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Gilinlimiizde; firmalarmn karsilastiklar1 en 6nemli sorun olan, riskin boyut-
lar1 yiikselmis ve 6zellikle ekonomik kar kayb1 ve borca batiklik noktalarinda
kendisini hissettirmeye baslamistir. Ulkemizde iflas erteleme istemlerinin en
o6nemli nedeni borca batikliktir. Bunun yani sira piyasada kontrol edilemez
faktorlere bagli olarak olusan olaylara kars1 6nlemler almak firma varliginin
korunmasi ve yasamini siirdiirebilmesi agisindan zorunludur. Bunun igin ali-
nacak kararlarin temel amaci firmay1, her tiir olumsuzluga itecek ve zarara ug-
ratacak faaliyetlerden korumak ve olusabilecek ekonomik kayiplart minimize
— en az diizeye indirmektir. Ancak firma yonetiminin kalitesini gelistirmek
ve stireklilik kazandirmak i¢in Ne? Nerede? Ni¢cin? Nasil? ve Ne Zaman?
yapilmast konusunda firmanin tiimiinde (her kademesinde) amag birligiyle
birlikte fikir birligi de saglanmalidir.

Firma yonetimi; etkinlik, tutarlilik, seffaflik/acik ve anlasilabilirlik, he-
sap verebilirlik, katilimcilik ve sorumluluk ilkelerine bagl ve adil olmalidir.
Bu ise; kurumsallagsma demektir ve kaynaklarin etkin ve {liretken faaliyetlerde
kullanilmasini1 gerceklestirmek suretiyle, verimlilik ve karlilik saglayarak en
rantabl bi¢imde firmay1 amagclarina ulastiracaktir. Aksi durumlarda ise; firma
verimlilik ve karlilik azalmasiyla karsilasacak, performans kaybina ugraya-
rak ekonomik kar kaybi ve borca batiklik gibi istenmeyen durumlar ile karst
karstya kalacaktir. Bu nedenle firmalarda bugiin daha fazla énem arz eden ve

firmanin gelecegini biiyiik dlciide etkileyen ekonomik kar kayiplarinin veya

1 Bu makale 8-11 Mayis 2014 tarihleri arasinda Antalya-Kemer’de diizenlenen 13. Ulusal Isletmecilik
Kongresi’nde sunulan “Ekonomik Kar Kaybi ve Borca Batiklik Bilancosu Arasindaki Iligkilerin
Finansal Yonden Degerlendirilmesi” isimli makalenin yeniden gozden gegirilmesi ve bazi boliimlerinin
genisletilmesi sonucu olusturulmustur.

* Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Finansman Anabilim Dali Ogretim Uyesi
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zararlarmin borca batiklik ile iligkisi inceleme konusu se¢ilmigtir. Ciinki fir-
manin finansal yapisinin bozulmasi, kaynak ya da sermaye kayiplarina neden
olacak ve bor¢lanma gereksinimini arttiracaktir. Bu ise; firmada artan borca
karsilik yeterli diizeyde varligin olmasini gerektirir. Bu durumu en iyi agikla-
yan finansmanin altin kurallarindan;

Doner Varliklar — Kisa Vadeli Bor¢larin finansmaninda,

Duran Varliklar —>  Uzun Vadeli Borglarin finansmaninda ya da

f§letme Sermayesi —> Kisa Vadeli Bor¢larin finansmaninda,

Sabit Sermaye — Uzun Vadeli Borg¢larin finansmaninda

(Sabit Sermaye=Uzun Vadeli Bor¢lar+Oz Kaynaklar) kullamlarak Oz
Varhigin Korunmasi kuralidir. Bilindigi gibi sirketin 6zvarhgi; Oz Varlik =
(Mevcutlar + Alacaklar) — Bor¢lar’dir. Bu yap1 bozuldugu zaman sirket icin
her an borca batiklik s6z konusu olabilir. Ekonomik Kar Kaybinin sirketlerin
mali yapisini olumsuz etkilemesine bagli olarak, bu ¢aligmada sirketin Borca
Batik Duruma diislirmesine de neden olup olmadigi, hazirlanacak Borca Ba-
tiklik Bilangosunda aktif ve pasif yap1 hesaplarinda yarattigi degisim ile bu
durumun hukuki ve 6zellikle ekonomik ve mali sonuglar1 incelenecektir.

Anahtar Sozciikler: Ekonomik Kar, Ekonomik Kar Kaybi, Borca Batik-
lik, Finansman, Sermaye.

ABSTRACT

Nowadays, dimension of the risk, which is the most important problem faced
by firms, have been widened. Companies started to incur financial risk at the
point of profit loss and insolvency. In our country, the most important reason
of bankcruptcy postpone is insolvency. In addition to this, firms need to take
measures against events that occur in the market due to uncontrollable factors
in order to survive and protect their position. The primary aim of decisions is to
protect the firm against harmful events and minimize the economic losts. Con-
census at all levels of company on what, where, which, how and when questi-
ons is required to improve the quality of management and provide the continuity.

Company management should be fair and committed its principles such
as effectiveness, consistency, transparency/ openness and intelligibility, ac-
countability, participation and responsibility. This means institutionalization
that will lead to the companies to their targets through using of resources in
efficient and productive activities. Otherwise, companies may face decrease
in their productivity and profits and thus may face insolvency. That’s why, the
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relation between the profit loss and insolvency has been chosen as an analy-
sis subject. Because deteriorations of the company’s financial situation may
lead to capital and resource losses and increase barrowing requirements of the
company. This situation requries an adequate level of assets for the companies.

The below terms summed up as a golden rules of finance:

Current Assets — Short Term Liabilities financing,

Fixed Assets — Long Term Liabilities financing or,

Working Capital ——> Short Term Liabilities financing,

Fixed Capital(*) —> Long Term Liabilities financing,

(Fixed Capital= Long Term Liabilities+Equitythat) are used for protecti-
on of equity. As known caompany’s equity is that; Equity: ((Assets + Recei-
vables) — Liabilities). Distortion at this structure may mean insolvency for a
company. In this study, whether depending on negative effects of economic
profit loss on companies fiscal structure cause insolvency or not and changes
on assets and liabilities accounts at insolvency balance sheet and its legal,
economic and fiscal results are analyzed.

Keywords: Economic Profit, Economic Profit Loss, Insolvency, Finan-
ce, Capital.

1.GIRiS

Diinyanin en biiyiik firmalarindan Ford, Sony, IBM., GM., HP., Motorola,
Sony, Samsung, BMW., Lufthansa, KLM, Fiat, vbg. bir¢ok firmadan so6z edil-
diginde, aklimiza ilk gelen diigiince bu firmalarin ¢ok zengin olduklar1 ve diin-
yanin tiim bolgelerine yayildiklaridir. Daha sonra nesillerdir devamlilik gos-
teren ya da belli kural ve ilkeler 1s181nda belirli bir diizene baglanmig ¢alisma,
is baris1 ve is memnuniyeti, dagitim, karlilik, verimlilik ve evrensellesme gibi
ortak paydalar1 oldugu goriilecektir. Ancak, bu kurumlarin asil en énemli ve
ortak ozelligi giiclii kurumsal kimliklerinin olmasidir. Bununla birlikte, siir-
diiriilebilir bliylime, bilgi, birikim, iiretim ve kazangla beraber, toplum iginde
yeri olma, paydaslara ve daha ilerde toplumsal deger yaratabilme gibi, basar1
faktorlerine ulagsma ve gelecek yillara hazir olmalar1 da diger 6zellikleridir
(Beskonakli ve Solaroglu, 2012, 33-34).

Gelecekteki sosyal ve ¢aligma ortamlart belirsizlikle birlikte,

» Hem karar hem de etkinlik a¢isindan bugiinden hizli olacaktir.

» Bugiinden daha karmasik ve daha degisken olacaktir.

»  Bugiinden daha rekabet¢i ve zorlu olacaktir.

o 19
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» Bugiinden daha ¢ok bilgiye ve 6zene zorunlu olacaktir.

