunda her iki modelin tahmin basari oranlari Tablo 48’ deki gibi

bulunmustur:

Tablo 48. Z Skor Modeli ve Logit Modeli Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Yil 2017 2018 2019

Tahmin Logit Z-Skor Logit Z-Skor Logit Z-Skor

BASARISIZ 33 37 34 31 34 35
71,70% | 80,43% | 73,90% | 67,39% | 73,90% | 76,09%

Buna gore basarisizligin 3 yil 6ncesinden tahmin edilmesinde Z skor modeli (%80,43), 2
yil Oncesinden tahmin edilmesinde ise logit modeli (%73,90) daha basarili sonug
vermistir. 1 y1l oncesinde ise her iki model benzer sonu¢ vermistir. Sonu¢ olarak H2

hipotezinin dogrulandigini séylemek miimkiin degildir.

Arastirmanin alt hipotezlerine iliskin sonuglarmin degerlendirilmesi ise Tablo 49’ da

gosterilmistir:
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Tablo 49. Alt Hipotez Sonuglari

Hipotez Kodu

Hipotez Aciklamasi

Sonuclar

H2.1

Satislarin nakit olusturma orani
(CFFO-1 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamistir.

H2.,

Faaliyet karinin nakde doniis orani
(CFFO-2 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel
acgidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamustir.

H2.3

Do6nem karinin nakde doniis orant
(CFFO-3 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel

acidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmistir.

H2.4

Ticari alacaklarin nakde doniis oran1
(CFFO-4 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmistir.

H2.5

Stoklarin nakde doniis oran1 (CFFO-5
degiskeni) ile finansal basarisizlik
arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmustir.

H2.6

Isletme sermayesinin nakde doniis
orant (CFFO-6 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamustir.
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Hipotez Kodu

Hipotez Aciklamasi

Sonuclar

H2.;

Kisa vadeli borglar1 karsilama orani
(CFFO-7 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel

acidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamustir.

H2.g

Uzun vadeli bor¢lari karsilama orani
(CFFO-8 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel

acgidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmistir.

H2.9

Toplam borglar1 karsilama orani
(CFFO-9 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamustir.

H2.10

Finansman giderini karsilama orani
(CFFO-10 degiskeni) ile finansal
basarisizlik arasinda istatistiksel

acgidan anlamli bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamustir.

H2.11

Varliklarin Nakit Yaratma Giicii
Orani (CFFO-11 degiskeni) ile
finansal basarisizlik arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iligki
vardir

Hipotez dogrulanmamustir.

H2.12

Genel nakit akig oran1 (CFFO-12
degiskeni) ile finansal basarisizlik
arasinda istatistiksel agidan anlamli
bir iligki vardir.

Hipotez dogrulanmamistir.
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BOLUM 6. BULGULAR VE TARTISMA

Calismanin bu bdliimiinde arastirmanin bulgularina, bulgularin yorumlanmasina ve

tartismalara yer verilmistir.
6.1 Bulgular ve Yorumlanmasi

Tablo 50’ de finansal basarisizligin 3 yil 6nceden tahmini icin yapilan LOGIT analizi

sonuglar1 6zetlenmistir:

Tablo 50. Basarisiz ve Basarili Firmalarin 1-3 Y11 Oncesinden Tahminine Dair LOGIT

Analizi Sonuglari

Y1l 2017 2018 2019
Tahmin DOGRU | YANLIS | DOGRU | YANLIS | DOGRU | YANLIS
BASARILI 29 17 36 10 30 16
63,00% | 37,00% | 78,30% | 21,70% | 65,20% | 34,80%
BASARISIZ 33 13 34 12 34 12
71,70% | 28,30% | 73,90% | 26,10% | 73,90% | 26,10%

Buna gore basarisiz firmalarin 3 yil 6nceden tahmin edilmesine yonelik yapilan logit
analizi sonuglarina gore tahmin basarisi; 2017 yilt igin %71,70, 2018 yil1 igin %73,90 ve
2019 yih i¢in ise %73,90 olarak bulunmustur. Diger taraftan analiz sonucunda basarili
firmalarin dogru tahmin edilme oranlar1 da tespit edilmistir. Bu oranlar ise sirasiyla

%063,00, %78,30 ve %65,20 olarak bulunmustur.
Analiz sonucuna gore basarisizlik tahmininde etkili olan nakit akis oranlari ise;

CFFO-3 Net Karin Nakde Doniis Oram (isletme Faaliyeti Nakit Akis1 / Donem Karr),
CFFO-4 Ticari Alacaklarin Nakde Déniis Orani (Isletme Faaliyeti Nakit Akisi / Ortalama
Ticari Alacaklar), CFFO-5 Stoklarin Nakde Déniis Orani (Isletme Faaliyeti Nakit Akis
/ Ortalama Stoklar) ve CFFO-8 Uzun Vadeli Borglar1 Karsilama Orani (Isletme Faaliyeti
Nakit Akis1/ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler) olarak bulunmustur.

Analize konu edilen diger finansal oranlarin ise tek baslarina modele anlamli bir katki

saglamadig1 goriilmektedir.
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Basarisizlik tahmininde etkili oldugu bulunan oranlara dair agiklamalar ve yorumlar

asagidadir:

Net karin nakde donilis oran1 (CFFO-3) yiiksek olan bir isletmenin finansal agidan
basarisiz olma olasilig1 azalmaktadir. Diger bir deyisle, esas faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin donem net karina orani yiiksek olan isletmelerde, yani karin1 nakde
doniistiirebilen isletmelerde basarili olma ihtimali artmakta, basarisizlik ihtimali ise
azalmaktadir. Dolayisiyla isletmelerde esas faaliyetten saglanan nakit akiginin tutari ile
esas faaliyetten saglanan nakit akisi/donem net kér1 orani finansal basarisizlik agisindan

bir erken uyari sinyali olarak dikkate alinabilir.

Ticari alacaklarin nakde dontiis oran1 (CFFO-4) yiiksek olan bir isletmenin finansal agidan
basarisiz olma olasiligi diismektedir. Diger bir deyisle, esas faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin ticari alacaklara orani yiiksek olan isletmelerde basarili olma ihtimali artmakta,
basarisizlik yaganma ihtimali ise azalmaktadir. Dolayisiyla isletmelerde esas faaliyetten
saglanan nakit akiginin tutar ile esas faaliyetten saglanan nakit akisi/ortalama ticari
alacaklarin orani finansal basarisizlik agisindan bir erken uyari sinyali olarak dikkate

alinabilir.

Stoklarin nakde doniis oran1 (CFFO-5) yiiksek bir isletmenin finansal agidan basarisiz
olma olasihig1 yiikselmektedir. Isletmelerin esas faaliyetlerden sagladigi nakit akisinin
stoklara oran1 yiikseldik¢e finansal basarisizlik yagsanma ihtimali de yiikselmektedir.
Diger bir deyisle bu oran diistiik¢e isletmenin basarili olma ihtimali artmakta, basarisiz
olmasi olasiligi ise azalmaktadir. Bu durum, esas faaliyet nakit akiginin stoklara oraninin
cok yiiksek olmamasi gerektigi seklinde yorumlanabilmektedir. Bu nedenle esas
faaliyetlerden saglanan nakit akisi/ortalama stoklar orani finansal basarisizlik agisindan

bir erken uyar1 sinyali olarak degerlendirilebilir.

Uzun vadeli bor¢ karsilama orani1 (CFFO-8) yiiksek olan bir isletmenin finansal agidan
basarisiz olma olasilig1 azalmaktadir. Diger bir deyisle, esas faaliyetlerden saglanan nakit
akisinin déonem uzun vadeli borglara orani yiiksek olan igletmelerde, yani uzun vadeli
bor¢larindan daha fazla bir tutarda esas faaliyetlerinden nakit olusturan isletmelerde

basarili olma ihtimali artmakta, basarisizlik ihtimali ise azalmaktadir.
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Dolayisiyla isletmelerde esas faaliyetten saglanan nakit akiginin tutari ile esas faaliyetten
saglanan nakit akigi/uzun vadeli yiikiimliiliikkler oran1 finansal basarisizlik agisindan bir

erken uyar1 sinyali olarak dikkate alinabilir.

Altman Z Skor modelinin basarisiz firmalar1 tahmin etme performansi tablo 21’de
verilmigtir. Calismanin amaglarindan biriside tahakkuk esasli model ile nakit esaslh
modelin karsilastirilmasi oldugundan her iki modelin basarisiz firmalar1 tahmin etme

performanslar1 Tablo 51° de mukayeseli olarak gosterilmistir:

Tablo 51. Basarisizlik Tahmininde Z Skor Modeli ve Logit Modeli Sonuglarinin

Karsilastirilmasi
Yil 2017 2018 2019
Tahmin Logit Z-Skor Logit Z-Skor Logit Z-Skor
BASARISIZ 33 37 34 31 34 35
71,70% | 80,43% | 73,90% | 67,39% | 73,90% | 76,09%

Tablo incelendiginde basarisizligin 3 yi1l dncesinden tahmin edilmesinde Z skor modeli
(%80,43), 2 y1l 6ncesinden tahmin edilmesinde ise Logit modeli (%73,90) daha basarili
sonug vermistir. Basarisizliktan 1 y1l 6ncesinde ise her iki model benzer sonug vermistir.
Bu durumda, finansal basarisizlik tahmini igin gelistirilen nakit akis esaslh Logit modeli
ile tahakkuk esasli Altman Z skor modeli benzer sonuglar vermektedir seklinde
yorumlanabilir. Dolayisiyla nakit akis esasli modelin finansal basarisizlik tahmininde
etkili modeline bir

oldugu ve Z skor alternatif olarak kullanilabilecegi

degerlendirilmektedir.

Ote yandan bagarili firmalarin tahmin performanslar incelendiginde ise Logit modelinin
Z skor modeline kiyasla daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir. Tablo 52 de bu

husus goriilebilecektir:

Tablo 52. Z Skor Modeli ile Logit Modelinin Basarili Firmalari Tahmin Performanslari

Y1l 2017 2018 2019

Tahmin Logit Z-Skor Logit Z-Skor Logit Z-Skor
29 15 36 17 30 13

BASARILL 63,00% | 32,61% | 78,30% | 36,96% | 65,20% | 28,26%
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Altman Z Skor modeline gore; Z skoru 2,99’dan biiyiik olan firmalar basarili olarak
degerlendirilmektedir. Ancak ¢alisma sonucunda, 46 basarili firma i¢inden; 2017 yilinda
15 firma (%32,61), 2018 yilinda 17 firma (%36,96) ve 2019 yilinda ise 13 firma (%28,26)
Z skor modeli tarafindan basarili kategorisinde siniflanmaktadir. Logit modelinde ise bu
oranlarin daha yiiksek oldugu tablodan goriilmektedir. Dolayisiyla Z Skor modeli basarili
firmalart dogru tahmin etme konusunda Logit modeline kiyasla oldukca diigiikk tahmin

oranlar1 ortaya koymustur.

Basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin farklilik gosterip gostermediginin
incelenmesi sonucunda; toplam 12 oran i¢inde, CFFO-2, CFFO-3, CFFO-6 ve CFFO-12
kodlu oranlarin farklilik gdstermedigi, diger 8 oranin ise (CFFO-1, CFFO-4, CFFO-5,
CFFO-7, CFFO-8, CFFO-9, CFFO-10, CFFO-11 oranlar1) farklilik gosterdigi ortaya
konulmustur. Ayrica basarili firmalarin isletme faaliyeti nakit akis oranlarinin basarisiz
firmalara kiyasla daha yiiksek diizeylerde oldugu, basarisiz firmalarda ise bunun tersi bir
durum oldugu ve hatta negatif nakit akis oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Bu durum
arastirma kapsamindaki nakit akis oranlarinin 6nemli bir kisminin isletmelerin finansal
basar1 ve basarisizlik durumlarinin ayirt edilebilmesinde kullanilabilecegi yoniinde

yorumlanmaktadir.
6.2 Tartisma

Calismanin amaglarindan birisi isletme faaliyeti nakit akislari ile finansal basarisizlik
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, nakit tablosunda yer alan
isletme faaliyetinden saglanan nakit akis oranlar1 kullanilarak, BIST imalat sanayindeki
isletmelerde 1, 2 ve 3 yil dncesinden finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik
Logit yontemi kullanilarak nakit esasli bir tahmin modeli gelistirilmistir. Logit analizi
sonuglarina goére tahmin basarist sirasiyla; 2017 yili i¢in %71,70, 2018 ve 2019 yillar

icin %73,90 olarak bulunmustur.

Literatiirde nakit akis oranlar1 ve logit yontemi kullanilarak yapilan 6nemli ¢caligmalarda

yer alan tahmin oranlar1 agagidaki gibidir:
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1 yil dnce basarisizlik tahminleri: %83 (Gentry vd., 1985), %87 (Ozcan, 2020), %60
(Basar ve Cavus, 2020).

2 yi1l 6nce basarisizlik tahminleri: %77 (Gentry vd., 1985), %70 (Basar ve Cavus, 2020).

3 y1l énce basarisizhik tahminleri: %68 (Ozcan, 2020), %65 (Basar ve Cavus, 2020).

Bu ¢alismada 1-3 yil dncesindeki tahmin basaris1 %72- %74 seviyesinde olup yukaridaki
calismalarla benzerlik gostermektedir. Bununla beraber veri (isletme) sayisinin
arttirilmasinin - tahmin bagarist  lizerinde olan etkisinin ayrica degerlendirilmesi
onerilmektedir. Ote yandan calisma sonucunda finansal basarisizlik tahmininde etkili

olan nakit akig oranlar1 Tablo 53” de gosterilmistir:

Tablo 53. Calisma Sonucuna Gore Finansal Basarisizlik Tahmininde Anlamli Etkisi

Olan Oranlar

Basanisizhik
Tahmininde Etkisi

Oranin yiiksek olmasi

Oran Adi Kisaltmasi Hesaplama Metodu

Net Karin Nakde Doniis Isletme Faaliyetlerinden Nakit

Orant CFFO-3 Akist / Donem Kari-Zarari basarisizlik ihtimalini
azaltmaktadir.

. Isletme Faaliyetlerinden Nakit | Oranm yiiksek olmasi

Ticari Alacaklarin Nakde CFFO-4 Akist / Ortalama Ticari basarisizlik ihtimalini

Déniig Orani Alacaklar azaltmaktadir.

Oranin diisiik olmasi
basarisizlik ihtimalini
azaltmaktadir.

Isletme Faaliyetlerinden Nakit

Stoklarin Nakde Doniis Oran1 | CFFO-5 Akist / Ortalama Stoklar

Isletme Faaliyetlerinden Nakit | Oranm yiiksek olmasi
CFFO-8 Akis1 / Uzun Vadeli basarisizlik ihtimalini
Yikiimlilikler azaltmaktadir.

Uzun Vadeli Borglar1
Karsilama Orant

Nakit akis oranlari kullanilarak yapilan 6nemli ¢aligmalarda finansal basarisizlik tizerinde

etkisi oldugu sonucuna ulasilan nakit akis oranlar1 asagidaki gibidir:

Nakit akimi/toplam bor¢ (Beaver, 1966; Blum, 1974), isletme faaliyetinden saglanan
nakit/toplam bor¢ (Jooste, 2007), isletme faaliyetinden saglanan nakit/ortalama kisa
vadeli bor¢ (Rodgers, 2011), isletme faaliyetinden saglanan nakit/kisa vadeli borg
(Bhandari ve Iyer 2013), isletme faaliyetinden saglanan nakit/toplam bor¢ (Almamy vd.,
2016), finansman faaliyeti nakit akimi/toplam yabanci kaynak, finansman faaliyeti nakit

akimi/donen varliklar (Basar ve Cavus, 2020).
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Finansal basarisizlik tahminlerinde 6rneklem biiyiikliigii, finansal oranlarin kullanilmasi
ve degiskenlerden kaynaklanan pek ¢ok sorun ile karsi karsiya kalinabilmektedir.
Finansal oranlarin normal dagilimi uymamasi ve oranlar arasindaki yiiksek korelasyon
(coklu baglant1 sorunu) bu sorunlardan baslicalaridir. Nitekim, finansal basarisizlik
calismalarinda finansal oranlar arasinda ¢oklu baglanti olmasi halinde basarisizlik
tahmininde hangi oraninin 6nemli oldugunu yorumlamak giiclesir. Bu arastirma
kapsaminda finansal oranlar arasinda ¢oklu baglanti olup olmadiginin incelenmesi igin
yapilan VIF analizinde iki degiskende (CFFO-7 Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akisi/Kisa  Vadeli  Yiikiimliiliikler ve CFFO-9 Isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akusi/Toplam Borglar) ¢oklu baglanti sorunu oldugu tespit edilmis ve bu nedenle ¢ok
onemli oldugu degerlendirilen bu 2 degisken arastirma kapsami disina cikarilmak
zorunda kalinmustir. Ozellikle esas faaliyetlerden elde edilen nakit akismin kisa vadeli
borg¢lar1 karsilama oranmin (CFFO-7 degiskeni) arastirma disinda kalmasi nedeniyle,
finansal basarisizligin olusumda 6nemli bir etkisi oldugu diisiiniilen kisa vadeli borg
yiikiinlin finansal basarisizlik tizerindeki etkisi gosterilememis, ancak bir diger bir borg
orani olan, esas faaliyet nakit akisinin uzun vadeli bor¢ yiikiinii karsilama oraninin
(CFFO-8 degiskeni) finansal basarisizlik {izerindeki etkisi gosterilmistir. Bu husus
aragtirmanin bir kisit1 olarak degerlendirilmektedir. Nitekim yukarida ki ¢alismalarda adi
gecen bu oranlarin finansal basarisizligin tahmini lizerinde 6nemli diizeyde etkisi oldugu

gosterilmistir.

Literatiirde finansal basarisizligin tanimi {izerinde bir uzlasma olmamasi nedeniyle bu
kavramin genel kabul goren tek bir tanimi da bulunmamaktadir (Akgiin, 2021, s. 128).
Bu nedenle finansal acgidan basarisiz isletmelerin belirlenmesinde farkli tanimlardan
yararlanilmig ve bu konuda bir standart olugsmamistir. Literatlirde basarisiz firmalarin
seciminde uzlasilan kriter veya kriterler toplulugu olmamakla beraber siklikla kullanilan
kriterler; iflas ve 3 yil st iiste zarar etmektir. Ancak bu Kkriterler hususunda da bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Basarili firmalarin se¢iminde ise belirli bir kriter
kullanilmamakta, basarili firmalar basarisiz firmalar disinda kalan isletmeler arasindan
secilmektedir. Bu durum basarisiz ve basarili firmalara dair veri setinin se¢ilmesinde
giicliik yaratmaktadir. Bu ¢alismada basarisiz isletmelerin belirlenmesinde literatiir analiz
edilerek toplam 9 kriterden yararlanilmis ve toplam 168 isletme iginden belirlenen

Olciitlerden herhangi birine uyan 46 isletme basarisiz olarak siniflanmistir.
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Finansal basarisizligin yiiksek bir oranda tahmini i¢in oncelikle finansal basarisizligin
tanimi lizerinde genis arastirmalarin yapilarak, basarisizli§in tanimi iizerinde genel bir
uzlasma saglanmasinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Zira finansal basarisizligin
taniminin netlesmesi ile birlikte basarisiz isletmelerin se¢im Kriterleri de netlesecek ve

boylelikle veri setinin se¢imi kolaylasacaktir.

Arastirma kapsaminda olusturulan nakit akis esasli model ile literatiirde ¢ok bilinen ve
yaygin olarak arastirmalara konu edilen, Edward Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-
Skor modelinin tahmin giicleri mukayese edilmistir. Altman tarafindan gelistirilen model
bilango ve gelir tablosundan alan verileri (tahakkuk esaslt muhasebe verileri) esas
almakta olup Altman tarafindan yapilan ¢alismada modelin tahmin giicii; 1 yil dncesinde
%95 iken, 2, 3, 4 ve 5. yillarinda ise tahmin giigleri sirasiyla; %72, %48, %29 ve %36
‘lara kadar gerilemektedir (Altman, 1968; Altman ve Hotchkiss, 2006). Bu agidan
Altman’in gelistirdigi bu model 1 yil oncesinde olduk¢a dogru bir tahmin olasilig

verirken, sonraki yillarda ise modelin basaris1 azalmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda Altman Z Skor modelinin tahmin basarisi; basarisizliktan 3 yil
once %80,43 iken 2 yil 6ncesinde %67,39 ve 1 yil dnce ise %76,09 olarak bulunmustur.
Buna gore Altman Z skor modelinin literatiire gore 1 y1l 6nce tahmin basarisi daha diisiik,
3 yil dnceki tahmin basarisi ise daha yiiksek olarak bulunmustur. Diger taraftan Altman
(1968) tarafindan yapilan ¢alismada, 2,99’un {izerinde Z skoruna sahip olan firmalar
basarili firma kategorisinde degerlendirilmistir. Ancak bu caligmada 46 basarili firmanin
2017-2018-2019 finansal verilerine Z skor modeli uygulandiginda Z skoru 2,99 un
tizerinde olan firmalar sirasiyla 15, 17 ve 13 olarak bulunmus, bu durumda tahmin basarisi
%32, %37 ve %28 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda Z Skor
modelinin basarisiz firmalar1 tahmin olasilig1 yiliksek iken, basarili firmalarin

siiflandirilmasinda ise modelin oldukga diisiik bir basar1 gosterdigi soylenebilir.

Logit modeli ve Z skor modelinin tahmin basaris1 degerlendirildiginde her iki modelin
finansal basarisizlig1 6zellikle 1 yi1l 6ncesinden ¢ok yakin oranlarda tahmin ettigi (Logit
1,2,3 yil dnce: %74, %74, % 72; Z Skor modeli 1,2,3 yil dnce: %76, % 67, % 80 basar1
oranlar1 ile) gorlilmiistiir. Bu durum gelistirilen nakit akis esasli tahmin modelinin,
bilango ve gelir tablosu verilerine dayanan Altman Z Skor modeline bir alternatif olarak

kullanilabilecegi seklinde degerlendirilebilir.
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Tahakkuk esasli finansal tablolarda (bilango ve gelir tablosu) raporlanan kar rakami,
tahakkuk esasli muhasebelestirmenin dogas1 geregi fiili gerceklesmeye (nakit giris-
cikisina) dayanmamaktadir. Dolayisiyla gelir ve giderlerin gerceklesme zamani ve
tutarii belirleme konularinda isletme yoneticilerine daha fazla esneklik tanimaktadir.
Ayrica muhasebe tahminleri araciligiyla ve farkli muhasebe politikalarinin uygulanmasi
gibi ¢esitli yontemlerle raporlanan kar tutart manipiile edilmeye oldukga agiktir (Basar ve

Cavus, 2020, s. 297).

Tahakkuk esasina gore hazirlanmayan tek finansal tablo olan nakit akig tablosu ise
tahakkuklara degil gerceklesmis olan nakit hareketlerine dayanmaktadir. Bu nedenle
alacaklarin hangi oranda tahsil edildigi, bor¢larda ne kadar azalma oldugu ve dénem
karmin hangi oranda gergeklestigi gibi konularda net bilgiler igerir. Bu nedenle 6zellikle
finansal basarisizlik yaganma ihtimali olan isletmelerde ve ekonomik kriz dénemlerinde
nakit akis tablosunun sagladigi veriler oldukg¢a 6nemli hale gelmektedir (Bodur, 2016, s.
133).

Zira nakit akisinin daha da 6nemli hale geldigi bu donemlerde nakit akis tablosundan
goriilen fiili sonuglar, bilanco ve gelir tablosu verilerine bir alternatif olarak
kullanilabilecektir. Ancak nakit akis tablosundan bu yararlarin saglanmasi nakit akis
tablosunun ihtiyaca ve gercege uygunluk ilkeleri c¢ergevesinde hazirlanmast ile
miimkiindiir. Diger finansal tablolara gore nakit akis tablosu manipiilasyona daha kapali
olsa da nakit akig tablolar1 da dogru simiflandirma yapilmamasi, faiz ve anapara
tutarlarinin tam ve ayri olarak gosterilmemesi gibi ¢esitli yontemler araciligiyla manipiile

edilebilmektedir (Bodur, 2016, s. 133).

Almamy ve digerleri (2016) tarafindan yapilan calismada tek basina Altman Z skor
modeli kullanildiginda finansal basarisizlik %54,4 oraninda dogru tahmin edilirken
modele “isletme faaliyetinden saglanan nakit akisi/toplam bor¢ degiskeni” eklendiginde
tahmin basaris1 %82,9 olarak bulunmustur. Ayni sekilde Aziz ve Lawson (1989)
tarafindan yapilan ¢alismada da, gelistirilen nakit akim modelinin Z skor modeli ile
birlikte kullanilmas1 halinde 1 y1l dncesinde basarisizlik tahmin oraninin arttig1 ortaya
konulmustur. Diger taraftan Gentry ve digerleri (1985) tarafindan yapilan ¢alisma ile
finansal basarisizlik tahmininde, nakit akis temelli finansal oranlarin tahakkuk temelli

oranlara bir alternatif olarak kullanilabilecegi yoniinde bulgulara ulagilmistir.
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Ozcan (2020) ¢alismasinda, isletme faaliyeti nakit akisinin negatif olmasi durumunda
finansal basarisizlik yasanma ihtimalinin arttigini, Basar ve Cavus (2020) gelistirdikleri
nakit esasli tahmin modelinin basarisizlik tahmininde etkili oldugu yoniinde sonuglara

ulagmuslardir.

Dolayisiyla bu aragtirma kapsaminda nakit akis tablosundan elde edilen bilgilerin finansal
basarisizlik tahmininde tahakkuk esasli verilere bir alternatif olarak kullanilabilecegine
dair varilan sonug, hem bu yonde daha dnce yapilan ¢alismalarla, hem de tahakkuk esasli
verilere nakit akis faktorii eklendiginde basarisizlik tahmin olasiliginin artacagi

yoniindeki diger ¢calismalar ile de desteklenmektedir.
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BOLUM 7. SONUC VE ONERILER

Isletme sahipleri ve yatirimeilar gegmise ait finansal tablolar1 kullanarak gelecege déniik
kararlar verirler. Piyasa sartlarinin ve rekabet kosullarinin ¢etin oldugu ve ekonomik
durumun olumsuz yonde hizla degisebildigi giiniimiiz piyasalarinda verilecek bu kararlar
finansal tablolarin dogru okunmasi ile miimkiin olabilir. Isletmelerin finansal tablolart
arasinda, bilango ve gelir tablosu yaninda uygulamada pek sik kullanilmayan nakit akis
tablosu da bulunmaktadir. Isletmelerce nakit akis tablosunun yaygm sekilde
kullanilmamasinin ve literatiirde nakit akis analizine yonelik yapilan ¢alismalarin az
olmasinin baglica nedeni, bir¢ok lilkede nakit akis tablosunun sadece 1990’11 yillardan
itibaren kullanilmasi olarak belirtilmistir (Basar, 2010, s. 73). Ancak isletmenin ge¢mis
ve gelecekteki finansal performansi, bilango ve gelir tablosunu tamamlayici mahiyette
olan nakit akis tablosunun da incelenmesi ile birlikte tam olarak ortaya konulabilir.
Ornegin; belli bir donem sonundaki maddi duran varliklari artis1 karsilastirmal1 bilango
tizerinden goriilebilirken, bu artisin nasil ve hangi kaynaklar ile finanse edildigi ise nakit
akig tablosu ilizerinden okunabilir (Bayrak¢ioglu ve Bayri, 2019, s. 387). En karl
isletmeler bile eger isletme sermayesini dogru yonetemezse ve elde ettigi kar1 nakde
dondiiremeyip, siirekli nakit agig ile karsilagirsa iflasin esigine gelebilirler. Bu nedenle
faaliyetlerinin devamini saglamak isteyen islemeler nakit yonetimine gereken Onemi
vermeli ve nakit akis analizinde akilct bir yaklagim sergilemelidir (Mackevicius ve

Senkus, 2006, s. 171).

Calisma hayatinin yeni normalleri ve degisen piyasa dinamikleri isletmelerde nakit
yonetimini oncelikli konulardan biri haline getirmistir. Bu ¢alismada isletme sermayesi
yonetiminin 6nemli unsurlarindan biri olan ve giiniimiizde isletmelerin yeteri kadar 5nem
vermedigi etkin nakit yonetimi lizerinde durulmus ve nakit akisi ile finansal basarisizlik
arasindaki iliski ele alinmistir. Nakit yOnetimi, nakit giris ve cikislarinin isletme
faaliyetlerine en ¢ok katki yapacak sekilde, tutar ve zaman olarak uyumlastiriimasi
cabasidir. Etkin nakit yonetimi ise nakit yonetiminde proaktif davranmayi, degisken
kosullar ve kriz donemlerinde nakit akisinin = siirdiiriilebilirligini  saglamay1

hedeflemektedir.
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Isletmelerde etkin nakit ydnetimi, nakit akis bilgilerinin raporlanmasi, yorumlanmasi ve
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde kritik yonetsel kararlar alinmasina yardimci
olmaktadir. Etkin nakit yonetimi ile isletmenin nakit giris-¢ikislar1 6nceden planlanabilir
ve sistematik olarak analiz edilen nakit akis bilgileri sayesinde isletme sermayesi

yakindan izlenebilir ve olasi finansal krizlerin oniine gegilebilir.

Nakit akig tablosu isletmenin nakit kaynaklari ile bu kaynaklarin kullanim yerlerini
gosteren ve nakit giris-cikislarini; isletme, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit hareketleri olarak smiflandirarak raporlayan bir finansal tablodur.
Nakit akis tablosu yorumlanarak karin ne ol¢iide nakde dondiigii, baska bir deyisle ne
kadar nakit yaratildigi ve yaratilan nakdin efektif olarak kullanip kullanilmadigi
degerlendirilebilir. Nakit akis tablosunda yer alan isletme (esas) faaliyetinden saglanan
nakit akist boliimii, isletmenin yabanci finansal kaynaklara basvurmadan, faaliyetlerini
stirdiirebilmesi ve yeni yatirimlarinin finansmani ile kar pay1 6demelerini yapabilmesi
i¢in ihtiya¢ duydugu nakit tutarini gostermektedir (Basar ve Cavus, 2020, s. 294). Isletme
faaliyeti nakit akisi, yatirim ve finansman faaliyetinden saglanan nakit kaynaklarina gore
isletmenin finansal basaris1 iizerinde daha belirleyici bir role sahiptir. Ciinkii esas
faaliyetlerinden kar elde edemeyen veya kar etse bile bunu nakde ddéndiiremeyen
isletmeler uzun siire ayakta kalamamakta ve 6demelerde gecikmeyle baslayan gesitli

finansal basarisizlik olaylari ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Isletmelerde cesitli sekillerde ortaya ¢ikan basarisizlik literatiirde ekonomik ve finansal
basarisizlik olarak iki grupta degerlendirilmektedir. Ekonomik basarisizlik, gelirlerin
maliyet ve giderleri karsilayamamasi olarak nitelendirilirken, finansal basarisizlik ise
isletmenin nakit akislarinin vadesi gelen borglar1 karsilayamamasi olarak agiklanmaktadir

(Akgiin, 2021, s. 124).

Literatiirde finansal basarisizligin tanimi ilizerinde tam bir uzlasma bulunmamakla
birlikte, genel olarak 6demelerde gecikmeden iflasa kadar uzanan olumsuz siirecler
finansal basarisizlik ad1 altinda tanimlanmaktadir. Finansal basarisizlik durumu tizerinde
isletmenin i¢ dinamiklerinin (yetersiz isletme sermayesi ile calismak ve asir1 bor¢lanma
gibi) ve kotii finansal yonetimin etkisi bulundugu gibi isletme dis1 faktorlerin de (global
ekonomik kriz, COVID krizi vb.) etkisi bulunmaktadir (Abacioglu ve Bulut, 2020, s. 15;
Basar ve Cavus, 2020, s. 294).
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Finansal basarisizligin nedenlerinin bilinmesi kadar isletmeleri finansal basarisizliktan
cikaracak c¢oziimlerinde bilinmesi 6nemlidir. Bu ¢6ziimler genel olarak; piyasa odakli
coziimler (eksik isletme sermayesinin tamamlanmasi, etkin nakit yonetimi ve borglarin
vadelerinin ertelenmesi gibi) ve yasal ¢6ziimler (finansal yeniden yapilanma, konkordato
ve iflas gibi) olarak iki ana baslik altinda incelenmistir (Abacioglu ve Bulut, 2020; Bilir,
2005; Vuran, 2012; Ozdemir, 2011; Basar, vd., 2013).

Finansal basarisizligin 6nceden bilinmesi, isletme yoneticileri, isletmeye kredi verenler
ve sermaye piyasast aktorleri acisindan énemli oldugu gibi iilke kaynaklarinin verimli
kullanilmast agisindan da 6nemlidir. Ciinkii finansal basarisizlifa ugrayan bir isletme,
sermaye sahiplerine, faaliyette bulundugu sektore, tedarikgilerine, ¢alisanlarina, kredi
verenlere, devlete ve genel ekonomiye ¢esitli maliyetler yiikler. Finansal basarisizliga
neden olan olaylarin ve siireclerin belirlenmesi ve basarisizligin énceden 6ngoriilmesi

halinde bu olumsuz maliyetler de azaltilabilir.

Beaver (1966) ve Altman (1968)’1n oncii ¢calismalarindan itibaren finansal basarisizlik
tahmini alaninda ¢ok sayida g¢alisma yapilmistir. Analizlere konu edilen modellerde
kullanilan verilerin ¢ok biiyiik bir kismi ise tahakkuk esasli muhasebe verilerini esas alan
bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilere dayanmaktadir. Ancak bu modellerin salt
olarak muhasebe bilgisine dayanmas1 ve bagka orneklemlere uyguladiginda modellerin
tahmin giicliniin azalmasi elestirilmektedir (Basar ve Cavus, 2020, s. 297; Ergin, 20009, s.
148). Ayrica yapilan ¢alismalarin sonucunda finansal bagarisizligi tahmin edebilecek
genel kabul gormiis bir oran veya skor gelistirilememistir. Ote yandan, Altman’in 1968
yilinda gelistirdigi Z Skor modeli basarisizlik tahmin calismalarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Literatiirde, Altman’in modelinin bilango ve gelir tablosu verilerine
dayandig, bu bilgilerin ise muhasebe teorisi geregi tahakkuk esasina gore diizenlendigi,
bu nedenle de tahakkuk esasina gore diizenlenen finansal tablolarin her zaman igletmenin
fiili durumunu yansitmayacagi ve bilango ve gelir tablolarinin manipiilasyona daha agik

oldugu yoniinde elestiriler bulunmaktadir (Zaif, 2005, s. 40).

