ULASTIRMA HABERLESME SEKTORU FINANSAL SIKINTI
GOSTERGELERIi: BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Yrd. Dog. Dr. Ensar AGIRMAN
Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii
ensaragirman@atauni.edu.tr

Ozet

Isletmelerin mali yiikiimliiliiklerini karsilayamamalar1 olarak ifade edilen finansal sikint1 kavrami
birgok isletmeninin yasadigi en temel sorunlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle finansal sikinti
durumunun miimkiin olan en kisa siirede tespiti ve gerekli dnlemlerin alinmasi firmalarin varliklarini
stirdiirebilmeleri adina hayati nem tagimaktadir.

Ulastirma sektorii, karayollari, demiryollari, havayollari, denizyollar1 ve bilgi ve iletisim altyapisi
ile iilke ekonomilerinin en temel unsurlarindan biridir. Ekonomik ve sosyal girdileriyle toplumu siirekli
etkileyen bir yapiya sahip olan ulastirma sektorii, {iretim siirecinin dnemli bir par¢asini olusturmasi ve
onemli yatirimlarin ekonomide olusturdugu etkileri agisindan, iilkelerin ekonomik yapilari i¢cinde agirlikl
bir yere sahiptir. Ekonomi igerisinde sahip oldugu bu agirlik nedeni ile sektér firmalariin siirekliligi iilke
ekonomisinin siirekliligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amacini, ulagtirma sektdrii igerisinde faaliyet gdsteren firmalarin
karsilasabilecekleri finansal sikinti durumu gostergesi olan finansal rasyolarin tespit edilmesi
olusturmaktadir. Uygulamaya konu olan veri setini Borsa Istanbul’da mevcut durum itibariyle basarili
Isletmeler ile zaman igerisinde kottan cikarilan isletmeler olusturmaktadir. Firmalarin mali tablo
verilerinden elde edilen 26 finansal oran Yapay Sinir Aglar1 yontemi kullanilarak analiz edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulastirma Haberlesme Sektorii, Finansal Sikinti, Finansal Rasyolar, Borsa
Istanbul, Yapay Sinir Aglart

FINANCIAL DISTRESS INDICATORS OF TRANSPORTATION AND
COMMUNICATION SECTOR: AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Abstract

Financial distress is a condition where a company cannot meet, or has difficulty paying off, its
financial obligations to its creditors, typically due to high fixed costs, illiquid assets or revenues sensitive
to economic downturns. 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.

Transportation sector is one of the main elements of the national economies with its highways,
railways, airlines, maritime and information and communication infrastructure. The structure of
transportation sector with its economic and social inputs effect society. It also forms an important part of
production process and its significant investments have an impact for the economies.

In this regard, the purpose of this paper is the identification of the ratios which are indicators of
financial distress of transportation and communication sector companies traded in the Istanbul Stock
Exchange. The data set is compromised by financial ratios of the currently traded companies and delisted
companies in the Borsa Istanbul. The 26 financial ratios derived from those successful and failed companies
were analyzed using the method of Artificial Neural Networks.

Keywords: Transportation and Communication Sector, Financial Distress, Financial Ratios,
Istanbul Stock Exchange, Artificial Neural Network
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1. GIRIS

Kiiresellesmenin ortaya koydugu degisimlerle sekillenen bugiiniin diinyasinda
saglam kurumsal ve finansal yapilara sahip olan, gelecegi en iyi sekilde 6ngoriip, bu
dogrultuda planlamalar yapan, i¢inde bulundugu piyasa kosullarini hizla benimseyebilen
esnek ve dinamik isletmeler ait olduklar {ilke ekonomilerine mikro ve makro diizeyde
onemli katkilar saglamaktadirlar. Bununla birlikte, iilke ekonomilerinin mihenk tasi
konumunda bulunan ve temel amaclar1 varliklarini siirdiirmek olan isletmeler farkli
sorunlardan dolay1 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 disi
nedenler ve bu durumlarin yan sira, 6ngoérillemeyen deprem, sel, kasirga, yangin gibi
dogal afetler bu nedenler arasinda yer almaktadir.

Ulkelerin sosyo-ekonomik yapilari igerisinde dinamik bir pozisyona sahip olan
isletmelerin  Oncelikli gayeleri olan varliklarim1i devam ettirme amaglarini
gerceklestirebilmeleri hi¢ siiphesiz isletmelerin finansal yapilarimi giliglendirmeleri ile
yakindan ilgilidir. Isletmeler igin 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 ¢ekilerek
varliklarim1 sona erdirmelerine zemin hazirlayan temel etkenler arasinda 6n plana
cikmaktadir.

