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Oz: Isletmelerin mali yiikiimliiliiklerini karsilayamamalar1 olarak ifade
edilen finansal sikinti birgok isletmeninin yasadigi en temel sorunlar arasinda
yer almaktadir. Bu nedenle finansal sikinti durumunun miimkiin olan en kisa
siirede tespiti ve gerekli Onlemlerin alinmasi firmalarin  varliklarini
stirdiirebilmeleri adina hayati 6nem tasimaktadir.

Bu caligmanin amacini, imalat sanayiine ait alt sektorlerde firmalarn
karsilasabilecekleri finansal sikintt durumunun gostergesi olan finansal
rasyolarin tespit edilmesi olusturmaktadir. Alt sektdrlere 6zgli var olan yapisal
farkliliklar sektorel ayrimin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle
uygulama, Kamu Aydinlatma Platformunun olusturdugu sektér ayrimi
dogrultusunda gergeklestirilmistir. Uygulamaya konu olan veri setini Borsa
Istanbul’da mevcut durum itibariyle basarili olan isletmeler ile zaman igerisinde
kottan cikarilan isletmeler olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da imalat sanayii
altinda yer alan 5 alt sektdrdeki basarili ve basarisiz firmalarin finansal tablo
verilerinden elde edilen oranlar Yapay Sinir Aglar1 yontemi kullanilarak analiz
edilmigtir.

Analiz sonuglar1 dogrultusunda imalat sanayii altindaki her bir sektdr igin en
etkin ilk 5 finansal sikint1 gostergesi etkinlikleri oraninda siralanmigtir. Finansal
rasyolarin farkli alt sektorlerde farkli 6nem sirasinda finansal sikinti gostergeleri
olarak tespit edildigi uygulama sonuglart her bir alt sektoriin 6zellikleri, sektor
lizerine yayinlanan raporlar ve gergeklestirilen aragtirmalar dogrultusunda
yorumlanmaya caligilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Finansal Rasyolar, Borsa Istanbul,
Yapay Sinir Aglar1

FINANCIAL DISTRESS INDICATORS: AN APPLICATION ON
MANUFACTURING FIRMS TRADED IN BIST

Abstract: Financial distress which is expressed as a condition where a
company cannot meet or has difficulty paying off its financial obligations to its
creditors. Since it is one of the basic problem of many business, the
determination of the financial distress situation and taking necessary actions as
soon as possible are vital for companies to survive.

In this regard, the purpose of this paper is identification of the ratios which
are indicators of financial distress of companies traded in the Istanbul Stock
Exchange on a sectoral basis. Structural differences within sectors make it
necessary to distinct sectors. Therefore, the artificial neural network application
was done according to Public Disclosure Platform's sectoral distinction. The
data set is comprimised by financial ratios of the currently traded companies and
delisted companies in the Borsa Istanbul. The financial ratios derived from those

* Bu ¢alisma “Finansal Sikinti Gostergesi Olan Finansal Oranlarin Tespiti: Borsa Istanbul’da
Sektdrler Uzerine Bir Arastirma” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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succesful and failed companies which were separeted into 5 sub-sectors in
manufacturing sector were analyzed using the method of Artificial Neural
Networks.

According to analysis results the most effective 10 financial ratios are sorted
with respect to their decisiveness for each sub-sectors. Since different financial
ratios are determined as financial distress indicators for different sub-sectors,
every list of the financial distress indicators are interpreted by using sub-sectoral
features, reports and conducted researches.

Keywords: Financial Distress, Financial Ratios, Borsa Istanbul, Artificial
Neural Network

l. Giris

Kiiresellesmenin ortaya koydugu degisimlerle sekillenen bugiiniin
diinyasinda saglam kurumsal ve finansal yapilara sahip olan, gelecegi en iyi
sekilde ongoriip, bu dogrultuda planlamalar yapan, i¢inde bulundugu piyasa
kosullarini hizla benimseyebilen esnek ve dinamik isletmeler ait olduklar iilke
ekonomilerine mikro ve makro diizeyde Onemli katkilar saglamaktadirlar.
Bununla birlikte, iilke ekonomilerinin mihenk tasi konumunda bulunan ve temel
amaglart varliklarimi siirdiirmek olan isletmeler farkli sorunlardan dolay:
varliklarini sona erdirmek durumunda kalabilmektedirler. isletme ici yonetimsel
sorunlar, piyasa ile ilgili bilgi eksiklikleri ve benzeri nedenler ile ekonomik
durgunluk, rekabet artisi, ham madde tedarik maliyetlerindeki artiglar gibi
isletme dis1 nedenler ve bu durumlarin yani sira, 6ngoriillemeyen deprem, sel,
kasirga, yangin gibi dogal afetler bu nedenler arasinda yer almaktadir.

Ulkelerin sosyo-ekonomik yapilar1 igerisinde dinamik bir pozisyona
sahip olan isletmelerin Oncelikli gayeleri olan varliklarin1 devam ettirme
amaglarimi gerceklestirebilmeleri hi¢ siliphesiz isletmelerin finansal yapilarini
giiclendirmeleri ile yakindan ilgilidir. Isletmeler i¢in bir gereksinim halini alan
sermaye piyasalari, finansal kurumlar ve ticari borglar vasitasiyla saglanan dis
finansmandan elde edilen fayda ile onun maliyeti arasinda denge kurmada
yasanan sorunlar firmalarin piyasalardan c¢ekilerek varliklarin1 sona
erdirmelerine zemin hazirlayan temel etkenler arasinda 6n plana ¢ikmaktadir.

Cari yiukiimliliiklerini  yerine getirmek ve gilindelik isleyisini
aksatmadan siirdiirmek isteyen isletmelerin bircogu finansal sikint1 ve yeniden
dis finansman kullanma kisir dongiisii icerisine diisebilmektedirler. Iflasla
sonuglanabilecek sorunlar dahil olmak {izere, bir ¢ok sorunu beraberinde getiren
finansal sikintinin ve bu duruma neden olan finansman tercihlerinin erken
tespiti, isletme ile iligkisi olan isletme sahiplerinden yatirim yapan yatirimcilara,
kredi saglayan kreditorlere, ¢alisanlarina, isletmenin elde ettigi kardan vergi
geliri saglayan devlet kurumlarina ve istihdam oranlarinda olugabilecek artiglar
nedeniyle toplumda meydana gelebilecek olumsuzluklara kadar her kesim igin
bliylik 6nem arz etmektedir.
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Finansal piyasalarda yasanan hizli gelismeler ve kiiresel ekonominin
entegrasyonu yillar igerisinde finansal sikinti nedeniyle sorunlar yasayan firma
sayisini artirmigtir. Ortaya ¢ikan bu artisa paralel olarak finansal sikintinin
tahmin edilmesine yonelik c¢aligmalar da gelisen ve degisen ydntemler
kullanilarak devam etmektedir. Finansal analizler, ekonometrik ve istatistiki
uygulamalar ile ortaya konan finansal sikint1 tahminleri glivenilir ise;

o Sirket yoneticileri, bozulan mali yapin iyilestirilebilmesi i¢in hizl
bir sekilde 6nlem alabilirler,

e Yatirimeilar, yatirim stratejilerini  yeniden degerlendirerek risk
seviyesi diigiik, karlilig1 yliksek portfoyler olusturabilirler,

e Kredi veren finansal kurumlar ve tedarikg¢iler, 6deme giicliigii i¢ine
diisebilecek firmalar1 kolaylikla tespit edebilirler ve

e Ekonomik kalkinma, istihdam gibi konularda kalkinma planlar1 yapan
devlet kurumlarinin da 6nleyici tasarruflarda bulunmalar1 kolaylasir.

Bu baglamda daha iyi bir kurumsal yonetim, gii¢lii bir mali yap1 igin
ayrica  firmalarin  iflasiyla  sonuglanabilecek  olaylar  silsilesinin
engellenebilmesinde etkili bir erken uyar1 sisteminin kurulmasi oldukga 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu nedenledir ki, finansal sikintinin tahminlemesi {izerine
yapilan ¢aligmalar muhasebe ve finans literatiiriinde biiyiik ilgi gérmektedir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii
firmalarinin finansal sikinti yoniinden finansal durumlarindaki sapmalari
bilango ve gelir tablolarindan elde edilen rasyolar yardimu ile sektorel bazda
ortaya koyarak yoneticileri, yatirimcilari, kreditorleri ve devlet kurumlarini
finansal analiz yaparken hangi sektor igin hangi rasyonun finansal sikintiyi
ongormede gosterici oldugu noktasinda bilgilendirmektir.

