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ONSOZ

Giiniimiiz diinyasinda isletmelerin icinde bulunda bulundugu ¢evrede 6nemli
degisimler yasanmakta ve degisimlere ayak uyduramayan isletmeler sonucu iflasa kadar
gidebilen finansal basarisizliklarla kars1 karsiya kalmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizhga diismesi sadece isletmeleri olumsuz
etkilememekte beraberinde iilke ekonomisini de yakindan etkilemektedir. Bu durum
finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik calismalarin onem kazanmasina ve
gelistirilmesine neden olmustur. Bu calismada da amaclanan, I.M.K.B.” de 1997-2007
yillar1 arasinda islem goren sinai isletmeleri ele alarak en uygun tahmin modelini
gelistirmektir.

Tezin hazirlanmas1 siirecinde goriis ve Onerileri ile katki saglayan danmigman
hocam, sayin Dog. Dr. Ayse Giil YILGOR e, beni yonlendiren ve desteklerini esirgemeyen
hocalarim Dog. Dr. Mehmet Ismail YAGCIL, Yrd. Dog. Dr. T.Turan TURABOGLU, Prof.
Dr. Yildirnm Beyazit ONAL, Ogr. Gor. Giilhan OREKECI ve Yrd. Dog. Dr. irem Ersoz
KAYA’ya, beni bu siirecte yalmiz birakmayan akademik ve ©zel hayatimdaki yol
arkadasim Ars.Gor. Burcu Sefika OZER’e ve aileme en derim saygilarimla tesekkiirlerimi

arz ederim.
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OZET

Giiniimiiziin kiiresellesen rekabet ortaminda ¢ok sik karsimiza c¢ikan igletme
basarisizlign literatiirde ekonomik ve finansal basarisizlik olarak iki ana baglikta
toplanmistir. Ekonomik basarisizlik, fiili gelirlerin, beklenen gelirlerin altinda olmasi
olarak tamimlanirken, finansal basarisizlik nakit akimlarinin cari yiikiimliiliikleri
karsilayamamasi olarak tanimlanmustir.

Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin sayisi artan rekabet ve cesitli i¢ ve
dis nedenlerden dolay1r siirekli artis gostermektedir. Bu durum sadece isletmeleri
etkilememekte, iilke ekonomisi {izerinde de bir yiik olusturmaktadir. Bu nedenle finansal
basarisizligin tahmin edilmesi hem isletmeler hemde iilke ekonomisi acisindan Snem
tasimaktadir. Bu sebepten dolay1 farkli yontemle kullanilarak finansal basarisizligi tahmin
edecek yontemler gelistirilmeye calisilmaktadir.

Bu caligmada, lojistik regresyon, siniflama ve regresyon agaglar1 ve yapay sinir
aglart modelleri kullanilarak isletmelerin finansal durumlarini 1, 2 ve 3yi1l 6nceden tahmin
edilmesi amaclanmistir. Buna ek olarak, modellerin performanslarini karsilagtirarak en
yiiksek tahmin giiciine sahip modelin belirlenmesi ve isletmelerin finansal durumlarinin
belirlenmesinde en etkili degiskenlerin saptanmasi da amag¢lanmaktadir.

Calismay1 gerceklestirmek amaciyla, 1997- 2007 yillar1 arasinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ nda islem goren sinai isletmeler incelenmis ve belirledigimiz
kriterlere gore 70 finansal basarili, 70 finansal basarisiz isletmeye ait 29 finansal oran
analizlerde kullanilmustir.

Analiz sonucunda kullandigimiz tiim yontemler, isletmelerin finansal
durumlarimt 1, 2 ve 3 yil Onceden basariyla dogru tahmin etmekle beraber donemler

itibariyle en basarili sonuglar1 regresyon ve siniflama agaglart modeli (CART) vermistir.
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Ayrica bagar1 veya basarisizlik yili yaklastikca tahmin basarisinin arttig1 ve karlilik oranlart
grubunun isletmelerin finansal durumlarini en etkili sekilde tespit eden oran grubu oldugu

belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal basarisizlik, lojistik regresyon, smiflama ve regresyon

agaclart (CART), yapay sinir aglari
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ABSTRACT

The business failure which frequently appears in front of us in global
competitive atmosphere of the present day has been summed under two main heading as
economic and financial failure. While economic failure is described as the actual returns’s
being below the expected returns; financial failure is described as cash transactions’™ not
being able to supply current obligations.

The number of the enterprises which has failed in business financially shows a
constant increase because of hightened competition and several reasons. This condition
does not only influence the business enterprises but also it is an encumbrance on the
national economy. Therefore, being predicted of financial failure is critically important for
both business enterprises and national economy. For this reason, methods that can estimate
financial failure are being tried to improve by using different methods.