Cari yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve giindelik isleyisini aksatmadan
sirdirmek isteyen isletmelerin bir¢ogu finansal sikinti ve yeniden dis finansman
kullanma kisir dongiisii icerisine diisebilmektedirler. iflasla sonuclanabilecek sorunlar
dahil olmak {iizere, bir ¢ok sorunu beraberinde getiren finansal sikintinin ve bu duruma
neden olan finansman tercihlerinin erken tespiti, isletme ile iliskisi olan isletme
sahiplerinden yatirnm yapan yatirimcilara, kredi saglayan kreditorlere, calisanlarina,
isletmenin elde ettigi kardan vergi geliri saglayan devlet kurumlarma ve istihdam
oranlarinda  olusabilecek artislar nedeniyle toplumda meydana gelebilecek
olumsuzluklara kadar her kesim icin biiyiik 6nem arz etmektedir.

Finansal piyasalarda yasanan hizli gelismeler ve kiiresel ekonominin
entegrasyonu Yyillar icerisinde finansal sikinti nedeniyle sorunlar yasayan firma sayisini
artirmustir. Ortaya ¢ikan bu artisa paralel olarak finansal sikintinin tahmin edilmesine
yonelik caligmalar da gelisen ve degisen yontemler kullanilarak devam etmektedir.
Finansal analizler, ekonometrik ve istatistiki uygulamalar ile ortaya konan finansal sikint1
tahminleri giivenilir ise;

* Sirket yoneticileri bozulan mali yapinin iyilestirilebilmesi i¢in hizli bir sekilde
Onlem alabilirler,

* Yatirimcilar, yatirim stratejilerini yeniden degerlendirerek risk seviyesi diistik,
karlilig1 yiiksek portfoyler olusturabilirler,

* Kredi veren finansal kurumlar ve tedarikgiler, 6deme gii¢liigii i¢ine diisebilecek
firmalar1 kolaylikla tespit edebilirler ve

* Ekonomik kalkinma, istthdam gibi konularda kalkinma planlar1 yapan devlet
kurumlarinin da 6nleyici tasarruflarda bulunmalari kolaylasir.

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

2. ISLETMELERDE BASARISIZLIK VE FINANSAL SIKINTI

Dogum, yasam ve olim... Canlhlarin en temel ortak 06zelligi olarak
nitelendirilebilecek bu yasam donglisiiniin yapisi itibariyle isletmeler i¢inde gegerli
oldugu muhakkaktir. Aynen canli varliklar gibi, insanlar tarafindan olusturulan ve insan
refahin1 ve yasam kalitesini yiikselten bir ara¢ olan isletmelerin de bir hayat dongiisii
bulunmaktadir, tipki insanlar gibi isletmeler de dogar, gelisir ve yok olur.

Lehmann ve Norman’a (2005: 91) gore isletme basarisizlig1 bir sirket icerisinde
alinan kararlarin ve yapilan segimlerin sonucudur. Isletmelerin basarisiz olmalari ise
onlarin varliklarinin yok olmasi1 ile neticelenen olaylar zincirinin baslangicini
olusturmaktadir. Isletmelerde basarisizlikla ilgili yapilan ¢alisma sayisindaki artisa ve
firmalarin daha evvel hi¢ olmadig1 kadar bu alan iizerine ¢aligmalar yapmalarina, gayret
ve zaman ile birlikte yliksek miktarlarda maliyetlere katlanmalarina ragmen basarisizlik
oranlar1 diismek bir yana siireklilik arz eden bir sekilde artmaktadir (Forsberg ve
Mattsson, 2006:15). Bu durum isletme basarisizlik kavraminin kesinlikle daha yakindan
irdelenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin bu ilk
kismi, igletme basarisizliklarina yol agan temel nedenlerden finansal sikint1 kavrami ile
ilgili teorik bir ¢ergeve sunmaktadir.

2.1. Basarisizhk

Rekabet yogun piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin siireklilikleri onlarin
karliliklarima ve mali 6deme giiclerine baghdir. Bagka bir ifade ile bir firmanmn
siirekliligini kaybetmesi veya basarisizliga ugramasi, o firmanin karliligini ve mali 6deme
giiciinii kaybettigi anlamina gelmektedir. Isletme basarisizliklar1 sadece yeni kurulan
isletmelere 6zgii bir durum olmamakla birlikte ayni1 zamanda sermaye piyasalarinda islem
gormekte olan firmalar i¢in de gecgerlidir. Dahasit bu durum, her tiirde ve boyuttaki
firmalarin kolaylikla karsilasabilecegi bir ger¢ek olma 6zelligini tasimaktadir (Wu, 2010:
371). Ooghe ve Waeyaert (2004: 2), firmalarin kars1 karsiya kaldiklari iflasin nedenleri
birbirleriyle etkilesim halinde olan bes gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