Bu calisma ile Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayii
isletmelerinin finansal sikinti yasayip yasamadiklarmin tahmin edilmesinde
kullanilabilecek en uygun finansal oranlarin tespit edilmesi amag¢lanmaktadir..
Bu baglamda, g¢alismada ele alinacak veri setini, Oncelikli olarak Borsa
Istanbul’da mevcut durum itibariyle basarili olan isletmeler ile zaman icerisinde
kottan cikarilan isletmeler olusturmaktadir. Ayrica, sektorlere 6zgii var olan
yapisal farkliklar nedeniyle uygulama Kamu Aydinlatma Platformunun
olusturdugu sektor ayrimi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan veri seti ortaya konulurken Borsa Istanbul’da
kottan ¢ikarilan her bir isletme dogrudan uygulamaya dahil edilmemistir. Bu
noktada Kamu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) firmalar hakkinda yapmisg
oldugu duyurular ¢alismanin veri setinin olusturulmasinda kullanilan ilk kistasi
olusturmustur. KAP’1n firma duyurular1 baglaminda incelenen kottan ¢ikarilmis
firmalardan, birlesmeye konu olduklari igin kottan ¢ikarilan firmalar ¢alismanin
veri setine basarili firmalar olarak dahil edilmislerdir.
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Bagarili ve kottan ¢ikarilmis firmalarin ayr1 ayri iki liste halinde
siralanmasina miiteakip firmalar alt sektorlere ayrstirilmislardir. Bu ikinci
kistasin kullanilmasinin birinci nedeni ayni ana sektdre bagli olan farkli alt
sektodrlerdeki firmalarin rasyo degerlerinin farkli olmasidir. Ornegin, imalat ana
sanayi igerisinde yer alan dokuma sanayi ve metal ana sanayi alt sektorleri
icerisinde smiflandirilan firmalarin  bircok rasyo degerleri birbirlerinden
farklidir. Bu farkliligin varlig1 bu calismada veri seti olusturulabilen her bir alt
sektor icin farkli uygulamalarin yapilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Calismanin veri seti tespit edilirken ticiincii kistas olarak iflas ederek
kottan ¢ikarilan isletmelerin iflas etmeden oOnceki son iki yil igerisinde
hesaplanan finansal rasyolar1 uygulamaya dahil edilmistir (Geng ve dig., 2015;
239). S6z konusu ¢alisgmanin zaman araligini 3 aylik donemleri kapsamak {izere
basarili firmalar i¢cin 2012 — 2014 yillar1 ve basarisiz her bir firma icin kottan
cikarilmasindan oOnceki iki yil olusturmaktadir. Ceyrek donemli finansal
tablolarin kullanilmasindaki temel amag, isletme basarisizliklarinin dinamik bir
siire¢ olarak degerlendirilmesidir (Hossari 2006; Shumway 2001). Bu durumun
temel nedenlerinden ilkini firmalar basarisiz olsalar dahi yasamsal dongiilerinin
biitlinlinde ve siirekli olarak basarisiz kabul edilemeyecekleri gercegi
olusturmaktadir. Ote yandan finansal sikint1 bir gecede veya bir anda ortaya
¢ikan bir sorun degildir. Aksine firmanin siiregelen yasamsal dongiisii igerisinde
igsel ve digsal birgok unsurun etkisiyle ortaya cikabilen ve gelisimini bu
olumsuz unsurlar ile saglayan 6nemli bir sorundur. Bu 0Sl¢iit dogrultusunda
basarisiz olarak kottan c¢ikarilmis olan firmalarin son iki yil (sekiz g¢eyrek
donemlerine) ait rasyolar kullanilarak uygulama gerceklestirilmistir.

Bu baglamda, incelenen literatiirde yukaridaki kriterlere ve yapay sinir
aglarma uyumuna gore belirlenen 24 finansal rasyo caligmanin degiskenleri
olarak belirlenmistir. Isletme faaliyetlerinin sonuglar1 ile finansal durumunu
degerlemede kullanilan likidite oranlari, karlilik oranlari, biliylime oranlari,
faaliyet oranlart mali yapi (kaldirag) oranlart ve borsa performans oranlari
icerisinden segcilen oranlar uygulamada kullanilmakta ve bunlar arasinda hangi
rasyolarin finansal sikintiya Oncii gosterge olarak kullanildigi uygulama
kisminda yapay sinir aglar1 kullanilarak tespit edilmektedir.

Calisma ¢ ana bolimden olugmaktadir. Caligmada oOncelikle,
basarisizlik temelinde finansal ve ekonomik basarisizlik ve finansal sikintinin
tanmimlamas: ile ilgili teorik bir ¢erceve ¢izilmeye calisilmistir. izleyen bdlim
ise farkli iilkelerde farkli yontemler ile gerceklestirilen galismalarin kapsamli
bir sekilde sunuldugu literatiir taramasini igermektedir. Uciincii bdliimde
finansal sikintiy1 belirleyen faktorlerin tespitine yonelik ‘Yapay Sinir Aglar’®
Modeli kullanilarak imalat sanayi alt sektorlerine 6zgii en etkin ilk 10 finansal
sikint1 gostergesi olan finansal rasyolar belirlenmistir. Sektor ozellikleri ile
birlikte elde edilen finansal sikint1 gdstergeleri her bir alt sektdr ayr ayrn ele
alinarak degerlendirilmistir.
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1. Basarisizhk

Rekabet yogun piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin siireklilikleri
onlarin karliliklarina ve mali 6deme giiclerine baglidir. Baska bir ifade ile, bir
firmanin siirekliligini kaybetmesi veya basarisizliga ugramasi, o firmanin
karliligin1 ve mali 6deme giiciinii kaybetti§i anlammna gelmektedir. Isletme
basarisizliklar1 sadece yeni kurulan isletmelere 6zgii bir durum olmamakla
birlikte ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda islem gérmekte olan firmalar igin
de gecerlidir. Dahast bu durum, her tiirde ve boyuttaki firmalarin kolaylikla
karsilasabilecegi bir gercek olma 6zelligini tasimaktadir. Ooghe ve Waeyaert
(2004: 2), firmalarin kars1 karsiya kaldiklari iflasin nedenleri birbirleriyle
etkilesim halinde olan bes gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

* Genel gevre (ekonomik, teknolojik, politik ve sosyal unsurlar),

* Yakin ¢evre (miisteriler, tedarikgiler, rakipler, bankalar, kredi
kuruluslar1 ve hissedarlar),

* Yonetim Ozellikleri (motivasyon, kisisel oOzellikler, beceriler ve
kalite),

» Sirket politikas1 (ticari, operasyonel, personel, finansal ve yonetimsel
strateji ve yatirimlar),

» Sirket 6zellikleridir (boyut, olgunluk, endiistri ve esneklik gibi).

Isletmeleri basarisiziiga siiriikleyebilecek bu durumlarm isletme
yoneticileri tarafindan dikkatle analiz edilmesi ve zamaninda 6nleyici adimlarin
atilmas1 iflas ile neticelenebilecek sonuglarin Oniine gegilmesi adina Gnem
tagimaktadir. Nitekim basarisizlik sadece bir isletmenin kendi boyutlari
icerisinde smirl kalmayip isletme ile ilgili tiim taraflar i¢inde yikici neticeler
dogurabilmektedir. Isletmelerin iginde bulunduklar1 basarisizlik halleri
ekonomik ve finansal basarisizlik olmak iizere iki temel gruba ayrilmaktadir.

A. Ekonomik Basarisizlik

Bu calismada kullanilan ekonomik basarisizlik kavrami aslinda bir
firmanin kapanmasi veya ¢okiisii anlamina gelmemekte; ekonomik bagarisizlik
firma gelirlerinin maliyetleri karsilamada yetersiz kalmasi veya igsel getiri
oraninin firmanin sermaye maliyetlerinden yiliksek olmasi durumunu ifade
etmektedir. Baska bir ifade ile, bir firmaya ait gelir ve gider analizi sonucu elde
edilen rakamin negatif olmasi yani firmanin faaliyetlerinden elde ettigi
gelirlerin giderlerinden az olmasi durumunda ekonomik basarisizlik s6z konusu
olmaktadir (Graham ve Smart, 2014: 888) Maliyetlerin iyi yonetilmemesi ile
satiglarin yeterli gelir getirmemesi sonucu bdylesi bir durum ile karsilasilir.
Ayrica varliklarin uygun bir sekilde kullanilmamasi durumunda ekonomik
basarisizlik ortaya ¢ikabilir (Sharan, 2011).

Pek cok basarili ve karli firmalarin dahi zaman zaman karsi karsiya
kaldiklar1 ekonomik basarisizlik, isletme dis1 ekonomik durgunluk ve isletme igi
yonetimsel sorunlar, sermaye maliyetine etki eden faaliyet kaldiracinin yiiksek
olusu vb. unsurlar ile dogrudan iliskili olmakla birlikte bir firmanin
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faaliyetlerine son vermesi i¢in tek bagina kullanilabilecek bir 6lgiit degildir.
Kaynaklarin dogru tahsis edilmesi, karli yatirnm segeneklerinin uygulanmasi,
yatirimlardan elde edilen karliligin artirilmasi, ekonomik durgunluklardan
etkilenmemek adina farkli piyasalarda faaliyette bulunma gibi yontemler ile
ekonomik basarisizligin {istesinden gelinebilmektedir.

B. Finansal Basarisizlik

Finansal basarisizlik, firmalarin karli bir sekilde faaliyet gostermelerine
ragmen alacaklilarina karst sézlesmelerle bagli olan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleridir. Bu basarisizligin genellikle s6zlesme basarisizligi olarak
ifade edilmesi, bu sebepledir.