In this study, It is aimed to predict the financial conditions of the business
enterprises before 1, 2 and 3 years by using lojistic regression, classification and regression
trees and neural network models. In addition to this, It is planned on to be determined of
the model which has the highest power of prediction and to be confirmed of the most
effective variants on the determination of the financial conditions of the business

enterprises by comparing the performances of the models.

So as to realize the study, the industrial bussinesses which were traded at
Istanbul Stock Exchange from 1997 to 2007 have been analysed and in conformity with
the criteria that we determined, 29 financial rate belonging 70 financially successful, 70

financially unsuccessful enterprises have been used in the analysis.

As a result of the analysis, all methods that we used have estimated

successfully the financial conditions of the business enterprises before 1, 2 and 3 years and



in addition to this, classification and regression trees model (CART) has shown the most
successful results. Furthermore, It is determined that the more success or ill-success year
approximates the more predict success rises and the profitability rate group is the rate
group which determines the financial conditions of the business enterprises the most

effectively.

Key words: Financial failure, lojistik regression, classification and regression trees, neural

networks
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GIRIS

Giintimiiz kiiresel diinyasinda isletmelerin faaliyet gosterdigi ulusal ve
uluslararasi cevrede onemli degisimler yasanmakta; ekonomik, siyasal, yasal, sosyal ve
endiistriyel kosullar hizla farklilasmakta ve isletmeler kiyasiya bir rekabet ortami igerisine
girmektedirler. Bu kosullar, rekabeti de icine alan cevresel faktorlere uyum saglayabilen
isletmelerin yasamasina olanak verirken, i¢ ve dis nedenlerden otiirii rekabete karsi
koyamayan ve cevresine uyum saglayamayan isletmeleri, sonucu iflasa kadar gidebilen
finansal basarisizliklara siiriiklemektedir. Ozellikle, ekonomik durgunluk, yiiksek
enflasyon, diisiik bityiime hiz1 ve iktisadi-mali kriz donemlerinde isletme basarisizliklarinin
ortaya ciktigl goriilmektedir. Son donemlerde diinya iilkelerinin ¢ogu ile birlikte tilkemizin
de i¢cinde bulundugu finansal kriz kosullarinda pek cok sektoriin bu krizden etkilendigi,
tiretim daralmasinin olustugu ve cok sayidaki isletmenin bu krizi atlatamayarak finansal
basarisizliga ugradigi goriilmektedir.

En temel anlamda isletme yiikiimliiliikklerinin yerine getirilememesi olarak
tanimlanabilecek finansal basarisizliklarin olumsuz etkisi, sadece isletme sahipleri,
yoneticiler, yatirimcilar, kredi verenler gibi isletmeyle dogrudan ilgili gruplar iizerinde
sinirhi kalmamakta ve iilke ekonomisi iizerinde istihdam ve ekonomik refahla ilgili
olumsuz sonucglara neden olmaktadir. Bu cercevede finansal basarisizlik, belli gruplar
ilgilendiren mikro bir kavram olarak degil, aym zamanda tiim iilke ekonomisini
etkileyebilen makro bir kavram olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle finansal basarisizlik
ilke ekonomisi acisindan da iizerinde durulmasi gereken bir konu olmustur. Bu derece
onemli bir konu olan finansal basarisizligin objektif kistaslar iizerinde kurulmus modellerle

saptanmasi ve bir denetim araci olarak kullanilmasi, gerek isletmelerin zamaninda 6nlem



alabilmeleri agisindan, gerekse iilke ekonomisinin biitiinii lizerinde etkili olan istihdam,
kaynak tahsisi, yatirrm diizeyi a¢isindan énemli hale gelmektedir.