Muhasebe teorisinde, tahakkuk esasindan tiiretilen sonuglar ile fiili durum arasindaki
farklar1 ortaya koyan finansal tablo nakit akis tablosudur. Nakit akis tablosu donem

kar/zar1 ile donem nakit tutar1 arasindaki farklarin mutabakatin1 gostermektedir.
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Ozellikle isletme sermayesinin dnemli oldugu yiiksek enflasyon ve ekonomik kriz sartlart
altinda nakit akis tablosundan elde edilen bilgiler, isletmenin finansal basarisizliga
ugray1p ugramayacagi konusunda bir erken uyari isareti olarak degerlendirilebilir. Ayrica
nakit akis tablosunun bilanco ve gelir tablosuna goére muhasebe hileleri ve
maniplilasyonlara daha kapali olmasi da nakit akis tablosundan elde edilen verilerin
giivenilirligini arttiran bir unsurdur. Ote yandan nakit akis bilgisinin isletmenin finansal
durumu ve saghigini degerlendirmede yoneticilerin takdir yetkilerine bagli olmayan
sonuclar verecegi, ayrica kazang ve tahakkuklara gbére deger iliskisinin daha yiiksek
olmasi nedeniyle daha giivenilir sonuglar verebilecegine dair calismalar da bulunmaktadir

(Basar ve Cavus, 2020, s. 297; Dechow, 1994, s. 5; Jantadej, 2006, s. 4).

Bu calismada finansal basarisizligin nakit akis tablosu verileri kullanilarak tahmin
edilmesi ve elde edilen sonuglarin tahakkuk esasli verilere dayanan Altman Z Skor modeli
ile karsilastirilmasi amaglanmistir. Bu kapsamda 31.12.2020 tarihi basarisizlik yili esas
alinarak, BIST imalat sanayinde faaliyet gdsteren toplam 168 firma icinden belirlenen
basarisizlik Olgiitlerine uyan 46 firma finansal agidan basarisiz olarak secilmis,
karsilastirma yapabilmek i¢in kalan firmalar i¢inden basarisizlik dlciitlerine uymayan ve
basarisiz firmalar ile ayn1 alt sektorde faaliyet gosteren firmalar arasindan 46 firma ise
basarili olarak smiflandirilmig ve Logit analizi kullanilarak 2020 yilindan 6nceki 3 yil
i¢in basarisizlik tahminleri yapilmistir. 10 adet nakit akis oraninin kullanildigi ¢alisma
sonucunda; finansal basarisizlik durumu 3 yi1l 6ncesinde %71,70, 2 ve 1 yil dncesinde ise
%73,90 oranlarinda dogru tahmin edilmistir. Altman Z Skor modelinde ise; 3 yil 6nce
%380,43, 2 y1l dnce %67,39 ve 1 yil 6nce %76,09 oranlarinda dogru tahmin edilmistir.
Buna gore finansal basarisizliktan 3 yil dncesi icin en yiiksek tahmin basaris1 Altman Z
Skor modeline aitken, 2 y1l dncesinde ise Logit modeli daha basarilidir. Basarisizliktan 1
yil Oncesi igin ise Altman Z Skor modeli ile Logit modeli birbirine ¢ok yakin sonug

vermistir.
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Ote yandan modelde hem anlamli ¢ikan hem de finansal basarisizlig1 tahmin etmede en
cok etkiye sahip olan nakit akig oranlarinin; net karin nakde doniis oran1 (CFFO-3: isletme
faaliyeti nakit akigi/donem kar), ticari alacaklarin nakde doniis oran1 (CFFO-4: isletme
faaliyeti nakit akisi/ortalama ticari alacaklar), stoklarin nakde doniis oram1 (CFFO-5:
isletme faaliyeti nakit akisi/ortalama stoklar) ve uzun vadeli borg karsilama orani (CFFO-

8: isletme faaliyeti nakit akisi/uzun vadeli yiikiimliiliikler) oldugu bulunmustur.

Buna gore; CFFO-3, CFFO-4 ve CFFO-8 degiskenlerindeki 1 birimlik artis isletmenin
finansal agidan basarisiz olma olasiligin1 1 kat azaltmakta, CFFO-5 degiskeninde ise 1

birimlik azalis halinde ise finansal basarisiz olma olasiligi 1 kat azalmaktadir.

Finansal basarisizlik tahminlerinde basarisiz firmalarla mukayese yapabilmek igin
basarili firmalarin finansal verileri de analiz edilmektedir. Ayrica Z Skor modelinde
2,99’dan yiiksek Z skoruna sahip firmalar basarili olarak siniflandirilmaktadir. Bu
nedenle bu calisma kapsamindaki 46 basarili isletmenin basari tahmini de yapilmaistir.
Logit analizi sonuglarina gore; 2017 yilinda 29 firma (tahmin basarisi-%63,00), 2018
yilinda 36 firma (tahmin basarisi-%78,30) ve 2019 yilinda 30 firma (tahmin basarisi-
%65,20) dogru tahmin edilmistir. Z Skor modelinde ise; 2017 yilinda 15 firma (tahmin
basaris1-%32,61), 2018 yilinda 17 firma (tahmin basarisi1-%36,96) ve 2019 yilinda 13
firma (tahmin basaris1-%28,26) dogru tahmin edilmistir. Sonug olarak, basarili firmalarin
tahmininde Altman Z Skor modeli oldukg¢a diisiik tahmin oranlar1 vermistir. Bu durum,
Altman Z skorunun basarili firmalarin degerlendirmesinde yetersiz kaldigi seklinde
yorumlanmaktadir. Logit modelinde ise basarili firmalarin tahmin basari oranlar1 Z skor
modelinden daha yiiksek olmakla beraber, modelin tahmin basarisinin
degerlendirilebilmesi i¢in daha fazla sayida veri seti ile test edilmesi ve bu konuda daha

cok calisma yapilmasi 6nerilmektedir.

Calismanin amaglarindan biriside basarili ve basarisiz firmalarin nakit akis oranlarinin
farklilik gosterip gostermediginin incelenmesidir. Arastirma sonucunda; toplam 12
finansal oran i¢inde 8 oranin (CFFO-1, CFFO-4, CFFO-5, CFFO-7, CFFO-8, CFFO-9,
CFFO-10, CFFO-11 kodlu oranlarin) farklilik gosterdigi, 4 oranin ise (CFFO-2, CFFO-
3, CFFO-6, CFFO-12 kodlu oranlarin) farklilik gostermedigi ortaya konulmustur.
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Ayrica bagarili firmalarin isletme faaliyeti nakit akis oranlarinin basarisiz firmalara
kiyasla daha yiiksek diizeylerde oldugu, basarisiz firmalarda ise bunun tersi bir durum
oldugu ve hatta negatif nakit akis oranlar1 oldugu tespit edilmistir. Bu durum arastirma
kapsamindaki nakit akis oranlariin énemli bir kisminin isletmelerin finansal basar1 ve
basarisizlik durumlarmin  ayirt  edilebilmesi  i¢in  kullanilabilecegi  yoniinde

degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, bu arastirma ile finansal basarisizlik tahmin calismalarinda nakit akis
oranlarinin kullanilmasi ile gegerli tahminler yapilabilecegi ve nakit akis tablosundan
saglanan verilerin finansal basarisizlik tahmininde bilanco ve gelir tablosu verilerine bir
alternatif olarak kullanilabilecegi ortaya konulmustur. Ote yandan nakit akis oranlar ile
tahakkuk temelli finansal oranlarin bir arada kullanilmasina dair az sayida calisma
yapilmustir. Oysa uluslararast muhasebe standartlarina gore, bilango, gelir tablosu ve
nakit akis tablosunun bir arada sunulmasi ve isletmenin ger¢ek mali durumunun ortaya
konulabilmesi i¢in bu finansal tablolarin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle finansal basarisizligin 6ngoriilmesi i¢in ileride yapilacak ¢aligmalarda, tahakkuk
esasli ve nakit esasli finansal tablolara ait verilerin bir arada kullanilmasinin, tahmin

basarisi tizerindeki etkinin belirlenmesi agisindan onerilmektedir.

Iflaslarin finansal basarisizlik siirecinin sonunda yasanan olgular olmalar1 sebebiyle,
ileride yapilacak calismalarda finansal basarisizlik ile iflas kavramlar1 arasindaki
farkliliklarin net olarak ortaya konulmasi, hangi durumlarin finansal basarisizlik olarak
nitelendirileceginin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Ciinkii iflaslar, finansal bagarisizlik
siirecinin sonunda meydana geldigi i¢in basarisizlik durumunda gerekli 6nlemler alinarak
iflaslarin da Oniine gegilebilecektir. Ayrica hangi finansal oranin veya oran grubunun
finansal basarisizligin iflasa doniisebileceginin bir gostergesi olarak dikkate alinacagina
dair galismalarin yapilmasi, s6z konusu finansal oranlari bozulan isletmelerin gerekli

onlemleri hizlica alabilmeleri agisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal basarisizlik ¢alismalarinda kullanilan oranlarin dayandigi finansal tablolarin ne
derecede giivenilir oldugu bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tahakkuk esasinin
dogas1 ve uygulanan muhasebe politikalarindaki degisiklikler gibi pek ¢ok faktdr bu

tablolar1 suistimale a¢ik hale getirebilmektedir.
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Finansal basarisizlikta erken uyart modellerinin etkinliginin, isletmelerin finansal
tablolarina yansiyan bilgilerin kaliteli, giivenilir ve dogru olmasina bagli oldugu goz ardi
edilmemelidir. Ulkemizde finansal basarisizliga ugrayan firmalarm verilerine erisilmesi
onemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira halka agik olan ve finansal verileri
kamuyu aydinlatma platformunda yayimlanan firmalar disindaki diger firmalarin finansal
verilerine ulasma imkani1 yok denecek kadar azdir. Bu nedenle finansal basarisizlik
tahmin c¢alismalar1 olduk¢a sinirli bir 6rneklem biiyiikligli (isletme sayisi) iginde

yapilmaktadir.

KAP ‘ta verileri yayimlanan isletmeler digindaki diger isletmelerin finansal verilerine
ulagsma zorlugu olmas1 ve finansal basarisizliga ugramis isletmelerle ilgili ilkemizde bir
istatistik olmamasi finansal basarisizlik c¢alismalarinda o6rneklem biiyiikliigiinden
kaynaklanan zorluklar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda olusturulan
nakit esasli tahmin modeli de toplam 168 firmanin finansal verileri iizerinde uygulanmak
zorunda kalinmistir. Bu nedenle ileride yapilacak tahmin galismalarinda isletme sayisinin
(6rneklem  bliylikliigiiniin)  arttirilmast ~ Onerilmektedir.  Boylelikle  6rneklem
biiylikliigiiniin tahmin basaris1 iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi miimkiin

olabilecektir.

Finansal basarisizligin tanimi net olmadig1 i¢in basarisiz firmalarin se¢iminde de
genellikle bor¢ ddemede giicliik ve iflas kavramlari kullanilmaktadir. Bu caligmada
literatiirde kullanilan basarisizlik olciitleri analiz edilerek ortak Slgiitler degerlendirilmis
ve bu gergevede toplam 9 adet finansal basarisizlik dl¢iitii kullanilmistir. Ote yandan iki
degiskenli logit analizin dogasi geregi, basarisiz firmalarin  verilerinin
degerlendirilebilmesi i¢in basarili firmalarin da belirlenmesi gereklidir. Ancak basarili
firmalarin se¢iminde literatiirde belli kistaslar iizerinde durulmamistir. Yapilan
calismalarda basarisiz firmalarin karsisinda segilen basarili firmalar genellikle rastlantisal
olarak segilmektedir. Oysa, literatiirde her ne kadar tizerinde bir mutabakat olmasa da en
azindan belli kriterlere gore secilen (6rnegin; iflas veya 3 yil st iiste zarar etmek gibi)
basarisiz firmalarin finansal verilerinin karsilastirilabilmesi i¢in basarili firma se¢iminde
de belli kriterlerin aragtirtlmasinin (6rnegin; 3 yil iist iiste faaliyet kar1 elde etmek gibi)
bu alanda literatiire katki saglamak isteyen arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu olacagi

degerlendirilmektedir.
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Ulkemizde yapilan finansal basarisizlik ¢alismalarinda finansal verilere ulasmada
yasanan ¢esitli sorunlar nedeniyle, ¢alismalar az sayida 6rneklem tizerinde yapilmakta ve
Ozellikle imalat sanayi isletmeleri alt sektorlere (6rnegin; gida, tekstil, metal sanayii alt
sektorleri gibi) ayrilmadan bir biitiin olarak ¢alismalara dahil edilmektedir. Bu ¢alisma
kapsaminda kullanilan verilerde, imalat sanayine ait 8 farkli alt sektdrdeki toplam 168
isletmenin finansal tablolarindan olugsmakta olup 6rneklem biiyiikliigliniin yetersizligi

nedeniyle ¢alismada sektorel farkliliklar ihmal edilmistir.

lleride yapilacak ¢alismalarda yeterli drneklem biiyiikliigiiniin saglanmas1 ve alt sektor
diizeyinde finansal basarisizlik tahminleri lizerinde durulmasi 6nerilmektedir. Boylelikle
basarisizligin yiiksek oldugu alt sektorler bilinecek ve bu basarisizligin 6nlenmesi igin alt
sektor 6zelinde onlemler alinmasi miimkiin olabilecektir. Sonug olarak bu ¢alismayla
gelistirilen nakit esasli tahmin modelinin daha genis veri setleri ile test edilmesi ve imalat
sanayindeki alt sektorler ile diger sektordeki firmalarin finansal verilerine de uygulanmasi

Onerilmektedir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda ¢ok sayida istatistiksel yontem kullanilmis ve
kendi oranlarinin oldukga yiiksek tahmin giiciine sahip oldugunu belirten ¢ok sayida
calisma yapilmistir. Ancak buna ragmen, en yiiksek tahmin basariSini saglayan bir
istatistiksel yontem ve tek bir kusursuz finansal oran kombinasyonu heniiz ortaya
konulamamistir. Calismalarda kullanilan modeller; veriye ulasim, veri seti, verinin
kalitesi ve kullanilan istatistiksel analiz yontemine bagl olarak degismektedir. (Sarlija ve
Jeger, 2011, s. 156). Bu ¢alismada kullanilan Logit modelinin de veri setinin arttirilarak
yeni ¢alismalara konu edilmesinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica nakit akis
oranlar1 kullanilarak, farkli veri setleri ve analiz yontemleriyle yeni ¢alismalar yapilmasi

da Onerilmektedir.

Bu caligmanin esas amaci isletme faaliyetinden saglanan nakit akiglarin finansal
basarisizlik tlizerindeki roliiniin degerlendirilmesi oldugundan, o6zellikle nakit akis
tablosundaki isletme faaliyeti nakit akisini temsil edecek oranlar se¢ilmistir. Diger
yandan nakit akis tablosunun diger iki boliimii olan yatirim ve finansman faaliyetinden
saglanan nakit akislarinin finansal basarisizlik tahminindeki roliiniin degerlendirilmesine
yonelik calismalarin yapilmasinin, nakit akis tablosunun ¢ok yonlii analizi agisindan

literatiire 6nemli bir katki saglayacagi diistintilmektedir.
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EKLER

Ek-1. Agirhikh Olarak Tahakkuk Esash Muhasebe (Bilango ve Gelir Tablosu) Verilerine Dayalh Mali Oranlarin Kullamldigi Calismalar

No Yazar(lar)

Cahsmanin Amaci

Secilen Finansal Basansizhk
Kriterleri

Veri Seti
(isletme Sayisi)

Kullamlan Bagimsiz Degiskenler Yontem

Sonug¢

1)- Altman (1968) iflasin 6ngoriilmesi (1) iflas 33 Basarth (1) Net isletme sermayesi/ toplam varliklar (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Tiim degiskenler tek bir diskriminant degerine
33 Basarisiz (2) Dagitilmanus karlar / toplam varliklar doniismiis olup, Z-Skor degeri adim almstir.
(3) FVOK / toplam varliklar Buna gore; Z Skor > 2,99 ise Safe Zone (giivenli
(4) Hisselerin piyasa degeri/ toplam borcun bolge), Z skor < 1,82 ise Distress Zone (finansal
defter degeri basarisizlik), 1,81<Z skor>2,99 ise Grey Zone
(5) Net satiglar / toplam varliklar (gri/belirsiz alan) s6zkonusudur.

2)- Deakin (1972) Altman (1968) ve Beaver (1) iflas 32 Basarih (1) Nakit akis1 / toplam borg (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Finansal basarisizhik 1,2 ve 3 y1l 6ncesinde
(1966) galismalarinin 32 Basarisiz (2) Net gelir / toplam varliklar yiiksek oranda dogru tahmin edilmis olup, en
sentezlenerek iflasin (3) Toplam borg / toplam varliklar etkili oran olarak " nakit akis / toplam borg "
Ongoriilmesi i¢in model (4) Dénen varliklar / toplam varliklar orant olarak bulunmustur.
gelistirilmesi (5) Likit (Quick) varhiklar / toplam varliklar

(6) isletme sermayesi / toplam varhklar
(7) Nakit / toplam varliklar
(8) Donen varhklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler
(9) Likit (Quick) varliklar / kisa vadeli yiikiim.
(10) Nakit / kisa vadeli yukiimliilikler
(11) Donen varhiklar / satislar
(12) Likit (Ouick) varhklar / satiglar
(13) isletme sermayesi / satiglar
(14) Nakit / satiglar
3)- Blum (1974) iflas tahmini igin model (1) Vadesi gelen borglarin 115 Basarisiz (1) Likit (Quick) nakit orani (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Finansal basarisizhik 1 y1l 6nce %93-95, 2 y1l

gelistirmek ve sonuglarin
Altman(1968) ve Beaver
(1966) galigmalar ile
karsilagtiriimas1

ddenememesi

(2) Iflas islemlerinin baglatilmas1

(3) Borglarin yapilandirilmasi igin
kredi verenler ile uzlagsmaya gidilmesi

115 Basgaril

(2) Net Likit (Quick) varliklar / stoklar
(3) Nakit akis1 / toplam borglar

(4) Net piyasa degeri / toplam borglar
(5) Net defter degeri / toplam borglar

(6) Minimum 3 y1lhgina yatirim yapan
hissedarlar i¢in geri doniis orant

(7) 1 dénem boyunca net gelirin standart
sapmast

(8) Net gelirin diistis trendi

(9) Net gelirin egimi

(10-11-12) Net likit varliklar / stoklara iliskin
diisiis trendi, egim ve standart sapma

once % 80, 3,4 ve 5 yi1l 6nce % 70 oraninda
dogru tahmin edilmis olup, en etkili oran olarak "
nakit akis / toplam borg¢ " orami bulunmustur.
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4)-  Altman, Haldeman Iflasin éngoriilmesive Z (1) Iflas 53 Basarisiz (1) Faiz ve vergi dncesi kér / toplam aktifler (1) Kuadritik diskriminant analizi Olusturulan modele “ ZETA Analizi “ ad1
ve Narayanan Skor modeli ile 58 Basaril (2) Faiz ve vergi oncesi karin istikrarlili g1 verilmis olup, ¢aligma sonucuna gore finansal
(1977) karsilastirilmast (10 yillik dénem esas alinmustir.) basarisizlik 1 y1l 6nce % 96,2, 5 yil nce ise %
(3) Faiz ve vergi dncesi kér / top.faiz gideri 69,8 olasilikla dogru tahmin edilmistir. Ayrica
(4) Dagitilmanus karlar / toplam aktifler olusturulan bu modelin Altman tarafindan 1968
(5) Donen varliklar / kisa vadeli yabanci yilinda gelistirilen Z-Skor modeline gore daha
kaynaklar basarih sonuglar verdigi, iflasdan 1 y1l
(6) Ozsermaye / Toplam Sermaye oncesinde tahmin oranlarinin benzer oldugu
(7) Toplam aktifler ancak geriye dogru gidildik¢e ZETA Analizinin Z-
Skor modeline gore daha basarih oldugu
5)-  Ohlson (1980) [flasin 6ngdriilmesi igin (1) iflas 105 Bagarisiz (1) SIZE = Log (Toplam Varliklar / GSMH (1) Lojistik regresyon analizi Gelistirilen modele " O skor modeli " ad1
model gelistirilmesi 2058 Basaril fiyat seviyesi endeksi) (2) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ verilmis olup, buna gére O skoru < 0,5 ise

(2) TLTA = Toplam borglar / toplam varliklar basarisiz (iflas riski var.) , O skoru> 0,5 ise
(3) WCTA = isletme sermayesi/ toplam basarth (iflas riski yok). Olarak siniflanmistir.
varliklar Modelin iflas1 1 ve 2 y1l 6nceden tahmin etme
(4) CLCA = Kisa Vadeli Borglar / donen bagars1 % 90" 1n lizerinde bulunmustur.
varliklar
(5) OENEG = Eger toplam borglar toplam
varliklari asarsa 1, degilse 0
(6) NITA = Net Gelir / toplam varliklar
(7) FUTL = Faaliyetlerden saglanan fon akis1 /
toplam borglar
(8) INTWO = Son iki y1l igin net gelir negatif
ise 1, degilse 0
(9) CHIN = (NIt—NIt—1)/(NIt | + |[NIt-1])
NIt, Net kari ifade eder.

6)- Goktan (1981) Finansal bagarisizhigin gok (1) iflas 14 Basarisiz Toplam 19 oran kullanilmi§ olup,basarisizigin (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Olusturulan diskriminant modeli ile finansal

degiskenli istatistik yontemi
kulanilarak tahmin edilmesi.

25 Basaril 1 y1l 6ncesinde tahmini igin asagidaki oranlar
kullanilmistir :

(1) Nakit akis1 / toplam borg

(2) Nakit akis1 / toplam aktif

(3) Ozsermaye / toplam borg

(4) Donen varliklar / kisa vadeli yiikiimliilikler
(5) Toplam aktif / satislar

(6) Net ¢alisma sermayesi/ satislar

(7) Satilan mal maliyeti / ortalama stoklar

(8) Ozsermaye / net duran varliklar

(9) Satilan mal maliyeti / satiglar

basarisizlik 1 y1l 6ncesinde %92,9 oraninda
dogru tahmin edilmistir.
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7)-

Odom ve Sharda
(1990)

Diskrimininant analizi ile (1) iflas
yapay sinir aglari modelinin

finansal basarisizhk

tizerindeki tahmin giiglerinin
karsilastirilmas1

65 Basarisiz
64 Basarili

(1) Net isletme sermayesi/ toplam varliklar
(2) Dagitilmanus karlar / toplam varhklar

(3) FVOK / toplam varliklar

defter degeri

(4) 4) Hisselerin piyasa degeri / toplam borcun
defter degeri

(5) Net satiglar / toplam varliklar

(1) Yapay Sinir Aglar1 Modeli

(2) Cok degiskenli diskriminant analizi

Finansal basaris1zligin 6ngoriilmesinde yapay
sinir aglar1 modelinin diskriminant analizinden
daha tistiin oldugu bulumustur.

8)-

Aktas (1993)

(1) Ust iiste 3 yil zarar etmek
(2) iflas yada finansal darbogazdan
otiirii faaliyetlerin durdurulmasi

Mali oranlarin finansal
basarisizhik tahmininde
etkili olup olmadigini
arastirmak

25 Basarisiz
35 Basarili

(1) Cari oran

(2) Likidite oran1

(3) Hazir deger oram

(4) Hazir deg.+menkul kiymet/kisa vad.borg
(5) Stoklarin doner sermayeye orant

(6) Toplam borg / 6zsermaye

(7) Kisa vadeli borg / 6zsermaye

(8) Orta ve uzun vadeli borg / 6zsermaye
(9) Duran varliklar / 6zsermaye

(10) Toplam borglar / toplam varhiklar
(11) Kisa vadeli borg / toplam varhklar

analizi

(3) Logit - probit modelleri

(12) Faiz ve vergi 6ncesi kar / faiz giderleri
(13) Ortalama tahsilat stiresi

(14) Hazir degerler doniis hiz1 orant
(15) Stok doniis hiz1 oram

(16) Déner sermaye dontis hizi orant
(17) Sabit degerler dontig hiz1 orant
(18) Ozsermaye doniis hizi oram
(19) Toplam aktifler doniis hizi oram
(20) Gayrisafi faaliyet marji orani
(21) Faaliyet marji oram

(22) Net kar orani

(23) Ozsermaye kazanglari orani

(1) Dogrusal ve kuadratik diskriminant

(2) Dogrusal ¢oklu regresyon modeli

Finansal basarisizligin 1, 2, ve 3 y1l 6ncesinde
tahmin edilmesinde en yiiksek dogruluk derecesi
saglayan modelin logit ve probit modelleri
oldugu, bu modeller ile finansal basarisi1zligin 3
yil 6ncesinde %87 oraninda dogru tahmin
edilebildigi tespit edilmistir.

9)-

Gilson (1997)

Finansal agidan basarisiz
firmalarin borglarinin
yapilandirilmasi, islem
maliyetleri ve finansal
kaldirag arasindaki
iligkilerin incelenmesi

(1) Borglarin yapilandiriimasi

108 Basaris1z

(1) Uzun vadeli borglar/top.varhklarin defter
degeri

(2) Uzun vadeli borglar/top.varhklarin piyasa
degeri

(3) Uzun vadeli borg sdzlesmesinin sayist
(4) Kurumsal borglar/uzun vadeli borglar

(5) Sektor piyasa degeri/defter degeri

orani medyani

(6) Varlik satiglari/toplam varliklar

(7) Net faaliyet zararlari/toplam varhklar

(8) Tasfiye maliyetleri

(1) Dogrusal regresyon analizi

(9) Toplam varhklar
(10) FVOK / toplam varliklar

Borg yeniden yapilandirmasi sirasinda olusan
islem maliyetlerinin finansal basarisizliga negatif’
etki ettigi ve firmalarin yiiksek islem maliyetleri
nedeniyle borg yeniden yapilandirmasindan uzak
durduklar1, sonug olarak bu firmalarin yiiksek
finansal kaldira¢ oran: ile gahismaya devam
ettikleri tespit edilmistir.
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10)- Yildiz (1999)

Calismada sanayi,ticaret ve (1) iflas

hizmet isletmelerinin (2) Sermayenin 1/2 sini kaybetmek
finansal (3) Aktif toplaminin %10'unu
basarisizhiklariin L yil  (4) Ust iiste 3 y1l zarar etmek
oncesinden tahmin
edilebilmesi i¢in

bir model gelistirilmesi
amaglanmigtir.

(5) Bor¢ 6deme zorlugu igine diigmek
(6) Uretimi durdurmak
(7) Borglarin aktif toplamini agmast

53 Basarisiz
53 Basaril

(1) Cari oran

(2) Likidite orant

(3) Kisa vadeli yabanci kaynak / 6zsermaye
(4) Toplam borg / 6zsermaye

(5) Toplam borg / toplam varlik
(6) Sabit giderleri kars1lama orani
(7) Hazir degerler devir hiz1

(8) Donen varliklar devir hizi

(9) Maddi duran varliklar devir hiz
(10) Ozsermaye doniis hizi

(11) Aktif doniis hiz1

(12) Briit kar oram

(13) Faaliyet kar1 oram

(14) Donem kart oran

(15) Ozsermayenin amortismani orant

(1) Diskriminant analizi
(2) Yapay sinir aglari modeli

Diskriminant analizine gore finansal basarisiziik
1 y1l 6nce %88,88 oraninda dogru tahmin
edilirken yapay sinir aglari modelinde bu oran
%94,44 olarak bulunmustur.

11)- Unsal (2001)

Finansal oranlari kullanarak (1) iflas
diskriminant analizi arac1lig1 (2) Tasfiye
ile mali agidan basarisiz ve

basarih sirketleri ayiracak

diskriminant fonksiyonunu

bulmak

16 Basarisiz
55 Bagaril

(1) Nakit oram

(2) Kisa vadeli yabanc1 kaynak oran
(3) Finansman orani

(4) Likidite oran

(5) Duran varliklarin 6zkaynaklara orani
(6) Maddi duran varliklarin oram

(7) Aktiflerin devir hiz1

(8) Donen varliklarin devir hizi

(9) Carioran

(10) Maddi duran varhk devir hiz1
(11) Uzun vad.yab.kay.devir hizt
(12) Alacaklarin devir iz1

(13) Stok devir iz

(14) Stok bagimhlik orant

(15) Duran varlik devir hizi

(16) Ozsermaye devir hizi

(17) Borglarin 6zvarliga orani

(1) Diskriminant analizi

Olusturulan modele gére mali agidan basarih
yada basarisizlik durumunu dogru siniflandirma
orant %95,77 olarak bulunmustur.

12)- Foreman (2003)

ABD'de iletisim sektoriinde (1) iflas
faaliyette bulunan firmalarda
iflasin ongoriilmesi

14 Basarisiz
63 Basarih

(1) Hisse bas1 kazang

(2) Aktif karliligt

(3) Dagitilmamus karlar / toplam varliklar
(4) Uzun vadeli borglar/toplam borglar
(5) Piyasa degeri/ defter degeri

(1) Lojistik regresyon analizi

Olusturulan modelin basarisiz firmalar 2 y1l
once % 86 oraninda dogru tahmin ettigi ayrica
modele sonradan eklenen piyasa degeri/defter
degeri degiskeninin ise tahmin basaris iizerinde
etkili olmadig1 bulunmustur.
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13)- igerli (2005)

(1) iflas
(2) 3 y1l ist iiste zarar etmek

Finansal analiz yardimu ile
isletmelerde finansal
basarisizhigin 1, 2 ve 3 yi1l
onceden dngdriilmesini
saglayacak bir model
gelistirmektir.

41 Basarisi1z
72 Basarih

(1) Cari oran (donen varhk/kisa vad.yab.kay)
(2) Asit test orani (donen varhk-stoklar)/
kisa vadeli yab.kaynaklar

(3) Nakit orani1 (hazir deger/kisa vad.yab.kay)

(4) Toplam borglar / toplam aktifler
(5) Toplam borglar / 6zsermaye

(6) Kisa vad.yab .kay / toplam aktifler
(7) Ozsermaye / toplam aktifler

(8) Alacak devir hiz1 (Satiglar/ort.tic.alacaklar)

(9) Stok devir hiz1 (net satislar/ort.stoklar)
(10) Aktif devir hiz1 (net satislar/top.aktifler)

(11) Ozsermaye devir hizi(net satis/6zsermaye)

(12) Net kar / 6zsermaye
(13) Net kar / toplam aktifler
(14) Net kar / net satislar

(1) Diskriminant analizi
(2) Logit analizi
(3) Yapay sinir aglar1 modeli

Finansal basarisizh@in en yiiksek 6ngdérme
dogrulugunun yapay sinir ag1 modeli oldugu ve
bu modelde basarisizliktan 3 y1l 6nce tahmin
glictiniin %90,2 oldugu tespit edilmistir.

14)- Altas ve Giray
(2005)

Mali basarisizhik riski olan (1) flgili donemi zararla kapatmak
isletmeleri saptayacak bir
model gelistirmektir.

33 Basarisiz

Tamamu bilang¢o ve gelir tablosu verilerine
dayanan toplam 33 oran kullanilmis olup

bu oranlar asagidaki gibi gruplandirilmistir :
(1) Likidite oranlar1

(2) Mali yap1 oranlari

(3) Faaliyet oranlari

(4) Karhlik oranlari

Lojistik regresyon analizinin uygulanmas1
sonucu, dogru siniflandirma olasihg %74,2
olarak bulunurken, mali basarisizlig: belirleyen
en onemli faktoriin ise kisa vadeli borglar
karsilayabilme giicii oldugu saptanmistir.

(1) Faktér analizi
(2) Lojistik regresyon analizi

15)- Dikmen (2007)

Literatiirde yeralan
istatistiksel ve modern
c¢alismalarin incelenmesi ve
matematiksel modelleme
¢aligmalar1 arasinda
yapilacak kiyaslama ile en
yiiksek performansa sahip
modelin belirlenmesidir.

(1) Son 5 sene iginde, 3 y1l iist
liste zarar etmek

29 Basarisiz
71 Basarih

Bilango ve gelir tablosu verilerine dayanan
toplam 20 adet finansal oran kullanilmistir:
(1) Satilan malin maliyeti/net satisglar

(2) Net kar/aktif toplanm

(3) FVOK/aktif toplami

(4) Donen varhiklar/aktif toplanm

(5) Maddi duran varhiklar/aktif toplam1

(6) Stoklar/dénen varliklar

(7) (Kisa vadeli borglar-hazir degerler-
menkul kiymetler)/stoklar

(8) Stoklar/aktif toplamm

(9) Net satislar/Maddi duran varhklar

(10) Kisa vadeli mali bor¢lar/kisa vad.borglar
(11) Toplam mali borglar/aktif toplanu
(12) Kisa vadeli borglar/top.borglar

(13) Maddi duran varliklar/top.borglar
(14) Uzun vadeli borglar/pasif toplam
(15) Kisa vadeli bor¢lar/pasif toplamu

(16) Ozsermaye / aktif toplamu

(17) (Doénen varhklar-stoklar)/Kisa vad.borg.
(18) (Hazir deger+menkul kiymetler)/Kisa
vadeli borglar

(19) Toplam borg/aktif toplam

(20) Dénen varlik/kisa vadeli borglar

Finansal basarisizhgin 6ngoriilmesinde
matematiksel modellemenin istatistik tekniklere
gore daha yiiksek dngorii basarisina sahip
oldugu bulunmustur.

(1) Logit analizi

(2) Diskriminant analizi

Ayrica 5 adet matematiksel model
kullanilmistir :

(1) Igsel sapmalarin toplamini
maksimize eden MSID yontemi

(2) Karmasik tamsayili dogrusal
programlama modeli - MIP-1

(3) Karmasik tamsayili dogrusal
programlama modeli - MIP-4

(4) Dogru siniflandirilmis 6rneklerin
sayist ile dogru simiflandiriins
g6zlemlerin kesme diizlemine olan
uzakliklarinin maksimizasyonu
amagh matematiksel yontem-MIDN
(5) Yanlis siniflandirma sayis1 ve
miktarinin minimizasyonu amagh
matematiksel yontem-MEDN
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16)- Muzir ve Caglar
(2009)

Yay1n olarak kullamlan 8
finansal basarisizhik
modelinin Tiirkiye'de test
edilmesi ve basarisizhiktan

(1) iflas talep edilmesi

(2) Vadei gelen borglarin
6denememesi nedeniyle dava
agilmasi

dnceki 2 yil igindeki tahmin  (3) Negatif 6zsermaye

performanslarinin
kargilagtirilmas1

55 Basarisiz

Asagidaki modellerde ad1 gegen finansal
oranlar kullanilmistir :

(1) Altman Z-skor modeli

(2) Revize edilmis Altman Zskor modeli
(3) Beaver modeli

(4) Deakin modeli

(5) Zavgren modeli

(6) Zmijewski modeli

(7) O-skor modeli

(1) Cok degiskenli logit analizi
(2) Probit analizi

Calisma sonucu, mevcut modellerin hi¢birinin %
90 veya daha yiiksek bir oranda dogru
siniflandirma yapmadig, sadece tarafindan O-
Score modelinin % 81 oraninda dogru
siniflandirma yaparak diger modellere gore daha
basarili oldugu bulunmustur.

17)- Vuran (2012)

Finansal basarisizlik tahmin (1) Iflas

modeli kurmak ve kurulan
modellerin giictini
karsilagtirmaktir.

(2) Borg 6demede sikinti

(3) Bankalarca alacak takibine
ugramak

(4) Borg yeniden yapilandirmasi

51 Basarisiz
71 Basarih

Calismada bilango ve gelir tablolarindan (1) Diskriminant analizi

elde edilen toplam 28 adet oran kullamlmistir. (2) Lojistik regresyon analizi
(Sadece 1 oran nakit akis tablosundan

elde edilmistir.)