* Genel ¢evre (ekonomik, teknolojik, politik ve sosyal unsurlar),

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

* Yonetim 6zellikleri (motivasyon, kisisel 6zellikler, beceriler ve kalite),

« Sirket politikasi (ticari, operasyonel, personel, finansal ve yonetimsel strateji ve
yatirimlar),

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

Isletmeleri basarisizhia siiriikleyebilecek bu durumlarin isletme yoneticileri
tarafindan dikkatle analiz edilmesi ve zamaninda Onleyici adimlarin atilmasi iflas ile
neticelenebilecek sonuglarin Oniine gecilmesi adina 6nem tasimaktadir. Nitekim
basarisizlik sadece bir isletmenin kendi boyutlar: icerisinde sinirli kalmayip isletme ile
ilgili tiim taraflar1 iginde yikici neticeler dogurabilmektedir. Isletmelerin iginde
bulunduklar1 basarisizlik halleri ekonomik ve finansal basarisizlik olmak tizere iki temel
gruba ayrilmaktadir.
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2.1.1. Ekonomik Basarisizhik

Bu calismada kullanilan ekonomik basarisizlik kavrami aslinda bir firmanin
kapanmasi veya ¢okiisii anlamina gelmemekte; ekonomik basarisizlik firma gelirlerinin
maliyetleri karsilamada yetersiz kalmasi veya igsel getiri oraninin firmanin sermaye
maliyetlerinden yiiksek olmasi durumunu ifade etmektedir. Bagka bir ifade ile, bir
firmaya ait gelir ve gider analizi sonucu elde edilen rakamin negatif olmas1 yani firmanin
faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin giderlerinden az olmasi durumunda ekonomik
basarisizlik s6z konusu olmaktadir (Graham ve Smart, 2014: 888) Maliyetlerin iyi
yonetilmemesi ile satislarin yeterli gelir getirmemesi sonucu boylesi bir durum ile
karsilagilir. Ayrica varliklarin uygun bir sekilde kullanilmamasi durumunda ekonomik
basarisizlik ortaya ¢ikabilir (Sharan, 2011).

Pek cok basarili ve karli firmalarin dahi zaman zaman kars1 karsiya kaldiklari
ekonomik basarisizlik, isletme dist1 ekonomik durgunluk ve isletme i¢i yOnetimsel
sorunlar, sermaye maliyetine etki eden faaliyet kaldiracinin yiiksek olusu vb. unsurlar ile
dogrudan iligkili olmakla birlikte bir firmanin faaliyetlerine son vermesi i¢in tek basina
kullanilabilecek bir Olciit degildir. Kaynaklarin dogru tahsis edilmesi, karli yatirim
seceneklerinin uygulanmasi, yatirimlardan elde edilen karliligin artirilmasi, ekonomik
durgunluklardan etkilenmemek adina farkli piyasalarda faaliyette bulunma gibi
yontemler ile ekonomik basarisizligin listesinden gelinebilmektedir.

2.1.2. Finansal Basarisizhik

Finansal basarisizlik, firmalarin karli bir sekilde faaliyet gostermelerine ragmen
alacaklilarina kars1 s6zlesmelerle bagli olan ytlikiimliiliiklerini yerine getirememeleridir.
Bu bagsarisizligin genellikle s6zlesme basarisizlig1 olarak ifade edilmesi, bu sebepledir.

Finansal basarisizlik, likidite yetersizligi ve Odeme giicliigii olmak iizere
firmalarda iki farkli sekilde ortaya cikmaktadir. Likidite yetersizligi bir firmanin
varliklarimin yiikiimliiliiklerini karsilamada yeterli olmasina ragmen belirli bir zaman
araliginda gergeklesen nakit eksikligi nedeniyle yiikiimliiliiklerinin karsilanamamasidir.

Odeme giicliigiine diisiilmesi veya borcunu 6deyememe hali ise bir firmanin
toplam yiikiimliiliklerinin firma degerinden biiyiikk olmasi, yani negatif bir degerin
olusmasidir. Bunun anlami, firmanin yapisal olarak sozlesmeli yiikiimliiliiklerini
karsilamada yetersiz kalmasidir.

Likidite yetersizligini 6deme gii¢liiiine diisme durumundan ayirmak amaciyla;
likidite yetersizligi, nakit eksikliginden kaynaklanan teknik olarak borcunu 6deyememe
durumudur (Sharan, 2011). Nakit sikintist olarak kendini gosteren teknik basarisizlik,
firma varliklarinin belirli bir aralik igerisinde nakde ¢evrilmesi ile ortadan kolayca
kaldirilabilir.

