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OZET

Gecmis yillardan beri raporlama tekniklerini kullanarak kullanicilara temel ekonomik veriler sunan
alisilmis yaklagim yerini, sadece finansal kaynaklarin degil, buna ek olarak ¢evresel ve sosyal faktorler
ile olusmus kaynaklar1 da barindiran stirdiiriilebilir raporlamaya birakmistir. Bu raporlamanin temsil
ettigi vurgularin yaninda deger yaratma kavrami lizerinde odak sagladigi yeni bir yaklagim olarak ise
Entegre Raporlama ortaya ¢ikmistir. Entegre raporlama hem finansal hem de finansal olmayan
etkenleri iginde barindiran biitiinciil bir raporlama yaklasimi olarak gelismistir. Bu dogrultuda
kullanilmaya baslayan entegre raporlama, isletmelerin raporlama felsefesini daha fazla
detaylandirmasini sagladig1 ve kullanicilarina igerigi genisletilmis, seffaf ve biitiinleyici bir ¢erceve
icerisinde bilgi sunmay1 sagladiklar1 yeni bir raporlama formati olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismada
entegre raporlama sunan sirketler ile entegre raporlama sunmayan sirketlerin finansal verileri
incelenerek sirketlerin finansal olarak basar1 ve basarisizlik riskleri iizerindeki iliskinin incelenmesi
amaglanmistir. Finansal bagarisizlik 6ngoriisii izerine yapilan ¢alismalarin 1s18inda bu aragtirmada
Borsa Istanbul’a kayitl1 imalat sektoriinde yer alan Cimsa Cimento San. Tic. A.S ve Nuh Cimento San.
A.S. sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait finansal verilerinin yer aldig1 entegre
raporlari ile entegre raporlama sunmayan Ak¢ansa Cimento San. Tic. A.S ve Batigim Bati Anadolu
Cimento San. A.S sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait finansal verilerinin yer
aldig1 faaliyet raporlari1 baz alinarak Altman Z Skoru Modeli’ne goére finansal basar1 ve basarisizlik
risklerinin 6ngoriilmesi amaglanmistir. Calismada entegre raporlama sunan ve entegre raporlama
yapmayan firmalarin piyasa degeri / defter degeri (PDDD) oran ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark
olup olmadigini tespit etmek Ve entegre rapor sunan firmalar (CIMSA ve NUHCIM) ile entegre
raporlama yapmayan firmalarin (BATICIM ve AKCANSA) Altman Z-skoru ortalamalar1 arasinda
anlamli bir fark olup olmadigini tespit etmek i¢in Tek Faktorlii (Yonlii) Varyans Analizi (ANOVA) ve
Post Hoc Testleri, Korelasyon Testlerinden yararlanilmistir. Entegre rapor sunan firmalar grubu (Grup
1: CIMSA ve NUHCIM) ile entegre raporlama yapmayan firmalar grubu arasinda (Grup 2: BATICIM
ve AKCANSA) Altman Z-skoru ortalamalari farkinin tespiti i¢in Bagimsiz 6rneklemlere dayali T-testi

uygulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Finans, Entegre Raporlama, Altman Z Skoru Modeli, Imalat

Sektora



ABSTRACT

The traditional approach, which provides basic economic data to users by using reporting techniques
since the past years, has left its place to sustainable reporting, which includes not only financial
resources but also resources created by environmental and social factors. In addition to the emphasis
that this reporting represents, Integrated Reporting has emerged as a new approach that focuses on the
concept of value creation. Integrated reporting has developed as a holistic reporting approach that
includes both financial and non-financial factors. Integrated reporting, which has started to be used in
this direction, has emerged as a new reporting format that enables businesses to further elaborate their
reporting philosophy and provides information to their users in an expanded, transparent and
integrative framework. In this study, it is aimed to examine the relationship between the data emerging
based on integrated reporting as well as the financial success and failure risks of companies. In the
light of the studies on the prediction of financial failure, in this research, Cimsa Cimento San. Trade
A.S and Nuh Cimento San. Inc. with the integrated reports of the companies that include the financial
data for the years 2017, 2018, 2019, 2020 , 2021 and Akgansa Cimento San. Trade A.S and Bati¢im
Bati Anadolu Cimento San. A.S companies that don't provide the integrated repors, it is aimed to
predict the risks of financial success and failure according to the Altman Z Score Model, based on the
annual reports containing the financial data of 2017, 2018, 2019, 2020 and 2021. In the study, to
determine whether there is a significant difference between the market value / book value (PDDD)
ratio averages of companies that offer integrated reporting and those that do not, and In order to
determine whether there is a significant difference between the Altman Z-score averages of the
companies that provide integrated reports (CIMSA and NUHCIM) and those companies do not
provide integrated reports that (BATICIM and AKCANSA), Single Factor (Directional) Analysis of
Variance (ANOVA) and Post Hoc Tests; Correlation Tests has been used. T-test based on independent
samples was applied to determine the difference in Altman Z-score averages between the group of
companies that provide integrated reports (Group 1: CIMSA and NUHCIM) and the group of
companies that do not (Group 2: BATICIM and AKCANSA).

Keywords: Accounting, Finance, Integrated Reporting, Altman Z Score Model, Manufacturing
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GIRIS

Hem ulusal hem de uluslararas: sirketler faaliyet gosterdikleri tilkelerde ekonomik, yonetimsel
veya c¢evresel pek cok faktdrden etkilenmekte ve isletme hayatlari boyunca degisimlere maruz
kalmanin yani sira isletme varligini tehdit edecek giicliiklerle karsilagsmaktadirlar. Son yillarda kiiresel
boyutta etki yaratan pandemi gibi Oongdriilemeyen cevresel bir faktoriin ortaya ¢ikmasi sirketler,
miisteriler, tedarikgiler ve iilkelerde yer alan bireyler iizerinde hem maddi, hem de maddi olmayan
sorunlarin yasanmasina sebep olmustur. Isletmelerin degisen diinyadaki teknolojik gelismelere, yasal
diizenlemelere ve dalgali piyasa kosullarina adapte olamamasi gibi finansal durumunu zorlastiran
etkenlerin olugmasi igletmelerin finansal basarisizlik kavrami ile karsilasmalari sonucunu
dogurmaktadir.

Tiirkiye’de ve Diinya’da finansal basarisizlik yasayan isletmelerin ge¢mis yillardan beri
karsilastiklar1 finansal basarisizlik 6rnekleri tizerine, uzun yillardir finansal basarisizligin 6nlenmesi
izerine ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu c¢alismalar finansal basarisizlik tahminlerinin yapilmasi ve
finansal basarisizliklarin onlenmesi noktalarinda c¢esitlendirilmistir. Matematiksel sonuglar igeren
gelismis istatistiki modellerle isletmelerin finansal durumlarini etkileyen degiskenlerin analiz edilmesi
saglanmaktadir. Isletmelerin varliklarin siirdiirmeleri igin olusan finansal sorunlarin kaynagini tespit
etmeleri ve bu baglamda sorunlarin iyilestirilmesi i¢in ¢oziim odakli faaliyetlerde bulunmalari
kaginilmazdir.

Isletmelerin geleceklerini ve mevcut durumlarimi gérmelerini saglayacak finansal raporlama
sistemleri yillar icerisinde degiserek gelismistir. Kurumsal raporlama ile isletme faaliyetleri takip
edilmekte, sirketin her tiirli faaliyetine yon verecek bilgilerin incelenmesi ve yonetilmesi sart
olmaktadir. Finansal raporlama ile baslayan sirketlerin raporlama evreleri yillar icerisinde c¢evresel
raporlama, siirdiiriilebilirlik raporlamasit ve son yillarda da entegre raporlama olarak karsimiza
cikmaktadir. Calismaya konu olan entegre rapor, bir sirket {izerinde etkisi bulunan ¢ok farkli
bilesenleri icermesi ve hem maddi, hem de maddi olmayan verileri yansitmastyla kapsam alan1 diger
raporlamalara gore igerigi daha fazla genisletilmis bir raporlama olarak ortaya ¢ikmistir. Bu caligmada
amaclanan, sirketlerin mali verileri {izerinde deger yaratan her tiirlii etkeni igeren bir raporlama
tarafindan saglanan finansal verilerin finansal basarisizliklarin tespiti iizerindeki etkilerini

incelemektir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde literatiir incelemesine

yer verilmis, Tiirkiye’de ve Diinyada entegre rapor ve finansal basarisizlik lizerine gergeklestirilen
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calismalardan bahsedilmistir. ikinci boliimde ise entegre raporlama kavrami agiklanmis, entegre
raporun amaci, yapisi, yararlari ve entegre raporun hazirlanmasinda etkili olan ilkelere deginilmistir.
Ucgiincii boliimde finansal basarisizlik kavrami incelenmis, finansal basarisizlik tiirlerine ve sirketlerin
finansal basarisizlik yasamalarindaki temel nedenlere yer verilmistir. Finansal basarisizligin tahmin
edilmesinde kullanilan modeller ve finansal basarisizligin tahmin edilmesinin 6nemi agiklanmas,
finansal basarisizligin 6nlenmesi i¢in kullanilan yontemlere yer verilmistir. Dordiincti boliimde
calismanin uygulama kismina yer verilmistir. Bu arastirmanin amaci, calismanin 6rneklemi,
arastirmaya konu olan finansal basarisizlik modeli, ¢alisma verilerinin analizi ve bulgular
aciklanmistir. Besinci ve son boliimde ise arastirmanin sonu¢larindan bahsedilmis ve bu aragtirmanin

1s1g1nda gelecek ¢alismalar i¢in Oneriler paylasilmistir.



BOLUM I

LITERATUR TARAMASI

Ercan ve Kestane (2017) tarafindan yapilan calismada TSKB (Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi)’nin hazirlamis oldugu entegre rapor incelenmistir. Bu incelemede entegre raporun
International Integrated Reporting Council (IIRC) gergevesine ve ilkelerine uygunlugu esas alinmis,
deger yaratma siireci ve sermaye Ogeleri incelenerek entegre diisiince temelinde IIRC gergevesine
uygunluk seviyesi karsilastirma yontemiyle ele alinmistir. Finans sektoriinde Tiirkiye’de ilk olarak
Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan hazirlanmis olan entegre rapor ileride baska
bankalarin yapacagi calismalarda karsilastirilma yapilmasina firsat yaratmastir.

Battal (2018), yaptig1 calismada siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve bu raporun igerigi
genisletilmis son donem raporlamasi olarak yayginlastirilmaya calisilan entegre rapor g¢ergevesini
incelemistir. Vaka aragtirmasi yontemi uyguladigi bu calismada iki havayolu sirketine ait
stirdiiriilebilirlik ve entegre rapor karsilastirmasi yaparak bu raporlara ait kilavuz ilkelerine uyum
gosterme derecelerini agiklamaya ¢alismistir. Aragtirmaya konu olan Tiirk Hava Yollari’nin (THY)
hazirlamis oldugu siirdiiriilebilirlik raporunun raporun kilavuz ilkelerine uygun olmadigini tespit
ederken, Gliney Afrika Hava Yollari tarafindan hazirlanmis olan entegre raporun, entegre rapor kilavuz
ilkeleri ile uyum sagladig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Ozgelik ve Oztiirk (2019) calismasinda i¢ denetimin entegre rapor iizerindeki etkilerini ve i¢
denetimin Onemini agiklamistir. Calismada entegre rapor ve siirdiiriilebilirlik arasindaki baglanti
aciklanmis, bununla birlikte i¢ denetim siirecleri hakkinda bilgi verilmistir. i¢ denetimin danismanlik
ve glivenlik gibi saglamis oldugu faydalar, kuruluslarin entegre raporu i¢in destek yaratmaktadir.

Raimo ve digerleri (2019) literatiirde entegre raporun kalitesi lizerine ¢alismalarin az sayidaki
varhigina dikkat ¢cekmistir. Yaptiklar1 ¢alisma ile entegre rapor kalitesi kriterlerinden biri olan ulusal
kiiltiirlin entegre raporun kalitesine ne oranda etkisi bulundugunu arastirmislardir. Arastirma
sonucunda Integrated Reporting - Entegre Raporlama (IR) kalitesinin kurumsal biitiinliik, atilganlik,
insani siirecler, belirsizliklerden uzak durma, performans siireci ve gelecek yonelimini igeren alti
GLOBE unsuruyla iliskisi oldugu ortaya ¢ikmustir. IR kalitesine olumlu katkisi oldugu goriilen
unsurlar belirsizliklerden uzak durma, atilganlik, insani siiregler ve kurumsal biitiinliik iken, gelecek
yonelimi ve performans siireci unsurlarinin olumsuz etki yaratmakta oldugu tespit edilmistir.

Calismada entegre raporun kalitesinin yoneticiler ve hiikiimetler i¢in 6nemli olmasinin yaninda, 1IRC
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acisindan da onem yarattig1 belirtilmistir. Ulusal kiiltiiriin entegre raporun kalitesini belirleyen bir
unsur oldugu ve bu kapsamda politika yapicilarin faaliyetlerini ve yoneticilerin stratejilerinde bu
hususa dikkat etmeleri gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Yiiksel ve Kayali (2020), BIST Banka Endeksi’ndeki entegre rapor ilkelerini baz alarak,
entegre rapor hazirlayan ve hazirlamayan isletmelerin arasindaki farkliliklar1 ortaya ¢ikarmak amaciyla
bir calisma ylriitmiisler, bu ¢alismada bu sirketlerin finansal performansini incelemislerdir. 10
mevduat bankasi incelemeye tabi tutulmus, 2017 ve 2018 yillarmi kapsayan dénem igerisinde TOPSIS
yontemi kullanilarak finansal oranlar incelenmistir. Arastirmanin sonucunda 2017 yilinda bankalarin
entegre rapor kriterlerine gore hazirlanmis raporlarinin bankalarin finansal performansi {izerinde bir
etkisi olmadig1 sonucuna varilirken, 2018 yil1 i¢in ise entegre rapor kriterlerine gore uygun hazirlanmis
raporlarin bankalarin finansal performansi iizerinde etki yarattig1 sonucuna varilmstir.

Adegboyegun ve digerleri’nin (2020) yaptiklari ¢alismada 2009-2018 yillar igerisinde 13
Nijerya bankasinin faaliyet raporlari i¢inde yer alan bilgilerden yararlanmis, entegre raporun
bankalarin performansi tizerindeki etkileri Siradan En Kiiciik Kare ve Kao Panel Es Entegrasyon Test
Yontemi uygulayarak incelenmistir. Bu ¢alismanin sonucunda kurumlarin entegre raporlarinin kisa
vadedeki performanslarini agiklayici bir etkisi olmadigi, ancak uzun vadede performans iizerinde etki
yarattig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda ¢aligmada, Nijerya Finansal Raporlama Konseyi gibi finansal
raporlama yetkilileri tarafindan yatirimcilar, bilgi kullanicilari ve tiim paydaslarin kurulusun gelecekte
performansinin degerlendirilmesi {izerinde 6nemli bir rol oynayacagindan bahsedilen Entegre Rapor
Standartlari’nin benimsenmesi gerektigi onerilmektedir.

Vargiin ve arkadaglarinin (2021) yaptiklar1 ¢alismada, Entegre Raporlama Tirkiye Agi’nin
(ERTA) yayinlamig oldugu 2019 yilinda entegre rapor hazirlayan 17 kurulusun raporlarmni baz
alinmistir. Kuruluslarin yaymlamis olduklar1 entegre raporlamada icerik analizi yontemi kullanilmistir.
Calismanin kapsami igerisinde bu kuruluslarin igerik ve sermaye 6gelerinin, raporda bulunan sayfa
sayisi ile entegre diisiince temeline dayali olarak deger yaratma siireci lizerindeki etki diizeyi
incelenmistir. Yapilan caligmada entegre rapor sunmakta olan isletmelerin sinirlt oldugu, sektor
cesitliligi agisindan en fazla bankacilik sektoriinde entegre rapor yayinlandigi ve ¢alismaya konu olan
kuruluslarin hi¢birinin ana igerik 6gelerini tam anlamiyla agiklamadigi sonucuna varilmastir.

Omiirbek ve Acun (2021), literatiirde genel olarak entegre rapor c¢alismalarmin IIRC
cergevesine uyumlulugu hakkinda yapilmis c¢alismalarin disina ¢ikmayir hedeflemislerdir. Bu
diisiinceden kaynakl1 olarak ¢imento sektoriinde yer alan kuruluslara ait entegre raporlarin ¢evresel
stirdiirtilebilirligi kapsaminda yer verdikleri bilgilerin Global Reporting Initiative (GRI) G4

kriterlerine gore uyumluluk diizeyinin analiz edilmesi amaglanmigtir. Tiirkiye’de bulunan ve ¢imento



sektoriinde hizmet veren 4 sirkete ait entegre raporlarin sundugu ¢evresel bilgilerin GRI G4 kriterlerine
uygun oldugu saptanmustir.

Meyer ve Pifer (1970) yaptiklart calismada Onceki finansal basarisizliklar1 agiklamak yerine
finansal basarisizligin tahmin edilmesi lizerine odaklanmislardir. Calismada, bankalarin incelenmesine
sebep olan etkenler 2. Diinya Savasi sonrasinda banka sektoriindeki basarisizliklarin nedenleri
hakkindaki eksik bilgiler ve bankalarin borg¢larini 6demeleri ile faaliyetlerindeki siirdiiriilebilirligini
Olcmek icin finansal oranlar1 kullanan kamu kuruluslarinin varlig1 olarak agiklanmistir. Calismada
finansal basarisizliklarin tespit edilmesinde rol alan degiskenler dogrusal regresyon modeli
kullanilarak belirlenmistir. 1948-1965 yillar1 arasim1 kapsayan calismada, 55 iflas eden banka
icerisinde 39°u incelemeye alinmistir. Kapanan bankalarla eslestirme yapilabilmesi i¢in de 39 basarili
banka calisma kapsamina alinmistir. Bu eslestirme i¢in dikkat edilen hususlar bankalarin birbirine
yakin biiyiikliiklere sahip olmalar, ilgili donemi kapsayan finansal basarisizlik yasadiklari donemin 6
yil Oncesine ait verilerinin temin edilebilmesi ve ayni sehirde olmalaridir. Bankalarin finansal olarak
basarisizliklar1 4 grup igerisinde agiklanmistir. Bu faktorler; yonetim kalitesi, yerel ekonomik durum,
calisanlarin is birligi ve genel ekonomik durum olarak belirtilebilir. Bu ¢alismada kullanilan kademeli
regresyon modeli, her adimla birlikte ileriye se¢imin geriye dogru indirgenmesi anlamini tasimaktadir.
Gergeklestirilen ¢calismadaki model ile bankalarin iflas etme tarihlerinden 1 veya 2 yil 6ncesinde %80
oraninda finansal basarisizlik tahmininin dogru sonuglar verdigi ifade edilmistir. Modelin 2 yili asan
siirecte finansal tahminlerinin basar1 oran1 diigmektedir.

Wilcox (1971), calismasinda Beaver tarafindan gergeklestirilen ¢alismanin sonuglarini daha
1yi agiklayan ve daha iyi bir finansal basarisizlik tahmini yapilmasini saglayacak hipotezleri ortaya
cikaracak teorik bir model gelistirmeyi amaglamistir. Markov zinciri yontemi uygulanan, yonetim
yetenegi ve yeterli 6z sermayenin dahil edildigi bu modelde, bu hususlarin firmalarin finansal
basarisizliklarina ne sekilde etki ettiginin belirlenmesi ile ge¢cmis caligmalara gore daha gergekei
sonuclar ortaya cikarildigini belirtmistir. Wilcox (1971) gelistirilen modelde firmalarin yiiksek ve

diistik finansal bagarisizlik riskini ayirmak i¢in xy degerini kullanmugtir.

Ortalama Net Gelir) (1 - Temettii Odeme Oran1) (1 — Likit olmayan varhiklara yeniden yatirilan net nakit akisinin ortalama orani — temettiiler

X =

Stantart Sapma( Net nakit akis1 — likit olmayan varliklar i¢in sermaye harcamalar1 — temettii

Al(Varliklar) — A2(Yikiimlilikler)

Stantart Sapma( Net nakit akis1 — likit olmayan varliklar igin sermaye harcamalar1 — temetti




Ohlson (1980), yaptig1 ¢alismada lojistik regresyon yontemini kullanarak firmalarin finansal
basarisizliklarinin tahmin edilmesini amaglamistir. Yaptig1 bu ¢alismada, 6nceki finansal basarisizlik
tahmini ¢aligmalarina gore birden fazla farklilik yaratan nokta bulunmaktadir. Calismay farkli kilan
ilk ozelligi, maksimum olabilirlik kapsami igerisinde uyguladigi kosullu logit modeli kullanimin
tercih etmis olmasidir. Bir diger fark yaratan unsur, calismaya dahil ettigi firma sayilarinin 6nceki
caligmalarin aksine basarili ve basarisiz olarak esit sayida bulundurulmasinin disina ¢ikarak 2058
basarili ve 105 basarisiz firma olacak sekilde farkli sayilarda firmaya calismasinda yer vermesidir.
Caligmaya dahil edilen firmalarin 1970 ve 1976 yillar1 igerisinde faaliyet gostermelerine, bir endiistri
koluna dahil olmalarina ve sirketin 6z sermayelerinin borsada veya borsa disindaki piyasada islem

gormelerine dikkat cekilmistir.

Calismada yer verilen firmalara ait veriler isletmeler tarafindan agiklanan 10-K finansal durum
raporlarindan temin edilmis, diger ¢alismalarda karsilasildigi gibi Moody’s derecelendirme kurumu
kanalindan elde edilmemistir. Finansal basarisizliklarin zamanlama faktoriine dikkat eden bu
caligmada, 10-K finansal durum raporlarinin verilerine yer verilmesi sonucunda firmalarin
basarisizliklarinin bu raporlarin yayinlanmalarindan oncesinde mi sonrasinda m1 gerceklestiginin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Istatistiksel olarak firmalarin basarisizlik yasamalarma etki eden
hususlar firmalarin finansal yapilari, biiytikliikleri, likidite giicleri ve performanslari olarak

siralanmastir.

Ug temel model olusturulan ¢alismada, sirketlerin finansal basarisizliklarmm 1 yil, 2 y1l, 1 ve
2 yil 6ncesinden tahmin edilmesi hedeflenmektedir. Bu ii¢ modele ek olarak bir 4. model olusturulmus,
ancak diger modeller diizeyinde basar1 saglamadigi goriilmiistiir. Ilk 3 model baz alinarak kullanilan 9

bagimsiz degisken asagidaki gibi agiklanmaktadir:

SIZE = log (Toplam Varliklar/GSMH fiyat seviyesi endeksi)

TLTA = Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar

WCTA = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

CLCA = Kisa Vadeli Bor¢lar/Donen Varliklar

OENEG = Eger toplam borg¢lar toplam varliklardan fazlaysa 1, degilse 0
NITA = Net Kar/Toplam Varliklar

FUTL = Faaliyetlerden Fon Akisi/Toplam Borglar

INTWO = Son iki y1l i¢in Net Kar negatif ise 1, degilse 0

CHIN = (NIt — NIt=1)/(INIt | + |[NIt—1|)



(N1, net kar olarak gosterilmistir.)

Onceki calismalara gore bu bagimsiz degiskenler icerisinde CLCA, INTWO ve TLTA finansal
basarisizlik tahmini iizerinde pozitif etki yaratirken, NITA, FUTL, CHIN, SIZE ve WCTA basarisizlik
tahmini iizerinde negatif etki yaratmistir. OENEG degiskeninin ise finansal basarisizlik tahmini
yapilabilmesi i¢in belirsiz durumda oldugu belirtilmelidir. Calismada yer alan 1.model i¢in finansal
basarisizligin dogru tahmin edilme olasilig1 %96.12 , 2.model i¢in %95.55 ve 3.model i¢in ise %92.84

olarak belirtilmistir.

Taffler (1983), dogrusal diskriminant analizi yontemini kullandigi ¢alismasinda 1969 ve 1976
yillar icerisinde Londra Menkul Kiymetler Borsa’sinda yer alan 46 basarili ve 46 basarisiz imalat
firmasinin finansal verilerini kullanmigtir. Basarili ve basarisiz firmalarin eslestirmelerinde diger
calismasinin aksine endiistrilerinin nitelikleri ve varliklarindaki biytklikleri dikkate alinmistir.
Finansal basarisizligin tahmin edilmesini en iyi belirleyecek finansal oran kombinasyonunu olusturma
amaci dogrultusunda Taffler, 1982 yilindaki ¢alismasina benzer 6zellik gosteren Stepwize Dogrusal
Diskriminant Analizi’ni kullanmistir. Bagimsiz degisken olarak 4 finansal oran bulunan modeldeki

degiskenler asagidaki gibidir:

X1 = Vergi Oncesi Kar/Ortalama Kisa Vadeli Borglar
X2 = Donen Varliklar/Toplam Borglar
X3 =Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam Varliklar

X4 = (Dénen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Borglar) /(Net Satislar-Vergi Oncesi Kar+
Amortismanlar)

Calismanin sonucunda modelin finansal basarisizlig1 tahmin etme olasiliginin basarili firmalar

i¢cin %100, basarisiz firmalar i¢in ise %95.7 oraninda oldugu goériilmiistiir.

1984 yilinda Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin tarafindan gerceklestirilen ¢alisma ile Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) faaliyetlerini siirdiiren 60 firmaya ait verilerden yararlanilarak finansal
basarisizligin tahmin edilmesi i¢in bir model gelistirilmesi amaglanmistir. Segilen 30 basarili ve 30
basarisiz firmanin verilerinin kullanildigi ¢alismada, Coklu Diskriminant Yontemi uygulanmustir.

Oncelikle 40 adet finansal oran kullanilan ¢alismada, firmalarin sermaye yapisi, bor¢ ddeme giicii,
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likidite ve karlilik yonlerini agiklayan oranlar igerisinde en uygun finansal oran kombinasyonunun

belirlenmesi hedeflenmistir.

H Skor ad1 verilen diskriminant fonksiyonunun sonucu firmalarin finansal agidan bulunduklari
basar1 diizeylerini temsil etmektedir. Altman (1968) ¢alismasinda yer alan Z Skor ve Springate (1978)
calismasindaki S Skor degerlerinin benzer niteliginde olan H Skor da belirlenmis bir skor degerinin
altinda veya tistiinde kalmasi ile degerlendirilmektedir. Ortaya ¢ikarilan bu modeldeki degiskenler

asagidaki sekildedir:

X1 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

X2 = Satiglar/Toplam Varliklar

X3 = Vergi Oncesi Kar/Oz sermaye

X4 = Nakit/Toplam Borg

X5 = Toplam Borg¢/Toplam Varlik

X6 = Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varlik

X7 = Log (Maddi Duran Varlik)

X8 = Calisma Sermayesi/Toplam Borg

X9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Fulmer vd. (1984) olusturulan Diskriminant Modeli dogrultusunda H Skoru 0’dan yiiksek olan
firmalar i¢in finansal agidan basarili olduklari, 0’dan diisiik olan firmalar igin ise finansal agidan
basarisiz olduklar1 ve iflas riski ile karsilasma ihtimallerinin bulundugu ifade edilmistir. Bu modelin

finansal basar1 ve basarisizlik tahmini tizerinde %81 oraninda basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir.



Springate (1978) ¢alismasinda Altman Z Skor Modeli’nin daha kapsamli hali olan bir model
gelistirmistir. Imalat sektdriinde yer alan 40 firmanin verilerinin analiz edilmesiyle finansal
basarisizliklarinin tahmin edilmesi amaglanmistir. Literatiirde yer alan 19 finansal oranin dahil edildigi
Coklu Disktiminant Yontemi kullanilan ¢alismada farkli agirliklar verilen 4 oran secilmis ve ortaya
¢ikan diskriminant fonksiyonu sonucunda elde edilen deger S Skoru olarak adlandirmistir. S Skoru
degeri, Altman’in (1968) c¢alismasinda yer verdigi Z Skoru ile benzerlik gostermekte ve kritik deger
olarak belirlenmis degerin altinda veya iistiinde kalan sonuglara gore firmalarin finansal basar1 ve

basarisizliklarin1 gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenler asagidaki gibidir:

X1 = Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

X2 = Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Varliklar
X3 = Vergi Onceki Kar/Kisa Vadeli Borglar

X4 = Satiglar/Toplam Varliklar

Finansal basarisizlik tahmini yapilmasinda bu modelin %92,5 oraninda basar1 saglamakta
oldugu goriilmiistiir. Caligmadaki diskriminant fonksiyonunun analizlerine gére S Skoru %86,2 nin
tizerinde olan firmalar basarili ve finansal a¢idan sikintisiz olarak kabul edilirken, S Skoru %86,2 nin

altinda olan firmalarin ise finansal agidan sorunlu ve iflas riski tasiyan firmalar olarak kabul edilmistir.