Oranlar asagidaki sekilde gruplandiriimstir :
(1) Likidite oranlart

(2) Faaliyet oranlart

(3) Karhlik oranlar

(4) Finansal yap1 oranlar

(5) Aktif finansmam oranlari

(6) Aktif yapisi oranlart

(7) Biiyiikliik oranlart

(3) Destek Vektor Makineleri modeli

Finansal basarisizhiktan 1 y1l 6ncesi i¢in en
yiiksek siniflandirma basarisim % 87,7 ile
destek vektdr makineleri modeli verirken, onu %
86,10 ile diskriminant analizi ve %85,20 ile
lojistik regresyon analizi izlemistir.

18)- Keener (2013)

ABD'de Perakende
sektoriinde iflasin

ongoriilmesi

(1) iflas
(2) Tasfiye

1203 Basarisiz

(1) Personel say1s1

(2) (Net Kar+Net Finansman Gideri)/Ort. Aktif
(3) Nakit akisi/satislar

(4) Toplam borg/6zsermaye

(5) Nakit/kisa vadeli yiikiimliilikler

(1) Lojistik regresyon analizi

Yiiksek borg/6zsermaye orant ile diisiik nakit
akisi/kisa vadeli borg orani ile diigiik nakit
akisi/satiglar oranlarinmin finansal bagarisizhk
tizerinde en etkili oranlar oldugu ortaya
konulmustur.

19)- Kaygin, Tazegiil
ve Yazarkan
(2016)

Bu ¢aligmanin amaci,
Borsa Istanbul’da 2010-
2013 yillart arasinda
islemgoren ve siireklilik
gosteren imalat

sanayi sirketlerinin finansal
basarisizliklarinin bir y1l,
iki y1l ve ti¢ y1l 6ncesinden
tahmin edilmesine yonelik
Veri Madenciligi Yontemi
ve Lojistik Regresyon
Analizi

ile modeller geligtirmektir.

(1) Ust iiste 2 veya daha fazla y11
zarar etmek

(2) Borsa da islem tahtasinin
kapanmasi

(3) Faaliyetlerini durdurmasi

(4) iflas

39 Basarisiz
104 Basaril

Bilango ve gelir tablolarindan elde edilen (1) Lojistik regresyon analizi

toplam 25 oran kullanilmis olup, bu oranlar  (2) Veri madenciligi
asagidaki gibi gruplandirilmstir :

(1) Likidite oranlar

(2) Finansal yap1 oranlar

(3) Faaliyet oranlar

(4) Karhlik oranlart

Lojistik regresyon modelinin en etkili model
oldugu ve bu modelde finansal basarisizhgin 1
yil 6nce %94,44 olasilikla dogru tahmin edildigi,
en etkili oranlarin ise uzun vadeli yiikiimliilikler /
toplam varliklar ile esas faaliyet kar1-zarar /
toplam varhklar oldugu bulunmustur.
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No Yazar(lar)

Cahsmanin Amaci

Secilen Finansal Basansizhk
Kriterleri

Veri Seti
(isletme Sayisi)

Kullamlan Bagimsiz Degiskenler Yontem

Sonu¢

20)- Akay, Giiris,
Kizilarslan ve Un

Tek bir durumu temsil eden
birden fazla sinirh bagimh

(1) Sermayenin yarisini
kaybetmek

175 Basarisiz

(1) Donen varliklar / kisa vadeli borglar
(2) Ozsermaye / toplam varliklar

(1) Cok degiskenli probit modeli

Tiim finansal basarisi1zlik kriterleri tizerinde
anlamh etkiye sahip olan ve basarisizhgin

(2017) degiskenin agiklayici (2) Ust iiste 2 yil zarar etmek (3) 365/ stok devir hiz1 tahmin edilmesinde en etkili oranin dénen
degiskenler seti iizerinden  (3) Ust iiste 3 y1l zarar etmek (4) Net kar / 6zsermaye varliklar / kisa vadeli yabanci kaynaklar oldugu
aymi anda modellenmesini (5) Kisa vadeli borglar / top.yabanc1 kaynak. ortaya konulmustur.
incelemek ve bu yolla (6) (Dénen varlik-stoklar-diger dénen varhk) /
firmalar agisindan finansal Kisa vadeli borglar
basarisizlik konusunu ele (7) Donen varliklar / top.yabanci kaynak.
almak. (8) Top.Yabanci kaynak / top.varhiklar

(9) Kisa vadeli borglar / top. kaynaklar
(10) Uzun vadeli borglar / top.kaynaklar
(11) Maddi duran varhklar / 6zsermaye
(12) Uzun vadeli borglar / top.kaynaklar
(13) Ozsermaye / top.yabanc1 kaynak
(14) (Onceki y11 stok + Cari stok) / 2
(15) Net kar / toplam aktif’
21)- Ayan ve BIST imalat sektoriinde (1) Ust iiste 3 y1l zarar etmek 72 Basarih (1) Likidite oranlar1 (3 adet) (1) Lojistik regresyon analizi logit yontemi ile basarisizlik tahmini 2 ve 3 y1l
Degirmenci (2018) Logit yontemi ile (2) Oz sermayenin en az 2/3 azalmas1 72 Basarisiz (2) Faaliyet oranlar1 (7 adet) oncesinden anlamli sonug¢ vermemis ancak 1 y1l

basarisizlik tahmini

(3) Aktiflerin en az %10 azalmas1

(3) Finansal kaldirag oranlar1 (6 adet)
(4) Karlhilik oranlar1 (9 adet)

oncesinde tahmin basaris1 %81,10 olarak
bulunmustur.

22)- Yiiriik (2019)

BIST imalat sektdriinde
islem goren isletmelerde
finansal basarisizhgin
tahmin edilmesi.

1) iflas

2) BIST yakin izleme pazarinda
yeralmak

3) Faaliyetlerini durdurmus olmak
4) 2 y1l iist iiste zarar etmek

5) Aktif toplaminin %10"unu

70 Basarih
70 Basarisiz

Caligsmada, bilango ve gelir tablosuna dayanan (1) Yapay sinir aglar1 modeli
toplam 26 adet finansal oran kullanilmis olup  (2) Destek vektér makineleri
bu oranlar, ana gruplar itibariyle; (3) Ensemble 6grenme modeli
(1) Likidite oranlar1

(2) Kaldirag oranlari

(3) Devir hiz1 oranlart

(4) Kar marji oranlar1

(5) Yabanci kaynak oranlari

(6) Donen ve duran varlik oranlar

Olusturulan modellerin basarisiz igletmeleri 3 y1l
oncesinde %70 dogruluk oramyla tespit ettigi
ayrica ensemble modelinin diger iki modele gore
daha iyi bir simiflandirma yaptig1 tespit
edilmistir.

23)- Abacioglu ve
Bulut (2020)

BIST imalat sektdriindeki
isletmelerde finansal
basarisizligin LOGIT-
KEKKDA-CHAID ve
Yapay sinir Aglart
yontemleri ile tahmin
edilmesi

(1) Ust iiste 2 y1l zarar etmek

(2) Oz sermayenin en az 2/3 azalmas1
(3) Aktiflerin en az %10 azalmas1

(4) Ozkaynaklarin negatif olmas1

40 Basarisi1z
116 Basarili

(1) Likidite oranlar1 (9 adet) (1) Lojistik regresyon analizi
(2) Finansal yap1 oranlar1 (14 adet)
(3) Faaliyet oranlar1 (10 adet)

(4) Karhlik oranlar1 (9 adet)

diskriminant analizi)

belirleme analizi)
(4) Yapay sinir aglar1t modeli

(2) KEKKDA (Kismi en kiigiik kareler

(3) CHAID (Otomatik ki kare etkilesim

3 y1l éncesinde tahmin basari oranlari; Logit
%382,70, CHAID % 75,90, KEKKDA %71,90 ve
Yapay sinir aglar1 modelinde % 71,90 olarak
bulunmustur.

24)- Akgiin (2021)

BIST imalat sektoriindeki
isletmelerde finansal
basarisizhgin Sinirsel
Bulanik Ag Modeli ve
Yapay Bagisiklik Tanima
Modelleri ile tahmin
edilmesi

(1) Borsada tahtasinin kapanmasi
(2) Ust iiste 3 y1l zarar etmek

65 Basarisiz
65 Basaril

(1) Isletme sermayesi / toplam varliklar

(2) Net Kar / toplam varliklar

(3) Faaliyet kar1 / toplam varliklar

(4) Borglarin defter degeri / toplam varhklar
(5) Satislar / toplam varliklar

(6) Faaliyet kar1 / toplam faiz 6demeleri

(AIRS modeli)

(1) Sinirsel bulanik ag modeli (ANFIS)
(2) Yapay bagisikhik tamma modeli

3 y1l dncesinde tahmin bagar1 oranlar1; ANFIS
%86,15, AIRS %69,23 olarak bulunmustur.
Ayrica 1 ve 2 y1l dncesinden tahmin basaris1 da
ANFIS modelinde daha yiiksek bulunmustur.
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Ek-2. Agirhikh Olarak Nakit Esash Mali Oranlarin Kullanmildigi Calismalar

Secilen Finansal Basansizhk Veri Seti

No Yazar(lar) Cahsmamn Amaci Kriterleri (isletme Sayis) Kullamlan Bagimsiz Degiskenler Yontem Sonug
1)- Beaver (1966) Finansal oranlarin, iflas1 (1) iflas 79 Basarili Calismada 30 adet finansal oran kullanilmis (1) Tek degiskenli diskriminant analizi ~ Nakit Akinu / Toplam Borg oranimin
tahmin etmede etkili olup (2) Tahvile bagh 6demelelerin 79 Basaris1z olup, bunlar 6 ana grupta toplanmstir: iflasin 6ngoriilmesinde en etkili oran
olmadig. vadesinde yapilamamasi (1) Nakit akis oranlari oldugu ortaya konulmustur.
(3) Banka hesabinin siirekli (2) Net gelir oranlart
negatif bakiye vermesi (3) Toplam borg / toplam varhk oranlart
(4) Imtiyazli hisse senetlerinin (4) Donen varlik / toplam varhk oranlar:
temettii ddemelerinin (5) Donen varlik / Kisa vadeli borg oranlari
yapilamamas1 (6) Devir hiz1 oranlari
2)- Casey ve Bartczak Faaliyetlerden elde edilen (1) iflas 60 Basarisi1z (1) Hazir degerler / toplam varhklar (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akis
(1985) nakit akisinin iflasin 230 Basarih (2) Donen varliklar / toplam varliklar (2) Kosullu stepwise logit analizi degiskenin modelin agiklayic1 giiciinii
ongoriilmesinde etkili olup (3) Donen varliklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler arttirdig1 ancak finansal basarisizlik
olmadig:. (4) Satislar / toplam varliklar siniflandirmasinda etkili olmadig:
(5) Net kar / toplam varhiklar sonucuna ulasilmistir.
(6) Toplam ylikiimliiliikkler / zsermaye
(7) Isletme faaliyeti nakit akis1 / kisa vadeli
yukimlilikler
(8) Isletme faaliyeti nakit akis1 / toplam
yiikiimliiliikler
3)- Gentry, Newbold Finansal basarisizhk (1) iflas 33 Basarisiz (1) Faaliyetlerden saglanan nakit akis1 (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Nakit akis temelli oranlarinin finansal
ve Whitford tahmininde nakit akis 33 Basarih (2) Isletme sermayesi (2) Logit analizi basarisizlik tahmininde etkili oldugu ortaya
(1985) temelli oranlarin (3) Finans faaliyetlerinden saglanan nakit akis1 (3) Probit analizi konulmustur. Logit modeli en basarili
kullanilmas1. (4) Sabit giderler sonucu vermis olup, bu model ile finansal
(5) Sermaye harcamalar1 basarisizhk 1 y1l 6ncesinde % 83 oraninda
(6) Kar pay1 dogru tahmin edilmistir.
(7) Diger varhk ve yiikiimliiliiklerden saglanan
nakit akis1
(8) Kasa ve pazarlanabilir menkul
kiymetlerdeki degisim
4)- Aziz ve Lawson  Nakit akis raporlarindan (1) iflas 49 Basaris1z (1) Faaliyetlerden saglanan nakit akis1 (1) Logit analizi Gelistirilen nakit akim modeli, Altman

(1989)

alinan bilgilerin finansal
basarisizhk tahmini
tizerindeki roliiniin
arastirilmasi

49 Basaril

(2) Net sermaye yatirinm

(3) Odenen vergiler

(4) Borg verenlerden saglanan nakit akis1
(5) Likidite degisimi

(1968) tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli
ve Altman, Haldeman ve Narayanan (1977)
tarafindan gelistirilen ZETA modelleri ile
karsilastirilmis olup, model tek basina
kullanild1ginda iflasdan 1 y1l 6ncesinde
tahmin giicii agisindan diger modellerden
istatistiksel agidan anlamh bir fark tespit
edilmemistir. Ancak, gelistirilen nakit akim
modeli diger modeller ile birlikte
kullanild1ginda, finansal basarisizigin 1
yil dnceden tahmininde en iyi sonucun
ahindigr gosterilmistir.
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Secilen Finansal Basansizhk Veri Seti

No  Yazar(lar) Calismanmin Amaci Kriterleri (isletme Sayist) Kullamilan Bagimsiz Degiskenler Yontem Sonug¢
5)-  Ward (1994) ABD’de petrol, gaz ve (1) Kar payr demelerinin son 3 14 Basarisiz (1) Isletme faaliyetinden saglanan nakit akist (1) Logit analizi Petrol, gaz ve madencilik sektoriinde
madencilik sektoriinde yila gore % 40 dan fazla azalmas1 37 Basarili (2) Yatirim faaliyetinden saglanan nakit akis1 faaliyet gosteren isletmelerde finansal
faaliyet gosteren (2) Kredi anapara veya faiz (3) Finansman faaliyetinden saglanan nakit akis1 basarisizligin dngoriilmesinde nakit akis
isletmelerde finansal 6demelerinin yapilamamas1 Kontrol degiskenleri olarak; tablosundan ahnan bilgilerin diger
bagarisizhgin (3) Borglar igin kredi verenler ile (1) Toplam varliklar sektorlerdeki isletmelere gore daha
Ongoriilmesinde nakit akis  uzlasmaya gitme (2) Net gelir / toplam varliklar belirleyici ve kullanish oldugu ayrica
bilgilerinin diger sektdrlerde (4) iflas (3) Toplam borglar / sermaye finansal basaris1zligin 6ngoriilmesinde en
faaliyet gosteren isletmelere (4) Donen varliklar / kisa vadeli borglar etkili degiskenin yatirim faaliyetlerinden
gore daha kullanish olup saglanan nakit akis1 oldugu ortaya
olmadiginin belirlenmesi. konulmustur.
6)- Jooste (2007) UFRS’ye gore diizenlenen (1) Borsada iglem gérme 10 Basarisiz (1) isletme faal. saglanan nakit akis1 / satislar (1) Herhangibir istatistiksel yontemin Arastirma sonucunda , isletme
nakit akis tablosundaki listesinden gikarilmak veya 12 Basarih (2) Isletme faal.saglanan nakit akis1 / toplam  kullanilmadig1 bu galismada, finansal ~ faaliyetlerinden elde edilen nakit akislart
isletme (esas) askiya alinmak varliklar agidan basarisiz firmalar ile basaril (CFFO) oranlari ile finansal basarisizligin
faaliyetlerinden saglanan (3) Isletme faal.saglanan nakit akist (kar payl  firmalar igin hesaplanan nakit akis 3 y1l &ncesine ka(_iar tahmin edilebilecegi ve
nakit akislart (Cash Flow ve kisa vadeli borg sonrasi) / sermaye oranlarinin sonuglari mukayese en etkili oranin “ Isletme Faaliyetlerinden
From Operation-CFFO) harcamalar1 edilmistir. Elde Edilen Nakit Akis1 / Toplam Borg
nin ﬁ‘n?.nsal !Jasar‘lmzhgm (@) Isletme faal.saglanan nakit akisi (faiz orani oldugu ortaya konulmustur.
tahmini tizerindeki rolii sonrast) / toplam borg
(5) isletme faal.saglanan nakit akisi1 / faiz, kisa
vadeli borg ve kar pay1 6demeleri
(6) Isletme faal saglanan nakit akis1 (kisa
vadeli borg sonrast) / Faiz 6demeleri
(7) Isletme faal.saglanan nakit akig1 (faiz ve
oncelikli kar pay1 6demeleri sonras1) / Olagan
kar pay1 6demeleri
(8) Isletme faal saglanan nakit akis1 (faiz ve
vergi sonrast ) / faaliyet kar1 (faiz ve vergi
sonrast)
7)- Rodgers (2011)  ABD tarihinde son 20 yilda (1) Iflas 30 Basaris1z Nakit akis temelli toplam 33 adet finansal (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~Calisma sonucunda, nakit akis temelli

gergeklesmis olan en biiyiik 30 Basaril

30 iflas1 tahmin etmek.

oran kullanmis olup, bu oranlar 6 ana gruba  (2) Logit analizi
ayrilmustir.

(1) Serbest nakit akig1 oranlar (free cash flow)
(2) Isletme faaliyeti nakit akis1 oranlar1 (CFO)
(3) Vergi ve faiz 6ncesi isletme faaliyeti nakit
akis1 (CFOBIT)

(4) Isletme faaliyeti nakit akis1 / ortalama aktif
ve borglar oranlari

(5) Finansman faaliyeti nakit akig1 / Ortalama
aktif ve borglar oranlari

(6) Diger - Cesitli nakit akis oranlar

oranlar ile lojistik regresyon analizinin
finansal basarisizligi tahmin etmede
basarili oldugu ve en etkili oranin
Isletme faaliyeti nakit akis1 / ortalama kisa
vadeli bor¢ ““ oram oldugu gosterilmistir.
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Secilen Finansal Bagansizhk  Veri Seti

No  Yazar(lar) Caliymanin Amaci Kriterleri (isletme Sayis) Kullanilan Bagimsiz Degiskenler Yontem Sonug
8)-  Bhandarive lyer  Finansal bagarisizligin (1) Iflas 50 Basarisiz (1) Satiglardaki 3 y1llik bityiime (1) Gok degiskenli diskriminant analizi ~ Uygulanan modelin, iflas etmis firmalar1 %
(2013) tahmin edilmesinde nakit 50 Basarilt (2) Borglardaki 3 yrllik biiyiime 83,3 oraminda dogru siniflandirdigs
akis tablosu verilerine (3) (Donen varlik-stoklar)/Kisa vadeli borglar bulunmus ve basarisizhk tahmininde en
dayanan yeni bir model (4) Isletme faaliyeti nakit akigi/kisa vad.borg. etkili oran olarak isletme faaliyeti nakit akig1
gelistirmek (5) Isletme fasaliyeti nakit akist + Faiz gideri + / kisa vadeli borglar olarak bulunmustur.
vergi/ faiz gideri
(6) Tsletme faaliyeti nakit akist / satislar
(7) Isletme faaliyeti nakit akist / toplam varlik
(8) EBIT / Isletme faaliyeti nakit akis1
9)-  Almamy, Aston ve Isletme faaliyetlerinden elde (1) Iflas 384 Basarisiz (1) Net isletme sermayesi / toplam varliklar (1) Cok degiskenli diskriminant analizi ~ Altman Z- Skor modeline ilave bir degisken
Ngwa (2016) edilen nakit akiginin 1988 Bagarilh  (2) Dagitilmamus karlar / toplam varliklar olarak * [sletme Faaliyetlerinden Elde
finansal bagarisizlik tahmini (3) FVOK / toplam varhiklar Edilen Nakit Akist (CFFO) / Toplam
lizerindeki rolii. (4) Hisselerin piyasa degeri / toplam borcun Borglar * degiskeni eklenmis ve bu yeni
defter degeri modelin tahmin giici ile Altman Z-Skor
(5) Net satislar / toplam varhiklar modelinin tahmin giigleri karstlagtirtimustir.
(6) Isletme faaliyeti nakit akisi(CFFO) / Cahsma somucunda, tek bagina Z-Skor
toplam borg modeli finansal basarisizhigr %54,4
oraninda dogru tahmin ederken, bu modele
nakit akis rasyosunun eklenmesi halinde
modelin bagar1 oram %82,9 olarak
bulunmugtur.
10)-  Karas ve Finansal basarsizligin (1) Iflas 40 Basarisiz Caligmada nakit akis temelli toplam 31 adet (1) Simiflandirma ve regresyon agaglan Isletme faaliyetinden saglanan nakit akigt
Reziiakova (2020) nakit akig temelli oranlarla 4310 Bagarih  oran kullantlnu olup, bu oranlar asagidaki 6 yontemi ve kisa vadeli borg rasyolarinin finansal
tahmin edilmesi. grupta toplanmstir. (2) Logit analizi bagarisizhgin tahmininde etkili oldugu
(1) Isletme nakit akist bulunmustur.
(2) Toplam nakit akis
(3) Serbest nakit akigt
(4) Potansiyel nakit akis
(5) Finansman nakit akigt
(6)Yatirim nakit akigt
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No

Yazar(lar)

Secilen Finansal Basansizhk

I A . .
Calismanm Amact Kriterleri

Veri Seti
(isletme Saysi)

Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Yontem

Sonug

11)-

Basar ve Cavug
(2020)

BIST Imalat sektoriinde yer Calismada basarisizlik 6lgiitii
alan 178 isletmenin 2018 olarak 178 igletmenin
yilindaki finansal Altman Z skorlar1 hesaplannug

bagansizhgim buna gore ; 101 isletme finansal
ongormede nakit akis

oranlarinin agiklayici bir
giice sahip olup olmadigint
aragtirmak.

olarak bagarisiz bulunmustur.

101 Basarisiz
77 Bagarth

Caligmada nakit akig tablosunun igletme ,
yatirim ve finansman faaliyeti nakit akigt

boliimlerinden alinan su oranlar kullanilnisgtir:

(1) Isletme faaliyeti nakit akig1 / yatirim
faaliyeti nakit akis1

(2) Isletme faaliyeti nakit akis1 / donen varlk
(3) Isletme faaliyeti nakit akis1 / top.varhiklar
(4) Tsletme faaliyeti nakit akig1 / kisa vadeli
yabanci kaynaklar

(5) Isletme faaliyeti nakit akis1 / uzun vadeli
yabanci kaynaklar

(6) Toplam yabanct kaynak / isletme
faaliyeti nakit akigt

(7) Isletme faaliyeti nakit akig1 / 6zkaynaklar
(8) Isletme faaliyeti nakit akis1 / faiz giderleri
(9) Isletme faaliyeti nakit akis1 / net kar

(10) isletme faaliyeti nakit akis1 / hastlat
(11) Yatirim faaliyeti nakit akist / top.varltk
(12) Yatirim faaliyeti nakit akis1 / net kar
(13) Isletme faaliyeti nakit akis1 / toplam
yabanci kaynaklar

(14) Finansman faaliyeti nakit akist / donen
varhklar

(1) Lojistik regresyon analizi

Isletmelerin basarisiz olma olasthigim
arttiran oranlar; Finansman faaliyeti nakit
akisi/toplam yabanci kaynaklar ve
finansman faaliyeti nakit akig1 / donen
varlik oranlart olarak bulunmustur.

12)-

Ozcan (2020)

2010’dan 2018’e kadar
Borsa Istanbul’ da
listelenen 66 firmaya ait
verileri kullanarak, nakit
akim tablosunun igletme
basarisizhginin tahmin
edilmesindeki etkisini
incelemektir.

(1) iflas
(2) Tasfiye
(3) Borsa kotundan ¢1karilmak

33 Basarisiz
33 Basarth

(1) Isletme faaliyeti nakit akis1 / kisa vadeli
yabanci kaynaklar

(2) Isletme faaliyeti nakit akig1 / Net kar

(3) Isletme faaliyeti nakit akis1 / top.varhiklar
(4) Finans faaliyeti nakit akis1 / faiz giderleri
(5) Pozitif igletme faaliyeti nakit akigt

(6) Pozitif yatirim faaliyeti nakit akist

(7) Pozitif finansman faaliyeti nakit akigt

(1) Lojistik regresyon analizi

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglarimin negatif olmas1 durumunda
firmalarin bagarisizlik yagama ihtimalinin
daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmug ve
finansal basarisizligin 3 y1l oncesinde
tahmin edilmesine dayali modelin basaris
%68 iken, 1 yil dncesinde tahmin
edilmesine dayali modelin basarist %87
olarak bulunmustur.
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Ek-3. Arastirma Kapsamindaki Isletmeler

Sira Kod Firma Unvam Alt Sektor
1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol, Lastik ve Plastik Uriin
2 ADEL ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. Diger imalat Sanayii
3 AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. Tas ve topraga dayali
4 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. Tas ve topraga dayali
5 ATEKS AKIN TEKSTIL A.S. Tekstil, giyim esyast,deri
6 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. Kimya,lag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
7 ALCAR ALARKO CARRIER SANAYIi VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
8 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A S. Kimya,ilag,Petrol, Lastik ve Plastik Uriin
9 ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yaym
10 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A S. Gida,Igecek, Tiitiin
11 ASUZU ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
12 ARCLK ARCELIK A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
13 ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYi A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
14 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM UR. SAN. TiC. A.S. Guda,igecek, Tiitiin
15 AYES AYES CELIiK HASIR VE CiT SANAYi A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
16 AYGAZ AYGAZA.S. Kimya,lag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
17 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
18 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Kagit ve Kagt iirlinleri,Basim ve yayin
19 BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYi VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
20 BNTAS BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
21 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S. Guda,igecek, Tiitiin
22 BASCM BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. Tas ve topraga dayali
23 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S. Tas ve topraga dayali
24 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. Tas ve topraga dayali
25 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADD. URET.VE TiC.A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
26 BLCYT BILICi YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
27 BRKO BIRKO BIRLESiK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiC. VE Tekstil,giyim esyasi,deri
SAN.AS.
28 BRMEN BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
29 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. Ana metal sanayi
30 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
31 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAY1 iSLETMELERI T.A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
32 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTiK SANAYI VE TICARET Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
AS.
33 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIii A.S. Ana metal sanayi
34 BURVA BURGELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. Ana metal sanayi
35 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. Tas ve topraga dayali
36 CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S. Gida,igecek, Tiitiin
37 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S. Ana metal sanayi
38 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI AS. Ana metal sanayi
39 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. Ana metal sanayi
40 CMBTN GIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI EL.SAN VE Tas ve topraga dayali
TIC.AS.
41 CMENT CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. Tas ve topraga dayali
42 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. Tas Ve topraga dayali
43 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S. Ana metal sanayi
44 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
45 DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A.S. Guda,igecek, Tiitiin
46 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI A.S. Ana metal sanayi
47 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TiC. Tekstil,giyim esyasi,deri
48 DERAS DERLUKS DERI SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
49 DESA DESA DERi SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
50 DEVA DEVA HOLDING A S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
51 DNISI DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZ. SANAYi VE TICARET Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
52 DIRIT DIRITEKS DiRILiS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri
53 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
54 DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yayin
55 DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. orman iiriinleri,mobilya
56 DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. Tas ve topraga dayali
57 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. Ana metal sanayi
58 DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S. Kagit ve Kagit tirtinleri,Basim ve yayin
59 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,lag,Petrol, Lastik ve Plastik Uriin
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Ek-3. Arastirma Kapsamindaki Isletmeler

60 EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
61 EGGUB EGE GUBRE SANAYIi A.S. Kimya,lag,Petrol, Lastik ve Plastik Uriin
62 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYi A.S. Kimya,ilag,Petrol, Lastik ve Plastik Uriin
63 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A S. Tas ve topraga dayali
64 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
65 EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. Guda,Igecek, Tiitiin
66 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
67 EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
68 ERBOS ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYIi VE TICARET A.S. Ana metal sanayi
69 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. Ana metal sanayi
70 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A.S. Guda,Igecek, Tiitiin
71 FADE FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S. Gida,igecek, Tiitiin
72 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S. | Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
73 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
74 FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYi VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
75 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. Guda,igecek, Tiitiin
76 GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
77 GENTS GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S. orman iiriinleri,mobilya
78 GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
79 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
80 GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. Tas ve topraga dayall
81 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
82 HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
83 HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
84 HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. Kagit ve Kagt tirtinleri,Basim ve yaym
85 IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TiCARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
86 IHGZT THLAS GAZETECILIK A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yayin
87 ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. Ana metal sanayi
88 1ZMDC iZMiR DEMIR CELIK SANAYI A S. Ana metal sanayi
89 1ZFAS iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
90 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
91 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Kagit ve Kagit tiriinleri,Basim ve yaymn
9 KRDMA, KRDMB, KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. Ana metal sanayi

KRDMD
93 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
94 KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
95 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. Kagit ve Kagit tiriinleri,Basim ve yaym
96 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
97 KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIii VE TICARET A.S. Gida, igecek, Tiitiin
98 KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Gida, lgecek, Tiitiin
99 KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TiCARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
100 KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Guda,icecek, Tiitiin
101 KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. Tas ve topraga dayall
102 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
103 KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. Gida,igecek, Tiitiin
104 KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S. Tas ve topraga dayali
105 LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
106 MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
107 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
108 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
109 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
110 MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Gida, igecek, Tiitiin
111 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYT A.S. Kagit ve Kagit tiriinleri,Basim ve yaymn
112 NIBAS NiGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. Tas ve topraga dayali
113 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI AS. Tas ve topraga dayall
114 OLMIP OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SAN.VE TIC.A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yayin
115 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S. orman iiriinleri,mobilya
116 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
117 OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. Tas ve topraga dayali
118 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. Gida,igecek, Tiitiin
119 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S. Ana metal sanayi
120 OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
121 PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
122 PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A.S. Gida,igecek, Tiitiin
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Ek-3. Arastirma Kapsamindaki Isletmeler

123 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
124 PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. Guda,icecek, Tiitiin

125 PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. Guda,igecek, Tiitiin

126 PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. Guda,icecek, Tiitiin

127 POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,Ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
128 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE TIC.AS. Kagit ve Kagt wirtinleri,Basim ve yaymn
129 RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri

130 ROYAL ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyas1,deri

131 RTALB RTA LABORATUVARLARI BiY. UR.ILAC VE MAK.SAN.TIiC.A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
132 SAFKR SAFKAR EGE SOGUT.KLIMA SOG. HAVA TES.iTH.SAN.TIiC.AS. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
133 SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S. Kimya,Ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
134 SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRT. TICARET VE SAN.A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yayin
135 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIiK BAKIR SANAYI VE TICARET A.S. Ana metal sanayi

136 SASA SASA POLYESTER SANAYI A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
137 SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJi EKIPMANLARI SANAYi VE TiC A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
138 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
139 SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT iTHALAT A.S. Gida,Igecek, Tiitiin

140 SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
141 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
142 SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
143 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri

144 SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri

145 SUMAS SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. orman iiriinleri,mobilya

146 TATGD TAT GIDA SANAYi A.S. Gida,igecek, Tiitiin

147 TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TiCARET A.S. Gida, igecek, Tiitiin

148 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE iNS.SANAYI TICARET A.S. Kimya,ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
149 TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
150 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE MET. MAM. SAN. VE TiC.A.S. Ana metal sanayi

151 TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TiCARET A.S. Gida, lgecek, Tiitiin

152 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYT A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
153 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. Kimya,Ilag,Petrol,Lastik ve Plastik Uriin
154 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
155 TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
156 TBORG TURK TUBORG BiRA VE MALT SANAYII A.S. Gida, igecek, Tiitiin

157 ULUSE ULUSOY ELEKTRiK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
158 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A S. Gida,igecek, Tiitiin

159 USAK USAK SERAMIK SANAYI A.S. Tas ve topraga dayali

160 ULKER ULKER BISKUVi SANAYi A.S. Guda,igecek, Tiitiin

161 VANGD VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A.S. Gida,igecek, Tiitiin

162 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulagim
163 VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. Metal Esya,Makine,Elektrikli Cihaz ve Ulasim
164 VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. Kagit ve Kagit iiriinleri,Basim ve yaymn
165 YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TiICARET A.S. Tekstil,giyim esyast,deri

166 YBTAS YIBITAS YOZGAT iSCi BIRLiGi INSAAT MALZ.TiC. VE SAN.A.S. Tas ve topraga dayall

167 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S. orman iiriinleri,mobilya

168 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. Tekstil,giyim esyasi,deri
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Ek-4. Belirlenen Finansal Basarisizhk Olgiitlere Uyan Firmalar (Basansiz Firma

Listesi)
’ ) Vadesi gel
TTKya TTKya Nakdi BIST 'te BIST 'te acesi gelen _
. . . . borglarin veya [ Borgyeniden
Ust Uste gore; gobre; Borca Sermaye kottan | yakinizleme
. banka yapilandirmasi
3veya | Sermayenin | batiklik hali Artisindan | gcikariimak pazarina o .
. .. N : kredilerinin | veya finansal
Sira| Firma Kodu | dahafazla 1/2 sini | (Ozsermaye Saglanan (Islem alinmak | Konkordato | _ X .
. . o6denememesi yeniden
yil zarar veya 2/3 [ nin negatif Kaynaklar tahtasi | (eski adiile |talep etmek. N
. N temerrit, yasal| yapilandirmaya
etmek, Unii olmasi ile Mevcut [kapanmak) gozalti L .
takip, icra, (FYY) gitmek
kaybetmek, | durumu), Olan pazarina ]
haciz gibi
Banka alinmak),
olaylara maruz
Borglarinin
A R kalin
Odenmesi masi
1 AFYON - - - EVET - - - - -
2 AVOD - - - EVET - - - EVET -
3 BALAT EVET EVET - - - - EVET -
4 BTCIM EVET - - - - - - -
5 BSOKE EVET EVET EVET - - - - -
6 BRKO EVET - - - EVET - = EVET
7 BRMEN EVET EVET EVET - EVET - - -
8 CELHA - - - EVET = - - - -
9 CEMAS - - - EVET - - - EVET -
10 CMBTN EVET - - - - - - -
11 CMENT EVET - - - - - - -
12 DARDL - EVET - - - - - -
13 DERIM EVET - - EVET - - - - -
14 DIRIT EVET EVET - - EVET - EVET EVET
15 DITAS - - - EVET - = - - -
16 DOBUR EVET - - - - - - -
17 DGKLB - EVET = - - - - -
18 DOGUB EVET EVET - - - - EVET -
19 EPLAS - - - - - - EVET -
20 EKIZ - - - - EVET - EVET EVET
21 EMKEL EVET - - - - - - EVET
22 EMNIS EVET - - - EVET EVET - -
23 FORMT - - - EVET - - - EVET -
24 HEKTS - - - EVET - - - - -
25 IHGZT - - - EVET - - - - -
26 1ZMDC EVET - - - - - - -
27 KATMR EVET - - - - - - -
28 KERVT - - - - - - - EVET
29 MEGAP - - - EVET - - - - -
30 MNDRS EVET - - - - - - -
31 MERKO EVET EVET - - - - - -
32 NIBAS EVET - - - - - - -
33 oLmMip - - - EVET - - - - -
34 ORMA EVET - - - - - - EVET
35 OZBAL - - - EVET - - - - -
36 PENGD - - - EVET - - - - -
37 PINSU EVET - - - - - - -
38 ROYAL - EVET - - EVET - EVET EVET
39 SAMAT - - - EVET - - - - -
40 SELGD - - - EVET - - - EVET -
41 SKTAS EVET - - EVET - - - - -
42 TKURU EVET EVET EVET - - - - -
43 TMPOL - - - - - - - EVET
44 USAK - - - EVET - - - - -
45 ULKER - - - - - - - EVET
46 VKING EVET EVET EVET - - _ Z -
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Ek-5. Finansal Acidan Basarisiz Firma Listesi

