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ISLETMELERIN FINANSAL BOZULMA YASAMALARINA ILiSKIN
GOSTERGELERIN DEGERLENDIRILMESI VE BiST FIRMALARI UZERINDE
BiR UYGULAMA

Deniz Umut DOGAN?, Belgin Rana CARDAK?
Oz

Isletmelerin temel hedefleri siirdiiriilebilirliklerinin saglanmasidir, ancak yasanan makro ya da mikro boyutta
ekonomik zorluklar isletmelerin gesitli sorunlar yasamasina neden olabilir. Isletmeler, kiiresel gelismeleri ve
yasanabilecek olumsuzluklari 5ngéremeyebilir bunun neticesinde finansal basarisizliklar yasayabilir, dahasi bu siirecin
ilerlemesi halinde iflas riskiyle karsi karsiya kalabilir. Bu ¢alismanin temel amaci finansal olarak basarisiz olma
gostergelerini temel alan bir siniflandirma ile finansal sorun ve finansal sikint1 ayrimi yaparak finansal bagarisizliga
iliskin gostergelerin degerlendirildigi BIST firmalari iizerinde bir arastirma yapmaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basari, Finansal Sorun, Finansal Sikinti, Finansal Basarisizlik

JEL Kodlari: M40, M41

EVALUATION OF INDICATORS RELATED TO FINANCIAL DISTRESS OF
ENTERPRISES AND AN APPLICATION ON BIST COMPANIES

Abstract

The primary objective of companies is to ensure their sustainability; however, macroeconomic or microeconomic
challenges will lead to various problems for them. Companies will not anticipate global developments and potential
negative outcomes, resulting in financial failures and, in more severe cases, bankruptcy. The primary objective of this
study is to conduct research on BIST companies by evaluating indicators related to financial difficulty and making a
distinction between financial problems and financial difficulty through a classification based on indicators of financial
failure.
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JEL Codes: M40, M41

1 Prof. Dr., Baskent Qniversitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi, duerhan@baskent.edu.tr, https://orcid.org/0000-0001-5909-0045
2 Ars. Gor., Bagkent Universitesi Ticari Bilimler Fakiiltesi, branacardak@baskent.edu.tr, https://orcid.org/0000-0002-3519-4576

516


mailto:duerhan@baskent.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-5909-0045
mailto:branacardak@baskent.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3519-4576

Isletmelerin Finansal Bozulma Yasamalarna Iliskin Géstergelerin Degerlendirilmesi ve Bist Firmalart Uzerinde Bir Uygulama

GIRIS

Finansal sorun yasayan isletmelerin belirlenmesi gecmisten giiniimiize muhasebe, finansman,
ekonomi ve igletme yOnetimi alanlarinin farkli bakis acilariyla hem merak hem de arastirma konusu
olmustur. Isletmelerin finansal yapilarina iliskin bozulma yasanan donemlerin belirlenerek siirekliliklerinin
saglanmasina yonelik 6nlemler alinmasi ve igletmelerin iflas riskinden korunmasi isletme yonetiminin en
onemli sorumluluklarindan biri olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle, bir¢ok arastirmaci, finansal
basarisizliga iliskin gostergeleri degerlendirerek bu siireci baginda belirleyebilecek modeller gelistirme

cabasi igine girmistir.

Gordon’un “Finansal Stres” teorisine gore bir isletmenin satig hasilati ve kazancglar diistiigiinde
isletmenin ana faaliyetinden elde edecegi nakit girisleri azalacak ve bor¢ 6demeleri ile ilgili sorun yasama
olasiligi artabilecektir. Bu durumda isletme finansal bozulmanin ilk adimi ile karsi karsiya kalacaktir. Boyle
bir isletmenin bor¢larimin vade yapisi ve varliklarmin likiditesi, kalitesi ve miktarina gore yasayacagi
finansal bozulmanin biiylikligii farklilasacaktir (Gordon, 1971). Finansal yapinin bozulmasi igletmelerin
piyasa degerini olumsuz yonde etkileyebilecektir. Isletmelerde saglikli bir finansal yapinin korunmasi hem

isletme yOnetimi hem de paydaslar agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu calismada finansal bozulmanin ilk adimi1 finansal sorun, ikinci adimi ise finansal sikint1 olarak
tammlanmustir. Isletmelerin finansal yapisinin bozulmast, kiiciik finansal sorunlar ile baslayarak sorunlarin
¢oziilememesi durumunda daha sikintili durumlarin yasanmasina neden olabilir ve bu durumun devami
halinde isletmeler iflas riski ile kars1 karsiya kalabilir. Bu nedenle bu siirecin baginda durumun belirlenerek
onlemler alinmasi bazi durumlarda isletmeleri finansal basarisizlik ve iflas risklerinden koruyabilecektir.
Bu siirecin erken donemde anlagilmasi ¢aligsanlar, yatirnmcilar ve diger paydaslar icin kendi kaynak tahsis
kararlarint dogru yapabilmeleri i¢in de 6nem tasimaktadir. Bu calismada ilk olarak finansal bozulmaya

iliskin siirece yer verilmis, arastirma kisminda ise BIST firmalar1 iizerinde bir degerlendirilme yapilmstir.