Finansal basarisizlik, likidite yetersizligi ve 6deme gii¢liigii olmak {izere
firmalarda iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite yetersizligi bir firmanin
varliklarinin yiikiimliiliiklerini karsilamada yeterli olmasina ragmen belirli bir
zaman aralifinda gerceklesen nakit eksikligi nedeniyle yliikiimliiliiklerinin
karsilanamamasidir. Tablo 1.2 finansal sikint1 tahminleme ¢aligsmalar1 igerisinde
Ooncli sayilan aragtirmalarda kullanilan kavramlari ve tanimlamalarini
icermektedir.

Tablo 1. Literatiirdeki Finansal Basarisizlik Tanimlari

Yazar Kullar_nlan Tanim
Terim

) “Yasal olarak iflas etmis olan ve ya tasfiye edilmis ya da Ulusal Iflas
Altman Iflas Kanunu  hiikkiimleri  ¢ergevesinde  yeniden  yapilandirilmasi
kararlastirilan firmalardir.

“Bir  firmanmm  vadesi  gelen finansal  yiikiimliiliiklerini
ddeyememesidir. Islevsel olarak, asagidakilerden herhangi birinin
gerceklesmesi durumunda firmanin basarisiz  oldugu anlamina
Beaver Basarisizlik | gelmektedir. Bu durumlar: iflas, tahvile baglh &demelerin
yapilamamasi, banka hesabinin siirekli ekside seyretmesi, imtiyazli
hisse senetlerinin temettii ddemelerinin yapilamamasidir.”

“Vadesi gelen borglarin 6denememesi, iflas siireci igerisine giris ve
Blum Bagarisizlik | alacaklilarla borglarin  azaltilmast yoniinde agikga anlagmaya
gidilmesi durumudur.”

“Kesin bir tanim sunulamamakla birlikte, Avustralya Borsa'sinda
Booth Basarisizlik | islem gormekte olan firmalardan islem listesinden c¢ikarilanlar
basarisiz olarak kabul edilmektedirler.”

“Iflas siireci icerisine girmis, borclarini 6deyemeyen veya tasfiyesine

Deakin Basarisizlik karar verilmis firmalardir.”

“Isletmelerin kendilerini tasfiye etmeleri veya alacaklilarin mahkeme

Taffler Bagarisizlik | karar1 ile isletmeyi tasfiye ettirmeleri Dbasarisizlik olarak
tanimlanmaktadir.”
“Basarisizlik isletmenin kendi rizasi ile tasfiye edilmesine karar
Taffler ve . . . . PP
Tisshaw Basarisizlik | vermesi, mahkeme emri ile tasfiye edilmesi veya hiikiimetin isletme

tizerinde bu yonde islem gergeklestirmesidir.”

Kaynak: Altman, Edward I. (2006: 37), Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and Avoid
Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt, 3. Baski, New Jersey: Wiley and Sons Inc. s. 37
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Bu tanimlardan anlasilacag: lizere, finansal basarisizligin temel ¢ikis
noktasini firmalarin yiikiimliiliiklerini karsilamada kismen veya tamamen
acziyete diismeleri olusturmaktadir. Varliklar ve yiikiimlilikler arasindaki
dengenin zaman icerisinde yiikiimliiliikler lehine isletme aleyhine olmak kaydi
ile bozulmasi neticesinde gerceklesen finansal basarisizlik, iflas ile
karsilasilabilecek olumsuz sonuclara neden olabilmektedir. Bu nedenle, hizli bir
sekilde degerlendirilmesi ve onleyici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

Basarisizlik kavrami genel hatlar1 ile verildikten sonra, finansal
basarisizliga neden olan ve bu calismanin da temel ¢ikis noktasini olusturan
finansal sikint1 ile ilgili teorik ¢erceve olusturulacaktir.

C. Finansal Stkinti

Literatiirdeki c¢esitli arastirmacilar tarafindan finansal basarisizlik ve
finansal sikinti kavramlari zaman zaman ayni amag¢ dogrultusunda kullanilsalar
dahi aslinda finansal sikinti, finansal basarisizligin bir sonucudur. Bununla
birlikte, finansal sikint1 terimi kesin olarak ifade edilebilen teknik ya da hukuki
bir tanima sahip degildir. Zira igletme i¢i (karlilikta azalma, yonetim istifast vb.)
ve dis1 (ekonomik durgunluk vb.) bir¢ok etken ile birlikte dogal afetler (yangin,
sel vb.) gibi beklenmeyen olaylar firmalarda finansal sikinti olusumunu
tetikleyebilmektedir. Bu baglamda, finansal sikinti ile ilgili tanimlamalarda
cesitlilikler olusmaktadir. Uzerinde net olarak bir tanimlama yapilmasa dahi
bilinen ger¢ek sudur ki; kurumsal finansal sikinti son yillarda 6nemli
sayilabilecek bir sekilde artis gostermis ve finansal sikint1 nedeniyle temerriide
diisen ve iflas eden kurumsal firma sayisinda biiyiik bir artis yasanmustir. Birkag
yil Oncesine kadar ‘yiizyilin yiikselen yildizlari® olarak nitelendirilen firmalar
karsiz ig modelleri ve asir1 borg yiiklerinden dolay1 simdilerde biiyiik sikintilar
yasayan firmalar haline doniligsmiislerdir. Sonug¢ olarak, finans alaninda bir¢ok
bilim adam ¢aligmalarini finansal sikinti {izerine yogunlastirarak farkl
yaklasimlar ile sorunun kaynagina inmeye ¢alismaktadirlar.

Basarisiz olan firmalar varlik degerinde, likiditede ve nakit akiginda
gerceklesen azaliglar ile 6l¢iimlenen finansal sikintiya konu olabilirler. Finansal
sikinti, vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen veya ihrag¢ ettigi menkul
kiymetleri 6demede temerriide diisen firmalar i¢in gegerli olan bir terimdir
(DePamphilis, 2011). Finansal sikinti igerisindeki bir firma genellikle
alacaklilarina kars1 yiikiimliliiklerini yerine getirmede basarisiz olan veya
basarisiz olmasi beklenen firma anlamina gelmektedir. Sikint1 halinde en ¢ok
karsilasilan olaylar arasinda faiz ve/veya anapara 6demelerinde basarisiz olmak
kadar kredi ve tahvil s6zlesmelerinin ihlali de bulunmaktadir (Pascualy, 2013).

Finansal sikinti firmanin faaliyetlerine iliskin nakit akiginin cari
yiikiimliliklerini (ticari krediler ve/veya faizler gibi) karsilayamamasindan
kaynaklanir (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002: 854). Finansal sikinti igerisinde
olan bir firma artik faaliyetlerini slirdirememe riskini tagimaktadir. Bilangodaki
sayilarin birbirleriyle oranlanmas1 ve bu oranlar ile birlikte gelir tablosu ile
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nakit akim tablolarindan elde edilen bilgiler bir firmanin finansal saglig
hakkinda bilgi saglayabilmektedir. Negatif nakit akisi ile birlikte olusacak
diisitk nakit, sorunun gostergeleridirler. Nakit, firmalara karsilasacaklar
olumsuz siirprizler ile basa ¢ikma esnekligi ve is yapmak icin gerekli
malzemelere kolay erisimi saglamaktadir. Siireklilik halini alan negatif nakit
akislar1 bilango tlizerindeki nakit dengesinde azalislara neden olmaktadir. Bu
durum firmanin faaliyetlerini gerceklestirmek i¢in gerekli olan kabiliyetinde
azalmalar ile sonuglanmaktadir (Fabozzi, Neave ve Zhou, 2011).

Olumsuz bir c¢agrisimi ifade etmek i¢in kullanilan ‘‘finansal sikint1’’
terimi gecici likidite eksikligi yasayan ve finansal yiikiimliiliiklerini tam
manasiyla ve zamaninda yerine getirmede zorluklarla kargilasan firmalarin
durumunu tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Purnanandam, 2005;34). Finansal
sikint1 genellikle basarisizlik, temerriit, iflas veya sikintili yeniden yapilanma ya
da iflas erteleme kavramlari ile birlikte kullanilmaktadir (Outecheva, 2007; 13).

I11. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde konuyla ilgili kapsamli bir literatiir ¢calismasi
gergeklestirilmekte ve bu dogrultuda incelenen ¢aligmalarin sonuglari itibariyle
benzerlik ve farkliliklar ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.

Calismaya yonelik gerceklestirilen literatiir taramasinin amaci, finansal
sikintinin énceden tahmin edilmesi ile ilgili farkli iilkelerde farkli yontemler ile
gercgeklestirilen galigmalart kapsamli bir sekilde sunmaktir. Finansal sikintinin
tahmin edilmesi ile ilgili literatiir incelendiginde, bu konuda bir ¢ok ¢alismanin
yapildigini, bununla birlikte her ¢alisgmanin kendine 6zgii kosullar altinda anlam
ifade ettigini gormekteyiz. Literatiir taramasi ile ilgili dikkat ¢eken bir diger
ayrint1 ise, iilkelerin gelismislik diizeyi ile bu alanda yapilan aragtirma sayisi
arasindaki bagin dogrusal olusudur. Baska bir ifade ile {ilkelerin gelismislik
diizeyi ne kadar ileri ise, o iilkelerde finansal sikintiy1 ¢ok daha dnceden tahmin
etmeye yonelik yapilan ¢aligma sayisinin da belirgin bir sekilde fazla oldugu
gorlilmektedir.