Bu nedenle, bu degisimlere kars1 durabilmek ve basarili olabilmek i¢in
firmanin gii¢li, kalic, iistiin ve uygulanabilir stratejileri olmali kurum kdiltiirii
yaratilmali, etkin ve {iretken faaliyetlere yonelmenin yani sira optimal kay-
nak ya da sermaye bilesimi saglanmalidir (Beskonakli ve Solaroglu, 2012,
33-34). Firmalar; amaglari, degerleri, plan ve politikalari, uyguladiklar1 satin
alma tretim satis kurallari, yontem ve tekniklerine bagli olarak mali-finansal
yapilarii koruyacak ve gelecege giivenle bakabileceklerdir. Mali-finansal ya-
pmin korunmasi uzun ve kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina, 6z varlik
bilesimine ve bunlarin ekonomik karsiliklarina baglhdir. Bir diger ifade ile;
firmalarin bilangolarinda Aktif tablosunda (Mevcutlar+Alacaklar) ile firma-
nin ekonomik yapisi, Pasif tablosunda (Kaynaklar=Borclar+Oz varhk) ile
firmamn finansal yapisi, Gelir Tablosunda ise; ekonomik ve finansal yapi-
daki degisimler ve bu degisimlerin sonuclar: da yer almaktadir.

Firmanin ekonomik ve finansal yapilarinin bozulmasi gelir tablosunda yer
alan sonuglar1 da olumsuz etkiler. Once kar kaybr ile baslayan olumsuzluklar:
oncelikle bor¢lanmanin hizlanmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi
daha sonrasinda ise 6z varligin kaybedilmeye baslamasi izler.

Bu ise, once iflas endisesi ve sonrasinda borca batikliktan kurtulmay1 bera-
berinde getirir. Karin azalmasi ya da kaybedilmesi isletme varliklarinin kay-
bedilmesi ve borca batikliktir. Bu durum siireklilik kazanirsa, firma borglarini
O0deyemez duruma diiserek iflas erteleme talebinde bulunacak ve bu durum-
dan kurtulabilmek i¢in yeni projeler yeni stratejiler gelistirecektir. Ancak ka-
nun koyucu, iflas ertelemede borca batiklik bilangosunu dikkate alacak, bu
bilangoda yer alan bilgilere gore; firmanin kosullari, etkileri ve sonuglarindan
ziyade,

» Firma alacaklilarinin haklarinin korunmasi, alacaklilarin ve borglularin
yararlarinin dengelenmesi,

» Firmanm (sermaye sirketi veya kooperatif) mevcut durumundan daha
kotiiye diismemek kaydi ile faaliyetini yiiriitmesine olanak saglamak,

» Firmanm finansal durumunun iyilestirilmesi olanaginin mevcudiyetini
arastirilmasini saglamak, seceneklerini degerlendirecektir (Deliduman,
2008, 51).

Bu hususla ilgili olarak; Yargitay 19. Hukuk Dairesinin 07/04/2005 tarih
ve 448/3753 Esas Nolu kararinda, “...Iflasin ertelenmesinde amag, sermaye
sirketi ve kooperatifin (firma) ekonomi icinde kalarak faaliyetine devamini
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saglamak ve alacaklilarin iflasa bagl olumsuz sonuglarindan etkilenmeme-
sidir.” ifadesi yer almaktadir.

2. EKONOMIK KAR KAYBI

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda deger yaratmasi, isletme faaliyetlerinin
stirdiiriilebilmesi bakimindan biiyiik 6nem tasimakta olup, isletmelerin uzun
siire deger yaratmadan faaliyetlerini siirdiirebilmeleri olanakli degildir. Bu du-
rum, kiiresel rekabet kosullarinda 6nemini daha da arttirmaktadir (Celik, 2002,
47). Isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan katma degerin hesaplanmasinda
en ¢ok kullanilan araglardan birisi arfik kar kavramidir (Celik, 2002, 27). Artik
kar, (Kugu ve Kirli, 2013, 174)?iizerine gelistirilen AK (RI-Residual Income),
EKD. (Ekonomik Katma Deger-EVA.-Economic Value Added) ve Ekonomik
Kar (Economic Profit) modelleri temel olarak birtakim muhasebe diizeltmeleri
hari¢ ayn1 modellerdir. Clinkii bu modellerin hepsi ekonomik karin taniminda
oldugu gibi “Finansal tablolarda muhasebe kazancinin hesaba katilmadig
07 sermayenin maliyetini de dikkate alirlar.” (Oztiirk, 2008, 105). Aslinda bu
yaklagim daha Onceleri biiyiik tartisma yaratan 0z sermayeye faiz yuritiiliip
yiriitilmeyecegi konusuna da kismen de olsa ¢oziim getirmektedir.

Bilindigi {izere, 6z sermaye ya da 6z varlik daha 6ncede ifade edildigi gibi,
sirketin Varliklar1 ve Borglar1 arasindaki olumlu fark olup; Oz varlik = Var-
Iiklar-Borglar bigiminde hesaplanmaktadir. Oz varlik firmanin kurulusunda
Oz varlik = Sermaye = Varliklar bigiminde olup; isletme faaliyetlerinin ge-
nislemesi ve gelismesi ile bor¢ kaynaklara gereksinim duyulmasi ve kulla-
nilmasina bagh olarak Oz varlik = Varhiklar-Bor¢lar doniismektedir. Burada
muhasebenin temel kavramlarindan kisilik kavrami geregince, firma ortakla-
rinin koydugu sermayeye kar/zarardan pay vermekle gelir saglamakta, ancak
6z sermayeye herhangi bir gelir verilmemektedir. Bu ise; 6z sermayeye faiz
yiirtitiilmesi yaklagiminin ortaya ¢ikmasina neden olmus ancak uygulama bu-
lamamistir. Buradan hareketle de ekonomik kar kavrami gelistirilmis olup,
ancak daha dar kapsamlidir.

Kiiresel rekabet kosullarinda ve 6zellikle finansal kriz donemlerinde iglet-
melerin karsilastig1 ekonomik kar kayiplarinin dogru hesaplanmasi, isletme-
nin faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirebilmesi agisindan biiyiik 6nem tasir.
Ekonomik kar kayiplarin dogru belirlenmesiyle, alinacak her isletme karart,

isletmenin faaliyetleri lizerinde olumlu etki yaratacaktir.

2 Artik kar (artik gelir), yatinmeilarin yeterli oranda getiri elde edebilmeleri i¢in isletmenin sagladig:
getirinin katlanilan riski karsilayacak kadar biiyiik olmasi anlamia gelmektedir.
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2.1. Tanim Ve Nitelikleri

Profesyonel analist ve yatirimcilar, her zaman isletmelerin gercek ekono-
mik performansini belirleyerek dogru kararlar almak i¢in ¢aligsmislardir. Bunu
yaparken de ekonomik kar, artik kar, EKD. veya bagka isim ve bicimlerde
olsalar da ayn1 mantiga dayanan kavramlari yiizyillardir ekonomi ve finans
diinyasinda kullanmiglardir. McKinsey danigmanlik sirketinin buldugu Eko-
nomik Kar ve buna dayali derin anlayis degisikligi EKD. sisteminin Stern
Stewart & Co. tarafindan ortaya konulmus ve bes kitada yayilimi gercekles-
tirilerek, gelirleri trilyonlarca dolar1 agan biiyiik isletmeler tarafindan finansal
yoOnetim ve primlendirme sistemi olarak benimsenmistir (Ertugrul, 2009, 10).
EKD. finansal yonetim sistemi, yoneticilere hangi kararlarin ekonomik karlari
arttiracagini ve hissedar zenginligi saglayacagini gosterir. Prim sistemi, hisse-
darlarm kazancim arttirmay1 yoneticilerin kisisel ilgi alanina sokarak, sirket
sahipleri i¢in bir denetim mekanizmasi islevini goriir (Hacirlistemoglu, Sak-
rak ve Demir, 2002, 14-15).

Isletmelerin faaliyetlerinin sonucunda yarattig1 degerin &lgiilmesinde kul-
lanilan araglardan biri olan EKD., isletme faaliyetleri sonucunda yaratilan
kar1, bu karin elde edilmesinde kullanilan kaynaklarin maliyetleri ile birlikte
degerlendirdiginden, ortaya ¢ikan deger, faaliyet sonucunda yaratilmis olan
ekonomik kar olarak kabul edilmektedir (Celik, 2002, 47). Ekonomik kar teri-
mi ilk olarak, Alfred Marshall tarafindan 1890 tarihli Ekonominin Temelleri
adli kitapta kullanilmistir. Isletme sahibinin elde ettigi karin gercek anlamini
g0z Oniine alan Marshall kitabinda ekonomik kari su sekilde tanimlamistir:
“Isletmecinin (isletmenin) karindan, kullandigr (kullanilan) sermayenin
cari oranlar iizerinden hesaplanan bedeli diisiildiikten sonra kalan miktar,
girisiminin ya da yonetiminin karsilig1 olan kazanci olarak ifade edilir.”
(Ertugrul, 2009, 208). Bunlara ek olarak McKinsey Company nin gelistirdigi
Ekonomik Kar su formiil ile hesaplanabilir (Celik, 2002, 27).