Finansal basarisizligin temel ¢ikis noktasini firmalarin  yiikiimliiliiklerini
karsilamada kismen veya tamamen acziyete diismeleri olusturmaktadir. Varliklar ve
yiikiimliiliikler arasindaki dengenin zaman igerisinde yiikiimliiliikler lehine isletme
aleyhine olmak kaydi ile bozulmasi neticesinde gergeklesen finansal basarisizlik, iflas ile
karsilasilabilecek olumsuz sonucglara neden olabilmektedir. Bu nedenle, hizl1 bir sekilde
degerlendirilmesi ve onleyici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.

Isletmelerin kars1 karsiya kalabilecegi bu iki durum arasindaki tiim noktalari
kapsayan finansal basarisizlik kavrami iflas terimine nazaran daha esnek bir kavramdir.
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Soyle ki, finansal basarisizliga ugrayan her firmanin iflas edecegini sdylemek
dogru olmayacaktir. Iflas, ancak finansal basarisizligin ¢oziilememesi halinde
karsilasilabilecek bir sonugctur.

Basarisizlik kavrami genel hatlart ile verildikten sonra, finansal basarisizliga
neden olan ve bu ¢alismanin da temel ¢ikis noktasini olusturan finansal sikinti ile ilgili
teorik ¢ergeve olusturulacaktir.

2.2. Finansal Sikinti

Literatiirdeki ¢esitli aragtirmacilar tarafindan finansal basarisizlik ve finansal
sikint1 kavramlar1 zaman zaman ayni amag¢ dogrultusunda kullanilsalar dahi aslinda
finansal sikinti, finansal basarisizligin bir sonucudur. Bununla birlikte finansal sikinti
terimi kesin olarak ifade edilebilen teknik ya da hukuki bir tanima sahip degildir. Zira
isletme i¢i (karlilikta azalma, yonetim istifast vb.) ve dist (ekonomik durgunluk vb.)
bircok etken ile birlikte dogal afetler (yangin, sel vb.) gibi beklenmeyen olaylar
firmalarda finansal sikint1 olusumunu tetikleyebilmektedir. Bu baglamda finansal sikinti
ile ilgili tanimlamalarda cesitlilikler olusmaktadir. Uzerinde net olarak bir tanimlama
yapilmasa dahi bilinen gergek sudur ki; kurumsal finansal sikint1 son yillarda énemli
sayilabilecek bir sekilde artis gdstermis ve finansal sikint1 nedeniyle temerriide diisen ve
iflas eden kurumsal firma sayisinda biiyiik bir artis yasanmistir. Birkag yi1l 6ncesine kadar
‘yiizyilin ylikselen yildizlar’ olarak nitelendirilen firmalar karsiz is modelleri ve asir1
bor¢ yiiklerinden dolayr simdilerde biiyik sikintilar yasayan firmalar haline
dontismislerdir. Sonug olarak finans alaninda bir¢ok bilim adami ¢alismalarini finansal
sikintt lizerine yogunlastirarak farkli yaklagimlar ile sorunun kaynagina inmeye
caligmaktadirlar.

Basarisiz olan firmalar varlik degerinde, likiditede ve nakit akisinda gerceklesen
azalislar ile Olglimlenen finansal sikintiya konu olabilirler. Finansal sikinti, vadeli
yiikiimliliiklerini yerine getiremeyen veya ihra¢ ettigi menkul kiymetleri 6demede
temerriide diisen firmalar igin gegerli olan bir terimdir (DePamphilis, 2011). Finansal
sikintt igerisindeki bir firma genellikle alacaklilarina karsi yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede basarisiz olan veya basarisiz olmasi beklenen firma anlamina gelmektedir.
Sikint1 halinde en ¢ok karsilasilan olaylar arasinda faiz ve/veya anapara édemelerinde
basarisiz olmak kadar kredi ve tahvil sdzlesmelerinin ihlali de bulunmaktadir (Pascualy,
2013).

Finansal sikint1 firmanin faaliyetlerine iliskin nakit akisinin cari yiikiimliiliiklerini
(ticari krediler ve/veya faizler gibi) karsilayamamasindan kaynaklanir (Ross, Westerfield,
Jaffe, 2002: 854). Finansal sikint1 igerisinde olan bir firma artik faaliyetlerini
stirdiirememe riskini tasimaktadir. Bilangodaki sayilarin birbirleriyle oranlanmasi ve bu
oranlar ile birlikte gelir tablosu ile nakit akim tablolarindan elde edilen bilgiler bir
firmanin finansal saglig1 hakkinda bilgi saglayabilmektedir. Negatif nakit akisi ile birlikte
olusacak diisiik nakit, sorunun gostergeleridirler. Nakit, firmalara karsilasacaklari
olumsuz stirprizler ile basa ¢ikma esnekligi ve is yapmak icin gerekli malzemelere kolay
erisimi saglamaktadir. Siireklilik halini alan negatif nakit akislar1 bilango tizerindeki nakit
dengesinde azaliglara neden olmaktadir. Bu durum firmanin faaliyetlerini
gerceklestirmek igin gerekli olan kabiliyetinde azalmalar ile sonu¢lanmaktadir (Fabozzi,
Neave ve Zhou, 2011).