Blum (1974), finansal piyasa verilerini kullandig1 ¢alismasinda ‘Basarisiz Isletme Modeli’
adin1 verdigi bir model gelistirmistir. Firmalarin basarisiz olarak adlandirilmasi i¢in vadesi gelen
borglarina ait 6demeleri gerceklestirememeleri, bor¢larini karsilamak i¢in finansal kuruluslar ile
aralarinda anlasma yoluna gitmeleri veya iflas etmeleri kosullarinin mevcut olmasi gerekmektedir.
Calismada 1954 ile 1968 yillart igerisinde ABD’de faaliyetlerini yiiriiten 115’1 basarili ve 115’1
basarisiz isletmenin verilerinden yararlanilmistir. Sirketlerin ¢aligma kapsamina dahil edilmesinde
firmalarin calisan sayilari, firmalarin hangi yillar icinde faaliyet gosterdigi ve faaliyetlerini

stirdiirdiikleri endiistri alan1 gibi faktorler goz 6niine alinmastir.

Nakit akig1 temeline dayanarak gelistirilen bu modelde 12 finansal oran kullanilmis ve bu
oranlar karlilik, likidite ve degiskenlik boyutlarni temsil etmistir. Basarisiz Isletme Modeli’ni
giivenilir bir finansal basarisizlik tahmin modeli olarak savunan Blum (1974), bunun sebebini modelde
yer alan degiskenlerin finans teorisi esasina gore secilmesine ve sonuglarin titizlikle onaylanmasina
baglamaktadir. Calismada uygulanan modelin finansal basarisizligi tahmin etmesinde basari

derecesinin basarisizlik yasanan yila yakinlastikca arttig1 belirtilmistir. Basarisiz isletme Modeli’nin
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analizi sonuglarina gore basarisizliktan 1 y1l dncesi i¢in %94, 2 y1l 6ncesi i¢in %80, 3,4 ve 5 y1l 6ncesi

icin ise %70 oraninda dogru tahmin elde edildigi goriilmiistiir.

Sinkey ve Walker (1975) ¢alismalar1 kapsamina temin ettikleri verileri FDIC’ten (Federal
Deposit Insurance Corporation — Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Kurumu) almiglardir. FDIC’1n
finansal agidan sorunlu olan bankalar listesinde yer alan 62 banka g¢alismaya dahil edilmistir.
Bankalarin se¢ciminde benzer biiyiikliikte bankalar olmalarina, finansal oranlarin bankalarin finansal
tablolarindan yararlanilarak hesaplanmis olmasina ve finansal agidan sorunlu ile sorunsuz bankalarin
finansal davranis ozelliklerinin karsilastirilabilir olmasina dikkat edilmistir. Bu ¢alismada finansal
basarisizligin finansal oranlar ile tahmin edilmesi amaciyla tek degiskenli varyans analizi
kullanilmistir. Calismada kullanilan oranlar sermaye yeterliligi, verimlilik, likidite ve karlilik olarak 4
grupta incelenmistir. Sinkey ve Walker’in (1975) calismasina ait sonuglar asagidaki sekilde
listelenebilir:

-1970 ve 1971 yillar1 devlet tahvilleri veya nakitlerinin tiim varliklara olan orani olumlu

sonuclar vermektedir.

-1969, 1970 ve 1971 yillar icerisinde sermaye yeterliligini gosteren kredi / sermaye oraninin

istatistiksel olarak sorunlu ve sorunsuz bankalara gore farkli sonuglar gosterdigi tespit edilmistir.

-1970 ve 1971 yillarinda net kar / toplam varliklar orani gibi verimlilik oranlariin istatistiksel

olarak sorunlu ve sorunsuz bankalara gére farkli sonuglar gosterdigi tespit edilmistir.
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BOLUM 11

ENTEGRE RAPORLAMA

2.1. Entegre Raporlamanin Tanim

Entegre raporlama, temelinde entegre diisiince yer alan, kurumlarin kisa, orta ve uzun vadede
yarattiklar1 degeri stratejik ve biitlinciil bir anlayisla paydas gruplarina iletebilen yeni bir kurumsal
raporlama ¢esididir (Sultanoglu ve Akdogan, 2020). Entegre raporlama organizasyonlarin
faaliyetlerini yiiritme alanlarin ticari, sosyal ve gevresel baglamda yansitarak kurumlarin stratejileri,
yonetimleri, performanslart ve beklentileri hususlarini bir araya toplar. Kurulusun y6netimini nasil
gosterdiginin ve simdi ile gelecekte nasil bir deger yarattiginin agik ile 6zli bir sekilde sunumunu
saglar. Entegre raporlamanin temeli entegre diislince ve sistem tizerine kuruludur, sadece bir raporlama

stirecinden ibaret degildir (IIRC,2018).

Entegre Raporlama, tek belgede finansal ve finansal olmayan bilgilerin yer aldig1 yeni bir
kurumsal raporlama aracidir (Vitolla & Raimo, 2018). Entegre Raporlama, isletmenin tim
paydaslarina finansal verilerin disinda finansal olmayan verileri de kapsayacak sekilde seffaf ve
biitiinciil bir bilgi sunmay1 amaclamaktadir. isletme ici ve dis1 tiim paydaslar i¢in faaliyetlerinde kisa,
orta ve uzun vadede bir ¢ergeve ortaya koyan bilgiler igermektedir. Entegre raporlama sadece finansal
veriler lizerinden hazirlanmais bir rapor olmanin disina ¢ikarak sosyal, ekonomik ve ¢evresel faktorlerin
de incelenmesi dogrultusunda raporlama alaninin genisletildigi yeni bir kurumsal raporlama sistemini
icermektedir. Entegre raporlamanin literatiirdeki farkli tanimlamalarinin arasinda diger kurumsal

raporlamalardan farkli olarak ortaya koydugu deger yaratma kavrami 6nem kazanmaktadir.

Finansal rapor ve stirdiiriilebilirlik raporlarinin yetersiz kaldig1 noktada, isletme faaliyetlerinin
sadece kisa vadede degil gelecekte de deger yaratmasi amact olan entegre rapor, onceki raporlarin
sundugu mali verilere ek olarak finansal olmayan verileri ile firmalarin performanslar1 ve karar
almalarinda etkili olan tiim faktorleri tizerinde etki yaratmaktadir. Tiim raporlarin birlesik hali olarak
goriilebilen entegre rapor hem kullanicilarn agisindan en giincel raporlama yontemi olarak, hem de
firmalarin kapsamli sekilde bilgilerini sunmay1 sagladigi bir rapor olarak giinliimiizde tercih

edilebilmektedir.
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2.2. Entegre Raporlamanin Gelisim Siireci

Mali raporlarin kullanicilarin ihtiya¢g duydugu bilgilerin saglanmasinda yetersiz kaldig:
hususlarda bilgi kullanicilarina yonelik olarak gerekli ve biitiinciil bilgi saglamak amaciyla finansal
raporlama yillar i¢inde ¢evresel raporlama, siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama olarak

gelisim gostermistir (Sultanoglu ve Akdogan, 2020).

Kiiresellesen ve teknolojik yenilikler sonucunda degisen diinyada sirketlerin finansal
bilgilerinin yer aldig1 finansal raporlarin anlagilmasindaki giicliikler ile daha biitiinciil bir raporlamaya
olan ihtiya¢ artmistir. Yiizyilin basindan itibaren bagimsiz sekilde gevresel raporlama, sosyal
sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik raporlamasinin Gtesine gecen bir anlayis olarak sirketlerin yillik
raporlarinin siirdiiriilebilirlik ile yonetim bilgilerinin biitiinlesmesini saglayan kapsamli bir rapor

arayisi ortaya ¢ikmistir (Solomon ve Maroun, 2012).

«Finansal +Finansal «Finansal sFinansal
Raporlama Raporlama Raporlama Raporlama

+Cevresel *Cevresel *Cevresel

Raporlama Raporlama Raporlama
*Sirdrilebilirlik = Sirdaralebiliriik
Raporlamasi Raporlamasi
*Entegre
Raporlama

Cevresel

Raporlama

Sekil 1.Entegre Raporlama Gelisim Siireci

Kaynak:.EY. (2014). Integrated reporting Elevating Value. https://assets.ey.com
(Erisim Tarihi: 01.04.2022)

Entegre sunum kavrami kurumsal raporlama g¢ercevesinde 1970°1i yillar1 ardindan ortaya
¢cikmistir.1975 yilinda Birlesik Krallik Muhasebe Standartlar1 Yonlendirme Komitesi (UK Accounting
Standards Steering Committee - UKASSC) tarafindan yaymlanmis olan The Corporate Report

icerisinde hazirlanan raporlarin sadece finansal yoneticilerin ve belirli paydaslarin degil, entegre bir
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anlayisa sahip olarak tiim rapor kullanicilarin anlayacagi sekilde hazirlanmasi gerektigi belirtilmistir

(Kaya, Aygiin ve Yazan, 2016).

Yatirimcilarin ve paydaslarin giivenini saglamak iizerine yayginlastirilan finansal raporlamalar
tilkeler arasinda raporlamaya ait standartlarin farkliliklar1 sebebiyle yatirimeilarin dogru karar
vermelerinde zorluk yasamalarina sebep olmustur. Bu amagla 1973 yilinda Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (International Accounting Standards Committee - IASC) tarafindan Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 (International Accounting Standards - IAS) sunulmustur. Uluslararasi
standardin saglanacagi ortak bir raporlama dili yaratmasi amaciyla giincel bir raporlama olarak 2001
yilinda Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial Reporting Standards -
IFRS) adini1 almistir (Biideyri ve Kisa, 2016).

Gliney Afrika’da kurumsal yonetimin tesvik edilmesi i¢in Oncii niteligi tagiyan ilk King Report
1994 yilinda yayinlanmustir. Siyasi, ¢evresel ve sosyal giigliiklerin sonucunda isletmeleri odak noktasi
paydas olan kurumsal yonetim raporlamasi vasitasiyla sosyal, yonetim ve ¢evresel uygulamalara dahil
olmalar1 konusunda zorlamistir. Yonetim siireglerinin ve raporlamanin daha etkin bir entegrasyon
saglamasi i¢in 2002 yilinda King II raporu yaymlanmistir. Birlesik Krallik sirketleri 2007 yilinda
Siirdiiriilebilirlik igin Muhasebe-Birlesik Raporlama (Accounting for Sustainbility - A4S-Connected
Reporting Framework) ¢ercevesinde gelistirilmelere yonelik tesviklerle raporlarinda entegrasyona
onem vermeye baglamiglardir.2009 yilinda yayinlanan King III isletmelerin performansi, stratejisi,
strdiirtilebilirligi ve risk hususlarimi igeren bilgilerin yer aldig1 raporlama yapmalar1 gerektigini
aciklamigtir (Solomon ve Maroun,2012). Entegre raporlama uygulamasina iligkin ilk yonelim, borsaya
kote olmus tiim sirketlerin King Il (King Code of Governance Principles for South Africa ) (2009)
raporuna uyum saglayan ve entegre raporlamay1 zorunlu hale getiren, 2010 yilinda Johannesburg

Menkul Kiymetler Borsasi (JSE) tarafindan gergeklesmistir (KPMG,2012).

2009 yilinda gerceklesen Siirdiiriilebilirlik Icin Muhasebe (Accounting for Sustainability -
A4S) goriismesinde, Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standard
Board - IASB) ile siirdiiriilebilirlik standartlarinin diizenlenmesinden sorumlu kurulus olan Kiiresel
Raporlama Girisimi (GRI -Global Reporting Initiative )’nin bir araya gelerek entegre bir raporlama

olusturmalar1 ve raporlama standartlarini belirlemeleri kararina varilmistir (Yanik ve Tiirker, 2012).

Entegre raporlama hazirlayan sirketler icin 2011 yilinda Johannesburg Borsasi’nda diinyanin

ilk rehber niteligindeki belgesi yaymlanmistir. Diinya’daki 30 en biiyiik borsa igerisinden sadece

13



birka¢ tanesinin finansal olmayan raporlama konusunda rehberlik saglamasindan dolay1 bu belge
emsal teskil etmektedir. Gliney Afrika’nin ihtiyacina yonelik olan entegre raporlama, daha
stirdiiriilebilir bir ekonomik, gevresel ve sosyal toplumun olusturulmasi i¢in 6nemli bir adimdir (Eccles

ve Saltzman, 2011).

2013 yilinda entegre raporun Tiirkiye’de yayginlastirilmasi amaciyla TUSIAD tarafindan
Yatirim ortamini lyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) na proje sunulmus ve Tiirkiye’de yer
alan sirketlere rehberlik niteligi saglayacak ilk kitap yaymlanmistir. Tiirkiye’de 2015 yilinda entegre
rapor gelisiminin takip edilmesi ve entegre diisiincenin yayginlastirilmasi amaciyla Entegre Raporlama

Tirkiye Ag1 (ERTA) kurulmustur (ERTA 2021).
2.3.Entegre Raporlamanin Amaci
IIRC tarafindan uzun vadeli bir vizyon benimsenerek, 6zel sektor ve kamu sektoriindeki

kurumsal raporlamalara entegre diisiince iizerinde odaklanan bir bakis agisi getirilerek kurumsal

uygulamalarda kullanilacak entegre bir rapor sunulmasini saglamak amaciyla entegre raporlama ortaya

cikmustir.
ENTEGRE DUSUNCE

Kaynaklar
b . -
E . Is Modeli ) E
3] L b -}
o) Nasil? =
=

Paydaslar

Sekil 2.Entegre Diisiince

Kaynak: King, M., Roberts, L. (2017). Entegre Diisiince. (E. Erimez, Cev.), Argiiden Y Onetisim
Akademisi Yayinlar
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Uretkenlik gésteren ve etkileyici bir sermaye dagilimi sonucunda ortaya ¢ikan entegre diisiince

ve raporlama, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile denge i¢in destek niteligindedir.

Kurumlar tarafindan hazirlanan entegre rapor ile ulasilmasi beklenen amaglar ise asagidaki

gibidir: (IIRC,2021)

- Finansal sermaye saglayicilarina, sermayenin daha verimli olacak sekilde dagitilmasi igin

kalitesi yliksek olan bilgi temin etmek

- Kurumlarin deger yaratma siirecleri lizerinde maddi etkisi olan tiim unsurlar1 kurumsal

raporlamaya dahil ederek birlestirici bir yaklagim sunmak

- Sermaye Ogelerinin yonetilmesinin ve hesap verilebilirliginin giiclendirilmesinin yaninda

bunlarin birbirleri ile baglilik iligkilerinin anlagilmasi

- Entegre diisiince kapsaminda kisa, orta ve uzun vadeli deger yaratma siirecine, karar alma ve

uygulama siireclerine yardime1 olmak

IR cercevesi, diinya capinda entegre raporlama hazirlamak isteyen tiim kurumlara fayda
yaratacak ve kurumsal raporlamalarinin igeriklerine uyum gosterecek nitelikte yenilikler katmalarini
saglama amaci gilitmektedir. Entegre raporlama uzun donemde deger yaratma ozelligi ile diger
kurumsal raporlamalardan farklilik gostermektedir. Sirketlerin yonetim diizeyinde entegre diisiince
yapisint olugmasini saglayarak stratejik ve gelecek odakli, sermaye 6geleri ve icerik Ogelerinin

arasinda aktif sekilde iliski kurarak bilgiler aras1 baglantinin saglanmasini amaglamaktadir.

2.4.Entegre Raporlama Yapisi

Belirli bir diizenlenmeye tabi olan kurumsal raporlara karsin entegre rapora ait kabul edilmis
bir raporlama modeli bulunmamaktadir. Entegre rapor farkli diizenlerde hazirlanabilmekle birlikte
belirlenmis prensipler dogrultusunda da hazirlamaktadir. Kuruluslarin entegre rapor ihtiyaglarina
cevap verilmesi amaciyla IIRC tarafindan kuruluslara rehberlik niteligi tasiyan Uluslararas: Entegre
Raporlama Cergevesi ortaya ¢ikarilmistir. Yayinlanan gergevede rapora ait bir sablon bulunmamakta,

ancak entegre raporun olusturulmasina temel olan Kilavuz Ilkeleri ve Icerik Ogeleri agiklanmaktadir.
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IR Cergevesi prensiplere dayali bir yaklasim olarak sunulmaktadir. Kurallar dahilinde olmayan bu
raporlama ile hedeflenen, firmalarin kendilerine uygun olan bir raporlama ortaya g¢ikarabilmelerini

saglamaktir (Aras ve Sarioglu, 2015).

IR ¢ergevesini olusturan temel kavramlar asagidaki sekilde agiklanmaktadir (EY, Integrated

Reporting Elevating Value, 2014):

- Sermaye Ogeleri
- Deger Yaratma
- Kurulusun Is Modeli

Dis Cevre

Toplum
Yopisi

Toplum
Yapist

06
>

Sekil 3.Deger Yaratma Siireci

Kaynak: ERTA. (2021). www.entegreraporlamatr.org. (Erisim Tarihi : 31.03.2022)

2.5.Entegre Raporlama Kisitlar1

Entegre raporlamanin mali olmayan verilerinin Ol¢iilmesi konusunda bir standardi
bulunmamasindan o6tiirii  olgililebilir olmamasi, sirketlerin mali sonuglar1 tizerinde performans
degerlendirmesinin yapilmasi konusunda zorluk yaratmaktadir. Bu bilgiler dogrultusunda karar

alinmasi da giiclesmektedir. Bir baska zorluk ise Giliney Afrika’nin entegre raporlama siirecini
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uygulama zorunlulugu bulunmasina karsilik uluslararas1 boyutta entegre diisiince sistemini

benimseyen ve uygulayan kurumlarin az olmasidir (Demir, 2019).

IIRC (2011) tarafindan yayinlanan Towards Integrated Reporting: Communicating Value
tartisgma metninde entegre raporlamanin zorluklar1 g¢esitli paydaslar agisindan ele alinmistir. Bunlar

asagidaki sekilde siralanmistir: (1IRC, 2011)

- Raporlama kuruluslar
- Yatirimcilar
- Politika yapicilar, diizenleyiciler ve standart belirleyiciler

- Diger paydaslar

Raporlama kuruluslari agisindan belirli noktalar ise asagidaki gibidir: (IIRC,2011)

Diizenleme: Entegre raporlama farkli iilkelerde yetki alanlarinin ayni olmamasindan otiirii
farkli yerel diizenlemelere sahiptir. Buna bagl olarak entegre raporlamanin farkl iilkelerde farkli

hizlarda gelismesi ongoriilebilmektedir.

Yoneticilerin Gorevleri: Yonetimde iist diizeyde sorumlulugu olan kisiler mevcut yetki
alanlarinda tutarli olmayabilmektedir. Entegre raporun 6nem verdigi nokta bunun bir sonucu olarak

entegre rapor kullanicilari i¢in farkliliklar gosterebilmektedir.

Yoneticilerin Sorumluluklari: Yeni ve gelismekte olan konular1 kapsamina almasi ve gelecege
odaklanmast  ile  yoneticilerin  sorumluluk alanlarindaki  endiselerinin  incelenmesini

gerektirebilmektedir.

Ticari  Gizlilik:  Kurumlarin  gereken durumlarda stratejilerine  yogunlasmalarini
gerektirmektedir. Rekabet saglayabilecek verilerin ortaya ¢ikartilmasinda sirket bilgilerinin

paylasilmasina ait risklerin analiz edilmesi gerekmektedir.
Kapasite Gelisimi: Entegre raporlamanin sunulmasi i¢in rapora konu olacak alanlarda bilgi

birikimi gerekmektedir. Bu kapasite artisim1 gergeklestirmeye yardimer olmak igin IIRC tarafindan

Pilot Program sunulmaktadir.
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Bilgi Sistemleri: Bilgiye eriserek aralarinda biitiinliigiin saglanmasi i¢in kuruluslarin bilgi
sistemleri kurmasi gerekmektedir. Ayrica kurulan sistemin giiclendirilmesi konusunda devamlilik

saglanmalidir.

Yatiricimlar agisindan dikkat edilmesi gereken hususlar iki farkli noktada incelenebilir: (1IRC,

2011)

Finansal ve finansal olmayan bilgilerin analitik araglar ile incelenmesi saglanmalidir. Tedarik
zincirinin yatirim basamaklarinda tesviklerin odak noktasi kisa vadeli amaglara odaklanmaktadir.
Entegre raporlama ile diizenleyici ya da diizenleyici olmayan taraflarin uzun vadede yatirim odakli

bakis agis1 saglamalari desteklenebilir.

Politika yapicilar, diizenleyiciler ve standart belirleyiciler tarafindan ise asagidaki konular ele

alinmaktadir:

Mevzuat, Standartlar ve Y o6netmelikler: Belirli mevzuat ve standartlarin incelenmesi bir siireg
gerektirmektedir. Bu siireg igerisinde kaynak temini, zaman yoOnetimi, yasal gereklilikler, liderlik ve
koordinasyon mekanizmalar1 devreye girmektedir. Degisiklik taleplerinde yarg: farkliliklarinin ortaya

cikmasina sebep olabilir.

Is Gizliligi ve Sorumluluk: Entegre raporlama ile odak konularinin kapsamlarmin genislemesi
ile bu yeni ve gelismis bilgiler hakkinda paydaslar tarafindan bilgi alma talebi dogacaktir. Yonetim ve
yoneticilerin bilgi gilivenligini saglamalar1 ve iglerin sorumlulugunu iistlenmeleri ile kullanicilar

acisindan giiven teskil edilmesinin saglanmasi gerekecektir.

2.6.Entegre Raporlamanin Yararlari

Entegre raporlama, kullanicilar1 olan finansal sermaye saglayicilari, is ortaklari, miisteriler,
tedarikgiler, calisanlar ve politika yapicilari dahil tiim paydaslarina ihtiya¢ duyduklari bilgileri sunarak

fayda yaratmay1 gézetmektedir.

Kurulus ve rapor kullanicilar1 agisindan entegre raporun saglayacagi faydalar asagidaki

sekildedir: (Elmac1 ve Sevim, 2017)
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- Kurumlar, zaman ve maliyet yonetimi agisindan tasarruf saglamakla birlikte kurum igi

stireclerinin gii¢lendirilmesini ve iyilestirilmesini de saglarlar.

- Rapora konu olan kuruma giiven artar, itibar1 agisindan katki saglanir.

- Denetim siiregleri ve i¢ iletisim kolaylasir.

- Yonetimin dogru kararlar almasina katki saglar.

- Kurumun seffaflik dogrultusunda gelistirilmesine katki saglar.

- Kurum icindeki boliimler arasi koordinasyon olugmasini saglar.

- Deger yaratilma siirecinde paydaslar i¢in rehberlik edilmesini saglar.

- Firsatlarin degerlendirilmesi ve tehditlerin 6nlenmesi siirecinin iyi yonetilmesini saglar.

- Paydagslar ve kurum arasinda giiven iliskisinin kurulmasini saglar.

- Paydaslar ile kurulusun arasindaki iletisimi gii¢lendirir ve aralarindaki iliskinin siirdiiriilebilir

olmasina dikkat edilmesini arttirir.

- Tim rapor kullanicilarinin ve paydaslarin, yaratilmig ya da yaratilacak olan degere

odaklanmalar1 saglanir.

- Toplumsal, sosyal ve gevresel riskler ile firsatlarin saptanmasina yardime1 olur.

Kurumsal vizyon ve deger odakli entegre bir rapor, kurulusun degerlerini ne kadar
igsellestirdigini, kurumun disinda ise degerlerini nasil digsallastirdigini agiklamak amaciyla kurum
performansinin farkli boyutlarini bir araya getirir. Entegre rapor, kurumlarin karsilasabilecegi i¢ ve dis
risk faktorlerinin belirlenmesini saglamakta ve bunlara karst Onlemlerin alinmasina yardimei

olmaktadir (Morros, 2016).
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2.7.Entegre Raporlama Kilavuz Ilkeleri

Entegre rapor olusturulmasi siirecinde dogru ve seffaf bir rapor ortaya ¢ikarilmasi icin
belirlenmis ilkeler dogrultusunda hareket edilmelidir. Bu ilkeler, bilgilerin raporlanmasi siirecinde yon

belirleyici bir husus olugturmaktadir.

2.7.1. Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim

Kuruluslarin hazirladig1 entegre rapor igerisinde kurulus stratejisinin igerigi hakkinda bilgi
vermeleri, stratejik olarak kisa, orta ve uzun vadedeki hedeflerini paylagsmalar1 beklenmektedir.
Mevcut pazardaki konumu i¢in kurulus tarafindan zayif ve giiclii yonlerinin analiz edilmesi ile deger
yaratma siirecinde olusabilecek firsatlarin ve karsilarina ¢ikabilecek risklerin kullanicilarina sunulmasi
sarttir. Sirketin gelecegi agisindan kararlarin verilmesinde Kilit nokta, bu kararlarla yonetim siirecinin
nasil oldugunun belirlenmesi ve daha 6nce edindikleri tecriibelerinden ¢ikarimlarda bulunmalarinin

saglanmasidir (Berberoglu, 2019; IIRC, 2013).

2.7.2.Bilgiler Arasi Baglanti

Entegre raporun kullanicilarina sagladigi tiim bilgileri arasinda biitiinliik olmalidir. Kurumun
deger yaratma kabiliyeti iizerinde entegre rapora konu olan tiim faktorlerin etkisi bulunmaktadir
(Battal, 2018). Entegre raporda yer alan bilgilerin birbirileri ile kopuk olmamasi ve aralarindaki
baglantinin rapor kullanicilar agisindan anlasilabilir olmas1 entegre raporun etkinligini gostermekte
ve kurumun itibarinin artmasinda katki yaratmaktadir. Kurumlar hazirladiklar: entegre raporlar
icerisinde yer alan bilgilerin gerekliligine ve birbirleri ile olan ilgi diizeylerine dikkat ederek raporda

yer vermeye dikkat etmelidirler.

2.7.3.Paydaslarla Iliskiler

Sirketlerinin devamliligr i¢in gerekli olan kaynaklarin temin edilmesi ilizerinde paydaslar
onemli bir rol oynamaktadir. Goriiliir olmayan bir degere sahip olan itibar faktorii de kilit noktada yer
almaktadir. Organizasyonlarin faaliyet alanlarinin belirlenmesinde 6nemli noktadaki paydaslarin goz
oniinde bulundurulmasi gerekir. Bu paydaslarin belirlenmis olmasi sirket stratejisinin belirlenmesine
yon vermektedir. Sirketlerin paydaslarina ne derece bagimli olduklarinin belirlenmesinde karsilarina
cikabilecek olasi risk faktorlerinin Slgiilmesi ve ortaya ¢ikan risklerin paydaslarla olan iligkilerini ne

yonde etkiledigi kapsaminda aralarindaki iliskinin agiklanmasi1 gerekmektedir. Sirketlerin yaratmis
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oldugu degerlerin paydaslar acisindan nasil bir etki yarattigi incelenmelidir. Paydas grubundaki
etkilerin sirkete olan bagimliliklar tizerinde fark yaratip yaratmadigi konusunda bilgi edinilmelidir.
Paydaslar agisindan giiven saglanmasi i¢in paydaslar tarafindan gelen geri bildirimlerin gelecege

yonelik sekilde ele alinmasi saglanmalidir (King & Roberts, 2017).

2.7.4.0Onemlilik

Bir organizasyonun entegre raporu, kurulusa ait kisa, orta ve uzun vadedeki deger yaratma
kabiliyetini etkileyen bilgileri i¢cermelidir. Entegre raporun hazirlik siireci ve sunum asamasi igin
onemli noktalarin belirlenmesi siirecinde dikkat edilmesi gereken unsurlar bulunmaktadir. Bunlar

asagidaki sekilde belirtilmistir: (IRCSA,2011)

- Deger yaratilma derecesine bagl olarak hangi konulara deginileceginin secilmesi

- Tlgili konularin deger yaratma potansiyellerine gore onem derecelerinin belirlenmesi

- Konularin 6nem sirasia gore onceliklendirilmesi

- Mali veriler hakkinda paylasilmasi uygun goriilen bilgilerin se¢ilmesi

Hem risk, hem de firsatlar1 igeren 6nemlilik derecesinin 6l¢iilmesi siireci buna bagli olarak
olumlu ve olumsuz beklentileri ve sonuglari ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu sonuglar dogrudan kurulusu
etkileyebildigi gibi diger paydaslarin da etkilenmesine sebep olmaktadir. Etkili bir entegre raporun
ortaya ¢ikarilmasi i¢in kurumun ve bu kuruma finansal sermaye saglayan paydaslarin birbirleri ile
koordine bicimde yonetim siireglerine dahil olmalar1 saglanmalidir. Deger yaratma potansiyeli veya
ihtimali olan konular iizerinden ele alinarak entegre rapora dahil olacak konular belirlenmelidir.
Kurumun stratejisi, beklentileri ve yonetimi ne sekilde etkileyecegi diisiiniilerek konularin segilmesine
karar verilmelidir. Konularin se¢ilmesinde 6énemli noktada yer alan paydaslarin diisiinceleri de goz
onlinde bulundurulmalidir. Uzun vadede sorun yaratabilecek konulardan kaginilarak kisa vadeli
planlar temelli konularin segilmesi kurulusun uzun dénemde sorunlar yasamasa sebep olabilmektedir.
Bu durum g6z ardi edilmeden kurulusun karsina ¢ikabilecek her konu ihtiya¢ durumuna gore entegre

rapora dahil edilmis olmalidir (IRCSA,2011).