EK= (Yatirimlarin Getiri Orani-Sermaye Maliyeti) x Yatirilan Sermaye

“Borca batiklik bilancosu” envanter sonuglarinin piyasa fiyatlar ile de-
gerini gdstermektedir. Isletmelerin nihai amaci hissedarlarin gelirlerini arttir-
mak, bir baska degisle isletmenin piyasada yarattig1 degeri en yiiksek seviyeye
¢ikarmak olmalidir. Ciinkii isletmelerin nihai finansal performans gostergesi
yarattig1 piyasa degeridir (Ertugrul, 2009, 207). Isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesi ise; uygun performans Olgiilerinin kullanilmasiyla saglanmakta
olup, ozellikle yirminci yiizyilda finans alaninda yasanan gelismeler dogrul-
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tusunda isletme degerinin dogru bir bigimde belirlenme amaci 6n plana ¢ik-
mistir(Kugu ve Kirli, 2013, 172).Geleneksel muhasebe sistemi, faaliyetlerin
gercek ekonomik yapisini yeterince agiklamayabilir. Bunun i¢in muhasebe
cergevesinden ekonomik cergeveye gecis sarttir. EKD uygulayan sirketlerin
asil beklemeleri gereken fayda, daha yiiksek bir piyasa degerine ulagmaktir
(Haciriistemoglu, Sakrak ve Demir, 2002, 12-13).

Gergek kar ya da ekonomik kar olarak da ifade edilen (ancak ekonomik
karin degistirilmesiyle elde edilen — ekonomik kar1 igeren bir formiil olarak)
Ekonomik Katma Deger (EKD.-EVA.), bir 6l¢iit olarak belirli bir donem so-
nunda isletmeye eklenmis olan deger tutarmni gostermektedir (Stimer Gogs,
2011,10). EKD., isletmelerin bir muhasebe déneminde elde ettigi “ekono-
mik” kar1 6l¢meyi amaglar. Bu acidan bakildiginda EKD., muhasebe karin-
dan farkl1 olarak ekonomik kara odaklanmaktadir.> Muhasebe uygulamalarin-
da kar, gelirlerin giderleri asan kismi olarak ifade edilmekte olup, asil anlami
isletme varliklarindaki artistir. Karin muhasebe verilerine dayali olarak he-
saplanmasi, muhasebe teorisinden kaynaklanan sorunlarin da kar kavraminda
igcerilmesi sonucunu dogurmaktadir. Ekonomi teorisine gore ise; yatirimcilar
karlari1 en yiiksek diizeyde gergeklestirmek istemeleri, onlarin sermayele-
rini en iyi getiriyi elde edecek yatirim alanlarina yatirmalari ve ayrica farklh
yatirim alternatiflerini degerlendirerek kaynaklari bu alanda kullanmanin ge-
tirdigi alternatif maliyetin de hesaplamaya katilmasimi gerektirmektedir. Bu
degerlendirmeler 1s181inda “ekonomik kar”, tim kaynaklarin alternatif mali-
yetlerinin icerildigi kar olarak ifade edilebilir. Muhasebe anlaminda gelirler,
giderler, kar ve zarar kavramlari, kaynaklarin maliyetleri hakkinda ¢ok fazla
bilgi igermemesinin yani sira kapsam olarak bu kaynaklarin alternatif ma-
liyetleri hakkinda ek bir bilgiye de yer vermemektedir. Bu noktada isletme
faaliyet sonuglarinin “ekonomik kar” mantigiyla degerlendirilmesi, muhase-
be teorisinin sakincalarini (eksikliklerini) giderecektir. Ciinkii EKD.’in diger
performans 6l¢iitlerinden en 6nemli farki, ekonomik kar kavramini kullanarak
/hesaplayarak ekonomik kart en dogru sekilde 6l¢gmeyi amaglamasidir. EKD.
hesaplanirken genis dl¢giide isletmenin raporladigi muhasebe verilerinden ya-
rarlanilir. Muhasebe verilerinin bir faaliyet doneminde kullanilan kaynaklarin
alternatif maliyetleri ile iliskilendirilmesi EKD.’in en 6nemli {istiinligiidiir.
Bu agidan EKD., muhasebe verilerini kullanan, muhasebe karindan farkli ola-

3 Ekonomik kar, bir isletmenin toplam geliri ile gizli maliyetlerini de i¢eren toplam maliyeti arasindaki farktir.
Muhasebe kari ise bir igletmenin toplam geliri ile toplam agik maliyeti arasindaki pozitif farktir. (Ekonomik
Kar=Toplam Hasilat — (Agik ve Ortiik Maliyetler)) (Muhasebe Kari= Toplam Hasilat — A¢ik Maliyetler).
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rak ekonomik kara odaklanan bir performans 6lgiitiidiir (Celik, 2002, 24). Ay-
rica EKD.’in hesaplanmasinda temel ilke, her bir sirketin 6rgiitsel yapilanma-
sini, faaliyet konularini, isletme stratejisini ve muhasebe politikalarini dikkate
alan, hesaplanmasi basit, gercek ekonomik kart miimkiin oldugunca dogru ve
tam agiklayan bir formiil olusturulmasidir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004, 250)
(Yilmaz ve Basti, 2013, 85).

EKD. ger¢ek karin bir 6l¢iisii olup, alternatif olarak, hem bor¢ hem de
0z sermaye maliyetinin vergi sonrasi faaliyet karindan ¢ikarilmasiyla bulunur.
Kalan ise; herhangi bir donemde, bu kari liretebilmek igin kullanilan tiim ser-
mayenin maliyetini (tlim maliyetleri) agan (ya da altinda kalan) karin tutaridir.
Bu ekonomistlerce ekonomik kar kavrami olarak ifade edilirken, biz eko-
nomik katma degeri ifade eden EKD. kullanimin1 benimsiyoruz. (Haciriiste-
moglu, Sakrak ve Demir,2002, 12-13)#

2.2. Onemi ve Kullanimi

Son yarim asirda finansal ekonomi kuraminda meydana gelen 6nemli degi-
siklikler, ekonomik kar anlayisinin 6nem ve agirlik kazanmasina ve buna bagh
olarak da EKD.’in gelistirilmesine neden olmustur. Portfoy Kurami, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ve Ekonomik Kar’in degistirilerek EKD. nin
gelistirilmesi, bu koklii degisikliklerin baslangici olup; bu kuramlardaki gelis-
melerle birlikte, deger, degerleme, finansal performans, sermaye maliyeti gibi
konulara iligkin tanimlar yeniden yapilmistir (Ertugrul, 2009, 216). Sermaye
maliyetini karsilamayan bir ekonomik kar, gercekte isletmenin zarar ederek
sermaye tiikettigini ve yatirimcilar agisindan deger kaybina neden olundugu-
nu gosterir (Yildiz, 2008, 168).

Diizenlenecek finansal tablolarda sermaye maliyetinin dikkate alinmasi
¢ok dnemlidir. Ornegin iretilen yedi {iriiniin finansal tabloda karl1 oldugu gé-
rtlebilir, ancak sermaye maliyetinin dikkate alinmasiyla ekonomik karlilik ya
da ekonomik kar kaybinin varlig1 goriilebilecektir. Daha agik bir ifade ile;
ornek alinan ve kar sagladigi diisiiniilen bu yedi iiriinden sadece iki tanesi-
nin igletmeye pozitif katma deger sagladigi, negatif ekonomik katma degere
sahip bes triiniin ise; mevcut durumda sirket kaynaklarimi tiikettigi ve buna
bagl olarak da hissedar degerini (isletmenin piyasada yarattig1 degeri) azalt-
t181, ekonomik kar kaybina neden oldugu goriilecektir. Sonug olarak bu bes
tirtinden elde edilen getiri, bu iriinlere baglanan sermaye maliyetini ve yati-

4 Tercih etmedigimiz halde ekonomik rant kavramu da literatiire yerlesmistir.
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rimcilarin iistlendikleri riske karsilik uygun bir getiri elde etme beklentisini
karsilayamamaktadir (Y1ldiz, 2008, 305).