Finansal sikinti kavrami aciklanirken, gorsel olarak bilangonun kullanilmasi ve
bilango kalemleri iizerinden bir anlatimin gerceklestirilmesi kavramin daha iyi bir sekilde
anlasilmasini saglayacagi diisiiniilmektedir. Basit bir bilango denkligi bilangoda yer alan



254 Ensar AGIRMAN

aktif ve pasif kalemlerin birbirleriyle esit olmasi halinde gergeklesir. Bu durumda
varliklar (aktifler) kisminda yer alan Donen Varliklar ile Duran Varliklar toplaminin,
kaynaklar (pasifler) kisminda yer alan Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Uzun Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar ve Oz Kaynaklar toplamina esit olmasi gerekir. Bilangonun varliklar
kisminda meydana gelebilecek nakit azalmasi veya kaynaklar kismindaki
yikiimliiliiklerdeki artiglar finansal sikinti icerisindeki firmalarin karsilasabilecegi
muhtemel durumlardir. Her iki durum benzer 6zelliklere sahip olup, firmadaki nakit
akisinin - mevcut yikiimliliikkleri karsilamada yeterli olmamasi seklinde ifade
edilmektedir.

Olumsuz bir ¢agrisimi ifade etmek icin kullanilan “‘finansal sikint1’’ terimi gegici
likidite eksikligi yasayan ve finansal yiikiimliiliiklerini tam manasiyla ve zamaninda
yerine getirmede zorluklarla karsilasan firmalarin durumunu tanimlamak igin
kullanilmaktadir (Purnanandam, 2005: 37). Finansal sikinti genellikle basarisizlik,
temerrtit, iflas veya sikintili yeniden yapilanma ya da iflas erteleme kavramlari ile birlikte
kullanilmaktadir (Outecheva, 2007; 13).

3. ULASTIRMA HABERLESME SEKTORU FINANSAL SIKINTI
GOSTERGELERI

Ulastirma sektorti, karayollari, demiryollari, havayollari, denizyollar1 ve bilgi ve
iletisim altyapisi1 ile iilke ekonomisinin en temel unsurlarindan biridir. Ekonomik ve
sosyal girdileriyle toplumu stirekli etkileyen bir yapiya sahip olan ulastirma sektor,
iiretim siirecinin 6nemli bir parcasini olusturmasi ve 6nemli yatirimlarin ekonomide
olusturdugu etkileri agisindan, iilkelerin ekonomik yapilart i¢cinde agirlhikli bir yere
sahiptir.

Ekonomisi biiyliyen ve zenginlesen diinyada on plana ¢ikan gilivenli, dakik, daha
kisa siirede ve daha konforlu ulasim istekleri, son yillarda ulagtirma sektoriiniin 6nemini
ve gelisiminin giderek artmasina neden olmustur. Yayginlasan ulastirma talep ve buna
bagli olarak arz artisi nedeniyle birgok iilkede ulastirma yatirimlar1 toplam biitcede
Oonemli bir yer tutmaya baslamistir. Bugiin, gelismis iilkeleri inceledigimizde; hane
halkinin toplam gelirinin %10-15’1ik boliimiinii ulasim ve ilgili sektorlerle ilgili
harcamalar i¢in kullandigin1 gormekteyiz. (www.ancader.org.tr)

Yurtici ve uluslararasi yolcu ve yiik trafiginin giin gectik¢e artmasiyla, ulastirma
hizmetlerinin kalitesi, maliyeti ve etkinligi ticari olarak daha fazla 6nem kazanmaktadir.
Diinya ticaret dinamiklerindeki degisiklikler, hem ticari akisin yoniinii, hem de taginan
yiikiin hacmini etkilemektedir. Bu dinamiklerle birlikte, yeni ulagtirma merkezleri ortaya
¢ikarken, diinya ticaret hacmi de 6nemli bir artis gostermektedir.( www.tobb.org.tr)

3.1. Ulastirma ve Haberlesme Sektorii Icin Yapay Sinir Aglar1 Model
Tahmini

Calismada oncelikli olarak finans literatiiriinde finansal sikint1 arastirmalarinda en
cok kullanilan 24 rasyo uygulamaya dahil edilerek yapay sinir aglari ile basarili tahmin
oranlar1 hesaplanmistir. Sonrasinda ise varyans analizi ile her bir rasyo i¢in bu rasyonun
finansal sikint1 iizerinde etkili olup olmadig: belirlenmistir. ANOVA’dan elde edilen p
degerlerine gore rasyolar finansal sikinti tizerindeki etkinliklerinin derecelerine gore
siralanmistir. Ulastirma ve Haberlesme sektorii i¢in ilk 10’da yer alan rasyolar
kullanilarak yapay sinir aglari ile bagarili tahmin oranlar1 hesaplanmistir.