Kuruluglar  6nemlilik  Olciitiiniin ~ biiyiikliigiinii  goéze alirken asagidaki etkenleri

degerlendirmektedir: (IRCSA,2011)
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- Hangi zaman araliginda oldugu

- Nitel ve nicel faktorlerin ne oldugu

- Hangi etki alanina sahip oldugu,

- Stratejik, finansal, itibari ve operasyonel bakis agisinin ne oldugu

Entegre raporun c¢ergevesinin belirlenmesinde 6nemli rollerden biri raporun smiriin
belirlenmesidir. Bu sinir finansal raporu hazirlayan kurum ve deger yaratma siirecinde katkisi bulunan

paydaslar ile belirlenmektedir.

2.7.5.Kisa ve Oz Olma

Hazirlanan entegre rapor iceriginde kisa bilgilere yer verilerek konunun 6ziiyle ilgili veriler yer
almalidir. Sirketin yonetim seklini ve yapisini, sirketin benimsedigi stratejik kararlari ile performans
gosterdigi alanlart1 kurumun ve paydaslarin anlamasi amaciyla ilgisiz bilgilere yer vermemesi
onemlidir. Diger kilavuz niteligi tasiyan ilkeler ile 6zliik ilkesi karsilastirildiginda aralarinda bir denge
saglanmas1 amaci olmalidir. Kisa ve 6z bir entegre raporun ortaya ¢ikmasi, tekrar eden bilgilerden
kaginmak ve mantik c¢ercevesinde bir yapiya sahip olmay1 gerektirmektedir. Entegre rapor, siklikla

degisime ugramayan bilgiler igermeli ve yalin bir dil kullanilmasi tercih edilmektedir (I1IRC,2021).

2.7.6.Giivenilirlik ve Eksiksizlik

Entegre rapor pozitif bilgileri igermesinin yaninda negatif bilgileri de icermelidir. Bu dengenin
saglanmas1 ile entegre raporun giivenilirliginden bahsedilebilir. Raporun giivenilirliginin

arttirllmasinda i¢ kontrol mekanizmalari, i¢ denetim ve paydaslarin katilimindan yararlanilmaktadir

(IIRC,2021).

Denetim kurulunun 6ncelikli rolii, giivenli bilgiler temeline dayanan bir rapor saglanmasi ile
farkli ya da c¢eliskili bulunan konularin ayristirilmasi hususunda yonetime fayda saglamak olmalidir.
Denetim komitesi giivenilirligin arttirilmasi ile ilgili olarak yonetim kadrosuna siirdiiriilebilirlik raporu
ve entegre raporlama konularinda bagimsiz kaynaklardan giivence temin edilmesi Onerisinde

bulunulmalidir. Giivenilirligi arttirmaya dayali bu hususlar, sirketin entegre raporlamaya karst kendi
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sorumluluk alanini azaltmaya yonelik bir durum yaratmaz (Institute of Directors in Southern Africa,
2009).

Entegre rapor hazirlanirken denetim siirecinin varligi, yonetimden sorumlu olan kisilerin
raporun incelenmesi ve bilgilerin dogrulugunun kontrol edilmesi agamalarinda yer almalar1 kritiktir.
Dengeli bir rapordan bahsedilebilmesi, bilgilerin eksiksiz olarak saglanmasi ile miimkiindiir. Rapor
icindeki bilgilerin manipiile edilmeden paylasilmasi, kurumun ve paydaslarin lehine ya da aleyhine
olabilecek sonuglarin paylasilmasinin oniine gegilmemesi gereklidir (IIRC,2021). Tam ve gergekgi
bilgileri yansitan bir raporun kapsami, ayni konulara ilgi gostermekte olan sektdrde yer alan diger

kuruluslarin kararlarini da etkileme giiciine sahiptir.

2.7.7. Tutarhlik ve Karsilastirilabilirlik

Entegre raporda yer alan bilgiler, belirli bir zaman araliginda kurulusun performansini
gostermelidir. Bu bilgilerin diger kuruluslar ile aralarinda karsilastirilabilir olacak sekilde uyumlu
olmas1 gereklidir. Belirlenmis bir donemdeki kurum performansinin takibinin yapilmasi icin
karsilastirilabilirlik sarttir. Karsilastirilabilir ve giivenilir bir rapor i¢in kullanilan bilgilere referans
olan performans ile raporlama ilkelerinin degiskenlik gdstermemesi gerekir. Etki yaratan bir degisiklik
bulunmasi durumunda, bu degisiklige ait nedenlerin agiklanmasi ve ortaya ¢ikardigi sonuglara rapor
icerisinde yer verilmesi gereklidir. Entegre raporda ayrica dnceden belirlenmis hedefler belirtilmeli ve

bu hedeflerin ne diizeyde gergeklestirildigine agiklik getirilmelidir (Aras & Sarioglu, 2015).

Sirketlerin saglamis oldugu bilgilerin tutarlig1 piyasadaki diger sirketleri de etkilemektedir.
Icerigi ve tutarligi yiiksek bir rapor, sermaye piyasalariin gelisimi iizerinde de etki yaratmasi
sebebiyle onemlidir (EY,2016). Entegre raporun standarda sahip olmayan bir rapor olmasindan
kaynakli olarak sunulan bilgiler kurumlar arasinda farklilik gosterebilmektedir. Karsilastirma
yapilabilmesi i¢in entegre rapor g¢er¢evesinde agiklanmis olan igerik 6gelerinden yararlanilmaktadir

(Aras & Sarioglu, 2015).

2.8.Entegre Raporlama Icerik Ogeleri

Entegre raporlama cercevesi icinde yer alan icerik Ogeleri araciligiyla raporda sunulan
iceriklerle ilgili sorulara karsilik gelen cevaplarin verilmesi amaci giidiilmektedir (Eldemir & Ataman

Gokeen, 2019). Icerik dgeleri birbirine bagl olsa da, aralarindaki siralama degiskenlik gdsterebilir. Bu
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0zelligi ile raporun incelenmesine yon veren sorulara belirli bir siraya gore cevap verme standardi
bulunmamaktadir. Bu baglamda, raporun igerik &geleri arasinda baglanti kurulmasina hizmet
edilmektedir. Bir kurulusun hazirlamis oldugu entegre rapor igerigi kendi kurum &zelliklerine uygun
sekilde belirlenmis olacaktir. Buna gore icerik unsurlarinin agiklanmasinda rapora iliskin sorular
yoneltilerek raporda hangi bilgilerin cevaplarinin bulundugu, ne sekilde raporda gdsterildiginin

belirlenmesi igin rehber niteligi tasiyan bu ilkelerin uygulanmasi konusunda analiz yapilmasi
gereklidir (11RC,2021).

Bir entegre raporun olusturulmasinda rehber niteligi tasiyan bu ogeler asagidaki gibidir:
(ERTA,2021)

Operasyon kapsami,
risk ve firsatlar

et >

.~. Stratejik hedefler
€ o

»

Kurumsal Yapi ve
Is Modeli

-
-
-
-

Gelecege bakis

Yénetisim ve
yoénetisimin getirileri

Performans

o SR :“\‘

Duyarhlik ve paydas katilimi

Sekil 4.Entegre Raporlama Igerik Ogeleri

Kaynak: ERTA. (2021). www.entegreraporlamatr.org. (Erisim Tarihi : 31.03.2022)

2.8.1. Kurumsal Genel Goriiniim ve Dis Cevre

Kurulusun entegre rapora konu alan faaliyet alanin ne oldugu sorusunun cevabi verilmelidir.

Bir sirketin organizasyon yapisini ve yonetim bigimini agik sekilde sunmasi gereklidir. Hangi pazarda
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faaliyet gosterdigi, sosyal, ekonomik, ¢evresel ve finansal faktorlerin saglamis oldugu kurulus igin
deger yaratan ve bu degerin siirdiiriilebilir olmasinin saglamasi ile kurumun genel goriimiinii yansitan
bilgilere ulasilmalidir (IRCSA,2011). Kurulusun kiiltiirii ve pazardaki konumunun tim paydaslar
tarafindan anlasilmasini saglamak hedeflenmelidir. Bir kurumun etkilenmesinde rol oynayan unsurlar
kendi sektoriinde, Diinya ¢apinda ve makro ekonomik diizeyde de olabilir. Bunu faktorlerden bazilar

asagidaki gibi agiklamistir: (1IRC,2013)

- Onemli paydaslarin talepleri

- Miisterilerin talepleri

- Rakiplerin tahmin edilen giiclii ve zayif olduklar1 6zellikleri

- Diinya tizerindeki ekonomik trendler ve tiim ekonomik kosullar

- Teknoloji gercevesindeki yenilikler ve teknolojinin degisim hizi

- Kurumun yer aldig etki alanindaki yasal diizenlemeler

- Kurulusun i¢inde bulundugu veya tizerinde etkisi olabilecek diger iilkelerdeki siyasal kosullar

- Toplumsal konular1 olugturan egitim, insan haklari, saglik ve niifus iizerindeki degisimler

- Iklim kosullarmin degisikligi ve ekosistem kaynakl1 zorluklar

2.8.2. Kurumsal Yonetim

Bir entegre rapor, kurumun ydnetim yapisinin kisa, orta ve uzun vadedeki deger yaratma
kabiliyetini ne kadar karsiladiginin sorusuna cevap vermelidir. Kurumsal yonetim siireci hazirlanmig
planlar dahilinde yo6netilmelidir. Raporun kapsaminin ne olacagi ve sinirlarinin tespit edilmesi
beklenmektedir. Dogru bir yonetisim siirecinin ilk adimi1 atanmis rollerin ve sorumluluklarin plan
dahilinde yer alan zaman aralig1 igerisinde uygulanmasi ile saglanabilir. Raporun ¢ercevesi ve sinirlari
iyi bir planlama ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Kurulusun karsilagabilecegi riskler ve firsatlar raporda yer

alan bilgilerin niteligi dahilinde kabul edilmesini gerektirmektedir (IIRC,2021).
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Kurumsal yonetim uygulamalarina konu olan stratejik kararlar, kurum kiiltiirii, yasal mevzuat
ve diizenlemeler, yonetimin tecriibeleri ve iicret politikalar1 gibi etkenler raporda acik sekilde ifade

edilmelidir (Berberoglu, 2019).

2.8.3.1s Modeli

Entegre raporun cevap vermesi istenen sorulardan biri kurumun is modelinin ne oldugu ve nasil
uyguladigidir. Bir is modeli olusturan temel 6geler, isin girdileri, bu girdilerin ticari faaliyetler ile
deger yaratmasimi kisa, uzun ya da orta vadede hedefleyen ¢iktilarin elde edilmesi ile sonuca
varilmasini kapsamaktadir. Isletmelerin yonetimini etkileyen dis faktdrlerle bas etme ydntemi bu
unsurlarin birbirleri ile etkilesimini belirleyerek isin gelistirilmesine ve is modelinin temellerini
olusturulmasina katkida bulunur. Is modeli ile entegre raporun performansi, isin ydnetimi ve
beklentilerin 6nemli noktalarina odaklanmasina temel saglanmis olmaktadir (Busco, Frigo, Quattrone,
& Riccaboni, 2013).

Yatirimcilar agisindan temel endise yaratan unsurlar bilytime, tiretkenlik ve riske maruz kalma
durumudur. Bir is modeli kisa, orta ya da uzun vadede olusabilecek riskleri ve bu risklerin ne diizeyde

oldugunun 6Sl¢iilmesi ile ti¢ agidan kategorize edilmektedir (Deloitte, 2015).

Is modelinin etkinligini arttiran 6zellikler asagidaki gibidir: (1IRC,2021)

- Is modeline konu olan ana 6gelerin net sekilde agiklanmasi

- Ana 6geleri kolay bir sekilde gosteren sema hazirlanmasi

- Kurumun ait oldugu kosullarla uyum gosteren ve mantik ¢ergevesine dayali bir metin akisi

- Onemli paydaslarin kim oldugunun, dis ¢evre faktorlerinin ve diger etkileyici unsurlarin

agiklanmasi

2.8.4.Riskler ve Firsatlar

IIRC tarafindan kurulusa 6zgii risk ve firsatlar kisa, uzun ve orta vadedeki sermaye 6gelerine
olan etkileri ile bunlarin kalitesine, satin alinabilme 6zelligine ve bulunabilirligine bagli olarak

tanimlanir. Uluslararast entegre raporlama cercevesinde kurulusun faaliyet gosterdigi alandaki
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kosullarin, baglantili oldugu temel kaynaklarin ve bunlar arasinda iliskilerin incelenmesini ve
kurulusun karsisina ¢ikabilecek riskler ile firsatlarin ne olduklarinin tanimlanmasi gerekmektedir. Bir
kurulusun entegre raporunda faaliyet gosterdigi ticari, ¢evresel ve sosyal alani, énemli paydas
gruplariin kim oldugu ve onemli kaynaklarinin neler oldugu, bunlarla aralarindaki iliskinin
aciklanmasi gerekir. Kilit risk ve firsatlarin agiklamasini ele alan bir entegre rapor, boylelikle bu
unsurlar arasindaki karsilikli bagimliliklarin igeriklerine yer vermektedir. IIRC tartisma belgesi risk
konusu hakkinda, riske konu olan 6nemli konularin ve bu risk faktorlerinin sirket stratejisi ile
performansina yanstyan etkilerinin belirtilmesinin yaninda s6z konusu olabilecek risklerin ortadan

kaldirilmasi ya da azaltilmasi i¢in uygulanan veya planmis olan kararlarin net bir sekilde agiklanmasini

onermektedir (PWC,2012).

2.8.5.Strateji ve Kaynak Aktarimi

Bir kurumun kisa, orta ve uzun vadedeki hedeflerinin ve bu hedeflere nasil ulasacaklarinin
cevabinin entegre raporda sunulmasi gerekir. Kuruluslarin stratejik amaglart dogrultusunda hangi
kaynaklara ihtiyact oldugu tanimlanmalidir. Rapora konu olan hedeflerine ulasmadaki basar1 oranlar
ve bu hedeflerle ulastiklart sonuglar arasindaki 6l¢timii ne sekilde gerceklestirecekleri agiklanmalidir.
Icerik o&geleri ile kurumun stratejisi ve kaynak aktarim planlari arasinda baglanti saglanmasi
beklenmektedir. Kurumun stratejik hedefinin, tanimladiklar1 is modeline olan uygunluk derecesi
Ol¢iilmelidir. Bunlarin yaninda risk ve firsatlarin stratejik planlarin {izerinde olusturduklart etki
diizeyinin agiklanmas1 beklenmektedir. Bir kurumun hedeflerine ulasirken rekabet avantaji
saglayacag1 kosullarin da belirtilmesi onem teskil etmektedir. Ayrica kurulus stratejisi icerisinde
sosyal ve ¢evresel konulara raporda ne kadar yer verildiginin belirtilmesi gereklidir (Aras & Sarioglu,
2015).

2.8.6.Performans

Entegre raporun, kurulusun belirli bir donem igerisindeki stratejik hedeflerine ne diizeyde
ulastigini ve ulasilan sonuglarin sermaye 6geleri lizerindeki etkilerini agiklamasi beklenir. Kilit paydas
gruplarinda yaratilan etkinin anlasilir olmasi ve sirkete bagimliliklarinin 6l¢iilmesi gerekir. Bagimliligi
yiiksek olan paydas gruplarinin, sirketin uzun vadedeki performansi ile yogun sekilde ilgilenmeleri
saglanmig olacaktir. Paydaslar ve sirketlerin arasinda iki yonlii bir iletisim bulunmasi, sirketlerin
paydaslarindan beklediklerine ve paydaslarin net ¢ikarlarina nasil karsilik verecegini igermektedir

(King & Roberts, 2017).
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Y onetim kurulu tarafindan yapilmasi gereken entegre diisiince temelinde fayda yaratilmasi igin
KPG’nin (Kilit Performans Gostergeleri) yazili hale getirilmesi gereklidir. Bunun ardindan KPG‘lerin
finansal ve finansal olmayan seklinde ayristiriimas: sarttir. Ust yonetimin sirket stratejinde belirlenmis
hedeflerine ulagsmasimnin nasil degerlendirilecegi ve uygulanacak tesviklerin belirlenmesi
saglanmalidir. Sirketin performans degerlendirmesi temelinde KRG ve KPG’ler yer almalidir.
Denetim siirecine tabi tutulmasi gereken bu gdostergelerin stratejik hedefler ve iliskili olan deger
yaratma unsurlarinin Ol¢lilmesini saglamasi beklenmektedir. Kurumlarin performans hedeflerini
gerceklestirmesi  i¢in  tesvik mekanizmalarinin  desteklemesi gerekmektedir. Performansin
gerceklestirilmesi i¢in 6nemli bir nokta, finansal olmayan performans gdstergelerinin, yonetimin iicret
politikasinda yer almasidir (King & Roberts, 2017). Kuruluslarin yasal yonetmeliklere veya kanunlara
uygun hareket etmemesi sonucunda faaliyetleri iizerinde O6nemli etki yaratma olasiliginin ortaya

¢ikmakta olduguna kurumun performans agiklamalarinda yer verilmesi gerekir (I1IRC,2013).

2.8.7.Genel Goriiniis

Zaman igerisinde degisiklige ugrayacagi Ongoriilen hususlar seffaf ve giivenilir analizler
sonucunda entegre rapor igerisinde sunulmali, karsilasabilecek zorluk ve belirsizliklerin varligi
hakkinda bilgi verilmeli ve bu etkenlerin is modeli ve stratejisi lizerindeki etkilerinin agiklanmasi
gereklidir. Kuruluslarin beklentileri ve hedeflerinin gergeklestirilebilir olmasi konusunda hassas
davranmak sarttir. Dogan firsatlarin kurum yapisinda uygulanabilirliginin miimkiin olmasi, kurumun
icinde yer aldig1 pazar konumunu, rekabet ortamini ve risk faktorlerini géz oniinde bulundurmasi

gereklidir (1IRC,2021).

2.8.8.Hazirlik ve Sunum Temeli

Bir entegre rapor hazirlanirken Onemlilik vurgusu dikkate alinarak gerekli olan verilerin
gercege uygun sekilde muhakeme edilerek uygulanmasi sarttir. Raporda fayda yaratan bilgilerin
varliginin saglanmasi i¢in oncelikle konunun ilgili olmasi ve igerisinde bulundugu kosullar1 gergekei
bir sekilde yansitiyor olmasi beklenir. Dogru bir sunumun temelinde saglanacak bilgilerin tarafsiz,
eksiksiz ve hatasiz olmast yer alir. Raporun genel icerigi kurulusun tarafsizligin1 yansitmalidir.
Kullanilacak bilgilerin se¢ciminde veya sunum asamasinda yanli olmayan bilgiler bulunmalidir.
Kullanicilarin karar almalarint gereksiz veya uygunsuz sekilde etkileme ihtimali olan tercihlerden ve
sunumlardan kag¢milmalidir. Entegre rapor tiim paydaslarin kararlar1 iizerinde etki yaratabilecek
onemlilik diizeylerine gore olumlu veya olumsuz tiim sonuglar1 paylasmalidir. Tarafsiz, eksiksiz ve

hatasiz bilgilerin se¢iminden sonra miimkiin olan en etkin sekilde raporun sunulmasi
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gergeklestirilmelidir Kaliteli bir hazirllk ve sunum yapilmasi istenen bir entegre rapor igin
karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamanindalik ve anlasilabilirlik unsurlar1 6nemlidir. Asagida
yer alan kriterler uygun bir sunumun gergeklestirilmesine ve kaliteli bilgi saglanmasina iligkin yol
gosterici nitelik tasimaktadir: (IRCSA,2017)

e Karsilastirilabilirlik

Entegre rapora konu olan bilgilerin diger kuruluslarin farkli donemlerindeki benzer bilgileri ile
karsilastirilabilir olmas1 kurum i¢in fayda saglamaktadir. Entegre raporun sosyal, finansal, ¢evresel ve
ekonomik performanslara ait kullanicilara sagladiklari bilgilerin, kurumun ge¢mis performans ile
karsilastirilabilir  sekilde sunulmasina dikkat edilmelidir. Entegre rapor kullanicilarinin
karsilagtirilabilir bilgilere ulagsmalar1 rapora daha c¢ok giliven duyulmasini saglamaktadir. Ayni
zamanda, kurumun kapsamli bir rapor hazirlamis oldugu izlenimini kuvvetlendirerek firmanin itibari

tizerinde olumlu bir etki yaratilmaktadir.

e Dogrulanabilirlik

Dogrulanabilir bilgilerin bulundugu bir raporda kullanicilar tarafinda daha fazla giiven
olusturulmaktadir. Ileri tarihli bilgilerin ve agiklamalarin dogrulanmasmi saglamak miimkiin
olmamaktadir. Ancak, kullanicilarin entegre rapordaki bilgileri ne yonde kullanabileceklerine karar
vermeleri i¢in temel varsayilan bilgilere entegre raporda yer verilmelidir. Asirt iyimser, asir1 tutucu
veya yanlis bilgiler bulunan bir rapor kurulusun itibarina zarar verebilir, paydaslarin kararlarinda etki

yaratabilir.

e Zamanindalik

Tiim paydaslarin karar almalar {izerinde bilgiye zamaninda ulagmanin etkisi bulunmaktadir.
Dogru bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in bilginin kullanisli olmas1 gerekir. Gegmis donemlere ait
veriler zaman igerisindeki degisim endeksinin anlasilmasi igin kullanilabilir. Ancak, bilgi ne kadar eski
ise o kadar az kullanish olmaktadir. Paydaslarin etkili karar vermeleri i¢in iletisimin zaman ile
konunun ilgi diizeyi arasinda uyum olmalidir. Yeni ulasilan bir bilginin zamaninda paylasilmasi

kullanicilarin degerlendirme siireclerini dogrudan etkileme giiciine sahiptir.
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e Anlagilabilirlik

Entegre rapor icerisine yer alan bilgilerin tiim paydaslar tarafindan anlasilabilir ve net bir
sekilde ifade edilmis olmasi beklenir. Kuruluslar teknik terimler kullanmak durumunda ise rapor
kullanicilarinin yararlanmasi i¢in terimler soézligii de paylasmalart uygun olacaktir. Finansal
kullanicilarin anlasilir bir rapora erisim saglayabilmesi, alacaklar1 finansal kararlarin etkinligini
arttirabilir ve gelecege yonelik stratejilerinde basart saglamalarina etki edebilir. Anlagilmasi zor
verilerin tespit edilmesi ve bunlarin netlestirilmesi ile entegre raporun dogru ve anlasilmasi kolay

veriler paylasmasi1 amaglanmaktadir.

2.9.Entegre Raporlama Sermaye Ogeleri

Kuruluslar faaliyetlerini siirdiirmek ve devamliliklarin1 saglamak igin bir takim kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadir. Bu gerek duyulan kaynaklarin kurumun ilkeleri dogrultusunda deger yaratmasi
istenmektedir. Kuruluslarin faaliyetleri ile dogan sonuglari dogrultusunda sermaye 6geleri; artis, azalis
ya da doniistiiriilebilir bir degerler toplulugudur. Mevcut degerler toplulugu belirli bir zaman dahilinde
degiskenlik gosterme Ozelligine sahiptir. Bir kurulusun iiretim faaliyetlerinin sonucu olarak kar elde
etmesi durumu ortaya ciktiginda finansal sermayesinin arttigi gozlenmektedir. Buna karsin
calisanlarina yatirim yaparak egitim siirecini desteklemeleri kosulunda insan sermayesi arttirilirken,

Ote yandan egitim giderleri sonucunda finansal sermayesinin azaltilmasi s6z konusu olmaktadir

(IIRC,2011).

Entegre raporun basarili bir sekilde hazirlanmasi i¢in kurulusta yoneticilerin ve ¢aliganlarin her
bir sermaye 0gesini ve her birimin koordine bi¢imde degerlendirme cercevesini anlamalart 6nem
kazanmaktadir. Kisa ve orta vadeli hedeflerini genisleterek uzun vadede deger yaratma amaci ile
gerceklestirme amaci giiden kurumlarda yonetim kadrosundaki iist diizey yOneticiler i¢in bu siirecin
anlasilmas1 daha kolay olabilmektedir. Bu siirecin 6neminin entegre diisiince kavrami agisindan
calisanlara da aktarilmasi, anlagilabilir olmasi ve belirsizliklerin giderilmesi saglanmalidir (Dumay,

Bernardi, Guthrie, & La Torre, 2017).

Bir kurulusun is modelinin entegre rapor agisindan tanimlanmasi, isletme performansini
etkileyen tiim sermaye 6gelerini dikkate alarak sirketin nasil deger yaratmay1 hedefledigi ve bu degerin
stirdiiriilebilir olmas1 icin neler uyguladigi ile agiklanabilmektedir. Kurulus tarafindan kullanilan,
kurum kosullarma bagl olarak etkiledigi veya etki altinda kaldig1 kaynaklar olarak nitelendirilen
sermayenin de siiflandirilarak 6nem derecelerine karar verilmesi gerekir (PWC,2012).
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Literatiirde pek ¢ok sermaye 6gesine ait tanimlama yapilmis ve bu 6geler sosyal, ekonomik ve
cevresel boyutlarda ele alinarak farkli sermaye 6geleri altinda agiklanmustir (Aras & Yildirim,2019).
Sirketlerin performans: ve deger yaratilmasi iizerinde etki sahibi olan her bir sermaye 6gesi yillar
icerisinde sirketler tarafindan entelektiiel sermaye kavrami igerisinde gelisim gostermistir. Alti
sermaye O0gesinin deger yaratilmasi ve siirdiiriilmesi ile olan baglantisina dikkat ¢eken IIRC ¢ergevesi,
bu sermaye 6geleri arasinda esit sekilde baglanti oldugunu benimsememektedir. Bu sermaye 6geleri,
finansal sermaye, iiretilmis sermaye, fikri sermaye, insan sermayesi, dogal sermaye, sosyal sermaye
ve iletisimsel sermaye olarak 6 kategoride incelenmektedir. (Santis, Bianchi, Incollingo, & Bisogno,
2018).

2.9.1. Finansal Sermaye

Finansal sermaye, bir kurumun faaliyetleri veya yatirimlari ile meydana gelen, mal iiretimi ve
hizmet sunulmasi amaciyla kullanilabilen, bor¢lanma, 6z sermaye veya hibe gibi finansman yoluyla
elde edilen fon birikimleridir. Finansal fon kaynaklari olan hisse senedi, mevduat hesaplari, hazine
bonosu, tahvil gibi fonlar ile iiretilecek mal ve hizmetlerin arttirilmasi amacglanmaktadir. Finansal
sermayenin fon miktarin1t arttirmasi1 fiziki sermaye yatirimlarini daha rahat karsilayabilmesini
saglamaktadir (Glivenoglu, 2021). Gii¢lii bir finansal sermayenin varligi kuruluslarin deger yaratma
stireglerinde etkin bir rol oynamaktadir. Finansal sermaye yapisinin kurulusun faaliyetlerine uygun

olusturulmasi, kurumun devamliligi agisindan 6nem teskil etmektedir.