Basta iilkemiz olmak {izere, birgok Avrupa iilkesinde yakin zamana kadar
hakim olan geleneksel muhasebe sisteminde ihtiyatlilik ilkesi ve bu ilkenin
muhasebede etkin olmasi sonucunda ilgi gruplari arasinda borg verenler ko-
runmaya calisilmistir. Ancak geleneksel sistem, karin dogru hesaplanip he-
saplanmamasi konusunda elestirilmistir. Neden olarak da finansal tablolarda
donemin 6z sermayesine iliskin maliyetin muhasebelestirilmemesi (en pahali
finansman sekli olan 6z sermayenin maliyeti sifir olarak kabul edilmekte-
dir) ile muhasebelestirme ve degerleme ilkelerindeki se¢imlik haklar olarak
gosterilmistir. Bunlara bagli olarak da geleneksel finansal tablo analizlerinin
dayandigi Olciitlerin igletme risklerini tam anlamiyla ortaya ¢ikaramayacagi
oOne siiriilmistiir (Stimer Gogiis, 2011, 10) (Tiirker, 2005, 129). Deger yaratma
anlayiginda 6nemli olan sey, karin toplam sermaye maliyetini karsilamasi ve
toplam sermaye maliyeti lizerinde kar saglanmasidir. Bu nedenle geleneksel
muhasebe ve geleneksel muhasebe kaynakli finansal tablo analizlerine elestiri
yapilmistir ve danismanlik sirketleri tarafindan deger yaratmaya yonelik 6l-
giitler gelistirilmistir (Siimer Gogiis, 2011, 10). Ornegin; EKD. yaklasimimin
kullanilmaya baglanilmasiyla, 6zellikle kaynaklarin etkin dagitimi ve kullani-
mu1 ile ger¢ek anlamda ekonomik kar elde edilebilecegi ve bu sayede isletme-
nin piyasa degerinin arttirilarak hissedarlara pozitif katma deger yaratilabil-
mesinin miimkiin oldugu vurgulanmaktadir (Yildiz, 2008, 299)._

Ulkemizde, ekonomik katma deger yaklasimini ilk olarak uygulayan islet-
me Kordsa olmustur. Daha sonra, bu yaklasimi uygulayanlar arasina Soktas,
Oyak Renault, Tofas, Arzum Mutfak Geregleri, Garanti Bankasi ve Kog¢ Hol-
ding gibi Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli sirketler de katilmistir (Oztiirk,
2004, 353) (Ertugrul, 2009, 215) (Akbas, 2011, s.127). Tiirkiye’de ekono-
mik kar1 daha dogru hesaplamak ve ekonomik kar kaybina ugramamak icin
EKD’yi uygulayan bir¢ok isletmeden biri olan Ko¢ Holding A.S.’nin, 2007
yili faaliyet raporunda su ifadeler yer almaktadir: “Tiim hedef kartlarinda,
ekonomik karlilik, sirket degeri, biiyiime, calisan ve miisteri memnuniyeti
gibi Ko¢ Holding’in stratejik hedefleri belli bir agwrhikta yer alir.”; “Sirket
ayni zamanda iist diizey yoneticilerinin tazminlerini hisse senedi perfor-
manst ve ekonomik karlilikla da iliskilendirilen ender Tiirk kuruluslarin-
dan biridir.””; “Karlilign olgerken kullanilan gosterge, faaliyet neticelerinin
yani sira, aktiflerin ve bilangonun da verimli yonetimini 6n plana c¢ikartan
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“Fkonomik Kar”dir (net kardan 6z sermaye maliyeti diisiilerek hesaplanmak-
tadir). Bu gosterge, performans yonetim sistemine de girdi teskil etmektedir.
Ust diizey yéneticilerin bireysel hedefleri arasinda Ekonomik Kar, halka agik
sirketlerde piyasa degeri degisimi ile birlikte, en yiliksek agirliga sahiptir.”
(Ertugrul, 2009, 216).

3. BORCA BATIKLIK BILANCOSU

Firmalarin degerlendirilmesinde sadece fiziksel/maddi ve finansal serma-
yenin ve ortaya c¢ikan karin dikkate alinmasi firma hakkinda yeterli diizeyde
bilgi edinildigi anlami tasimaz, 6zelliklede firmanin faaliyetleriyle ilgilenen ve
onlart degerlendiren en basta devlet olmak iizere, yatirimei ve kredi kurumlari,
yoneticiler ve diger menfaat gruplari firmay1 gelecege tasiyacak olan unsurlari
da g6z Oniine almalidir. Bu unsurlar, firma galigsanlar1 ve yarattiklart degerler,
firmanin stratejileri, kullanilan sistem ve siiregleri, firmanin miisteri ve saticilari
ve bunlarla kurulan iligkiler gibi maddi olmayan unsurlar olup; bu unsurlarin
kar ve karlilik ile verimlilik {izerine etkileri dogrudan gériilmez. Ote yandan
firmanin durumu ise, mali durum tablolariyla hesapsal olarak belirlenmekle be-
raber, bu iki unsurun birlikte degerlendirilmesi ve firmanin ger¢ek durumunu
tespiti i¢in zorunludur. Bu agidan bakildiginda firmanin borca batikligi ve eko-
nomik kar kaybu, fiziksel sermayesinin, finansal sermayesinin ve entelektiiel
sermayesinin nasil kullanildiginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar.

3.1. Tanim Ve Nitelikleri

“Borca batik olma” kavrami, firma aktifleri - yillik bilancoda oldugu gibi
defter (iktisap) degerleriyle degil - fakat gercek (olasi satis degerleri) degerle-
riyle degerlemeye tabi tutulsalar bile alacaklilarin, alacaklarini alamamalari,
yani sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilayamamasidir (Altas, 2011, 174). is-
letmecilik agisindan borca batik olma ya da asir1 bor¢lanma firmanin edimleri-
ni-yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve faaliyetlerini siirdiirmede kullan-
dig1 sermayesini kaybetmesidir. Bu durum finansal a¢idan isletme varliginin
tiimilyle kaybolmak {izere oldugu hatta kaybedildigi anlami tasir (Dogrusoz,
Onat ve Tungel, 2012, 557-561).

Firmalarin 6miirleri, yasal yonden veya ana sozlesme hiikiimleri agisindan
sinirlandirilma s6z konusu degil ise, siireklilik kavrami geregi sonsuza kadar
siirecektir. Ancak firma her zaman risk altinda olacaktir vegesitli bi¢cimlerde
ekonomik ve finansal basarisizliklarla karsilasabilecektir. Ekonomik yonden
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basarisizlik, firma gelirlerinin azalmasi ya da ortadan kalkmasidir. Finansal
yonden basarisizlik ise; firmanin yiikiimliliiklerini karsilayamamasi olup; iki
yonden dikkate degerdir. Finans yéoniinden-teknik olarak basarisizlik; firma-
nin kisa vadeli borg¢larini 6deyemez duruma diismesidir ki; bu durumda biiyiik
bir likidite sikintis1 vardir ve firma tahsilat sorunu yagamakla birlikte varliklar
borglarini karsilayabilir. [flas-huhuksal olarak firma varliklarinin borglarimi
karsilayamamasi ve 6z sermayenin kaybedilmesidir. Bu durumda ise; isletme
tahsilat yapamaz, tahsilatlar olmayimnca ddemelerini yapamaz ve alis ve satig
olmaz. Likiditesini, rantabilitesini, karliligin1 kaybetmis olmasinin yan1 sira
en onemlisi firma imajimi-giivenilirligini kaybetmis ya da kaybetmek tizeredir.
Bitkisel hayat kagiilmazdir (Dogrusdz ve dtekiler, 2012, 557-561). iste bu
durumda olan bir firma borca batiklik bilangosu diizenler. Amag, alacaklilarin
haklarmin firmanm (ortakligin) mal varligini agip agsmadiginin belirlenmesi
olup, firmanin borca batik olmas1 durumunda uygulanacak kurallar 6102 say1-
It Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Md. 376/3°de ayrintili bir bi¢imde agiklanmistir
(Altas, 2011, 174)3

Ote yandan, borca batiklik konusu iflas ertelemesi ile hukuksal yonden
iliski i¢indedir. Iflas ertelemesi kurumunun amaci, mali durumu iyilestirilme
timidi olan borca batik firma (sermaye sirketi veya kooperatifin) talep {izerine
iflasinin ertelenmesine ve muhafaza tedbirlerine karar verilerek mali duru-
munu diizeltip tilke ekonomisi igindeki yerini koruyarak faaliyetine devam
etmesini saglamaktir. Ciinkii iflasin ertelenmesi, iflas1 ertelenen sirket kadar
sirketin alacaklilarinin ve iilke ekonomisinin de yararinadir (Yilmaz, 2009,
147-148). iflasin ertelenmesinde hakim, alacaklilarin sirketi iflasa gotiirmele-
rine gecici bir siire i¢in engel olmaktadir (Oztek, 2006, 44).

