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Ozet: Finansal basarisizlik, isletmelerin yiikiimliiliklerini hi¢ yerine
getirememesi  veya giigliikle yerine getirebilmesi olarak tanimlanabilir. Bir
finansal basarisizlik durumunda, isgorenlerin motivasyonu bozulur ve daha
giivenli isletmelere gecmeye baslarlar. Isletmelerin hayatta kalabilmeleri
borglarin1 ve varliklarin1 yonetebilme yeteneklerine baglidir. Sonug¢ olarak
finansal bagarisizlik, varliklar ve borglar modern finans ilkelerine gore
yonetilmedigi zaman ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Performans, Finansal Basarisizlik, Rasyo Analizi

Abstract: Financial failure is defined as a condition where obligations
are not met or are met with difficulty. In a financial failure situation, employees
may become demotivated and best staff will start to move to posts in safer
companies. Firms survival depend on their ability to manage assets and
liabilities. Finally, financial failure appears because of assets and liabilities that
are not managed in accordance with fundamentals of modern finance.
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L.Giris

Son donemde iilkemizde oldugu gibi diinya ¢evresinde yasanan krizler
de finansal basarisizliga daha fazla dikkat edilmesi geregini ortaya ¢ikarmustir.
Bu konuda isletmeler iizerindeki finansal tehlikeyi c¢ozebilecek verimli
mekanizmalarin gelistirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmelerin ugradiklari basarisizligin bilinmesi bir taraftan i¢ yonetim
diger taraftan da basarisizliga ugramis olan isletmelerin bor¢lu bulundugu
kisiler veya kurumlar agisindan da oldukca fazla 6nem tagimaktadir. Bu noktada
kargsimiza basarisizlik kavrami ¢ikmaktadir.

I1. Finansal Basarisizhik Kavrami

Basarisizlik kavraminin farkli dereceleri bulunmaktadir. Ornegin, eger
bir isletme cari bor¢larim 6deyemiyor ise teknik acidan nakit sikintisi igerisinde
oldugu kabul edilirr Bu duruma gore isletmelerin vadesi gelmis
yukiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu, isletmenin teknik likiditesini
kaybetmesi olarak tamimlanmaktadir (Gonenli, 1994; 647). Bir isletmenin
toplam varliklar1 toplam borglarindan fazla bile olsa, eger vadeleri geldiginde
cari yukiimliliiklerini yerine getiremiyor ise bu isletmenin teknik olarak
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basarisizliga ugradig1 kabul edilir ve ortaya ¢ikan sorun da nakit sikintist olarak
kendini gosterir (Dagl, 1994; 129). Isletmenin yetersiz bir nakit akisina sahip
olmasi da finansal basarisizligin diger bir durumudur (Wruck, 1990; 425). Bu
nakit sikintis1 gegici nitelikte oldugundan ¢6ziimii miimkiindiir. Yani teknik
acidan nakit sikintist icerisinde diger bir deyisle likidite eksikligi gibi bir
durumla karsilasan isletmenin, bu olumsuzluktan kurtulmas: i¢in alacagi
onlemler ise her igletme i¢in fakliliklar gostermektedir.

Diger taraftan iflas durumunda olmak ise isletmenin borglarinin
varliklarin1 agmis olmasi yani isletme 6z sermayesinin negatif olmasi anlamina
gelmektedir. Yapilan c¢aligmalarda iflas, finansal sikintilarla baglayip yasal
olarak mahkemede sonuglanan bir siire¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir
durumu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik, bu iki u¢ nokta arasindaki biitiin durumlar
kapsamaktadir. Yapilan bu ¢aligmada da, arastirma kapsamina alinacak 6rnek
hacminin daha genis tutulmasi ve “iflas” kavramina gore daha esnek bir kavram
olmasi nedeniyle “finansal basarisizlik” kavrami kullanilmigtir. Ciinkii, finansal
sikintist olan her isletmenin iflas edecegini sdylemek yanlistir. iflas secenegi ile
ancak finansal sikintilarini ¢éziimleyemeyen isletmeler karsilasmaktadirlar.

Iflas isletmenin borglarinin varliklarini asmis olmasi, diger bir
deyisle 6zsermayesinin negatif olmasi durumunu ifade etmektedir. Iflas finansal
sikintilarla (ylikiimliiliklerini yerine getirmede giicliik ¢cekme) baslayip, yasal
olarak mahkemede sonuglanan bir sonu¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir
durumu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Iflas kavramm da icerisine alan finansal basarisizlik kavrami;
alacaklilara borglarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparasinin
O0denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, firmaya kayyum atanmasi veya
isletmenin ¢ yil iist iiste zarar etmesi seklinde tanimlanmistir (Aktas, 1997; 6).
Finansal basarisizligi, isletmenin gegici nedenlerle cari yiikiimliliiklerini
karsilayamamasindan iflas etmesine kadar uzanan durumlar1 da kapsayan bir
yayilmay1 ifade etmektedir seklinde de tanimlamak miimkiindiir (Akgiig, 1994;
915).