2.9.2.Fikri Sermaye

Kisilerin kendilerine ait bilgi ve yeteneklerini kapsayan insan sermayesinin kurumlara ait bilgi
haline dontistiiriilmesi ve bilginin isletme igerisinde kalmasi ile ortaya ¢ikan isletmenin sahip oldugu
yeteneklerden olusan unsurlar yapisal sermaye olarak ifade edilmektedir (Ozgiin,2019; Orgiin ve
Kalay, 2018). Yapisal sermayeyi olusturan unsurlar 6rgiit kiiltiirii, patentler, lisanslar, yazilimlar, veri
tabanlari, telif haklari, isletmedeki siiregler, protokoller, finansal iliskiler ve bilgi sistemleri olarak
listelenebilir. insan sermayesi isletme icin ne kadar 6nem teskil etse de, isletme basaris1 i¢in insan
sermayesini performans olarak doniistiirecek olan isletme yonetimidir. (Cikrikct & Dastan, 2002).
Isletmenin faaliyetlerinde performansini yiikseltecek bilgi ve donanima sahip olmasi, kurumun
icerisinde bulundugu sektorde rekabet avantaji yaratmasini saglayabilir ve sirketin deger yaratma

stirecine katkida bulunabilir.
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2.9.3. Uretilmis Sermaye

Uretilmis sermaye, dogal fiziksel nesnelerden farkli olarak hizmet saglama ve mal iiretimi
amaci giden bir kurulusun binalar, ekipmanlar, karayollari, limanlar, kopriiler ve altyapilar gibi
iiretilmis fiziksel nesneleri kullanima sunmasidir. Uretim faaliyeti gdstermeyi amaglayan bir kurulusun
emek vererek {iirettigi tiim araglar lretilmis sermaye olarak ifade edilmektedir (Karagay, 2008).
Uretimde kullanilacak ve iiretimin kolaylastiriimasini saglayacak bu araglar maliyetlerinin ydnetim
tarafindan analiz edilmesi ve iiretim siirecinin organizasyon yapisina uygunluguna dikkat edilmesi
gerekmektedir. Uretilmis sermayeyi olusturan araglar olan sabit sermaye yatirimlari, iiretimde artis
meydana getirecek ve {iretilmis sermayedeki birikim ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Sabit
sermaye yatirimlart olan bina ve makine gibi uzun siire kullanilabilecek dayanikli iiretim araglarina
yapilan harcamalara ek olarak alt yapilar, deniz yolu, hava yolu ve kara yoluna yapilan yatirimlar da
sabit sermaye yatirimlari igerisinde yer almakta ve fiziki sermaye bilesenleri arasinda sayilmaktadir

(Acet & Erkocgak, 2022).

2.9.4. insan Sermayesi

Insan sermayesi, bir kuruma dahil olan insanlarin tecriibe, bilgi, sezgi, davranis ve yetenekleri
gibi unsurlarinin bir biitlinii olarak agiklanabilir. Paydaslarin ihtiyag¢larina yonelik olarak ¢alisanlarin
¢oziim iiretme yetenekleri ve ¢alisanlarin kabiliyetleri olarak ifade edilebilen insan sermayesi ile bu
sermayeden verimlilik saglayan kurumlar, i¢inde bulunduklari rekabet ortaminda 6ne ¢ikabilme firsati
bulabilmektedir. Insan sermayesinin bilesenleri olarak sayilabilen egitim, girisimcilik, teknik bilgi,
bilgi iiretimine dayali caligmalar ve mesleki yeterlilik yonlerine yenilik getiren insanlar ile insan
sermayesi yaratilmis ve sermayenin kullanilmasi saglanmis olur. Calisanlarin oncelikli olarak
kendilerine ve mesleklerine olan bagimliliklarini, dahil olduklar1 kurumlarin 6niinde tutmasindan
otiirti, kurumlar ¢alisanlarin kontroliiniin tek sahibi olabilecegi bu insan sermayesini kurum yapisina

ait kilacak olan orgiitsel sermayeye doniistiirme amaci giitmektedirler (Oztiirk,2005).

2.9.5. Dogal Sermaye

Dogada hazir halde bulunan yer alt1 ve yer iistii zenginlikleri, toprak, maden, deniz, orman,
giines ve riizgar gibi enerji kaynaklart kurumlarin gerekli olan dogal sermayesini olusturmaktadir. Mal
ve hizmet saglamalari i¢in zorunluluk duyduklari yenilenebilir ve yenilenemez olan bu ¢evresel
kaynaklar, firmalarin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in zorunlu olduklar1 temel kaynaklardir.

Kurumlarin ge¢gmiste, gelecekte ve mevcut donemlerinde faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in bu dogal
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sermaye kaynaklarindan en verimli sekilde yararlanmalari, gelisen teknolojinin beraberinde getirdigi

dogadaki tahribatlar i¢in bu zararlar1 6nleyecek kararlar almalar1 6nem yaratmaktadir.

2.9.6. Sosyal ve Iliskisel Sermaye

Sosyal ve iligkisel sermaye, bir kurumun paydaglar ile arasindaki giivene dayali iligki, toplumla
kurduklari iletisim ve kurumun maddi varliklarinin disindaki marka bilinirligi ve itibarinin paydaslarla
paylasilmasini igeren tiim kabiliyet hususlari igermektedir. Sosyal sermaye ile is birligi odakli
kararlarin alinmasi bir kurumun faaliyetlerini kolaylastirir, paydas gruplart ve toplumlarla
yasanabilecek sorunlara kars1 ¢oziim tiretilmesinde etkili olur (Devamoglu, 2008). Sosyal ve iligkisel
sermaye degerinin arttirilmast ile yOnetimin performansinin olumlu yonde etkilenmesi
saglanabilecektir. Toplum ve kisilerin yasam kalitesini arttirmaya yonelik iliskilerin kurulmasini
saglayan sosyal ve iligkisel sermaye, kurumlarin var oluslarinmi siirdiirebilmeleri acisindan fayda

yaratmaktadir.
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BOLUM III

FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal basarisizlik bir isletmenin mali olarak sorumluluklarini yerine getirmekte zorlanmast,
vadesi gelen bor¢larint 6deyememesi, isletmenin kiigiilmeye gitmesi, tasfiyesi veya iflas etmesi olarak
ifade edilebilir. Finansal basarisizlik, isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmesine ve kar etme amacin
saglamasina engel teskil etmekte, isletmenin varligini ve siirdiiriilebilirligi tehlikeye atmaktadir. Sirket
yonetimi, tiretim siireci, yatirimeilar, devlet, denetimciler ve tedarikgiler tizerinde etkisi bulunan
finansal basarisizlik, bir isletmenin tiim paydaglarinin  devamliligmin saglanmasinda risk
olusturmaktadir. Sirketlerin karsilastiklar1 ve karsilasma olasiliklar1 bulunan finansal basarisizlik, kisa
donemli olabilecegi gibi sirketin basarisizligin Oniline gecememesi ve ¢Oziim saglayamamasi

durumunda sirket faaliyetlerinin son bulmasina neden olabilir.

Finansal basarisizlik, isletmelerin varliklarini stirdiirmeleri lizerinde olumsuz etki yaratan bir
kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kurumlarin yonetim kararlarini, sermaye yapilarini, i¢ ve dis
cevre ile olan iliskilerini belirleyebilmesi onemlidir. Ayn1 zamanda kisa, orta ve uzun vadedeki
stratejik kararlarin uygulanabilmesi hususunda finansal acidan giivence veren ve isletme basarisina
pozitif yonde etki eden finansal sonuglarin varligi 6nem diizeyi agisindan kritiktir. Gegmiste yapilan
caligmalar sonucunda finansal basarisizligi agiklayan gesitli tanimlamalar bulunmakla birlikte, tek bir

kabul gérmiis kavram s6z konusu degildir.

Bu boélimde finansal basarisizlik kavraminin temsil ettigi unsurlar finansal basarisizlik
terminolojisi boliimii i¢erisinde agiklanmistir. Finansal basarisizligi agiklayan ve gecmis ¢alismalarda
da deginilmis olan finansal basarisizlik tiirleri incelenmistir. Finansal basarisizliga sebep olan i¢ ve dis

faktorler analiz edilmistir.
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3.1.Finansal Basarisizhik Terminolojisi

Finansal basarisizlik, isletmelerin  belirledikleri hedeflere ulasamadigi ve firma
performanslarinin  igletmelerin temel fonksiyonlarmi durduracak kadar olumsuz kosullar
barindirmadigi durumlari ifade etmektedir (Civan ve Day1, 2014). Isletmenin basar1 amaglarinin aksine
beklenmedik sonuglar ile karst karstya kaldig1 ve bunun sonucunda faaliyetlerini sonlandirma karari
almasi1 veya yapisal olarak degisiklikler uygulamasi gibi durumlar finansal basarisizlik olarak ifade
edilmektedir (Giirol, 2021). Finansal basarisizlik kavrami sirketin vadesi gelen borglarini
O0deyememesi, sirketin iflas etmesi veya tasfiye siirecine girmesi ve firmanin sirket alacaklilarinin
taleplerine cevap veremeyerek kiiciilme yoluna gitmesi kosullarin1 barindirmaktadir. Bu sebepler ile
sirketin karsilagtig1 zorluklar, kuruluslarin amaci dogrultusunda sirketin yonetimini, yatirimcilar1 ve
verecekleri kararlari, iiretim siirecini, sirketin kar saglamasi ve hedeflerini gerceklestirmesini de iginde

barindiran sirket varligini ve siirdiiriilebilir olmasini tehlikeye sokmaktadir (Tiirkmen, 2016).

Finansal basarisizlik kavrami yillar icerisinde farkli tanimlamalar yapilarak aciklanmaya
calisilmistir. Finansal basarisizlik kavramini ortaya koyan Dun & Bradstreet (D&B), kuruluslarin
yetersiz kaldig1 is alanlarini ve kosullarin1 agiklamak ile isletmelere ait bu bilgileri saglamak amaciyla
uzun yillar faaliyet gostermistir. D&B, bir isletmeye ait finansal basarisizliktan bahsetmek i¢in
sirketlerin belirlenmis bazi kosullar1 bulundurmasi gerektirdigine yer vermistir. Bu kosullar asagidaki
gibi siralanabilir: (Altman ve Hotchkiss, 2006)

- Iflas veya temlik bildirmis ve ardindan faaliyetlerine son vermis yada ara vermis isletmeler

- Odenmemis borglar1 bulunan isletmeler

- Iflas bildiriminin yeniden diizenlenmesi gibi mahkeme siirecinde olan isletmeler

- Haciz sebebi ile alacaklilari ile uzlasma yolu icerisindeki isletmeler

Bir isletmenin finansal agidan basarisiz olarak nitelendirilmesi i¢in asagida yer alan unsurlara

sahip olmasi gerektigi kabul edilmektedir: (Aktas vd.,2003)

- Mevcut sermayesinin yarisint kaybetmesi kosulunda
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- Zarar ettigi yil siirecinin pes pese ii¢ y1l ger¢eklesmis olmasi

- Borg toplaminin, aktiflerinin {izerinde olmasi

- Borglarin1 6deyememe durumunda olmasi

- Varliklar1 toplaminin %10’unu kaybetmis olmasi

- Uretimini durdurmus olmasi

- Iflas ilan etmis olmas1

3.2.Finansal Basarisizhik Tiirleri

Literatiirde birbirleri yerine kullanilarak ifade edilebilen genel terimler aslinda kullanim
alanlarma gore farkli anlamlar tagimaktadirlar. Bu terimler yikiimliiliklerin karsilanamamasi,
borglarin 6denememesi ve iflas olarak ifade edilmekte, finansal basarisizlik c¢atis1 altinda
aciklanmaktadir (Altman ve Hotchkiss, 2006). Likidite yetersizligi kavrami finansal basarisizlik
cergevesinde farkli bir kavram olarak degil, isletme sermayesi ile ilgili olarak basarisizligin 6lgiimii
hususunda ifade edilen yiikiimliiliiklerin karsilanmamasi anlaminda kullanilmaktadir (Ozdemir vd.,
2012).

3.2.1.Yetersiz Likidite

Sirketlerin  karsilagabilecekleri risklere karst Onlem alabilmeleri ve varliklarini
siirdiirebilmeleri igin likiditelerini yonetmeleri gerekmektedir. Isletmelerin yetersiz likidite
bulundurmasi, paraya ¢evrilme hizindaki diistikligii ifade eder. Likidite yetersizligi literatiirde ayrica
teknik 6deme aczi olarak adlandirilabilmektedir. Likidite agisindan sorun yasayan igletmeler bu sorunu
Onleyebilmek adina satis kararlarinda pesin satislar yapilabilir, bor¢lanma durumunda vade siirelerini
uzatabilir, tiriinlerin fiyatlarinda indirime gidebilir, kredili mal satiglarinda vadeleri diisiirebilir ve kar
pay1 dagitim oranlarmm azaltabilir (Ozdemir vd., 2012).

Isletme faaliyetlerinin devam edebilmesi igin nakit ydnetimine dikkat edilmesi &nemlidir.
Gerekli olan nakdin fazla bulunmasi durumunda sirket igin olumsuz sonuglar dogurmasi miimkiindiir.
Ihtiyag kadar nakit tutar1 bulundurulmas: sirketin likidite kontroliine sahip oldugunu gostermektedir.

Atil olarak bulundurulan nakit, sirket icin bir getiri saglamamakta ve bu nedenle karlilik agisindan
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fayda yaratmamaktadir. Buna karsin nakit eksikliginin varlig1 kredi ¢ekiminde zorluklara, daha yiiksek
faizli bor¢lanmaya, borg¢larin 6denmesinde zorluklar yasanmasina, mal aliminin zorlagmasina ve
piyasa degerinde diisiis yasanmasina sebep olabilir. Likidite fazlali§1 ve eksikligi sirketin risklerinin

yonetilmesinde dikkat edilmesi gereken temel noktalardir (Ulucan, 2016).

3.2.2.Temerriide Diisme

Finansal basarisizlik olarak goriilen temerriitler, bor¢lu ve alacakli arasindaki iligkiyi
icermektedir. Temerriitler teknik veya yasal olabilmektedir. Teknik temerriit, yasal islem i¢in temel
niteligi olusturan isletmenin alacakli oldugu taraf ile yaptig1 anlasmanin gerekliliklerini yerine
getirmez durumunda olmasidir. Bir isletmenin faiz 6deme yiikiimliiliigii iceren bir kredi veya tahvil
O0demesini zamaninda gerceklestirememesi, Yyasal temerriide diisme olasiligi yiikseltmektedir.
Sirketlerin temerriide diisme durumlarinda, haciz ve icra gibi sonuglarla kars1 karsiya kalmalar1 s6z

konusu olabilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006).

3.2.3.iflas

Isletmenin 6z sermayesinin negatife dénmesi, bir baska ifadeyle borglarmimn tutarmmn
varhiklarinm tutarini asmasi iflas durumunda oldugunu gostermektedir. Onceki galismalar iflasin
finansal basarisizlik kavramimin 6zel bir durumu oldugunu, iflas siirecinin finansal zorluklarla
baglayarak yasal kosullara tabi olunulan mahkeme siireci ile son buldugunu goéstermektedir. Her
finansal sikinti yasayan isletmenin iflas yasayacagi sOylenemez. Ancak, finansal zorluklari
asamayarak gerekli ¢oziimleri saglayamayan sirketlerin iflas etmesi s6z konusudur (igerli ve
Akkaya,2006). Iflas kavrami, Tiirkiye’de Icra iflas Kanunu’nda (1IK) ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda

(TTK) da yer alan prosediirler ile yasal mevzuatlara gore diizenlenmistir (Iloglu,2020).

Iflas, 5deme zorluklar1 yasayan bir isletmenin finansal basarisizlik siirecinin sonucunda hukuki
siirece girmesini ifade etmektedir. Bu durumda iki secenek bulunmaktadir. Isletme yeniden
orgiitlenmeyi segebilir veya varliklarini tasfiye karari alabilir. Isletmeyi kurtarma yolunun segilmesini
ifade eden yeniden orgiitlenme ile isletme alacaklilarin menfaatine olacak sekilde varliklarinin
tasfiyesi yerine, firma varligini siirdiirme karari alarak sosyal ve ekonomik agidan fayda saglamaktadir
(Altman ve Hotchkiss, 2006).
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3.3.Finansal Basarisizlik Nedenleri

3.3.1.i¢ Faktorler

Isletmenin finansal basarisizligim etkileyen faktorler kendi kontroliinde olabilecegi gibi,
isletmenin bu faktorler iizerinde kontroliiniin bulunmadigi durumlar da olabilmektedir. Isletmenin
faaliyetlerini siirdiirdiigi her asamada finansal basarisizlik yasama ihtimali bulunmaktadir.
Problemlerin kaynagimin ise denetim siirecine tabi tutulmasi ile tespit edilmesi miimkiindiir.
Isletmelerin kendi siireglerine bagli olarak finansal basarisizlik yasanmasina neden olan etkenler
yonetimden kaynaklanan yetersizlikler, yetersiz igletme sermayesi, asiri derecede bor¢lanma ve

isletmenin yasam egrisi olarak belirtilebilir (Hesari, 2018).

3.3.1.1.Yonetim Yetersizligi

Isletmenin yonetiminden sorumlu kisilerin yonetim faaliyetlerinde ve degerlendirme
siireclerinde yetersiz kalmasi finansal sorunlar yasanmasina sebep olmaktadir. Bu sorunlarin
yasanmasinin temelinde uygun olmayan organizasyon yapisi, i¢ kontrol sistemlerinin eksiklikleri,
dogru olmayan personel yonetimi, verilere ulasimin noksanligi, yonetim ve karar alma
politikalarindaki eksiklikler yatmaktadir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektdrdeki rakiplerinin
yonetimleri ile kiyaslandiginda, yonetim performansi kotii olan bir sirket i¢in rakiplerine gore finansal

acidan basarisiz olmasi beklenti dahilindedir (Dogrul, 2009).

3.3.1.2. Yetersiz Isletme Sermayesi

Isletmenin dénen varliklarmin kisa vadeli borglari ile iligkisini aciklayan isletme sermayesi
onemli bir kavramdir. Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olmasi ve isletme performansinin olumlu
sonug vermesi icin isletme sermayesinin yeterli olmas1 énem arz etmektedir. Isletme sermayelerinde
yetersizlik yasayan sirketler yiikiimliiliiklerini ger¢eklestirmekte zorlanmakta ve dolayisiyla sirket igin
tehdit olusmasi durumuna maruz kalmaktadir. Iflas ya da tasfiye gibi istenmeyen sonuclarin
yasanmasini dnlemek icin sirketler gerekli tedbirleri dnceden almahdir (Aker, 2021). Isletmelerin
likiditelerinde eksiklik yasamalar1 vergi ve sigorta 6demelerinin yapilabilmesinde, ¢aligan maaslariin
zamaninda Odenebilmesinde, ortaklara yapilacak temettii 6demelerinin gergeklesmesinde ve kredi
anapara ilr faiz 6demelerinin gergeklestirilmesinde zorluklar yasanmasina neden olmaktadir. Ayni

zamanda, sirketin finansal basarisizlik yagama riskinin artmasi da s6z konusu olmaktadir (Esin, 2015).
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3.3.1.3. Asir1 Derecede Borclanma

Faaliyetlerini siirdiiriilmesi amaciyla bor¢glanma yoluna basvuran sirketler olusan faiz
yukiimliliigiinii vade sonu fark etmeksizin zamaninda 6demeyle yiikiimliidiirler. Borg¢lanma ile elde
ettikleri kaynaklar1 dogru kullanamayan sirketler, yanlis bor¢clanma siireci iizerine yeni borg yiikiine
girebilirler ve asir1 borglanmalarin sebep oldugu yiiksek faiz demelerine maruz kalabilirler. Isletme
basarisinin saglanmasi ve devam ettirilmesi i¢in isletmeye uygun bir bor¢lanma yapisi se¢ilmeli ve
borglanma y&netimi dogru olarak gerceklestirilmelidir. Isletmelerin asir1 bor¢lanma faaliyetlerini
kontrol etmeleri siireci finansal oranlarin analiz edilmesi ve nakit akislarinin diizenli takip edilmesi ile
desteklenebilir. Bor¢lanma sonucunda karsilagilabilecek riskler, zaman yonetimi ve maliyet gibi

unsurlar gz ardi edilmemelidir (Aker, 2021).

3.3.1.4.Isletmenin Yasam Egrisi

Isletmeler yasam dongiisii igerisinde baslangic, biiyiime, olgunluk ve diisiis donemleri
icerisinde finansal agidan farkl riskler barindirmaktadir. Her asamanin getirdigi zorluklar bulunmakta
ve bu zorluklar beraberinde finansal acidan basarisizlik yasanmasi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir.
Isletmeler, baslangi¢ evresinde iiretim ve satis faaliyetlerini gergeklestirmeye baslamaktadir. Bu
evrede satislarin az gerceklesmesi sebebiyle nakit yonetimine dikkat edilmesi gerekmektedir. Arza
gore fazla miktarda iiretim karari alan sirketlerin finansal agidan basarisizlik yasamasi olasilig
bulunmaktadir. Biiylime donemindeki isletmeler, satislarindaki artis dogrultusunda kurulus
asamasindaki zorluklari geride birakabilmektedir (Zinet, 2014). Artan satislar dogrultusunda kar
saglanmakta olan bu donemde, firmanin yonetim kararlarimi kontrollii bir sekilde vermesi
gerekmektedir.

Olgunluk donemindeki isletmeler 6nce satislarinda artis yasamaya devam etmesine ragmen,
sektordeki rekabet artisi ile birlikte satis rakamlar1 etkilenmektedir. Bu siirecin etkin yonetimi ile
isletmelerin olasi basarisizliklarina karsi tedbirler alinmahdir (Zinet, 2014). Sirketlerin gerileme
doneminde azalan satiglar1 ve bu dogrultuda inise gegen karlaria ek olarak yiiksek kalan maliyetleri

sebebi ile finansal basarisizlik yasamalari miimkiindiir (Giileg, 2017).

3.3.2.D1s Faktorler

Firmanin finansal basarisizligina etki eden ve sirketin yonetim kadrosu tarafindan kontrol
edilebilen i¢ faktorlerin disinda, sirketin kontrolii disinda olan ve isletmeden kaynaklanmayan bazi dig

cevre faktorleri de bulunmaktadir. Bu faktorler dogal ¢evre faktorleri, ekonomik ¢evre faktorleri,
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teknolojik ¢evre faktorleri, yasal ve politik cevre faktorleri gibi basliklar altinda siniflandirilabilir.
Ekonomideki dalgalanmalar, politik ve yasal diizenlemeler, isletmenin varligini siirdlirdigi
sosyoekonomik g¢evresine dahil olan tiiketici gruplarinin davranislari, para ve faiz politikalar1 gibi
cevresel faktorler sirket yonetiminin kontrolii disinda olsa da basarisizliga yol agma noktasinda sirket

yetkililerinin basarisizliga karsi gereken 6nlemleri almalarini gerektirmektedir (Dogan, 2020).

3.3.2.1.Ekonomik Cevre Faktorleri

Ekonomik etkenler isletmelerin kararlarina, politikalarina ve yatirimlarina yon vermekte,
isletmeler degisen ekonomik kosullara adapte olmak durumunda kalmaktadirlar. Déviz kurlarindaki
artis ve azaliglarin ani olarak degisiklik gostermesi, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve para
politikalarma karst sirketlerin finansal basarilarini devam ettirmeleri igin ekonomik gelismeleri
yakindan takip etmeleri ve gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir. Doviz cinsinden yiiksek
borglanmaya sahip sirketlerde, doviz kurlarindaki artislar sebebiyle kar marjlarinda da azalmalar
yasanmaktadir. Faiz oranlar1 ve hisse senetleri arasinda ters yonde bir etkilesim bulunmaktadir ve faiz
oranlarindaki artislar bor¢glanmanin maliyetinin de artmasina sebep olmaktadir. Faizlerde yiikselis ayni
zamanda tahvil getirileri tizerinde bir artisa neden olmakta ve bu sebeple hisse senetleri fiyatlarini

diistirme etkisi yaratmaktadir (Ulucan, 2016).
3.3.2.2.Teknolojik Cevre Faktorleri

Isletmelerin teknoloji alaninda faaliyet gostermelerinden bagimsiz olarak isletme igerisinde
teknolojik gelismelere karg1 hizli uyum sergilenmesi, maliyet ve satiglar tizerinde olumlu etki yaratarak
finansal basari elde edilmesine imkan saglamaktadir. Firmanin faaliyetlerinde kullanmalari amaciyla
yeni teknoloji yatirimi karar1 almalariin sirketin finansal durumuna ne sekilde etki edecegi ve isletme
icin uygunlugunun oOl¢iilmesi gereklidir. Kisa vadede tecriibe edilebilecek likidite sikintis1 ve
bor¢lanma miimkiinken, bu yatirim kararinin uzun vadede sirketin lehine olmasi durumu goézden
kacirilmamalidir. Isletmeler teknolojiyle ilgili yatirim kararlarinda borglarma karsilik olusacak faiz
giderlerini, birikmis karlarin1 ve 6z kaynaklarin1 analiz etmektedirler (iloglu, 2020).

Teknolojinin hizli degisiklikler gostermesi ve iiretim tekniklerinin gelismesi, ekonomideki
belirsizliklerin ve rekabetin artmasina neden olmaktadir. Belirsizliklere kars1 onlemlerini alamayan ve
degisimlere uyum saglamakta zorlanan isletmelerin finansal agidan basarisizlik yasama ihtimalleri
yiiksektir. Isletmelerin ¢evreye yaydigi kimyasal atiklar, kullanilan teknolojik araglardan kaynaklanan
is¢i kazalari ve teknolojik araglarin dogal c¢evrede yarattigi kirlilik gibi etmenler de isletmelerin

finansal basarisizlik yasamalarina neden olmaktadir (Dogan, 2020).
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3.3.2.3.Dogal Cevre Faktorleri

Dogal ¢evre faktorleri olan madenler, su ve toprak gibi elementlerin islenmeleri ile igletmelerin
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar saglanmaktadir. Isletmeler varliklarini siirdiirebilmek icin degisen dogal
cevre kosullarina da ayak uydurmak zorundadirlar. Bu degisimle ve dogal ¢evre kosullarina gore
gosterilen gelisimlerle isletmeler agisindan olumlu sonuglar olusabilecegi gibi, buna uyum
saglayamayan isletmeler icin finansal basarisizliklar yasanmasi sz konusu olmaktadir. Isletmeler
cogunlukla enerji, dogal kaynaklar ve c¢evre kirliligine bagli olarak ¢evre kosullarindan
etkilenmektedirler. Dogal kaynaklarda arz yetersizligi yasanmasi, enerji kaynaklarinda maliyet artigina
sebep olarak isletmelerin tiiketimlerini ve ihtiyaglarimi karsilama noktasinda sorunlar yasamasina
sebep olmaktadir. Boylelikle, iiretim siirecinde maliyetler ve iiretim miktar1 agisindan sorunlar
meydana gelmektedir. Maliyet artislar1 beraberinde satislarin azalmasina ve karlarin diismesine etki
etmektedir. Biitiin bu olumsuzluklar sirketin basarisizlik yasamasini kagmilmaz hale getirmektedir.
Problemlerin devamlilik gostermesi sonucunda isletmeler, faaliyetlerine son verme karari
alabilmektedir (Kilig, 2011).

Ulkelerin temin ettikleri enerji kaynaklarina ulagimlarinin kisitlanmasi1 veya enerji
kaynaklarina bagimliligin artmasi durumunda, enerji kaynaklarinin tiikenmesi veya politik
kararlardaki degisiklikler, isletmelerin finansal agidan basarisizlik yasamalarina neden olmaktadir.
Ayni zamanda, isletmelerin iiretim faaliyetleri dolayisiyla ¢evreye zararli atiklar birakmasi veya
cevreye zararl dokunabilecek teknolojileri kullanmasi toplum {izerinde sirkete karsi olumsuz itibar
yaratilmasina sebep olabilmektedir. Atiklarin agir hastalik ve 6liimlere sebep olabilmesinden Gtiirii
toplum yasamini tehlikeye atmasi sonucunda isletmeler devlet kuruluslar tarafindan cezalar alabilir
ve hatta faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalabilirler. Isletmelerin kontrol edemeyecekleri heyelan,
deprem ve sel gibi dogal afetler igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmesini engelleyebilir, iiretim ve
dagitim siireglerini durdurabilir, hatta hammadde ve ara triinleri temin etmesini engelleyebilir. Diger
dogal ¢evre faktorlerinden ayri olarak, dogal afetler 6nceden tahmin edilebilir degildirler (Selimoglu

ve Orhan, 2015).

3.3.2.4.Yasal ve Politik Cevre Faktorleri

Isletmeler kuruluslarindan itibaren alim satim islemleri, pazarlama, iiretim ve Arastirma
Gelistirme (ARGE) kararlarinda devletin belirledigi yasalar ve yonetmeliklere uygun olacak sekilde
faaliyet gostermektedirler. Isletmelerin yasalara uygun hareket etmemesi durumunda cezai yaptirimlar
s06z konusudur. Bu durum, isletmelere itibar1 agisindan zarar verebilir ayrica finansal agidan sorun

yasamasina sebebiyet verebilir (Bas, 2010).
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3.4.Finansal Basarisizhik Tahmin Modelleri

Kurumlarin finansal bagarisizliklarinin tahmin edilmesi ve analiz edilmesi amaciyla gelistirilen
istatistiksel verilere dayali yontemler bagimsiz degiskenlere gore iki sinifta kategorize edilmektedir.
Bunlar tek degiskenli ve ¢ok degiskenli istatistiki yontemler olarak adlandirilmaktadir. Asagida, tek

degiskenli ve ¢cok degiskenli istatistiki yontemlere ait agiklamalara yer verilmistir.