FINANSAL BASARI / BASARISIZLIK

Gilinlimiizde isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde biitiinsel bakis acilarinin giderek
hakim oldugu sdylenebilir. Biitiinsel bakis agisi; isletmelerin kurumsal ve toplumsal deger yaratmalari,
faaliyetlerinin etkilerinin dikkate alinarak is siireclerinin siirekli iyilestirilerek siirekliliklerinin saglanmasi
esasma dayanmaktadir. Isletmelerin temel hedefleri olan siirekliliklerinin saglanmasinda en temel
unsurlardan birisi de dengeli finansal basarilarinin saglanabilmesidir. Bu dengeli finansal basari igletmelerin
finansal olarak saglikli olmalarin1 saglar ve finansal saglikli olma hali de isletmelerin temel amaci olan

stirdiiriilebilirligi dogrudan etkilemektedir. Finansal olarak saglikli olmanin temel gostergeleri asagidaki
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gibi siralanabilir (Fernandes, Raja ve Whalley, 2006; Ahmad, Mehra ve Pletcher, 2004; Kliestik, Siekelova
ve Misankova, 2017; Utkutug, 2008):

e Gecmiste yapilan faaliyetlere iligkin basarili finansal gostergelere sahip olmak (hasilatta artis,
sermayenin karlilik orany, likidite oranlar gibi)

e Biitce hedeflerine ulasilmasi,

e Temel amaglara ulasmak,

e Isletme faaliyetlerinden nakit akisinda dengeli artis,

e (alisan basina diisen gelir miktarinin artmast,

e Yeni miisterilerden elde edilen gelirlerin toplam gelir igindeki payinin artmast,

e  Gelir farklilagsmas1 ve yeni islerden kaynaklanan kazanglar,

e Yeni lirtinlerdeki artis,

e Mamuliin kalitesinden 6diin vermeden maliyetlerde saglanabilecek tasarruflarin sorgulanmasi,

e Finansal kaynaklarin dogru yonetimi,

e Nakit akis yonetiminin kisa ve uzun vadede dogru yonetimi,

e Isletmeye finansal esneklik saglayabilecek yatirrmlarin tasarlanmast isletmenin finansal olarak
Ozgiir olabilmesinin desteklenmesi,

e Uzun vadeli yatirnmlarin dogru yonetimi,

e Isletmenin yeni yatirrmlar yapabilme potansiyelinin korunmasi,

e Isletmenin gelire katkis1 olmayan varliklarinin diizenli gzden gegirilmesi ve elden ¢ikarilmast,

e Sosyal sorumluluk projeleri yapmak veya var olan projelere katilmak,

e Borg sadakatine 6nem veren bir biling olusturmak,

Isletmelerin finansal olarak basarili olmalar siirdiiriilebilirlikleri icin 6nemli olmakla birlikte, siirekli
degisen, gelisen ve rekabetin yogun oldugu bir ortamda finansal basarinin saglanabilmesi her zaman kolay
olmayabilir. Finansal acidan istikrarli olmak, rekabet avantaji saglamak ve bunu siirdiiriilebilir kilmak kar
amaci giden tim isletmelerin temel amaglarmin baginda gelmektedir. (Srivastava, Fahey, ve
Christensen,2001). Bir sirketin finansal agidan basarili olmasi hem i¢ hem dis faktorlerden etkilenmektedir.
Isletmelerin sahip olduklar i¢ kaynaklar1 (finansal ve finansal olmayan) etkin ve verimli kullanmalari
rekabet¢i ortamda onlara basari saglamaktadir. (Tetik, 2003). i¢ kaynaklar; know how ve cesitli bilgi
tirlerini, personeli, sermayeyi, iretim ekipmanlarini, operasyonel pazarlama yeteneklerini, dogal kaynaklar
icermektedir. Isletme basarisina etki eden dis faktorlerin ise; demografik, ekonomik, dogal, teknolojik,
politik/yasal, sosyal/kiiltiirel ve rekabet¢i giicler oldugu soylenebilir (Harmsen, Grunert ve Bove, 2000).

Bazi sirketler dogru basari faktorlerini belirleyip strateji uyguladiklari i¢in basarili olurken, bazilar1 da dogru
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basar1 faktorlerini belirledikleri halde stratejileri dogru uygulayamadiklari igin basarisiz olabilirler

(Okumus, 2003).

Isletmeler finansal bozulma ile baslayan siirecte finansal basarisizlik ile kars: karsiya kalabilirler. Bu
calismada finansal bozulmanin ilk asamasi finansal sorun ikinci asamasi ise finansal sikinti olarak ele
almmustir. Finansal sorun ve finansal sikint1 igerisinde olan igletmelerin durumlari birbirinden farklidir. Bu
noktada kavramsal farkliliklarin belirtilmesi yararli olabilir. Finansal sorun bir igletmenin hasilatinda
meydana gelen diisiis, nakit akisindaki bozulma ve karlilikta azalis gibi daha kiiglik sorunlari ifade ederken
finansal sikinti, isletmenin satiglarinda meydana gelen hizli disiisler nedeniyle nakit akiginin
saglanamamasini ve isletmenin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya da giicliikle yerine
getirebilmesi ve isletmenin zarar etmesi seklinde tanimlanmaktadir (Jiang ve Wang, 2009; Amarilla,

Nurcholisah ve Sofianty, 2017; Altman ve Hotchkiss, 2010).

Finansal bozulmalar, igletmelerin siirekliligini etkileyen 6nemli faktorlerden biridir. Bu bozulmalar,
sistematik hatalardan veya oOngoriilemeyen olaylardan kaynaklanabilir. Isletmeler gerekli kaynaklari
saglayamazlarsa, bor¢larini 6deme giicii zayiflar, zarar eder ve faaliyetlerini durdurmak zorunda kalabilir.
Yasanan bu siire¢ gerekli onlemler alinmazsa finansal sikint1 ya da finansal basarisizlikla sonuglanabilir

(Mellahi ve Wilkson, 2004; Giil ve Yilmaz, 2023).