Tgili literatiire katki saglayan galismalar; hangi arastirmacilar tarafindan
gerceklestirildigi, hangi iilke veya bolgeye uygulandigi, kapsadigi donem
araligi, kullanilan yontem veya yontemler ve elde edilen sonuglara yonelik
bilgileri igeren bir tablo ile gosterilmektedir.
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Tablo 2. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Déonem Ulke Yontem Sonug
Bu calisma ABD Massey Ferguson firmasinda
finansal sikintinin olup olmadigini bulmak igin

Baldwin ve Contingent | gerceklestirilmistir. Sonuglar piyasa

Mason, 1976-1981 Claim mekanizmasiin 6zsermaye kullanimmdan 6nce

ABD -

1983 Model borg ve sermaye yapisinin yeniden
yapilandirilmasi gerektirdigini ortaya
koymaktadir.

Cok Calismanin sonuglart Maksimum Olabilirlik
Degiskenli Tahmin Yo6nteminin, Cok Degiskenli Logit
Logit Analizi Yontemine gore finansal sikintiy1 daha
Lau, 1987 1977-1980 ABD Analizi, gecerli bir sekilde tahmin ettigini gostermektedir.
Maksimum
Olabilirlik
Tahmini
- Tiim modeller finansal sikint1 igin benzer
: Probit, L
BarNiv ve Jogit, Coklu sonuglar1 tahmin ediyor olsa da uygulanan
McDonald, | 1974-1988 ABD st 0 modellerin sonuglart giiclii nitel tekniklerin
Diskrimina S
1992 s finansal sikintiy1 bulmada avantaj sagladigin
nt Analizi, N .
gostermektedir.
Esik Yiiksek kaldirag oranina sahip endiistrilerde
0 Performans | faaliyet gosteren firmalar, satig hacimlerinde
pler ve . S
Titman 1991-1992 1 meydana gelebilecek biiyiik diisiislerde ve
' ABD (Threshold finansal sikint1 durumlarinda diisiik performans
1993 N .
Performanc | goéstermektedirler.
e)
Lojistik Caligma sonucunda yapay sinir ag1 modelinin
) ) Regresyon mali basarisizlig1 6ngdérme giiciiniin lojistik
Benli, 2004 | 1997-2001 | Tiirkiye ve Yapay regresyon modelinden daha iistiin oldugu tespit
Sinir Ag1 edilmistir.
Yana Iflas 6ncesi finansal sikint1 tahminlemesinde
fapay Lojistik Regresyon Modeli, Diskriminant
< Sinir Agt, .. " e 1
Ugurlu ve Loiistik Analizine gore ¢ok daha gii¢lii bir model olarak
Aksoy, 1996-2003 Tiirkiye ) ortaya ¢tkmaktadir. Faiz ve Vergi Oncesi
Regresyon, PR
2006 i Kazancin toplam varliklara orani Tiirkiye'deki
Diskrimina R :
i firmalarda finansal stkintinin en 6nemli
nt Analizi SO
belirleyicisidir.
Black Firma diizeyinde toplam varliklar volatilitesi

Atkeson, Scholes isletmenin finansal saglamligi ile ilgilidi

Eisfeldt, ve | 1926-2012 | ABD 4 g eumenin gamug: ve gridir.

Weill 2007 Fiyatlandir Toplam varliklar volatilitesindeki artislar finansal

' ma Modeli sikintiya neden olabilmektedir.
Calisma Avustralyan firmalarinda meydana gelen

Sharp_e ve Logit diisiik varlik getirilerinin ve devir rasyolarinin

Stadnik, 1999-2001 Avustralya -

model finansal sikintiya neden oldugunu ortaya

2007
koymaktadir.

Yapay .Lojistik Regresyon Modeli Ingiltere'deki

Tinoco ve Aglar, firmalarin finansal sikinti durumlarini Yapay

Wilson, 1980-2011 Ingiltere Altman Z Aglar ve Altman Z Score modeline gére daha net

2013 Score, Lojit | bir sekilde ortaya koymaktadir.

Regresyon
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Otokorelas | Otokorelasyon Yapilt Dinamik Logit Model
yon Yapili finansal sikint1 tahminlemesinde Tayvan
Huwang, Dinamik | firmalan icin en kesin sonugl Ktedi
Chung ve 1986-2008 | Tayvan : irmalart i¢in en kesin sonuglart vermektedir.
Ku, 2013 Logit
' Model
(DLM)
Veri Calismanin literatiire en 6nemli katkis1 Sangay
madenciligi | Borsasi'nda islem gore firmalar i¢in karliligin
teknikleri; azalmasinda onemli rol oynayan toplam
Geng, Bose Cin yapay varliklarmn net karlilik marjini, toplam varliklarin
ve Chen, 2001-2008 Shanghai aglar, karar | getirisi, hisse basi kazang ve hisse basi nakit akis
2014 Borsa-s1 agaclar ve gibi finansal gostergeleri tespit etmesidir.
support
vector
machines
Khalig, Finansal sikint1 firmalarin yatirim faaliyetlerini,
Altarturi, sermaye akiglarmni ve performanslarimi
Thaker z S(.:O'te diisiirebilmektedir. Cari oran ve borg orani
' 2008-2012 Malezya Istatistiksel e e .
Harun ve ; finansal sikint1 ile pozitif bir iliski igerisindedir.
Modeli
Nahar,
2014
V. Yontem

A. Yapay Sinir Aglari Model Tahmini (Arastirma Bulgulari)

Calismada oOncelikli olarak finans literatiirinde finansal sikinti
aragtirmalarinda en ¢ok kullanilan 24 rasyo uygulamaya dahil edilerek yapay
sinir aglar ile basarili tahmin oranlar1 hesaplanmistir. Sonrasinda ise varyans
analizi ile her bir rasyo icin bu rasyonun finansal sikint1 tizerinde etkili olup
olmadig belirlenmistir. ANOVA’dan elde edilen p degerlerine (ilgili finansal
rasyonun finansal basarisizlik {izerinde etkili olmadig1 seklindeki yokluk
hipotezini reddedebilmek icin secilebilecek en diisiik onem seviyesi) gore
rasyolar finansal sikinti iizerindeki etkinliklerinin derecelerine gore
siralanmigtir. Her bir sektor igin ilk 10°da yer alan rasyolar kullanilarak yapay
sinir aglar1 ile bagarili tahmin oranlar1 hesaplanmustir.

Ag yapist olarak 1 girdi 1 ¢ikt1 ve 1 gizli katman iceren ag yapisi
kullanilmigtir. Girdi katmaninda tahminde kullanilan rasyo sayisi kadar ndron,
gizli katmanda yine rasyo sayisi kadar noron ve ¢ikti katmaninda ise tek ndron
yer almaktadir. Ag egitilirken, Levenberg-Marquat algoritmast kullanilmustir.
Levenberg-Marquardt (LM) algoritmasi yapay sinir aglarmin egitiminde
saglamis oldugu hiz ve kararlilik nedeni ile tercih edilmektedir. Gizli tabakada
logaritma sigma, g¢ikis tabakasinda ise dogrusal transfer fonksiyonu
kullanilmigtir. Baslangi¢ agirliklar: rassal olarak atanmustir.

YSA tahminlemesi Matlap programimin Nural Networks Toolbox’lar1
kullanilarak yapilmistir. Performans kriteri, MSE (Ortalama Hata Karesi) ve
RMSE (Ortalama Hata Kareleri Kokii) birlikte ele alinmstir.

Giris ve ¢ikis verileri egitime sokulmadan 6nce normalize edilmislerdir.
Verilerin %70’1 egitimde, %15°1 gegerlilikte ve %15°1 ise testte kullanilmistir.
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Test verilerinin yapay sinir agmin egitimine etkisi yoktur. Test verileri, agin
daha once hi¢ gormedigi verilerden olusur ve yapay sinir aginin daha 6nce hig
gormedigi verilere tepkisini 6lgmek icin kullanilir. Egitimden sonraki yapay
siniri aginin performans degerleri ve agirlik katsayilari bulunmustur.

Ozellik segimi her bir finansal gdstergenin (rasyonun) diger girdi
degiskenlerinden bagimsiz olarak hedef degisken ile olan iliskisinin giiciine
bagli olarak siralanmasi seklinde gerceklestirilmistir. Uygulamanin temel
fikrini, biitiin belirleyicilerin £ olarak kabul edilen ayni ortalamaya sahip olup
olmadiklarini test eden ve her bir siirekli belirleyici igin tek yonlii bir ANOVA F
N;

testinin uygulanmasi olusturmaktadir. Degerlendirilen vaka sayisi olmak

lzere; 3

Y=j I= L...] , % ve 5i drneklem ortalamasini ve hedef simf ¥ =7
icin belirleyici X'in 6rnek varyansini ve x belirleyici #'in biiyiik ortalamasini
ifade etmek tizere £ istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

T Ni(m-2)r -1
Ti(Ni-1)sF /(N-]) (1)

j=1

F =

Belirleyiciler, sahip olduklar1 p degerinin artisina  gore
siralanmaktadirlar. Her bir finansal gosterge sahip oldugu belirleyici yetenegine
gore puanlandirilarak siralandirilmaktadirlar. Yiiksek tahmin yeteneklerine
sahip olan finansal gostergeler yapay olarak nihai puanlarina gore sektorlere
Ozgli bir sekilde en 6nemli on degiskeni iceren tablolar halinde her sektor
basliginda ayr1 ayri olarak sunulmaktadir.