3.4.1.Tek Degiskenli istatistiki Yontemler

Finansal basarisizligin agiklanmasinda tek bir degisken ile hesap yapilmasimi saglayan
istatistiki modeller, tek degiskenli finansal basarisizlik modelleri olarak ifade edilmektedir. Bu
modellerde i¢ ve dis dahil olmak iizere tiim faktdrler sabit kabul edilmekte ve bagimli degisken
tizerinde etki yaratma potansiyeli 6l¢lilmektedir. Tek degiskenli finansal basarisizlik modeli, uygulama
kolaylig1 saglamasindan &tiirii dnemli bir fayda saglamaktadir. Onemli katki saglamasina karsin bu
yontemin ¢esitli dezavantajlart da bulunmaktadir. Sirketin finansal basarisizliginin kaynagi olarak
finansal performansinin tek boyutlu oldugu varsayiminda bulunmasi, yapilan analizlerin sonuglari
incelendiginde tutarsizliklar olmasi ve sirketlerin i¢ faktorleri disinda isletme dis1 hususlarin finansal
basarisizlikla olan iligkisinin ilgili yontemde g6z ardi edilmesi gibi konular bu yontemin dezavantajlari
olarak sayilabilir (Yaman, 2020).

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi igin Beaver (1966), yaptigi calismada basarisiz
firmalarin mali tablolarina erisiminde kamu ve endiistri sirketlerine ait mali tablo verilerine sahip olan
Moody’s ve Dun & Bradstreet firmalarindan ¢alisma verilerini baz almistir. 1954-1964 yillar
icerisinde 38 farkli sektorde faaliyet gosteren 79 basarisiz ve 79 basarili isletmenin finansal oranlari
tizerinde analiz gergeklestirmistir. Firmalarin basarisizliktan 5 yil oncesindeki mali verilerini de
incelemistir. Beaver bu ¢alisgmasinda 30 farkli finansal oran kullanmis ve 6 grup olarak kategorize
etmistir. Bunlar asagida listelenmektedir: (Beaver, 1966)

- Nakit Akis Oranlari

-Net Gelir Oranlar

- Bor¢ / Toplam Varlik Oranlari

- Likit Varliklar / Toplam Varliklar Oranlari

-Likit Varliklar / Cari Borglar Oranlari

- Devir Hizlar

Calismanin analizinde oranlarinin birbirleri ile karsilastirilmasi, ikili siniflandirma testi

uygulanmasi ve olasilik oranlarinin temini olarak ii¢ asama bulunmaktadir. Beaver ¢alismasinda nakit
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akis1 / toplam bor¢ oraninin finansal basarisizligi tahmin etmede kullanilan en iyi oran oldugu
sonucuna varmistir (Beaver, 1966; Séylemez, 2018). Beaver tarafindan kullanilan finansal oranlarin
ele alindig1 g¢alismalardan yola ¢ikarak pek ¢ok calisma yapilmistir. Tek degiskenli istastistiki
yontemler arasinda Basit Regresyon Analizi, Markov Zincir Analizi ve Tekli Diskriminant Analizi

gibi yontemler bulunmaktadir.

3.4.1.1.Basit Regresyon Analizi

Bu yontem tek bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iligkinin derecesinin
belirlenmesinde ve bagimli degisken iizerinde bagimsiz degiskenin etkilerinin agiklanmasinda
kullanilmaktadir. Bu iliski Yi= o + BXi fonksiyonu ile agiklanmaktadir. X bagimsiz degiskeni, Y
bagimli degiskeni, B regresyon dogrusunun egimini ve o regresyon dogrusunun kesisim degeri, basit
regresyon analizinde onemlidir. Basit regresyon analizi yonteminin uygulanabilir olmasi i¢in gereken
varsayimlar asagidaki sekildedir: (Tanriverdi, 2018)

- Bagimsiz ve bagimli degiskenlerin 6l¢iimleri hatasiz olarak yapilmistir.

- X ve Y arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir.

- Her bir bagimli degisken degerine karsilik bagimsiz bir degisken degeri mutlaka
bulunmaktadir.

-Bagimsiz degiskenin se¢imi arastirmaci tarafindan kontrol edilebilir ve belirlenmis bir
degerken, bagimli degisken rastgele secilmis olabilir.

-Y degerinin ortalamas1 0 ve varyansi 62 seklinde normal dagilim gostermeli ve Y degerleri

bagimsiz olmalidir.

3.4.1.2.Markov Zincir Analizi

Bu analiz ilk kez Wilcox (1971) tarafindan finansal basarisizligin tahmin edilmesi yontemlerine
daha teorik agidan yaklasilmasi amaciyla kullanilmistir. Yontemin Wilcox (1971) tarafindan
olusturulmasi ile once basarili sonuglar elde edilse de sonra yapilan calismalarda ayni basarili
sonuglara ulasilamamis ve yontemin gegerliligi sorgulanmaya baslamistir. Yontemin tek boyutlu
olmasindan kaynaklanan tutarsizliklar sebebiyle kullanimui tercih edilmemektedir (Dogrul, 2009).

Markov zincir analizi, Rus matematik¢i Andrey A.Markov’nin gelistirdigi ve stokastik
stireglerin analiz edilmesi i¢in kullanim saglayan olasilik temelli bir yontemdir. Markov siiregleri,
Stokastik siireclerin alt sinifi olarak kabul edilmekte ve belirlenmis kurallara gore ortaya ¢ikmaktadir.
Karar verme asamasinda yol gosterici nitelikte olasilikli bilgiler sunulmaktadir (Kose vd., 2015).

Stokastik siiregler, onceden tahmin edilme olasiligi bulunmayan bir zaman igerisindeki gelisen
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stireclerdir. Siire¢ igerisinde meydana gelen olaylarin kontrol edilememesi ve tutarsizligi, belirsizlige

sebep olmaktadir. Bu siiregler rastgele sonuglar dogurmaktadir (Alp ve Sarioglu, 2018).

3.4.1.3.Tekli Diskriminant Analizi

Tek bir finansal oran kullanilarak finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan tekli
diskriminant analizi yontemi, basarisizligi tahmin edecek olan diskriminant fonksiyonunun ortaya
c¢ikmasint amaglamaktadir. Bdylece, bagimli degiskenlerin siniflandirilmast saglanmaktadir.
Yontemin tek bir oran iizerinden basarisizligin tahmin edilmesini amaglamasindan otiirii kisith
sonuglar vermesi nedeniyle, yerini zamanla ¢oklu diskriminant analizlerine birakmasi s6z konusu
olmustur (Dogrul, 2009).

3.4.2.Cok Degiskenli Istatistiki Yontemler

Tek degiskenli istatistiki yontemlerin sinirliliklarini ortadan kaldirmak ic¢in finansal
basarisizligin tahmin edilmesinde daha dogru sonuglar ortaya koyan cok degiskenli istatistiki
yontemler gelistirilmistir. Finansal basarisizligin Ongoriilmesini amacglayan caligsmalar arasinda
kullanimi en ¢ok tercih edilen yontemler, ¢ok degiskenli diskriminant analizi ve regresyon analizi
yontemleridir. Literatiirde ¢ok degiskenli istatistiki yontemlerin tercih edildigi pek cok calisma
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontemde ¢ok sayida degiskenin kullanilmasi isletmelerin genis kapsamda
degerlendirilebilmesine olanak saglamaktadir. Finansal oranlarin farkli agirliklar verilerek
kullanilmasi ile daha tutarli ve giivenilir sonuglar sunmasi, bu yontemi tek boyutlu istatistiki
yontemlerden ayiran en onemli hususlardan biridir. Yontemde kullanilmasi i¢in segilen finansal
oranlar ve agirliklart istatistiki metotlar ile tespit edildiginden kisisel yargilar barindirmamaktadir
(lloglu, 2020).

3.4.2.1.Cok Degiskenli Diskriminant Analizi

Sirketlerin finansal basarisizliginin tahmin edilmesini saglayan coklu diskriminant analiz
yontemleri igerisinde Altman Z-Skor Modeli, Fulmer H-Skor Modeli, Meyer ve Pifer Modeli,
Springate S-Skor Modeli ve Blum-Basarisiz isletme Modeli bulunmaktadir (Y1ldi1z,2021). Bu béliimde
calismanin temelini olusturan Altman Z Skor Modeli agiklanmistir. Diger modellere literatiir taramasi

icerisinde yer verilmistir.
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3.4.2.1.1. Altman Z Skor Modeli

Edward | Altman tarafindan 1968 yilinda gelistirilen Z Skor Modeli, isletmelerin finansal
basarisizliklarinin Olgiilmesini amaclamistir. Bu modelin gelistirilmesinde finansal basarisizligi
6lgmek i¢in daha 6nceden yapilmis olan ¢alismalarda yer alan oranlarin sonuglarinin giivenilirliginin
tartisilir ve siipheli olmasi etkili olmustur. Tek degiskenli modellerin temsil ettigi finansal oranlarin
her birinin analiz edilmesi ile finansal basarisizligin 6ngdriilmesi Altman tarafindan elestirilmis ve bu
modellerin eksiklikleri oldugu, ¢cok boyutlu analizleri i¢ceren modellerle daha dogru bir finansal
basarisizlik éngériisiinde bulunulabilecegi savunulmustur (Karadeniz ve Ocek, 2019).

Altman’n elestirisinin temelinde igletmenin finansal basarisizlik olasilig1 tasimasini isletmenin
secilen baz1 finansal oranlarinin gosterdigi performans iizerinden belirlenmesinin dogru bir sonug
yansitmadigi yer almaktadir. Bunun sebebi finansal oranlardan bazilarinin negatif yonde sonug
verirken, diger finansal oranlarin pozitif sonu¢ vermesidir. Boylece, isletmenin finansal basarisizlik
riski bulunmamasina ragmen basarisiz olabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Nurcan, 2019).

Altman, finansal basarisizlik tahmini yapilmasi amaciyla tesadiifi 6rneklem yontemini
kullanarak sectigi imalat sektoriinde yer alan 33 basarili ve 33 basarisiz firmanin 1946 ile 1965 yillar
arasindaki finansal verilerini kullanarak bir model gelistirmistir (Altman, 1968). Bu modelin temel
prensibi, iki grupta incelenen basarisiz ve basarili firmalarin finansal oranlarinin etkin sekilde bu iki
grubu ayiracagt kombinasyonlarin belirlenmesidir. Altman c¢alismasinda firmalarin basarili ve
basarisiz olma durumlarini belirleyen en etkili finansal oranlar tespit ederek finansal basar1 tahmini
yapilmasinda en etkin olan oranlara bir katsayr atamistir. Katsayilarin tamaminin istatistiksel
yontemlerle ortaya ¢ikmis olmasi dnemlidir ve Kisisel yargilara yer verilmemektedir. Bu 6zelligi ile
calisma Tamari’nin ¢alismasindan ayrilmakta ve finansal basarisizlik tahmini i¢in yapilan ilk ¢alisma
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Calismada 22 degisken bulunmaktadir ve bu degiskenler karlilik, likidite,
O0deme giicii, etkinlik ve kaldirag oranlar1 olarak 5 grupta kategorize edilmistir. Calismada kullanilan
oranlarin se¢imi Onceki c¢alismalardaki popiilerliklerine gore ve c¢alismalarin ilgililiklerine gore
gerceklesmistir. Literatiirde daha once kullanilmayan bazi yeni oranlar da caligmaya eklenmistir.
Finansal basarisizlik tahmininde en basarili olan 5 degisken ve bu degiskenler icin diskriminant
fonksiyonu asagidaki gibi belirlenmistir: (Tamari, 1966; Yaman, 2020)

X1 =Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Satiglar / Toplam Varliklar
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Z =(0.012X1) + (0.014X2) + (0.033X3) + (0.006X4 ) + (0.999X5 )

Gelistirilen modelde X1 likidite durumunu, X2 firmanin otofinansman giiciinii, X3 firmanin
karlilik seviyesini, bir baska ifadeyle yatirimlarin sonucunda karlilik saglama giiclinii, x4 sirketin
Ozsermayesine karsilik piyasa degerini ve x5 varliklarindan sagladigi satislari, bir bagka ifadeyle
faaliyetlerdeki aktif devir hizin1 ifade etmektedir. Calismada, firmalarin Z skor hesaplamalarinin
1,81’in altinda sonu¢ vermesi durumunda isletmelerin finansal basarisizlik i¢erisinde olduklar: ve iflas
riskine sahip olduklari, 1,81 ile 2,99 arasinda sonug vermesi durumunda firmalarin basarili olmasi veya
basarisizligi hakkinda fikir veremeyecegi, 2,99 iizerinde sonu¢ vermesi durumunda ise firmanin
finansal agidan basarili olduguna isaret ettigi vurgulanmistir (Tamari, 1966; Yaman, 2020).

Altman Z Skor Modeli’nin uygulandigi 6rneklemin kiigiik firmalardan olugmasi ve sektorel
olarak sadece imalat sektoriinlii baz almasi gibi sebeplerden dolayr bu yontemin yetersiz kaldigi
goriisiinii ifade eden Altman ve Loris, calismalarinda farkli sektordeki ve biiytikliikteki firmalarin bu
yontemle ayni derecede basarili olamadigina dikkat gekmistir. (Altman ve Loris, 1976). Diskriminant
analizindeki gelismeler ve muhasebe alanlarinda yeni diizenlemeler de mevcut modelin
glivenilirliginin sorgulanmasina sebep olmustur. Altman, 1983 yilinda Z Skor Modeli’ndeki
degiskenlerden biri olan piyasa degeri / toplam borcun defter degerini, 6zsermayenin defter degeri /
toplam borcun defter degeri olarak diizenledigi yeni bir model gelistirmistir. Bu yeni model ile
amaglanan, halka ac¢ik olmayan firmalarin piyasa degeri / toplam borcun defter degeri oraninin
hesaplanamamasindan kaynaklanan problemin giderilmesidir (Altman, 1983). Son gelistirilen Z Skor
Modeli ile finansal oranlar ve diskriminant fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilebilir: (Yaman,
2020)

X1 = Net Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Z'=(0.717X1) + (0.847X2) + (3.107X3) + (0.420X4) + (0.998X5)

Bu model ile Z Skor katsayisinda degisiklikler meydana gelmistir. Altman’nin 1963 yilindaki
calismasinda yer alan alt sinir 1,23 olarak revize edilirken, st sinir ise 2,90 olarak belirlenmistir.
Finansal bagar1 veya basarisizlik hakkinda yorum yapilamayan deger araligi ise 1,23 - 2,90 araligi
olarak belirlenmistir. Bu modelin degiskenleri igerisinde en etkili olani, faaliyet karliligini ifade eden
x3 degiskenidir (Altman, 1963). Altman tarafindan onceki ilk iki model iizerine, 1993 yilinda
gelistirdigi degiskenlerin arasindan satis hasilati oraninin ¢ikartildigi yeni bir model sunulmustur. Bu

modelden x5 degiskenin ¢ikarilmasi ile potansiyel endiistri etkisinin minimumda bulundurulmasi
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amaclanmistir. Yeni Z Skoru Modeli ile imalat sirketi olmayan ve kiiclik isletme statiisiinde bulunan
firmalarin da modelden yararlanmasi amaglanmustir. Z Skoru, 1,1 sinirinda veya altinda olan firmalarin
finansal agidan basarisiz bulundugu ve iflas riski yasadigi, Z Skoru 1,1 ve 2,6 araliginda olan firmalar
icin yorum yapilamayacagi ve Z Skoru 2,60’dan yiiksek olan firmalarin ise finansal agidan basarili
olduklar1 belirtilmistir (Kirkil, 2016). Z Skor Modelleri’ne ait Z Skoru Aralik Degerleri ise asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Y1ldiz, 2014).

Tablo 1.Altman Z Skor Araliklari

Kamuya Acik Imalat | Ozel Endiistri Isletmeleri Igin | Imalatgi olmayan ve Hizmet
Isletmeleri Igin Z Skor Z" Skor Isleimeleri fgin 2" Skor

7= 1.8 Iflas olasihkh (kirmiz1) | 2°<123 iflas  olasthkl | Z7<1.1 iflas  olasilikh
bolge (kirmmzi) bolge (kirmuz1) bilge

1.8<Z<2.99 Gri (belirsiz) | 1.23<Z"<29 Gri (belirsiz) | 1.1=Z7<2.6 Gn  (belirsiz)
bilge bilge bilge

Z>299 Giivenl (yesil) bolge | Z'>2.9  Giivenl (yesil) bolge | Z>2.6 Giivenli (vesil) blge

Kaynak: Yildiz A. (2014). Kurumsal Yo6netim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik
Regresyon Yontemiyle Sirketlerin Kredi Derecelendirmesi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. 19 (.3), 71-89.

3.4.2.2.Coklu Regresyon Analizi

Bir bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz degiskenin s6z konusu oldugu
durumlarda kullanilan yontemler ¢ok degiskenli regresyon analizleridir. Bu modeller basit regresyon
analizi yonteminin daha kapsamli bir halidir (Salur, 2015). Bu analiz modelinde X’ler bagimsiz
degiskenleri ifade ederken, Y bagimli degiskeni ifade etmektedir. Bi, paratmetresi her bir bagimsiz
degisken i¢in regresyon katsayisini ve 0 kesisme noktasini temsil etmektedir. Fonksiyonda hata terimi
¢ olarak gosterilmektedir. Coklu regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir: (Freund
vd.,2010)

y =B0 + BIx1 + f2x2 +---+ fm xm + €.

Regresyon analizi ile bir bagimli degisken iizerinden bagimsiz degiskenlere olan bagimlilik
derecesinin belirlenmesi, birincil degiskenin ortalama degerinin ve ikincil degiskenlerin belirlenebilen

veya sabit kalan degerlerinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir (Akpinar, 2016).
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3.4.2.3.Lojistik Regresyon Analizi - Logit Modeli

Finansal basarisizlik ihtimalinin hesaplanmasinda siirekliligi olmayan bir bagimli degisken
kullanildig1 Lojistik Regresyon Analizi, bazi varsayimlari gerektirmektedir. Bunlar bagimsiz
degiskenlerin esit varyansa sahip olmasi ve normal dagilimdan elde edilmis olmalaridir (Dogan, 2020).
Logit Modeli olarak da adlandirilan lojistik regresyon analizi ilgili gézlemlerin ilgili gruplara aitlik
durumunun olasiliginin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Diskriminant analizinde
karsilagilan finansal oranlardaki verinin normal dagilmamasi durumunun ¢o6ziimii niteligini
tasimaktadir. Bu model, Yapay Sinir Aglart Modeli’nin tek ndronlu hali olmakta ve lojistik
aktivasyonu temsil eden § = 1 olarak gosterilmektedir (Charitou vd., 2004). Regresyon modelinin 6zel
kosullar altinda meydana gelen hali olan Logit Modeller, bagimsiz degiskenlerin uygun olarak
ayristirilamadig1 durumlarda kullanilmaktadir (Inal vd., 2006). Logit Model ile bagimsiz degiskenler
dizisi fonksiyonu agirliklandirilarak bagimli degiskenler agiklanmaktadir. Lojistik regresyon analizine
dayali Logit Modeller’in amaci karar vericilerin nicel kanit temeline uygun olan 6nlemleri almalarini

ve anlamli degiskenleri tespit etmelerini saglamaktir (Fettahoglu, 2014).

3.4.2.4. Probit Modeller

Probit Modeller, olasilik degerlerinin 0-1 arasinda olmasini saglayan, agiklayici degiskenler ve
olasilik degerlerinin birbirleri ile iliski kurmasini hedefleyen modellerdir. Bu modellerle, alternatif
dagilimlar saglanmas1 ve dogrusal olasilik modellerinde goriilen varsayilan sapmalarin 0-1 aralig
digina ¢ikmasi olasiliginin engellenmesi amaglanmaktadir (Cebeci, 2012). Logit ve Probit Modelleri
arasinda benzerlik olmasina karsin, birikimli dagilim fonksiyonu sebebiyle aralarinda farkliliklar da
bulunmaktadir. Logit Model lojistik birikimli dagilim gosterirken, Probit Model normal birikimli
dagilim gostermektedir. Ilk kez Probit Model’in uygulandigi Zmijewski g¢aligmasinda, finansal
basarisizligin tahmin edilmesi amaglanmistir (Zmijewski, (1984). Probit Modeller’e ait fonksiyon
asagidaki sekilde ifade edilmektedir: (Sasmaz, 2019)

Plz;) =F(z) = ff\;:n{:xp{—é} dt

3.5.Finansal Basarisizhgin Tahmin Edilmesinin Onemi

Isletmelerin finansal giiciiniin ve mevcut durumunun analiz edilmesine 131k tutan finansal
raporlar ile yatirimcilar ve isletme paydaslarina bilgi aktarimi saglanirken isletmelerin yonetim

hususlarinda, gelecek planlarinda ve stratejik hedeflerini gergeklestirme kararlarinda finansal
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basarisizlik riskinin Ongoriilmesi iizerine yapilacak calismalar onem teskil etmektedir. Finansal
basarisizlik diizeyinin tahmin edilmesi yatirimcilar, finansal kurumlar, tedarikgiler, devletler,
denetimciler ve yoneticiler diizeyinde kritiktir. Yatirimcilar agisindan, finansal basarisizlik sebebinin
belirlenmesi ¢6ziim olmamaktadir. Yonetim eksikliginden kaynaklanan bir sorun tespit edilmis ise
stratejik se¢imler yapilirken bu sorunlarin ihmal edilmemesi ve ¢6ziim odakli stratejik eylemlerin
hayata gecirilmesi gereklidir (Salminen, 2012). isletmeleri finansal basarisizliga iten sebeplerden biri
de hisse senedi fiyatlarinin diigmesidir. Bunun sonunu olarak firma degerinde diisiisler yasanmakta ve
sirketin mali verilerine yansima s6z konusu olmaktadir. Finansal tablolarin incelenmesi ile finansal
basarisizligin tahmin edilmesi miimkiin hale gelmektedir (Kili¢ ve Seyrek, 2012).

Kuruluslarin yatirim kararlarindaki temel amag¢ kurumun biiyiimesi ve bu amaca yonelik olarak
basar1 saglanmasidir. Alinan her yatirim karar1 kaynak ihtiyacini dogurarak kaynak temin edilmesini
gerektirecektir. Isletmelerin yatirimlar1 i¢in fon ihtiyaglarii karsilamalari amaciyla sermaye
piyasasinda tahvil ve hisse senedi ihra¢ edilebilir veya fonlar kredi kuruluslarindan saglanabilir.
Finansal basarisizligin yatirnmcilar agisindan Ongoriilmesi ile yatirimeilar yatirim yaptiklari
portfoylerde degisiklik yapabilme ve yatirim kararlarin1 gézden gegirme durumlarn ile karst karsiya
kalabilmektedirler. Finansal basarisizlik yasanmasi kaginilmaz goriiniiyorsa, yatirimei bu durumunda
hisse senetlerinden zarar edilmesi ihtimalinden kaginarak portfdyden ayrilma yoluna gidebilir.
Finansal zorlugun atlatabilir oldugu kararina varilmasi halinde ise hisse senetleri fiyatlarinin diigiik
oldugu varsaymmi altinda satin alinabilir ve daha yiiksek bir kazang elde edilmesi s6z konusu olur
(Salur, 2015).

Sirketlerin ihtiya¢ duyduklari krediyi saglayan kredi kuruluslarinin karsilasabilecekleri riskleri
ongormesi ve verdikleri kredilere karsilik olacak teminatlarin ne oldugunu belirlemesi énem arz
etmektedir. Finansal basarisizlik Ongoriisiinde bulunulmasi, kredi kuruluslart agisindan kredi
verecekleri dogru isletme segiminin yapilmasinda yol gosterici niteliktedir. Isletmelerin varliklarini
stirdiirme amaci oldugu gibi, kredi kuruluslarinin da kredi sagladiklar isletmelerden kredilerinin geri
doniisiinli saglama amaci bulunmaktadir. Basarisizligin tahmini igin gelistirilen modellerle, bu
kurumlar isletmelerin kredi degerlendirmesinin yapilmasi asamasinda giivenilir ve hizli sonuclara
ulasabilmektedir. Gerekli fonlarin saglamasina destek olan finansal kurumlar yanlis verecekleri kredi
kararlar1 sonucunda iilke ekonomisi lizerinde olumsuz sonuglar yaratabilir, hem de mikro diizeyde
kendilerine de biiyiik zarar verebilirler (Bas,2010).

Finansal kurumlar agisindan finansal basarisizlik riskinin dngoriilmesi ile maliyetlerin azalmasi
s0z konusu olmaktadir. Ayni1 zamanda, finansal kurumlarin karsilasabilecekleri riskli durumlara maruz
kalmadan korunabilmeleri ve siipheli durumdaki alacaklarina karst daha siki ve iyi bir kontrol

mekanizmasi olusturulmasi saglanmaktadir. Sirketlerin finansal basarisizliklarinin tahmin edilmesi ile
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yatirrmcilar agisindan kontrol edilebilir yatirnm kararlar1 alinmasina olanak saglanmakta,
yatirimlarinin risk derecesi analiz edilip yatirim kararlari iyilestirilmektedir (Gepp ve Kumar, 2015).

Devletler, kurumlarin diizenledikleri finansal tablolarla yakindan ilgilenmektedir. Devlet
onemli noktada yer alan finansal veri kullanicilarindan biri olarak gelir kaynaginin temeli niteligindeki
vergilerin toplanmasi, ekonomik kararlar1 ile ilgili benimsedikleri politikalar ve denetim gorevi gibi
hususlar konusunda finansal verilerden yararlanmaktadir. Ulke ekonomisine katki saglayan
kurumlarin finansal basarisizliklarinin analiz edilmesi ve basarisizliklarin oniine gecilebilmesi i¢in
ulagilan bilgiler devlete de fayda saglanmasinda etkin bir rol oynar (Salur, 2015).

Kuruluslarin yayinladiklari finansal tablolarin dogrulugunun tespit edilmesini saglayan kisiler
bagimsiz denetgiler olarak adlandirilmaktadir ve kurumun yoneticilerine, kredi saglayan kurumlara,
pay sahiplerine ve devlete karsi sorumludurlar. Aslinda, bagimsiz denetgilerin genis bir yelpazeye
yayilan paydaslara karst sorumluluklari bulunmaktadir. Bunun yaninda bagimsiz denetgilerin,
kurumlarin gelecek donemlerde finansal basar1 veya basarisizlik yasama potansiyeli tasiyacagini
bildirme mecburiyeti bulunmamaktadir (Oner, 2018). Bagimsiz denetgiler tarafindan finansal
basarisizlik tahmin modeli kullanilmasi denetime tabi olan risklerin icerigi hakkinda bilgi sahibi
olunmasina olanak saglarken, tahmin modelinin giivenilir esaslara dayali olmasiyla denetcinin
miisteriye gelecekte olusabilecek sorunlarin igerigi ve bu sorunlara karsi ¢oziim yollarini sunmasi
konusunda fayda saglamasini da miimkiin kilar. Giivenilir ve dogru tahmin modeli se¢imi ile denetciler
ve mali analistler erkenden 6nlem alarak miisterilerini, karsilasabilecekleri finansal basarisizlik ve
iflasa kars1 koruyabilirler (Kilig, 2011).

Yoneticiler, isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmin edilmesi sonucunda buna sebep
olabilecek nedenlerin tespit edilmesini saglarlar. Ayn1 zamanda, hem isletme i¢i sorunlari, hem de
isletme dis1 bir takim ¢evresel sorunlar1 biiylimeden 6nleme firsatina sahip olabilirler. Hi¢ siiphesiz,
isletme dis1 gevresel sorunlar her zaman firmanin kontroliinde olmadigindan 6nlenmeleri de daima
miimkiin degildir. Finansal basarisizligin 6ngoriilmesi, isletme yonetiminin gelecek ile ilgili stratejik
kararlar1 almalar1 hususunda da birgok fayda saglamaktadir (Yakut ve Elmas, 2013).

Sirketlerin basar1 ve kar amaciyla varliklarini stirdiirmeleri i¢in ydneticilerin gelecege yonelik
kararlar almalarini saglamanin bir yolu olarak mevcut isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin belirlenmis
olmasi1 gerekmektedir. Bu yonlerin belirlenmesi ile finansal basarisizlik yasanmasi noktasinda bunu
onlemeye yonelik daha hizli ve dogru kararlar alinmas1 miimkiin olmaktadir. Finansal basarisizligin
onlenmesi i¢in etkin bir tahmin modeli kurulmasi, gelecekte karsilagabilecek sorunlarin yasanmasini
ongoriilebilir hale getirecek, tahmin modelinin diizenli ve dogru olarak kullanilmasi ile erken bir uyari

sistemi olusturulacaktir. Isletmelerin yasadigi finansal basarisizliklar bir maliyet unsuru
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olabilmektedir. Ancak, erken uyar1 sisteminin kurulmasi ve iyilestirmeler yapilmasi ile yoneticilerin

onemli faydalar yaratmalari s6z konusudur (Yakict Ayan ve Degirmenci, 2018).