I11. Finansal Basarisizhigin Nedenleri

Isletmelerin kendisinden kaynaklanan nedenler ve iilke ekonomisinin
icinde bulundugu durum dolayisiyla, finansal durumunda birtakim olumlu veya
olumsuz degisiklikler olabilir. Isletmenin lehine olan gelismelerin devam
edebilmesi i¢in, bu gelismelerin biiyiik bir dikkatle degerlendirilmesi gerekir.
Eger bu gelismeler olumsuz ise, Oncelikle firmanin yapisini bozan finansal
hastaligin ortaya ¢ikarilmasi ve daha sonra da bu hastaligin tedavi edilerek
ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.

Yazm incelendiginde isletmelerin gerek kendinden kaynaklanan gerekse
isletme dis1 aktorlerin (ekonomik kosullar, rakipler, devlet vb) uygulamalar
sonucu finansal basarisizlikla neticelenen faaliyetler icine girdikleri
belirlenmistir (Yiicel, 2001);
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Rose ve digerleri (1982), 28 farkli ekonomik gostergeyi inceleyerek
isletmelerin basarisizlik nedenleri arasinda ekonomik kosullarin 6nemli
oldugunu ortaya koymuslardir. Faiz orami ve issizlik oranlarindaki olumsuz
degisikliklerin isletmelerin basarisizlifinda en Onemli gostergeler oldugunu
belirtmislerdir.

Zavgren’e gore (1983), yiikselen faiz oranlari, ekonomide durgunluk,
kredi saglama kosullar1 gibi makro ekonomik degisiklikler, isletmelerin finansal
yapisinda degisikliklere yol agmaktadir.

DeAngelo ve DeAngelo (1990), New York (NYSE) borsasinda islem
goren finansal giigliik igerisindeki isletmelerin finansal basarisizlik ve kar payi
politikasint incelemislerdir. Yapilan bu c¢alismada ise biiylik isletmelerin
finansal basarisizlik durumunda daha az kar payr dagitma yoluna gittikleri
sonucuna ulasilmistir.

Kose, Lang ve Netter (1992), biyiik o6l¢ekli isletmelerin
performanslarinda meydana gelen diisme karsisinda yeniden yapilanmalari ile
ilgili olarak 1980-1987 arasindaki donemi kapsayan ve ii¢ yillik karli bir
donemden sonra en az bir yil zarar eden biiyiik 6lgekli isletmelerin olusturdugu
bir calisma yapmislardir. Yapilan bu calismada isletme yonetiminin normal
kosullardan kaynaklanmayan ve piyasadan gelen baski nedeni ile ortaya ¢ikan
yeniden yapilanmalari incelenmigtir. Burada ilk olarak isletmelerin zarar
etmelerinin nedenleri arastirilmis ve calisma kapsamina alinan isletmelerin
%95’inin ekonomideki olumsuz kosullardan ve rekabet gibi digsal nedenlerden
zarar ettikleri belirlenmistir. Isletmelerin performans diisiisii yasadiklar1 bu
donemlerde yonetimde dnemli bir degisiklige gitmedikleri ancak faaliyetler ve
finansal politikalarinda degisikliklerin oldugu belirlenmistir. Isletmeler bu
donemlerde hizla kiigiiliirken calisan sayisini azaltmakta, faaliyet alanlarini
daraltmakta, arastirma ve gelistirme harcamalarini kesmekte ve iiretim
maliyetlerini diisiirmeye ¢aligmaktadirlar.

Hill ve Perry (1996) 1977-1987 donemlerini kapsayan NYSE ve
AMEX (American Stock Exchance)’de hisse senetleri islem goren isletmeleri
aragtirma kapsamina almiglar ve igletmeleri finansal agidan basarisiz, saglikli ve
iflas eden isletmeler olarak siniflandirmislardir. Ele alinan donemde ii¢ yil zarar
eden isletmeler finansal acidan basarisiz olarak tanimlanmistir. Daha sonra bu
siniflandirma ¢ergevesinde isletmeleri likidite, karhilik ve kaldira¢ oranlarina
gore incelemisglerdir. Arastirma sonucunda iflas eden isletmelerin, finansal
acidan basarili veya saglikli igletmelere oranla daha diisiik bir likidite oranina
sahip oldugu ve daha fazla borg kullandig: belirlenmistir. Ayrica faiz oranlar1 ve
igsizlik oranmin igletmelerin finansal basarisizlik Slglimlemesinde de Gnemli
oldugu sonucunu da ortaya koymuslardir.

Isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya cikabilecek olan
basarisizlik nedenleri, yukarida yazin incelemesinde de ifade edildigi iizere
dogrudan isletmenin biinyesinden ortaya g¢ikabilecegi gibi, isletme disindan da
kaynaklanabilmektedir.
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Firmalarda basarisizlik nedenlerini saptamayr amaglayan bir
arastirmada, basarisizlik nedenleri su basliklar altinda toplanmistir (Ceylan,
2001; 320 —321);

Basarisizlik Nedenleri Basarisizlik Yiizdesi (%)
Endiistride Beklenmeyen Geligsmeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Yukarida verilen arastirma sonuglarina gore firmalarin basarisizliga
ugramasina, finansal yapisinin zayiflamasina sadece ekonomik krizler degil,
agirhikli olarak firma ydneticileri ve stratejik hatalarin da neden oldugu
gorlilmektedir. Yoneticiler, giinlik is yogunlugu arasinda firmanin uzmanlik
alani, kisa ve uzun vadeli planlar, bu planlarin tutarlilig1r ve karlilik — rekabet
iligkisi gibi 6nemli sorunlar1 gézardr etmektedirler.

Isletmelerin finansal basarisizigm Ongériilmesinin  saglayabilecegi
yararlari su sekilde siralamamiz miimkiindiir (Aktas, 1997; 14);

= Etkin yonetim kontrolii ve degisen ekonomik kosullara isletmenin

daha hizli tepki verme olanagini saglar,

= Kredi degerlendirmede kullanilir,

=  Yatirim kararlarinda yardimei olur,

» Bagimsiz dis denetimde yardimci bir arag olarak kullanilir.

Gilinlimiizde isletmelerin, finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik
yontemlere olan ilgisi siirekli olarak artmaktadir. Bunun sonucu olarak da
isletmelerin finansal basarisizliginin  ongorilmesi, is hayatin1 ve devleti
ilgilendiren en Onemli sorunlardan biri durumuna gelmistir (O’Leary, 1998;
187). Genel olarak finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik modeller,
isletmelerin finansal basarisizligin son asamasi olan iflasa dogru siiriiklenip
stiriiklenmedigini belirlemede de bir takim istatistiksel tekniklerin kullanilmasi
nedeniyle oldukga basarili sonuglar vermistir.

IV. Calismanin Modeli

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesine iligkin modelin ilk asamasi
finansal basarisizlik tanimmin belirlenmesidir. Calismada benimsedigimiz
finansal basarisizlik kavrami, iflas kavramini da kapsayan genis bir kavramdir.
Bu calismada, ii¢ yil iist iiste zarar etmek veya iflas etmis olmak finansal
basarisizlik olarak degerlendirilmistir.

Yukarida belirtilen kriterler, bu g¢alismada ayni zamanda finansal
basarisizligin tanimi olarak da kabul edilmistir. Calismada kullanilacak olan
verilerin temininde ki giigliikler nedeniyle finansal basarisizliga iligkin olarak
kullanilan tanim bu derece genis tutulmustur.
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Bu calismanin kapsammi 1990-2003 yillarn arasindaki doénemlerde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren 40 basarisiz, 40
basarili endiistri isletmesi olusturmaktadir. Hizmet sektorii, ulasim sektorii ve
kredi kuruluslar farkli finansal karakteristikler gostermesi nedeniyle ¢aligma
kapsamina dahil edilmemistir.

Gelistirilecek modeldeki bagimsiz degisken sayisinin ¢ok fazla olmasi
modelin kullanilmasini zorlastirmaktadir. Yazinda bu konuda yapilan ¢aligmalar
incelendiginde birbirinden farklt ve cok sayida finansal oran kullanildigi
goriilmektedir. Ancak burada amag, miimkiin oldugu oOl¢iide az bagimsiz
degisken kullanarak en bagarili 6ngdriiyii yapabilmektir.