B. Imalat Sanayii

Kalkinma iktisat¢ilar1 ticaret ve dolayisiyla disa acilma, egitim,
teknoloji, cografik konum ve benzeri degisik faktorlerin etkileri ile bu
faktorlerin karsilikli etkilesimleri iizerine ¢ok sayida farkli diisiinceler ileri
siirmektedirler. Bununla birlikte, tanimlanmasi zor bu karmasik siirecin
gerisinde bir iilkenin liretim giicli can alici 6nemini korumaktadir. Bu iiretim
giicii i¢inde de, iilkelerin kalkinmalarimin ilk asamalarinda tarim 6nemli olsa ve
baz1 kiigiik tilkelerde hizmet sektorii 6n plana ¢iksa da, imalat sektorii Tiirkiye
gibi biiyiik niifusa sahip iilkeler agisindan birincil 6neme sahiptir. Hizli bir
verimlilik artigi, teknolojik ilerleme ve ekonominin geneline yodnelik
olusturdugu diger digsalliklar ile imalat sektorii gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde kritik bir dneme sahiptir. Kalkinma siirecine etkisi olan diger
cok sayidaki faktoriin Gnemini yadsimadan, imalat sektoriinii giiclendirmek ve
rekabet potansiyellerini artirmak siirdiiriilebilir biiylime agisindan temel bir
hareket noktasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Olusturdugu katma deger, teknoloji tiretimini zorunlu kilmasi, genis bir
yan sanayi aglt olusturmasi, nitelikli personele yonelik istihdam alani
olusturmasi, disa bagimlilig1 ve dis ticaret agigini azaltmasinin yani sira pek ¢ok
sektore girdi saglamas1 ile iilke ekonomileri igin tetikleyici gilice sahip
lokomotif bir sektor olan imalat sanayi sektorii igerisindeki firmalarin
siirdiiriilebilirlikleri 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, sektore ait finansal
sikinti gostergeleri olan rasyolarin belirlenmesi ve firmalar ile ilgili ¢ikar
gruplarmin istifadesine sunulmasi da yasanmasi olasi basarisizlik ve iflas
durumlarinin ¢ok daha erken bir sekilde oniine gegilmesini kolaylastiracaktir.

Calismanin uygulama kisminda biitiin imalat sektorii firmalar tizerinde
tek bir analiz yapilmaktan 6zellikle kagmilmigtir. Bu durumun temel nedenini
sektorel farkliliklar olugturmaktadir. Nitekim duran varlik yatirimlarinin
agirlikl olarak yapildigi metal ana sanayi alt sektdr grubu firmalarinin, daha
cok fason iiretim etrafinda sekillenen ve metal ana sanayiye kiyasla ¢cok daha az
duran varlik yatirimi yapan dokuma-giyim esyasi alt sektorii firmalari ile ayni
kefede degerlendirilmesi calismayr uygulama sonuglari acisindan degersiz
kilabilecektir. Bu unsur sayisal bir 6rnek iizerine temellendirilecek olursa metal
ana sanayi ve dokuma giyim esya sanayiinden rastgele secilen iki firmanin
duran varlik kalemleri incelenebilir. Metal ana sanayiiden Borusan
Mannesmann firmasinin 2015 yili Mart ay1 bilangosuna goére duran varliklar
kalemi toplami 1.776.030 TL iken, ayn1 donem igerisinde dokuma giyim esya
sektoriinden Akin Tekstil’e ait duran varliklar toplami 264.218 TL olarak ortaya
konulmustur. Bilangoda yer alan bir¢cok kalem iizerinde var olan bu derin
farkliliklardan ve sektorel ozelliklerden dolay1 imalat sektoriinde yer alan 5 alt
sektdr lizerine yapay sinir aglari uygulamasi gergeklestirilmistir. Nitekim
uygulama sonuglarinin tahmin basarisi ile birlikte her bir alt sektor icin ortaya
cikan farkli finansal sikint1 gostergeleri de uygulamada temel alinan bu kistasi
destekler mahiyettedir. Elde edilen tahmin basarisina ilave olarak alt sektor
gruplari ile ilgili uygulama sonuglarinda rastlanilan en dikkat ¢ekici detay biitiin
alt grup imalat sanayi sektorleri i¢in ortak finansal sikint1 belirleyicisinin her bir
alt sektor grubunda farkli 6nem sirasinda yer almasi kaydiyla sadece Kisa
Vadeli Borglarin Aktiflere Orani olmasidir. Bu oran disinda biitiin gosterge
listelerinin biiyiik bir ¢ogunlukla farklt 6nem sirasina sahip farkli rasyolardan
olusmasi da sektorel ayrimin yapilmasi gerekliligi kistasin ispatlar niteliktedir.

Imalat sektorii alt sektdrleri arasinda uygulamada kullanilabilecek veri
setine sahip olan 5 sektor incelenmistir. Bu sektorler; Gida Maddeleri Sanayii,
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri, Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler,
Metal Ana Sanayi ile Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim alt sektorlerinden
olusmaktadir.

a. Gida Maddeleri Sanayii
Gida sanayii, tarimdan sagladigi bitkisel ve hayvansal hammaddeyi,
uyguladigi bir veya daha fazla islemle, raf dmrii uzun ve tiiketime hazir iiriinlere
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doniistiiren bir imalat sanayii koludur. Gida sanayiinin ana hammaddesini
tarimsal iriinler olusturdugu icin sektdriin yapist ve gelisimiyle iilke tarimm
arasinda ¢ok yakin ve dogrudan bir etkilesim bulunmaktadir. Tarimsal {iretimin
mevsime ve yoreye baglh degiskenligine karsilik gida gereksiniminin siirekliligi,
cabuk bozulma egilimindeki tarimsal {irlinlere belirli bir isleme ve muhafaza
yonteminin uygulanmasini zorunlu kilmakta ve bu islevi de gida sanayii yerine
getirmektedir (www.iso.org.tr).

Tiirk ekonomisinin &nemli yapi taslarindan biri olan Gida ve igecek
Sanayi; yatirim, liretim ve istihdam yapisi ile iilke ekonomisinin en dinamik
sektoridiir. Tirkiye igin stratejik oneme sahip olan gida ve igecek imalati,
sanayi alt sektorleri arasinda en biiyiiklerinden olup, {iretim degeri, istihdama
sagladig1 katki, ihracati ve dig ticareti karsilama orani ile iilkemizin Gnemli
sektorlerinden biridir.

Tirkiye acisindan gida sektorlerinden elde edilecek gelir artisi toplum
refahi, zenginligi ve yasam kalitesini arttirmada 6nemli bir potansiyele sahiptir.
Bu baglamda, sektor firmalarinda yasanacak olasi finansal sikint1 sorunlarinin
tespit edilmesi sektoriin dinamizmini kaybetmeden biiylimesine katki
saglayacaktir. Gida Maddeleri Sektorii iizerinde gercgeklestirilen yapay sinir
aglart uygulamasi sonucu ortaya ¢ikan en onemli ilk 10 finansal sikinti
gostergesi olan rasyolar Tablo 3’de siralanmaktadir.

Tablo 3. Gida Maddeleri Sektorii Finansal Stkinti Gostergeleri

Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Rasyolar Rasyo Hesaplamalari
1) Borg Aktifler Orani Toplam Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Varliklar
2) Aktif Kar Marji Net Kar (Vergi Sonras1 Kar) / Toplam Varliklar
3) Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Aktifler
4) Briit Esas Faaliyet Kar Marji Briit Satis Kar1 /Net Satiglar
5) Cari oran Dénen Varliklar / KVYK
6) Likit oran Dénen Varliklar — Stoklar / KVYK
7) Net Satig Bityiime Orant Net Satis Biiylime Orani
8) Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Toplam Varliklar

(¢ Aktif Toplam,

((% -1 =100

ARtif Toplam,_,/ ;

10) Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara ~ Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanct
Orant Kaynaklar

9) Aktif Bliylime

Gida Maddeleri Sektorii ile ilgili finansal sikinti gostergeleri genel bir
cerceve igerisinde degerlendirildiginde uygulamada ele alinan oran gruplarinin
hemen hemen hepsinden en az birer tane rasyo finansal sikinti belirleyicisi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gida maddeleri sektoriinde goriilen bu oransal
cesitlilik imalat sektorii alt gruplarindan olan Metal Esya Ara¢ Gere¢ Yapim ve
Dokuma Giyim Egya Sektoriinde de kendini gostermektedir. Bununla birlikte,
igerisinde bulundugu imalat ana sanayi sektor grubundaki diger sektorlere
nazaran finansal gostergeler agisindan sektor belirgin farkliliklar igermektedir.
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Bu farkliliklardan ilki hi¢ siiphesiz diger alt sektoér gruplarinin tamaminda
Likidite Oranlarindan sadece Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Oram gegerli
bir finansal sikinti gostergesi olarak ortaya konulmus iken Gida Madde
Sektoriinde diger iki Likidite Oran1 olan Cari ve Likit Oranlar etkin birer
finansal sikint1 gostergesi olarak tespit edilmislerdir.