Finansal sikinti, bir sirketin alacaklilarina olan yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetersizligi anlamina
gelir. Bu durum, diisiik likit varliklar, yiiksek sabit maliyetler, ekonomik dalgalanmalara duyarlilik ve diisiik
gelirler gibi faktorler nedeniyle ortaya ¢ikabilir (Warner,1977; Uzun,2005). Wruck’e (1990) goére isletmenin
finansal anlamda sikintili olma durumu, isletmenin nakit akislarinin cari doéneme ait borglar
karsilayamamasi olarak ifade edilmektedir. Bir diger finansal sikintt tanimi ise, bir isletmenin
bliytkliginiin, karliliginin ve sahip oldugu varliklarin bilesenlerinin kaldirabileceginden daha fazla borca
maruz kalmasidir ve finansal sikinti likidite krizinin baslangicinda konumlanmaktadir (Lin, Lee ve Gibbs,
2008).

Bu bilgiler ¢ercevesinde finansal sikinti igerisinde olan isletmeler tedarikgilerine, hissedarlarina,
kredi verenlere 6deme yapamayacagi gibi sikintinin devam etmesi durumunda iflas ile de karsi karsiya
kalinabilir (Beaver, 1966). Isletmelerin finansal olarak sikintili olmasinin yatirrmcilar ve borg verenler
acisindan olumsuz etkisi olmakla birlikte toplumsal ve ekonomik maliyetleri de bulunmakta ve bu
isletmelerin borsada hisse fiyatlarmin diistiigii gozlemlenmektedir (Altman 1969; Warner,1977; Dimitras,
Zanakis ve Zopounidis, 1996). Isletmeleri finansal basarisizliga iten nedenlerin bir kismi digsal nedenler

olsa da isletme y6netiminin finansal bozulmalar1 6ngdrerek buradaki sorunlarin kaynagini anlayarak telafi
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edebilmeleri isletmelerin siirekliliklerinin saglanmasina 6nemli katkida bulunabilir. Finansal sorunlarin
ongoriilerek isletme iginde almabilecek dnlemlerin neler olabileceginin belirlenmesi bir erken uyari sistemi
olarak kullanilabilir. Bununla birlikte bu sorunlarin 6ngériilmesi isletmelerin siirekliligini etkileyebilecegi
gibi bu isletmelerle ilgili karar alicilara da kaynak tahsis kararlarini alirken yardimci olabilecektir. Ayrica,
yapilan bazi arastirmalarda isletme iflaslarinin bir ila bes yil Oncesinden dogru olarak tahmin

edilebileceginin miimkiin oldugu da belirtilmektedir (Dimitras vd., 1996).

Finansal sikintiy1 tanimlamanin yan1 sira bu durumu tetikleyen noktalar1 belirleyebilmek énemlidir.
Bir isletmenin finansal sikinti ve iflas riskini artiran etkenler arasinda, diisiik likit varliklar, yiiksek sabit
maliyetler, ekonomik dalgalanmalara duyarlilik ve diisiik gelirler bulunmaktadir. Bu tiir etkenler, iflas ilan
etme asamasindan Once, bir sirketin finansal basarisizlik siireci olarak tanimlanir ve bu siireci olusturan
asamalar vardir. Bu goriis, yoneticilerin finansal sikintidan korunmak i¢in diizeltici 6nlemler almalar1 ve
basarisizlig1 onleyebilecek erken uyari isaretlerini belirlemenin 6nemine isaret eder. Ayrica finansal sikinti,
isletmenin borg-6zkaynak yapisini, yatirim politikasini ve genel performansini uzun vadede 6nemli dlgiide
etkilemektedir (Kahl,2002). Bu noktadan hareketle finansal bozulma siirecinin baslangici finansal sorunlar
yasanmasi olarak degerlendirilebilir. Bunu tetikleyen noktay1 tespit edebilmek i¢in baslangi¢c noktasini
tanimlayabilmek de 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira da bozulma adimini yakalayabilmek igin
baslangi¢c noktasini statik olarak degil dinamik olarak degerlendirmek gerekmektedir. Bircok aragtirmaci,
finansal basarisizligin ani bir olay degil, bir siire¢ olarak ortaya ¢iktigini ve bu siiregte bir sirketin iflas ilan
etme nihai basarisizligina ulasmadan once gesitli asamalardan gectigini vurgular. Bu goriis, yoneticilerin
diizeltici 6nlemler alarak ve erken uyari isaretlerini belirleyip degerlendirerek finansal sorunlar ¢dzerek
finansal sikintidan kag¢inmaya c¢alismasimin dnemine isaret etmektedir (Kiaupaite-Grushniene, 2016;
Warner, 1977). Bu goriis, yoneticilerin diizeltici 6nlem alarak ve erken uyari isaretlerini tespit ederek
finansal sikintidan kaginmaya c¢aligmasinin énemine de isaret eder. Bir isletmede istikrarli ve yiiksek bir
sekilde seyreden performansin diismesini sadece finansal perspektiften degerlendirmek yerine yonetim ve
diger boliimler ile ilgili de aksakliklar olabilecegi konusunu ayrica géz oniinde bulundurmak gerekebilir

(Winn,1993). Tablo 1°de finansal sorun ve finansal sikint1 kavramlari karsilastirilmisgtir.
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Tablo 1: Finansal sorun/finansal sikinti

Finansal Basari Finansal Sorun Finansal Sikinti
Satis Hasilati Dengeli artig Yavas azaliglar Hizli diistisler
Karhlik Dengeli artis Azaliglar Zarar
Nakit Akis Modeli 1,2,4,6 3,5 7,8