Icra iflas Kanunu Md. 178-179°da yer alan hiikiimlere gore; iflas ertele-
me talebinin yerine getirilmesi i¢in iflas ertelemesi isteyecek olan igletmenin
oncelikle borca batik olmasi gerekir (Basoz ve Cakmakei1, 2012, 184-189).
Ancak, iflasin ertelenmesinde, Tiirk Ticaret Kanunu ve Icra ve iflas Kanu-
nu geregince temel sartlardan birisi mahkeme tarafindan kayyim atanmasi
ve borca batik olan sirketin faaliyetlerinin stirdiiriilmesini saglayarak sirketin
malvarligini yani aktifini koruyarak iyilestirme konusunda gézetim ve yone-
timi saglamak, bunun yaninda alacaklilarin haklarin1 da korumanin amaglan-

5 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesinde bu konuda baz1 belirsizlikler ve uygulamada
yetersizlikler bulunmaktaydi. 13 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanu-
nu’nun 376-377. maddeleri, Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesi yerine gegmis, eski hiikiimler bir
Ol¢lide korunarak karsilasilan sorunlara ¢6ziim olmast amaciyla yeni kurallar ongoriilmiistiir.
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masidir. Boylece iflas ertelemesinde kanunun saglamaya calistig1 fayda elde
edilecektir (Uzay, 2009, 1).

Bu anlamda, kayyimlar 6nemli gorevleri iistlenmis olup; hatta Yargitay 19.
Hukuk dairesinin bir¢ok kararinda kayyimin goérevinin kamu diizenine iligkin
oldugu belirtilmistir (Uzay, 2009, 9). Gergekten de borca batik bir sirketin iyi-
lestirilmesi, yonetimi, isleyisinin denetlenmesi ile alacaklilarin haklar1 korun-
makta ve sirket icinin bosaltilmasi gibi kotii niyetli iflas erteleme basvurulari-
nin da 6niline gegilmektedir. Yargitay, uygulamalarinda iflas erteleme talebinde
bulunanlarin gercekten iyilesme projelerine uyacak ve mahkemeye her konuda
yardimci olacak iyi niyet sahibi kimseler olmasini aramaktadir. Kayyim gorevi-
ni yaparken de sirkete ait hicbir bilgi ve belgenin de kayyimdan saklanmamasi
gerekmektedir. Aksi durumda kayyimmin bilgilendirmesi ile mahkemenin iflas
erteleme talebini degerlendirmesi olumsuz olabilecektir (Kayar, 2009, 22).

Mahkemelerin ilgili yasalarda yer alan hiikiimlere bagl olarak, kayyimla-
rin gorevlerini genisletebilmekte veya daraltabilmektedir. Bu itibarla kayyim-
lar; yonetim kayyimi ile gozetim ve denetim kayyimi olmak iizere iki bigimde
ifade edilebilir. iflas erteleme talebi iizerine kayyim atayan mahkeme bu yet-
kilerden birinin mi yoksa tamaminin mi1 kullanilacagini kendisi belirler. Genel
kural ve beklenen mahkeme tarafindan kayyimin gorevlerinin belirlenmesidir.
Ancak kayyimin gorevlerinin agikca belirlenmedigi durumlarda kayyimin en
genis yetki ile gorevini yapacagi anlami ¢ikarilmahidir (Uzay, 2009, 5-6).

Iflas ertelemesinde kayyim, en ¢ok bir y1l siireyle gorev yapmakla birlikte,
bu siirenin bitiminden sonra mahkemenin karari ile kayyimin gorev siiresi 4
yil daha uzatilabilir. Ancak kayyim bir sirkette en fazla bes yil siireyle go-
rev yapabilmekte olup bu siirenin disinda kayyimin gorevi, sirketin durumun
diizelmesi yani borca batik durumdan ¢ikmasi ve iflas karari ile birlikte son
bulur. Kayyim gorev siiresi igerisinde, iyilestirme projesi dogrultusunda de-
netleme ve gdzetleme gorevlerini yerine getirecek ve bu goérevinin sonucu
olarak mahkemeye iicer aylik donemlerde raporunu sunacaktir (Ozkan ve
Kaya, 2013, 197).

Kayyim bunu yaparken tiim alacaklilar1 arayarak goriismelerde bulunacak
ve tamamina esit olarak yaklasacaktir (Uzay, 2009, 7). Sirketin mali durumu-
nun kotiiye gitmesi veya iflasin ertelenmesinden beklenenin imkansizlagma-
sinin ortaya ¢ikmasi halinde periyodik siireler beklenmeden mahkemeye bilgi
vermelidir. Ciinkii kayyim bir nevi kamu diizeni gorevini yiiriitmektedir. As-
linda kayyim bu gorevleri yerine getirirken ve yetkilerini kullanirken bagim-
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sizliginin da saglanmasi 6nem arz etmektedir. Cilinkii kayyim hem sirketin iyi-
lesmesini saglarken bir taraftan da alacaklilarin haklarini1 korumaktadir. Yani
sadece bir tarafin menfaatlerine yonelik bir ¢caligmasi yoktur. Bunu yaparken
de iflasin ertelenmesi davcasina bakan hakimin bir uzantisi olan kayyim ob-
jektif kriterlere baglh olmak zorundadir (Uzay, 2009, 12).

Isletmenin borca batik olmasindan, aktiflerinin degeri ile borglarini kar-
silayamamasi anlagilmaktadir. Sirketin aciz durumda bulundugu siliphesini
uyandiran emareler varsa, yonetim kurulu aktiflerin satis fiyatlarini esas ala-
rak bir ara bilango hazirlamalidir. Sirketin borca batik oldugunu gosteren bu
ara bilancoya da “Borca Batiklik Bilancosu” denir. Borglarin varliklardan
fazla oldugu bu bilangoda, mal varlig: tespit edilmektedir (Sumer, 2013, 41)
(Oztek, 2007, 43-44) (Kayar, 2009, 20).

3.2. Kosullar1 ve Hazirlanmasi

Bilango, firmalarda en 6nemli temel mali durum tablosu olup, finansal ya-
pmin borca batik olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in bu temel mali du-
rum tablosunda yer alan bilgilerden yararlanilir. Firmalar yasal sinirlamalar
yoksa belirli donemlerde ii¢ ayda, alt1 ayda, yilsonlarinda, her ay sonlarinda
periyodik olarak bilango ¢ikarirlarken; borca batiklik bilangosu yilin herhan-
gi bir glinlinde, ara tarihlerde ve 6zellikle o anki mali durumun belirlenmesi
amaciyla diizenlenebilir (Dumanoglu, 2011, 83-84). Borca batiklik bilancosu,
ticari bilango esas alinarak hazirlandig1 i¢in ticari bilangoda yer alan bilgilerin
yaniltic1 olmamasi, tutarli ve anlasilir olmasi oldukca dnemlidir. Iflas ertele-
mesi talep eden bir firmanin siirekliligi varsayimimin artik gecerli olmadig:
kabul edileceginden, bu firmanin borca batiklik bilangosu diizenlenirken tiim
gizli yedekleri ve borg¢larimin ortaya cikarilmasi ve tasfiyesi halinde sirketin
varliklarinin degerinin borcunu karsilamaya yetip yetmediginin tespit edilme-
si amagclanir. Borca batiklik bilangosunda aktif ve pasifte ger¢ek degerlerin
(paraya cevrilmede, piyasada satis sirasinda gergeklesebilecek fiyatlar) esas
alimmasi gerekir. Diger bir ifade ile; aktiflerin paraya ¢evrilme degerleri tespit
edilirken, tasfiye sonundaki (ileri bir tarihteki) satis fiyatlar1 degil, borca ba-
tiklik bilangosunun diizenlendigi tarihteki degerleri esas alinmalidir. “Borca
batiklik bilancosu” envanter sonuglariin piyasa fiyatlari ile degerini goster-
digi i¢cin mevcut olmayan, fiktif degerler bu bilangoda dikkate alinmaz (Su-

mer, 2013, 42) (Oztek, 2007, 44) (Yargitay 19. Hukuk Dairesi, 2005).