3.6.Finansal Basarisizhgin Onlenmesinde Kullamilan Yéntemler

Basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan modeller ve basarisizliga karsi erken uyari
sistemlerinin olusturulmasi arasinda farklilik s6z konusudur. Basarisizligin 6ngdriilmesini saglayan
modellerde Kkilit nokta, basarisizlik riskini tahmin etmek ve finansal basarisizliga konu olan
etkenlerden basarisizlik olasiliginin tahmin edilmesinde hangi etkenin daha iyi tahmin edilebilir
oldugunu tespit etmektedir. Buna karsin, erken uyar1 sistemine gore yaklagmis olan finansal sorunun
tespit edilmesi esastir. ilgili finansal sorunun &nlenmesi ve yapilacak erken miidahale i¢in yon gdsteren
hususlart inceleyen araglarin kullanimi 6nemlidir (Nurcan, 2019).

Isletmeler, stratejik planlama siireglerinde yonetim kararlarinin basar1 saglamasi amaciyla
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Alinan kararlarin sirket politikalarina ve hedeflerine uygun olmasi
isletme basaris1 agisindan kaginilmazdir. isletmenin performansina olumsuz etki edebilecek tiim risk
faktorlerinin analiz edilmesi ile dnlemlerin zamaninda alinmasi i¢in erken uyar1 sisteminin varlig
gerekmektedir. Erken uyari sistemi, finansal zorluk yasanmasi durumunu 6nceden agiga ¢ikarmasi ile
isletmenin mevcut finansal verilerinin analizi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasi sonucunda finansal

basarisizliga karsi gerekli tedbirlerin alinmasi amacini giitmektedir (Y1ldirim, 2006).

3.7.Finansal Basarisizligin Onlenmesine fliskin Tedbirler

Finansal agidan basarisizlik yasayan isletmelerin temel sorunu finansal sorumluluklarini yerine
getirmemeleridir. Farkli sebepler neticesinde yasadiklari finansal zorluklar1 asmak i¢in bazi ¢oziimler
aramaktadirlar. Oncelikle, s6z konusu finansal zorluklarin ¢oziilmesi i¢in bu finansal zorluklara neden
olan hususlarin belirlenmesi gerekmektedir. Tespit edilen sorunlarin dogru analizinin yapilmamasi ve
ilgili sorunlara dikkat edilmemesi, ¢6ziim siirecini zorlastirmaktadir (Brabazon vd.,2002). Finansal

basarisizligin 6nlenmesi hususunda isletmelerin bagvurabilecegi yontemler asagida siralanmistir.

3.7.1.Sermaye Yapisinin Giiclendirilmesi ya da Yeniden Yapilandirilmasi

Yasadiklar1 finansal zorluklar neticesinde sorumluluklarini yerine getiremeyen sirketler, bu
basarisizlig1 giderebilmek i¢in yeniden yapilandirma siirecine bagvurabilmektedir. Bahse konu olan

sirketler, finansal durumlarmin iyilestirilmesi amaciyla isletme disindaki kuruluslardan bor¢lanma
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yoluna gidebilmektedirler. Yonetim tarafindan yeniden yapilandirma karari alinabilir ve bu
yapilandirma sirket devralmalar1 veya sirket birlesmeleri gibi cesitli sekillerde gerceklestirilebilir.
Yeniden yapilanmaya giden bir sirket, karina odaklanarak firmanin piyasa degerinin yiikseltilmesini
amaclayabilmektedir. Firmanin sermaye yapisinda Onemli degisikliklerin gerekebilecegi

reorganizasyon i¢in farkli yontemler bulunmaktadir (Akkaya ve Tiikenmez, 2007).

3.7.1.1.Bor¢lara Karsilik Olarak Hisse Senedi veya istirak Pay1 Verilmesi

Sermaye yapisinin giiglendirilmesini saglamak i¢in sermayenin aritilmasi ile sermayedeki artis
tutar1 kadar bor¢lu olunan alacaklilara devir tercih edilebilir. Borg yiikiinden kurtulan isletmenin bu
yontemle nominal sermayesinde artis meydana gelmesi miimkiindiir. Nominal sermayede degisim
yaratmayan, ancak bor¢larin 6denebilir olmasini saglayacak diger bir segenek ise isletme pay sahipleri

veya ortaklarin kendi paylarini alacaklilara devretmesi ile borglar1 kapatmasidir (Evin, 2014).

3.7.1.2. Tahvil Faizlerinin Diisiiriilmesi veya Sabit Faiz Yiikii Tasiyan Tahvillerin
Yerine Kara Istirakli Tahviller Verilmesi

Sermaye yapisinin gii¢clendirilmesi i¢in tahvil faizlerinin indirilmesi tercih edilebilmektedir. Bu
yontemle, isletmelerin sabit olan yiikiimliiliikkleri azaltilabilir. Sabit faiz getirisi bulunan tahvillerin
yerine sirketin karindan pay hakki alinmasini saglayan kara istirakli tahviller verilmesi finansal agidan

firmanm sabit yiikiinii azaltacaktir (Catakoglu, 2016).

3.7.1.3.Imtiyazh Hisse Senetleri Yerine Adi Hisse Senetleri Verilmesi

Hisse senedi sahiplerinin yonetime katilma ve oy kullanma hakki bulundugu, kar lizerinde
belirli bir oranda temettii dagitimi gibi ayricaliklar1 bulunduran hisse senetleri imtiyazli hisse senedi
olarak adlandirilmaktadir. Sahiplerinin esit haklardan yaralandigi hisse senetleri ise adi hisse
senetleridir. Imtiyazli hisse senedine sahibi olanlarin paylar1 bulunmasi dolayisiyla isletme karmnn az
olmas1 s6z konusu olabilmektedir. Bu senetlerin yerine adi hisse senetleri verilmesi ile isletmenin kar1

dagitilmayarak nakit bulundurulabilirligi saglanmis olacaktir (Unal, 2000).

3.7.1.4.Isletmeye Yeni Ortaklarin Dahil Edilmesi

Degisen pazar kosullar ile rekabet ortaminda varligini siirdiirmek isteyen ve finansal agidan
zorluklar yasayan isletmeler, bu sorunlar1 giderilmek i¢in isletmeye yeni ortaklar dahil etme yoluna

gidebilirler. Yeni katilan ortaklar, sirkete sermaye ve sahip olduklar tecriibe ile de katki
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saglayabilmektedirler. Boylelikle yeni ortaklarin isletmeye katacaklar1 yeni sermaye ve yeni tecriibe
ile hem sermaye yapis1 giliclendirilebilir hem de finansal basarisizliin Onlenmesine katkida

bulunulabilir.

3.7.1.5. Hisse Senetlerinin Nominal Degerlerinin Diisiiriilmesi veya Tahvillerin Hisse
Senetleri ile Degistirilmesi

Hisse senetlerine olan talebin azalmasina fiyatlarin yiiksek olmasi etki etmektedir. Az talep
bulunan hisse senetlerinin arttirilarak hisse senetlerinin nominal degerinin  diistliriilmesi
beklenmektedir. Boylece, diisiikk nominal degere sahip hisse senetlerine alicilar tarafindan daha ¢ok
talep yaratilmas: saglanabilmektedir. Isletmelerin uzun vadedeki borclarinin karsilanmasi ve 6z
sermaye artig1 saglayabilmeleri icin tahvil sahiplerinin borglarna karsilik hisse senedi verilebilir

(Giilcan,2011).

3.7.1.6.Konkordato

Mali agidan zorluk igerisinde olan isletmeler faaliyetlerini sonlandirmadan isletmenin
varliginin korunmasini saglamak amaciyla yasal bir 6nlem olarak konkordato tercih edilebilmektedir.
Borglu ve alacakli arasinda saglanan konkordato ile borglu isletmenin alacaklilari, alacaklar: tutarin
belirli bir oranindan vazgegerler. Borglu sirketin 6deyebilme durumu dogrultusunda belirli bir yiizdeyi
alacaklilara 6demesi ile borglu olan sirketin bor¢larindan geriye kalan ve 6deyemedikleri kisimdan
kurtulmalar1 saglanmaktadir. Bu anlagsmayla alacaklilar, alacak haklarmin bir kismindan
vazgegmektedirler. Konkordato, sirket alacaklilarinin biiytlik kismin1 kapsamakla beraber, anlagsmay1
kabul etmeyen diger alacaklilar igin de baglayicidir (Uzun, 2006). iflas ile konkordato arasindaki
iligkinin farki, ikisinin de yontemi tasfiye anlami tasimasina ragmen farkli amaglara sahip olmalaridir.
Konkordato ile amaglanan borglunun mevcut kétii durumdan c¢ikmasinim saglanmalidir. Iflas ile
amagclanan ise alacaklilarin haklarini korumak ve buna bagli olarak borglunun sahip oldugu mallarin

tasfiye edilmesidir (Coskun, 2006).

3.7.2.Bor¢larin Yapilandirilmasi

Sirketlerin donemsel olarak yasadiklar1 finansal sorunlar, vadesi gelen yiikiimliiliikklerini yerine
getirmelerini engelleyebilir. Bu sorunlarin ¢oziimlenmesi igin sirketler borglarini yapilandirma yoluna
bagvurabilmektedirler. Bu siirecin maliyet yiikiinlin az olmasi sebebiyle, sirketler i¢in avantaj soz
konusu olabilmektedir. Sirketin borglarina ait vade siirelerini uzatmasi ve réfinansman ile borglarina

ait ylikiimliiliiklerini yerine getirmesi miimkiindiir (Yildiz, 2021).
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3.7.2.1.Bor¢larin Vadelerinin Uzatilmasi

Isletmeler gegici olarak likidite sorunlaria ¢dziim olarak borglarmin vadesini uzatmayi tercih
edebilmektedir. Borglarinda vade 6telemesi gergeklestirmeyi hedefleyen sirketlerin alacaklilariyla bu
konuda anlagmalar1 6nem teskil etmektedir. Borcunu gegici olarak 6demekte giicliik ¢eken sirketler,
uzun vadede ise bor¢lariin 6demesini gergeklestirmelidir. Bir sirket gecici nedenlerle donemsel olarak
mali olarak zorluklar yasayabilmektedir. Bu gibi durumlarda alacaklilarin borg¢larini tahsil etmeleri
icin isletmenin yasal yollarla iflas1 veya tasfiyesine sebep olacak yontemler yerine alacaklara ait
vadelerin uzatilmasi s6z konusu olabilir. Zira, yasal siireglerin gerektirdigi prosediirlere bagli olarak
zaman Kayiplar1 ve yasal iglemlere ait masraflarin yanmi sira, isletmenin iflasi veya tasfiyesinin
gerceklesmesi durumunda alacaklilarin haklariin tamamini alamamasi ve ayn1 zamanda deger kayb1
yasamalart riski bulunmaktadir. Bu sebeple, alacaklilarin kendi ¢ikarlari dogrultusunda da borglu

sirketlere sorumluluklarini yerine getirebilmeleri igin firsat vermeleri isabetli olacaktir (Kul,2012).

3.7.2.2. Roéfinansman

Var olan bir borcun yeni bir bor¢ ile kapatilmasi réfinansman olarak adlandirilmaktadir.
Roéfinansman, mevcut durumdaki yiiksek faize sahip bir borcun daha diisiik faiz oranindaki baska bir
bor¢ ile 6denmesi olarak agiklanmaktadir. Yeniden finanse etmek olarak ifade edilen rofinansmani
tercih eden isletmeler, diisiik faiz oranlarinin avantaji ile daha diisiik oranda aylik 6demelerini

gerceklestirebilmektedir (Ulucan, 2016).

3.7.3.Firmanin Alacakhlarinin isletme Yonetimini Ustlenmesi

Finansal zorluk yasayan sirketlerin alacaklilari, yonetimden memnun kalmadiklari kosulda
isletmeye finansal olarak destek olmak i¢in yonetimi devralmay talep edebilirler. Boyle bir durumda,
alacaklilar1 temsil eden bir kurul tarafindan alacaklilar ve igletme arasinda alacak yonetimi ile isletme
yonetimi konular1 iizerinde anlagma saglanir. Finansal zorluklar atlatildiktan sonra bu kurul yonetimi
sirket ortaklarina tekrar devredilebilir. Devam eden siire¢ igerisinde sirketin tglincii kisilere olan

sorumluluklart devam etmektedir (Uzun, 2006).

3.7.4. Tasfiye

Isletmenin yeniden yapilandirilmasi s6z konusu degilse ve alacaklilart ile anlagma
gerceklestirememisse, isletme faaliyetlerinin sonlandirilmast s6z konusu olabilir. Tasfiye islemleri

sonlanana dek isletme faaliyetlerini siirdiirmeye devam eder. Isletmenin sahip oldugu varliklarin satist
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sonucunda elde edilen nakitle borglarin 6denmesi gergeklestirilir ve elde kalan bir bakiye olursa sirket
ortaklarina arasinda paylastirilir (Coskun,2006).

Literatiirde iflas ve tasfiye birbirleri ile iliskilendirilmektedir. Tasfiye siireci isletmenin
parcalara ayrilarak veya bir biitiin olarak varliklariin yeni yonetimlere satilmasidir. Kar saglayan bir
isletme finansal olarak varligimi siirdiiriilebilirken, kar saglamayan bir isletme sermayesi iizerinden
borcu bulunmasa da tasfiye edilebilir. iflas ve tasfiye arasindaki farkin anlasilmasi, bu kararlarin

sonucundaki maliyetlerin karistirllmamasi agisindan dnemlidir (Senbet ve Wang, 2012).
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BOLUM IV

UYGULAMA

4.1.Arastirmanin Amaci

Sirketlerin varliklarini siirdiirmeleri ve biiylimeleri tizerinde etki yaratan ekonomik krizler,
piyasa ve kurlardaki dalgalanmalar ve dogal afetler gibi ongdriilemeyen faktorler sirketlerin finansal
acidan zorluklarla karsilagmalari sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Diinya’da ve Tiirkiye’de teknolojinin
gelisim gostermesiyle sirketlerin dahil olduklar1 pazar igerisindeki rakip sayis1 artis gostermekte ve bu
sebeple finansal basarisizlik yasama riskleri meydana gelmektedir. Sirketlerin yasam dongiisii
icerisinde karsilasabilecekleri basarisizliklari 6ngérmek ve ongoriilen basarisizlik risklerine karsi
onlem almak igin yapilacak ¢alismalar giin gegtikge 6nem kazanmaktadir.

Finansal basarisizliklarin tahmin edilmesine yonelik olarak sirketlerin c¢esitli istatistiki
yontemler kullanmasi ile dogru ve giivenilir sonuglar elde edilmesi saglanmaktadir. Bu dogrultuda
calismada mali raporlamalar icerisinde yer alan ve kapsaminda pek ¢ok sirket bilgisini icermesi,
bilgilerin seffaf, giivenilir ve eksiksiz kullanicilara sunulmasi imkanini sunan entegre raporlamadan
yararlanilmigtir. Entegre raporlama, yillar igerisinde diger mali raporlarda saglanan mali verilere ek
olarak deger yaratma olgusunu ortaya ¢ikarmasinin yaninda mali olmayan verilerin de kullanicilarla
paylasilmasi saglanmistir. Boylelikle hem ekonomik hem sosyal, hem de ¢evresel her faktorle ile ilgili
sirketlerin tiim paydaslarina agik, net ve giivenilir bilgi sunabilme imkan1 miimkiin olmustur.

Calismada entegre raporlama verilerinin kullanilmasinin sebebi, sirketlerin finansal basari
veya basarisizliklarinin tahmin edilmesinde entegre raporlamanin igeriginde en fazla bilgiyi temin
eden raporlama olmasi ve ¢alismada giivenilir bir istatistiki model ile desteklenmesidir. Bu galismanin
amac1 Borsa Istanbul’a kayith imalat sektdriinde yer alan Cimsa Cimento San. Tic. A.S ve Nuh
Cimento San. A.S. sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait finansal verilerinin yer
aldig1 entegre raporlari ile entegre raporlama sunmayan Akc¢ansa Cimento San. Tic. A.S ve Batigim

Bat1 Anadolu Cimento San. A.S sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarmna ait finansal
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verilerinin yer aldig1 faaliyet raporlar1 baz alinarak Altman Z Skoru Modeli’ne gore finansal basar1 ve

basarisizlik risklerinin 6ngoriilmesidir.

4.2.Evren ve Orneklem

Son yillarda entegre raporlama hazirlayan kuruluslarin Diinya tizerindeki sayis1 artmaktadir.
Tirkiye’de entegre raporlama yayinlayan kuruluslarin sinirli sayida olmasina karsin, c¢alisma
verilerinin se¢iminde Tiirkiye’de yer alan ve diizenli olarak son bes yil siiresince entegre raporlarini
yayinlayan Cimsa Cimento San. Tic. A.S ve Nuh Cimento San. A.S. sirketleri tercih edilmistir.
Calismada yer alan sirketlerin piyasa degeri verilerine Finbox (finbox.com) web sitesinden
ulasilmustir.

Entegre Raporlama yayinlayan sirketlere ait arastirma verilerine 2017-2021 periyodunu
kapsayacak sekilde ERTA (Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1) tizerinden ulasilmistir. Caligmada yer
alan entegre raporlama yayinlamayan sirket verilerine ise KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
tizerinden ulagilmistir. Calismada imalat sektoriinde yer alan sirketlerin secilmesindeki amac,
¢alismanin modeli olan Altman Z Skor Modeli’nin imalat sektoriinde yer alan firmalar igin basarili ve

giivenilir sonuglar vermesidir.

4.3.Arastirma Modeli

Bu c¢alismada, finansal basarisizlik tahmini gergeklestirilmesi i¢in Altman Z Skor Modeli
kullanilmigtir. Literatiir taramasi kisminda bahsedildigi {izere bu yontem ile ilk olarak kamuya agik
imalat isletmeleri igin, daha sonra 6zel endiistri isletmeleri i¢in ve son olarak imalat¢i olmayan firmalar
ve hizmet isletmeleri i¢in finansal basarisizligin Ongoriilmesi amaglanmis, ancak yontem yillar
icerisinde gelismis ve degisimler gostermistir. Bu arastirmada, kamuya acik imalat sektorii icin asagida

yer alan diskriminant fonksiyonu kullanilmistir:

Z =(0.012X1) + (0.014X2) + (0.033X3) + (0.006X4 ) + (0.999X5)

Calismada kullanilan oranlar ile sirketlerin likidite durumu, otofinansman giicii, karlilik
dereceleri, etkinlik durumu ve faaliyetlerindeki devir hizinin belirlenmesi saglanmistir. Bu ¢aligmada

kullanilan ve finansal basarisizlik tahminleri ile ilgili daha 6nceki ¢aligmalarda en basarili goriilen bes

oran ise asagidaki gibidir:
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X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Oran analizlerinin sonucunda ortaya ¢ikan Z Skor degeri hesaplamalarina gore, Z Skor degeri
1,81’in altinda kalan sirketlerin finansal basarisizlik yasadiklari veya iflas etme riski bulundurduklari,
Z Skor degeri 2,99’un iizerinde bulunan sirketlerin ise finansal olarak basarili durumda olduklar ifade

edilmektedir. Z Skor degeri 1,81 ile 2,99 arasinda olan sirketlerin finansal olarak basarili veya basarisiz

olarak yorumlanamayacagi da belirtilmektedir.

4.4 Veri Analizi ve Bulgular

ERTA tarafindan entegre raporlari elde edilen Cimsa Cimento San. Tic. A.S. ve Nuh Cimento
San. A.S. sirketlerinin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal verileri asagida yer alan tablolarda ayrintili
olarak yer almaktadir. Z Skor degerlerinin belirlenmesi igin firmalarin X1, X2, X3, X4 ve X5

oranlarinin hesaplamalar1 da gergeklestirilmistir. Tablo 2°de Cimsa Cimento San. Tic. A.S’nin 2017-

2021 arasi finansal verileri paylasilmaktadir.

Tablo 2.Cimsa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arasi Finansal Verileri (TL)

Cimsa 2017 2018 2019 2020 2021

Donen

Varliklar 952.159.649 939.968.888 | 1.053.740.548 | 2.556.901.570|2.239.831.068
Duran

Varliklar 2.290.289.914 | 2.544.020.468|2.721.016.223 | 2.572.280.843|3.008.933.169
Toplam

Varliklar 3.242.449.563| 3.483.989.356|3.774.756.771| 5.129.182.413|5.248.764.237
Kisa Vadeli

Yikiimliliikler | 1.188.540.268 | 1.436.408.181 |1.345.542.744| 2.938.342.751|1.935.739.767
Uzun Vadeli

Yikiimlilikler| 631.559.484 596.101.795| 943.450.788 351.995.325| 540.170.372
Satislar 1.490.579.874| 1.699.958.055(1.726.195.637 | 2.076.298.962 | 3.745.370.304
Vergi Oncesi

Kar 295.945.663 175.110.867| -32.001.188 236.500.594 | 662.364.886
Toplam

Ozkaynaklar 1.422.349.811| 1.451.479.380(1.485.763.239| 1.838.844.337|2.772.854.098
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Odenmis

Sermaye 135.084.442 135.084.442 | 135.084.442 135.084.442 | 135.084.442
Geemis Yil

Karlari 675.700.470 830.431.391| 985.356.923| 998.526.403|1.174.272.645
Hisse Senedi

Fiyati 13.69 7.55 9.08 17.80 30.80
Hisse Senedi

Adedi 135.084.442 135.084.442 | 135.084.442 135.084.442 | 135.084.442
Piyasa Degeri | 1.849.306.011| 1.019.887.537|1.226.566.733| 2.404.503.068|4.160.600.814

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de yer alan verilere dayali olarak Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017-2021 yillar

arast Z Skor Modeli’nde belirtilmis olan X1, X2, X3, X4 ve X5 oranlarinin hesaplamalar1 asagida

Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3.Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017-2021 Yillar1 Arasi Z Skor Modeli’nde
Belirtilmis Olan X1, X2, X3, X4 ve X5 Oranlarinin Hesaplamalar1

Cimsa 2017 2018 2019 2020 2021
X1 (Net Calisma Sermayesi /
Toplam Varliklar) -0,0729 -0,1425 -0,0773] -0,0744| 0,0579
X2 (Dagitilmayan Karlar /
Toplam Varliklar) 0,2084 0,2384 0,2610| 0,1947| 10,2237
X3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar
/ Toplam Varliklar) 0,0913 0,0503 -0,0085| 0,0461| 0,1262
X4 (Piyasa Degeri / Toplam
Borcun Defter Degeri) 1,0160 0,5018 0,5359 0,7308 1,6804
X5 (Satiglar / Toplam
Varliklar) 0,4597 0,4879 0,4573| 0,4048| 10,7136

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 yillar aras1 Z Skor hesaplamalar1 ise asagida Tablo

4’de yer almaktadir.

Tablo 4.Cimsa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arast Z Skor Hesaplamalari

Cimsa 2017 2018 2019 2020 2021
1,22*X1 (Net Calisma
Sermayesi / Toplam 1,2* 1,2* 1,2* 1,2* 1,2*
Varliklar) (-0,0729) | (-0,1425) (-0,0773) (-0,0744) (0,0579)
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1,4*X2 (Dagitilmayan Karlar 1,4* 1,4* 1,4* 1,4* 1,4*
/ Toplam Varliklar) (0,2084) | (0,2384) (0,2610) (0,1947) (0,2237)
3,3*X3 (Faiz ve Vergi

Oncesi Kar / Toplam 3,3* 3,3* 3,3* 3,3* 3,3*
Varliklar) (0,0913)| (0,0503)| (-0,0085)|  (0,0461)|  (0,1262)
0,6*X4 (Piyasa Degeri /

Toplam Borcun Defter 0,6* 0,6* 0,6* 0,6* 0,6*
Degeri) (1,0160)| (0,5018)|  (0,5359)|  (0,7308)|  (1,6804)
0,999*X5 (Satiglar / Toplam 0,999* 0,999* 0,999* 0,999* 0,999*
Varliklar) (0,4597)| (0,4879)|  (0,4573)|  (0,4048)|  (0,7136)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S.nin 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor degerleri ise asagida Tablo

5’de yer almaktadir.

Tablo 5.Cimsa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Degerleri

Cimsa 2017 2018 2019 2020 2021
1,22*X1 (Net Calisma
Sermayesi / Toplam
Varliklar) -0,0875| -0,1710 -0,0928| -0,0892 0,0695
1,4*X2 (Dagitilmayan Karlar
/ Toplam Varliklar) 0,2917 0,3337 0,3655 0,2725 0,3132
3,3*X3 (Faiz ve Vergi Oncesi
Kar / Toplam Varliklar) 0,3012 0,1659 -0,0280 0,1522 0,4164
0,6*X4 (Piyasa Degeri /
Toplam Borcun Defter
Degeri) 0,6096 0,3011 0,3215 0,4385 1,0083
0,999*X5 (Satiglar / Toplam
Varliklar) 0,4592 0,4874 0,4568 0,4044 0,7129

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,0729)+ (1,4 x 0,2084 ) + (3,3 x 0,0913 ) + (0,6 x 1,0160 ) + (0,999 x 0,4597)

Z=157

Z < 1,81 oldugu igin 2017 yilinda Cimsa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak basarisizdir.
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Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2018 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3 +0, 6X4 + 0, 999X5
Z=(1,2 x -0,1425 )+ (1,4 x 0,2384) + (3,3 X 0,0503) + (0,6 x 0,5018 ) + (0,999 x 0,4879)
Z=1,12

Z < 1,81 oldugu i¢in 2018 yi1linda Cimsa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak basarisizdir.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2019 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5
Z=(1,2 x-0,0773)+ (1,4 x 0,2610) + (3,3 x -0,0085) + (0,6 x 0,5359) + (0,999 x 0,4573)
Z=1,02
Z < 1,81 oldugu i¢in 2019 yilinda Cimsa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak basarisizdir.
Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2020 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki
sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,0744)+ (1,4 x 0,1947) + (3,3 X - 0,0461) + (0,6 X 0,7308) + (0,999 x 0,4048)
Z=1,18

Z < 1,81 oldugu i¢in 2020 y1linda Cimsa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak basarisizdir.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2021 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki gibidir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0, 6X4 + 0, 999X5
Z=(1,2 X 0,0579)+ (1,4 x 0,2237) + (3,3 X - 0,1262) + (0,6 x 1,6804) + (0,999 x 0,7136)
Z=252

2021 yil1 Z Skor hesaplamalari sonucunda, Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin Z Skor degerinin
1,81 ve 2,99 aralig1 arasinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarindan
farkli bir durum s6z konusudur. 2021 yil1 igin Cimsa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basarili,

ne de basarisizdir.
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Tablo 6’da Nuh Cimento San. A.S’nin 2017-2021 aras1 finansal verileri paylagilmaktadir.

Tablo 6.Nuh Cimento San. A.S. nin 2017-2021 Yillar1 Arasi Finansal Verileri (TL)

Nuh Cimento 2017 2018 2019 2020 2021
Donen Varliklar 701.403.880| 847.504.127| 738.810.044| 959.007.964 |1.648.247.014
Duran Varliklar | 1.050.488.456 | 1.094.579.762 [ 1.093.782.421 | 1.559.113.608 | 1.824.989.003
Toplam Varliklar |1.751.892.336|1.942.083.889|1.832.592.465|2.518.121.572 | 3.473.236.017
Kisa Vadeli
Yiiktimliliikler 415.896.699 | 504.941.306| 440.063.875| 498.110.334| 844.945.772
Uzun Vadeli
Yiikiimliliikler 209.960.340| 295.202.831| 199.260.927| 221.125.586| 456.440.210
Satislar 1.002.472.078{1.169.468.076 | 1.268.982.280 | 1.706.337.086 | 2.493.229.032
Vergi Oncesi Kar 157.070.036| 197.133.708| 197.124.353| 664.817.708| 648.052.982
Toplam
Ozkaynaklar 1.126.035.297 | 1.141.939.752 | 1.193.267.663 | 1.798.885.652 | 2.171.850.035
Odenmis Sermaye | 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600
Gegmis Yil
Karlari 403.169.750| 403.158.394 | 348.057.141| 564.794.480| 781.156.726
Hisse Senedi
Fiyati 9.97 7.74 11.88 49.24 50.8
Hisse Senedi
Adedi 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600| 150.213.600
Piyasa Degeri 1.497.629.592 | 1.162.653.264 | 1.784.537.568 | 7.396.517.664 | 7.630.850.880

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6’da yer alan verilere dayali olarak Nuh Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 aras1
Z Skor Modeli’nde belirtilmis olan X1, X2, X3, X4 ve X5 oranlarinin hesaplamalar1 asagida Tablo

7’de gosterilmektedir.