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Satis Hasilati ve Finansal Performans Iliskisi: Isletmelerin en dnemli gelir kalemi ana faaliyetinden
elde ettigi satis hasilat1 tutaridir. Satis hasilatinin yillar itibariyle dengeli bir biiyiime gostermesi isletmenin
finansal performansinin iyi oldugunun gdstergelerinden biri olarak kabul edilebilir. Satis hasilatinda
meydana gelen artigla birlikte vadeli ve pesin satis politikasi, alacaklarini tahsil kabiliyeti, alacak devir hizi
gibi unsurlar da satis hasilatinin degerlendirilmesinde dikkate alinabilir. Isletmenin yillar itibariyle satis
hasilatinda yavas azaliglar olmasi isletmelerin finansal yapisinda bozulma basladiginin bir gdstergesi olarak
kabul edilerek isletmenin finansal sorunlar yasadiginin gostergesi olarak degerlendirilebilir. Satis
hasilatinda 6nceki yillara gore hizl diisiisler olmasi ise finansal sikint1 gdstergesi olarak kabul edilmektedir

(Uzun,2005; Ali,2022).

Karhilik ve Finansal Performans Iliskisi: Giiniimiizde isletmelerin temel amaci “kar etme” amacindan
stirekliliklerinin saglanmasi amacina kaymis olsa da finansal olarak siirdiiriilebilirliklerinin saglanmasinda
isletme karlihigi onemli etkenlerden biridir. Baz1 kaynaklarda ¢ y1l {ist iiste zarar eden isletmeler finansal
olarak basarisiz sayilirlar. Siirekli zarar eden bir igletmenin bu siirecin sonunda iflas riskiyle kars1 karsiya
kalmasiin kagimlmaz olacagi sdylenebilir. Isletmelerin finansal performanslarmin degerlendirilmesinde
karliliklarindaki dengeli artis finansal basar1 olarak degerlendirilebilir. Karlilikta bir 6nceki yila gore azalig

olmasi finansal sorun, isletmelerin zarar etmesi ise finansal sikinti olarak kabul edilebilir (Uzun,2005).

Nakit Akist ve Finansal Performans Iligkisi: Bir isletmenin finansal olarak saglikli olmasinin temel
gostergeleri iyi bir nakit akis yonetimi, borglarin1 vadesinde ddemesi ve isletme faaliyetlerinden nakit
yaratabilmesi oldugu sdylenebilir. TMS 7 “Nakit Akis Tablosu” standardinda nakit akis tablolarinin 6nemi
vurgulanarak asagidaki ifadelere yer verilmistir: “Nakit akis tablosu diger finansal tablolar ile analiz
edildiginde, isletmenin net aktiflerindeki degisimi, mali yiikiimliliiklerini yerine getirme giictinii, likidite
kapasitesini ve nakit akiglarinin tutar1 ve zamanlamasi ile ilgili 6nemli bilgiler saglar. Bu bilgilerle bir
isletme, baska bir isletme ile karsilastirilabilir ya da isletmenin gelecekte nakit akislar1 gercekei bir sekilde
tahmin edilebilir. Zira tarihi nakit akis bilgisi gelecekteki nakit akisglarinin tutarlari ve zamanlamasini tahmin

etmede, degerlendirmelerde, karlilik ve nakit akiglart arasindaki iligkilerin analizinde 6nemli bir Slgiit olarak
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kullanilabilmektedir” (TMS 7: 4-5). TMS 7’ye gore nakit akis tablosu; donem bagi, donem sonu nakit
mevcudu ve nakit benzerleri ile kur farklan diginda, esas faaliyetlerden nakit akiglari, yatirim faaliyetlerine
iligkin nakit akiglar1 ve finansman faaliyetlerine iligkin nakit akiglar1 olmak iizere ili¢ temel baglik

cercevesinde degerlendirilmektedir (TMS 7: 4-5).

Literatiirde, isletmelerin nakit akislarinin hangi faaliyetlerden elde edildigi ve analizi ile ilgili farkli
caligmalar bulunmaktadir. Bunlardan yaygin olarak bilinen Gup, Samson, Dugan, Kim ve Jittrapanun (1993)
tarafindan gelistirilen “Nakit Akislarinin Saglandigr Faaliyetler Yontemi”dir. Yapilan c¢alismada
isletmelerin nakit akis kalemlerinin tutarlarinin biiyiikliikleri g6z ardi1 edilmis sadece nakit akis profillerinin
pozitif ve negatif olmas1 durumunu dikkate alarak 8 temel kategoride siniflandirilmistir. Bu calismaya ek
olarak isletme yasam dongiisii teorilerinin 6ngériilerini test etmistir ve isletmelerin nakit akisi profilleri,
yasam dongiisii teorisinin Ongdrdiigii gibi belirli bir evreye 6zgii karakteristikler tagimaktadir. Bu spesifik
ozellikleri, biiyiime evresindeki sirketlerin yiiksek yatirnm nedeniyle negatif nakit akisi, olgunlagma
evresindeki igletmelerin ise yiiksek karlilik nedeniyle pozitif nakit akist sagladigi seklinde 6rneklendirebilir

(Bruwer ve Hamman, 2005).

Dickinson (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, yasam dongiisii teorisinin igletmelerin nakit akis
davranislar1 izerindeki etkisi incelenerek yeni bir yaklasim gelistirilmistir. Bu ¢alismanin bulgular
isletmelerin nakit akig1 profillerinin, yasam dongiisii teorisinin 6ngoérdigii sekilde degistigini
desteklemektedir. Yasam dongiisii teorisi, isletmelerin kurulustan tasfiyeye kadar gegen siirecte belirgin
evrelerden gectigini ve her evrenin kendine 6zgii nakit akis1 karakteristiklerine sahip oldugunu 6ne siirer.
Buna gore, bir isletme yasam dongiisiiniin; giris (baslangic), biiylime, olgunlasma ve gerileme olmak iizere
dort temel evrim siirecini gegirir. Bu agamalarin her birinde isletmenin nakit akisi1 farkli bir yap1 sergiler.
Bu yapilarda isletmenin giris asamasinda yiiksek yatirnmlar nedeniyle genellikle negatif bir nakit akisi
goriiliir. Biiylime asamasinda ise satiglarin artmasiyla birlikte nakit akisi pozitife doner. Olgunlasma
asamasinda ise nakit akisi daha stabil hale gelirken, gerileme asamasinda ise tekrar negatif bir seyir

izleyebilir.