6 Yargitay 19. HD’nin 17.11.2005 tarih ve E: 2005/6312, K: 2005/11314 say1l kararina gére bu bilangoda
tiim aktifler rayi¢ degerleri (piyasadaki satis degerleri) iizerinden bilangoya gegirilmelidir.
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Borca batiklik bilangosunun en 6nemli iglevi, borca batikligin tespitine
iliskin olmasidir (Ermenek, 2010, 153). Borca batiklik hali de bir iflas nedeni
olarak kabul edildiginden, 6zellikle iflas erteleme talebinde bulunacak firma-
lar bu bilangoyu hazirlamak zorundadir (Ozkan ve Kaya, 2013, 195). iflasin
ertelenmesindeki temel amag, borglar1 varliklarindan fazla olan, yani borca
batik olan isletmelere, bozulmus mali durumlarmi (Altas, 2011, 177-178)’
diizeltmeye yonelik alacaklar tedbirleri uygulamak ve iyilestirme projelerini
(Y1lmaz, 2009, 61)8 hazirlamak i¢in zaman ve olanak tanimaktir (Ozkan ve
Kaya, 2013, 195). icra iflas Kanunu’na gére iflas erteleme talebinin yerine ge-
tirilmesi i¢in sekli ve maddi (esasa iliskin) bazi sartlar belirlenmis olup; sekli
sartlar sunlardir (Akcan, 2012, 109) (Dumanoglu, 2011, 31-60):

»  Bir sermaye sirketi (Anonim sirket veya Limited sirket) ya da kooperatif
olmasi,
[flasin ertelenmesi talebi (talep sarti),
Borca batiklik bilangosunun mahkemeye verilmesi,
Borca batiklik bildirimi (beyant),
Masraflarin pesin édenmesi,
lyilestirme projesinin mahkemeye verilmesi,
Fevkalade miihletten yararlaniimamis olmast,

Y VYV VVYVYY

Borca batiklik bilangosu ve iyilestirme projesini destekleyen bilgi ve
belgelerin mahkemeye sunulmasi,

Y

Ozel ve teknik bilgiyi gerektiren hususlarda uzman bilirkisilere
gidilmesidir.

[flasin ertelenmesinin maddi sartlar1 sunlardir (Akcan, 2012, 109):
Borca batiklik,

I}ileﬁirmenin miimkiin olmasi,

YV V VYV VY

Alacaklilarin haklarimin korunmasidir.

7 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. Maddesine gore isletmenin mali durumunun bozulmasina
iliskin haller sunlardir: son yillik bilangodan sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldiginin tespit edilmesi; yonetim kurulunca hazirlanan ara bilangodan sermaye ile
kanuni yedek akgeler toplamnin {igte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldiginin tespit edilmesi; sirket
aktiflerinin alacaklilarinin alacaklarinin karsilanmasinda yetersiz kalmasidir.

8 lyilestirme projesi, sirketin aktiflerinin arttirilmasi (sermaye artis1, satis ve karlilik oranlarinin arttirilmast
vb.) ve sirket bor¢larnin azaltilmasi (borglarda indirim, temdit, konkordato vb.) ile ilgili ticari ve hukuki
konular1 kapsar. Bu projenin mahkeme tarafindan ciddi ve inandirict bulunmasi ¢ok 6nemlidir.
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4. EKONOMIK KAR KAYBI VE BORCA BATIKLIK

BILANCOSU ARASINDAKI ILISKILER

Firmalarda basarisizlik, degisik agilardan degerlendirilen bir kavram olup,
firmanin kar elde etmemesi ya da mevcut karimi koruyamamasi, gelirlerinin
azalmasi ve giderlerin artmasi, asir1 bor¢lanma veya sermaye yetersizligi,
hisse senetlerinin asir1 deger kaybetmesi vb. basarisizlik olarak nitelendi-
rilmektedir. Firma basarisizliklar1 genellikle ti¢ 6nemli faktore bagli olarak
olusmakta olup; bunlar, ekonomik faktorler, finansal faktorler, yonetsel fak-
torlerdir (Yilmaz, 2009, 77). Ayrica firmada olusan hileler, faaliyetlere nem
verilmemesi ve dogal afetlerde birer basarisizlik nedenidir. Bu faktorlerin
6nemi basarisizlik faktorii olmasindan daha ziyade bir 6n uyari sistemi olarak
firmanin varliginin tehlikeye girdiginin ve borca batiklik durumunun her an
ortaya ¢ikabilecegini haber vermesidir.

4.1.Firma Faaliyetleri Acisindan

Firmalar; genellikle satin alma, tiretim, satis, finansman ve yonetim ile hu-
kuksal faaliyetlerde bulunurlar. Amag, firmanin ana sézlesmesinde belirledigi
hedefleri gerceklestirmek, piyasada kalici olmak, biiyimek, misyon ve vizyon
yaratmak, stratejiler ve politikalar gelistirerek etkinlik ve tiretkenligi yiikselt-
mek ve ozellikle de firma varligini siirekli kilmaktir. Bagariin sirr1, sogutu-
cuda Avrupa 2. Indesit firmasinin Tiirkiye Satis Direktoriine gore (Dag, 2012,
8-12); “Azimle ¢alismak ve istemek, ekip calismasina onem vermek, hayr
ve imkdnsiz sozciiklerini sozlitkten ¢cikarmak, orgiitsel yapiyr koklii bir de-
Sisimden gecirtmek, iiretim boliimiinii tek bir ¢catida toplamak, ilkeli olmak,
planli olmak, aktif ve yimadan ¢alismaknr.” Ote yandan firmalarin deger
yaratabilmesi i¢in, sadece finansal kaynaklar1 a¢isindan degil tiim kaynaklar
acisindan giivenilir olmasi zorunludur. Bu ise; firmada kurumsal yonetimin
olmasi ile miimkiindiir. Boylece ekonomik kar kaybi ve borca batiklik s6z
konusu olmayacaktir.

4.2.Finansal Acidan

Firmalarda finansal yonetimin baslica amagclari; hisse senetlerinin pazar
degerini yiikselterek hissedarlarin gelirlerini ve refahini arttirmak, firmada
maliyetleri en aza indirmek, kar1 en ¢oga cikartarak karlilig1 arttirmak, rekabet
edebilecek kaynaklar tedarik etmek, biiylimeyi saglamak ve siirekli kilmak,
firmanin finansal zararlardan korunmasi ve iflasin 6nlenmesi, firma degerini
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yiikseltmek, vb.dir (Okka, 2009, 5). Tiim bu faaliyetler firmanin finansal duru-
muyla ilgili olup, finansal durum tablolarinda gésterilir. Ozellikle bilango fir-
manin finansal durumunu parasal bityiikliik olarak, gelir tablosu ise; bilangoda
yer alan varliklar ve kaynaklardaki degisimlerin sonuclarini gostermesi aci-
sindan biiyiik 6neme sahiptir. Buna bagli olarak da firma hakkinda bilgi sahibi
olmak isteyen yatirimcilar, kredi kurumlari, ortak ve sahipler, devlet vb. dnce
bilanco sonra da gelir tablosunu irdeleyerek firma ile ilgili karar alirlar. Ancak
bilango ve gelir tablolarinin en énemli mali durum tablolar1 olmalarina rag-
men ilgili déneminin tamamini degil bu donem sonu itibariyla diizenlenmis
mali durumu, bir diger ifade ile faaliyet donemlerinin sonuglarini diizenlen-
me tarihleri itibariyla gosterdigi unutulmamalidir. Anliktir ve adeta firmanin,
mali durum tablosunun hazirlandig: tarih itibariyla bir resmi ¢ekilmistir. Oysa
faaliyetler siireklilik ilkesi geregi sonsuza kadar siirecektir. Bu nedenle yati-
rimcilar ve hissedarlar firmanin faaliyetleri ve finansal yapisindaki gelismeleri
hakkinda daha genis ve giivenilir bilgi sahibi olmak isterler. Bu amagla da ola-
bildigince daha kisa dénemli mali durum tablolar1 ve bu tablolardaki bilgilerin
kargilastirilmali analizlerini tercih ederler.