Ozellik secimi her bir finansal gdstergenin (rasyonun) diger girdi
degiskenlerinden bagimsiz olarak hedef degisken ile olan iligkisinin giicline bagl olarak
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siralanmast  seklinde gercgeklestirilmistir.  Uygulamanin  temel fikrini, Dbiitiin
belirleyicilerin X olarak kabul edilen ayni ortalamaya sahip olup olmadiklarini test eden
ve her bir siirekli belirleyici icin tek yonli bir ANOVAF testinin uygulanmasi
olusturmaktadir. Degerlendirilen vaka sayis1 N; olmak tizere;

Y=jj=1...], x; ve sz orneklem ortalamasini ve hedef smif Y =j icin
belirleyici X'in 6rnek varyansini ve X belirleyici X'in biiyiik ortalamasini ifade etmek

lizere F istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
_ ¥jNi(x/-%)/U-1)
) (Nj=1)s? / (N=])

F 1)

Belirleyiciler, sahip olduklar1 p degerinin artigina gore siralanmaktadirlar. Her bir
finansal goOsterge sahip oldugu belirleyici yetenegine goére puanlandirilarak
siralandirilmaktadirlar. Yiiksek tahmin yeteneklerine sahip olan finansal gostergeler
yapay olarak nihai puanlarina gore sektore 6zgii bir sekilde en 6nemli on degiskeni iceren
liste Tablo 1.1'de sunulmaktadir.

Tablo 3.1. Ulastirma Haberlesme Sektorti Finansal Sikint1 Gostergeleri

Finansal Sitkinti Gostergesi Olan Rasyolar Rasyo Hesaplamalari
1) Kisa Vadeli Bor¢larin Aktiflere Oramt | Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler
2) Borg¢ Aktifler Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam
Varliklar
3) Aktif Biiyiime Oram ( Aktif Toplam, ) _1)+100
Aktif Toplam;_,
4) Oz sermaye Kar Marjt Net Kér / Oz Sermaye
5) Briit Esas Faaliyet Kar Marji Briit Satis Kari / Net Satislar
6) Aktif Karlilik Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
7) Maddi Duran Varliklar Oz Sermaye | Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye
Oram
8) Hisse Basi Defter Degeri Oz Sermaye / Odenmis Sermaye
9) Uzun Vadeli Bor¢larin Oz Sermayeye | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Oz
Oram Sermaye
10) Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar

Ulastirma Haberlesme Sektorti ile ilgili finansal sikint1 gostergeleri genel hatlar
ile incelendiginde ortaya karlilik oranlarmmin yogun oldugu bir tablo ¢ikmaktadir.
Uygulamada degerlendirilen 5 karlilik oranindan dort tanesi sektor icin kullanilabilecek
finansal sikint1 gostergeleri arasinda yer almaktadir.

Sektor icin karlilik oranlarinda yasanacak diislislerin birer finansal sikinti
gostergesi olusturuyor olmasinin ardinda yatan sebepler teorik ve pratik nedenler olarak
ikiye ayrilabilir. Teorik olarak karlilik oranlarinda yasanacak diistiglerin firmaya nakit
akisini azaltacagindan dolay1 firmanin mali yiikiimliiliikklerini karsilamada firmay1 zora
sokacagi her sektor icin gecerli olan bir durumdur. Ortaya ¢ikan bu durum sektor 6zelinde
degerlendirilecek olunursa, sahip oldugu biiylime olanaklari ile firma karlilig1 arasinda
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var olan pozitif iliskiden dolayr hali hazirda yiiksek karlilik oranina sahip sektorde
faaliyet gosteren firmalarindan sektor ortalamasinda karlilik oranina ulasamayan
firmalarin zaman igerisinde finansal sikint1 durumu ile karsilasmalar1 olasidir. Sektor ile
ilgili ortaya ¢ikan bir diger aciklama ise sektor firmalarinin ziyadesiyle duran varlik
yatirimlarinin yiiksek oldugu firmalar olmasi ile ilgili olabilir. Lee ve dig.’ne (2010: 50)
gore yiiksek sabit maliyetlere sahip olan firmalarin karliliklarinda yiiksek
dalgalanmalarin goriilmesi olasidir. Satis oranlar1 ne olursa olsun bu yliksek sabit
maliyetlere katlanmak zorunda oluyor olmasi istenen satis oranin elde edilmemesine
paralel olarak firmanin finansal sikint1 ile karsilasmasina sebep olabilmektedir.