Sira Kod Firma Unvani
1 AFYON AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.
2 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SAN. TiC. A.S.
3 BALAT BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S.
4 BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
5 BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.
6  BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiC.VE SAN.A.S.
7l BRMEN BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI ISLETMESI A.S.
8 CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S.
9 CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A.S.
10, CMBTN CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEM.SAN VE TIC.A.S.
11l CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
12| DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.
13 DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN. VE TICARET A.S.
14 DIRIT DIiRITEKS DIRILiS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
15 DITAS DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
16f DOBUR DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
17| DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
18 DOGUB DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S.
19. EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.
20 EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.
21 EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.
22l EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
23] FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S.
24| HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.
25  IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S.
26| 1ZMDC iZMIiR DEMIR CELiK SANAYI A.S.
27 KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE TICARET A.S.
28| KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
29| MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.
300 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
31 MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
32l  NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.
33 OLMIP | OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
34  ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S.
351 OZBAL OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.
36| PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A.S.
37, PINSU PINAR SU VE iICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
38f ROYAL ROYAL HALI iPLiK TEKSTIL MOBILYA SANAY] VE TICARET A.S.
39 SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRT. TICARET VE SANAYI A.S.
40, SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI iHRACAT ITHALAT A.S.
41 SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
42| TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
43 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
44 USAK USAK SERAMIK SANAYI A.S.
450 ULKER ULKER BISKUVI SANAYI A.S.
46l  VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
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Ek-6. Finansal A¢idan Basarih Firma Listesi

Siral Kod Firma Unvam
1 AKCNS AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
2 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
3 BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
4 BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A.S.
5 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
6 BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
7 BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI iISLETMELERI T.A.S.
8 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
9 BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
10 CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S.
11 CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
12 CUSAN CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.
13 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
14 DERAS DERLUKS DERI SANAYI VE TICARET A.S.
15 DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
16 EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
17 EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
18 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.
19 FADE FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S.
20 FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
21 FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.
22 JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S.
23 KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
24 KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
25 KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIii VE TICARET A.S.
26 KARTN KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.
27 KENT KENT GIDA MADDELERIi SANAYIi VE TICARET A.S.
28 KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
29 KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
30 KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
31 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIIi A.S.
32 TIRE MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A.S.
33 NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A.S.
34 OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
35 OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
36 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.
37 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
38 PRZMA PRiZMA PRES MATBAACILIK YAYIN.SANAYI VE TICARET A.S.
39 SUMAS SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYI A.S.
40 TATGD TAT GIDA SANAYI A.S.
41 TUCLK TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAM.SANAYI VE TiC. A.S.
42 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
43 PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLER] A.S.
44 ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
45 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
46 YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
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Ek-7. Basanisiz Isletmelere Ait Altman-Z Verileri

Sira F}I{g:ja Toplam Varhklar Net Calisma Sermayesi Dagiilmams Karlar Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

1 AFYON $648.319.142 1661.360.896 $789.193.877 -$230.783.811 -$220.127.539 -5148.882.590 $49.012.063 $110.015.040 $109.551.865 -$16.069.295 $23.786.196 $28.769.676
2 AVOD $268.682.680 $184.553.918 $161.516.408 $10.712.320 18.847.422 $19.650.634 $12.242.232 -$1.550.439 13.672.016 $14.140.534 $12.254.609 17.868.592
3 BALAT $25.350.908 $20.182.814 $21.280.073 -$1.509.816 -b1.131.673 $3.460.235 -512.110.314 -b11.267.915 -17.829.061 1494.146 -13.681.814 -5511.989
4 BTCIM $2.429.931.032 $2.409.617.215 $2.234.190.774 -$180.991.985 -$188.700.876 -$50.542.923 $29.698.299 $207.309.280 $320.887.869 -£84.111.929 $190.959.370 $59.695.626
5 BSOKE $1.336.082.896 $1.283.099.079 $1.072.159.165 -H181.841.832 -£118.444.992 -$63.563.008 -$249.685.708 -$50.985.662 $25.580.049 -196.975.518 $40.650.025 $2.999.816
6 BRKO $130.711.635 $140.379.909 $154.604.873 -£22.405.740 -£9.344.881 -$14.665.291 -$133.226.428 -$122.089.226 -$107.950.069 -£6.119.996 -£3.810.398 -£5.236.567
7 BRMEN $89.960.514 $106.524.184 $75.329.272 -$55.808.484 -142.963.763 -$10.780.242 -£35.938.883 -£33.015.909 -$24.559.283 -£263.039 -$1.108.432 -$2.520.778
8 CELHA $239.724.977 $206.562.186 $150.358.217 -£29.652.438 -51.711.364 $9.271.535 $9.973.655 $32.151.767 $20.007.421 -£4.042.884 $31.412.910 $17.567.251
9 CEMAS $346.901.369 $335.229.870 $297.141.579 $15.304.902 $62.750.925 18.141.443 -$119.430.711 -$101.437.297 -£86.791.199 -$6.812.939 $1.403.392 -$3.311.423
10 CMBTN $129.597.945 $118.016.478 $116.038.036 $4.580.901 $11.945.064 12.757.678 -£6.910.151 $2.438.745 -£7.140.780 -£3.962.851 -£7.758.567 -£2.605.693
11 CMENT $1.700.594.000 $1.740.935.000 $1.567.200.000 $183.446.000 $233.636.000 $199.919.000 $520.752.000 $595.630.000 $607.014.000 -$132.143.000 -1:88.527.000 $11.409.000
12 DARDL $171.327.590 $96.146.013 $61.844.997 -£189.587.276 -b187.371.277 -$116.608.299 -£337.804.048 -$343.127.154 -£272.927.764 $59.873.905 $19.059.123 $22.758.647
13 DERIM $331.512.393 $288.532.426 $319.050.617 $115.441.653 $93.921.484 $85.530.200 $27.266.622 $33.835.777 $26.307.898 -$6.231.645 $24.469.708 $21.667.939
14 DIRIT $12.968.177 $22.302.045 $25.329.870 -£5.871.582 -$4.358.801 -1.670.277 -$23.447.567 -518.569.064 -$13.390.051 -£5.399.188 -£4.445.665 -$402.454
15 DITAS 185.086.688 $83.791.129 $78.001.989 18.575.363 $17.714.643 $14.703.581 $2.649.552 $6.364.813 -$188.909 $5.502.030 $16.847.801 $10.516.000
16 DOBUR $59.425.229 $52.090.046 $51.219.807 $21.252.425 $28.523.086 $24.810.524 $1.207.938 $3.689.308 $1.209.490 $930.787 $3.658.353 -$2.062.386
17 DGKLB 1777.395.651 $637.382.545 $659.679.751 -£74.920.265 -$116.192.069 -$61.787.300 -$236.516.649 -$171.257.862 -£78.715.150 $29.360.493 $18.144.986 $94.598.702
18 DOGUB $24.635.635 $20.842.771 $21.304.637 £561.082 -$6.759.226 -H4.441.121 -£28.494.121 -£25.784.220 -$23.377.189 -£2.349.810 $4.271.551 $3.663.711
19 EPLAS $163.858.177 $158.215.113 $149.664.991 $29.280.641 $21.062.684 -$14.685.376 $19.319.862 $18.250.743 -$£27.253.316 $27.179.524 $68.154.418 $37.181.988
20 EKIZ $46.601.500 $41.217.092 $39.443.563 -521.658.061 -517.186.300 -$13.101.007 -£28.441.410 -£31.543.494 -$27.498.165 -b1.115.714 -1440.833 -£226.162
21 EMKEL $211.851.192 $195.121.132 $198.050.473 -$13.219.454 -£9.812.266 $13.411.886 -$26.718.805 -$26.678.361 -£7.497.907 $2.453.088 -£9.950.196 $3.272.209
22 EMNIS $53.999.860 $54.132.575 $62.390.167 $3.800.180 -134.544.217 -$16.489.360 -$66.746.012 -$53.980.011 -$37.666.076 -511.674.889 -$12.410.357 -£614.488
23 FORMT $144.132.585 $162.187.156 $124.963.366 $41.698.833 172.679.638 $31.726.807 -£21.954.434 $16.962.760 $15.083.875 -1.8.895.287 $20.676.790 $9.147.771
24 HEKTS $1.225.424.778 1688.904.984 $322.743.348 $580.217.081 $205.160.459 $89.271.380 $249.355.486 $152.930.039 $49.239.871 $245.270.506 $164.601.526 168.596.552
25 IHGZT $329.583.087 $309.404.740 $302.016.606 $113.255.341 183.381.635 $83.968.199 $105.876.352 $83.333.811 $89.293.774 $20.780.406 -$12.544.398 -£3.390.302
26 1ZMDC $3.941.791.317 $3.395.540.806 $3.043.128.324 | -$1.588.605.165 -£942.188.609 -$549.582.783 -$1.234.546.712 -$768.011.490 -$449.656.772 -$35.008.435 1784.355 $119.177.707
27 KATMR 1£889.592.212 1688.542.891 $524.595.729 $536.559.150 $140.167.436 $168.837.696 $16.062.100 $30.108.977 $47.293.388 $79.205.090 $79.271.677 $62.271.961
28 KERVT $2.703.315.005 $3.039.834.081 $3.396.169.594 $912.558.413 $1.059.810.213 $169.961.438 -$358.591.726 $399.294.136 $168.754.931 $302.993.362 $322.903.718 | $287.869.268
29 MEGAP $111.237.481 $35.075.762 $17.684.381 b16.172.642 $16.706.187 $14.393.666 $12.527.070 $5.502.091 $1.011.288 $11.999.156 $5.318.557 $3.178.995
30 MNDRS $1.530.314.965 $1.336.011.124 $1.143.623.329 -£95.828.473 -£32.111.514 $85.360.116 -$39.223.035 $22.943.705 $95.896.998 $101.711.588 $136.654.674 | $120.290.889
31 MERKO 185.976.480 $90.117.183 $95.298.540 -£4.317.000 -£12.823.471 -$10.604.000 -5106.677.796 -£92.998.462 -£61.489.922 -$16.656.288 -£22.750.795 -$10.839.424
32 NIBAS $119.535.464 $68.015.912 $67.608.395 $5.602.221 $9.046.911 -£8.119.797 -$12.663.440 -$16.872.747 -£7.084.680 -£5.148.174 -$3.068.070 -$1.662.507
33 OLMIP 1$797.832.104 1985.429.939 $638.187.358 -$30.360.893 1188.652.572 $113.143.955 $43.817.917 $132.328.630 $120.185.527 -$86.823.031 $31.545.471 $12.689.770
34 ORMA $953.849.327 $944.984.112 $766.730.529 -$243.008.427 -$219.673.358 -$265.737.142 -$246.283.434 -$226.486.477 -$170.133.439 $63.513.553 $60.193.803 $21.866.229
35 OZBAL £131.351.414 $96.303.953 1$84.793.484 -$60.775.116 -157.049.553 -147.573.285 -£68.125.148 -£63.168.241 -164.894.706 $2.475.040 $1.765.281 -$7.695.633
36 PENGD $377.430.225 $167.035.228 $211.682.849 -$40.369.212 -$11.844.001 -£23.875.475 -$52.528.583 -$44.181.529 -£57.839.629 $920.125 $11.805.122 $3.426.061
37 PINSU $325.284.640 $293.625.770 $246.961.959 -193.474.978 -185.242.264 -$47.072.938 -£88.020.242 -$58.359.253 -138.314.786 1£7.092.469 $6.350.631 -$1.906.708
38 ROYAL $577.404.355 $587.788.899 $551.619.097 £91.444.215 -$71.206.594 -£41.020.712 -$151.814.245 -£41.920.864 -$16.422.809 -£70.169.535 -£7.782.272 -$50.457.399
39 SAMAT 185.168.404 $105.492.676 $98.170.378 -$645.016 $18.093.637 $12.196.146 -£18.972.898 -£3.741.478 -$1.269.455 $5.035.789 $9.081.271 $13.475.489
40 SELGD $32.714.932 $23.781.731 $20.641.005 $12.835.507 $12.073.593 $8.937.091 -£2.048.619 -$5.300.291 -£20.095.454 $336.818 $1.946.987 $1.919.335
41 SKTAS $582.259.559 $782.992.382 $590.884.308 -$112.675.922 -5127.246.765 -$33.323.174 -$201.031.753 -$219.452.535 -$144.842.674 $37.496.008 $90.926.152 $45.957.368
42 TKURU $7.029.327 $6.320.505 $7.134.053 $2.609.442 $1.466.336 $3.876.149 -$4.383.417 -£3.189.983 -$1.863.852 -$1.002.767 -$1.269.029 $420.012
43 TMPOL $102.818.489 $103.073.304 $87.609.304 $12.945.090 $4.293.228 $13.676.798 $18.249.764 $3.238.851 $4.723.272 $14.335.840 18.867.783 17.640.788
44 USAK 1789.479.022 $652.936.213 $510.307.076 $86.937.327 -£32.246.739 $14.921.487 $33.013.664 $22.358.948 $17.856.707 $65.277.119 $52.117.173 $41.404.381
45 ULKER $12.791.752.000 | $10.669.872.000 | $8.471.346.000 $1.920.097.000 | $4.546.966.000 | $2.619.244.000 $2.506.455.000 $1.523.664.000 $944.422.000 | $1.153.718.000 | $779.084.000 | $616.312.000
46 VKING $284.314.417 $267.114.393 $235.409.983 -$120.237.610 -£86.730.112 -£42.612.550 -$143.879.329 -£114.095.942 -£97.713.014 $135.352 -b1.261.253 $1.854.894
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Firma

Sira Kod Ozsermaye Toplam Borg¢lar Net Satislar
2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017

1 AFYON $171.694.514 $232.714.083 $228.860.881 1476.624.628 1428.646.813 $560.332.996 $163.332.069 $175.199.174 $168.153.098
2 AVOD $92.675.826 $71.832.232 183.401.552 $176.006.854 $112.721.686 178.114.856 $178.963.204 $140.777.512 $113.118.374
3 BALAT $6.703.243 $1.404.304 $5.048.462 $18.647.665 $18.778.510 $16.231.611 $610.025 $4.642.343 $6.777.044
4 BTCIM $752.357.169 1988.062.601 1985.377.334 £1.677.573.863 | $1.421.554.614 | $1.248.813.440 1783.591.810 1980.807.069 1687.516.471
5 BSOKE $290.399.803 $484.072.383 $434.531.697 $1.045.683.093 1799.026.696 $637.627.468 $237.007.484 $285.553.613 $133.873.185
6 BRKO 178.950.603 £90.179.874 185.884.747 $51.761.032 $50.200.035 168.720.126 118.755.851 126.613.836 $27.048.605
7 BRMEN $24.357.714 $34.607.802 141.686.663 $65.602.800 $71.916.382 133.642.609 13.275.709 $3.417.198 $13.867.630
8 CELHA $33.484.738 $54.935.200 $42.616.670 $206.240.239 $151.626.986 $107.741.547 $315.152.125 $311.900.263 $225.121.382
9 CEMAS $127.774.702 $120.931.796 $97.875.143 $219.126.667 $214.298.074 $199.266.436 $145.340.024 $141.209.515 $147.252.577
10 CMBTN 144.627.219 $47.791.888 138.641.860 $84.970.726 $70.224.590 177.396.176 $176.127.327 $254.679.989 $187.724.581
11 CMENT $1.202.613.000 | $1.234.200.000 | $1.175.934.000 £497.981.000 $506.735.000 $391.266.000 £813.275.000 $970.249.000 1868.945.000
12 DARDL -$274.989.844 -$280.588.274 -$210.355.129 $446.317.434 1376.734.287 $272.200.127 $519.098.445 $343.551.684 1250.488.829
13 DERIM 177.312.874 $40.779.524 $43.324.800 $254.199.519 $247.752.902 $275.725.817 $284.872.965 $235.261.573 $241.451.969
14 DIRIT -£931.245 $7.214.266 $13.373.786 $13.899.422 $15.087.779 $11.956.084 $1.543.648 $5.033.924 $6.360.083
15 DITAS $26.396.085 $29.590.130 124.846.002 $58.690.603 154.200.999 153.155.987 $111.414.001 $115.616.615 187.223.084
16 DOBUR $21.902.665 $25.019.274 $23.130.370 $37.522.564 $27.070.772 $28.089.437 $84.978.327 $86.518.721 $80.437.485
17 DGKLB $11.988.892 -$3.687.960 189.190.222 1765.406.759 1641.070.505 $570.489.529 $602.401.733 $591.311.311 $600.165.348
18 DOGUB $19.605.159 $8.799.502 $11.959.766 15.030.476 $12.043.269 19.344.871 13.656.161 $4.271.551 $3.663.711
19 EPLAS 164.170.684 $57.370.999 1$10.834.674 199.687.493 $100.844.114 $138.830.317 $195.497.263 $217.312.699 $218.091.788
20 EKIZ 19.285.697 $6.215911 18.039.988 $37.315.803 $35.001.181 $31.403.575 $57.961.525 $43.605.613 125.562.855
21 EMKEL $43.634.047 $32.902.998 $50.917.968 $168.217.145 $162.218.134 $147.132.505 $95.886.884 $76.458.920 178.628.398
22 EMNIS -$24.322.969 -$11.462.367 $4.851.951 $78.322.829 165.594.942 £57.538.216 $37.577.599 $65.037.827 $56.493.946
23 FORMT 154.184.398 177.653.144 $25.859.905 $89.948.187 184.534.012 $99.103.461 $79.530.939 $102.735.131 181.998.093
24 HEKTS $507.370.501 $249.533.435 1142.871.954 1718.054.277 $439.371.549 £179.871.394 1732.677.504 $497.071.893 1252.213.516
25 IHGZT $271.675.504 1252.759.266 $259.094.964 $57.907.583 156.645.474 $42.921.642 $148.682.306 $133.348.814 $110.569.272
26 1ZMDC $327.088.604 $316.676.944 $683.602.059 $3.614.702.713 $3.078.863.862 $2.359.526.265 $4.115.351.878 $4.666.022.227 $2.977.313.462
27 KATMR $112.782.858 176.117.546 $92.446.799 1776.809.354 1612.425.345 $432.148.930 $278.914.003 $270.481.715 H177.225.811
28 KERVT $966.379.869 1781.981.445 1759.988.106 $1.736.935.136 | $2.257.852.636 $2.636.181.488 $2.492.865.759 $2.422.035.082 $2.406.203.154
29 MEGAP $26.539.483 $19.812.804 $15.288.805 $84.697.998 $15.262.958 $2.395.576 $169.359.897 $50.373.303 $17.382.897
30 MNDRS $181.062.353 1247.584.184 $330.950.484 $1.349.252.612 11.088.426.940 $812.672.845 $1.460.741.970 $1.163.640.398 $818.816.025
31 MERKO $22.345.097 $31.506.202 $14.902.563 $63.631.383 $58.610.981 180.395.977 $66.949.483 $115.511.660 $94.945.890
32 NIBAS $97.836.211 $53.544.511 $32.631.204 $21.699.253 $14.471.401 $34.977.191 $28.066.662 $29.527.784 $34.709.564
33 OLMIP $226.140.188 $317.331.701 $255.047.888 $571.691.916 1$668.098.238 $383.139.470 $1.027.962.156 $1.126.721.602 1848.186.881
34 ORMA $189.934.066 $201.275.318 $157.775.575 $763.915.261 1743.708.794 $608.954.954 $465.411.549 $426.263.284 $314.682.401
35 OZBAL 11.648.866 1665.322 -£11.203.808 $129.702.548 $95.638.631 195.997.292 1$33.838.291 $123.731.760 £108.119.848
36 PENGD $173.649.380 $34.832.849 134.426.628 $203.870.845 $132.202.379 $177.256.221 $176.373.422 $183.135.212 $156.606.445
37 PINSU 151.690.667 164.497.727 163.987.849 $273.593.973 1229.128.043 £182.974.110 1224.607.394 $234.185.150 1$198.291.944
38 ROYAL -$22.864.089 $56.928.789 179.568.885 $600.268.444 $530.860.110 $472.050.212 $295.003.769 $263.083.790 1$151.632.814
39 SAMAT $9.597.823 $25.428.585 $25.718.890 $75.570.581 $80.064.091 $72.388.488 $115.054.867 $106.133.050 $67.058.606
40 SELGD 124.794.176 $17.159.461 $12.666.880 $7.920.756 $6.622.270 17.974.125 $16.040.037 $12.431.239 $13.744.584
41 SKTAS $61.942.038 $130.317.651 193.302.436 $520.317.521 1$652.674.731 $497.581.872 $306.487.757 $373.898.521 $322.651.533
42 TKURU b1.137.927 $1.000.725 12.326.856 1£5.891.400 £5.319.780 14.807.197 13.297.596 14.095.916 13.405.674
43 TMPOL $33.165.655 126.154.540 120.424.380 $69.652.834 176.918.764 $67.184.924 $77.453.102 $89.297.727 177.602.247
44 USAK $243.562.516 $177.868.405 $122.981.315 $483.307.504 $475.067.808 $387.325.761 $363.048.307 $315.517.881 $273.839.544
45 ULKER 1$4.934.232.000 | $3.679.732.000 | $2.563.537.000 | $7.857.520.000 | $6.990.140.000 | $5.907.809.000 17.803.120.000 $5.955.508.000 | $4.825.648.000
46 VKING 14.842.108 127.665.736 135.689.641 $279.472.309 $239.448.657 $199.720.342 $224.046.160 $230.178.935 1$184.671.175
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Ek-8. Basarih Isletmelere Ait Altman-Z Verileri

Sira F}I(I’;T;a Toplam Varhklar Net Calisma Sermayesi Dagiilmams Karlar Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)
~ 2019 ~ 2018 i 2017 ~ 2019 ~ 2018 ~ 2017 ~ 2019 ~ 2018 ~ 2017 ~ 2019 i 2018 ~ 2017 ~
1 AKCNS 12.009.746.488 $2.160.527.093 $1.916.195.842 $113.749.870 $131.217.590 -$2.070.031 $245.862.560 1348.766.465 $320.412.828 $148.558.944 $266.230.989 $215.204.348
2 AEFES $45.898.132.000| $38.926.112.000| $29.529.632.000 $2.987.434.000 $2.509.936.000 $3.279.327.000| $5.213.040.000| $4.093.214.000| %3.409.596.000( $2.246.158.000| $1.605.960.000| %1.251.949.000
3 BAKAB $452.816.583 $474.593.852 1374.959.114 $59.134.926 1$63.981.027 $19.195.449 $116.719.652 $122.461.217 198.743.703 $31.862.027 182.096.366 $50.264.011
4 BANVT $2.047.930.533 $1.545.004.829 $1.339.689.910 $522.275.001 $296.962.083 178.969.540 1£353.219.455 1242.648.641 $161.811.731 $209.124.551 $153.073.117 $353.851.612
5 BRSAN $6.931.740.248 $6.824.019.354 $4.164.367.105 $87.322.879 $291.891.866 $149.390.001 $388.618.005 $498.350.428 $364.781.909 $258.609.763 $488.102.124 $309.250.351
6 BFREN $110.067.276 $103.097.806 194.465.584 148.737.407 155.484.862 $52.354.200 $29.378.321 $35.700.021 $23.823.595 $£27.821.261 1$36.152.104 $20.381.633
7 BOSSA $883.057.414 1782.139.042 $538.950.279 $52.431.252 $47.893.610 -$440.055 $123.094.948 $98.740.449 $76.330.868 $124.396.898 $156.573.311 $72.683.947
8 BRISA $5.279.690.112 $4.557.552.404 13.452.814.275 -$125.193.700 1481.222.977 $325.323.515 1£391.162.564 1$280.473.874 $191.297.799 $382.791.258 $429.350.532 $257.436.942
9 BUCIM 1945.574.141 $900.968.225 1£872.751.956 $406.062.519 1389.039.749 $290.158.220 1364.549.980 $362.309.516 $286.502.481 128.823.383 1£207.722.026 $121.395.870
10 CCOLA $15.959.755.000f $14.020.442.000| $13.394.158.000 $1.928.827.000 $1.868.637.000 $1.577.703.000| $2.618.323.000| $2.002.020.000| $1.894.195.000| $1.517.321.000| %$1.254.776.000 $874.020.000
11 CIMSA 13.795.930.288 $3.483.989.356 13.242.449.563 -$280.068.591 -1496.439.293 -$236.380.619 $998.526.403 1985.356.923 $904.052.412 $157.790.801 $315.687.037 $329.651.870
12 CUSAN $302.706.347 $327.015.237 $268.922.764 174.239.627 $69.301.069 181.607.847 $42.911.008 $32.144.371 $38.220.092 $13.524.494 $2.145.973 $11.009.535
13 DAGI $208.470.396 $159.328.369 $157.935.779 $23.499.610 1$41.828.369 $60.978.888 -12.311.879 -19.419.049 -51.265.697 $15.837.380 19.682.378 $5.971.400
14 DERAS $105.623.405 175.565.462 149.938.009 144.864.756 $12.304.081 19.204.441 $10.943.871 $7.341.720 13.728.996 $12.286.802 $16.938.106 $4.537.410
15 DESA $369.203.380 $279.267.716 $252.664.515 $13.418.997 $35.595.618 $22.232.676 $12.780.170 -$5.463.098 -$13.749.526 $47.374.533 $34.559.990 £14.012.112
16 EGSER 1484.477.179 $451.236.802 $421.956.267 $175.943.100 $178.646.863 $152.326.791 $156.108.519 $167.656.919 $127.022.127 $16.208.503 161.884.450 $53.857.652
17 EREGL $46.672.625.000| $41.782.110.000| $28.375.855.000| $14.686.250.000| $14.624.662.000 $9.317.381.000| $5.374.433.000| $7.937.324.000| %5.898.401.000( %4.378.290.000| #7.814.311.000| %4.902.072.000
18 ERSU $58.367.303 $51.316.500 1$52.372.296 $14.949.812 1£7.052.727 16.460.926 -121.957.687 -$25.777.862 -$25.821.165 14.782.090 -$246.991 $1.631.120
19 FADE $243.254.697 $193.428.347 $119.265.348 19.792.411 $10.271.754 -$4.201.729 134.541.029 $45.423 -£705.307 $15.544.812 $£8.401.100 $3.745.459
20 FROTO $16.406.372.000f $13.184.440.000| $12.011.740.000 $1.511.427.000 $175.849.000 £777.363.000| $4.670.497.000| $3.927.509.000| $3.564.130.000| $2.422.028.000{ $2.284.873.000| %1.708.174.000
21 FRIGO 188.592.233 $70.431.102 1$43.109.498 $15.467.847 19.543.090 $5.744.950 17.528.609 -$3.903.776 -17.614.528 $16.322.637 $10.614.283 14.353.346
22 JANTS $404.714.176 $345.498.082 $257.810.927 $147.914.466 193.908.896 174.588.633 $221.728.590 $171.583.720 $132.246.599 178.262.525 182.776.189 $49.673.746
23 KAPLM $160.353.121 $158.503.654 1$138.934.974 -$5.673.912 13.618.834 -18.648.649 -13.893.952 -b611.161 -16.468.216 17.565.931 $16.997.892 $15.466.351
24 KARSN $2.493.151.000 $2.359.885.033 $1.826.045.346 -175.685.000 -$206.458.242 $253.771.049 -$413.936.000 -1474.682.947 -$423.956.572 $257.983.000 $227.382.713 $169.092.046
25 KRTEK $356.592.943 $315.391.907 $249.294.611 $38.676.043 $27.504.063 $11.384.367 $30.089.400 -$26.890.655 -$37.210.155 $57.706.298 $101.007.946 $50.247.863
26 KARTN 1$548.930.694 1487.898.980 1375.565.445 $227.999.241 $202.230.339 $117.047.018 1329.028.904 1283.125.767 $190.529.203 1$90.044.288 $129.223.512 $55.027.138
27 KENT $870.136.658 1780.906.275 $627.045.283 185.450.052 $94.595.353 170.666.356 $391.621.556 $366.952.841 $317.226.016 179.865.271 178.779.852 £77.581.119
28 KONYA 1432.094.786 $438.280.928 1$433.034.171 $157.626.794 $172.754.743 $172.401.965 $238.123.124 $238.698.408 $238.602.043 1£3.518.715 1$30.806.228 143.689.645
29 KORDS $7.170.624.333 $4.830.186.517 $2.866.553.386 1465.944.689 $464.819.195 1$267.786.451 $1.115.012.507 $896.033.359 1685.266.896 1614.256.675 $525.529.952 $277.688.186
30 KUTPO $479.510.493 $413.903.649 $398.644.311 $188.949.291 $157.279.309 $140.492.792 $288.177.493 $247.572.555 $219.634.094 $53.822.594 $38.234.535 $37.117.658
31 MRSHL $300.865.882 $261.120.308 1224.944.677 128.403.940 $31.203.303 $59.091.613 133.894.044 $15.142.823 155.747.772 $47.976.791 -513.196.099 $5.456.135
32 TIRE 1$762.054.009 1886.443.444 1645.491.697 -$36.477.547 -$12.295.970 -$23.631.338 $37.308.999 $53.453.652 -$22.282.707 $63.908.557 $131.591.097 $42.903.262
33 NUHCM $1.832.592.465 $1.942.083.889 $1.751.892.336 $298.746.169 1$342.562.821 $285.507.181 1$678.632.709 $553.282.380 $553.077.741 $178.127.652 $216.581.584 $131.725.671
34 OTKAR $2.677.717.000 $2.302.746.000 $2.009.587.000 $904.897.000 $934.341.000 $559.232.000 $509.254.000 $236.754.000 $149.497.000 $463.946.000 $231.412.000 $225.714.000
35 OYAKC $3.358.734.585 1367.248.156 1£334.704.347 1671.154.685 $165.997.733 $91.283.729 $736.199.392 148.863.718 £71.108.781 $162.340.596 £31.875.116 $49.569.026
36 OoYLUM 1$62.343.999 1$52.414.634 138.562.444 19.226.985 -12.005.084 $1.980.231 -17.789.073 -19.575.370 -19.723.913 13.721.632 12.288.940 -$221.232
37 PETKM $16.702.137.000| $12.587.806.000 17.788.855.000 $4.418.094.000 $4.132.857.000 $1.861.497.000| $3.940.913.000| $1.895.643.000| ¥1.682.016.000f %1.213.589.000| #$1.183.776.000| ¥1.653.848.000
38 PRZMA $51.872.080 $47.383.639 146.864.442 $16.824.490 $16.558.518 $17.270.174 1$6.975.067 $6.269.461 $5.932.993 $1.453.352 1897.706 $1.667.040
39 SUMAS $44.951.176 $35.248.318 $25.267.799 $28.362.512 $20.531.550 $9.315.602 $28.521.752 $19.882.632 $7.114.591 $12.898.711 $17.273.891 18.744.426
40 TATGD $1.026.363.393 $864.310.120 1785.989.243 $505.260.248 $394.341.469 $292.575.896 $303.063.546 $237.690.645 $234.002.954 1£83.114.646 $59.767.369 $70.654.054
41 TUCLK $248.504.710 $219.943.001 1$184.456.426 -$14.069.179 1£7.591.256 18.586.624 H11.741.467 $10.134.996 $16.874.697 $16.560.107 1£22.330.261 114.644.366
42 TUPRS $55.511.558.000| $40.035.727.000| %38.162.979.000 -£201.311.000 $5.012.667.000 $2.690.355.000| $6.277.999.000| $9.452.270.000| $9.463.351.000( %2.230.137.000| $5.736.300.000| %4.857.459.000
43 PRKAB 1887.832.021 $899.297.070 1£819.267.821 $265.486.191 $174.350.103 $153.834.827 $110.886.985 182.087.770 $49.053.491 $42.184.309 138.902.156 $6.055.253
44 ULUUN $1.280.499.512 $1.035.860.034 1856.847.857 $266.883.576 $261.736.427 $181.982.593 $111.511.844 $86.431.055 168.494.840 $154.121.607 $209.541.206 $60.658.310
45 YONGA 174.223.367 $65.439.053 $35.741.247 $11.090.678 $10.353.415 $4.171.717 $6.710.183 £7.185.391 $15.028.320 $4.193.833 19.069.587 -55.855.821
46 YUNSA 1$325.927.846 1322.772.683 $245.019.009 $25.367.575 128.384.462 $1.265.845 15.035.564 $10.516.417 -$17.577.017 $21.391.970 1$49.783.418 $42.406.135
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Firma