Sektorel anlamda sonuclar degerlendirildiginde ikinci bir farklilikta
diger biitlin alt sektorlerde yogun olmasa da bir sekilde etkin olan Borsa
Performans Oranlarinin Gida Maddeleri Sektorii igin 6nemli finansal sikinti
gostergeleri listesinde yer almamasidir. Son olarak, diger alt sektorlerden farkl
olarak biiyiime oranlar1 da Gida Maddeleri Sektoriinde belirgin finansal sikinti
gostergeleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Sektorel farkliliklarin yami sira diger tiim alt sektorlerde oldugu gibi
Gida Maddeleri Sektoriinde de Karlilik ve 6zellikle Kaldirag Oranlar1 finansal
sikint1 gostergeleri olarak baskin bir rol oynamaktadir. Kaldirag Oranlarindan
Borg Aktifler Orani ve Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Oran1 sektoriin finansal
sikinti gostergeleri arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Sirasi ile toplam
yabanci kaynaklarin ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktiflere oranini
gosteren bu iki kaldirag oranlari aktif borg¢ dengesini iyi kuramayan ya da
finansman kaynaklarim iyi yonetemeyen sektor firmalarinin finansal sikinti ile
kargilagsma olasiliklarinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Kaldirag oranlarini takip eden en 6nemli finansal sikinti gostergeleri
arasinda Karlilik Oranlarindan Aktif Kar Marj1 ve Briit Esas Faaliyet Kar Marj1
yer almaktadir. Sektérde hem net karin aktiflere oran1 hem briit satis karinin net
satiglara orani1 etkin birer finansal sikint1 gostergesi olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Giderlerinin biiylik dlgiide degisken olmasi, sabit giderlerin oransal olarak ¢ok
diisitk olmasi nedeniyle faaliyet kaldirag¢ etkisinden yararlanamayan sektor
firmalarinda satislarin artisi ayni oranda kara yansimamaktadir. Ayrica sektor
icin en yiksek net kar marjinin 2003’te %10,2 olarak gergeklestigi ve bu
rakamin 2007 yili disinda siirekli bir diisiis trendi icerisinde oldugu varsayimi
altinda sektor firmalarimin karlilik oranlarina karsi hassasiyetlerinin gelismis
oldugu sdylenebilir (Demir ve Tuncay, 2012: 373). Gelisen bu hassasiyet ve
satiglarin ayn1 oranda kara yansimiyor olmasi dogrultusunda karliliklarda
yasanacak olumsuz gelismeler firmalar yliksek bir olasilikla finansal sikint1 ile
kars1 karsiya getirebilecektir.

b. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Imalati Sektdrii, bireylerin temel
giyinme ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik olarak yar1 dayanikli mallar
sinifinda, nihai tiiketim mallar1 {reten bir sektor konumundadir. Dokuma,
Giyim Egyasi ve Deri Imalati Sektdrii emek yogun bir sektdr olmasi itibariyle
ekonomide 6nemli bir istihdam kaynagi islevini gormektedir. Giyim esyasi
imalat sanayi yatirim ve iiretim kapasitesini biiyiik dl¢iide dis pazarlar ve ihracat
odakli olusturmus, elde edilen net ddoviz kazanci ise uzun yillardan beri
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Tiirkiye'nin doviz ihtiyacina onemli katkilar saglamistir. Sektér emek yogun
yapisi ve istihdam dostu 6zelligi ile sosyo-ekonomik gelisime de biiyiik katki
saglamaktadir. Giyim egsyalar1 imalat sanayi tim bu oOzellikleri ile birlikte
yabanci rekabetinin artarak hissedildigi bir doniisiim siireci iginde
bulunmaktadir.

Ote yandan, toplam imalat sanayi ihracati icinde giyim esyasi
iiriinlerinin pay1 azalan bir seyir izlemektedir. Ozellikle Cin ve Hindistan’daki
tireticilerin ytikselttigi uluslararasi rekabet baskilar1 sonucunda, emek yogun
olarak faaliyetlerini siirdiiren sektoriin ihracat igindeki pay1 azalirken, sektor
firmalarinda daha yiiksek katma degerli, yenilik¢i iiretim yapilarima gegcme
baskisi hissedilir olmustur.

Olusan bu rekabet baskisinin yani sira imalat sanayi alt sektorleri
arasinda kottan ¢ikarilan firma sayis1 agisindan %40°’lik gibi olumsuz bir yiiksek
orana sahip olan sektdr ile ilgili finansal tedbirlerin ¢ok daha erkenden alinmasi
biliyiik 6nem kazanmaktadir. Sadece gergeklestirilecek yenilik¢i ve yiiksek
katma degerli yatirimlar veya ydnetimsel beceriler ile degil ayni zamanda
maliyet ve finansman gibi unsurlarinda biiyiik bir titizlikle degerlendirilmesi
gerekmektedir. Zira, sektorel yapisi itibariyle ¢ok sayida iflas olayinin
yasanmasina ek olarak son donemdeki kiiresel anlamda sertlesen rekabet ortami
da sektdr firmalarinin olasi finansal sikinti durumlarini miimkiin olan en kisa
zaman igerisinde tespit edilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, dokuma
giyim esya sektoriinde faaliyet gosteren ve basarisiz olup kottan ¢ikarilan
firmalarin finansal sikinti gostergesi olan rasyolar iizerinde gerceklestirilen
yapay sinir aglar1 uygulamasi sonucu elde edilen en onemli ilk 10 finansal
sikint1 gostergesi olan rasyolar Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4. Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Finansal Sikinti Gostergeleri

Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Rasyolar Rasyo Hesaplamalari
1) Borg Aktifler Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
2) Uzun Vadeli Borglarin Oz Sermayeye Orani Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Oz Sermaye
3) Hisse Bagina Kar Net Donem Kar1 / Odenmis Sermaye
4) Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Orani gf;neln Varliklar - KVYK / Toplam Varliklar
5) Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler
6) Maddi Duran Varliklarm Oz Sermayeye Orani Maddi Duran Varhklar / Oz Kaynaklar
7) Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Varliklar
8) Aktif Kar Marji Net Kar (Vergi Sonrast Kar) / Toplam Varliklar

Aktif Toplam,
9) Aktif Bityiime Orani ((wl—l =100

Aktif Toplame_,/
10) Aktif Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Biitlin oran gruplarmin en az birer rasyo ile finansal sikint1 belirtisi
olarak tespit edildigi listede bazi oran gruplar sektdriin yapisi itibariyle 6n
plana ¢ikmaktadir. Ozellikle pazarlama, satis ve dagitim giderleri gibi faaliyet
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giderlerinin ¢ok yiiksek oldugu sektoérde analiz sonucuna gore finansal agidan
basarisiz olan isletmelerin, ozellikle Kaldirag ve Karlilik Oranlan ile ilgili
finansal oranlarda, finansal agidan basarisiz olmayan isletmelerden ayrildig:
goriilmektedir.

Finansal kaldirag oranlarindan Toplam Yabanci Kaynaklarin Toplam
Varliklara oranini ifade eden Bor¢ Aktifler Orani sektorel finansal gostergeler
arasinda ilk siray1 almakta ve bu oram1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz
Sermayeye orani takip etmektedir. Yine kaldira¢ oranlarindan Kisa Vadeli
Borglarin Aktiflere Oram da ilk bes sirada kendine yer edinmektedir. ilk bes
onemli rasyonun {giiniin kaldira¢ oranlari arasinda olmasi sektor firmalarinin
finansal sikinti sorunuyla karst kalmalarinin arkasinda yabanci kaynaklarim iyi
yonetemiyor olduklari gergegi yatiyor olabilir.

Finansal sikint1 gostergeleri arasinda yer alan oranlar arasindaki iliski
incelendiginde altinci sirada yer alan Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye
Orani rasyosu ayni zamanda bize finansal agidan basarisiz olan igletmelerin
duran varlik yatirnmlarinda yabanci kaynaklardan yiiksek 6lciide yararlanildigini
gostermektedir.

Imalat sanayi alt sektdr gruplar1 arasinda en biiyiik iflas oranina sahip
sektoriin kaldira¢ dereceleri iizerinde oOzellikle finansal krizler ve finansal
gelismelerin etkin oldugunu (Ozkan, 2005: 254) gdz &niine alirsak emek yogun
ve ihracat odakli sektérde meydana gelebilecek olumsuzluklarin iilkenin sosyo-
ekonomik yapisinda sarsintilar olusturabilecegi sdylenebilir. Zira tekstil sektorii
iilkemizde "deger zinciri" diyebilecegimiz bir sekilde hammaddeden nihai
tikketim asamasina kadar olan tiim basamaklardan olugsmaktadir. Bu nedenle de
bu zincirin halkalarinda meydana gelebilecek olumsuz bir gelisme diger
sektorleri de olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle, sektore ait finansal
sikinti  gostergelerinin  ¢ikar gruplar1 tarafindan 6zenli bir sekilde
incelenmesinde fayda goriilmektedir.

C. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler

Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Sektérii tarafindan iiretilen
riinler ¢ok ¢esitli olup, glinimiizde hemen her alanda ara mali veya nihai
tiketim mali olarak kullanilmaktadir. Genis bir {irliin yelpazesine sahip olan
kimya sektorii hemen hemen biitiin sanayi dallarina yonelik hammadde ve ara
iiriin iiretiminde bulunmasi nedeniyle, gerek kimya sanayine gerekse diger
sanayilerin gelismesine de katkida bulunmaktadir.

Tiirkiye’de Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii petrol ve
dogalgaz rezervlerinin yeterli olmamasi ve yeterli bir Petro-kimya iiretim
kapasitesine de sahip olunmamasi nedeniyle ithalata bagimli olarak kurulup
gelismis olup ithalata yiiksek bagimlilig1 halen devam etmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin odak noktalarindan birini
olusturan sektdr icerisinde birlesme ve satin almalar yoluyla yabanci
oyuncularin sayisinin artisi rekabeti tetiklemektedir. Ayrica Ar-Ge yogun sektor
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icerisinde gerekli yenilik¢i yatirimlarn gergeklestiremeyen firmalarinda zaman
icerisinde yok olup gittigi gozlemlenmektedir. Artan rekabet ve yenilikgi
yatirimlar igin gerekli finansman ihtiyacinin karsilanmasi sorunlar1 ile karst
karstya olan firmalarin bu durumun {iistesinden gelirken diger yandan finansal
sikinti ile karsilagmalar1 olasidir. Bu dogrultuda Kimya, Petrol Kauguk ve
Plastik Uriinler Sektorii iizerine en 6nemli finansal sikinti gostergelerini
belirlemeye yonelik gerceklestirilen yapay sinir aglari uygulamasi sonuglari
Tablo 5’de siralanmaktadir.

Tablo 5. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Sektorii Finansal Sikinti Gostergeleri

Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Rasyolar Rasyo Hesaplamalari

1) Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani Kisa Vadeli Borg¢lar /Toplam Aktifler

2) Borg Aktifler Oram Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar

3) Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Orani Donen Varliklar - KVYK / Toplam Varliklar

4) Aktif Kar Marji Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) / Toplam Varliklar

5) Aktif Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

6) Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara Orant Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanct
Kaynaklar

7) Hisse Basi1 Defter Degeri Oz Sermaye / Odenmis Sermaye

8) Borg Oz Sermaye Orani UVYK + KVYK / Oz Sermaye

9) Maddi Duran Varhiklar Oz Sermaye Orani Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye

10) Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Uygulamaya konu edilen oran gruplarindan Biiyime ve Faaliyet
Oranlar sektor firmalarinin finansal sikinti gostergeleri arasinda ilk 10 sirada
yer almamaktadirlar. Bu durumun temel nedeni basarisiz olan firmalarinda
neredeyse sektor ortalamasinda bir biliylime yakalamis olmasi olarak
degerlendirilebilir. Burada TUlzerinde disiiniilmesi gereken konu sektor
ortalamasinda biiyliyen veya gerekli aktif devir hizina ya da calisma sermayesi
devir hizina sahip olan firmalarin aslinda finansal olarak yiikiimliiliiklerini
kargilayamadiklar1 ve basarisiz olduklaridir. Bu ylizden, bu sektor firmalari
degerlendirilirken bir firmaya ait biliylime ve faaliyet oranlarinin sektor
ortalamasinda yer aliyor olmasi o firmanin basarili sayilmasi igin yeterli
olmayacagi bilgisi unutulmamalidir.

Toplam Borglarin Oz Sermayeye ve Toplam Borglarin Toplam
Aktiflere Oranlar1 incelendiginde imalat sanayi alt sektorleri arasinda en yiiksek
oranlara sahip olan firmalar Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
Sektoriinde yer almaktadir. Bu bilgi 15181inda finansal sikinti gosterge listesinde
agirlikli olarak finansal kaldirag oranlarmin yer almasi kabul edilebilir bir
durumdur. Hali hazirda ana sektdr ortalamasinin {istiinde hareket eden kaldirag
oranlarina gerekli ehemmiyetin verilerek deger degisimlerinin takip edilmesi
firmalar ile ilgili ¢ikar gruplarinin yararina olacaktir.
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Bir firmanin satiglarimi  kira c¢evirme ve ayni zamanda firma
maliyetlerini kontrol etme becerisi olarak nitelendirilen karlilik oranlart
(McNamara, Duncan ve Kelly, 2011: 8) finansal kaldira¢ oranlarn ile birlikte
sektor icin ortaya konan finansal sikinti gostergelerinin yarisindan fazlasim
olusturmaktadir. Sektoriin toplam maliyetleri icinde degisken maliyetlerin (ithal
iirlinlerin yogunlukta oldugu sektorde, petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz
dalgalanmalarinin etkisinin yiliksek olmasi nedeniyle) agirlikli olarak yer
almasindan dolay1 satislarin igcerdigi maliyetlerin kontrol edilmesi ve satiglarin
kara g¢evrilebilme orani sektdr firmalari igin finansal sikinti ile karsilagmamalari
adina 6nemlidir. Karlilik oranlar1 6n plana ¢ikan oranlari ise sirasiyla Aktif Kar
Marji, Aktif Karlilik ve Net Kar Marj1 oranlar1 olusturmaktadir.

d. Metal Ana Sanayi

Metal Ana Sanayi iilke ekonomisi ve sanayilesmede lokomotif sektor
ozelligine sahiptir. Sektdrde gozlenen gelismeler ile kalkinma siireci arasindaki
iligki incelendiginde ekonominin Metal Ana Sanayi ile ilgili alt sektorlerinin
gelisiminde metal iiriinleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu sektoriin 6nemi en
basta tiim endiistriyel dallara girdi vermesinden kaynaklanmaktadir. Metal Ana
Sanayi sektoriiniin basta ingaat malzemeleri olmak {lizere otomotiv, gemi, ucak,
demiryolu ve vagon gibi tiim tasit araglar1 ve akla gelebilecek tiim makine,
cihaz ve egya iiretimine katkis1 vardir.

Ana metal sanayi sektorii, teknolojik agidan siirekli gelisme gostermesi,
diinya ticaretindeki paymnin yiiksekligi, biiylik isgiicli istthdam etmesi, diger
sektorler i¢in itici giic olmasi gibi nedenlerle, iilkelerin ekonomik gelisme
diizeyine 6nemli etki etmektedir. Dolayisiyla sektordeki isletmelerin ekonomik
yapilarinin giiclii olmas1 sektoriin genelini etkiledigi gibi tilke ekonomisi iginde
onem arz etmektedir. Isletmelerin ekonomik yapilarinin durumu ise finansal
performans Ol¢iimii ile belirlenebilmektedir. Bu baglamda, Metal Ana
Sanayiinde faaliyet gosteren ve basarisiz olup kottan ¢ikarilan firmalarin
finansal sikint1 gdstergesi olan rasyolar iizerinde gergeklestirilen yapay sinir
aglar1 uygulamasi sonucu elde edilen en 6nemli ilk 10 finansal sikint1 gostergesi
olan rasyolar Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Metal Ana Sanayi Finansal Stkinti Gostergeleri

Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Rasyolar
1) Aktif Kar Marji

Rasyo Hesaplamalart
Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) /Toplam Varliklar

2) Oz sermaye Kar Marji

3) Hisse Bag1 Kar

4) Hisse Basi Defter Degeri

5) Aktif Karlilik

6) Maddi Duran Varliklar Oz Sermaye Orani
7) Piyasa Degeri Defter Degeri Orant

8) Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani

9) Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Orani
10) Net Kar Marji

Net Kar / Oz Sermaye

Net Dénem Kari / Odenmis Sermaye

Oz Sermaye / Odenmis Sermaye

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye

Piyasa Degeri / Oz Sermaye

Kisa Vadeli Borg¢lar / Toplam Aktifler
Donen Varliklar - KVYK / Toplam Varliklar
Net Kar / Net Satislar
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Sektorel anlamda basar1 oramnin ¢ok yiiksek oranlarda seyrettigi
sektorde yapisal bazi taglarin oturmus oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
Bununla birlikte, analiz sonucu elde edilen sonuglar kapsaminda
degerlendirildiginde imalat sanayi alt sektorleri arasinda en diisiik karlilik
oranina sahip olan metal ana sanayi sektorii i¢in Ozellikle karlilik oranlarmin
finansal sikinti belirleyicisi olarak ortaya konulmus olmasi da her ne kadar
saglam bir yapiya sahip olsalar da sektor firmalariin finansal sikinti ile
kargilagabileceklerini gostermektedir.

Metal Ana Sanayi ile ilgili yapay sinir aglar1 uygulamasi sonucu ortaya
cikan rasyo gruplar ile ilgili dikkat ¢eken ilk ayrinti daha 6ncede bahsedildigi
lizere finansal sikinti gostergelerinin %70 oraninda Karliik ve Borsa
Performans Oran gruplarindan olusuyor olmasidir.