Calismada kullanilan oranlar,

e Literatiirde kullanilma yayginligi,
e (Calismanin 6ngordiigii amaglart yerine getirme,
e Kolay bir sekilde hesaplanabilmesi kriterlerine gore belirlenmistir.
Calisma kapsamina alinan finansal agidan basarisiz olan igletmeler ile
finansal agidan basarisiz olmayan isletmeler 14 yillik bir siire¢ igerisinde
incelenmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlar asagidaki Tablo:1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
1-  Cari Oran = Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2-  Asit Test Oram1 = (Donen Varliklar-Stoklar)/ Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar
3-  Nakit Oran1 = Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
4-  Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler
5-  Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar
6-  Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
7-  Stok Devir Hiz1 = Net Satiglar/Ortalama Stoklar
8- Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar/Toplam Aktifler
9-  Net Kar/Toplam Aktifler
10- Net Kar/Satiglar

V. Calismanin Yontemi

Calisma kapsamina alinan isletmeler iki ayri1 grupta tanimlanmistir. Bu
gruplar finansal agidan basarisiz olan ve finansal agidan basarisiz olmayan
isletmelerdir. Caligmada iki grubun finansal oranlar1 hesaplanmistir. Daha sonra
Z testi yardimiyla ortalamalar arasinda anlamhi farklhiliklar olup olmadig: test
edilmistir. Z testinin kullanilmasmin nedeni 6rneklem biiyiikligiiniin 30’dan
biiyiik olmasidir (Yilanci, vd., 2002; 11). iki grubun ortalamalarinin normal
dagilima sahip oldugu varsayilmistir. Her bir oran i¢in yapilan test sonuclari
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degerlendirilip, yorumlanmis ve sonucta genel bir degerlendirme yapilmistir.
Bu baglamda ¢alismaya iliskin hipotezler asagidaki gibidir;

0,05 anlamlilik diizeyinde Hy: pl = p2

Hy hipotezi, finansal agidan basarili ve basarisiz olan isletmeler arasinda
bir farklilik yoktur.

Hi: pl# p2

H, hipotezi, finansal agidan basarili ve basarisiz olan isletmeler arasinda
bazi finansal oranlarda farklilik vardir.

VI. Calismada Elde Edilen Bulgular

IMKB’de islem goren 80 adet isletmenin mali tablolarindan
yararlanilarak yukarida belirtilen finansal oranlar hesaplanmis ve Z testi
yapilmistir. Bu finansal oranlara iliskin hipotez sonuglar1 Tablo:2’de
gOsterilmistir.

Tablo 2: Ornek Hacmine [liskin Ortalama Rasyo Degerleri, Basarili ve
Basarisiz Igletmelerin Ortalama Rasyolari ve Z Degerleri

Genel Ort Basarili Basarisiz Z
Oranlar (n=80) (n=40) (n=40) Degerleri

Cari Oran 1,4099 1,9240 0,8958 3,96
Asit-Test Orani 0,9462 1,3375 0,5549 3
Nakit Orani 0,1961 0,2030 0,1893 -0,07
Toplam Yabanci Kayn. 0,8267 0,4823 1,1710 2,6
/Toplam Aktifler

K. V.Y .K./Toplam Aktif 0,5984 0,3638 0,8330 1,8
Alacak Devir Hizi 6,2 5,6 6,8 -4,6
Stok Devir Hiz1 8,35 8,3 8,4 0,38
Aktif Devir Hiz1 0,90645 0,9 0,9129 0,03
Net Kar/Aktif Toplami 0,01 0,02 0 -0,07
Net Kar/Satiglar 0,041 0,0820 0 -0,3

* 0,05 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 2’ye gore finansal agidan basarili ve basarisiz isletmeler
arasindan cari oran, asit-test oran1 ve alacak devir hiz1 oranlar1 arasinda anlamli
bir fark oldugu goriilmektedir. Tablo: 2°de yer alan diger finansal oranlar
incelendiginde iki grup arasinda anlamli bir fark olmadig1 saptanmistir. Oranlar
incelendiginde basarisiz olan isletmelerin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede oldukca zorlandiklar1 goriilmektedir. Caligmanin kuramsal kisminda
belirtildigi gibi bu durum basarisiz isletme kavrammnin tanimiyla uyum
gostermektedir.
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VIL Sonug¢

Finansal basarisizlik her sektdrde ve her biiyiikliikteki isletmenin
karsilagabilecegi ekonomik bir gergektir. Siyasi ve ekonomik dalgalanmalarin
yani sira isletme yoneticilerinin yanlis kararlari, piyasada yasanan daralmalar,
grevler ve benzeri olaylar isletmelerin finansal basarisizliga ugramalarini
hizlandirmaktadir.