Karlilik Oranlarint kendi i¢inde degerlendirecek olursak duran varlik
yatinmlarinin her bir alt sektérde yogun olarak gerceklestirildigi sektorde sektor
ozellikleri kapsaminda 6z sermaye kar marjinin en etkin finansal sikint1 gostergesi olarak
one cikiyor olmasi kabul edilebilir bir durumdur. Bunu sirasiyla satislar ile ilgili karlilik
oranlarindan net satislar i¢erisindeki briit satis kar1 orani, faiz ve vergi 6ncesi karin toplam
varliklara oran1 ve net satislar icerisindeki net kar oran1 izlemektedir.

Sektor finansal sikinti gostergeleri arasinda ikinci sirada Kaldirag Oranlar
gelmektedir. Bununla birlikte finansal sikinti ile dogrudan iliski olan bu oran grubu
rasyolar1 sektorde en etkin gostergeler arasinda yer almaktadirlar. Kisa Vadeli Borglarin
Aktiflere Orani ile Bor¢ Aktifler Oranimun ilk iki sirada yer aldigi gosterge listesinde
ayrica bu oranlara nispeten daha az etkin olmasi ile birlikte Uzun Vadeli Bor¢larin Oz
Sermayeye Orani da bulunmaktadir. Aktif toplam igerisinde kisa vadeli ve toplam bor¢
oranlar1 incelendiginde basarili firmalarda bu oranlar 0,20 — 1 bandinda hareket
ederlerken, basarisiz olan firmalarda bu oranlarin 4 ila 6 seviyesine kadar ¢ikmustir.
Sektor firmalarinin bu oranlarda yasanmasi olasi artiglari birer finansal sikint1 géstergesi
olarak degerlendirip Ozenli bir sekilde analiz etmeleri yasamalar1 olasi basarisiz
durumlarinin 6niine gecilmesini saglayabilecektir.

Son olarak sektor ile ilgili ¢ikar gruplari tarafindan seyri izlenilmesi gereken
rasyolar arasinda Aktif Biiyiime Orani, Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye Oran1 ve
Hisse Bas1 Defter Degeri oranlar1 yer almaktadir.

Ulastirma Haberlesme sektoriindeki finansal sikint1 gostergeleri olan rasyolarin
basarili firmalar ve basarisiz firmalarin ortalamalar1 seklinde her bir rasyo
gorsellestirildiginde asagidaki grafikler ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 3.1’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktiflere orani ile kottan ¢ikarilan
firmalarin ortalama kisa vadeli yabanci kaynaklarin aktiflere orani karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.1. Ulastirma Haberlesme Sektorii Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Aktiflere Oran1 Karsilagtirmasi

Grafik 3.2’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama borg¢ aktifler orani ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama borg
aktifler oran1 karsilagtirilmaktadir.
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10
5 j — e
0
1 2 3 4 5 6 7 8

@ BASARILI FIRMA ORT. @ BASARISIZ FIRMA ORT.

Grafik 3.2. Ulastirma Haberlesme Sektorii Bor¢ Aktifler Orani Karsilagtirmasi

Grafik 3.3’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama aktif bliylime orani ile kottan c¢ikarilan firmalarin ortalama aktif
biliylime oran1 karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.3. Ulastirma Haberlesme Sektorii Aktif Biiylime Orani1 Karsilagtirmasi

Grafik 3.4’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet goésteren basarili
firmalarin ortalama 6z sermaye kar marj1 ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama 6z
sermaye kar marj1 karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.4. Ulastirma Haberlesme Sektdrii Oz Sermaye Kar Marji Karsilastirmasi

Grafik 3.5’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama briit esas faaliyet kar marji ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama
briit esas faaliyet kar marj1 karsilagtirilmaktadir.
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Grafik 3.5. Ulagtirma Haberlesme Sektorii Briit Esas Faaliyet Kar Marji
Karsilastirmasi

Grafik 3.6’da Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama aktif karlilik orani ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama aktif
karlilik orani karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.6. Ulastirma Haberlesme Sektorti Aktif Karlilik Oran1 Karsilastirmasi
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Grafik 3.7°de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gésteren basarili
firmalarin ortalama maddi duran varliklarin 6z sermayeye orani ile kottan ¢ikarilan
firmalarin ortalama maddi duran varliklarin 6z sermayeye orani karsilagtirilmaktadir.
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5 Grafik
3.7. Ulastirma Haberlesme Sektorii Maddi Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani

Karsilagtirmasi

Grafik 3.8’de Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama hisse basi defter degeri ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama hisse
bas1 defter degeri karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.8. Ulastirma Haberlesme Sektorii Hisse Basi Defter Degeri
Karsilastirmasi