Yukarida yer verilen her ili¢ calisma perspektifinde nakit akis profilleri ve ozellikleri asagida

siralanmaktadir (Gup vd.,1993; Bruwer ve Hamman, 2005; Dickinson ,2011):
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Tablo 2: Nakit akis profilleri

Nakit Akis Isletme Yatirim Finansman
Profili Faaliyetlerinden  Faaliyetlerinden  Faaliyetlerinden
Nakit Akis1 Nakit Akis1 Nakit Akis1

Model 1 Pozitif (+) Pozitif (+) Pozitif (+) Nadir Durum (Olumlu)
Model 2 Pozitif (+) Negatif (-) Negatif (-) Basarili Isletme
Model 3 Pozitif (+) Pozitif (+) Negatif (-) Gerileyen/Yapilanan Isletme
Model 4 Pozitif (+) Negatif (-) Pozitif (+) Biiyiiyen Isletme
Model 5 Negatif (-) Pozitif (+) Pozitif (+) Kiigiilen Isletme
Model 6 Negatif (-) Negatif (-) Pozitif (+) Geng Isletme
Model 7 Negatif (-) Pozitif (+) Negatif (-) Likit Thtiyac1 Olan Isletme
Model 8 Negatif (-) Negatif (-) Negatif (-) Nadir Durum (Olumsuz)

Kaynak: Gup vd.,1993; Bruwer ve Hamman, 2005; Dickinson, 2011

LITERATUR TARAMASI

Gup vd. (1993) tarafindan yapilan kapsamli arastirmada, 1745 farkli sirketin nakit akiglar1 detayl
sekilde analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda, basarili igletme profili olarak tanimlanan model 2’nin en sik
karsilagilan durum oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, biiyliyen isletme profili model 4’te 6nemli
siklikla gdzlemlenmistir.

Bruwer ve Hamman (2005) isletmelerin nakit akisi tablolar1 incelendiginde isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit giriginin pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin negatif
olmasi igletmenin kendi kendini finanse etme kapasitesini ve dolayistyla finansal bagimsizligini gosterdigini
ifade etmektedir. Gliney Afrika'da sanayi sirketlerinin nakit akis profillerine iligkin yapilan ¢aligmada, 1993,
1996 ve 2002 yillarin1 kapsayan donemler incelenmistir. Bu ¢alisma kapsaminda en sik karsilasilan profilin
basarili isletme goriiniimiine sahip olan ve nakit akis profili 2 ile karakterize edilen isletmeler oldugu
gostermektedir. Bu profildeki isletmelerin finansal anlamda saglikli oldugu sdylenebilir.

Aktas, Kargin ve Kargin (2012) 2007-2010 yillar1 arasinda borsada islem goren 176 sirketin nakit
akislar1 incelemis ve bu sirketlerin ¢ogunun basaril isletme 6zelligi tagidigi goriilmistiir. Yapilan detayh
analizde, isletmelerin faaliyet yillari, hangi sektorde olduklari ve biiyiikliikleri gibi faktorler de g6z oniinde
bulundurulmustur. Caligmanin sonucunda, basarili isletme modelinin (model 2) yan sira biiyliyen (model
4) ve hizl biiyliyen (model 6) isletme modellerinin de siklikla goriildiigii belirlenmistir.

Orhan ve Basar (2015) BIST 100 endeksi kapsaminda yer alan baz1 sirketlerin 2008-2013 yillari

arasindaki finansal tablolar1 incelenerek, nakit akis profilleri ile bazi finansal oranlari arasindaki iligki
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aragtirllmigtir. Calismada, incelenen sirketlerin ¢ogunlugunun basarili isletme (Model 2) profiline sahip
oldugu ve sirketlerin finansal oranlarinin nakit akig profillerine gore farklilik gosterdigi sonucuna
ulastlmistir.

Giilec ve Arda (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul'da islem géren 4 farkli sektdr
(ulasim, imalat, teknoloji ve ticaret) ve 206 isletmenin 2008-2017 yillar1 arasindaki nakit akig profilleri
incelenmistir. Calismaya gore, isletmelerin %40"nin basarili isletme profiline (model 2), %23'{iniin ise
biiylime potansiyeli olan isletme profiline (model 4) sahip oldugu goériilmiistiir.

Cil Kogyigit ve Giingdér Tang (2021), 2015-2019 yillar1 arasinda BIST 100, BIST 50 ve BIST 30
endekslerindeki isletmelerin nakit akis profillerinin incelendigi ¢aligmada, her ii¢ endekste basarili isletme
profilini (Profil 2) temsil eden isletmelerin ¢ogunlukta oldugu belirlenmistir. Ozellikle BIST 30
endeksindeki isletmelerin %58'inin model 2 kapsaminda oldugu goriilmiistiir. Ttim endekslerde ikinci sirada
ise biiyiime potansiyeli olan igletmeleri temsil eden model 4 yer almistir.