Finansal durum tablolarinin karsilagtirllmali analiziyle; ge¢misle, sektor
ortalamasiyla ve rakiplerle mukayese yapilarak firma yOnetiminin basarisi
Olciilebildigi gibi, firmanin likiditesi - 6deme giicii, varliklarin etkin kulla-
nimi - karlilik, finansal kaldirag - borglanma derecesi, sabit yiikiimliiliiklerin
karsilanmasi - borg ve faiz 6deme giicii, karlilik ve pazar degeri - vergi dncesi
kar1, biiyiimesi - bilango ve gelir tablosu kalemleri ve hisse senetleri ile satig-
lar arasindaki iliskiler belirlenir (Okka, 2009, 94-95). Ayn1 zamanda firmanin
ekonomik kar kayb1 ve borca batiklik durumu da bu analizler ve oranlara bagh
olarak saptanacaktir. Ancak gercek, dogru, giivenilir, agcik, muhasebe kavram
ve politikalarina uygun, karsilastirilabilir, denetlenebilir ve belgeye dayali
kayitlardan olusan mali tablo bilgileri bu amagclara ulastirir. Firmalarda bi-
langolar iki ana boliimden olusmakta olup; aktif boliim mevcutlar=(doner ve
duran varliklar-alacaklar) + alacaklara yapilan yatirimlar1 veya kaynaklarin
kullanim yerlerini, pasif boliim; kaynaklarin tedarik edildikleri yerleri yabanci
kaynaklar+6z kaynaklar1 ifade eder. Bu nedenlerle konunun daha iyi anlasi-
labilmesi i¢in, borca batiklik ile ekonomik kar kaybi arasindaki iligkilerde bu
ayrima bagli kalinarak incelenmesi benimsenmistir.
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4.2.1.Kaynak Yapisi Acisindan

Firma kaynaklar1 bilangoda yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar olmak iize-
re ikiye ayrilmaktadir. Yabanci kaynaklar finansmanin saglanmasi agisindan,
finansal kurumlardan saglanan kaynaklar (bankalar, faktoring sirketleri, finan-
sal kiralama sirketleri, risk sermayesi yatirim ortakliklari gibi yurt i¢i ve yurt
dis1 finansal kurumlardan saglanan kaynaklar) sermaye piyasalarindan sagla-
nan kaynaklar (hisse senedi, tahvil, finansman bonosu vb. ¢ikarimiyla sagla-
nan kaynaklar), saticilardan saglanan kaynaklar, kamudan saglanan kaynaklar
(Odenmemis Vergiler, Harglar ve SGK primleri gibi) daha detayli boliimlendi-
ginde kaynagi kullanan firma agisindan finansman sayilan bu iglemler kaynak
sahibi firma agisindan yatirim olarak nitelendirilir. Bu nedenle de bu kaynak-
lar1 firmaya saglayanlar birer yatirimci olarak sagladiklari bu kaynaklarin geri
doniis hiz1 yliksek, maliyeti diisiik, ger¢eklesmesi ve basarisi yiiksek, olabildi-
gince kisa vadeli ve benzeri beklentilerini karsilayan en iyi yatirnmlarda veya
yatirim projelerinde degerlendirilmelerini talep ederler ve beklerler (Ozveri
ve Dingel, 2012, 56). O nedenle firmanin anlik durumunu gosteren bir mali
durum tablosu olan bilangosu izlenir ve irdelenir. Ancak izleme ve analiz yati-
rimci agisindan firmaya sunulan finansmanin vadesi agisindan aylik, 3 aylik, 6
aylik ya da yillik projeksiyonlar ile yapilir. Clinkii yatirimer hem,

Aktifler= Yabanci Kaynaklar + Oz kaynaklar olmasi agisindan hem de;

Aktifler= Déner Degerler + Duran Degerler olmasi agisindan firmanin
aktifleri ile ¢ok yakindan ilgilidir. Zira sagladig1 finansmanin sirketin kaynak-
lar1 lizerine etkisi ve payi ile karsiliginin olup olmadigini bilangodan gorecek-
tir. Bunun yani sira dikkat edilecek diger en 6nemli husus, firmanin 6z kaynak
yapist ve firmanin kaynak dagilimidir. Firmalar1 bor¢lanmaya iten karin ye-
terli diizeyde olmamasi, ortaklarin sermaye artigina gitmemesi veya yeterince
yedek ayrilmamis olmasidir. Oz kaynaklar vadesi sinirsiz olup; firma sahip ve
ortaklarinin varliklar tizerindeki hak sahipligini gosterir ve kardan pay alma
ve zarara katilmaya hak saglar. Oysa yabanci kaynak faiz ve finansman yiikii-
nii de beraberinde tasir ve firmanin kar - zarari ile dogrudan ilgilenmez. Ancak
yabanci kaynak olmasi nedeniyle {irkek ve hassastir. Karin ortaya ¢ikiginda ya
da faaliyetlerde olumsuzluklar basladigindan tedirginligi artar ve iki agidan
firmaya yaptig1 yatirnmlari tekrar gozden gegirir.

» Birincisi, firmaya sagladig1 finansmanin getirisiyle beraber geri gelip

gelmeyecegidir.
> Ikincisi, mali durum tablolarmin gergekten gercek, dogru, giivenilir ve
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karsilastirilabilir, agik olup olmadigi ve firmanin hisse senetlerinin de-
gerini yansitip yansitmadigidir.

» Ancak burada en hassas olan husus, 6zel ve gegici durumlar disinda
0z kaynaklarin kisa ve uzun vadeli bor¢lardan biiyiik olmasi1 ya da en
azindan esit olmasidir. Bir diger ifade ile kisa vadeli yabanci kaynaklar
doner varliklardan uzun vadeli yabanci kaynaklar duran varliklardan
asla biiyiik olmamalidir. Aksi durumda borca batiklik bilangosunun ha-
zirlanmasi ve dava yollarina basvurulur. Zaten ekonomik kar kayiptir.

4.2.2.Varhlik Yapisi Acisindan

Firmalarin varliklar1 doner ve duran varliklar olarak ikiye ayrilir. Déner
varliklar; serbestce kullanabilecegi nakit (kasa ve banka hesaplari), bir yil
icinde paraya gevirebilecegi degerlerinden (briit ¢alisma sermayesi) duran
varliklart ise; bir yildan daha uzun siirelerde firma faaliyetlerinde kullani-
lacak - bir yildan daha 6nce nakde ¢evrilmesi diistiniilmeyen veya miimkiin
olmayan degerleri (yatirrm sermayesi) toplamidan olusur. Ote yandan aktif
toplamini olusturan bu degerler daha dnce agiklandigi gibi yabanci ve 6z kay-
naklarin karsiligidir. Bu nedenle yatirimeilar firmalarin varlik yapisi tizerine
biiyiik 6nem gosterirler. Ciinkii doner varliklarin yeterli bilyiikliik ve uygun
yapiya sahip olmasi firma faaliyetlerinde verimlilik ve karlilik gostergesi
olup, kisa vadeli borglarint 6deme giictinii ve beklenmeyen olaylar karsisinda
olas1 maliyetlerini karsilama yeteneginin dl¢iistidiir (Poyraz, 2012, 49). Duran
varliklarin doniistimii genellikle s6z konusu olmaz, ancak yeterli biiyiikliik ve
uygun yapiya sahip olmasi firmanin kapasitesini (iiretim giiciinii) gostermekte
olup verimlilik ve karlilik tizerine etki yapar.

Firmanm varliklar1 nakit yaratabildikleri-nakte cevrilebildikleri olgiide
degerlidir ve varliklar {izerinde sadece hissedarlar (ortak ve sahipler) degil
yatirimeilar - kreditorler de hak sahibidir. Firmanin tasfiyesi s6z konusu oldu-
gunda ya da iflas halinde yatirimcilarin - kreditdrlerin alacaklari hissedarlarin
yatirdig1 sermayeden once 6denir (Chambers, 2005, 12-13). Bununla birlikte,
iflas oncesi borca batilik bilangosu hazirlanacak ve iflas erteleme talebinde
bulunulacaktir. Ulkemizde bu hususta pek ¢ok firma sahibi bu yolla firma
varliklarini ya saklamakta, ya oldugundan yiiksek degerde gostermekte ya da
birakip kagmaktadir.
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4.3.Denetim Acisindan

Hissedarlar ve hisse senetleri yatirnmceilari, gerceklestirdigi ve planladig
yatirimlara ait sonuglar1 ve yatirim segenekleri arasindaki durumunu deger-
lendirebilmek i¢in ilgili firma/firmalar hakkinda mevcut ve gelecekteki fi-
nansal performansiyla ilgili olarak kaliteli finansal bilgi sahibi olmak isterler.
Finansal bilginin kalitesi, hatalardan arindirilmis olmasina ve gergek durumu
en iyi bigimde yansitmasina baglidir. Bunun i¢in en ¢ok kullanilan performans
kriteri Hisse Basina Kazan¢=HBG formiiliiyle ifade edilen hesaplamadir (-
ten, 2013, 51-52).