Grafik 3.9’da Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani ile kottan
cikarilan firmalarin ortalama uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani
karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.9. Ulastirma Haberlesme Sektdrii Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Oz
Sermayeye Oran1 Karsilastirmast

Grafik 3.10°da Ulastirma Haberlesme Sektoriinde faaliyet gosteren basarili
firmalarin ortalama net kar marj1 orani ile kottan ¢ikarilan firmalarin ortalama net kar
marj1 orani karsilastirilmaktadir.
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Grafik 3.10. Ulastirma Haberlesme Sektorii Net Kar Marji Oran1 Karsilastirmasi

4. SONUC

Rekabet yogun piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin siireklilikleri onlarin
karliliklarmma ve mali 6deme gii¢lerine baghdir. Baska bir ifade ile bir firmanin
stirekliligini kaybetmesi veya basarisizliga ugramasi, o firmanin karliligini ve mali 6deme
giiciinii kaybettigi anlamina gelmektedir. Isletme basarisizliklar1 sadece yeni kurulan
isletmelere 6zgii bir durum olmamakla birlikte ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda islem
gormekte olan firmalar i¢in de gecerlidir.

Isletmeleri basarisizhia siiriikleyebilecek bu durumlarm isletme yoneticileri
tarafindan dikkatle analiz edilmesi ve zamaninda Onleyici adimlarin atilmasi iflas ile
neticelenebilecek sonuglarin 6niine gegilmesi adina 6nem tasimaktadir.

Olumsuz bir ¢agrisimi ifade etmek i¢in kullanilan *“finansal sikint1’’ terimi gegici
likidite eksikligi yasayan ve finansal yiikiimliiliklerini tam manasiyla ve zamaninda
yerine getirmede zorluklarla karsilasan firmalarin  durumunu tanimlamak i¢in
kullanilmaktadir

Ekonomi igerisinde sahip oldugu 6nem itibari ile tiim sektorlerin dinamizmine
katki saglayan ulagtirma haberlesme sektoril icerisinde yasanmasi muhtemel finansal yap1
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ve basarisizlik sorunlarinin tiim ekonomiyi etkileyecegi ongoriilmektedir. Bu kapsamda
sektor firmalarinin mali ylikiimliiklerini kargilama dereceleri biiyiik 6nem kazanmaktadir.

Ulastirma Haberlesme Sektori ile ilgili finansal sikint1 gostergeleri genel hatlar
ile incelendiginde ortaya karlilik oranlarinin yogun oldugu bir tablo ¢ikmaktadir.
Uygulamada degerlendirilen 5 karlilik oranindan dort tanesi sektor i¢in kullanilabilecek
finansal sikint1 gostergeleri arasinda yer almaktadir. ilk bes finansal sikint1 gstergesi
olan rasyo su sekilde siralanabilmektedir:

1) Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani
2) Borg¢ Aktifler Orani

3) Aktif Biiylime Orani

4) Oz sermaye Kar Marji

5) Briit Esas Faaliyet Kar Marji

Sektor icin karlilik oranlarinda yasanacak diisiislerin birer finansal sikinti
gostergesi olusturuyor olmasinin ardinda yatan sebepler teorik ve pratik nedenler olarak
ikiye ayrilabilir. Teorik olarak karlilik oranlarinda yasanacak diisiislerin firmaya nakit
akigini azaltacagindan dolayr firmanin mali yiikiimliiliiklerini karsilamada firmay1 zora
sokacag her sektor i¢in gecerli olan bir durumdur. Ortaya ¢ikan bu durum sektor 6zelinde
degerlendirilecek olunursa, sahip oldugu biiylime olanaklari ile firma karlilig1 arasinda
var olan pozitif iliskiden dolayr hali hazirda yiiksek karlilik oranina sahip sektorde
faaliyet gosteren firmalarindan sektor ortalamasinda karlilik oranina ulagamayan
firmalarin zaman igerisinde finansal sikint1 durumu ile karsilagmalar1 olasidir. Sektor ile
ilgili ortaya c¢ikan bir diger agiklama ise sektor firmalariin ziyadesiyle duran varlik
yatirimlarimin yiiksek oldugu firmalar olmasi ile ilgili olabilir. Lee ve dig.’ne (2010: 50)
gore yiiksek sabit maliyetlere sahip olan firmalarin karlhiliklarinda  yiiksek
dalgalanmalarin goriilmesi olasidir. Satig oranlar1 ne olursa olsun bu yiiksek sabit
maliyetlere katlanmak zorunda oluyor olmasi istenen satis oranin elde edilmemesine
paralel olarak firmanin finansal sikint1 ile karsilagsmasina sebep olabilmektedir.
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