Tablo 7.Nuh Cimento San. A.S. nin 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Modeli’nde Belirtilmis
Olan X1, X2, X3, X4 ve X5 Oranlarinin Hesaplamalari

Nuh Cimento 2017 2018 2019 2020 2021
X1 (Net Calisma Sermayesi /
Toplam Varliklar) 0,1630 0,1764 0,1630 0,1830| 0,2313
X2 (Dagitilmayan Karlar /
Toplam Varliklar) 0,2301 0,2076 0,1899 0,2243| 10,2249
X3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Toplam Varliklar) 0,0897 0,1015 0,1076 0,2640 0,1866
X4 (Piyasa Degeri / Toplam
Borcun Defter Degeri) 2,3929 1,4531 2,7913 10,2839 5,8636
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X5 (Satiglar / Toplam

Varliklar) ‘ 0,5722‘ 0,6022‘ 0,6925‘ 0,6776‘ 0,7178‘

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Nuh Cimento San. A.S. 2017-2021 yillar aras1 Z Skor hesaplamalari ise agsagida Tablo 8’de

yer almaktadir.

Tablo 8.Nuh Cimento San. A.S. 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Hesaplamalari

Nuh Cimento 2017 2018 2019 2020 2021
1,22*X1 (Net Calisma 1,2* 1,2* 1,2* 1,2* 1,2*
Sermayesi / Toplam Varliklar) (0,1630) (0,1764) (0,1630) (0,1830) | (0,2313)
1,4*X2 (Dagitilmayan Karlar / 1,4* 1,4* 1,4* 1,4* 1,4*
Toplam Varliklar) (0,2301) (0,2076) (0,1899)| (0,2243)| (0,2249)
3,3*X3 (Faiz ve Vergi Oncesi 3,3* 3,3* 3,3* 3,3* 3,3*
Kar / Toplam Varliklar) (0,0897) (0,1015) (0,1076) (0,2640) | (0,1866)
0,6*X4 (Piyasa Degeri / 0,6* 0,6* 0,6* 0,6* 0,6*
Toplam Borcun Defter Degeri) | (2,3929) (1,4531) (2,7913)| (10,2839)| (5,8636)
0,999*X5 (Satiglar / Toplam 0,999* 0,999* 0,999* 0,999*| 0,999*
Varliklar) (0,5722) (0,6022) (0,6925) (0,6776)| (0,7178)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor degerleri ise asagida Tablo 9°da yer

almaktadir.

Tablo 9.Nuh Cimento San. A.S. 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Degerleri

Nuh Cimento 2017 2018 2019 2020 2021
1,22*X1 (Net Calisma
Sermayesi / Toplam Varliklar) 0,1956 0,2117 0,1956 0,2196| 0,2775
1,4*X2 (Dagitilmayan Karlar /
Toplam Varliklar) 0,3222 0,2906 0,2659 0,3140| 0,3149
3,3*X3 (Faiz ve Vergi Oncesi
Kar / Toplam Varliklar) 0,2959 0,3350 0,3550 0,8712| 0,6157
0,6*X4 (Piyasa Degeri /
Toplam Borcun Defter Degeri) 1,4358 0,8718 1,6748 6,1703 3,5182
0,999*X5 (Satiglar / Toplam
Varliklar) 0,5717 0,6016 0,6918 0,6769| 0,7171

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2017 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:
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Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x 0,1630)+ (1,4 x 0,2301) + (3,3 x 0,0897) + (0,6 x 2,3929) + (0,999 x 0,5722)
Z=2,82

1,81 >Z > 2,99 oldugu i¢in 2017 yilinda Nuh Cimento San. A.S. finansal olarak ne basarili ne de
basarisizdir.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2018 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x 0,1764)+ (1,4 x 0,2076) + (3,3 x 0,1015) + (0,6 x 1,4531) + (0,999 x 0,6022)
Z=231

2018 yil1 Z Skor hesaplamalar1 sonucunda, Nuh Cimento San. A.S.’nin Z Skor degerinin 1,81
ve 2,99 araligi arasinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda, 2018 yili i¢in Nuh Cimento San. A.S.

finansal olarak ne basarili ne de basarisizdir.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2019 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0, 6X4 +0, 999X5
Z=(1,2 x 0,1630)+ (1,4 x 0,1899) + (3,3 x 0,1076) + (0,6 x 2,7913) + (0,999 X 0,6925)
Z=13,18

Z > 2,99 oldugu i¢in 2019 yilinda Nuh Cimento San. A.S. finansal olarak basarilidir.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2020 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2 +3,3X3 + 0, 6X4 + 0, 999X5
Z=(1,2 x 0,1830)+ (1,4 x 0,2243) + (3,3 x 0,2640) + (0,6 x 10,2839) + (0,999 X 0,6776)
Z=825

Z > 2,99 oldugu i¢in 2020 yilinda Nuh Cimento San. A.S. finansal olarak basarilidir.

Nuh Cimento San. A.S.’nin 2021 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:
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Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0, 6X4 + 0, 999X5
Z=(1,2 x 0,2313)+ (1,4 x 0,2249) + (3,3 x 0,1866) + (0,6 X 5,8636) + (0,999 x 0,7178)

Z=544

Z > 2,99 oldugu icin 2021 yilinda Nuh Cimento San. A.S. finansal olarak basarilidir.

Cimsa Cimento San. Tic. A.S. ve Nuh Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor
sonugclari ise toplu bir sekilde asagida Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10.Cimsa Cimento San. Tic. A.S ve Nuh Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 Yillar1 Aras1
Z Skor Sonuglari

Isletmeler 2017 120182019 | 2020 | 2021
Cimsa Cimento San. Tic. A.S.| 1,57| 1,12| 1,02| 1,18 | 2,52
Nuh Cimento San. A.S. 282 2,31| 3,18 8,25]| 5,44

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Altman Z Skor sonuglaria gore, Cimsa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 yillar1 arasinda
2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik durumu ile kars1 karsiyadir. 2021 yilinda
finansal olarak ne basarilidir, ne de basarisizdir. Nuh Cimento San. A.S. ise 2017 ve 2018 yilinda
finansal olarak ne basarilidir, ne de basarisizdir. Buna kargin 2019, 2020 ve 2021 yillarinin tiimiinde

finansal basar tecriibe etmistir.

Tablo 11’de KAP iizerinden temin edilen Akgansa Cimento San. Tic. A.S’nin 2017-2021
Yillart arasindaki finansal verileri paylasiimaktadir.

Tablo 11.Akgansa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arasi Finansal Verileri (TL)

Akcansa 2017 2018 2019 2020 2021

Doénen

Varliklar 712.990.460 995.968.009 | 762.909.724 |1.036.792.286 |1.795.274.126
Duran

Varliklar 1.203.205.382 1.164.559.084 | 1.246.836.764 | 1.395.063.825 | 1.707.922.829
Toplam

Varliklar 1.916.195.842 2.160.527.093 | 2.009.746.488 | 2.431.856.111 | 3.503.196.955
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Kisa Vadeli

YiktumltlGkler | 715.060.491 864.750.419 | 649.159.854| 837.726.837|1.796.321.732
Uzun Vadeli

Yikumlulikler 92.162.311 188.210.624 | 319.512.646| 387.077.017| 164.285.222
Satislar 1.519.000.715 1.715.570.101 | 1.826.105.824 | 1.967.108.077 | 2.871.403.785
Vergi Oncesi

Kar 179.711.381 221.750.037 87.313.818 | 145.852.441| 233.182.925
Toplam

Ozkaynaklar 1.108.973.040 1.107.566.050 | 1.041.073.988 | 1.207.052.257 | 1.542.590.001
Odenmis

Sermaye 191.447.068 191.447.068 | 191.447.068| 191.447.068| 191.447.068
Gegmis Yil

Karlari 171.719.153 170.869.425| 170.642.103| 170.591.530| 171.163.576
Hisse Senedi

Fiyati Oca.00 7,35 10,04 16,54 17,99
Hisse Senedi

Adedi 191.447.068 191.447.068 | 191.447.068| 191.447.068| 191.447.068
Piyasa Degeri |2.082.944.100 1.407.135.950 | 1.922.128.563 | 3.166.534.505 | 3.444.132.753

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 11’de yer alan verilere dayali olarak Akgansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017-2021
yillar1 arast Z Skor Modeli’nde belirtilmis olan X1, X2, X3, X4 ve X5 oranlarinin hesaplamalari
asagida Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12.Ak¢ansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Modeli’nde
Belirtilmis Olan X1, X2, X3, X4 ve X5 Oranlarinin Hesaplamalar1

Akc¢ansa 2017 2018 2019 2020 2021
X1 ( Net Calisma
Sermayesi/Toplam
Varliklar ) -0,0011| 0,0607| 0,0566| 0,0819 -0,0003
X2 ( Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar ) 0,0896 0,0791 0,0849 0,0701 0,0489
X3 (Faiz ve Vergiden
Onceki Kar/Toplam
Varliklar ) 0,0938| 0,1026| 0,0434| 0,0600 0,0666
X4 ( Piyasa Degeri/Toplam
Borcun Defter Degeri ) 2,5804 1,3364 1,9843 2,5853 1,7567
X5 ( Satiglar/Toplam
Varliklar ) 0,7927| 0,7941] 0,9086| 0,8089 0,8197
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Akcansa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor hesaplamalar1 ise agagida Tablo
13’de yer almaktadir.
Tablo 13.Akgansa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor Hesaplamalari

Akcansa 2017 2018 2019 2020 2021

1,2*X1 ( Net
Calisma
Sermayesi/Toplam
Varliklar ) 1,2%(-0,0011) | 1,2%(0,0607)| 1,2*(0,0566) | 1,2*(0,0819)| 1,2*(-0,0003)
1,4*X2 (
Dagitilmayan
Karlar/Toplam
Varliklar ) 1,4%(0,0896) | 1,4%(0,0791)| 1,4%(0,0849)| 1,4%(0,0701)| 1,4*(0,0489)
3,3*X3 ( Faiz ve
Vergiden Onceki
Kar/Toplam
Varliklar ) 3,3%(0,0938) | 3,3*(0,1026) | 3,3*(0,0434)| 3,3*(0,0600)| 3,3*(0,0666)
0,6*X4 ( Piyasa
Degeri/Toplam
Borcun Defter
Degeri ) 0,6%(2,5804) | 0,6%(1,3364)| 0,6%(1,9843)| 0,6%(2,5853)| 0,6*(1,7567)
0,999*X5 (
Satislar/Toplam
Varliklar ) 0,999*(0,7927) | 0,999*(0,7941) | 0,999*(0,9086) | 0,999*(0,8089) | 0,999*(0,8197)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Akcansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor degerleri ise asagida Tablo
14°de yer almaktadir.
Tablo 14.Akgansa Cimento San. Tic. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arast Z Skor Degerleri

AKcansa 2017 2018 2019 2020 2021
1,2*X1 ( Net Calisma
Sermayesi/Toplam Varliklar ) -0,0013 0,0729 0,0679 0,0982 -0,0004
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1,4*X2 ( Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar ) 0,1255| 0,1107| 0,1189| 0,0982 0,0684
3,3*X3 ( Faiz ve Vergiden

Onceki Kar/Toplam Varliklar

) 0,3095| 0,3387| 0,1434| 0,1979 0,2197
0,6*X4 ( Piyasa

Degeri/Toplam Borcun

Defter Degeri ) 15482| 0,8018| 1,1906| 1,5512 1,0540
0,999*X5 ( Satiglar/Toplam

Varliklar ) 0,7919| 10,7933 0,9077| 10,8081 0,8188

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Akcansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2017 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4 +0,999X5

Z=(1,2 x -0,0011)+ (1,4 x 0,0896 ) + (3,3 x 0,0938 ) + (0,6 X 2,5804 ) + (0,999 x 0,7927 )
Z=2,77

1,81 <Z < 2,99 oldugu igin 2017 yilinda Akgansa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basarili
ne de basarisizdir.

Akcansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2018 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0, 6X4 + 0, 999X5
Z=(1,2 x 0,0607 )+ (1,4 X 0,0791 ) + (3,3 x 0,1026 ) + (0,6 x 1,3364 ) + (0,999 X 0,7941 )
Z=2,12

1,81 <Z < 2,99 oldugu i¢in 2018 yilinda Akcansa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basaril
ne de basarisizdir.

Akgansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2019 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki
sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4 +0,999X5

Z=(1,2 x 0,0566 )+ (1,4 x 0,0849 ) + (3,3 x 0,0434 ) + (0,6 x 1,9843 ) + (0,999 x 0,9086 )
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Z=2,43

1,81 <Z < 2,99 oldugu i¢in 2019 yilinda Akcansa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basarili
ne de basarisizdir.

Akgansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2020 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5
Z=(1,2x0,0819 )+ (1,4 x0,0701) + (3,3 x0,0600 ) + (0,6 x 2,5853) + (0,999 x 0,8089)
Z=275

1,81 <Z < 2,99 oldugu i¢in 2020 yilinda Akcansa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basaril
ne de basarisizdir.

Akgansa Cimento San. Tic. A.S.’nin 2021 yilina ait Altman Z Skor fonksiyonu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5
Z=(1,2 x -0,0003)+ (1,4 x 0,0489 ) + (3,3 x 0,0666 ) + (0,6 x 1,7567 ) + (0,999 x 0,8197)
Z=2,16

1,81 <Z < 2,99 oldugu i¢in 2021 yilinda Ak¢ansa Cimento San. Tic. A.S. finansal olarak ne basaril
ne de basarisizdir.

Tablo 15°de KAP iizerinden temin edilen Baticim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S’nin 2017-

2021 arasi finansal verileri paylasiimaktadir.

Tablo 15.Bati¢cim Bati Anadolu Cimento San. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arasi Finansal Verileri (TL)

Baticim 2017 2018 2019 2020 2021
DoOnen
Varliklar 408.343.639 393.689.869| 466.314.450 617.082.871| 899.208.862
Duran
Varliklar 1.825.847.135| 2.015.927.346| 1.963.616.582| 1.920.113.194|3.508.178.797
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Toplam

Varliklar 2.234.190.774| 2.409.617.215| 2.429.931.032| 2.537.196.065 |4.407.387.659
Kisa Vadeli

Yikiimliliikler 458.886.562 582.390.745| 647.306.435| 1.168.996.888|2.252.094.706
Uzun Vadeli

Yikiimliliikler 789.926.878 839.163.869 | 1.030.267.428| 1.033.745.366 |1.088.088.695
Satiglar 687.516.471 980.807.069| 783.591.810| 1.160.528.594 |1.933.796.415
Vergi Oncesi

Kar -26.422.508 -54.855.974 | -246.046.845 -416.598.016 | -749.588.468
Toplam

Ozkaynaklar 985.377.334 988.062.601| 752.357.169 334.453.811|1.067.204.258
Odenmis

Sermaye 80.000.000 180.000.000| 180.000.000 180.000.000| 180.000.000
Gegmis Yil

Karlar 332.693.575 220.887.869| 211.572.176 31.299.402| -295.737.785
Hisse Senedi

Fiyat1 4,39 2,41 3,31 471 15
Hisse Senedi

Adedi 80.000.000 180.000.000| 180.000.000 180.000.000| 180.000.000
Piyasa Degeri 351.200.000 433.800.000| 595.800.000 847.800.000 | 2.700.000.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 15°de yer alan verilere dayali olarak Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento San. A.S’nin 2017-
2021 yillari aras1 Z Skor Modeli’nde belirtilmis olan X1, X2, X3, X4 ve X5 oranlarinin hesaplamalari
asagida Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16.Baticim Bati Anadolu Cimento San. A.S'nin 2017-2021 Yillar1 Aras1 Z Skor
Modeli’nde Belirtilmis Olan X1, X2, X3, X4 ve X5 Oranlarinin Hesaplamalari

Baticim 2017 2018 2019 2020 2021
X1 ( Net Calisma
Sermayesi/Toplam Varliklar
) -0,0226| -0,0783| -0,0745| -0,2175 -0,3070
X2 ( Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar ) 0,1489 0,0917 0,0871 0,0123 -0,0671
X3 (Faiz ve Vergiden
Onceki Kar/Toplam
Varliklar ) -0,0118| -0,0228| -0,1013| -0,1642 -0,1701
X4 ( Piyasa Degeri/Toplam
Borcun Defter Degeri ) 0,2812 0,3052 0,3552 0,3849 0,8083
X5 ( Satiglar/Toplam
Varliklar ) 0,3077 0,4070 0,3225 0,4574 0,4388
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Batigcim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor hesaplamalari ise
asagida Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17.Batigim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arasi1 Z Skor Hesaplamalari

Baticim 2017 2018 2019 2020 2021
1,2*X1 ( Net
Calisma
Sermayesi/Toplam
Varliklar ) 1,2%(-0,0226) | 1,2%(-0,0783) | 1,2%(-0,0745)| 1,2%(-0,2175)| 1,2*(-0,3070)
1,4*X2 (
Dagitilmayan
Karlar/Toplam
Varliklar ) 1,4%(0,1489) | 1,4%(0,0917)| 1,4*(0,0871) 1,4*(0,0123) | 1,4*(-0,0671)
3,3*X3 ( Faiz ve
Vergiden Onceki
Kar/Toplam
Varliklar ) 3,3%(-0,0118) | 3,3*(-0,0228) | 3,3*(-0,1013)| 3,3*(-0,1642)| 3,3*(-0,1701)
0,6*X4 ( Piyasa
Degeri/Toplam
Borcun Defter
Degeri ) 0,6%(0,2812)|  0,6%(0,3052) |  0,6*(0,3552) 0,6%(0,3849) |  0,6%(0,8083)
0,999*X5 (
Satislar/Toplam
Varliklar ) 0,999*(0,3077) | 0,999*(0,4070) | 0,999*(0,3225) | 0,999*(0,4574) | 0,999*(0,4388)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Baticim Bati Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 aras1 Z Skor degerleri ise
asagida Tablo 18’de yer almaktadir.
Tablo 18.Batigim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. 2017-2021 Yillar1 Arast Z Skor Degerleri

Baticim 2017 2018 2019 2020 2021
1,2*X1 ( Net Calisma
Sermayesi/Toplam Varliklar ) -0,0271| -0,0940| -0,0894| -0,2610 -0,3684
1,4*X2 ( Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar ) 0,2085 0,1283 0,1219 0,0173 -0,0939
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3,3*X3 ( Faiz ve Vergiden
Onceki Kar/Toplam Varliklar
) -0,0390| -0,0751| -0,3341| -0,5418 -0,5612
0,6*X4 ( Piyasa
Degeri/Toplam Borcun Defter
Degeri ) 0,1687 0,1831 0,2131 0,2309 0,4850
0,999*X5 ( Satiglar/Toplam
Varliklar ) 0,3074 0,4066 0,3222 0,4569 0,4383

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bati¢cim Bati Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2017 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,0226)+ (1,4 x 0,1489) + (3,3 x -0,0118) + (0,6 x 0,2812) + (0,999 x 0,3077)
Z=0,62

Z < 1,81 oldugu i¢in 2017 yilinda Batigim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. finansal olarak
basarisizdir.

Batigim Bati Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2018 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x-0,0783)+ (1,4 x 0,0917) + (3,3 x -0,0228) + (0,6 x 0,3052) + (0,999 x 0,4070)
Z= 0,55
Z < 1,81 oldugu i¢in 2018 yilinda Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. finansal olarak

basarisizdir.

Batigim Bati1 Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2019 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki
sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,0745)+ (1,4 x 0,0871) + (3,3 x -0,1013) + (0,6 x 0,3552) + (0,999 x 0,3225)
Z=0,23
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Z < 1,81 oldugu i¢in 2019 yilinda Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. finansal olarak
basarisizdir.

Batigim Bati1 Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2020 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki
sekildedir:
Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,2175)+ (1,4 x 0,0123) + (3,3 x -0,1642) + (0,6 x 0,3849) + (0,999 x 0,4574)
Z=-0,10

Z < 1,81 oldugu i¢in 2020 yilinda Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. finansal olarak
basarisizdir.

Bati¢cim Bati Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2021 yilina ait Altman Z Skor sonucu asagidaki
sekildedir:

Z=1,2X1+1,4X2+3,3X3 +0,6X4+0,999X5

Z=(1,2 x -0,3070)+ (1,4 x -0,0671) + (3,3 x -0,1701) + (0,6 x 0,8083) + (0,999 X 0,4388)
Z=-0,10

Z < 1,81 oldugu i¢in 2021 yilinda Batigim Bat1 Anadolu Cimento San. A.S. finansal olarak
basarisizdir.

Tablo 19.Akgansa Cimento San. Tic. A.S.ve Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2017-
2021 Yillart Aras1 Z Skor Sonuglari

Isletmeler 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Akc¢ansa Cimento San. Tic. 2,77 2,12 2,43 2,75| 2,16
A.S.
Baticim Bat1 Anadolu Cimento | 0,62| 0,55| 0,23|-0,10 -0,10
San. A.S

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Entegre rapor sunan firmalar (CIMSA ve NUHCIM) ile entegre raporlama yapmayan
firmalarin (BATICIM ve AKCANSA) piyasa degeri / defter degeri (PDDD) oran ortalamalar1 arasinda
anlaml bir fark olup olmadigini tespit etmek icin ¢alismada Tek Faktorlii (Yonlii) Varyans Analizi

(ANOVA) ve Post Hoc Testleri; Korelasyon Testlerinden yararlanilmistir.
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Tablo 20.Betimsel Istatistikler (Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 - PDDD)

95 % Guliven Araligi
FIRMA N Ortalama Sstg;(rjna: Stgg(tj:rt Tahmirji Minimum | Maksimum
Alt Sinir Ust Sinir
CIMSA 5 1.1280 0.34390 0.15380 0.7010 1.5550 0.70 1.50
NUHCIM 5 2.2940 1.41061 0.63085 0.5425 4.0455 1.02 4.11
BATICIM 5 1.3300 1.10732 0.49521 -0.0449 2.7049 0.36 2.53
AKCANSA 5 1.9700 0.50065 0.22390 1.3484 2.5916 1.27 2.62
Genel 20 1.6805 0.99422 0.22231 1.2152 2.1458 0.36 4.11

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Piyasa Degeri / Defter Degeri degiskenine ait firma bazli betimsel istatistikler yukaridaki
tabloda sunulmustur.

Takip eden tabloda ise anakiitle varyanslarinin esit olup olmadiklarina iliskin Levene testi
sonuglar1 yer almaktadir. Ortalama esas alindiginda varyanslarin esit olmadiklar1 sonucuna ulagilirken,
medyana gore yapilan sinamada varyanslarin esit kabul edilebileceklerine hiikmedilmistir.

Tablo 21.Varyans Esitligi Testi

Levene Test istatistigi p-degeri
PDDD Ortalamaya Dayal 12.602 0.000
Medyana Dayali 1.328 0.300

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Anakiitle ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark olmadig1 yoniindeki bos hipotezin sinandigi
testlere iliskin bulgular ise asagidaki tabloda verilmistir. F-testi sonuglarina gére bos hipotez ret
edilemezken, Welch test istatistiginin 10 % anlamlilik diizeyinde 6nemli olusu belirtilen Tip I hata

diizeyinde anakiitle ortalamalarindan en az birinin digerlerinden farkli olabilecegi kanaati olusmustur.

Tablo 22.0Ortalamalarin Esitligi Testi

Test Tipi Test istatistigi Anlamlilik
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F-testi 1.652 0.217
Welch Testi 3.317 0.077

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Hangi firma ortalamasinin digerlerinden farkli oldugunun tespitine yonelik LSD ve Tamhane
post hoc testlerinin sonuglar1 asagidaki tabloda goriilebilir. LSD testi sonuglarinda sadece CIMSA ve
NUHCIM arasinda 10% anlamlilik diizeyinde dnemli NUHCIM lehine bir fark tespit edilirken, diger
firmalar arasinda anlaml1 bir fark éngoriilmemistir. Tamhane testi sonuglarinda ise sadece CIMSA ve
AKCANSA arasinda AKCANSA lehine 10 % diizeyinde anlamli bir fark tespit edilebilmistir.

Bu bulgular 1s181nda, entegre rapor sunma / sunmama pozisyonu ile borsa fiyat performansi

arasindaki muhtemel bir baglant1 i¢in belirleyici olacagi diisliniilen bir kanita ulasilamamustir.
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ikili Ortalama Karsilagtirma Testleri

Bagimh Degisken: PDDD

() GRUP R Standart Hata Anlamlilik 95 % Glven ArE,J_IIQI
(1-9) AltSinir Ust Sinir
NUHCIM -1.16600 0.59874 0.069 -2.4353 0.1033
CIMSA BATICIM -0.20200 0.59874 0.740 -1.4713 1.0673
AKCANSA -0.84200 0.59874 0.179 -2.1113 0.4273
CIMSA 1.16600 0.59874 0.069 -0.1033 2.4353
NUHCIM BATICIM 0.96400 0.59874 0.127 -0.3053 2.2333
Isb AKCANSA 0.32400 0.59874 0.596 -0.9453 1.5933
CIMSA 0.20200 0.59874 0.740 -1.0673 14713
BATICIM NUHCIM -0.96400 0.59874 0.127 -2.2333 0.3053
AKCANSA -0.64000 0.59874 0.301 -1.9093 0.6293
CIMSA 0.84200 0.59874 0.179 -0.4273 2.1113
AKCANSA NUHCIM -0.32400 0.59874 0.596 -1.5933 0.9453
BATICIM 0.64000 0.59874 0.301 -0.6293 1.9093
NUHCIM -1.16600 0.64932 0.594 -4.0721 1.7401
CIMSA BATICIM -0.20200 0.51854 0.999 -2.4374 2.0334
AKCANSA -0.84200 0.27163 0.098 -1.8210 0.1370
CIMSA 1.16600 0.64932 0.594 -1.7401 4.0721
NUHCIM BATICIM 0.96400 0.80200 0.843 -1.8626 3.7906
S AKCANSA 0.32400 0.66940 0.998 -2.4880 3.1360
CIMSA 0.20200 0.51854 0.999 -2.0334 24374
BATICIM NUHCIM -0.96400 0.80200 0.843 -3.7906 1.8626
AKCANSA -0.64000 0.54347 0.868 -2.8005 1.5205
CIMSA 0.84200 0.27163 0.098 -0.1370 1.8210
AKCANSA NUHCIM -0.32400 0.66940 0.998 -3.1360 2.4880
BATICIM 0.64000 0.54347 0.868 -1.5205 2.8005

Sekil 5.1kili Ortalama Karsilastirma Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Takip eden tabloda PDDD degiskeni ile firma Z-skoru degerleri arasinda
gergeklestirilen parametric ve parametric olmayan korelasyon testlerinin sonuglarina yer
verilmistir. BATICIM disindaki tiim firmalarda degiskenler arasindaki iliskinin pozitif (ayn1
yonde) oldugu tespit edilmis, ancak sz konusu pozitif iliskilerin sadece NUHCIM igin 1 %
diizeyinde 6nemli ve giiclii oldugu anlasilmistir. BATICIM icin ngériilen giiclii ters yonlii
iliskinin en az 5 % anlamlilik diizeyinde Oonem arz ettigi goriilmektedir. Ayrica entegre
raporlama yapan CIMSA ve NUHCIM igin hesaplanan katsay1 degerlerinin pozitif olmas1 ve
anlamlilik diizeylerinin entegre rapor sunmayan diger firmalara (AKCANSA) gore nispeten
daha anlamli kabul edilmeleri, entegre raporlamanin olumlu borsa performansi agisindan

tasidig1 oneme isaret eden ampirik bir bulgu olabilir. Entegre raporlama yapmayan BATICIM
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i¢in iligkinin ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi bu tespitimizi destekleyen

diger bir sonug olarak degerlendirilebilir.

PDDD - Z SKOR KORELASYON iSTATISTILERI
FiRMA PEARSON KENDALL'S TAU SPEARMAN RANK
Katsayi Anlamhilik Katsayi Anlamhilik Katsayi Anlamhlik
CiMSA 0.756 0.139 0.600 0.142 0.800 0.104
NUHGIM 0.965 0.008 0.997 0.000 0.998 0.000
BATICIM -0.958 0.010 -0.800 0.050 -0.900 0.037
AKCANSA 0.522 0.367 0.400 0.327 0.500 0.391

Sekil 6.PDDD- Z Skor Korelasyon Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Entegre rapor sunan firmalar (CIMSA ve NUHCIM) ile entegre raporlama yapmayan
firmalarin (BATICIM ve AKCANSA) Altman Z-skoru ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark olup
olmadigint tespit etmek i¢in Tek Faktorlii (Yonlii) Varyans Analizi (ANOVA) ve Post Hoc
Testlerinden yararlanilmustir.