Finansal basarisizlifin makro ve mikro acidan artan Gnemi arastirmacilari
finansal basarisizligi Onceden tahmin edebilen erken uyar gostergeleri gelistirmeye
itmistir. Finansal basarisizligin 6nceden tahminine yonelik olarak yapilan caligmalar
isletmelere ve isletmelerle ic ice olan farkli gruplara biiyiik yararlar saglamaktadir. isletme
yoneticileri acisindan bakildiginda ise tahmin calismalar finansal basarisizlik yasanmadan
once gerekli Onlemlerin alinmasi acisindan son derece Onem tasimaktadir. Finansal
basarisizligin tahmini yatinmcilar ve kredi verenler icinde biiyiik faydalar saglamaktadir.
Yatirimcilar tarafindan yeni bir yatinm kararnt vermede kullanilabilecegi gibi, kredi
verenler tarafindan da potansiyel miisterilerini ya da mevcut miisterilerini degerlendirmede
Onemli bir arag niteligi tastmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmini alaninda yapilan ilk ¢alismalar analiz yontemleri
ve bilgi isleme altyapisindaki kisitlar nedeniyle finansal basarili ve finansal basarisiz
isletmelerin finansal oranlar1 arasindaki farkliliklarin karsilastirilmasiyla sinirli kalmistir.
[lerleyen donemlerde rekabetin artmasiyla birlikte finansal basarisizlik tahminine yonelik
calismalar yogunlasmis ve 1960’I1 yillarda tek bir finansal oramin finansal basarili ve
basarisiz igletmeleri aciklamak iizere test edildigi, tek degiskenli istatistiksel yontemler
kullanilmaya baslanmistir. Daha sonraki yillarda tek degiskenli yontemlerin tek bir
finansal oranla bagarisizlig1 aciklamasi elestirilmis ve ¢ok sayida finansal oranin arasindaki
iliskiler modellenmeye calisilmistir. Bu cergcevede, diskriminant analizi, lojistik ve probit
regresyonu iceren c¢ok degiskenli istatistiksel analiz teknikleri finansal basarisizlik
tahmininde kullanilmaya baslanmis ancak bu modeller kullanilarak yapilan analizlerde

cogu zaman bu varsayimlarin gerceklesmedigi goriilmiistir. Bu nedenle s6z konusu



modeller 6zellikle son donemde yerlerini kisitlayici varsayimlar: olmayan, non-parametrik
cok degiskenli istatistiksel analizlerde birakmislardir. Uzun bir zaman dilimi boyunca
yapilan finansal basarisizlik ¢calismalarinda kullanilan tiim teknik ve yontemlerin kendine
0zgli avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulundugundan, her kosul ve ortamda gecerli mitkemmel
bir model ya da yontem bulunmamaktadir. Bu nedenle finansal basarisizlik tahmin
calismalan giincelligini ve Onemini korumakta, her kosul ve ortamda en dogru tahmin
sonuclarini verecek yeni yontemler gelistirilmeye calisilmaktadir.

Yapilan bu ¢aligmanin amaci, isletmelerin finansal basarisizliklar1 konusunda
bir teorik cergeve olusturulmasi ve finansal basarisizligin 6nceden tahminine iliskin
IMKB’de islem goren isletmeler iizerinde bir uygulamanin gergeklestirilmesidir. Kuramsal
cercevenin olusturulabilmesi i¢in genis bir literatiir taramasi yapilmis, literatiirde finansal
basarisizlik tahmininde kullanilan tek ve ¢ok degiskenli modellere deginilmis ve ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemleri kullanan ¢esitli modeller kullanilarak en uygun tahmin
donemi ve tahmin yontemi belirlenmistir.

Uc boliimden olusan calismanin birinci boliimiinde, finansal basarisizligin
tanimu1 ve tiirleri agiklandiktan sonra finansal basarisizlia neden olan i¢, dis ve makro
faktorler belirlenmis ve finansal basarisizlig1 6nleme yollar1 {izerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan tek ve cok boyutlu
modeller aciklandiktan sonra, bu modeller kullanilarak yurti¢inde ve yurtdisinda yapilan
finansal basarisizligi tahmin etmeye yonelik calismalar 6zetlenmeye calisilmistir.

Uciincii boliimde, ¢ok degiskenli istatistiksel modellerden lojistik regresyon,
siniflama ve regresyon agaclar ve yapaya sinir aglar1 yontemleri ile olusturulan modellerle
1, 2 ve 3 yil dnceden finansal basarisizlik tahmin edilmeye calisilmis ve daha sonra

sonuglar karsilastirilarak en uygun tahmin modeli belirlenmeye calisilmistir.



L. BOLUM

GENEL OLARAK BASARISIZLIK

Temel amaci kar elde etmek olan isletmelerin omiirlerinin sinirsiz oldugu kabul
edilmektedir. Fakat, igletmelerin biiyiik cogunlugu, kurulduktan sonraki ilk bir veya iki y1l
icerisinde basarisizliga ugramaktadirlar. Diger isletmeler ise biiyiir ve gelisirler. Fakat bu
biiyiime ve gelisme onlarin da basarisizhiga diismeyecegi anlamina gelmemektedir
(Gitman, 2003:734). ilke olarak sinirsiz &miirlii(going-concern) kabul edilen isletmelerin
bir boliimiiniin saptanan amaclara ulagmasi halinde de  (biiyiime ve gelismesini
tamamladiktan sonra da) varhig sona erebilmektedir. Ozellikle ekonomik cevredeki
degismelere gerekli uyum Onlemlerini zamaninda alamayan isletmelerin, gerek biiyiik
gerek kiiciik olsun kisa siirede pazar1 terk ettikleri ve basarisizliga ugradiklar
goriilmektedir (Berk, 2003:479).