Sira Kod Ozsermaye Toplam Borg¢lar Net Satislar

~ 2019 7 2018 7 2017 7 2019 ~ 2018 ~ 2017 ~ 2019 2 2018 2 2017 7
1 AKCNS $1.041.073.988 $1.107.566.050 $1.108.973.040 $968.672.500 $1.052.961.043 $807.222.802 $1.826.105.824 $1.715.570.101 $1.519.000.715
2 AEFES 124.380.300.000 $21.334.006.000 $15.665.595.000 $21.517.832.000 $17.592.106.000 $13.864.037.000 $23.076.564.000 $18.689.686.000 $12.732.359.000
3 BAKAB $190.077.035 $187.064.697 $142.010.443 $262.739.548 $287.529.155 $232.948.671 $470.253.872 $454.241.489 $350.865.870
4 BANVT $1.094.146.603 $731.500.997 $613.657.476 $953.783.930 $813.503.832 $726.032.434 $3.439.333.548 $2.932.275.490 $2.518.889.515
5 BRSAN $2.887.550.467 $2.771.652.657 $1.830.286.819 $4.044.189.781 $4.052.366.697 $2.334.080.286 $4.574.046.063 $4.883.125.477 $2.841.607.138
6 BFREN $67.610.035 £71.770.640 164.702.861 $42.457.241 $31.327.166 $29.762.723 $211.351.441 $219.111.711 $161.084.307
7 BOSSA $220.248.369 $138.838.421 $61.306.650 $662.809.045 $643.300.621 1477.643.629 $691.666.743 $555.098.120 $373.261.199
8 BRISA $897.041.984 $920.943.253 $683.480.020 $4.382.648.128 $3.636.609.151 $2.769.334.255 $3.654.321.859 $2.998.775.696 $2.294.135.975
9 BUCIM $719.065.942 $694.125.402 $558.919.112 $226.508.199 $206.842.823 $313.832.844 $1.028.223.556 $1.189.550.086 $922.013.254
10 CCOLA $7.369.349.000 $6.450.736.000 $5.439.593.000 $8.590.406.000 $7.569.706.000 $7.954.565.000| $12.007.762.000| 1$10.623.385.000 $8.392.143.000
11 CIMSA $1.485.763.239 $1.451.479.380 $1.422.349.811 $2.310.167.049 $2.032.509.976 $1.820.099.752 $1.577.651.788 $1.699.958.055 $1.490.579.874
12 CUSAN $160.399.236 $153.134.735 $162.627.528 $142.307.111 $173.880.502 $106.295.236 $351.652.702 $275.612.157 $264.397.048
13 DAGI $101.848.078 $95.045.461 $103.503.520 $106.622.318 $64.282.908 $54.432.259 $132.045.555 $122.818.723 $89.981.014
14 DERAS $58.907.771 $22.458.009 $12.374.078 $46.715.634 $53.107.453 $37.563.931 $186.580.213 $166.492.207 $72.041.405
15 DESA $93.727.129 $75.492.735 $69.916.632 $275.476.251 $203.774.981 $182.747.883 $428.112.815 $347.648.021 $207.421.540
16 EGSER $327.201.121 $330.895.218 $285.057.922 $157.276.058 $120.341.584 $136.898.345 $403.274.497 1434.544.973 $383.578.635
17 EREGL $31.247.475.000| $29.254.625.000( $19.228.157.000| $15.425.150.000| %12.527.485.000 $9.147.698.000| $27.465.185.000| $27.015.254.000| %18.736.447.000
18 ERSU $40.876.098 $37.091.678 138.674.877 $17.491.205 $14.224.822 $13.697.419 $10.071.518 $14.032.802 19.889.066
19 FADE $158.536.291 $124.063.331 $65.279.184 184.718.406 $69.365.116 $53.986.164 $57.690.548 $43.933.619 $18.627.319
20 FROTO $4.664.921.000 $3.893.239.000 $3.695.859.000 $11.741.451.000 $9.291.201.000 18.315.881.000 $39.209.019.000 $33.292.030.000 $25.341.290.000
21 FRIGO $31.499.347 $20.525.737 $12.211.871 $57.092.886 $49.905.365 $30.897.627 $81.203.472 $56.864.287 $35.361.112
22 JANTS $272.351.443 $216.479.182 $162.391.649 $132.362.733 $129.018.900 $95.419.278 $516.293.709 $438.508.546 $272.930.242
23 KAPLM 147.267.484 151.437.446 $45.630.381 $113.085.637 $107.066.208 $93.304.593 $186.876.183 $208.389.305 $149.182.653
24 KARSN $620.743.000 $327.563.871 $355.004.434 $1.872.408.000 $2.032.321.162 $1.471.040.912 $1.704.291.000 $1.441.587.850 $953.186.497
25 KRTEK $61.009.063 157.967.338 $48.816.192 $295.583.880 $257.424.569 $200.478.419 $294.486.231 $259.860.663 $197.671.927
26 KARTN $456.168.315 $407.721.998 $312.963.081 192.762.379 $80.176.982 162.602.364 $737.165.985 $637.093.284 $479.476.905
27 KENT $461.381.088 $440.337.223 $393.722.132 $408.755.570 $340.569.052 $233.323.151 $1.022.443.260 1872.154.124 1719.923.753
28 KONYA $349.626.882 $350.320.818 $347.536.863 $82.467.904 $87.960.110 $85.497.308 $315.504.566 $372.728.488 $337.829.071
29 KORDS $2.819.558.607 $2.338.913.968 $1.647.971.876 $4.351.065.726 $2.491.272.549 $1.218.581.510 $5.137.361.394 $3.946.724.188 $2.485.165.623
30 KUTPO $345.938.940 $308.203.788 $281.263.795 $133.571.553 $105.699.861 $117.380.516 $362.943.277 $383.759.740 $352.841.243
31 MRSHL $83.894.046 $65.366.162 $106.027.632 $216.971.836 $195.754.146 $118.917.045 $393.566.354 $385.717.340 $330.165.622
32 TIRE $247.440.795 1265.519.161 $189.658.864 b514.613.214 $620.924.283 $455.832.833 $1.031.041.045 $1.121.962.798 $761.509.030
33 NUHCM $1.193.267.663 $1.141.939.752 $1.126.035.297 $639.324.802 $800.144.137 $625.857.039 $1.268.982.280 $1.169.468.076 $1.002.472.078
34 OTKAR $637.646.000 $389.586.000 $283.554.000 $2.040.071.000 $1.913.160.000 $1.726.033.000 $2.430.643.000 $1.678.661.000 $1.785.272.000
35 OYAKC $2.010.380.209 $257.381.606 $271.773.015 $1.348.354.376 $109.866.550 $62.931.332 $2.184.761.224 $199.400.054 $205.739.877
36 oYLUM $27.105.525 $23.514.922 $18.193.400 $35.238.474 $28.899.712 $20.369.044 $54.608.903 $40.388.387 $25.089.636
37 PETKM $6.562.216.000 $4.134.936.000 $3.854.078.000( $10.139.921.000 $8.452.870.000 $3.934.777.000| $11.672.220.000 $9.314.717.000 $7.363.824.000
38 PRZMA $43.212.317 $42.342.107 $41.371.138 $8.659.763 £5.041.532 $5.493.304 $10.816.520 $9.994.852 $17.015.064
39 SUMAS $36.322.254 $27.068.881 $14.034.864 18.628.922 $8.179.437 $11.232.935 $59.959.042 $53.915.130 $39.244.140
40 TATGD $560.584.913 $500.875.426 $492.975.635 1465.778.480 $363.434.694 $293.013.608 $553.221.806 $1.155.378.200 $1.074.034.710
41 TUCLK $94.246.256 189.129.586 187.591.779 $154.258.454 $130.813.415 $96.864.647 $183.115.921 $156.647.656 $112.947.266
42 TUPRS $13.136.540.000 $9.945.829.000| $10.477.661.000| $42.375.018.000( $30.089.898.000| $27.685.318.000| #89.600.776.000 $88.552.170.000| $53.948.110.000
43 PRKAB $370.337.907 $269.239.000 $234.965.942 $517.494.114 $630.058.070 $584.301.879 $1.462.576.746 $1.373.378.408 $1.176.349.873
44 ULUUN $273.293.802 $243.488.845 $195.674.191 $1.007.205.710 $792.371.189 $661.173.666 $3.052.037.806 $2.984.555.718 $1.805.706.332
45 YONGA $37.852.275 $39.291.279 $16.819.391 $36.371.092 $26.147.774 $18.921.856 $73.923.411 $68.339.099 $49.442.222
46 YUNSA $88.014.538 $90.397.746 $65.403.737 $237.913.308 $232.374.937 $179.615.272 $463.952.700 $367.797.899 $296.871.112
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Ek-9. Basanisiz Isletmeler Ait Hesaplanan Altman-Z Oranlar

X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam X2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kir (FVOK )/

Sira Firma Unvam Kod VarhKlar Varhklar Toplam Varlikiar X4 = Ozsermaye / Toplam Borglar X5 = Satiglar (Net) / Toplam Varliklar

2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017
1 AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. AFYON -0,36 0,33 0,19 0,08 0,17 0,14 -0,02 0,04 0,04 0,36 0,54 0,41 0,25 0,26 021
2 UTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI ~ AVOD 0,04 0,05 012 0,05 -0,01 0,02 0,05 0,07 0,05 053 0,64 1,07 0,67 0,76 0,70
3 LATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET ~ BALAT -0,06 -0,06 0,16 -0,48 -0,56 -0,37 0,02 -0,18 -0,02 0,36 0,07 031 0,02 023 0,32
4 BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYii A.§ BTCIM -0,07 -0,08 -0,02 0,01 0,09 0,14 -0,03 0,08 0,03 0,45 0,70 0,79 0,32 0,41 0,31
5  BATISOKE SOKE GIMENTO SANAYIi TAS. BSOKE -0,14 -0,09 -0,06 -0,19 0,04 0,02 0,07 0,03 0,00 0,28 0,61 0,68 0,18 0,22 0,12
6 ESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiCARET VE ~ BRKO 0,17 0,07 -0,09 -1,02 0,87 0,70 -0,05 -0,03 -0,03 1,53 1,80 1,25 014 0,19 0,17
7 LIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI  BRMEN -0,62 -0,40 -0,14 -0,40 -0,31 -0,33 0,00 -0,01 -0,03 0,37 0,48 1,24 0,04 0,03 0,18
8 CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S. CELHA -0,12 -0,01 0,06 0,04 0,16 0,13 -0,02 0,15 012 0,16 0,36 0,40 1,31 1,51 1,50
9 CEMAS DOKUM SANAYI A.S. CEMAS 0,04 0,19 0,03 -0,34 -0,30 -0,29 -0,02 0,00 -0,01 0,58 0,56 0,49 0,42 0,42 0,50
10 ZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARIS CMBTN 0,04 0,10 0,02 -0,05 0,02 -0,06 -0,03 -0,07 -0,02 053 0,68 0,50 1,36 2,16 1,62
11 CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI TAS.  CMENT 011 013 013 031 0,34 0,39 -0,08 -0,05 0,01 2,41 2,44 3,01 0,48 0,56 0,55
12 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S. DARDL 1,11 -1,95 -1,89 -1,97 -3,57 -4,41 0,35 0,20 0,37 -0,62 -0,74 0,77 3,03 357 4,05
13 KONFEKSIYON AYAKKABI DERi SANAYi VE TiC DERIM 0,35 0,33 027 0,08 0,12 0,08 -0,02 0,08 0,07 0,30 0,16 0,16 0,86 0,82 0,76
14 RITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A  DIRIT -0,45 -0,20 0,07 -1,81 -0,83 0,53 0,42 0,20 -0,02 0,07 0,48 1,12 0,12 023 0,25
15 A$ DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK ~ DITAS 0,10 021 0,19 0,03 0,08 0,00 0,06 0,20 013 0,45 055 047 1,31 1,38 1,12
16 AN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA DOBUR 0,36 0,55 0,48 0,02 0,07 0,02 0,02 0,07 -0,04 0,58 0,92 082 1,43 1,66 157
17 GTAS KELEBEK MOBILYA SANAYi VE TICARET ~ DGKLB -0,10 -0,18 -0,09 -0,30 -0,27 -0,12 0,04 0,03 0,14 0,02 -0,01 0,16 0,77 0,93 0,91
18 DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A..  DOGUB 0,02 0,32 0,21 -1,16 -1,24 -1,10 -0,10 0,20 0,17 3,90 073 1,28 015 0,20 017
19 GEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A,  EPLAS 018 013 -0,10 012 0,12 -0,18 017 0,43 025 0,64 057 0,08 1,19 1,37 1,46
20 EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A S. EKIZ -0,46 0,42 0,33 -0,61 0,77 -0,70 -0,02 -0,01 -0,01 0,25 0,18 0,26 1,24 1,06 0,65
21 EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. EMKEL -0,06 -0,05 0,07 -0,13 -0,14 -0,04 0,01 -0,05 0,02 0,26 0,20 0,35 045 0,39 0,40
22 EMINi$ AMBALAJ SANAYI VE TiICARET A.S. EMNIS 0,07 -0,64 0,26 -1,24 -1,00 -0,60 -0,22 -0,23 -0,01 0,31 0,17 0,08 0,70 1,20 0,91
23 FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S.  FORMT 0,29 0,45 025 -0,15 0,10 0,12 -0,06 0,13 0,07 0,60 0,92 0,26 055 0,63 0,66
24 HEKTAS TICARET T.AS. HEKTS 0,47 0,30 0,28 0,20 0,22 0,15 0,20 0,24 0,21 071 057 0,79 0,60 072 0,78
25 HLAS GAZETECILIK A.S. IHGZT 0,34 0,27 0,28 0,32 0,27 0,30 0,06 -0,04 -0,01 4,69 4,46 6,04 045 0,43 0,37
26 iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. 1ZMDC -0,40 0,28 0,18 0,31 0,23 -0,15 -0,01 0,00 0,04 0,09 0,10 0,29 1,04 1,37 0,98
27 RCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICA KATMR 0,60 0,20 0,32 0,02 0,04 0,09 0,09 0,12 0,12 0,15 0,12 0,21 0,31 0,39 0,34
28  KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET AS.  KERVT 0,34 0,35 0,05 0,13 0,13 0,05 0,11 0,11 0,08 0,56 035 0,29 0,92 0,80 071
29 EGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A MEGAP 015 0,48 0,81 0,11 0,16 0,06 0,11 0,15 018 0,31 1,30 6,38 1,52 1,44 0,98
30 MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.  MNDRS -0,06 -0,02 0,07 -0,03 0,02 0,08 0,07 0,10 011 013 0,23 041 0,95 0,87 072
31 MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. MERKO -0,05 0,14 0,11 -1,24 -1,03 -0,65 -0,19 -0,25 -0,11 035 0,54 0,19 0,78 1,28 1,00
32 NiGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.§  NIBAS 0,05 013 -0,12 -0,11 -0,25 -0,10 -0,04 -0,05 -0,02 451 3,70 0,93 023 0,43 051
33 INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYiVE ~ OLMIP -0,04 0,19 0,18 0,05 0,13 0,19 -0,11 0,03 0,02 0,40 0,47 0,67 1,29 1,14 1,33
34 RMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYi VE TICA  ORMA 0,25 0,23 0,35 -0,26 -0,24 -0,22 0,07 0,06 0,03 0,25 027 0,26 0,49 0,45 0,41
35 AL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT ~OZBAL -0,46 0,59 -0,56 0,52 -0,66 0,77 0,02 0,02 -0,09 0,01 0,01 -0,12 0,26 1,28 1,28
36 PENGUEN GIDA SANAYi ASS. PENGD -0,11 -0,07 0,11 -0,14 -0,26 -0,27 0,00 0,07 0,02 0,85 0,26 0,19 0,47 1,10 074
37 PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.  PINSU -0,29 0,29 0,19 0,27 0,20 -0,16 0,02 0,02 -0,01 0,19 0,28 0,35 0,69 0,80 0,80
38 HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYi VE TICA ROYAL 0,16 -0,12 -0,07 -0,26 -0,07 -0,03 -0,12 -0,01 -0,09 -0,04 0,11 017 051 0,45 027
39 ACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET =~ SAMAT -0,01 0,17 0,12 -0,22 -0,04 -0,01 0,06 0,09 0,14 0,13 0,32 0,36 1,35 1,01 0,68
40 SELCUK GIDA ENDUSTRI iHRACAT iTHALAT A.§  SELGD 0,39 051 0,43 -0,06 -0,22 -0,97 0,01 0,08 0,09 3,13 2,59 1,59 0,49 0,52 0,67
41 SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S. SKTAS -0,19 0,16 -0,06 -0,35 0,28 0,25 0,06 0,12 0,08 0,12 0,20 0,19 053 0,48 0,55
42 TAZE KURU GIDA SANAYi VE TICARET AS.  TKURU 0,37 0,23 054 -0,62 -0,50 -0,26 -0,14 -0,20 0,06 0,19 0,19 0,48 0,47 0,65 0,48
43 OL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICA ~ TMPOL 013 0,04 0,16 0,18 0,03 0,05 0,14 0,09 0,09 0,48 034 0,30 0,75 0,87 0,89
44 USAK SERAMIK SANAYI A S. USAK 0,11 -0,05 0,03 0,04 0,03 0,03 0,08 0,08 0,08 0,50 0,37 0,32 0,46 0,48 054
45 ULKER BISKUVi SANAYI A S. ULKER 0,15 0,43 0,31 0,20 0,14 0,11 0,09 0,07 0,07 0,63 0,53 0,43 0,61 0,56 0,57
46 VIKING KAGIT VE SELULOZ A S. VKING -0,42 0,32 -0,18 -0,51 -0,43 -0,42 0,00 0,00 0,01 0,02 012 0,18 0,79 0,86 0,78
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Ek-10. Basarih Isletmeler Ait Hesaplanan Altman-Z Oranlar

Sira Firma Unvam Kod X1=Net Calls\ml:rii::’ayem I Toplam x2= Dagl‘llmcxifkl;irlar gopar 2 (R V?I':)/;Erln(:/“;rel:d]: :r Ok X4 = Ozsermaye / Toplam Borglar X5 = Satislar (Net) / Toplam Varhklar

2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017 2019 2018 2017
1 AKCANSA GIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. AKCNS 0,06 0,06 0,00 0,12 0,16 0,17 0,07 0,12 0,11 1,07 1,05 1,37 0,91 0,79 0,79
2 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A.S. AEFES 0,07 0,06 0,11 0,11 0,11 0,12 0,05 0,04 0,04 1,13 1,21 1,13 0,50 0,48 0,43
3 BAK AMBALAJ SANAYi VE TICARETA.S. BAKAB 0,13 0,13 0,05 0,26 0,26 0,26 0,07 0,17 0,13 0,72 0,65 0,61 1,04 0,96 0,94
4 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYii A.S. BANVT 0,26 0,19 0,06 0,17 0,16 0,12 0,10 0,10 0,26 1,15 0,90 0,85 1,68 1,90 1,88
5 BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYi VE TICARETA.$  BRSAN 0,01 0,04 0,04 0,06 0,07 0,09 0,04 0,07 0,07 0,71 0,68 0,78 0,66 0,72 0,68
6 BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARETA.S. BFREN 0,44 0,54 0,55 0,27 0,35 0,25 0,25 0,35 0,22 1,59 2,29 2,17 1,92 2,13 171
7 BOSSA TICARET VE SANAYi iSLETMELERI T.A.S. BOSSA 0,06 0,06 0,00 0,14 0,13 0,14 0,14 0,20 0,13 0,33 0,22 0,13 0,78 0,71 0,69
8  iSA BRIDGESTONE SABANCI LASTiK SANAYi VE TICARET A BRISA -0,02 0,11 0,09 0,07 0,06 0,06 0,07 0,09 0,07 0,20 0,25 0,25 0,69 0,66 0,66
9 BURSA GIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM 0,43 0,43 0,33 0,39 0,40 0,33 0,03 0,23 0,14 3,17 3,36 1,78 1,09 1,32 1,06
10 COCA-COLA IGECEK A.S. CCOLA 0,12 0,13 0,12 0,16 0,14 0,14 0,10 0,09 0,07 0,86 0,85 0,68 0,75 0,76 0,63
11 GIMSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. CIMSA -0,07 -0,14 -0,07 0,26 0,28 0,28 0,04 0,09 0,10 0,64 0,71 0,78 0,42 0,49 0,46
12 GUHADAROGLU METAL SANAYi VE PAZARLAMA A.S. CUSAN 0,25 0,21 0,30 0,14 0,10 0,14 0,04 0,01 0,04 1,13 0,88 1,53 1,16 0,84 0,98
13 DAGI GiYiM SANAYi VE TICARET A.S. DAGI 0,11 0,26 0,39 -0,01 -0,06 -0,01 0,08 0,06 0,04 0,96 1,48 1,90 0,63 0,77 0,57
14 DERLUKS DERi SANAYi VE TICARETA.S. DERAS 0,42 0,16 0,18 0,10 0,10 0,07 0,12 0,22 0,09 1,26 0,42 0,33 1,77 2,20 1,44
15 DESA DERi SANAYi VE TICARETA.S. DESA 0,04 0,13 0,09 0,03 -0,02 -0,05 0,13 0,12 0,06 0,34 0,37 0,38 1,16 1,24 0,82
16 EGE SERAMIK SANAYi VE TICARETA.S. EGSER 0,36 0,40 0,36 0,32 0,37 0,30 0,03 0,14 0,13 2,08 2,75 2,08 0,83 0,96 0,91
17 EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL 0,31 0,35 0,33 0,12 0,19 0,21 0,09 0,19 0,17 2,03 2,34 2,10 0,59 0,65 0,66
18 ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A.S. ERSU 0,26 0,14 0,12 -0,38 -0,50 0,49 0,08 0,00 0,03 2,34 2,61 2,82 0,17 0,27 0,19
19 FADE GIDA YATIRIM SANAYi TICARET A.§. FADE 0,04 0,05 -0,04 0,14 0,00 0,01 0,06 0,04 0,03 1,87 1,79 1,21 0,24 0,23 0,16
20 FORD OTOMOTIV SANAYi A.S. FROTO 0,09 0,01 0,06 0,28 0,30 0,30 0,15 0,17 0,14 0,40 0,42 0,44 2,39 2,53 211
21 FRIGO-PAK GIDA MADDELERi SANAYi VE TICARET A.S. FRIGO 0,17 0,14 0,13 0,08 -0,06 0,18 0,18 0,15 0,10 0,55 0,41 0,40 0,92 0,81 0,82
22 JANTSA JANT SANAYi VE TICARETA.S. JANTS 0,37 0,27 0,29 0,55 0,50 0,51 0,19 0,24 0,19 2,06 1,68 170 1,28 127 1,06
23 KAPLAMIN AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. KAPLM -0,04 0,02 -0,06 -0,02 0,00 -0,05 0,05 0,11 0,11 0,42 0,48 0,49 117 1,31 1,07
24 KARSAN OTOMOTIV SANAYii VE TICARET A.S. KARSN -0,03 -0,09 0,14 -0,17 -0,20 -0,23 0,10 0,10 0,09 0,33 0,16 0,24 0,68 0,61 0,52
25 KARSU TEKSTIL SANAYii VE TICARETA.S. KRTEK 0,11 0,09 0,05 0,08 -0,09 0,15 0,16 0,32 0,20 0,21 0,23 0,24 0,83 0,82 0,79
26 KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S. KARTN 0,42 0,41 0,31 0,60 0,58 0,51 0,16 0,26 0,15 4,92 5,09 5,00 1,34 131 1,28
27 KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARETA.S. KENT 0,10 0,12 0,11 0,45 0,47 0,51 0,09 0,10 0,12 1,13 1,29 1,69 1,18 1,12 1,15
28 KONYA GIMENTO SANAYii A S. KONYA 0,36 0,39 0,40 0,55 0,54 0,55 0,01 0,07 0,10 4,24 3,98 4,06 0,73 0,85 0,78
29 KORDSA TEKNIK TEKSTILA.S. KORDS 0,06 0,10 0,09 0,16 0,19 0,24 0,09 0,11 0,10 0,65 0,94 135 0,72 0,82 0,87
30 KUTAHYA PORSELEN SANAYi A.S. KUTPO 0,39 0,38 0,35 0,60 0,60 0,55 0,11 0,09 0,09 2,59 2,92 2,40 0,76 0,93 0,89
31 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYii A.S. MRSHL 0,09 0,12 0,26 0,11 0,06 0,25 0,16 -0,05 0,02 0,39 0,33 0,89 1,31 1,48 1,47
32 MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYi AS. TIRE -0,05 -0,01 -0,04 0,05 0,06 -0,03 0,08 0,15 0,07 0,48 0,43 0,42 1,35 1,27 1,18
33 NUH GIMENTO SANAYi A.S. NUHCM 0,16 0,18 0,16 0,37 0,28 0,32 0,10 0,11 0,08 187 1,43 1,80 0,69 0,60 0,57
34 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A S. OTKAR 0,34 0,41 0,28 0,19 0,10 0,07 0,17 0,10 0,11 0,31 0,20 0,16 0,91 0,73 0,89
35 OYAK GIMENTO FABRIKALARI A.S. OYAKC 0,20 0,45 0,27 0,22 0,13 0,21 0,05 0,09 0,15 1,49 2,34 4,32 0,65 0,54 0,61
36 OYLUM SINAi YATIRIMLAR A.S. oYLum 0,15 -0,04 0,05 -0,12 -0,18 -0,25 0,06 0,04 -0,01 0,77 0,81 0,89 0,88 0,77 0,65
37 PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM 0,26 0,33 0,24 0,24 0,15 0,22 0,07 0,09 0,21 0,65 0,49 0,98 0,70 0,74 0,95
38 ZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYi VE TICARET ~ PRZMA 0,32 0,35 0,37 0,13 0,13 0,13 0,03 0,02 0,04 4,99 8,40 7,53 0,21 0,21 0,36
39 SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. SUMAS 0,63 0,58 0,37 0,63 0,56 0,28 0,29 0,49 0,35 4,21 331 125 1,33 1,53 1,55
40 TATGIDASANAYiA.S. TATGD 0,49 0,46 0,37 0,30 0,28 0,30 0,08 0,07 0,09 1,20 1,38 1,68 0,54 1,34 1,37
41 LiKk ALUMINYUM VE METAL MAMULLERi SANAYi VE TICA  TUCLK -0,06 0,03 0,05 0,05 0,05 0,09 0,07 0,10 0,08 0,61 0,68 0,90 0,74 0,71 0,61
42 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERi A.$. TUPRS 0,00 0,13 0,07 0,11 0,24 0,25 0,04 0,14 0,13 0,31 0,33 0,38 1,61 2,21 141
43 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. PRKAB 0,30 0,19 0,19 0,12 0,09 0,06 0,05 0,04 0,01 0,72 0,43 0,40 1,65 1,53 1,44
44 ULUSOY UN SANAYi VE TICARETA.S. ULUUN 0,21 0,25 0,21 0,09 0,08 0,08 0,12 0,20 0,07 0,27 0,31 0,30 2,38 2,88 2,11
45 YONGA MOBILYA SANAYi VE TICARETA.S. YONGA 0,15 0,16 0,12 0,09 0,11 0,42 0,06 0,14 -0,16 1,04 1,50 0,89 1,00 1,04 1,38
46 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA 0,08 0,09 0,01 0,02 0,03 -0,07 0,07 0,15 0,17 0,37 0,39 0,36 1,42 1,14 1,21
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Ek-11. 2019 Yih Basarih ve Basarisiz Firmalara Ait Mali Veri ve Oranlan

Sira

O 00 N O U B WN P
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Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
IZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

Nakit_akisi

23.695.439
16.476.951
-83.923
-112.200.325
-142.450.555
-4.351.414
814.616
46.788.712
8.724.552
965.349
-45.046.000
-44.757.400
545.559
-4.550.783
19.179.326
5.182.557
42.717.746
-10.099.773
14.626.349
3.475.396
482.888
4.224.184
30.424.028
106.714.663
-5.024.931
201.330.118
-74.789.974
362.667.852
2.977.169
9.670.818
-14.040.293
-5.707.492

Hasilat

163.332.069
178.963.204
610.025
783.591.810
237.007.484
18.755.851
3.275.709
315.152.125
145.340.024
176.127.327
813.275.000
519.098.445
284.872.965
1.543.648
111.414.001
84.978.327
602.401.733
3.656.161
195.497.263
57.961.525
95.886.884
37.577.599
79.530.939
732.677.504
148.682.306
4.115.351.878
278.914.003
2.492.865.759
169.359.897
1.460.741.970
66.949.483
28.066.662

Esas_faliyet_K_Z Donem_K_Z

-16.069.295
14.140.534
494.146
-84.111.929
-96.975.518
-6.119.996
-263.039
-4.042.884
-6.812.939
-3.962.851
-132.143.000
59.873.905
-6.231.645
-5.399.188
5.502.030
930.787
29.360.493
-2.349.810
27.179.524
-1.115.714
2.453.088
-11.674.889
-8.895.287
245.270.506
20.780.406
-35.008.435
79.205.090
302.993.362
11.999.156
101.711.588
-16.656.288
-5.148.174

-61.002.977
16.686.078
-953.249
-232.230.562
-198.700.046
-11.096.020
-10.663.493
-10.447.614
-21.358.500
-2.681.698
-103.844.000
5.323.106
-6.326.020
-7.330.545
1.084.082
-2.481.370
-65.258.787
-2.707.392
2.585.653
3.102.083
-1.141.915
-12.860.602
-17.516.987
145.571.250
20.261.421
-528.810.419
-13.535.707
158.923.018
6.747.123
-17.701.730
-15.775.719
3.519.633

Doénem_basi_ticari Donem_sonu_ticar Ortalama_ticari_al Donem_basi_stokl Donem_sonu_sto

_alacaklar
29.849.506
17.196.832

1.537.135
214.848.584
48.159.865
5.887.634
2.027.663
70.608.215
35.391.019
67.481.940
252.298.000
32.192.795
249.713.269
269.705
24.410.175
22.135.624
95.915.273
814.427
30.999.046
411.484
21.352.285
14.667.218
103.556.876
261.871.531
76.728.813
248.858.138
118.032.243
509.398.900
20.493.869
157.251.225
6.556.703
3.304.940

302

i_alacaklar
33.186.116
26.407.602
835.444
146.835.007
33.411.291
1.908.067
1.581.810
73.147.867
37.333.178
76.612.348
267.009.000
82.899.881
278.705.189
92.770
23.406.520
24.389.513
146.390.726
261.771
19.336.746
814.403
34.487.425
5.754.376
58.293.538
431.752.861
59.985.548
121.670.586
145.840.710
447.038.978
47.973.517
124.239.432
12.334.019
4.464.150

acaklar
31.517.811
21.802.217
1.186.290
180.841.796
40.785.578
3.897.851
1.804.737
71.878.041
36.362.099
72.047.144
259.653.500
57.546.338
264.209.229
181.238
23.908.348
23.262.569
121.153.000
538.099
25.167.896
612.944
27.919.855
10.210.797
80.925.207
346.812.196
68.357.181
185.264.362
131.936.477
478.218.939
34.233.693
140.745.329
9.445.361
3.884.545

ar

16.958.481
61.554.458
9.589.418
127.946.300
78.473.685
22.794.859
45.771
58.384.294
23.867.928
2.798.773
206.224.000
21.694.887
11.175.236
2.647.698
21.422.052
1.714.525
212.208.688
2.122.230
42.423.513
128.730
53.792.153
6.505.343
19.379.480
268.123.522
15.256.127
847.537.909
337.940.389
363.038.616
3.577.681
342.597.916
7.130.057
4.233.587

klar

11.120.235
83.032.723
9.605.373
163.777.547
100.373.863
18.997.420
85.629
62.790.623
21.481.414
1.432.453
137.607.000
29.961.329
12.154.818
79.806
18.660.750
942.905
241.944.621
2.430.321
48.892.732
128.730
60.905.168
6.452.926
25.379.344
258.163.550
23.288.481
797.689.792
467.711.106
417.527.030
22.144.470
466.218.932
15.869.910
2.806.970



Sira Durum

33 Basarisiz
34 Basarisiz
35 Basarisiz
36 Basarisiz
37 Basarisiz
38 Basarisiz
39 Basarisiz
40 Basarisiz
41 Basarisiz
42 Basarisiz
43 Basarisiz
44 Basarisiz
45 Basarisiz
46 Basarisiz
47 Basarili
48 Basarili
49 Basarili
50 Basarili
51 Basarili
52 Basarili
53 Basarili
54 Basarili
55 Basarili
56 Basarili
57 Basarili
58 Basarili
59 Basarili
60 Basarili
61 Basarili
62 Basarili
63 Basarili
64 Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Nakit_akigi

70.231.571
-13.960.125
16.412.839
-32.326.439
9.567.125
35.883.095
20.042.860
1.495.155
12.552.268
-592.782
24.385.775
-126.562.843
795.683.000
-30.260.955
350.922.064
4.157.115.000
48.494.164
341.402.361
254.753.759
32.636.044
42.405.305
900.315.943
124.083.290
2.032.156.000
335.165.250
-31.178.664
41.403.070
-20.542.348
63.140.578
18.436.564
7.243.107.000
-1.646

Hasilat

1.027.962.156
465.411.549
33.838.291
176.373.422
224.607.394
295.003.769
115.054.867
16.040.037
306.487.757
3.297.596
77.453.102
363.048.307
7.803.120.000
224.046.160
1.826.105.824
23.076.564.000
470.253.872
3.439.333.548
4.574.046.063
211.351.441
691.666.743
3.654.321.859
1.028.223.556
12.007.762.000
1.577.651.788
351.652.702
132.045.555
186.580.213
428.112.815
403.274.497
27.465.185.000
10.071.518

-86.823.031
63.513.553
2.475.040
920.125
7.092.469
-70.169.535
5.035.789
336.818
37.496.008
-1.002.767
14.335.840
65.277.119
1.153.718.000
135.352
148.558.944
2.246.158.000
31.862.027
209.124.551
258.609.763
27.821.261
124.396.898
382.791.258
28.823.383
1.517.321.000
157.790.801
13.524.494
15.837.380
12.286.802
47.374.533
16.208.503
4.378.290.000
4.782.090

Esas_faliyet_K_Z Donem_K_zZ

-92.124.422
-19.796.957
-17.859.496
-8.346.607
-32.751.845
-87.888.852
-13.494.195
3.251.567
-14.366.039
-1.193.434
-7.153.947
10.654.716
1.102.425.000
-33.522.723
74.968.766
1.308.595.000
12.525.429
110.570.814
65.704.657
27.371.545
64.559.541
114.013.293
33.902.349
942.246.000
-15.189.674
8.274.918
5.269.964
3.830.437
18.243.268
24.746.066
3.494.207.000
2.847.756

434.204.026
251.751.295
30.804.839
20.760.682
34.100.310
236.876.418
4.436.386
4.315.899
80.499.435
987.685
52.124.080
149.228.687
1.899.086.000
34.304.038
443.942.043
2.413.804.000
126.889.794
291.809.150
1.176.969.006
39.411.847
198.432.582
720.156.163
248.077.745
750.679.000
419.956.860
67.677.763
28.155.616
24.541.123
23.758.576
109.277.799
4.401.474.000
4.326.290

303

i_alacaklar

327.199.163
199.146.377
24.111.191
15.618.174
34.046.894
276.646.558
27.853.176
3.208.192
37.484.638
554.944
39.439.724
224.312.940
2.365.802.000
40.951.113
369.076.028
2.727.201.000
103.369.606
298.667.509
537.813.835
38.395.417
246.629.906
621.298.796
201.573.959
909.595.000
460.975.667
83.773.637
21.616.517
40.277.001
35.711.999
127.417.362
3.344.177.000
6.147.940

acaklar

380.701.595
225.448.836
27.458.015
18.189.428
34.073.602
256.761.488
16.144.781
3.762.046
58.992.037
771.315
45.781.902
186.770.814
2.132.444.000
37.627.576
406.509.036
2.570.502.500
115.129.700
295.238.330
857.391.421
38.903.632
222.531.244
670.727.480
224.825.852
830.137.000
440.466.264
75.725.700
24.886.067
32.409.062
29.735.288
118.347.581
3.872.825.500
5.237.115

332.146.119
62.082.876
4.572.670
48.212.934
17.164.082
73.328.806
66.023.703
7.859.554
86.784.133
2.051.136
12.087.742
123.342.723
604.554.000
36.811.712
244.939.954
1.943.100.000
93.300.594
250.416.441
1.053.233.356
14.074.063
112.214.912
571.623.768
242.201.344
803.952.000
190.255.123
60.241.441
41.479.457
20.873.030
167.345.611
100.057.635
8.890.150.000
9.898.394

Donem_basi_ticari Donem_sonu_ticar Ortalama_ticari_al D6nem_basi_stokl D6nem_sonu_sto
_alacaklar

149.242.258
87.473.913
14.113.814
84.515.801
17.557.378
97.934.134
24.443.723

7.809.415
66.910.488
3.039.312
15.825.486

185.655.024

592.698.000
33.033.432

181.225.628

2.257.493.000
90.036.039
308.339.672
1.188.136.911
14.240.144

128.854.342

634.680.918

204.402.630

871.565.000

205.947.421
85.586.294
45.434.769
24.303.385

161.176.661

123.745.864

9.329.163.000
18.160.330



Sira Durum

65 Basarili
66 Basarili
67 Basarili
68 Basarili
69 Basarili
70 Basarili
71 Basarili
72 Basarili
73 Basarili
74 Basarili
75 Basarili
76 Basarili
77 Basarili
78 Basarili
79 Basarili
80 Basarili
81 Basarili
82 Basarili
83 Basarili
84 Basarili
85 Basarili
86 Basarili
87 Basarili
88 Basarili
89 Basarili
90 Basarili
91 Basarili
92 Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Nakit_akigi

1.979.781
3.007.664.000
6.327.362
88.990.194
5.537.649
-19.219.000
18.158.196
70.476.283
59.180.063
39.235.234
705.528.225
20.350.704
78.937.482
105.043.128
556.933.950
424.299.000
262.541.343
-8.596.174
1.380.969.000
-494.013
11.793.311
-3.412.146
3.519.748
11.334.588.000
-20.141.338
-54.442.793
-1.380.799
47.101.037