Altman Z-skorlarini igeren firma serilerine ait betimsel istatistikler asagidaki sekilde yer

verilmistir.
Betimsel Istatistikler (Altman Z-Skor)

. 95 % Giiven Arali§i Tahmini

FIRMA N Ortalama L Standart Hata ; : - Minimum Maksimum
Sapma AltSinir Ust Sinir

CIMSA 5 1.4820 0.61662 0.27576 0.7164 22476 1.02 252
NUHCIM 5 4.4000 2.46257 1.10129 1.3423 74577 231 8.25
BATICIM 5 0.2406 0.34225 0.15306 -0.1843 0.6656 -0.10 0.62
AKCANSA 5 2.4468 0.31301 0.13998 2.0581 2.8354 2.12 2.77
Genel 20 2.1423 1.95811 0.43785 1.2259 3.0588 -0.10 8.25

Sekil 7.Betimsel Istatistikler (Altman Z-Skor)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Anakiitle varyanslarinin esit olmadigina hilkkmedilen Levene testi sonuglari asagida yer almaktadir.
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Tablo 23.Levene Test Sonuglari

DEGISKEN Levene Test Istatistigi p-degeri
Ortalamaya Dayall 9.274 0.001
Z-SKOR
Medyana Dayali 2.166 0.139

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Firmalarin Z-skor ortalamalar1 arasinda anlamli farklarin varligina isaret eden test sonuglari su
sekildedir:

Ortalamalarin Esitligi Testi

Test Tipi Test istatistigi| Anlamlilik
F-testi 9.252 0.001
Welch Testi 34.572 0.000

Sekil 8.0Ortalamalarin Esitligi Testi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Firma Z-skor ortalamalarinin ikili mukayeselerinin yapildigt Post hoc LSD testi bulgularina
gore; CIMSA - BATICIM ve CIMSA — AKCANSA mukayeseleri disindaki tiim ikili testlerde
ortalama farklar1 5 % diizeyinde anlamli bulunmustur. Entegre raporlama yapan NUHCIM in ortalama
Z-skoru ile diger firmalarin ortalama skorlar1 arasinda NUHCIM lehine farklar bulunmustur.
NUHCIM’in finansal basarisizlik olasiliginin ortalama bazda daha diisiik seyrettigi anlasilmstir.
Ancak entegre raporlama yapan CIMSA’y1 entegre raporlama yapmayan firmalara kiyasla daha
avantajlt kilacak pozitif ortalama farklar1 s6z konusu olmadigi gibi, farklarin anlamsizligina

hiikmedilmistir.
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ikili Ortalama Kargilagtirma Testleri
Bagimh Degisken: Z-Skor

() GRUP CEMEIET | bt Anlamlilik 95 % Glven Aralig
(1) At Sinir Ust Sinir
NUHCIM -2.91800* 0.81606 0.003 -4.6480 -1.1880
CIMSA BATICIM 1.24138 0.81606 0.148 -0.4886 2.9714
AKCANSA -0.96476 0.81606 0.254 -2.6947 0.7652
CIMSA 2.91800* 0.81606 0.003 1.1880 4.6480
NUHCIM BATICIM 4.15938* 0.81606 0.000 2.4294 5.8804
<o AKCANSA 1.95324* 0.81606 0.029 02233 3.6832
CIMSA -1.24138 0.81606 0.148 -2.9714 0.4886
BATICIM NUHCIM -4.15938* 0.81606 0.000 -5.8894 -2.4294
AKCANSA -2.20615* 0.81606 0.016 -3.9361 -0.4762
CIMSA 0.96476 0.81606 0.254 -0.7652 2.6947
AKCANSA  [NUHCIM -1.95324* 0.81606 0.029 -3.6832 -0.2233
BATICIM 2.20615* 0.81606 0.016 0.4762 3.9361
NUHCIM -2.91800 1.13529 0.289 -7.9811 2.1451
CIMSA BATICIM 1.24138* 0.31539 0.042 0.0494 2.4334
AKCANSA -0.96476 0.30925 0.119 -2.1595 0.2300
CIMSA 2.91800 1.13529 0.289 -2.1451 7.9811
NUHCIM BATICIM 4.15938 1.11188 0.108 -1.0620 9.3808
amhane AKCANSA 1.95324 1.11016 0.626 -3.2818 7.1883
CIMSA -1.24138* 0.31539 0.042 -2.4334 -0.0494
BATICIM NUHCIM -4.15938 1.11188 0.108 -9.3808 1.0620
AKCANSA -2.20615* 0.20742 0.000 -2.9264 -1.4858
CIMSA 0.96476 0.30925 0.119 -0.2300 2.1595
AKCANSA  [NUHCIM -1.95324 1.11016 0.626 -7.1883 3.2818
BATICIM 2.20615* 0.20742 0.000 1.4858 2.9264

*5 % onem diizeyinden anlaml

Sekil 9.1kili Ortalama Karsilastirma Testleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Entegre rapor sunan firmalar grubu (Grup 1: CIMSA ve NUHCIM) ile entegre raporlama
yapmayan firmalar grubu arasinda (Grup 2: BATICIM ve AKCANSA) Altman Z-skoru ortalama
farkinin tespiti i¢in Bagimsiz drneklemlere dayali t-testi kullanilmistir. Grup istatistiklerine asagidaki

sekilde yer verilmistir.

Grup istatistikleri
GRUP N Ortalama Standart Sapma Standart Hata
Entegre
Raporlama 10 2.9410 2.28679 0.72315
z-SKOR Yapan
Entegre
Raporlama 10 1.3437 1.20315 0.38047
Yapmayan
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Sekil 10.Grup Istatistikleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Entegre raporlama yapan firmalarin Z-skor ortalamasi daha yiliksek bulunmustur. Ancak

ortalama skor icin standart hata da ytiksektir.

Z-skor ortalamalar1 arasinda entegre raporlama yapan grup lehine bulunan (pozitif) fark 10 %

seviyesinde onemli bulunmustur. Baska bir ifadeyle, entegre raporlama yapan firmalarin finansal

basarisizlik olasiliklari, yapmayan firmalarinkine kiyasla daha diisiiktiir. Bu bulgu, entegre raporlama

yapmanin finansal basarisizlik olasilig1 tizerindeki olumlu etkisi seklinde yorumlanabilir.

Bagimsiz Orneklemler Ortalama Testi

Varyanslar Ortalama Esitligi +-tesfi
DEGISKEN i Fark Iin 95 % Gliven Avaliji
g F Anlamlilik t Serbesthls Anlamlilik Ortalama Farki Standart Hata il . d
Derecesi At Ust
Esit Varyanslar 1.048 0.320 1.955 18 0.066 159731 081713 -0.11941 3.31403
Z-SKOR i
EsitOmayan 1955 13628 0071 159731 081713 015075 | 335437
Varyanslar

Sekil 11.Bagimsiz Orneklemler Ortalama Testi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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BOLUM YV

SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de oldugu gibi Diinya’da da etkilerini ¢cok fazla hissettiren kiiresel enflasyon, son
yillarda pek ¢ok sektor iizerinde olumsuz sonuglar yaratmaktadir. Maliyetlerdeki artis, Covid-19
pandemisinin ortaya ¢ikmasi ve bu donemde hizmet taleplerinin azalarak mallara yonelik taleplerin
artmasi, enerji fiyatlarindaki yiikselis, kurlardaki dalgalanmalar, Diinya’nin c¢esitli bolgelerinde
yasanan savas ortami gibi politik, sosyal ve ekonomik degiskenler sirketlerin finansal yapisini
zorlamakta ve isletmelerin finansal basarisizlik yasama riskini arttirmaktadir. Bu sorunlara karsi
finansal Onlemleri alamayan sirketler basarisizliklarin sonucu olarak iflas etme durumu ile
karsilasabilmektedir. Sirketlerin finansal basarisizlik yasamalar1 ve hatta iflas etmeleri durumunda, bu
durumun isletmeler acisindan belirli sonuglar dogurmasmin yaninda ayn1 zamanda iilke
ekonomilerinin de negatif etkilenmesi s6z konusu olmaktadir.

Sirketler, finansal performanslarinin 1s1¢imnda hazirladiklar1 finansal raporlarinin igeriginde
seffaf, dogru ve giivenilir bilgilere yer vererek tiim paydaslarina ve rapor kullanicilarina sunulmasi
amaciyla son yillarda daha da 6nemli hale gelen entegre raporlamaya yonelim gostermislerdir. Entegre
raporlama anlayis1 igerisinde sirketlerin sermaye yapilarmin giiclendirilmesi, maliyet ile zaman
yonetiminde tasarruflar saglanmasi ve yonetim kararlarmin iyilestirilmesi amaglanmaktadir. Ayni
zamanda, isletmelerin asir1 bor¢ yiikiine girmesi ve yonetim kararlarindaki hatalar gibi igletme ici
faktorlerden kaynaklanan finansal basarisizliklara karsi dnlemler alinmasi hedeflenmektedir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarmin tahmin edilmesi iizerine ge¢mis yillarda olusturulmus
modeller kapsaminda tek degiskenli ve c¢ok degiskenli istatistiki yoOntemler, ilgili finansal
basarisizliklarinin tahmin edilmesi ile énlenmesi hususunda pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur. Bu
caligmada entegre raporlamanin tercih edilmesinin sebepleri ise raporlama sistemleri igerisinde
giivenilir olmasi ve finansal basarisizligin tahmin edilmesi ile analiz edilmesini destekleyici bir
raporlama tiirii olmasidir. Ayni zamanda, entegre raporlama son yillarda giderek daha fazla ilgili
cekmekte ve uygulamada kendine daha ¢ok yer bulmaktadir.

Bu arastirmada Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektoriinde yer alan Cimsa Cimento San. Tic.

A.S ve Nuh Cimento San. A.S. sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait finansal
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verilerinin yer aldig1 entegre raporlari ile entegre raporlama sunmayan Ak¢ansa Cimento San. Tic. A.S
ve Batigim Bati Anadolu Cimento San. A.S sirketlerinin 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait
finansal verilerinin yer aldig1 faaliyet raporlar1 baz alinarak Altman Z Skoru Modeli’ne gore finansal
basar1 ve basarisizlik risklerinin dngoriilmesi amaglanmistir. Altman Z skor Modeli {izerine yapilan
geemis ¢alismalar, bu modelin imalat sektoriinde yer alan firmalara ait finansal basarisizliklar: tahmin
etme giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Arastirmanin uygulama kisminda bu nedenden 6tiirti
ozellikle Altman Z Skor Modeli’nden yararlanilmistir.

Aragtirma sonuglar1 perspektifinde, Altman Z Skor sonuglari ele alindiginda, Cimsa Cimento
San. Tic. A.S. 2017-2021 yillar1 arasinda 2017, 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal basarisizlik
yasamustir. 2021 yilinda finansal olarak ne basarilidir, ne de basarisizdir. Nuh Cimento San. A.S. ise
2017 ve 2018 yilinda finansal olarak ne basarilidir, ne de basarisizdir. Ancak 2019, 2020 ve 2021
yillarinin tiimiinde finansal basari tecriibe etmistir. Nuh Cimento San. A.S.’nin Altman Z Skor
sonuclar1 2017 ve 2018 y1l1 disindaki yillar i¢in 2,99 degerinin {izerinde sonuglar vermektedir. Ak¢ansa
Cimento San.ve Tic. A.$’nin 2017-2021 yillar1 arasinda finansal olarak ne basarili, ne de basarisiz
oldugu, Baticim Bati Anadolu Cimento San. A.S.’nin 2017-2021 yillar1 arasinda finansal olarak
basarisizlik yasadigi sonucuna varilmistir.

Tirkiye’de son bes yildir siiren enflasyondaki artiglar, firmalarin 6zkaynaklarina ait
yeterlilikleri agisindan sorun yaratmaktadir. Bu husus, Cimsa Cimento San. Tic. A.S.’nin Z Skor
sonuglarinin diisiik olmasindaki etkenlerden biridir. Borsa Istanbul’a kote ve halka agik iki isletmenin
sonuglart 1s181nda, Nuh Cimento San. A.S.’nin aktiflerinin devir hizi, likidite durumu, otofinansman
giicli, firmanin 6zsermayesine karsilik piyasa degeri ve karlilik seviyesinin 2018 y1l1 haricinde pozitif
yonde oldugu gozlemlenmektedir. Cimsa Cimento Sanayi Tic. A.S.’nin ise 2017 ve 2020 yillar
arasinda yeterli likiditeye sahip olmadigi ve 2019 yilinda karlilik agisindan basarili olmadigi
goriilmektedir.

Calisma bulgular1 1s1ginda entegre rapor sunma / sunmama pozisyonu ile borsa fiyat
performans1 arasindaki muhtemel bir baglanti igin belirleyici olacagi diisiiniilen bir kanita
ulasilamamstir. Entegre raporlama yapan CIMSA ve NUHCIM icin ikili ortalama karsilastirma
testlerine sonucuna gore hesaplanan katsayi degerlerinin pozitif olmasi ve anlamlilik diizeylerinin
entegre rapor sunmayan diger firmalara (AKCANSA) gore nispeten daha anlamli kabul edilmeleri,
entegre raporlamanin olumlu borsa performansi agisindan tasidigi 6neme isaret eden ampirik bir bulgu
olabilir. Entegre raporlama yapmayan BATICIM i¢in iliskinin ters yonlii ve istatistiksel olarak anlaml1
bulunmasi bu tespitimizi destekleyen diger bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Arastirmada uygulanan bagimsiz Orneklemlere dayali t-testi sonuglarina gore Entegre

raporlama yapan firmalarin Z-skor ortalamasi daha yiiksek bulunmustur. Ancak ortalama skor i¢in
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standart hata da yliksektir. Entegre raporlama yapan firmalarin finansal basarisizlik olasiliklari,
yapmayan firmalarinkine kiyasla daha diisiiktiir. Bu bulgu, entegre raporlama yapmanin finansal
basarisizlik olasiligi tizerindeki olumlu etkisi seklinde yorumlanabilir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarni tahmin etmesi ve bu basarisizliklarin giderilmesi
konusunda gerekli faaliyetleri uygulamaya gegirmeleri, sirketlerin varliklarin stirdiirmeleri igin Kkritik
noktalardir. Coziim odakli sirket politikalari ile sirketler finansal basarisizligin 6niine gegilmesinin
yani sira, piyasada da rakiplerine karsi siirdiiriilebilir rekabetci avantaj elde etmeyi basarabilirler.
Dolaysiyla, bu durum isletmelere zorlu piyasa kosullarinda faaliyetlerini ve yasam dongiilerini
stirdlirebilme imkan1 vermenin yani sira, bir adim da 6ne gecme sans1 tanimaktadir.

Tiirkiye’de entegre raporlama hazirlayan kuruluslarin sayisi artmakla birlikte, hala yeterli
derecede entegre raporlama yaymlayan sirket bulunmamaktadir. Gelisen Diinya’da entegre
diistincenin yayginlasarak entegre raporlamayi benimseyen kuruluslarin artmasi hem sirketlerin tiim
paydaslarima hem de sirketlerin aslinda kendilerine uzun vadeli faydalar yaratilmalarini miimkiin
kilmaktadir. Bu ¢aligmada, imalat sektoriinde diger sirketlere gore goreceli olarak uzun yillar boyunca
entegre raporlama yayinlayan kuruluslar olmalarindan 6tiirii Cimsa Cimento Sanayi Tic. A.S. ve Nuh
Cimento Sanayi A.S. tercih edilmistir. Tiirkiye’de sirketlerin entegre raporlama yayimlamalarini ve bu
ilgili rapor yaymlamalarinin diizenli olarak siirdiiriilmesini saglayacak tesvikler ile diizenlemeler
saglanarak entegre rapor yaymlayan kurumlarin sayisi arttirilabilir. Bu hususun bir devlet politikasi
olarak kalict sekilde uygulanmasi da miimkiindiir.

Gelecek calismalarda arastirma modeli olarak ¢ok degiskenli istatistiki modeller igerisinde
Altman Z Skor Modeli yerine farkli bir yontem uygulanabilecegi gibi, birden farkli modelin ayni
anda uygulanmasi ile karsilastirmalar yapilabilir ve ¢alismalar zenginlestirilebilir. Bunun yaninda,
farkli sektorleri birbiriyle karsilastiran ¢aligmalar yiirlitmek de miimkiindiir. Arastirmalarda yaygin
olarak kullanilan ¢ok degiskenli istatistiki modellere bir secenek olarak, son yillarda kullanilan ve
tercih edilme oran1 artan yapay zeka modelleri ile de uygulamalar gergeklestirilebilir. Ayni zamanda,
gelecek calismalar i¢in imalat sektoriinde yer alan daha ¢ok firmanin entegre raporlarina ulasilarak
orneklem bazinda sirket sayisinin arttirilmasi miimkiindiir. Son olarak, iilkeler arasi sektorel

karsilastirmalari iceren arastirmalarin yapilmasi da isabetli olacaktir ve 6nerilmektedir.
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EKLER

EK 1: CIMSA FINANSAL DURUM TABLOSU VE KAR VEYA ZARAR VE
DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

CiMSA CiIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

FINANSAL DURUM TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Dénen Varliklar 952.159.649 939.968.888 | 1.053.740.548 | 2.556.901.570 | 2.239.831.068
Duran Varliklar 2.290.289.914 2.544.020.468 | 2.721.016.223 | 2.572.280.843 | 3.008.933.169
Toplam Varliklar 3.242.449.563 3.483.989.356 | 3.774.756.771 | 5.129.182.413 | 5.248.764.237
Kisa Vadeli Yukumlultkler 1.188.540.268 1.436.408.181 | 1.345.542.744 | 2.938.342.751 | 1.935.739.767
Uzun Vadeli Yukimlultkler 631.559.484 596.101.795 | 943.450.788 | 351.995.325 540.170.372
Toplam Yikumliiltkler 1.820.099.752 2.032.509.976 | 2.288.993.532 | 3.290.338.076 | 2.475.910.139
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.294.841.813 1.326.025.851 | 1.387.934.113 | 1.580.535.948 | 2.494.801.592
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 127.507.998 125.453.529 97.829.126 | 258.308.389 278.052.506
Toplam Ozkaynaklar 1.422.349.811 1.451.479.380 | 1.485.763.239 | 1.838.844.337 | 2.772.854.098
Toplam Kaynaklar 3.242.449.563 3.483.989.356 | 3.774.756.771 | 5.129.182.413 | 5.248.764.237
KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 1.490.579.874 1.699.958.055 | 1.726.195.637 | 2.076.298.962 | 3.745.370.304
Satislarin Maliyeti -1.095.690.025 -1.293.977.441 1.422.037.58?; 1.6084546.273: 3.0324410.647—
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 394.889.849 405.980.614 304.158.048 | 467.752.689 | 712.959.657

Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati

Finans Sektoru Faaliyetleri Maliyeti

Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brat Kar (Zarar)

Briit Kar (Zarar) 394.889.849 405.980.614 | 304.158.048 | 467.752.689 712.959.657
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 329.651.870 315.687.037 164.154.262 350.919.550 | 743.689.216
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 395.532.538 388.157.384 239.772.853 458.258.113 945.776.465
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 295.945.663 175.110.867 -32.001.188 236.500.594 662.364.886
Surdirilen Faaliyetler D6nem Kari (Zarari) 247.284.753 -21.254.018 -15.189.673 215.816.591 760.755.693
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kari (Zarari) -31.385.662 289.639.030
Net Dénem Kari (Zarari) 247.284.753 153.856.849 -15.189.673 184.430.929 | 1.050.394.723
Dénem Karinin (Zararinin) Dagihmi, Kontrol Guct Olmayan

Paylar 18.932.811 -1.068.683 -28.359.153 8.684.687 33.793.953
D6nem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Ana Ortaklik Paylar 228.351.942 154.925.532 13.169.480 175.746.242 | 1.016.600.770
Diger Kapsamli Gelir (Gider) 7.898.368 -57.185.059 49.473.532 19.516.682 75.339.586
Toplam Kapsamli Gelir (Gider) 255.183.121 96.671.790 34.283.859 203.947.611 | 1.125.734.309
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Giicii Olmayan

Paylar 19.511.558 -2.054.469 -27.624.403 11.345.776 33.063.577
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 255.183.121 98.726.259 61.908.262 192.601.835 | 1.092.670.732
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EK 2. NUH CIMENTO FINANSAL DURUM TABLOSU VE KAR VEYA

ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

NUH CIMENTO SANAYi A.S.

FiINANSAL DURUM TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Doénen Varliklar 701.403.880 847.504.127 738.810.044 959.007.964 1.648.247.014

Duran Varliklar

1.050.488.456

1.094.579.762

1.093.782.421

1.559.113.608

1.824.989.003

Toplam Varliklar

1.751.892.336

1.942.083.889

1.832.592.465

2.518.121.572

3.473.236.017

Kisa Vadeli Yakimlilikler 415.896.699 504.941.306 440.063.875 498.110.334 844.945.772
Uzun Vadeli Yikimlalikler 209.960.340 295.202.831 199.260.927 221.125.586 456.440.210
Toplam Yikimlilikler 625.857.039 800.144.137 639.324.802 719.235.920 1.301.385.982

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

1.126.035.297

1.141.939.752

1.193.263.913

1.798.882.235

2.171.842.472

Kontrol Glcl Olmayan Paylar

3.750

3.417

7.563

Toplam Ozkaynaklar

1.126.035.297

1.141.939.752

1.193.267.663

1.798.885.652

2.171.850.035

Toplam Kaynaklar

1.751.892.336

1.942.083.889

1.832.592.465

2.518.121.572

3.473.236.017

KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide

Hasilat 1.002.472.078 1.169.468.076 1.268.982.280 | 1.706.337.086 2.493.229.032
Satiglarin Maliyeti -761.307.762 -840.835.297 -965.772.985 1.140.742.402_ -1.794.543.838
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 241.164.316 328.632.779 303.209.295 565.594.684 698.685.194
Finans Sektoru Faaliyetleri Hasilati
Finans Sektoru Faaliyetleri Maliyeti
Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Briit Kar (Zarar) 241.164.316 328.632.779 303.209.295 565.594.684 698.685.194
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 131.725.671 216.581.584 178.127.652 394.058.395 536.244.372
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 182.957.015 248.147.727 236.534.212 646.566.710 577.487.991
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 157.070.036 197.133.708 197.124.353 664.817.708 648.052.982
Surdirilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 149.907.991 150.123.986 160.792.870 570.249.409 642.431.762
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari (Zarari)
Net Dénem Kari (Zarari) 149.907.991 150.123.986 160.792.870 570.249.409 642.431.762
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Kontrol Glictii Olmayan

Paylar -750 -333 4.146
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilmi, Ana Ortaklik Paylari 149.907.991 150.123.986 160.793.620 570.249.742 642.427.616
Diger Kapsamli Gelir (Gider) 858.107 2.662.029 -3.807.155 140.518.100 -44.146.979
Toplam Kapsamli Gelir (Gider) 150.766.098 152.786.015 156.985.715 710.767.509 598.284.783
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Giicii Olmayan

Paylar -750 -333 4.146
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 150.766.098 152.786.015 156.986.465 710.767.842 598.280.637
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EK 3: AKCANSA FINANSAL DURUM TABLOSU VE KAR VEYA ZARAR

VE DIGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

FINANSAL DURUM TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Doénen Varliklar 712.990.460 995.968.009 762.909.724 | 1.036.792.286 1.795.274.126
Duran Varliklar 1.203.205.382 1.164.559.084 | 1.246.836.764 | 1.395.063.825 1.707.922.829
Toplam Varliklar 1.916.195.842 2.160.527.093 | 2.009.746.488 | 2.431.856.111 3.503.196.955
Kisa Vadeli Yikumlalikler 715.060.491 864.750.419 649.159.854 | 837.726.837 1.796.321.732
Uzun Vadeli Yukimlilukler 92.162.311 188.210.624 | 319.512.646 | 387.077.017 164.285.222
Toplam Yikimliltkler 807.222.802 1.052.961.043 | 968.672.500 | 1.224.803.854 1.960.606.954
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.096.940.747 1.093.673.368 | 1.028.887.397 | 1.195.352.970 1.542.590.001
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 12.032.293 13.892.682 12.186.591 11.699.287 0
Toplam Ozkaynaklar 1.108.973.040 1.107.566.050 | 1.041.073.988 | 1.207.052.257 1.542.590.001
Toplam Kaynaklar 1.916.195.842 2.160.527.093 | 2.009.746.488 | 2.431.856.111 3.503.196.955

KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 1.519.000.715 1.715.570.101 | 1.826.105.824 | 1.967.108.077 2.871.403.785
Satislarin Maliyeti -1.213.196.413 -1.350.035.351 1.573.110.547— 1.635.163.166; -2.450.487.165
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 305.804.302 365.534.750 252.995.277 | 331.944.911 420.916.620
Finans Sektoru Faaliyetleri Hasilati
Finans Sektoru Faaliyetleri Maliyeti
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brat Kar (Zarar)
Briit Kar (Zarar) 305.804.302 365.534.750 252.995.277 331.944.911 420.916.620
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 215.204.348 266.230.989 148.558.944 183.661.393 244.308.046
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 241.265.049 301.894.991 219.191.347 186.793.218 284.072.611
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 179.711.381 221.750.037 87.313.818 145.852.441 233.182.925
Surdirilen Faaliyetler D6nem Kari (Zarari) 148.813.602 179.757.429 74.968.766 114.838.196 303.618.933
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kari (Zarari)
Net Dénem Kari (Zarari) 148.813.602 179.757.429 74.968.766 114.838.196 303.618.933
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Kontrol Guicii Olmayan

Paylar 119.927 1.860.389 -251.691 -205.197 0
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilmi, Ana Ortaklik Paylari 148.693.675 177.897.040 75.220.457 115.043.393 303.618.933
Diger Kapsaml Gelir (Gider) -29.556.262 -83.459.705 12.705.870 97.752.370 150.505.510
Toplam Kapsamli Gelir (Gider) 119.257.340 96.297.724 87.674.636 | 212.590.566 454.124.443
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Giicti Olmayan

Paylar 119.927 1.860.389 -251.691 -205.197 0
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 119.137.413 94.437.335 87.926.327 212.795.763 454.124.443
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EK 4: BATICIM FINANSAL DURUM TABLOSU VE KAR VEYA ZARAR VE

DIGER KAPSAMLI GELIiR TABLOSU

BATICiM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYii A.S.

FINANSAL DURUM TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Dénen Varliklar 408.343.639 393.689.869 | 466.314.450 | 617.082.871 899.208.862

Duran Varliklar

1.825.847.135

2.015.927.346

1.963.616.582

1.920.113.194

3.508.178.797

Toplam Varliklar

2.234.190.774

2.409.617.215

2.429.931.032

2.537.196.065

4.407.387.659

Kisa Vadeli Yukumlultkler

458.886.562

582.390.745

647.306.435

1.168.996.888

2.252.094.706

Uzun Vadeli Yukimlultkler

789.926.878

839.163.869

1.030.267.428

1.033.745.366

1.088.088.695

Toplam Yukumlultkler

1.248.813.440

1.421.554.614

1.677.573.863

2.202.742.254

3.340.183.401

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 872.524.366 859.143.811 674.115.542 344.906.583 | 1.077.542.205
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 112.852.968 859.143.811 78.241.627 -10.452.772 -10.337.947
Toplam Ozkaynaklar 985.377.334 988.062.601 752.357.169 334.453.811 | 1.067.204.258

Toplam Kaynaklar

2.234.190.774

2.409.617.215

2.429.931.032

2.537.196.065

4.407.387.659

KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Sunum Para Birimi TL TL TL TL TL

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 687.516.471 980.807.069 | 783.591.810 | 1.160.528.594 | 1.933.796.415
Satiglarin Maliyeti -572.337.034 -703.189.220 | -753.641.563 | -989.336.378 1.6014863.602—
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 115.179.437 277.617.849 29.950.247 171.192.216 331.932.813
Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati
Finans Sektori Faaliyetleri Maliyeti
Finans Sektori Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar)
Briit Kar (Zarar) 115.179.437 277.617.849 29.950.247 171.192.216 331.932.813
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 59.695.626 190.959.370 -84.111.929 40.076.750 164.722.617
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 68.819.704 190.927.684 -76.941.158 48.397.021 166.612.897
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) -26.422.508 -54.855.974 | -246.046.845 | -416.598.016 | -749.588.468
Sirdirilen Faaliyetler Dénem Kari (Zararn) -19.423.708 -32.985.306 | -232.230.562 | -415.324.427 | -779.142.900
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari (Zarari)
Net Dénem Kari (Zarari) -19.423.708 -32.985.306 | -232.230.562 | -415.324.427 | -779.142.900
Dénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Kontrol Guicii Olmayan

Paylar -7.618.002 -19.406.717 -50.356.685 -88.312.906 | -174.736.288
D6nem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari -11.805.706 -13.578.589 | -181.873.877 | -327.011.521 | -604.406.612
Diger Kapsamli Gelir (Gider) 355.160.156 14.451 -3.474.870 -2.578.931 | 1.511.893.347
Toplam Kapsamli Gelir (Gider) 335.736.448 -32.970.855 | -235.705.432 | -417.903.358 732.750.447
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Giicti Olmayan

Paylar 7.030.178 -19.461.264 -50.677.163 -88.694.399 114.825
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari 328.706.270 -13.509.591 | -185.028.269 | -329.208.959 732.635.622
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