Yapilan bu galigmayla finansal agidan basarili ve basarili olmayan
isletmeler arasinda finansal oranlar bakimindan hangi oranlarin farklilik
gosterecegi incelenmeye ¢alisilmistir. Isletme yonetimleri i¢in nemli olan konu
finansal basarisizliga diismeden gerekli Onlemlerin alinabilmesidir. Yapilan
inceleme sonucunda cari oran, asit-test oran1 ve alacak devir hizi oranlarinda iki
grup isletme agisindan farkliliklar saptanmistir. Ayrica toplam yabanci
kaynaklar/toplam aktifler orami incelendiginde iki grup arasinda 6nemli bir
farklilik saptanmistir. Finansal acidan basarisiz olan igletmelerde negatif 6z
sermaye bulunmasi ve bor¢ miktarmin yiiksekligi, varliklarin biiyiikk bir
kismmin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Nakit orani,
K.V.Y.K./Toplam Aktif, aktif devir hizi, stok devir hiz1 ve karlilik oranlari
bakimindan basarili ve basarisiz isletmeler arasinda o6nemli farkliliklar
bulunmamaktadir. Ayrica incelenen isletmelerin diisiik karlilikla caligtiklar: da
saptanmistir.

Analiz sonucu ortaya g¢ikan bulgular igerisinde en ilgi g¢ekici olan
basaril1 olan isletmelerle ile basarisiz isletmeler arasinda karlilik acisindan bir
farklilik tespit edilememesidir. Kuramsal agidan degerlendirildiginde basarili
olan igletmelerle basarisiz olanlar arasinda oOzellikle karlilik agisindan bir
farklilik beklenmesi normal karsilanacaktir. Bu farkliligin tespit edilememesinin
temel sebebi, basarili isletmelerin karlilik diizeylerinin ¢ok diisiik olmasidir.
Ug yil iist iiste zarar eden isletmelerin basarisiz olarak kabul edildigi bu
caligmada, basarili isletmelerin karliliklarin diisiik ve istikrarsiz olmasi bu kriter
acisindan farkliligin ortaya dogmasina engel olmustur.

Aktif devir hizi disinda diger faaliyet oranlart ve finansal oranlar
acisindan bir farkliligin tespit edilememis olmasi, basarili ve basarisiz
isletmelerin verimlilik agisindan karsilastirilmasinda bir yargiya varmakta
yetersiz kalmaktadir. Ayrica verimlilik i¢in gerekli olan diger isletme verileri bu
calisma kapsaminda degerlendirilmedigi i¢in bu konuda bir yorum
yapilmamustir.

Incelemeye alinan dénem (1990-2003) Tiirkiye’nin ekonomik krizleri
sikca yasadigi, yiiksek enflasyon oranlari ve ekonomik istikrarsizliklarin
isletmeleri yogun etkileri altina aldig1 bir dénemdir. Bu donemde ekonomik
kosullarin isletmeleri dolayisiyla incelenen mali verileri olumsuz etkilemesi de
normal goriilmelidir. Yapilan inceleme, daha istikrarli ve diisiik enflasyon
kosullarinda rekabet etmis isletmelerin verileri incelenerek yapilmasi
durumunda basarili olan ve olmayan isletmeler arasindaki farkliliklar1 daha net
ortaya koyabilmek miimkiin olabilirdi. Bununla birlikte calismada da belirtildigi
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lizere hizmet, ulasim ve kredi sektorleri farkli karakteristikler tagidiklari igin
inceleme kapsamina alinmamis, bu sektorler disinda kalan sektorlerde faaliyet
gosteren igletmeler arastirmaya dahil edilmistir. Dolayisiyla yapilan analizlerin
ilgili donem ve sektorler igerisinde degerlendirilmesi daha uygun olacaktir.
Dolayisiyla sadece yukaridaki verilere dayanarak karlilik ve verimlilik finansal
basart i¢in zorunlu degildir seklinde bir yargtya varmak miimkiin degildir.

Bu caligmanin ortaya koydugu en ilgi ¢ekici ve yazin agisindan dnem
tagiyan sonug, basarili ve basarisiz isletmelerin, ilgili donem ve sektorlerde,
arasindaki farkliliklarin ¢ok az ve smirli oldugu basarili isletmelerin iyi bir
yOnetime sahip olmamasi durumunda basarisizliga ¢ok c¢abuk diisebilecekleri,
basarisiz igletmelerin ise, eger yasal olarak iflasa dlismemislerse, daha etkin bir
yOnetimle mali basariya ulasabilecekleridir.

Calisma kapsaminda incelenen oranlar ve bulgular aragtirma dénemini
ve ilgili isletmelerin durumunu yansitmaktadir. Onemli olan karar vericilerin
ilgili oranlardan yararlanarak finansal basarisizliga karsi gerekli Onlemleri
alabilmesidir.
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