TCMB’nin yayinladig1 Sektor Bilangolar1 (2011-2013) Degerlendirme
Raporuna (TCMB, 2014:20) gore 2013 yili itibariyla imalat sanayi i¢inde en
diisiik vergi oncesi kar marjina sahip olan sektdr metal ana sanayi olarak tespit
edilmistir. Elde edilen bu bilgi 1s18inda sektor i¢in finansal sikint1 gostergeleri
arasinda Karlilik Oranlarinin neden bu denli oldugu anlasilmaktadir. Zira bagl
bulundugu ana sektdr igerisindeki alt sektorler arasinda en diisiik karlilik
oranina sahip olan sektor firmalarinin mevcut durum igerisinde diisiik seviyede
olan karlilik oranlarinda yasayabilecekleri azalmalar firmalarin dogrudan
finansal sikinti ile karsilagmalarina neden olabilecektir.

Imalat Sanayi diger alt sektdr gruplarinin sahip oldugu dagilimin aksine
Borsa Performans Oranlar1 Metal Ana Sanayi finansal sikinti gostergeleri
arasinda yogun bir sekilde etkisini gosteren bir diger oran grubunu
olusturmaktadir. Diger alt sektdr gruplari finansal sikinti gostergeleri arasinda
etkin bir goriiniim ¢izmeyen hatta Gida Maddeleri Sektorii i¢in ilk 10 finansal
sikint1 gosterge listesine dahi giremeyen Borsa Performans Oranlarindan bes
tanesinden iicii Metal Ana Sanayi igin ilk siralarda yer alan degerler olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, Fiyat Kazang Oran1 disindaki diger ii¢ borsa
performans orani da farkli etkinlik seviyelerinde sektdr i¢in birer finansal sikinti
gostergesi olarak tespit edilmistir.

e. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim

Agirlikli olarak otomotiv, otomotiv yan sanayi, elektronik ve beyaz
esya alaninda iretim yapan firmalarin yer aldigi ve Metal Esya-Makine Gereg
Yapim adi altinda toplanan sektoriin onemli firmalar1 arasinda otomotiv
alaninda faaliyet gostermekte olanlar ilk sirada yer almaktadir. Otomotiv
sektorlinlin yan1 sira beyaz esya ve elektronik {iriinleri sektorii de bu sektor
catist altinda bulunmaktadir. Beyaz esya sektoriinde, iiriinlerin biiylik dlgiide
standartlagip olgun {iriin asamasina gelmesi ve yiikselen ekonomilerin ig
piyasalarindaki yiiksek talep potansiyeli sonucu, iiretim merkezleri yiikselen
ekonomilere kaymaktadir. Yiikselen ekonomiler, yiiksek kaliteli iiriinlerini daha
diisiik maliyet ile iiretebilir duruma gelerek diinya beyaz esya iiretim ve
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ihracatinda O6nemli birer aktor konumuna gelmislerdir. Bu siirecten en iyi
yararlanan iilkelerden birisi de Tiirkiye’dir.

Sektor firmalarinda yasanmasi olasi bir basarisizlik durumunun sadece
firma ve ¢evresi ile simirli kalmayacag: ihracattan isttihdama ve yan sanayinin
gelisimine kadar birgok anlamda tehdit unsuru olusturacagi diislintildiigiinde
sektor firmalarinda yasanacak olasi finansal sikint1 sorunlarinin erkenden tespit
edilmesi ¢ok daha 6nemli bir hal almaktadir. Metal Esya Makine ve Gereg
Yapim Sektorii tizerinde gergeklestirilen yapay sinir aglari uygulamasi sonucu
ortaya ¢ikan en 6nemli ilk 10 finansal sikinti1 gdstergesi olan rasyolar Tablo 7°de
siralanmaktadir.

Tablo 7. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii Finansal Stkintt
Gostergeleri
Finansal Sikint1 Gostergesi Olan Rasyolar Rasyo Hesaplamalari

)Mz il giia Wbt WVt ol ol Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Orant
2)Borg Aktifler Orani Toplam Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Varliklar
3)Net Sang B o ( Net Satislar, ) 1 )« 100

et Satis Biiyiime Oran1 el *

St Net Satislar._4

4)Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orant Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler
5) Aktif Kar Marji Net Kar (Vergi Sonrasi Kar) / Toplam Varliklar
6)Briit Esas Faaliyet Kar Marji Briit Satis Kar1 / Net Satislar
7) Aktif Devir Hizt Net Satislar / Toplam Varliklar
8)Hisse Bas1 Defter Degeri Oz Sermaye / Odenmis Sermaye
9)Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Oran1  Donen Varliklar - KVYK / Toplam Varliklar
10) Aktif Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Genel bir ¢ergeve igerisinde degerlendirildiginde finansal gdstergelerin
oran gruplar arasinda paylasimi noktasinda tipik bir imalat alt sektorii 6zelligi
sergileyen Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii i¢in dikkat edilmesi
gereken rasyolar farkli oran gruplarindan olugmaktadir. Caligmaya konu edilen
biitiin oran gruplarinin en az birer rasyo ile gosterge listesine girdigi analiz
sonuglarina gore en 6nemli finansal sikint1 gostergesini Mali Yapi Oranlarindan
Duran Varliklarin Uzun Vadeli Borglara orani olusturmaktadir. TCMB raporuna
gore (TCMB, 2014: 16) genel anlamda varlik finansmaninda 6z kaynak
kullaniminin diger sektorlere gore artis gozlenmektedir. Ayrica, yine ayni
rapora gore sektor firmalarmin kullandiklar1 krediler donem boyunca uzun
vadede yogunlagmaktadir (TCMB, 2014: 33).

Sektor i¢in elde edilen analiz sonuglar neticesinde ilk siralarda yer
almamasina karsin uygulamaya konu edilen bes oranindan ii¢iliniin finansal
sikint1 gosterge listesinde yer aldigi Karlilik Oranlarimin sektor firmalar ile
ilgili ¢ikar gruplan tarafindan 6zenle ele alinmasi gerekebilir.
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Karlilik Oranlarimin etkin bir rol oynadigi finansal sikinti gosterge
listesi igerisinde karlilikla baglantili olarak Net Satislardaki Biiylime Oraninin
ilk siralarda bulunuyor olmasi, karlilik artisinin maliyetlerdeki azalis kadar
satiglardaki artig ile ilgili olmasi ile ilgili bir sonugtur. Bu baglamda, net
satislarinda en az sektdr ortalamasinda biiylime yasamayan firmalarin
karliliklarinda da diisiis yasayacaklar1 ve zaman igerisinde finansal sikinti
icerisine diisebilecekleri sdylenebilir.

V. Sonug¢

Bu calisma, baslangictan itibaren sektorlere 6zgii bir finansal sikinti
erken uyar1 sisteminin gerceklestirilmesi iizerine yogunlagmistir. Ayni ana
sektor altinda simiflandirilan bircok farkli alt sektdriin sadece faaliyet alami
itibariyle benzer olmasi onlarin benzer sekillerde degerlendirilebilecegi
anlamima gelmemektedir. Bunun en bariz 6rnegini ise bu calisma ile ortaya
konan finansal sikint1 gosterge listeleri olusturmaktadir. Ayn1 ana sektor altinda
faaliyet gosteren farkli alt sektorlerin dikkat etmeleri gereken finansal sikinti
gostergesi olan rasyolar biiyiik bir oranda farklilik arz etmektedir. Bu nedenle,
0zelde finansal sikinti genelde ise finans alaninda gerceklestirilecek
caligmalarin miimkiin oldugunca alt sektdrlere yayilmasi elde edilecek sonuglar
bakimindan daha gecerli bilgiler sunacaktir.

Sadece finansal rasyolar kullanilarak gerceklestirilen bu ¢aligma
ilerleyen donemlerde makroekonomik etkenlerin de eklenmesiyle daha da
genisletilebilir. Ayrica gelecekte gerceklestirilen finansal sikinti ¢aligmalarinda
politik risk kavraminin elimine edilmesinde fayda goriilmektedir. Bahis gegen
degiskenlerinde aragtirmaya dahil edilmesi sonucu ayni konuya yodnelik bu
kapsamda ayr1 bir ¢alisma gerceklestirilebilir. Boylece, bu sekilde genisletilerek
yapilacak c¢aligmalar yoluyla elde edilecek sonuglar ile bu c¢alismadan elde
edilen sonuglarin karsilastirilmasi, {ilke ekonomilerinin gelisimine ve firmalar
ile ilgili olan kreditorler, yatirnmcilar ve diizenleyici kurumlar gibi taraflara
finansal sikinti ve bunun {izerinde etkili olan faktorler agisindan daha gecerli
sonuglar sunabilecektir.

Finansal sikint1 konusu ile ilgili yapilan literatiir arastirmas: bu alanda
gergeklestirilen caligmalarin bir ¢ogunun oOzellikle de oOncli ve yenilikgi
uygulamalarin  genellikle gelismis iilke literatiirlerinde yer aldigim
gostermektedir. Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde 6nemi yeni yeni
fark edilen konu ile ilgili yeterince ¢alisma bulunmamaktadir. Var olan bu
boslugun doldurulmas: ve iilkemize 06zgli finansal sikinti g¢aligmalarinin
gerceklestirilecek olmasi 6nem arz etmektedir.
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