Ozevin ve Yiicel (2023), tarafindan yapilan ¢alismada G20 iilkelerinden segilen 8 iilkenin
borsalarinda faaliyet gosteren 5091 sirketin 2012-2022 yillar1 arasindaki nakit akisi dinamikleri
incelenmistir. Calismada tilke, sektor ve zaman boyutlarinda karsilastirma yapilarak yaygin olan isletme
modelleri belirlenmistir. 50.910 gézlemin analiz edildigi bu kapsamli ¢aligmada, incelenen {ilkelerde genel
olarak "Giris/Geng Isletme" model 6’nmin hakim oldugu, ancak Tiirkiye ve Ingiltere gibi bazi iilkelerde
"Basaril Isletme" model 2’nin daha stk goriildiigii tespit edilmistir.

Yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kismi igletmelerin iflasini tahmin etmek i¢in nakit akislarin1 degisken
olarak kullanmaktadir (Beaver 1966; Deakin, 1976; Blum, 1974). Isletmenin ana faaliyetlerinden yetersiz
nakit akisi elde etmesi gelirlerinde azalmaya yol agabilir bu durum finansal agidan sikintili olan bir igletme
icin likidite sorunlar1 yasamasina ve genel olarak 6deme giicliniin azalmasina neden olabilir. Bu durumdaki
isletmelerin kredi taleplerinde finans kuruluslari kredi kosullar1 konusunda daha kat1 bir tutum sergileyerek
kredi vermede ¢ok da istekli olmayabilir. Tedarik¢iler de bu isletmelere karsi benzer tutum sergileyebilir ve
sonraki asamada tedarik etmeyi tamamiyla durdurmasi da olas1 ihtimaller arasinda yer alabilir. Bu durumda
isletmelerin yeniden yapilanmasi gibi bir duruma gereksinim duyabilir, hatta yeniden yapilanmadan dnce
isletmeler finansal anlamda stres belirtileri gosterebilmektedir (Lin vd., 2008).

Bu calismada, isletmelerin finansal sorunlarinin degerlendirilmesinde nakit akis profilleri ile satis

hasilat1 ve kar/zarar durumu birlikte dikkate alinmasi ile diger ¢aligmalardan genel olarak ayrilmaktadir.
ARASTIRMA

BiST’te yer alan isletmelerin finansal performanslarmi degerlendirmek amaciyla “Yakin izleme

Pazar1”, “Gida, Igecek ve Tiitiin”, “Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri” ve “Toptan Ticaret” sektoriinde yer alan
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toplam 111 igletme verisi investing.com web sitesi verileri kullanilarak elde edilmistir. Bu sektorler
belirlenirken ilk olarak finansal bozulmay1 daha fazla temsil edecegi icin “Yakin izleme Pazari”nda yer
alan isletmeler dikkate alimmustir. Diger sektorlerin belirlenmesinde “Yakin izleme Pazari”nda yer alan 13
isletmenin sektorleri dikkate alinmigtir. Bu pazarda yer alan 13 isletmenin 4’i “Tekstil, Giyim Esyas1 ve
Deri”, 3’ii “Mali Kurulus Holding”, 2’si “Toptan Ticaret”, 2’si “Gida, igecek ve Tiitiin”, 1°i “Kimya, Ilag
ve Petrol”, 1’1 de “Bilisim” sektoriinde yer almaktadir. “Mali Kurulus ve Holdingler” sektorii finansal
verilerinin farkli olmasi nedeniyle calisma kapsami disinda birakilmis ve diger sektdrlerden en fazla
isletmenin yer aldig1 ii¢ sektoriin “Gida, Icecek ve Tiitiin”, “Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri” ve “Toptan
Ticaret” oldugu belirlenmis ve bu sektorlerin verileri dikkate alinmistir.

“Yakin Izleme Pazari”nda toplam 13 isletme bulunmaktadir. Incelenen yillara ait tam veri setine 6
isletmede ulagilmustir. Gida, Icecek ve Tiitiin sektoriinde toplam 45 isletme bulunmaktadir. incelenen yillara
ait tam veri setine 22 isletmede ulasilmistir. “Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri” sektoriinde toplam 27 isletme
bulunmaktadir. Incelenen yillara ait tam veri setine 19 isletmede ulasilmistir. “Toptan Ticaret” sektoriinde
toplam 45 isletme bulunmaktadir. incelenen yillara ait tam veri setine 14 isletmede ulasilmistir. Bu
isletmelerin verileri degerlendirilirken baslangi¢ yili 2014 olarak alinmig ve 2015-2022 yillar1 arasinda bu
isletmelerin satig hasilatlarindaki bir 6nceki yila gére degisim, kér/zarar durumu ve kar ya da zararm bir
onceki yila gore degisimi ve nakit akis profilleri dikkate alinarak finansal performanslari1 degerlendirilmistir.
Bu degerlendirmede isletmelerin;

e Satis hasilatinda bir dnceki yila gore;
o Artis meydana geldiyse 0 puan,
o %10 kadar azalislar 1 puan ve
o %10’dan fazla olan artiglar da 2 puan

o Kar/zarar bir 6nceki yila gore;
o Karda artig meydana geldiyse 0 puan,
o Karda azalis meydana geldiysel puan ve
o Zarar durumunda 2 puan

e Nakit Akis profilleri;
o 1,2,4,6ise 0 puan,
o 3,5ise 1l puanve
o 7,8ise2puan

oldugu varsayilarak degerlendirilmistir. Burada 0 puan alan isletmeler basarili, 1-3 puan arasi alan igletmeler

finansal sorunlu, 4-6 puan arasi alan isletmeler ise finansal sikintili olarak degerlendirilmistir. Bu durum

Tablo 3’te 6zetlendigi gibidir.
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Tablo 3: Degerlendirme tablosu

Satis Hasilati Artis Opuan  Yavasazahslar 1puan Hizh diisiisler 2 puan
Karhilik Artis 0 puan Kar azaliglar 1 puan Zarar 2 puan
Nakit Akis Modeli 1,246 0 puan 3,5 1 puan 7,8 2 puan