Hasilat

57.690.548
39.209.019.000
81.203.472
516.293.709
186.876.183
1.704.291.000
294.486.231
737.165.985
1.022.443.260
315.504.566
5.137.361.394
362.943.277
393.566.354
1.031.041.045
1.268.982.280
2.430.643.000
2.184.761.224
54.608.903
11.672.220.000
10.816.520
59.959.042
553.221.806
183.115.921
89.600.776.000
1.462.576.746
3.052.037.806
73.923.411
463.952.700

Esas_faliyet_K_Z Donem_K_Z

15.544.812  34.510.910
2.422.028.000 1.959.484.000
16.322.637  11.432.385
78.262.525  78.738.861
7.565.931  -3.282.791
257.983.000  20.305.000
57.706.298 3.060.841
90.044.288  81.399.680
79.865.271  24.668.715
3.518.715 618.479
614.256.675 378.487.928
53.822.594  40.524.478
47.976.791  18.751.221
63.908.557  -16.144.653
178.127.652  160.792.870
463.946.000 351.592.000
162.340.596 113.616.825
3.721.632 1.786.297
1.213.589.000 935.685.000
1.453.352 967.840
12.898.711  11.297.233
83.114.646  66.155.440
16.560.107 1.606.471
2.230.137.000 6.984.562.000
42.184.309  35.971.002
154.121.607  26.995.351
4.193.833 1.679.366
21.391.970 5.035.564

Donem_bagi_ticari Donem_sonu_ticar Ortalama_ticari_al Donem_basi_stokl Donem_sonu_sto

_alacaklar
11.972.584
3.141.189.000
6.142.581
99.510.773
69.886.767
522.505.326
73.182.433
64.882.123
205.025.501
89.552.341
829.674.943
83.249.538
95.991.123
424.258.303
347.929.043
870.457.000
64.473.045
11.840.991
1.194.398.000
10.882.282
425.446
323.463.202
45.807.936
5.428.738.000
344.812.931
421.755.175
6.874.431
97.929.433

304

i_alacaklar
8.649.992
4.105.093.000
5.140.146
95.325.896
69.221.864
855.941.000
87.472.832
62.471.232
218.600.001
88.772.984
969.210.914
111.632.897
105.152.371
329.950.995
212.241.574
896.618.000
662.293.506
21.040.440
1.552.153.000
14.345.632
2.374.087
383.880.332
51.634.314
4.787.906.000
284.743.560
542.120.772
7.107.891
100.545.421

acaklar
10.311.288
3.623.141.000
5.641.364
97.418.335
69.554.316
689.223.163
80.327.633
63.676.678
211.812.751
89.162.663
899.442.929
97.441.218
100.571.747
377.104.649
280.085.309
883.537.500
363.383.276
16.440.716
1.373.275.500
12.613.957
1.399.767
353.671.767
48.721.125
5.108.322.000
314.778.246
481.937.974
6.991.161
99.237.427

ar
24.300.568
1.864.645.000
26.146.122
80.720.449
22.064.636
184.366.071
61.081.584
103.454.020
122.145.286
95.329.386
1.047.581.862
148.597.443
50.731.918
149.805.696
219.519.315
690.013.000
78.322.529
4.559.622
1.129.581.000
8.552.574
9.718.569
237.813.206
12.436.017
6.764.745.000
148.636.363
148.876.878
15.534.676
90.268.587

klar
40.700.596
1.827.399.000
38.176.100
81.646.965
20.714.630
124.280.000
78.414.121
133.081.463
130.792.985
61.574.806
1.231.050.823
140.250.842
34.423.678
96.133.812
166.810.717
768.185.000
353.405.383
6.048.171
929.156.000
8.773.624
9.394.065
338.435.975
13.439.167
9.468.581.000
174.711.178
302.969.241
23.042.893
111.261.436



Sira Durum

1 Basarisiz

2 Basarisiz

3 Basarisiz

4 Basarisiz

5 Basarisiz

6 Basarisiz

7 Basarisiz

8 Basarisiz

9 Basarisiz
10 Basarisiz
11 Basarisiz
12 Basarisiz
13 Basarisiz
14 Basarisiz
15 Basarisiz
16 Basarisiz
17 Basarisiz
18 Basarisiz
19 Basarisiz
20 Basarisiz
21 Basarisiz
22 Basarisiz
23 Basarisiz
24 Basarisiz
25 Basarisiz
26 Basarisiz
27 Basarisiz
28 Basarisiz
29 Basarisiz
30 Basarisiz
31 Basarisiz
32 Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

Ortalama_stoklar Donen_varliklar

14.039.358
72.293.591
9.597.396
145.861.924
89.423.774
20.896.140
65.700
60.587.459
22.674.671
2.115.613
171.915.500
25.828.108
11.665.027
1.363.752
20.041.401
1.328.715
227.076.655
2.276.276
45.658.123
128.730
57.348.661
6.479.135
22.379.412
263.143.536
19.272.304
822.613.851
402.825.748
390.282.823
12.861.076
404.408.424
11.499.984
3.520.279

66.528.431
166.631.848
12.907.191
466.314.450
231.603.288
21.553.172
1.826.894
165.895.448
156.384.214
84.833.736
529.401.000
140.383.746
326.143.418
514.568
46.731.139
48.247.898
434.224.410
2.911.586
95.241.696
9.902.784
112.330.332
14.481.246
112.793.494
938.011.535
136.301.356
1.416.034.897
764.783.105
1.533.120.810
95.172.511
731.777.880
42.161.374
17.249.877

297.312.242
155.919.528
14.417.007
647.306.435
413.445.120
43.958.912
57.635.378
195.547.886
141.079.312
80.252.835
345.955.000
329.971.022
210.701.765
6.386.150
38.155.776
26.995.473
509.144.675
2.350.504
65.961.055
31.560.845
125.549.786
10.681.066
71.094.661
357.794.454
23.046.015
3.004.640.062
228.223.955
620.562.397
78.999.869
827.606.353
46.478.374
11.647.656

-230.783.811
10.712.320
-1.509.816
-180.991.985
-181.841.832
-22.405.740
-55.808.484
-29.652.438
15.304.902
4.580.901
183.446.000
-189.587.276
115.441.653
-5.871.582
8.575.363
21.252.425
-74.920.265
561.082
29.280.641
-21.658.061
-13.219.454
3.800.180
41.698.833
580.217.081
113.255.341
-1.588.605.165
536.559.150
912.558.413
16.172.642
-95.828.473
-4.317.000
5.602.221

305

Kisa_vadeli_yiikiiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiikii
tilikler

mliilukler
179.312.386
20.087.326
4.230.658
1.030.267.428
632.237.973
7.802.120
7.967.422
10.692.353
78.047.355
4.717.891
152.026.000
116.346.412
43.497.754
7.513.272
20.534.827
10.527.091
256.262.084
2.679.972
33.726.438
5.754.958
42.667.359
67.641.763
18.853.526
360.259.823
34.861.568
610.062.651
548.585.399
1.116.372.739
5.698.129
521.646.259
17.153.009
10.051.597

Toplam_borglar

476.624.628
176.006.854
18.647.665
1.677.573.863
1.045.683.093
51.761.032
65.602.800
206.240.239
219.126.667
84.970.726
497.981.000
446.317.434
254.199.519
13.899.422
58.690.603
37.522.564
765.406.759
5.030.476
99.687.493
37.315.803
168.217.145
78.322.829
89.948.187
718.054.277
57.907.583
3.614.702.713
776.809.354
1.736.935.136
84.697.998
1.349.252.612
63.631.383
21.699.253

Finansman_giderle

76.732.576
16.705.096
170.085
180.602.338
109.688.202
9.891.620
12.759.443
10.319.148
34.952.828
1.216.743
21.954.000
62.006.516
22.618.094
2.076.108
5.042.732
1.932.368
175.594.634
815.439
23.993.758
2.559.268
4.884.199
3.289.072
9.912.868
103.056.817
9.659.044
545.899.068
144.050.751
214.802.162
1.450.664
198.326.629
3.347.539
444.473

Aktif_toplami

648.319.142
268.682.680
25.350.908
2.429.931.032
1.336.082.896
130.711.635
89.960.514
239.724.977
346.901.369
129.597.945
1.700.594.000
171.327.590
331.512.393
12.968.177
85.086.688
59.425.229
777.395.651
24.635.635
163.858.177
46.601.500
211.851.192
53.999.860
144.132.585
1.225.424.778
329.583.087
3.941.791.317
889.592.212
2.703.315.005
111.237.481
1.530.314.965
85.976.480
119.535.464



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Ortalama_stoklar D6nen_varlklar

240.694.189
74.778.395
9.343.242
66.364.368
17.360.730
85.631.470
45.233.713
7.834.485
76.847.311
2.545.224
13.956.614
154.498.874
598.626.000
34.922.572
213.082.791
2.100.296.500
91.668.317
279.378.057
1.120.685.134
14.157.104
120.534.627
603.152.343
223.301.987
837.758.500
198.101.272
72.913.868
43.457.113
22.588.208
164.261.136
111.901.750
9.109.656.500
14.029.362

504.772.808
335.638.793
45.109.517
131.173.076
78.114.234
473.692.264
54.401.943
17.987.646
144.941.827
4.544.827
61.532.331
488.372.161
8.720.108.000
82.041.371
762.909.724
12.683.956.000
247.702.203
1.181.283.004
2.920.630.375
79.226.009
410.975.585
2.225.786.569
577.378.058
5.464.927.000
1.086.647.670
212.356.396
87.304.075
83.665.342
229.066.067
296.131.162
24.136.704.000
27.301.879

535.133.701
578.647.220
105.884.633
171.542.288
171.589.212
382.248.049
55.046.959
5.152.139
257.617.749
1.935.385
48.587.241
401.434.834
6.800.011.000
202.278.981
649.159.854
9.696.522.000
188.567.277
659.008.003
2.833.307.496
30.488.602
358.544.333
2.350.980.269
171.315.539
3.536.100.000
1.366.716.261
138.116.769
63.804.465
38.800.586
215.647.070
120.188.062
9.450.454.000
12.352.067

-30.360.893
-243.008.427
-60.775.116
-40.369.212
-93.474.978
91.444.215
-645.016
12.835.507
-112.675.922
2.609.442
12.945.090
86.937.327
1.920.097.000
-120.237.610
113.749.870
2.987.434.000
59.134.926
522.275.001
87.322.879
48.737.407
52.431.252
-125.193.700
406.062.519
1.928.827.000
-280.068.591
74.239.627
23.499.610
44.864.756
13.418.997
175.943.100
14.686.250.000
14.949.812

306

Kisa_vadeli_yiikiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiki
tliikler

miliiliikler
36.558.215
185.268.041
23.817.915
32.328.557
102.004.761
218.020.395
20.523.622
2.768.617
262.699.772
3.956.015
21.065.593
81.872.670
1.057.509.000
77.193.328
319.512.646
11.821.310.000
74.172.271
294.775.927
1.210.882.285
11.968.639
304.264.712
2.031.667.859
55.192.660
5.054.306.000
943.450.788
4.190.342
42.817.853
7.915.048
59.829.181
37.087.996
5.974.696.000
5.139.138

Toplam_borglar

571.691.916
763.915.261
129.702.548
203.870.845
273.593.973
600.268.444
75.570.581
7.920.756
520.317.521
5.891.400
69.652.834
483.307.504
7.857.520.000
279.472.309
968.672.500
21.517.832.000
262.739.548
953.783.930
4.044.189.781
42.457.241
662.809.045
4.382.648.128
226.508.199
8.590.406.000
2.310.167.049
142.307.111
106.622.318
46.715.634
275.476.251
157.276.058
15.425.150.000
17.491.205

Finansman_giderle
ri
30.996.975
99.336.392
12.894.509
27.738.985
40.143.496
47.326.728
20.851.601
100.833
92.328.867
366.646
10.956.173
69.661.637
1.466.132.000
35.254.833
154.978.074
1.948.990.000
21.818.309
73.842.176
205.429.938
2.763.524
76.013.218
313.883.516
13.513.503
771.018.000
267.228.450
4.246.346
15.596.644
10.099.970
27.855.174
8.745.502
513.709.000
1.083.898

Aktif_toplami

797.832.104
953.849.327
131.351.414
377.430.225
325.284.640
577.404.355
85.168.404
32.714.932
582.259.559
7.029.327
102.818.489
789.479.022
12.791.752.000
284.314.417
2.009.746.488
45.898.132.000
452.816.583
2.047.930.533
6.931.740.248
110.067.276
883.057.414
5.279.690.112
945.574.141
15.959.755.000
3.795.930.288
302.706.347
208.470.396
105.623.405
369.203.380
484.477.179
46.672.625.000
58.367.303



Sira Durum

65 Basarili
66 Basarili
67 Basarili
68 Basarili
69 Basarili
70 Basarili
71 Basarili
72 Basarili
73 Basarili
74 Basarili
75 Basarili
76 Basarili
77 Basarili
78 Basarili
79 Basarili
80 Basarili
81 Basarili
82 Basarili
83 Basarili
84 Basarili
85 Basarili
86 Basarili
87 Basarili
88 Basarili
89 Basarili
90 Basarili
91 Basarili
92 Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Ortalama_stoklar Donen_varliklar

32.500.582
1.846.022.000
32.161.111
81.183.707
21.389.633
154.323.036
69.747.853
118.267.742
126.469.136
78.452.096
1.139.316.343
144.424.143
42.577.798
122.969.754
193.165.016
729.099.000
215.863.956
5.303.897
1.029.368.500
8.663.099
9.556.317
288.124.591
12.937.592
8.116.663.000
161.673.771
225.923.060
19.288.785
100.765.012

57.292.514
10.156.798.000
52.697.417
258.713.971
94.858.834
1.300.368.000
224.787.892
303.489.985
470.604.329
218.625.103
3.075.250.381
266.203.497
220.643.241
450.995.007
738.810.044
1.942.644.000
1.492.002.442
29.493.467
9.546.647.000
23.862.260
33.961.349
779.850.592
97.576.506
27.918.955.000
765.701.804
1.065.392.461
38.364.527
240.973.164

47.500.103
8.645.371.000
37.229.570
110.799.505
100.532.746
1.376.053.000
186.111.849
75.490.744
385.154.277
60.998.309
2.609.305.692
77.254.206
192.239.301
487.472.554
440.063.875
1.037.747.000
820.847.757
20.266.482
5.128.553.000
7.037.770
5.598.837
274.590.344
111.645.685
28.120.266.000
500.215.613
798.508.885
27.273.849
215.605.589

9.792.411
1.511.427.000
15.467.847
147.914.466
-5.673.912
-75.685.000
38.676.043
227.999.241
85.450.052
157.626.794
465.944.689
188.949.291
28.403.940
-36.477.547
298.746.169
904.897.000
671.154.685
9.226.985
4.418.094.000
16.824.490
28.362.512
505.260.248
-14.069.179
-201.311.000
265.486.191
266.883.576
11.090.678
25.367.575

307

Kisa_vadeli_yiikiiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiikii
uliikler i

miliiliikler
37.218.303
3.096.080.000
19.863.316
21.563.228
12.552.891
496.355.000
109.472.031
17.271.635
23.601.293
21.469.595
1.741.760.034
56.317.347
24.732.535
27.140.660
199.260.927
1.002.324.000
527.506.619
14.971.992
5.011.368.000
1.621.993
3.030.085
191.188.136
42.612.769
14.254.752.000
17.278.501
208.696.825
9.097.243
22.307.719

Toplam_borglar

84.718.406
11.741.451.000
57.092.886
132.362.733
113.085.637
1.872.408.000
295.583.880
92.762.379
408.755.570
82.467.904
4.351.065.726
133.571.553
216.971.836
514.613.214
639.324.802
2.040.071.000
1.348.354.376
35.238.474
10.139.921.000
8.659.763
8.628.922
465.778.480
154.258.454
42.375.018.000
517.494.114
1.007.205.710
36.371.092
237.913.308

Finansman_giderle
ri
6.519.493
1.656.231.000
5.586.761
16.597.197
12.078.922
313.794.000
51.371.436
15.866.919
47.767.940
8.870.462
168.704.285
3.740.129
35.347.598
79.307.284
125.164.263
192.577.000
206.518.121
2.436.025
3.003.939.000
1.141.723
725.928
76.578.047
20.768.993
4.261.484.000
3.034.705
250.998.297
3.215.013
19.904.904

Aktif_toplami

243.254.697
16.406.372.000
88.592.233
404.714.176
160.353.121
2.493.151.000
356.592.943
548.930.694
870.136.658
432.094.786
7.170.624.333
479.510.493
300.865.882
762.054.009
1.832.592.465
2.677.717.000
3.358.734.585
62.343.999
16.702.137.000
51.872.080
44.951.176
1.026.363.393
248.504.710
55.511.558.000
887.832.021
1.280.499.512
74.223.367
325.927.846



Sira Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
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Basarisiz
18
19 Basarisiz

Basarisiz

20 Basarisiz
21
22
23
24 Basarisiz
25
26 Basarisiz

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Basarisiz

27 Basarisiz
28 Basarisiz
29 Basarisiz
30 Basarisiz
31
32

Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
IZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

YF_faaliyeti_nakit
_akigi
-36.740.285
-12.478.500
85.072
-179.106.881
-181.209.004
4.055.675
-27.369.917
-32.506.235
-7.965.106
-4.617.908
52.516.000
58.243.020
7.867.349
4.352.816
-19.985.383
-5.186.829
-41.422.180
10.030.130
-11.971.221
-3.476.553
-3.180.365
-4.203.473
-21.906.648
56.679.543
1.463.478
24.168.551
77.044.286
-360.709.600
1.968.721
-9.399.594
1.950.664
-427.911

Yil

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019

CFFO_1 CFFO_2

14,51
9,21
-13,76
-14,32
-60,10
-23,20
24,87
14,85
6,00
0,55
-5,54
-8,62
0,19
-294,81
17,21
6,10
7,09
-276,24
7,48
6,00
0,50
11,24
38,25
14,57
-3,38
4,89
-26,81
14,55
1,76
0,66
-20,97
-20,34

-147,46
116,52
-16,98
133,39
146,89

71,10

-309,69

-1157,31

-128,06

-24,36

34,09
-74,75
-8,75
84,29
348,59
556,79
145,49
429,81
53,81
-311,50
19,68
-36,18
-342,02
43,51
-24,18

-575,09
-94,43
119,69

24,81
9,51
84,29
110,86

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

-38,84 75,18 168,78
98,75 75,57 22,79
8,80 -7,07  -0,87
48,31 -62,04 -76,92
71,69 -349,27 -159,30
39,22 -111,64 -20,82
-7,64 45,14 1239,90
-447,84 65,09 77,23 -
-40,85 23,99 38,48
-36,00 1,34 45,63
43,38 -17,35 -26,20
-840,81 -77,78 -173,29
-8,62 0,21 4,68
62,08 -2510,95 -333,70
1769,18 80,22 95,70
-208,86 22,28 390,04
-65,46 35,26 18,81
373,04 -1876,94 -443,70 -1
565,67 58,12 32,03
112,03 567,00 2699,76
-42,29 1,73 0,84
-32,85 41,37 65,20
-173,68 37,60 135,95
73,31 30,77 40,55
-24,80 -7,35 -26,07
-38,07 108,67 24,47
552,54 -56,69 -18,57
228,20 75,84 92,92
44,13 8,70 23,15
-54,63 6,87 2,39
89,00 -148,65 -122,09
-162,16 -146,93 -162,13 -

308

-10,27
153,81
5,56
61,99
78,34
19,42
-1,46
157,79
57,00
21,07
-24,56
23,61
0,47
77,51
223,66
24,39
-57,02
800,05
49,95
-16,05
-3,65
111,16
72,96
18,39
-4,44
-12,67
-13,94
39,74
18,41
-10,09
325,23
101,88

13,21 30,88
82,03 98,63
-1,98  -49,34
-10,89  -62,13
-22,53 -129,87
-55,77  -43,99
10,22 6,38
437,59 453,42
11,18 24,96
20,46 79,34
-29,63 -205,18
-38,47 -72,18
1,25 2,41
-60,57 -219,20
93,40 380,34
49,23 268,20
16,67 24,33
-376,86 -1238,57
43,37 60,96
60,39 135,80
1,13 9,89
6,24 128,43
161,37 306,91
29,62 103,55
-14,41  -52,02
33,00 36,88
-13,63  -51,92
32,49 168,84
52,25 205,23
1,85 4,88
-81,85 -419,42

-56,78 -1284,10

3,65
6,13
-0,33
-4,62
-10,66
-3,33
0,91
19,52
2,51
0,74
-2,65
-26,12
0,16
-35,09
22,54
8,72
5,49
-41,00
8,93
7,46
0,23
7,82
21,11
8,71
-1,52
5,11
-8,41
13,42
2,68
0,63
-16,33
-4,77

-64,49
-132,04
-98,65
62,64
78,61
-107,29
-2,98
-143,94
-109,53
-20,90
-85,78
-76,85
6,93
-104,55
-95,97
-99,92
-103,13
-100,69
-122,18
-99,97
-15,18
-100,49
-138,88
188,28
-343,36
833,03
-97,07
-100,54
151,22
-102,89
-719,77
1333,80



Sira Durum

33 Basarisiz
34 Basarisiz
35 Basarisiz
36 Basarisiz
37 Basarisiz
38 Basarisiz
39 Basarisiz
40 Basarisiz
41 Basarisiz
42 Basarisiz
43 Basarisiz
44 Basarisiz
45 Basarisiz
46 Basarisiz
47 Basarili
48 Basarili
49 Basarili
50 Basarili
51 Basarili
52 Basarili
53 Basarili
54 Basarili
55 Basarili
56 Basarili
57 Basarili
58 Basarili
59 Basarili
60 Basarili
61 Basarili
62 Basarili
63 Basarili
64 Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

YF_faaliyeti_nakit
_akisi
-75.035.126
22.673.027
-12.484.972
32.652.517
-7.650.222
-29.948.682
-20.086.560
-585.584
-7.832.161
411.999
-22.201.198
102.653.489
912.304.000
29.444.782
-474.301.464
-3.015.391.000
-45.648.879
-225.108.283
-188.720.677
-38.436.997
-31.681.166
-394.870.571
-29.918.425
-1.653.102.000
-190.087.371
-13.815.469
-35.372.362
23.791.004
-44.128.452
-43.190.489
-5.190.400.000
-10.426

yil

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019

CFFO_1

6,83
-3,00
48,50
-18,33
4,26
12,16
17,42
9,32
4,10
-17,98
31,48
-34,86
10,20
-13,51
19,22
18,01
10,31
9,93
5,57
15,44
6,13
24,64
12,07
16,92
21,24
-8,87
31,36
-11,01
14,75
4,57
26,37
-0,02

CFFO_2

-80,89
-21,98
663,13
-3513,27
134,89
-51,14
398,01
443,91
33,48
59,11
170,10
-193,89
68,97
-22357,23
236,22
185,08
152,20
163,25
98,51
117,31
34,09
235,20
430,50
133,93
212,41
-230,53
261,43
-167,19
133,28
113,75
165,43
-0,03

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

-76,24
70,52
-91,90
387,30
-29,21
-40,83
-148,53
45,98
-87,37
49,67
-340,87
-1187,86
72,18
90,27
468,09
317,68
387,17
308,76
387,73
119,23
65,68
789,66
366,00
215,67
-2206,53
-376,79
785,64
-536,29
346,10
74,50
207,29
-0,06

18,45
-6,19
59,77
-177,72
28,08
13,98
124,14
39,74
21,28
-76,85
53,27
-67,76
37,31
-80,42
86,33
161,72
42,12
115,64
29,71
83,89
19,06
134,23
55,19
244,80
76,09
-41,17
166,37
-63,38
212,34
15,58
187,02
-0,03

29,18
-18,67
175,67
-48,71
55,11
41,90
44,31
19,08
16,33
-23,29
174,73
-81,92
132,92
-86,65
164,69
197,93
52,90
122,20
22,73
230,53
35,18
149,27
55,57
242,57
169,19
-42,76
95,27
-90,94
38,44
16,48
79,51
-0,01

309

-231,32
5,74
-27,01
80,08
-10,23
39,24
-3107,34
11,65
-11,14
22,72
188,38
-145,58
41,44
25,17
308,50
139,15
82,01
65,37
291,74
66,96
80,88
-719,14
30,56
105,36
-119,67
-42,00
176,19
-45,79
470,53
10,48
49,32
-0,01

192,11
-7,54
68,91
-99,99
9,38
16,46
97,66
54,00
4,78
-14,98
115,76
-154,58
75,24
-39,20
109,83
35,17
65,38
115,82
21,04
272,68
13,94
44,31
224,82
40,21
35,53
-744,06
96,70
-259,54
105,53
49,71
121,23
-0,03

226,58
-14,05
127,29
-116,54
23,83
75,82
96,12
1482,80
13,60
-161,68
222,58
-181,68
54,27
-85,83
226,43
213,30
222,26
462,34
124,01
1180,96
55,79
286,83
918,22
263,57
125,42
-734,25
265,46
-203,39
226,67
210,81
1409,96
-0,15

8,80
-1,46
12,50
-8,56
2,94
6,21
23,53
4,57
2,16
-8,43
23,72
-16,03
6,22
-10,64
17,46
9,06
10,71
16,67
3,68
29,65
4,80
17,05
13,12
12,73
8,83
-10,30
19,86
-19,45
17,10
3,81
15,52
0,00

-93,60
-61,57
-131,46
-99,00
-125,06
-119,82
-99,78
-255,33
-160,27
-143,88
-109,84
-123,29
87,22
-102,77
-73,99
-137,86
-106,23
-151,66
-134,99
-84,91
-133,85
-228,00
-414,74
-122,93
-176,32
225,68
-117,05
-86,35
-143,08
-42,69
-139,55
15,79



Sira Durum

65 Basarili
66 Basarili
67 Basarili
68 Basarili
69 Basarili
70 Basarili
71 Basarili
72 Basarili
73 Basarili
74 Basarili
75 Basarili
76 Basarili
77 Basarili
78 Basarili
79 Basarili
80 Basarili
81 Basarili
82 Basarili
83 Basarili
84 Basarili
85 Basarili
86 Basarili
87 Basarili
88 Basarili
89 Basarili
90 Basarili
91 Basarili
92 Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

YF_faaliyeti_nakit v
_akisi

-2.037.358
-1.198.456.000
-8.064.919
-30.899.548
-5.309.594
-15.037.000
-21.449.734
-74.112.849
-51.121.774
-34.868.586
-106.693.311
-18.406.104
-56.171.447
-99.016.444
-487.696.095
-346.002.000
-645.938.074
8.310.775
-447.999.000
484,127
-4.914.272
-13.808.828
-5.770.766
-8.030.725.000
1.206.599
-33.129.088
-682.247
-52.322.789

2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019

CFFO_1 CFFO_2

343 12,74
767 124,18
779 3876
17,24 113,71
2,96 73,19
1,13 7,45
6,17 31,47
956 7827
579 74,10

12,44 1115,04
13,73 114,36
561 37,81
2006 164,53
10,19 164,36
43,89 312,66
17,46 91,45
12,02 161,72
-15,74  -230,98

11,83 113,79
-4,57 -33,99
19,67 91,43
-0,62 -4,11

1,92 21,25
12,65 508,25
-1,38 -47,75
-1,78 -35,32
-1,87 -32,92

10,15 220,18

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

5,74
153,49
55,35
113,02
-168,69
-94,65
593,24
86,58
239,90
6343,83
186,41
50,22
420,97
-650,64
346,37
120,68
231,08
-481,23
147,59
-51,04
104,39
-5,16
219,10
162,28
-55,99
-201,67
-82,22
935,37

19,20
83,01
112,16
91,35
7,96
-2,79
22,61
110,68
27,94
44,00
78,44
20,89
78,49
27,86
198,84
48,02
72,25
-52,29
100,56
-3,92
842,52
-0,96
7,22
221,88
-6,40
-11,30
-19,75
47,46

6,09
162,93
19,67
109,62
25,89
-12,45
26,03
59,59
46,79
50,01
61,93
14,09
185,40
85,42
288,32
58,19
121,62
-162,07
134,16
-5,70
123,41
-1,18
27,21
139,65
-12,46
-24,10
7,16
46,74

310

20,22
198,99
40,91
60,16
-97,60
25,39
46,95
30,91
69,26
24,89
151,42
10,77
277,91
-287,97
186,42
46,89
39,12
-93,16
31,26
-2,94
41,58
-0,68
-25,02
-5630,39
-7,59
-20,40
-12,45
185,67

5,32
97,14
31,85
412,69
44,11
-3,87
16,59
408,05
250,75
182,75
40,51
36,14
319,16
387,03
279,50
42,33
49,77
-57,42
27,56
-30,46
389,21
-1,78
8,26
79,51
-116,57
-26,09
-15,18

211,14

30,37
181,60
113,26
536,18

45,85
-6,12
35,35
444,17
123,89
442,31
418,20
544,12
223,32
132,45
444,96
220,33
127,13
-352,88
45,97
-43,27
1624,58
-4,46
16,95
265,98

-663,70
21,69
-42,95
236,63

0,81
18,33
7,14
21,99
3,45
-0,77
5,09
12,84
6,80
9,08
9,84
4,24
26,24
13,78
30,39
15,85
7,82
-13,79
8,27
-0,95
26,24
-0,33
1,42
20,42
2,27
-4,25
-1,86
14,45

97,17
-250,96
-78,46
-288,00
-104,30
127,81
-84,65
-95,09
-115,76
-112,52
-661,27
-110,56
-140,53
-106,09
-114,20
-122,63
-40,64
-103,43
-308,25
-102,04
-239,98
24,71
-60,99
-141,14
-1669,27
164,34
202,39
-90,02



Ek-12. 2018 Yili Basarih ve Basarisiz Firmalara Ait Mali Veri ve Oranlari

5 Esas_faliyet_K_ D6nem_basi_tic Dénem_sonu_tic Ortalama_ticari_ D6nem_basi_sto Dénem_sonu_st

Sira Durum Kod Nakit_akigi Hasilat Donem_K_zZ . .
Y4 ari_alacaklar ari_alacaklar alacaklar klar oklar

1 Basarisiz AFYON 80.575.588 175.199.174 23.786.196 3.922.964 75.999.997 29.849.506 52.924.752 10.954.160 16.958.481
2 Basarisiz AVOD 2.814.208 140.777.512 12.254.609 -5.265.508 14.409.786 17.196.832 15.803.309 43.550.473 61.554.458
3 Basarisiz BALAT -162.621 4.642.343 -3.681.814 -3.629.261 1.122.593 1.537.135 1.329.864 9.763.717 9.589.418
4 Basarisiz BTCIM 162.060.444 980.807.069 190.959.370  -32.985.306 246.066.030 214.848.584 230.457.307 61.179.958 127.946.300
5 Basarisiz BSOKE 55.458.600 285.553.613 40.650.025 -76.565.711 61.563.349 48.159.865 54.861.607 26.170.606 78.473.685
6 Basarisiz BRKO -13.554.103 26.613.836 -3.810.398 -6.921.107 13.989.693 5.887.634 9.938.664 20.544.216 22.794.859
7 Basarisiz  BRMEN 643.998 3.417.198 -1.108.432 -8.710.091 4.436.281 2.027.663 3.231.972 372.827 45.771
8 Basarisiz CELHA -4.995.365 311.900.263 31.412.910 18.372.631 58.579.026 70.608.215 64.593.621 37.747.338 58.384.294
9 Basarisiz CEMAS -78.670.715 141.209.515 1.403.392 -32.174.264 45.727.436 35.391.019 40.559.228 23.711.231 23.867.928
10 Basarisiz CMBTN -18.049.869 254.679.989 -7.758.567 9.579.525 61.621.655 67.481.940 64.551.798 3.291.489 2.798.773
11 Basarisiz CMENT -78.062.000 970.249.000 -88.527.000 -17.940.000 278.902.000 252.298.000 265.600.000 124.276.000 206.224.000
12 Basarisiz DARDL 35.101.118 343.551.684 19.059.123  -70.233.145 20.808.834 32.192.795 26.500.815 10.236.778 21.694.887
13 Basarisiz DERIM 41.077.593 235.261.573 24.469.708 -723.340 271.641.946 249.713.269 260.677.608 11.422.122 11.175.236
14 Basarisiz DIRIT -3.631.572 5.033.924 -4.445.665 -6.179.697 273.844 269.705 271.775 4.169.072 2.647.698
15 Basarisiz DITAS 16.336.797 115.616.615 16.847.801 7.571.163 25.202.514 24.410.175 24.806.345 14.945.178 21.422.052
16 Basarisiz DOBUR 8.830.659 86.518.721 3.658.353 2.479.818 29.863.057 22.135.624 25.999.341 1.125.367 1.714.525
17 Basarisiz DGKLB -43.884.653 591.311.311 18.144.986  -89.219.008 110.498.983 95.915.273 103.207.128 187.720.242 212.208.688
18 Basarisiz DOGUB 221.614 4.271.551 4.271.551 -2.182.700 1.307.330 814.427 1.060.879 1.819.775 2.122.230
19 Basarisiz EPLAS 9.679.408 217.312.699 68.154.418 45.781.890 16.433.272 30.999.046 23.716.159 41.524.582 42.423.513
20 Basarisiz EKIZ 2.804.590 43.605.613 -440.833 -4.045.328 8.337.305 411.484 4.374.395 1.142.595 128.730
21 Basarisiz EMKEL 632.098 76.458.920 -9.950.196  -18.511.257 26.358.271 21.352.285 23.855.278 58.785.830 53.792.153
22 Basarisiz EMNIS 14.011.916 65.037.827 -12.410.357 -17.763.811 19.877.805 14.667.218 17.272.512 7.247.233 6.505.343
23 Basarisiz FORMT -23.593.048 102.735.131 20.676.790 8.056.567 64.940.937 103.556.876 84.248.907 9.669.587 19.379.480
24 Basarisiz HEKTS -185.870.457 497.071.893 164.601.526 106.192.653 112.347.967 261.871.531 187.109.749 125.605.798 268.123.522
25 Basarisiz IHGZT -5.959.963 133.348.814 -12.544.398 -5.959.963 86.045.488 76.728.813 81.387.151 9.490.215 15.256.127
26 Basarisiz 1ZMDC -242.550.449 4.666.022.227 784.355 -362.037.382 245.307.362 248.858.138 247.082.750 613.620.253 847.537.909
27 Basarisiz KATMR -60.441.741 270.481.715 79.271.677 -15.699.887 99.400.162 118.032.243 108.716.203 212.311.823 337.940.389
28 Basarisiz KERVT 319.367.934 2.422.035.082 322.903.718 -33.491.157 573.697.313 509.398.900 541.548.107 335.427.244 363.038.616
29 Basarisiz MEGAP -2.891.670 50.373.303 5.318.557 4.539.830 3.515.493 20.493.869 12.004.681 2.458.245 3.577.681
30 Basarisiz  MNDRS 15.229.035 1.163.640.398 136.654.674  -85.256.769 76.534.871 157.251.225 116.893.048 303.103.924 342.597.916
31 Basarisiz MERKO 16.548.234 115.511.660 -22.750.795 -30.856.294 11.101.083 6.556.703 8.828.893 32.311.028 7.130.057
32 Basarisiz NIBAS -3.799.157 29.527.784 -3.068.070 -9.927.889 10.513.841 3.304.940 6.909.391 5.677.504 4.233.587
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Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Nakit_akisi