Isletmelerde basarisizhik, farkli sekillerde ortaya cikabilir. Bir firmanin
basarisizligl, gecici nedenlerle mali yiikiimliiliiklerini karsilayamamasindan iflas etmesine
kadar uzanan durumlar1 igeren bir dagilimi ifade etmektedir (Akgiic, 1998:947).
Basarisizlik biiytik-kiiciik isletme yada gelismis lilke gelismekte olan iilke isletmesi ayrimi
yapilmaksizin tiim isletmelerin basina gelebilecek bir sonuctur. Isletmenin tek bir yan
kurulusunun basarisiz olmasindan, bir biitiin olarak basarisiz olmasina; bor¢larin1 gec
o0demesinden hi¢ 6deyememesine; kredibilitesini kaybetmesinden iflasina kadar bir ¢ok
durum basarisizlik olarak ifade edilebilir ( Aydin ve dig., 2007:444).

Isletmelerde basarisizlik genellikle bir siire¢ seklinde ortaya ¢ikar. Bu siirecin
en basinda karsilagilan sorun isletmenin i¢c ve dis etkenler nedeniyle biiylimesinin

durmasidir. Eger isletme meydana gelen i¢ ve dis kosullardaki degisimin gerektirdigi



onlemleri almazsa isletmede biiylime durur, uzun vadeli planlarda sapmalar meydana gelir.
Bunun ardindan yatinmlar azalir ve mevcut yatirimlarin finansmaninda giigliiklerle
karsilasilir. Isletme yatirimlar1 zamaninda finanse edemedigi icin ise satiglar azalir ve buna
bagh olarak kar1 da diiser. Bu siirecin sonlarina yaklasildiginda isletme kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getiremez ve uzun vadeli borg taksitlerini 6deyemez duruma gelir.
Diger taraftan isletmenin sorunun ortaya ¢iktigi andan itibaren gerekli onlemleri almasi
durumunda ise isletme normal faaliyetlerine geri doner. Isletmelerde basarisizligin olusum
siireci Sekil 1.1°de gosterilmektedir.

Sekil I.1. Basarisizhigin Olusum Siireci

Alinan onlem
sayesinde

normal siirece
doniis

Normal siirece
geri doniis

Sonsuz
varsayilan

normal faaliyet
stireci

Sorunu
kabul etme
ve igsel
Onlem

Onlemin Dissal

yetersizligi
sonucu, sorun
giderme siirecinin
stirmesi

Onlemlere ve
anlagmalara
basvurma

» Faaliyete son
Normal siireci Her zaman ki » Rehabilitasyon > }Ifelzgslmem
engelle‘yen etkenler: faaliyet yerine, ig » Sube kapatma > tasfiye
e Igsel etkenler degistirmeye veya » Birlesme
e Digsal etkenler reorganizasyona > Satilma
¢  Global etkenler gidilmesi

Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun, “ Finansal Yonetim”, Gen¢ Copy Center, Eskisehir, 2007,s:445

Isletmelerde basarisizligin olusum siirecini detayli bir bicimde gosteren Sekil

.1’ de gorildigi

izere isletmenin normal faaliyet siireci, bu siireci basarisizliga




gotiirebilecek i¢, dig ve global etkenlerle kesintiye ugramis ve isletme sorunu kabul ederek
basarisizligin ilk asamasiyla karsilagsmistir. Daha sonra isletme ©Onlem alma ve aldigi
onlemleri uygulama siirecine girmis ve uygulamalarda basariya ulasilip ulagilmamasina
gore ya normal faaliyetlerine geri donmiis ya da birlesme, sube kapatma, yeniden
yapilandirma gibi koklii degisikliklere gitmistir. Her ikisinin gerceklesmedigi durumlarda

ise isletmenin faaliyetleri iflas ve tasfiye ile son bulmustur.

I.1. isletmelerde Basarisizhk Tiirleri

Basarisizlik kavrami, sinirlar1i tam olarak belirli olmayan, kosullara ve
kullanicilara bagl olarak farkli anlamlar yiiklenebilen bir kavramdir. Isletmelerde
basarisizlik, hem ekonomik hem de finansal basarisizlik olarak simiflandirilabilir. Yani
basarisizlik ya ekonomik ya da finansal olarak meydana gelebilmektedir (Schall, 1983:765;
Moyer, McGuigan ve Kretlow, 1992:824). Bu kavramlarin her biri oldukc¢a farkli
anlamlara sahiptir ve ekonomik basarisizlik kavraminin sinirlari daha belirsizdir. Finansal

ve ekonomik basarisizlik yerine finansal ve ekonomik sikint1 (distress) da kullanilmaktadir.