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yakin Izleme Pazari; bu pazarda yer alan isletmelerin finansal performanslarina iliskin bilgiler Tablo

4’te gosterildigi gibidir.
Tablo 4: Yakin Izleme Pazari finansal performans

Yakin izleme Pazarinda Yer Alan isletmelerin Finansal Profilleri
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BRKO F.Sorun F.Sikinti F.Sikinti  F. Sitkint1  F. Sitkinti - F. Sorun  F. Sorun  F. Sikint1
BRMEN F Sikintt  F.Sorun F.Sikinti  F. Sikintt  F. Sorun  F. Sikint1  F. Sorun  Sorunsuz
EKIZ F Sikinh F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun
EMNIS  FSikinti  FSikinti F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  Sorunsuz
KERVN  F Sikint1  F Sikinti1  F Sikinti F Sikinti F. Sorun F Sikinti1  F. Sorun ~ F. Sorun
KUVVA F.Sorun F.Sorun F Sikmti  F.Sorun  F.Sorun F.Sorun F.Sorun F. Sorun

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur

“Yakin Izleme Pazar1”nda toplam 13 isletme yer almaktadir, bu isletmelerden incelenen dénemlere
iligkin 6 isletmenin tam veri setine ulasgilmistir. Bu isletmeler farkli sektorlerde yer almaktadir, bunlardan 1
tanesi “Gida, Igecek ve Tiitiin”, 2 tanesi “Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri” ve 1 tanesi “Toptan Ticaret”, 1
tanesi “Imalat ve Ila¢”, 1 tanesi de “Mali Kuruluslar” sektérlerinde faaliyet gostermektedir. “Yakin Izleme
Pazar1”ndaki tiim igletmelerin genel olarak tiim yillarda finansal sorun ya da sikint1 yasadigi gorillmektedir.

BRKO disindaki igsletmeler igin 2022 yilinin finansal agidan dnceki yillara gore daha iyi oldugu s6ylenebilir.

Gida, Igecek ve Tiitiin; bu sektorde yer alan igletmelerin finansal performanslarina iliskin bilgiler

Tablo 5’te gosterildigi gibidir.
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Tablo 5: Gida, igecek ve tiitiin sektorii finansal performans

Gida, icecek ve Tiitiin
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AVOD  Sorunsuz F.Sorun F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sorun F.Sorun F.Sorun
FRIGO  F.Sikinti  F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun F. Sorun
KERVT  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun
BANVT  F.Sorun F.Sorun F.Sorun  F.Sorun F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun
KENT F.Sorun  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz  Sorunsuz
KRSTAL F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz  F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz  Sorunsuz
MERKO  F.Sorun F.Sorun  F.Sikintt  F.Sorun F.Sorun  F.Sikintt  F.Sorun F.Sorun
PENGD  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz
PETUN  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun
PNSUT  F.Sorun  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun  Sorunsuz Sorunsuz  Sorunsuz
TETMT  F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun  F.Sikintt  F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun
ULKER  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun

TAT F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun  Sorunsuz  F.Sorun F.Sorun

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

“Gida, Igecek ve Tiitiin” sektoriinde incelenen 22 isletmeden 1°i Yakin izleme Pazarinda yer aldig1
icin sektor incelemesine dahil edilmemistir. Kalan isletmelerden 8’nin tiim yillarda finansal performans
puanlar1 0 oldugu i¢in basarili olarak degerlendirilmis ve kalan 13 isletmenin ilgili donemlerde bazi yillarda
finansal sorun ya da finansal sikint1 yasadigi belirlenmistir. Tablo 5’te bu isletmelere iliskin bilgiler yer
almaktadir. Burada degerlendirilen isletmelerin daha ¢ok finansal sorun yasadiklari nadiren finansal sikinti
yasadiklar1 bazi donemlerde de finansal sorun yasamadiklart belirlenmistir. 2015 ve 2016 yillarinda
sorunsuz isletme sayist daha az iken 2020 ve 2021 yillarinda sorunsuz isletme sayis1 diger yillara gore daha

fazla oldugu belirlenmistir.

Tekstil, Giyim Egyast ve Deri; bu sektdrde yer alan igletmelerin finansal performanslarina iliskin

bilgiler Tablo 6’da gosterildigi gibidir.
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Tablo 6: Tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii finansal performans

Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BLCYT Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz
ATEKS F.Sorun  F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sorun
ARSAN  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz
BOSSA  F.Sorun F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz
DAGI F.Sorun  F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sorun F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz
DESA F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun  Sorunsuz
HATEK F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz
LUKSK F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sorun F.Sorun  F.Sorun
MEGAP F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun
SNPAM  Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun Sorunsuz F.Sikinti
SKTAS F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sikintt Sorunsuz F.Sikinti

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

“Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri” sektoriinde incelenen 19 isletmenin 2’si Yakin izleme Pazarinda yer
aldig1 icin sektdr incelemesine bu igletmeler dahil edilmemistir. Diger isletmelerden 6’sinin tiim yillarda
finansal performans puanlar1 0 oldugu i¢in basarili olarak degerlendirilmis ve kalan 11 isletmenin ilgili
donemlerde genel olarak finansal sorun ender olarak da finansal sikint1 yasadigi belirlenmistir. Tablo 6’da
bu isletmelere iliskin bilgiler yer almaktadir. Burada degerlendirilen isletmelerden SNPAM (1 donem) ve
SKTAS’ta (2 dénem) finansal sikint1 oldugu diger isletmelerin genel olarak finansal sorun yasadigi ya da
sorunsuz oldugu goézlemlenmistir. 2016 yilinda tiim isletmeler finansal sorunlu olarak degerlendirilmis,
2021 ve 2022 yillarinda sorunsuz isletme sayisinin diger yillara gore daha fazla oldugu belirlenmistir.