-100.705.588
77.223.454
2.700.132
-24.378.189
8.929.223
-39.908.324
13.136.687
-1.416.259
53.352.705
-48.775
1.900.618
-8.246.765
3.378.000
21.940.168
276.596.335
2.818.246.000
43.535.750
314.346.529
-237.958.060
39.464.492
68.469.295
664.431.233
99.654.966
1.587.711.000
373.002.835
37.865.879
-17.303.873
-804.046
17.584.807
62.398.731
4.150.453.000
285.192

Hasilat

1.126.721.602
426.263.284
123.731.760
183.135.212
234.185.150
263.083.790
106.133.050
12.431.239
373.898.521
4.095.916
89.297.727
315.517.881
5.955.508.000
230.178.935
1.715.570.101
18.689.686.000
454.241.489
2.932.275.490
4.883.125.477
219.111.711
555.098.120
2.998.775.696
1.189.550.086
10.623.385.000
1.699.958.055
275.612.157
122.818.723
166.492.207
347.648.021
434.544.973
27.015.254.000
14.032.802

Esas_faliyet_K
Y4
31.545.471
60.193.803
1.765.281
11.805.122
6.350.631
-7.782.272
9.081.271
1.946.987
90.926.152
-1.269.029
8.867.783
52.117.173
779.084.000
-1.261.253
266.230.989
1.605.960.000
82.096.366
153.073.117
488.102.124
36.152.104
156.573.311
429.350.532
207.722.026
1.254.776.000
315.687.037
2.145.973
9.682.378
16.938.106
34.559.990
61.884.450
7.814.311.000
-246.991

~— ~ Donem_K_Z

12.863.103
-57.607.206
-15.773.535

712.393
-22.077.329
-34.091.116

-418.675

477.553
-76.162.571

-1.326.130

-1.399.288

4.502.241
787.621.000
-19.336.931
179.757.429
315.110.000
35.965.985
81.066.013
283.224.164

34.191.054

57.969.655

95.741.377
159.073.768

360.160.000
153.856.849
-5.059.369
-7.885.966
3.612.724
8.378.556
60.354.281
5.844.721.000
48.596
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D6nem_basi_tic D6nem_sonu_tic Ortalama_ticari_ D6nem_basi_sto Donem_sonu_st

ari_alacaklar
322.834.157
190.024.648
12.791.820
18.634.414
28.136.518
231.107.455
7.103.681
2.358.183
56.970.432
1.604.715
48.686.579
136.987.090
776.922.000
36.732.624
470.008.393
1.530.645.000
104.061.607
227.419.482
366.524.313
32.762.339
105.943.733
755.296.442
295.539.441
675.151.000
527.109.810
71.706.975
29.193.195
13.697.634
12.155.786
141.723.341
2.582.106.000
2.164.963

ari_alacaklar

434.204.026
251.751.295
30.804.839
20.760.682
34.100.310
236.876.418
4.436.386
4.315.899
80.499.435
987.685
52.124.080
149.228.687
1.899.086.000
34.304.038
443.942.043
2.413.804.000
126.889.794
291.809.150
1.176.969.006
39.411.847
198.432.582
720.156.163
248.077.745
750.679.000
419.956.860
67.677.763
28.155.616
24.541.123
23.758.576
109.277.799
4.401.474.000
4.326.290

alacaklar

378.519.092
220.887.972
21.798.330
19.697.548
31.118.414
233.991.937
5.770.034
3.337.041
68.734.934
1.296.200
50.405.330
143.107.889
1.338.004.000
35.518.331
456.975.218
1.972.224.500
115.475.701
259.614.316
771.746.660
36.087.093
152.188.158
737.726.303
271.808.593
712.915.000
473.533.335
69.692.369
28.674.406
19.119.379
17.957.181
125.500.570
3.491.790.000
3.245.627

klar

126.727.641
53.163.840
13.814.759
73.502.258
10.093.728
52.344.422
50.960.796

2.342.593
68.737.180
1.905.053
15.426.196
80.217.116

583.581.000
25.203.356

150.954.315

1.179.231.000
68.549.731

256.831.672

650.643.649
10.047.173
81.494.835

571.623.768

170.990.427

563.847.000

146.774.920
46.813.087
26.500.141
16.441.202

152.297.658
81.856.639

5.039.509.000
12.841.626

oklar
332.146.119
62.082.876
4.572.670
48.212.934
17.164.082
73.328.806
66.023.703
7.859.554
86.784.133
2.051.136
12.087.742
123.342.723
604.554.000
36.811.712
244.939.954
1.943.100.000
93.300.594
250.416.441
1.053.233.356
14.074.063
112.214.912
571.623.768
242.201.344
803.952.000
190.255.123
60.241.441
41.479.457
20.873.030
167.345.611
100.057.635
8.890.150.000
9.898.394



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Nakit_akigi

1.347.290
2.176.407.000
4.284.246
27.773.407
16.520.356
48.860.614
48.910.609
105.072.939
95.063.415
20.789.798
340.842.897
25.247.151
-751.683
61.434.396
183.918.604
280.354.000
-15.150.511
5.703.434
1.325.061.000
4.286.496
2.269.537
40.614.659
-15.817.274
1.351.978.000
-70.985.951
-19.948.944
1.411.852
21.910.414

Hasilat

43.933.619
33.292.030.000
56.864.287
438.508.546
208.389.305
1.441.587.850
259.860.663
637.093.284
872.154.124
372.728.488
3.946.724.188
383.759.740
385.717.340
1.121.962.798
1.169.468.076
1.678.661.000
199.400.054
40.388.387
9.314.717.000
9.994.852
53.915.130
1.155.378.200
156.647.656
88.552.170.000
1.373.378.408
2.984.555.718
68.339.099
367.797.899

Esas_faliyet_K

Dénem_basi_tic Donem_sonu_tic Ortalama_ticari_ Donem_basi_sto Dénem_sonu_st

~ = Dénem_K_2Z

8.401.100
2.284.873.000
10.614.283
82.776.189
16.997.892
227.382.713
101.007.946
129.223.512
78.779.852
30.806.228
525.529.952
38.234.535
-13.196.099
131.591.097
216.581.584
231.412.000
31.875.116
2.288.940
1.183.776.000
897.706
17.273.891
59.767.369
22.330.261
5.736.300.000
38.902.156
209.541.206
9.069.587
49.783.418

ari_alacaklar
1.987.480 4.732.351
1.683.196.000  3.357.013.000
3.710.752 2.269.374
57.710.620 72.799.347
6.395.565 54.584.119
-23.387.670 416.289.378
10.315.649 58.539.739
113.551.736 56.630.987
55.868.719 165.475.570
35.011.806 95.472.060
338.544.645 483.495.983
35.141.972 90.932.415
-35.830.357 89.610.179
75.736.359 284.315.461
150.123.986 383.621.362
164.336.000 445.329.000
30.411.067 71.090.602
148.543 9.612.945
836.262.000 918.838.000
390.277 16.697.680
14.760.905 512.238
38.576.777 272.370.755
-6.340.889 33.962.767
3.761.445.000 5.027.033.000
38.538.543 336.714.762
19.906.171 331.845.733
6.661.253 4.718.761
28.093.434 74.193.635
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ari_alacaklar

11.972.584
3.141.189.000
6.142.581
99.510.773
69.886.767
522.505.326
73.182.433
64.882.123
205.025.501
89.552.341
829.674.943
83.249.538
95.991.123
424.258.303
347.929.043
870.457.000
64.473.045
11.840.991
1.194.398.000
10.882.282
425.446
323.463.202
45.807.936
5.428.738.000
344.812.931
421.755.175
6.874.431
97.929.433

alacaklar

8.352.468
3.249.101.000
4.205.978
86.155.060
62.235.443
469.397.352
65.861.086
60.756.555
185.250.536
92.512.201
656.585.463
87.090.977
92.800.651
354.286.882
365.775.203
657.893.000
67.781.824
10.726.968
1.056.618.000
13.789.981
468.842
297.916.979
39.885.352
5.227.885.500
340.763.847
376.800.454
5.796.596
86.061.534

klar

5.465.543
1.152.490.000
14.456.655
64.708.038
16.657.419
109.867.482
46.022.235
63.257.774
84.555.968
62.407.923
585.300.852
129.570.546
34.670.510
100.852.150
135.810.914
413.056.000
34.441.373
2.945.262
893.579.000
4.468.177
3.457.338
231.676.801
10.784.137
5.291.090.000
148.976.251
222.341.158
9.780.613
69.840.586

oklar

24.300.568
1.864.645.000
26.146.122
80.720.449
22.064.636
184.366.071
61.081.584
103.454.020
122.145.286
95.329.386
1.047.581.862
148.597.443
50.731.918
149.805.696
219.519.315
690.013.000
78.322.529
4.559.622
1.129.581.000
8.552.574
9.718.569
237.813.206
12.436.017
6.764.745.000
148.636.363
148.876.878
15.534.676
90.268.587



Sira Durum
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Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

Ortalama_stokl
ar
13.956.321
52.552.466
9.676.568
94.563.129
52.322.146
21.669.538
209.299
48.065.816
23.789.580
3.045.131
165.250.000
15.965.833
11.298.679
3.408.385
18.183.615
1.419.946
199.964.465
1.971.003
41.974.048
635.663
56.288.992
6.876.288
14.524.534
196.864.660
12.373.171
730.579.081
275.126.106
349.232.930
3.017.963
322.850.920
19.720.543
4.955.546

Donen_varliklar |

86.051.834
100.515.338
12.852.636
393.689.869
163.201.076
30.117.104
28.877.551
141.724.499
192.804.490
80.546.813
585.669.000
72.731.751
285.864.477
3.780.244
50.821.888
47.284.033
354.119.357
3.130.278
88.644.899
10.193.813
112.500.919
22.845.155
145.101.213
596.627.131
108.294.888
1.325.396.112
585.312.525
1.857.985.221
31.619.563
623.370.937
35.671.551
19.552.337

Kisa_vadeli_yiik
umlulukler
306.179.373
91.667.916
13.984.309
582.390.745
281.646.068
39.461.985
71.841.314
143.435.863
130.053.565
68.601.749
352.033.000
260.103.028
191.942.993
8.139.045
33.107.245
18.760.947
470.311.426
9.889.504
67.582.215
27.380.113
122.313.185
57.389.372
72.421.575
391.466.672
24.913.253
2.267.584.721
445.145.089
798.175.008
14.913.376
655.482.451
48.495.022
10.505.426

Net_isletme_se Uzun_vadeli_y
rmayesi tiktimlilukler
-220.127.539 122.467.440
8.847.422 21.053.770
-1.131.673 4.794.201
-188.700.876  839.163.869
-118.444.992 517.380.628
-9.344.881 10.738.050

-42.963.763 75.068
-1.711.364 8.191.123
62.750.925 84.244.509
11.945.064 1.622.841

233.636.000 154.702.000
-187.371.277 116.631.259
93.921.484 55.809.909

-4.358.801 6.948.734
17.714.643 21.093.754
28.523.086 8.309.825
-116.192.069 170.759.079
-6.759.226 2.153.765
21.062.684 33.261.899
-17.186.300 7.621.068
-9.812.266 39.904.949
-34.544.217 8.205.570

72.679.638 12.112.437
205.160.459 47.904.877
83.381.635 31.732.221
-942.188.609 811.279.141
140.167.436 167.280.256
1.059.810.213 1.459.677.628
16.706.187 349.582
-32.111.514 432.944.489
-12.823.471 10.115.959
9.046.911 3.965.975
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Toplam_borglar

428.646.813
112.721.686
18.778.510
1.421.554.614
799.026.696
50.200.035
71.916.382
151.626.986
214.298.074
70.224.590
506.735.000
376.734.287
247.752.902
15.087.779
54.200.999
27.070.772
641.070.505
12.043.269
100.844.114
35.001.181
162.218.134
65.594.942
84.534.012
439.371.549
56.645.474
3.078.863.862
612.425.345
2.257.852.636
15.262.958
1.088.426.940
58.610.981
14.471.401

Finansman_gid
erleri
63.393.619
26.832.181
1.148.017
339.595.435
164.663.501
7.960.797
20.164.478
8.603.676
57.237.262
448.088
37.725.000
114.661.149
29.278.811
2.163.941
9.645.539
223.825
247.153.550
1.024.909
19.417.673
5.036.201
10.180.828
6.696.466
20.676.790
60.138.466
1.853.380
538.640.782
145.112.967
364.915.670
611.824
388.834.883
9.671.078
1.907.252

Aktif_toplami

661.360.896
184.553.918
20.182.814
2.409.617.215
1.283.099.079
140.379.909
106.524.184
206.562.186
335.229.870
118.016.478
1.740.935.000
96.146.013
288.532.426
22.302.045
83.791.129
52.090.046
637.382.545
20.842.771
158.215.113
41.217.092
195.121.132
54.132.575
162.187.156
688.904.984
309.404.740
3.395.540.806
688.542.891
3.039.834.081
35.075.762
1.336.011.124
90.117.183
68.015.912

YF_faaliyeti_na

il
kit_akigi :

-126.832.851 2018
-5.488.079 2018
146.455 2018
-211.217.530 2018
-47.399.908 2018
13.311.721 2018
25.778.302 2018
-3.271.613 2018
76.681.832 2018
15.582.689 2018
115.759.000 2018
-35.465.252 2018
-41.438.885 2018
3.464.574 2018
-19.020.014 2018
-289.205 2018
44.088.411 2018
-229.501 2018
-6.892.387 2018
-2.932.896 2018
-26.678.361 2018
-13.401.733 2018
25.078.538 2018
192.358.527 2018
12.677.498 2018
178.449.641 2018
40.421.457 2018
-737.175.874 2018
3.039.500 2018
-21.795.420 2018
-4.746.421 2018
8.958.496 2018



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
a0
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Ortalama_stokl
ar
229.436.880
57.623.358
9.193.715
60.857.596
13.628.905
62.836.614
58.492.250
5.101.074
77.760.657
1.978.095
13.756.969
101.779.920
594.067.500
31.007.534
197.947.135
1.561.165.500
80.925.163
253.624.057
851.938.503
12.060.618
96.854.874
571.623.768
206.595.886
683.899.500
168.515.022
53.527.264
33.989.799
18.657.116
159.821.635
90.957.137
6.964.829.500
11.370.010

Doénen_varhklar | =
umliilikler

841.456.801
346.711.097
37.127.188
93.275.202
74.775.008
444.414.264
72.754.212
17.413.633
197.420.643
4.580.462
66.317.077
354.507.667
6.391.831.000
81.251.526
995.968.009
10.289.601.000
271.950.521
986.961.171
3.199.809.115
83.524.388
336.428.428
1.649.849.935
554.722.010
4.537.246.000
939.968.888
238.364.331
88.361.795
55.506.152
202.756.635
270.823.839
22.512.149.000
16.716.176

652.804.229
566.384.455
94.176.741
105.119.203
160.017.272
515.620.858
54.660.575
5.340.040
324.667.408
3.114.126
62.023.849
386.754.406
1.844.865.000
167.981.638
864.750.419
7.779.665.000
207.969.494
689.999.088
2.907.917.249
28.039.526
288.534.818
1.168.626.958
165.682.261
2.668.609.000
1.436.408.181
169.063.262
46.533.426
43.202.071
167.161.017
92.176.976
7.887.487.000
9.663.449

rmayesi

188.652.572
-219.673.358
-57.049.553
-11.844.001
-85.242.264
-71.206.594
18.093.637
12.073.593
-127.246.765
1.466.336
4.293.228
-32.246.739
4.546.966.000
-86.730.112
131.217.590
2.509.936.000
63.981.027
296.962.083
291.891.866
55.484.862
47.893.610
481.222.977
389.039.749
1.868.637.000
-496.439.293
69.301.069
41.828.369
12.304.081
35.595.618
178.646.863
14.624.662.000
7.052.727

315

Kisa_vadeli_yiik Net_isletme_se Uzun_vadeli_y
iikiimlilukler

15.294.009
177.324.339
1.461.890
27.083.176
69.110.771
15.239.252
25.403.516
1.282.230
328.007.323
2.205.654
14.894.915
88.313.402
5.145.275.000
71.467.019
188.210.624
9.812.441.000
79.559.661
123.504.744
1.144.449.448
3.287.640
354.765.803
2.467.982.193
41.160.562
4.901.097.000
596.101.795
4.817.240
17.749.482
9.905.382
36.613.964
28.164.608
4.639.998.000
4.561.373

Toplam_borglar

668.098.238
743.708.794
95.638.631
132.202.379
229.128.043
530.860.110
80.064.091
6.622.270
652.674.731
5.319.780
76.918.764
475.067.808
6.990.140.000
239.448.657
1.052.961.043
17.592.106.000
287.529.155
813.503.832
4.052.366.697
31.327.166
643.300.621
3.636.609.151
206.842.823
7.569.706.000
2.032.509.976
173.880.502
64.282.908
53.107.453
203.774.981
120.341.584
12.527.485.000
14.224.822

Finansman_gid
erleri

18.337.921
130.773.544
20.344.222
48.547.484
29.845.202
29.645.807
16.963.060
1.732.585
153.115.282
1.013.717
15.712.600
58.484.165
2.786.405.000
22.744.298
119.889.486
4.052.020.000
46.691.616
55.510.048
192.756.414
5.337.778
156.573.311
335.234.261
31.797.062
2.574.275.000
218.188.378
11.311.770
30.095.034
15.635.838
25.374.395
17.978.121
286.470.000
277.624

Aktif_toplami

985.429.939
944.984.112
96.303.953
167.035.228
293.625.770
587.788.899
105.492.676
23.781.731
782.992.382
6.320.505
103.073.304
652.936.213
10.669.872.000
267.114.393
2.160.527.093
38.926.112.000
474.593.852
1.545.004.829
6.824.019.354
103.097.806
782.139.042
4.557.552.404
900.968.225
14.020.442.000
3.483.989.356
327.015.237
159.328.369
75.565.462
279.267.716
451.236.802
41.782.110.000
51.316.500

YF_faaliyeti_na
kit_akigi

Yil

92.450.538 2018
-84.354.774 2018
-2.492.044 2018
22.368.514 2018

-9.164.248
43.458.476
-13.404.779
1.412.435
-49.511.696
198.569
-514.029
20.510.096
-1.092.044.000
-18.497.676
-53.921.702
-5.488.778.000
-19.088.590
-225.570.533
296.262.948
-42.306.198
-72.957.405
-573.353.538
-138.550.494
-4.347.480.000
-388.276.639
-4.114.425
5.419.615
6.932.680
-26.152.341
-48.811.435
-2.414.835.000
-133.713

2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
oyLUm
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Ortalama_stokl

ar

14.883.056
1.508.567.500
20.301.389
72.714.244
19.361.028
147.116.777
53.551.910
83.355.897
103.350.627
78.868.655
816.441.357
139.083.995
42.701.214
125.328.923
177.665.115
551.534.500
56.381.951
3.752.442
1.011.580.000
6.510.376
6.587.954
234.745.004
11.610.077
6.027.917.500
148.806.307
185.609.018
12.657.645
80.054.587

Donen_varliklar

44.046.297
7.395.461.000
39.802.413
207.499.098
97.855.791
1.035.696.081
189.100.000
269.609.661
416.673.489
251.150.742
2.148.514.481
247.380.606
210.668.499
584.847.101
847.504.127
1.802.481.000
263.708.405
19.002.942
7.994.968.000
20.605.078
26.522.453
641.100.927
92.506.027
20.962.205.000
795.568.332
857.513.399
30.364.330
244.647.011

Kisa_vadeli_yiik Net_isletme_se Uzun_vadeli_y

Umlilikler
33.774.543
7.219.612.000
30.259.323
113.590.202
94.236.957
1.242.154.323
161.595.937
67.379.322
322.078.136
78.395.999
1.683.695.286
90.101.297
179.465.196
597.143.071
504.941.306
868.140.000
97.710.672
21.008.026
3.862.111.000
4.046.560
5.990.903
246.759.458
84.914.771
15.949.538.000
621.218.229
595.776.972
20.010.915
216.262.549

rmayesi
10.271.754
175.849.000
9.543.090
93.908.896
3.618.834
-206.458.242
27.504.063
202.230.339
94.595.353
172.754.743
464.819.195
157.279.309
31.203.303
-12.295.970
342.562.821
934.341.000
165.997.733
-2.005.084
4.132.857.000
16.558.518
20.531.550
394.341.469
7.591.256
5.012.667.000
174.350.103
261.736.427
10.353.415
28.384.462

316

Topl |
akimlilakler 0P 2m-borelar

35.590.573 69.365.116
2.071.589.000 9.291.201.000
19.646.042 49.905.365
15.428.698 129.018.900
12.829.251 107.066.208
790.166.839  2.032.321.162
95.828.632 257.424.569
12.797.660 80.176.982
18.490.916 340.569.052
9.564.111 87.960.110
807.577.263  2.491.272.549
15.598.564 105.699.861
16.288.950 195.754.146
23.781.212 620.924.283
295.202.831 800.144.137
1.045.020.000 1.913.160.000
12.155.878 109.866.550
7.891.686 28.899.712

4.590.759.000  8.452.870.000
994.972 5.041.532
2.188.534 8.179.437

116.675.236 363.434.694
45.898.644 130.813.415
14.140.360.000 30.089.898.000
8.839.841 630.058.070
196.594.217 792.371.189
6.136.859 26.147.774
16.112.388 232.374.937

Finansman_gid
erleri
9.396.224
2.501.845.000
6.980.146
49.470.871
8.823.529
334.154.984
101.007.946
12.008.174
17.665.019
21.343.069
137.875.194
1.165.274
25.536.088
53.449.468
154.165.563
165.886.000
11.371.340
2.633.141
2.610.877.000
522.030
470.188
42.934.614
39.276.026
5.555.367.000
1.736.074
475.073.759
4.827.438
21.271.609

Aktif_toplami

193.428.347
13.184.440.000
70.431.102
345.498.082
158.503.654
2.359.885.033
315.391.907
487.898.980
780.906.275
438.280.928
4.830.186.517
413.903.649
261.120.308
886.443.444
1.942.083.889
2.302.746.000
367.248.156
52.414.634
12.587.806.000
47.383.639
35.248.318
864.310.120
219.943.001
40.035.727.000
899.297.070
1.035.860.034
65.439.053
322.772.683

YF_faaliyeti_na
kit_akigi
-1.651.585 2018
-2.588.303.000 2018
-1.391.333 2018
-23.257.286 2018
-16.151.878 2018
17.177.943 2018
-28.738.134 2018
-45.131.014 2018
-81.680.817 2018
-47.525.573 2018
-225.603.119 2018
-32.464.298 2018
19.455.485 2018
-67.032.409 2018
-99.811.928 2018
-330.511.000 2018
-9.039.581 2018
-6.056.597 2018
-155.734.000 2018
-4.246.207 2018
-1.499.766 2018
-25.942.693 2018
11.028.585 2018
-7.309.741.000 2018
135.112.648 2018
111.178.171 2018
1.530.714 2018
-16.235.544 2018

Yil



Sira Durum
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Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

CFFO_1 CFFO_2

45,99 338,75
2,00 22,96
-3,50 4,42
16,52 84,87
19,42 136,43
-50,93 355,71
18,85 -58,10
-1,60 -15,90
-55,71 -5605,75
-7,09 232,64
-8,05 88,18
10,22 184,17
17,46 167,87
-72,14 81,69
14,13 96,97
10,21 241,38
-7,42  -241,86
5,19 5,19
4,45 14,20
6,43 -636,20
0,83 -6,35
21,54 -112,91
-22,96  -114,10
-37,39 -112,92
-4,47 47,51
-5,20 -30923,55
-22,35 -76,25
13,19 98,91
-5,74 -54,37
1,31 11,14
14,33 -72,74
-12,87 123,83

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

2053,95
-53,45
4,48
-491,31
-72,43
195,84
-7,39
-27,19
244,51
-188,42
435,13
-49,98
-5678,88
58,77
215,78
356,10
49,19
-10,15
21,14
-69,33
3,41
-78,88
-292,84
-175,03
100,00
67,00
384,98
-953,59
-63,70
-17,86
-53,63
38,27

152,25
17,81
-12,23
70,32
101,09
-136,38
19,93
-7,73
-193,97
-27,96
-29,39
132,45
15,76
-1336,24
65,86
33,96
-42,52
20,89
40,81
64,11
2,65
81,12
-28,00
-99,34
-7,32
-98,17
-55,60
58,97
-24,09
13,03
187,43
-54,99

577,34 -36,60
536 31,81
-1,68 14,37
171,38 -85,88
105,99 -46,82
-62,55 145,04
307,69 -1,50
-10,39 291,89
-330,69 -125,37
-592,75 -151,11
-47,24  -33,41
219,85 -18,73

363,56 43,74
-106,55 83,32

89,84 92,22
621,90 30,96
-2195 37,77

11,24  -3,28

23,06 45,96
441,21 -16,32

1,12  -6,44
203,77 -40,56
-162,44 -32,46
-94,42  -90,60
-48,17  -7,15
-33,20 25,74
-21,97 -43,12

91,45 30,13
-95,82 -17,31

4,72 -47,43

83,91 -129,05

-76,66  -41,99

65,79
13,37
-3,39
19,31
10,72
-126,22
857,89
-60,99
-93,38

127,10 12,18

10,49 1,52
-14,17 -0,81
47,72 6,73
33,68 4,32
-170,26 -9,66
3,19 0,60
-58,06 -2,42

-137,45  -23,47

-1112,24 -4028,20  -15,29

-50,46
30,10
73,60
-52,26
77,45
106,27
-25,70
10,29
29,10
36,80
1,58
170,76
-194,78
-388,00
-18,78
-29,90
-36,13
21,88
-827,18
3,52
163,59

-95,79

317

-206,92 -4,48
30,61 36,51
140,30 14,24
-167,82  -16,28
169,37 19,50
3945,34 16,95

-17,76 -6,89
21,62 1,06
49,85 6,12
55,69 6,80

6,21 0,32

209,24 25,88
-114,10  -14,55
-309,07  -26,98
-321,57 -1,93

-45,03 -7,14
-41,65 -8,78
87,52 10,51
-472,63 -8,24
3,92 1,14
171,11 18,36

-199,20 -5,59

-63,53
-51,28
-111,04
-76,73
-117,00
-101,82
2,50
152,69
-102,59
-115,83
-67,43
-98,97
-99,13
-104,82
-85,89
-3053,43
-99,54
-96,56
-140,44
-95,63
2,37
-104,55
-94,08
-96,63
-47,01
-135,92
-149,53
-43,32
-95,14
-69,87
-348,65
-42,41



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OoLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

CFFO_1 CFFO_2

-8,94
18,12
2,18
-13,31
3,81
-15,17
12,38
-11,39
14,27
-1,19
2,13
-2,61
0,06
9,53
16,12
15,08
9,58
10,72
-4,87
18,01
12,33
22,16
8,38
14,95
21,94
13,74
-14,09
-0,48
5,06
14,36
15,36
2,03

-319,24
128,29
152,96
-206,51
140,60
512,81
144,66
-72,74
58,68
3,84
21,43
-15,82
0,43
-1739,55
103,89
175,49
53,03
205,36
-48,75
109,16
43,73
154,75
47,98
126,53
118,16
1764,51
-178,72
-4,75
50,88
100,83
53,11

-115,47

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

-782,90
-134,05
-17,12
-3422,01
-40,45
117,06
-3137,68
-296,57
-70,05
3,68
-135,83
-183,17
0,43
-113,46
153,87
894,37
121,05
387,77
-84,02
115,42
118,11
693,99
62,65
440,83
242,43
-748,43
219,43
-22,26
209,88
103,39
71,01
586,86

-26,61
34,96
12,39

-123,76
28,69

-17,06
227,67
-42,44
77,62
-3,76
3,77
-5,76
0,25
61,77
60,53
142,90
37,70
121,08
-30,83
109,36
44,99
90,06
36,66
222,71
78,77
54,33
-60,35
-4,21
97,93
49,72
118,86
8,79

-43,89
134,01
29,37
-40,06
65,52
-63,51
22,46
-27,76
68,61
-2,47
13,82
-8,10
0,57
70,76
139,73
180,52
53,80
123,94
27,93
327,22
70,69
116,24
48,24
232,16
221,35
70,74
-50,91
-4,31
11,00
68,60
59,59
2,51

-53,38
-35,15
-4,73
205,83
-10,48
56,05
72,60
-11,73
-41,93
-3,33
44,27
25,57
0,07
-25,30
210,79
112,28
68,04
105,85
-81,52
71,13
142,96
138,07
25,62
84,97
-75,14
54,64
-41,37
-6,53
49,40
34,93
28,38
4,04

-658,46
43,55
184,70
-90,01
12,92
-261,88
51,71
-110,45
16,27
-2,21
12,76
-9,34
0,07
30,70
146,96
28,72
54,72
254,52
-20,79
1200,39
19,30
26,92
242,11
32,40
62,57
786,05
-97,49
-8,12
48,03
221,55
89,45
6,25

-549,17
59,05
13,27

-50,22
29,92

-134,62

77,44

-81,74
34,84
-4,81
12,10
-14,10
0,12
96,46
230,71
69,55
93,24
566,29
-123,45
739,34
43,73
198,20
313,41
61,68
170,95
334,75
57,50
-5,14
69,30
347,08
1448,83
102,73

318

-10,22
8,17
2,80

-14,59
3,04

-6,79
12,45
-5,96
6,81
-0,77
1,84
-1,26
0,03
8,21
12,80
7,24
9,17
20,35
-3,49
38,28
8,75
14,58
11,06
11,32
10,71
11,58
-10,86
-1,06
6,30
13,83
9,93
0,56

-108,93
-91,55
-108,35
-108,98
-97,44
-91,83
-98,00
-100,27
-107,76
-24,56

139,36
-80,32
-93,28
-93,85
-115,89
-71,93
-36,52
-96,07
-920,32
-319,28
-11,60
-67,24
-127,84
-171,87
-213,29



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
oYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

CFFO_1 CFFO_2

3,07
6,54
7,53
6,33
7,93
3,39
18,82
16,49
10,90
5,58
8,64
6,58
-0,19
5,48
15,73
16,70
-7,60
14,12
14,23
42,89
421
3,52
-10,10
1,53
5,17
-0,67
2,07
5,96

16,04
95,25
40,36
33,55
97,19
21,49
48,42
81,31
120,67
67,49
64,86
66,03
5,70
46,69
84,92
121,15
-47,53
249,17
111,94
477,49
13,14
67,95
-70,83
23,57
-182,47
-9,52
15,57
44,01

CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

67,79
129,30
115,45
48,13
258,31
-208,92
474,14
92,53
170,15
59,38
100,68
71,84
2,10
81,12
122,51
170,60
-49,82
3839,58
158,45
1098,32
15,38
105,28
249,45
35,94
-184,19
-100,21
21,19

77,99

16,13
66,98
101,86
32,24
26,54
10,41
74,26
172,94
51,32
22,47
51,91
28,99
-0,81
17,34
50,28
42,61
22,35
53,17
125,41
31,08
484,07
13,63
-39,66
25,86
-20,83
-5,29
24,36
25,46

9,05

13,12 3,79

144,27 1237,66 105,06

21,10
38,20
85,33
33,21
91,33

126,05
91,98
26,36
41,75
18,15
-1,76
49,02

103,52
50,83

-26,87

151,99

130,99
65,84
34,45
17,30

-136,24

22,43
-47,70
-10,75

11,15

27,37

4489 21,81
29,57 180,01
456,51 128,77
2367 6,18
177,83 51,04
51,96 821,03
100,49 514,11
12,03 217,37
73,33 42,21
16,05 161,86
241 461
499,63 258,33
53,69 62,30
3001 26,83
9,13 -124,64
28445 72,27
32,06 28,36
25,89 430,82
11,05 103,70
1030 34,81
-208,36  -34,46
2697 9,56
-40,71 -803,02
7,62 -10,15
13,64 23,01
77,19 135,98

319

14,34
86,99
61,38
56,14
187,23
14,62
48,42
875,01
538,14
97,41
247,21
2166,63
-2,94
114,94
119,30
169,00
-133,23
216,60
50,75
821,12
482,69
94,60
-40,27
24,34
-4088,88
-4,20
29,25
103,00

0,70
16,51
6,08
8,04
10,42
2,07
15,51
21,54
12,17
4,74
7,06
6,10
-0,29
6,93
9,47
12,17
4,13
10,38
10,53
9,05
6,44
4,70
-7,19
3,38
-7,89
-1,93
2,16
6,79

-81,58
-84,09
-307,92
-119,42
-102,28
284,44
-170,19
-232,82
-116,38
-43,74
-151,08
77,77
-3,86
-91,65
-184,27
-84,82
167,60
-94,17
-850,85
-100,95
-151,33
-156,56
-143,42
-18,50
-52,54
-17,94
92,23
-134,95



Ek-13. 2017 Yih Basarih ve Basarisiz Firmalara Ait Mali Veri ve Oranlan

Sira Durum

O O NOU B WN PR
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Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

Nakit_akisi

-4.401.972
-14.900.475
1.183.050
58.675.188
-18.604.952
20.681.918
-2.626.643
14.898.140
27.108.626
5.906.006
13.844.000
-24.946.087
-42.077.321
-1.160.552
15.858.639
-348.038
63.358.253
114.172
17.499.994
2.312.498
-6.846.555
-9.456.966
-19.714.969
6.088.022
-1.985.252
153.155.024
-72.799.048
248.368.906
-1.114.637
-11.484.960
671.053
-1.095.323

Hasilat

168.153.098
113.118.374
6.777.044
687.516.471
133.873.185
27.048.605
13.867.630
225.121.382
147.252.577
187.724.581
868.945.000
250.488.829
241.451.969
6.360.083
87.223.084
80.437.485
600.165.348
3.663.711
218.091.788
25.562.855
78.628.398
56.493.946
81.998.093
252.213.516
110.569.272
2.977.313.462
177.225.811
2.406.203.154
17.382.897
818.816.025
94.945.890
34.709.564

Esas_faliyet_K

— — Donem_K_2Z

z
28.769.676
7.868.592
-511.989
59.695.626
2.999.816
-5.236.567
-2.520.778
17.567.251
-3.311.423
-2.605.693
11.409.000
22.758.647
21.667.939
-402.454
10.516.000
-2.062.386
94.598.702
3.663.711
37.181.988
-226.162
3.272.209
-614.488
9.147.771
68.596.552
-3.390.302
119.177.707
62.271.961
287.869.268
3.178.995
120.290.889
-10.839.424
-1.662.507

54.011.326
-247.969
-1.116.523
-19.423.708
-31.523.149
-2.457.003
-934.135
10.765.070
-38.627.363
808.078
6.993.000
-20.562.583
723.269
-1.631.148
4.749.630
-1.676.799
15.256.414
-1.236.020
23.690.734
-978.046
-6.705.334
-4.061.599
9.624.752
49.239.871
-1.985.252
9.356.448
11.751.574
66.678.925
2.258.705
50.810.258
-13.772.102
-4.131.651

Donem_basi_ti Donem_sonu_t Ortalama_ticari Donem_basi_sto Donem_sonu_st

cari_alacaklar
10.046.145
15.602.696
4.070.713
193.048.728
26.869.075
48.232.888
2.835.433
46.917.306
25.479.942
50.673.943
209.734.000
6.196.062
192.991.751
924.707
19.299.063
32.604.357
81.114.376
1.115.123
16.316.377
8.713.668
22.895.885
8.426.475
47.681.201
61.962.687
81.770.006
297.625.817
99.400.162
109.662.787
2.206.579
44.743.414
13.265.320
6.245.368