HBG =(Net Kar-Imtiyazli Hisse Senetlerine Odenecek Tutar/Agwrlikl
Hisse Senedi Sayist)

Bu hesaplamanin yapilmasi firmanin hisselerinin degerini ve hissedarlarin
gelirlerini gostermesi bakimindan oldukga dnemli bir gésterge olup, manipii-
lasyonlara ve suistimallere agiktir. Buna karsilik denetim gerekli olup; kurum-
sal yonetim uygulanmalidir. Kurumsal yonetim ilkeleri, firma ortaklari, hisse
senetleri sahipleri, firma ile is iliskisi icinde olanlar ile firma yonetim kurulu
arasindaki iliskileri diizenler. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gézetimi altinda
gelistirilen ilkeler araciligiyla genel kurul siirecleri iyilesmis, oy haklarinin
kullanilmasinda kisitlamalar kaldirilmig, kamunun aydinlatilmasi politikala-
11 olusturulmus, etik kurallar gelistirilmis, kurumsal sosyal sorumluluk pro-
jeleri giindeme alinmis, internet sitelerinde firmalara ait aydinlatici bilgilere
yer verilerek yonetim kurullarinda bagimsiz iiye bulunmasi saglanmistir (T6-
rliner, 2012, 10). Ayn1 zamanda bu ilkeler araciligi ile firmalar denetlenerek
kar kayiplarmin dnlenmesi ve borca batikligin 6nlenmesi amaglanmis olup;
bu ilkeler ana hatlariyla; genel kurulla ilgili olanlar, kar dagitim politikasiyla
ilgili olanlar, mali tablo prensipleriyle ilgili olanlar, firma yonetimiyle ilgili
olanlar, yonetim kuruluyla ilgili olanlar bi¢iminde simiflandirilmistir. Bunun
yani sira firmalarin 3. kisilerle olan iligkilerinin diizenli akisinin saglanmasi
ve kamusal denetim acilarindan TTK. (Tiirk Ticaret Kanunu), ve 1iK. (Icra ve
Iflas Kanunu)larinda dogrudan, diger baz1 kanunlarda ise atif yapilma yoluyla
yasal diizenlemeler yapilmistir.

5. SONUC

Ekonomik katma deger, hissedarlar ile ¢ikar sahipleri agisindan bir per-
formans 6lgtim araci olup, borca batiklik ortaya ¢ikmadan evvel bu Olgiitiin
uygulanmasiyla firmanin borca batip batmayacagi belirlenebilir. Bu yontem
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ayni zamanda firma yoneticileriyle firmanin sahip ve ortaklari arasinda ¢i-
kar catismasini engeller. Ciinkili giinimiizde degere dayali firma performans
Ol¢iimlerinde hissedar beklentileri n plana ¢ikmistir. Bu durum firmanin sa-
hip ve ortaklariyla yatirnmcilarin firma degerini dogru tespit etme arayisina
yoneltmistir. Bu ayn1 zamanda firma degerinin dogru tespit edilmesinin yani
sira yonetimin, firma degerinin en yiiksege ¢ikartilmasi firma sahiplerinin en
o6nemli amaci haline gelmistir. Bu da firma faaliyetlerinde borca batiklig1 en-
gelleyen veya geciktiren bir faktordiir. Ancak gerektiginden fazlasi da borca
batikliga neden olabilir.

Ekonomik kar, firma yonetiminin performansinin firma disindan 6l¢timii-
nii ifade eder, uzun donemdeki basar1 durumu hakkinda bilgi verir, ayn1 za-
manda firmadaki nakit akislar1 hakkinda yani firmanin piyasa degerinin uzun
donemde beklenen nakit akislarinin simdiki degerini ifade eder. Bu bir an-
lamda firmada nakit akislarinin, nakit akis tablosunun disinda da izlenmesidir.
Ote yandan borca batiklik bilan¢osu da firmanin dnce kisa vadeli yiikiim-
liliikklerine sonra da uzun vadeli yiikiimliilikklerini karsilayamamasi sonucu
hazirlanan bir mali durum tablosu olup, esas neden firmanin édeme giicii-
nii kaybetmesidir. Bir diger ifade ile nakit akislarinin diizensizlesmesi ya da
gerceklesmemesidir. Bu durumda yoneticilerin alacaklari kararlarla firmada
diizenli bir nakit akist saglanarak, hem kar kayiplart hem de borca batik-
Itk — asirt bor¢lanma 6nlenmis olur. Ciinkii daha 6nce de bahsedildigi gibi,
karlilik, 6z sermaye karliligi, satiglarin karliligi, toplam varlik karliligi vb.
gibi dlciitler firmanin performansi ve degeri hakkinda yeterince bilgi vermez.
Bu nedenle ekonomik kar daha ¢ok kullanilmakta ve firmalarin borg yapisina
0zen gosterilmesine neden olmaktadir.

Ekonomik kar, hissedarlarin kazanglarini 6lgmeye yonelik bir performans
6l¢iisli olmasinin yani1 sira dénem karinin sermaye maliyetinden arindirilarak
firmanin gercek basarisinin 6l¢iilmesinde bir diger ifade ile yonetsel etkinli-
ginin de degerlendirmede kullanilir. Bu gercek, giivenilir ve dogru bilgilerin
kullanilmasi durumunda firma kiiltiirti ve anlayisini degistirir. Firma yonetimi
bdylece dikkatini hem firma ici performansa hem de firma dis1 performansa
yonlendirir. Bunun sonucu firmanin finansal faaliyetleri ve finansal yapisi, fir-
ma amaglariyla uyumlu hale gelecektir. Borg kullanimi1 basta olmak tizere tiim
faaliyetler dikkatle izlenecegi i¢in borca batiklik s6z konusu olmayacaktir.

Firmalarda sermaye fiziki sermaye, maddi sermaye ve entelektiiel sermaye
olmak {izere li¢ degisik acidan hesaplanmakta, ancak firmanin gercek degeri
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bu li¢ unsurun birlikte dikkate alinmasiyla belirlenebilmektedir. Ancak giinii-
miizde artik gozden kagirilmamasi gereken yeni bir kavram olarak bilgi ser-
mayesi ya da daha genel ifadeyle entelektiiel sermayenin de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ciinkii firmanin basarisini etkileyen yani basarili kilan ya da
basarisizliga iten birgok faktdriin 6niine bilgi sermayesi veya entelektiiel ser-
maye gecmistir. Bugiin bilgi her seydir. Bu durum firmalar i¢in de s6z konusu
olup gerek ekonomik kar kaybi gerekse borca batiklik agisindan da birinci si-
raya ¢cikmistir. Ciinkii firmalar sorumluluk agisindan {igiincii kisilere de firma
faaliyetleri, faaliyet sonuclari ve yatirimlari agisindan gercek, dogru ve giive-
nilir bilgileri sunmak zorundadir. Zira firma varlig1 kaybedildiginde menfaat
gruplart da etkilenecektir. Bu nedenle menfaat gruplarina bilgi aktarilmasi
icin firma i¢inde finansal bilgi ve raporlama akisinin yan1 sira yonetsel bilgi
akisi da (firma i¢i ve dis1) saglanmalidir. Bu ise bir yandan firmanin kurum-
sallagmasiyla, 6te yandan firmanin entelektiiel sermayesi ile ilgilidir. Ciinkii
firmalar igin basarisizlik ekonomik ve finansal nedenlerle ¢ikabilecegi gibi
iletisimsizlik sorunuyla da ortaya cikabilir. Bu durumda da firmanin misyon
ve vizyonu kaybolacak, firmaya ve faaliyetlerine duyulan giiven yok olacaktir.
Son olarak bu ¢aligmada firmanin en biiyiik ortagi olan kamu (devlet) bu du-
rumda yasal yonden 6zellikle firma alacaklilarinin haklariin korunmasi ama-
ctyla yeni diizenlemeler getirmistir. Ozellikle de Tiirk Ticaret Kanunu’nda ve
Icra Iflas Kanunu’nda bu hususta iflas erteleme ve borca batiklik hiikiimlere
yer verilmistir.
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