Toptan Ticaret; bu sektorde yer alan isletmelerin finansal performanslarina iligkin bilgiler Tablo

7’de gosterildigi gibidir.
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Tablo 7: Toptan ticaret sektorii finansal performans

Toptan Ticaret Sektorii
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CRFSA F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun F.Sorun Sorunsuz

DOAS Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun
INTEM  F.Sorun F.Sorun  F.Sorun F.Sikimti F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz
SELEC Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun
TGSAS Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun Sorunsuz F.Sorun
UZERB F.Sikinti F.Sorun  F.Sorun F.Sikinti  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz F.Sorun
MGROS F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz
TKNSA  F.Sorun F.Sikintt Sorunsuz F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz
BIZIM  Sorunsuz F.Sorun F.Sorun  F.Sorun  F.Sorun Sorunsuz Sorunsuz Sorunsuz

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

“Toptan Ticaret” sektdriinde incelenen 14 isletmenin 1°i Yakin izleme Pazarinda yer aldig1 igin sektor
incelemesine bu igletme dahil edilmemistir. Diger isletmelerden 4’iiniin tiim yillarda finansal performans
puanlari 0 oldugu igin basarili olarak degerlendirilmis ve kalan 9 isletmenin ilgili donemlerde genel olarak
finansal sorun ender olarak da finansal sikinti yasadigi belirlenmistir. Tablo 7’de bu isletmelere iliskin
bilgiler yer almaktadir. Burada degerlendirilen isletmelerden INTEM (1 donem) ve UZERB (2 dénem) ve
TKNSA’da (1 dénem) finansal sikint1 oldugu diger isletmelerin genel olarak finansal sorun yagadigi ya da
sorunsuz oldugu gozlemlenmistir. 2016 ve 2018 yillarinda isletmelerin daha ¢ok finansal sorunlu oldugu,

2020, 2021 ve 2022 yillarinda sorunsuz igletme sayisinin diger yillara gore daha fazla oldugu belirlenmistir.

SONUC

Calismada “Yakin izleme Pazar1”, “Gida, Icecek ve Tiitiin”, “Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri” ve
“Toptan Ticaret” sektdriinde yer alan isletmelerin finansal performanslar satig hasilatlarindaki bir 6nceki
yila gore degisim, kar/zarar durumu ve kar ya da zararin bir 6nceki yila gore degisimi ve nakit akis profilleri

dikkate alinarak degerlendirilmistir.
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Sekil 1: Incelenen sektdrlerin toplu finansal performans degerlendirmeleri

Yakin izleme Pazar Toptan Ticaret

Sorunsuz
6%

Sorunsuz
Finansal Sorun 36%
56%
Finansal Sorun

Finansal Sikinti 58%

38%

Finansal Sikinti
6%

Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Gida, igecek ve Tiitiin

Sorunsuz
4%

Sorunsuz
35%

Finansal Sikinti

2% Finansal Sorun

64%

Finansal Sorun
61%

Finansal Sikinti
4%

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

“Yakin izleme Pazar1”nin dahil edilmesinde etken bu isletmelerde finansal bozulmalarin daha fazla
olacagi beklentisi olmustur. Beklendigi iizere bu isletmelerin toplam 48 (6 isletme 8 donem) finansal
performans verisi elde edilmis ve bu isletmelerin 3 déonemde sorunsuz, 27 donemde finansal sorun ve 18
dénemde finansal sikint1 yasadiklar1 belirlenmistir. “Gida, i¢ecek ve Tiitiin” sektdriindeki isletmelerin
toplam 104 (13 isletme 8 donem) finansal performans verisi elde edilmis ve bu isletmelerin 33 donemde
sorunsuz, 67 donemde finansal sorun ve 4 donemde finansal sikinti yasadiklari belirlenmistir. “Tekstil,
Giyim Egyasi ve Deri” sektoriinde yer alan isletmelerin toplam 88 (11 igsletme 8 dénem) finansal performans
verisi elde edilmis ve bu isletmelerin 31 donemde sorunsuz, 54 donemde finansal sorun ve 3 donemde
finansal sikint1 yasadiklar1 belirlenmistir. “Toptan Ticaret” sektoriinde yer alan isletmelerin toplam 72 (9
isletme 8 donem) finansal performans verisi elde edilmis ve bu isletmelerin 26 donemde sorunsuz, 42

dénemde finansal sorun ve 4 donemde finansal sikint1 yasadiklari belirlenmistir.

Isletmelerin temel hedefi olarak siirekliliklerinin saglanmasinda finansal siirdiiriilebilirlik dnem
tagimaktadir. Bu nedenle finansal sorun gostergelerinin siirekli olarak degerlendirilmesi ve takibi finansal
bilginin asli kullanicis1 olan borg verenler ve yatirimeilar agisindan birinci derecede dnem tasisa da diger
paydaslar, toplum ve ekosistem agisindan da isletmelerin sosyal ve finansal performanslarinin

degerlendirilmesi ve bozulma gostergelerinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Genel olarak finansal
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performans gostergeleriyle ilgili dngdriilebilir bir gelecek icin (daha kisa vadeli) degerlendirmeler yapilsa
da bunlarmn takibi isletmelerin finansal agidan dogru yonetimleri i¢in de bir temel oldugu soylenebilir.
Gelecekte yapilacak calismalarda incelenecek veriler arasinda isletmelerin bor¢ Odeme gii¢lerinin

degerlendirilmesine iligkin gostergeler dahil edilebilir.
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