320

icari_alacaklar
75.999.997
14.409.786
1.122.593
246.066.030
61.563.349
13.989.693
4.436.281
58.579.026
45.727.436
61.621.655
278.902.000
20.808.834
271.641.946
273.844
25.202.514
29.863.057
110.498.983
1.307.330
16.433.272
8.337.305
26.358.271
19.877.805
64.940.937
112.347.967
86.045.488
245.307.362
99.400.162
573.697.313
3.515.493
76.534.871
11.101.083
10.513.841

_alacaklar
43.023.071
15.006.241

2.596.653
219.557.379
44.216.212
31.111.291
3.635.857
52.748.166
35.603.689
56.147.799
244.318.000
13.502.448
232.316.849
599.276
22.250.789
31.233.707
95.806.680
1.211.227
16.374.825
8.525.487
24.627.078
14.152.140
56.311.069
87.155.327
83.907.747
271.466.590
99.400.162
341.680.050
2.861.036
60.639.143
12.183.202
8.379.605

klar
8.571.141
34.706.741
9.948.492
57.857.735
22.932.032
20.643.852
4.647.330
29.898.939
17.559.644
2.200.141
108.300.000
14.730.604
8.300.726
3.874.059
13.898.011
1.049.728
142.410.216
1.394.099
25.175.603
506.903
36.012.371
4.391.504
7.061.466
73.355.657
6.075.688
353.276.922
92.239.330
123.574.431
2.166.615
176.131.668
56.856.386
3.514.577

oklar
10.954.160
43.550.473
9.763.717
61.179.958
26.170.606
20.544.216
372.827
37.747.338
23.711.231
3.291.489
124.276.000
10.236.778
11.422.122
4.169.072
14.945.178
1.125.367
187.720.242
1.819.775
41.524.582
1.142.595
58.785.830
7.247.233
9.669.587
125.605.798
9.490.215
613.620.253
212.311.823
335.427.244
2.458.245
303.103.924
32.311.028
5.677.504



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OoLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Nakit_akigsi

-3.932.831
34.397.048
5.359.943
-19.357.953
-1.637.594
-40.825.420
-1.625.963
1.366.195
27.205.163
-1.685.120
-9.756.723
13.258.207
749.391.000
19.208.535
239.254.848
2.190.025.000
44.812.180
400.316.759
-8.839.236
26.234.856
-48.421.027
647.055.921
15.078.252
1.228.643.000
223.486.232
-2.880.425
-8.587.823
-7.913.346
7.114.990
35.145.837
3.624.616.000
136.634

Hasilat

848.186.881
314.682.401
108.119.848
156.606.445
198.291.944
151.632.814
67.058.606
13.744.584
322.651.533
3.405.674
77.602.247
273.839.544
4.825.648.000
184.671.175
1.519.000.715
12.732.359.000
350.865.870
2.518.889.515
2.841.607.138
161.084.307
373.261.199
2.294.135.975
922.013.254
8.392.143.000
1.490.579.874
264.397.048
89.981.014
72.041.405
207.421.540
383.578.635
18.736.447.000
9.889.066

Esas_faliyet_K

~ ~ Doénem_K_Z

Z
12.689.770
21.866.229
-7.695.633
3.426.061
-1.906.708
-50.457.399
13.475.489
1.919.335
45.957.368
420.012
7.640.788
41.404.381
616.312.000
1.854.894
215.204.348
1.251.949.000
50.264.011
353.851.612
309.250.351
20.381.633
72.683.947
257.436.942
121.395.870
874.020.000
329.651.870
11.009.535
5.971.400
4.537.410
14.012.112
53.857.652
4.902.072.000
1.631.120

11.075.626
-47.441.595
-9.648.276
-14.841.234
-19.715.874
-56.118.640
2.907.805
421.458
-43.621.770
90.195
1.865.188
5.518.581
444.997.000
-16.220.708
148.813.602
305.889.000
31.336.472
254.098.379
243.579.783
21.494.560
7.672.103
95.203.492
91.271.422
281.497.000
247.284.753
8.237.901
-197.418
2.672.872
-186.416
47.941.127
3.897.542.000
1.022.229

321

Doénem_basi_ti Donem_sonu_t Ortalama_ticari Donem_basi_sto Donem_sonu_st

cari_alacaklar
214.801.533
116.502.620
42.272.720
15.843.032
21.468.868
40.495.873
10.227.655
3.598.374
49.461.699
1.294.738
42.786.346
122.883.059
774.564.906
30.220.232
416.772.799
1.319.634.000
80.777.014
157.374.332
252.421.107
25.386.221
73.270.067
825.877.076
207.509.237
604.345.000
318.130.576
61.233.607
23.070.883
10.510.964
5.469.346
134.230.308
2.016.901.000
931.292

icari_alacaklar
322.834.157
190.024.648
12.791.820
18.634.414
28.136.518
231.107.455
7.103.681
2.358.183
56.970.432
1.604.715
48.686.579
136.987.090
776.922.000
36.732.624
470.008.393
1.530.645.000
104.061.607
227.419.482
366.524.313
32.762.339
105.943.733
755.296.442
295.539.441
675.151.000
527.109.810
71.706.975
29.193.195
13.697.634
12.155.786
141.723.341
2.582.106.000
2.164.963

_alacaklar
268.817.845
153.263.634

27.532.270
17.238.723
24.802.693
135.801.664
8.665.668
2.978.279
53.216.066
1.449.727
45.736.463
129.935.075
775.743.453
33.476.428
443.390.596
1.425.139.500
92.419.311
192.396.907
309.472.710
29.074.280
89.606.900
790.586.759
251.524.339
639.748.000
422.620.193
66.470.291
26.132.039
12.104.299
8.812.566
137.976.825
2.299.503.500
1.548.128

klar

74.278.062
46.262.082
6.372.481
63.626.341
12.344.668
42.547.033
36.434.819
2.830.369
62.715.148
880.311
11.403.150
65.953.229
361.942.164
18.053.981
34.152.538
1.030.992.000
55.571.132
149.362.228
607.844.966
6.536.504
66.792.839
364.067.909
113.472.038
521.303.000
176.903.829
35.889.061
23.957.685
13.697.634
125.341.205
72.800.473
4.255.047.000
9.106.513

oklar

126.727.641
53.163.840
13.814.759
73.502.258
10.093.728
52.344.422
50.960.796

2.342.593
68.737.180
1.905.053
15.426.196
80.217.116

583.581.000
25.203.356

150.954.315

1.179.231.000
68.549.731

256.831.672

650.643.649
10.047.173
81.494.835

571.623.768

170.990.427

563.847.000

146.774.920
46.813.087
26.500.141
16.441.202

152.297.658
81.856.639

5.039.509.000
12.841.626



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Nakit_akigi

15.562.030
2.158.569.000
1.061.622
8.762.222
14.971.422
29.761.300
21.062.824
67.117.275
61.734.023
45.376.248
183.269.281
11.002.367
24.925.689
29.500.897
119.767.800
204.043.000
50.570.377
-2.725.991
1.171.670.000
1.873.736
11.625.820
17.265.097
-4.437.470
2.917.438.000
-58.984.449
4.186.562
-6.937.414
95.885.968

Hasilat

18.627.319
25.341.290.000
35.361.112
272.930.242
149.182.653
953.186.497
197.671.927
479.476.905
719.923.753
337.829.071
2.485.165.623
352.841.243
330.165.622
761.509.030
1.002.472.078
1.785.272.000
205.739.877
25.089.636
7.363.824.000
17.015.064
39.244.140
1.074.034.710
112.947.266
53.948.110.000
1.176.349.873
1.805.706.332
49.442.222
296.871.112

Esas_faliyet_K

— = Dénem_K_2Z

z
3.745.459
1.708.174.000
4.353.346
49.673.746
15.466.351
169.092.046
50.247.863
55.027.138
77.581.119
43.689.645
277.688.186
37.117.658
5.456.135
42.903.262
131.725.671
225.714.000
49.569.026
-221.232
1.653.848.000
1.667.040
8.744.426
70.654.054
14.644.366
4.857.459.000
6.055.253
60.658.310
-5.855.821
42.406.135

1.877.261
1.489.983.000
867.799
41.864.228
8.641.288
2.082.943
-828.093
38.463.313
40.237.888
41.937.098
212.223.019
32.215.320
-2.415.319
22.177.008
149.907.991
99.423.000
52.719.071
-1.057.159
1.389.444.000
518.802
7.114.591
61.183.525
3.191.136
3.840.556.000
8.141.821
16.595.085
-5.084.421
14.848.822

322

Donem_bagi_ti Donem_sonu_t Ortalama_ticari Donem_basi_sto Donem_sonu_st
icari_alacaklar _alacaklar

cari_alacaklar
4.017.755
2.157.719.786
4.172.052
41.389.911
36.716.155
251.395.575
43.650.300
44.643.124
109.701.582
66.678.504
372.220.309
75.623.782
65.683.121
202.843.031
283.427.898
397.831.680
47.672.098
6.644.484
674.471.489
14.076.959
7.135.606
230.378.112
35.398.098
3.180.282.000
279.825.329
263.586.105
2.602.536
76.188.550

4.732.351
3.357.013.000
2.269.374
72.799.347
54.584.119
416.289.378
58.539.739
56.630.987
165.475.570
95.472.060
483.495.983
90.932.415
89.610.179
284.315.461
383.621.362
445.329.000
71.090.602
9.612.945
918.838.000
16.697.680
512.238
272.370.755
33.962.767
5.027.033.000
336.714.762
331.845.733
4.718.761
74.193.635

4.375.053
2.757.366.393
3.220.713
57.094.629
45.650.137
333.842.477
51.095.020
50.637.056
137.588.576
81.075.282
427.858.146
83.278.099
77.646.650
243.579.246
333.524.630
421.580.340
59.381.350
8.128.715
796.654.745
15.387.320
3.823.922
251.374.434
34.680.433
4.103.657.500
308.270.046
297.715.919
3.660.649
75.191.093

klar

4.928.359
1.054.426.362
9.598.644
37.009.568
8.847.838
111.964.203
36.661.945
73.184.935
56.229.208
56.401.978
537.383.667
93.885.489
20.669.053
61.357.342
108.438.935
493.870.356
33.541.570
1.617.174
604.333.833
6.609.615
4.374.254
202.755.689
12.950.420
3.608.439.000
94.519.833
140.983.993
9.603.422
82.396.034

oklar

5.465.543
1.152.490.000
14.456.655
64.708.038
16.657.419
109.867.482
46.022.235
63.257.774
84.555.968
62.407.923
585.300.852
129.570.546
34.670.510
100.852.150
135.810.914
413.056.000
34.441.373
2.945.262
893.579.000
4.468.177
3.457.338
231.676.801
10.784.137
5.291.090.000
148.976.251
222.341.158
9.780.613
69.840.586
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Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

Ortalama_stokla
r
9.762.651
39.128.607
9.856.105
59.518.847
24.551.319
20.594.034
2.510.079
33.823.139
20.635.438
2.745.815
116.288.000
12.483.691
9.861.424
4.021.566
14.421.595
1.087.548
165.065.229
1.606.937
33.350.093
824.749
47.399.101
5.819.369
8.365.527
99.480.728
7.782.952
483.448.588
152.275.577
229.500.838
2.312.430
239.617.796
44.583.707
4.596.041

Doénen_varhklar

188.133.038
82.907.486
13.507.560

408.343.639

114.943.200
38.948.557

5.098.523

110.214.023

138.080.504
78.222.061

483.987.000
39.027.490

304.787.255

5.326.470
47.283.241
45.091.030

370.705.981

3.478.945
78.137.314
10.789.758

117.453.707
33.846.123

110.111.574

256.858.249

106.311.738

1.059.142.373

431.478.329

1.840.522.941
16.190.836

550.854.553
62.334.175
23.627.567

tlukler

337.015.628
63.256.852
10.047.325

458.886.562

178.506.208
53.613.848
15.878.765

100.942.488

129.939.061
75.464.383

284.068.000

155.635.789

219.257.055

6.996.747
32.579.660
20.280.506

432.493.281

7.920.066
92.822.690
23.890.765

104.041.821
50.335.483
78.384.767

167.586.869
22.343.539

1.608.725.156

262.640.633

1.670.561.503

1.797.170

465.494.437
72.938.175
31.747.364

-148.882.590
19.650.634
3.460.235
-50.542.923
-63.563.008
-14.665.291
-10.780.242
9.271.535
8.141.443
2.757.678
199.919.000
-116.608.299
85.530.200
-1.670.277
14.703.581
24.810.524
-61.787.300
-4.441.121
-14.685.376
-13.101.007
13.411.886
-16.489.360
31.726.807
89.271.380
83.968.199
-549.582.783
168.837.696
169.961.438
14.393.666
85.360.116
-10.604.000
-8.119.797

323

Kisa_vadeli_yikiiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiik
i timlaliikler

223.317.368
14.858.004
6.184.286
789.926.878
459.121.260
15.106.278
17.763.844
6.799.059
69.327.375
1.931.793
107.198.000
116.564.338
56.468.762
4.959.337
20.576.327
7.808.931
137.996.248
1.424.805
46.007.627
7.512.810
43.090.684
7.202.733
20.718.694
12.284.525
20.578.103
750.801.109
169.508.297
965.619.985
598.406
347.178.408
7.457.802
3.229.827

Toplam_borglar

560.332.996
78.114.856
16.231.611

1.248.813.440

637.627.468
68.720.126
33.642.609

107.741.547

199.266.436
77.396.176

391.266.000

272.200.127

275.725.817
11.956.084
53.155.987
28.089.437

570.489.529

9.344.871

138.830.317
31.403.575

147.132.505
57.538.216
99.103.461

179.871.394
42.921.642

2.359.526.265

432.148.930

2.636.181.488
2.395.576

812.672.845
80.395.977
34.977.191

Finansman_gider

42.024.569
8.505.496
1.365.856

134.652.737

46.535.160
7.956.980
8.290.392
4.165.118

19.952.562

516.262
7.201.000

47.815.800

20.785.106
1.459.913
5.668.722

192.235
110.982.335
726.662
7.930.732
3.407.238
9.563.167
3.060.182
9.147.771
8.403.315
1.595.696
156.453.283
63.051.945
191.599.970
416.631
104.474.443
5.439.949
1.977.316

Aktif_toplami

789.193.877
161.516.408
21.280.073
2.234.190.774
1.072.159.165
154.604.873
75.329.272
150.358.217
297.141.579
116.038.036
1.567.200.000
61.844.997
319.050.617
25.329.870
78.001.989
51.219.807
659.679.751
21.304.637
149.664.991
39.443.563
198.050.473
62.390.167
124.963.366
322.743.348
302.016.606
3.043.128.324
524.595.729
3.396.169.594
17.684.381
1.143.623.329
95.298.540
67.608.395



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
)
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

Ortalama_stokla
r
100.502.852
49.712.961
10.093.620
68.564.300
11.219.198
47.445.728
43.697.808
2.586.481
65.726.164
1.392.682
13.414.673
73.085.173
472.761.582
21.628.669
92.553.427
1.105.111.500
62.060.432
203.096.950
629.244.308
8.291.839
74.143.837
467.845.839
142.231.233
542.575.000
161.839.375
41.351.074
25.228.913
15.069.418
138.819.432
77.328.556
4.647.278.000
10.974.070

Donen_varliklar

478.631.275
270.033.565
35.471.034
116.568.320
57.007.192
350.909.166
64.616.141
14.332.682
152.574.051
5.425.439
67.751.624
278.372.994
4.830.708.000
67.302.079
712.990.460
9.097.981.000
200.015.287
734.105.962
1.667.719.433
78.970.143
213.513.392
1.401.202.356
561.595.164
5.705.260.000
955.741.124
180.884.301
84.548.785
34.499.374
180.080.668
262.431.618
14.841.725.000
15.749.040

tiltikler

365.487.320
535.770.707
83.044.319
140.443.795
104.080.130
391.929.878
52.419.995
5.395.591
185.897.225
1.549.290
54.074.826
263.451.507
2.211.464.000
109.914.629
715.060.491
5.818.654.000
180.819.838
655.136.422
1.518.329.432
26.615.943
213.953.447
1.075.878.841
271.436.944
4.127.557.000
1.192.121.743
99.276.454
23.569.897
25.294.933
157.847.992
110.104.827
5.524.344.000
9.288.114

113.143.955
-265.737.142
-47.573.285
-23.875.475
-47.072.938
-41.020.712
12.196.146
8.937.091
-33.323.174
3.876.149
13.676.798
14.921.487
2.619.244.000
-42.612.550
-2.070.031
3.279.327.000
19.195.449
78.969.540
149.390.001
52.354.200
-440.055
325.323.515
290.158.220
1.577.703.000
-236.380.619
81.607.847
60.978.888
9.204.441
22.232.676
152.326.791
9.317.381.000
6.460.926

324

Kisa_vadeli_yiikiiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiik
timliilakler

17.652.150
73.184.247
12.952.973
36.812.426
78.893.980
80.120.334
19.968.493
2.578.534
311.684.647
3.257.907
13.110.098
123.874.254
3.696.345.000
89.805.713
92.162.311
8.045.383.000
52.128.833
70.896.012
815.750.854
3.146.780
263.690.182
1.693.455.414
42.395.900
3.827.008.000
627.978.009
7.018.782
30.862.362
12.268.998
24.899.891
26.793.518
3.623.354.000
4.409.305

Toplam_borglar

383.139.470
608.954.954
95.997.292
177.256.221
182.974.110
472.050.212
72.388.488
7.974.125
497.581.872
4.807.197
67.184.924
387.325.761
5.907.809.000
199.720.342
807.222.802
13.864.037.000
232.948.671
726.032.434
2.334.080.286
29.762.723
477.643.629
2.769.334.255
313.832.844
7.954.565.000
1.820.099.752
106.295.236
54.432.259
37.563.931
182.747.883
136.898.345
9.147.698.000
13.697.419

Finansman_gider

8.898.964
77.579.266
8.861.890
30.915.323
18.765.325
20.354.409
12.960.827
1.377.707
87.919.112
586.904
8.260.728
37.601.246
703.282.000
19.200.985
77.405.296
1.779.421.000
21.126.373
67.463.938
104.738.652
3.648.402
72.683.947
160.336.466
22.502.921
947.436.000
102.315.797
2.349.334
15.642.936
4.070.869
19.674.392
6.532.010
162.783.000
507.089

Aktif_toplami

638.187.358
766.730.529
84.793.484
211.682.849
246.961.959
551.619.097
98.170.378
20.641.005
590.884.308
7.134.053
87.609.304
510.307.076
8.471.346.000
235.409.983
1.916.195.842
29.529.632.000
374.959.114
1.339.689.910
4.164.367.105
94.465.584
538.950.279
3.452.814.275
872.751.956
13.394.158.000
3.242.449.563
268.922.764
157.935.779
49.938.009
252.664.515
421.956.267
28.375.855.000
52.372.296



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

Ortalama_stokla
r
5.196.951
1.103.458.181
12.027.650
50.858.803
12.752.629
110.915.843
41.342.090
68.221.355
70.392.588
59.404.951
561.342.260
111.728.018
27.669.782
81.104.746
122.124.925
453.463.178
33.991.472
2.281.218
748.956.417
5.538.896
3.915.796
217.216.245
11.867.279
4.449.764.500
121.748.042
181.662.576
9.692.018
76.118.310

Do6nen_varliklar

19.625.271
6.827.040.000
18.738.225
160.817.585
77.664.464
680.017.850
129.052.937
171.010.569
288.476.817
247.757.863
1.197.106.104
239.869.452
161.879.092
410.430.578
701.403.880
1.631.551.000
141.786.810
16.190.943
4.208.404.000
21.813.679
18.846.398
563.452.240
63.066.008
20.366.024.000
730.693.221
758.865.094
19.165.975
168.264.102

ulukler

23.827.000
6.049.677.000
12.993.275
86.228.952
86.313.113
426.246.801
117.668.570
53.963.551
217.810.461
75.355.898
929.319.653
99.376.660
102.787.479
434.061.916
415.896.699
1.072.319.000
50.503.081
14.210.712
2.346.907.000
4.543.505
9.530.796
270.876.344
54.479.384
17.675.669.000
576.858.394
576.882.501
14.994.258
166.998.257

esi

-4.201.729
777.363.000
5.744.950
74.588.633
-8.648.649
253.771.049
11.384.367
117.047.018
70.666.356
172.401.965
267.786.451
140.492.792
59.091.613
-23.631.338
285.507.181
559.232.000
91.283.729
1.980.231
1.861.497.000
17.270.174
9.315.602
292.575.896
8.586.624
2.690.355.000
153.834.827
181.982.593
4.171.717
1.265.845

325

Kisa_vadeli_yiikiiml Net_isletme_sermay Uzun_vadeli_yiik
Umliiliikler

30.159.164
2.266.204.000
17.904.352
9.190.326
6.991.480
1.044.794.111
82.809.849
8.638.813
15.512.690
10.141.410
289.261.857
18.003.856
16.129.566
21.770.917
209.960.340
653.714.000
12.428.251
6.158.332
1.587.870.000
949.799
1.702.139
22.137.264
42.385.263
10.009.649.000
7.443.485
84.291.165
3.927.598
12.617.015

Toplam_borglar

53.986.164
8.315.881.000
30.897.627
95.419.278
93.304.593
1.471.040.912
200.478.419
62.602.364
233.323.151
85.497.308
1.218.581.510
117.380.516
118.917.045
455.832.833
625.857.039
1.726.033.000
62.931.332
20.369.044
3.934.777.000
5.493.304
11.232.935
293.013.608
96.864.647
27.685.318.000
584.301.879
661.173.666
18.921.856
179.615.272

Finansman_gider

ler|

3.622.926
786.231.000
3.206.075
7.679.094
5.011.293
171.465.995
50.247.863
9.978.023
12.938.570
10.347.371
56.046.716
4.965.304
9.507.085
23.705.451
74.260.839
150.806.000
1.794.921
990.568
682.728.000
414.388
339.558
14.817.057
16.637.070
1.780.660.000
1.266.678
165.347.118
522.309
27.924.021

Aktif_toplami

119.265.348
12.011.740.000
43.109.498
257.810.927
138.934.974
1.826.045.346
249.294.611
375.565.445
627.045.283
433.034.171
2.866.553.386
398.644.311
224.944.677
645.491.697
1.751.892.336
2.009.587.000
334.704.347
38.562.444
7.788.855.000
46.864.442
25.267.799
785.989.243
184.456.426
38.162.979.000
819.267.821
856.847.857
35.741.247
245.019.009



Sira Durum
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Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz

Kod

AFYON
AVOD
BALAT
BTCIM
BSOKE
BRKO
BRMEN
CELHA
CEMAS
CMBTN
CMENT
DARDL
DERIM
DIRIT
DITAS
DOBUR
DGKLB
DOGUB
EPLAS
EKIZ
EMKEL
EMNIS
FORMT
HEKTS
IHGZT
1ZMDC
KATMR
KERVT
MEGAP
MNDRS
MERKO
NIBAS

YF_faaliyeti_naki
t_akisi
68.885.168
16.625.909
-1.453.332
-122.597.800
-27.722.011
-22.174.732
1.921
-21.491.113
-43.027.472
-4.588.458
-28.569.000
25.231.268
42.904.082
563.613
-14.493.326
-1.327.551
-60.732.909
-4.392
-17.326.785
-2.187.036
-7.497.907
9.916.749
19.512.836
-5.938.577
-3.199.291
-249.233.733
100.544.776
171.698.868
640.420
31.790.100
-1.147.461
1.144.005

Yil

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

CFFO_1 CFFO_2 CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6

-2,62
-13,17
17,46
8,53
-13,90
76,46
-18,94
6,62
18,41
3,15
1,59
-9,96
-17,43
-18,25
18,18
-0,43
10,56
3,12
8,02
9,05
-8,71
-16,74
-24,04
2,41
-1,80
5,14
-41,08
10,32
-6,41
-1,40
0,71
-3,16

-15,30
-189,37
-231,07
98,29
-620,20
-394,95
104,20
84,81
-818,64
-226,66
121,34
-109,61
-194,19
288,37
150,80
16,88
66,98
3,12
47,07
-1022,50
-209,23
1539,00
-215,52
8,88
58,56
128,51
-116,91
86,28
-35,06
-9,55
-6,19

65,88

-8,15
6009,01
-105,96
-302,08
59,02
-841,75
281,18
138,39
-70,18
730,87
197,97
121,32
-5817,66
71,15
333,89
20,76
415,29
-9,24
73,87
-236,44
102,11
232,84
-204,84
12,36
100,00
1636,89
-619,48
372,48
-49,35
-22,60
-4,87
26,51

-10,23
-99,30
45,56
26,72
-42,08
66,48
-72,24
28,24
76,14
10,52
5,67

-184,75

-18,11
193,66
71,27
-1,11
66,13
9,43
106,87
27,12
-27,80
-66,82
-35,01
6,99
-2,37
56,42
-73,24
72,69
-38,96
-18,94
5,51
-13,07

-45,09
-38,08
12,00
98,58
-75,78
100,43
-104,64
44,05
131,37
215,09
11,90
-199,83
-426,69
-28,86
109,96
-32,00
38,38
7,10
52,47
280,39
-14,44
-162,51
-235,67
6,12
-25,51
31,68
-47,81
108,22
-48,20
-4,79
1,51
-23,83

326

2,96
-75,83
34,19
-116,09
29,27
-141,03
24,37
160,69
332,97
214,17
6,92
21,39
-49,20
69,48
107,86
-1,40
-102,54
-2,57
-119,17
-17,65
-51,05
57,35
-62,14
6,82
-2,36
-27,87
-43,12
146,13
-7,74
-13,45
-6,33
13,49

CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

-1,97
-100,29
19,13
7,43
-4,05
136,91
-14,79
219,12
39,10
305,73
12,91
-21,40
-74,51
-23,40
77,07
-4,46
45,91
8,01
38,04
30,78
-15,89
-131,30
-95,16
49,56
-9,65
20,40
-42,95
25,72
-186,27
-3,31
9,00
-33,91

-10,47
-175,19
86,62
43,58
-39,98
259,92
-31,68
357,69
135,87
1143,99
192,25
-52,17
-202,44
-79,49
279,76
-181,05
57,09
15,71
220,66
67,87
-71,59
-309,03
-215,52
72,45
-124,41
97,89
-115,46
129,63
-267,54
-10,99
12,34
-55,39

-0,56
-9,23
5,56
2,63
-1,74
13,38
-3,49
9,91
9,12
5,09
0,88
-40,34
-13,19
-4,58
20,33
-0,68
9,60
0,54
11,69
5,86
-3,46
-15,16
-15,78
1,89
-0,66
5,03
-13,88
7,31
-6,30
-1,00
0,70
-1,62

-6,39
-89,62
-81,40
-47,86

67,11
-93,27

-136733,11
-69,32
-63,00

-128,71
-48,46
-98,87
-98,07
-205,91
-109,42
26,22
-104,32
-2599,54
-101,00
-105,74

91,31
-95,36

-101,04
-102,52

62,05
-61,45
-72,40
144,65

-174,05
-36,13
-58,48
-95,74



Sira

33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Durum

Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarisiz
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

OLMIP
ORMA
OZBAL
PENGD
PINSU
ROYAL
SAMAT
SELGD
SKTAS
TKURU
TMPOL
USAK
ULKER
VKING
AKCNS
AEFES
BAKAB
BANVT
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BUCIM
CCOLA
CIMSA
CUSAN
DAGI
DERAS
DESA
EGSER
EREGL
ERSU

YF_faaliyeti_naki
t_akisi
19.015.895
-30.577.582
-5.366.902
19.563.787
-21.639
42.126.304
1.342.052
-1.354.158
-24.275.759
1.570.646
9.469.267
-883.619
-295.108.000
-24.241.907
-209.902.941
296.721.000
-43.648.102
-376.208.199
417.537.682
-23.356.039
42.588.439
-626.941.941
-22.627.945
1.041.595.000
-58.014.024
-14.207.058
914.434
8.166.905
-5.011.819
-21.773.686
-1.620.010.000
-51.897

Yil

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

CFFO_1 CFFO_2 CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6

-0,46
10,93
4,96
-12,36
-0,83
-26,92
2,42
9,94
8,43
-49,48
-12,57
4,84
15,53
10,40
15,75
17,20
12,77
15,89
-0,31
16,29
-12,97
28,20
1,64
14,64
14,99
-1,09
-9,54
-10,98
3,43
9,16
19,35
1,38

-30,99
157,31
-69,65
-565,02
85,89
80,91
-12,07
71,18
59,20
-401,21
-127,69
32,02
121,59
1035,56
111,18
174,93
89,15
113,13
-2,86
128,72
-66,62
251,35
12,42
140,57
67,79
-26,16
-143,82
-174,40
50,78
65,26
73,94
8,38

-35,51
-72,50
-55,55
130,43
8,31
72,75
-55,92
324,16
-62,37
-1868,31
-523,10
240,25
168,40
-118,42
160,77
715,95
143,00
157,54
-3,63
122,05
-631,13
679,66
16,52
436,47
90,38
-34,97
4350,07
-296,06
-3816,73
73,31
93,00
13,37

-1,46
22,44
19,47

-112,29
-6,60

-30,06
-18,76
45,87
51,12
-116,24
21,33
10,20
96,60
57,38
53,96
153,67
48,49
208,07
-2,86
90,23
-54,04
81,85
5,99
192,05
52,88
-4,33
-32,86
-65,38
80,74
25,47
157,63
8,83

-3,91
69,19
53,10
-28,23
-14,60
-86,05
-3,72
52,82
41,39
-121,00
72,73
18,14
158,51
88,81
258,50
198,17
72,21
197,11
-1,40
316,39
-65,31
138,31
10,60
226,45
138,09
-6,97
-34,04
-52,51
5,13
45,45
77,99
1,25

327

-3,48
-12,94
-11,27

81,08

3,48

99,52
-13,33

15,29
-81,64
-43,47
-71,34

88,85

28,61
-45,08

-11558,03

66,78
233,45
506,93

-5,92

50,11

11003,40
198,90
5,20

77,88
-94,55

-3,53
-14,08
-85,97

32,00

23,07

38,90

2,11

CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

-22,28
47,00
41,38

-52,59
-2,08

-50,96
-8,14
52,98

8,73

-51,72

-74,42
10,70
20,27
21,39

259,60
27,22
85,96

564,65
-1,08

833,70

-18,36
38,21
35,57
32,10
35,59

-41,04

-27,83

-64,50
28,57

131,17

100,03

3,10

-44,19
44,34
60,48

-62,62
-8,73
-200,57
-12,55
99,16
30,94

-287,12

-118,11
35,26

106,56
100,04
309,09
123,08
212,11
593,38
-8,44
719,08
-66,62
403,56
67,01
129,68
218,43
-122,61
-54,90

-194,39
36,16

538,06

2226,66

26,94

-0,62
4,49
6,32

-9,14
-0,66
-7,40
-1,66
6,62
4,60

-23,62

-11,14
2,60
8,85
8,16

12,49
7,42
11,95
29,88
-0,21
27,77
-8,98
18,74
1,73
9,17
6,89
-1,07
-5,44

-15,85
2,82
8,33

12,77
0,26

-20,68
-112,49
-99,87
-98,95
7567,79
-96,91
-121,15
-100,89
-112,07
-107,29
-103,04
-1500,44
-253,94
-79,24
-113,98
738,08
-102,67
-106,41
-2,12
-112,33
-113,70
-103,21
-66,64
117,96
-385,23
20,27
-939,14
-96,90
-141,96
-161,41
-223,74
-263,28



Sira

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92

Durum

Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili
Basarili

Kod

FADE
FROTO
FRIGO
JANTS
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KONYA
KORDS
KUTPO
MRSHL
TIRE
NUHCM
OTKAR
OYAKC
OYLUM
PETKM
PRZMA
SUMAS
TATGD
TUCLK
TUPRS
PRKAB
ULUUN
YONGA
YUNSA

YF_faaliyeti_naki
t_akisi
-15.490.366
-1.544.192.000
-1.246.629
-12.019.857
-14.694.377
-19.843.550
-39.718.831
-48.590.934
-67.325.338
-50.599.835
-198.250.919
-27.430.523
-4.000.533
-32.411.994
-60.225.868
-14.750.000
-31.943.658
4.728.564
-967.014.000
-1.861.214
-2.598.082
-47.357.164
-140.170
-808.210.000
71.823.791
104.053.127
4.489.230
-86.796.268

yil

2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017

CFFO_1 CFFO_2 CFFO_3 CFFO_4 CFFO_5 CFFO_6 CFFO_8 CFFO_10 CFFO_11 CFFO_12

83,54 415,49
8,52 126,37
3,00 24,39
321 17,64

10,04 96,80
3,12 17,60

10,66 41,92

14,00 121,97
8,58 79,57

13,43 103,86
7,37 66,00
3,12 29,64
7,55 456,84
3,87 68,76

11,95 90,92

11,43 90,40

24,58 102,02

-10,87 1232,19

1591 70,85

11,01 112,40

29,62 132,95
161 2444

3,93 -30,30
541 60,06

5,01 -974,10
023 6,90

-14,03 118,47

32,30 226,11

828,98
144,87
122,34
20,93
173,25
1428,81
-2543,53
174,50
153,42
108,20
86,36
34,15
-1031,98
133,02
79,89
205,23
95,92
257,86
84,33
361,17
163,41
28,22
-139,06
75,96
-724,46
25,23

355,70
78,28
32,9
15,35
32,80

8,91
41,22

132,55
44,87
55,97
42,83
13,21
32,10
12,11
35,91
48,40
85,16

-33,54

147,07
12,18

304,03

6,87

-12,80
71,09

-19,13

1,41

136,44 -189,51

645,75

127,52

299,45
195,62
8,83
17,23
117,40
26,83
50,95
98,38
87,70
76,38
32,65
9,85
90,08
36,37
98,07
45,00
148,77
-119,50
156,44
33,83
296,90
7,95
-37,39
65,56
-48,45
2,30
71,58
125,97

328

-370,37
277,68
18,48
11,75
-173,11
11,73
185,02
57,34
87,36
26,32
68,44
7,83
42,18
-124,84
41,95
36,49
55,40
-137,66
62,94
10,85
124,80
5,90
-51,68
108,44
-38,34
2,30
-166,30
7574,86

51,60
95,25
5,93
95,34
214,14
2,85
25,44
776,93
397,96
447,84
63,36
61,11
154,53
135,51
57,04
31,21
406,90
-44,27
73,79
197,28
683,01
77,99
-10,47
29,15
-792,43
4,97
-176,63
759,97

429,54
274,55
33,11
114,10
298,75
17,36
41,92
672,65
477,13
438,53
326,99
221,58
262,18
124,45
161,28
135,30
2817,42
-275,19
171,62
452,17
3423,81
116,52
-26,67
163,84
-4656,63
2,53
-1328,22
343,38

13,05
17,97
2,46
3,40
10,78
1,63
8,45
17,87
9,85
10,48
6,39
2,76
11,08
4,57
6,84
10,15
15,11
-7,07
15,04
4,00
46,01
2,20
-2,41
7,64
-7,20
0,49
-19,41
39,13

-100,46
-139,79
-85,16
-72,90
-101,89
-149,98
-53,03
-138,13
-91,70
-89,68
-92,44
-40,11
-623,06
-91,02
-198,86
-1383,34
-158,31
-57,65
-121,16
-100,67
-447,48
-36,46
3165,78
-360,98
-82,12
4,02
-154,53
-110,47
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