I.1.1.Ekonomik Basarisizhik

Ekonomik anlamda basarisizlik icin literatiirde cesitli tanimlar yapilmistir.
Weston ve Brigham (1966), ekonomik basarisizligi isletmenin fiili gelirlerinin beklenen
gelirlerinin altinda olmasi1 olarak tanmimlamislardir. Brigham ve Gapensky (1997) ise
ekonomik basarisizligi isletme gelirlerinin maliyetleri karsilayamamasi olarak ifade
etmislerdir. Baska bir tanimda ise, isletme yatirimlarinin i¢ karlhilik oraninin isletmenin
sermaye maliyetinden daha az oldugu durumu ekonomik basarisizlik olarak

nitelendirilmistir (Petty ve dig., 1993:825).



Tanimlardan da anlasilacag: iizere isletmeler, hedeflemis olduklar1 gelirlere
ulasamayacagl durumlarda yani gerceklesen gelirlerin maliyetlerinin altinda kalmasi
durumunda ekonomik basarisizliga diiserler. Bu tiir durumlarda igletme maliyetlerini
karsilayamayacagi gibi ilerleyen donemlerde faaliyetlerini siirdiirmede sikintilar da yasayabilir.
Ayrica igletmenin siirekli olarak sermaye maliyetinden daha az kar elde etmesi isletmenin
piyasa degerini de diisiirecektir.

Ekonomik basarisizlik, isletmelerde ozellikle nakit akis problemine neden
olmaktadir. Bu problemin siirekli olup olmadig isletmeler agisindan énem arz etmektedir.
Bu yiizden ekonomik basarisizliginin onemli bir sekilde irdelenmesi gereken kismi
basarisizigin gecici mi yoksa siirekli mi oldugu sorusudur. Ornegin, bir sirketin
varliklarina 1 milyon dolar yatinldigim1 ve yalnizca 10,000 dolar faaliyet kazanci elde
ettigini varsayalim. Yatinmdan elde edilen %]1°lik kazang isletme icin yetersizdir. Bu
durumda yapilmasi gerekenler bu isletmenin basarisizliginin siirekli veya kalici olup
olmayacagina karar verilmesine baghdir (Moyer ve dig., 1992:824). Eger bu durum gecici
ise sorun yoktur, ancak siireklilik gosterir ise isletme muhtemelen tasfiye durumuyla
karsilasacaktir. Bu kotii sonucla karsilasmamak i¢in isletmeler etkin bir nakit yonetimiyle
giinliik nakit giris ve cikislarini tahmin etmelidirler. Ozellikle isletmenin 6nemli bir nakit
girigini saglayan alacaklar kaleminin takibi isletmeler icin ¢ok dnemlidir (Uzun, 2005:159).

Ekonomik anlamda basarisiz isletmelerin hangi noktaya kadar faaliyetlerine
devam etme istegi gosterecegi de iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Ekonomik
anlamda basarisiz olan isletmeler, alacaklilar sermaye saglamaya istekli olduklan siirece
ve isletme ortaklar1 piyasadaki getiri oraminin altinda getiri kabul ettikleri siirece
faaliyetlerine devam edebilirler. Isletme varliklar tiikendiginde ve yenilenmesi gerektigi

durumlarda yeni sermaye girisi saglanamiyorsa ya kapanacak yada faaliyetlerini ekonomik



olarak yasamalarmi ve normal bir kazang elde etmelerini saglayacak bir diizeyde

daraltmay1 amaglayacaklardir (Brigham ve Gapenski, 1997:1034).

I.1.2. Finansal Basarisizhik

Finansal basarisizlik adi altinda gerceklesen olaylar cok sayida olmakla birlikte
kar paylarindaki azalma, igyeri kapatmalari, kayiplar, isten ¢cikarmalar, CEO istifalari, hisse
senedi fiyatlarindaki ani diisiisler gibi olaylar, finansal basansizlik olarak
degerlendirilebilecek  olaylardan sadece bir kacidir (Ross, Westefield ve Jafee, 2005:

830). Bu sebepten dolay:r finansal basarisizlik kavramini tam olarak agiklamak zordur.

Finansal basarisizlik kavraminin degisik calismalardaki farkli kullanimlari Tablo 1.1°de

gosterilmisidir.
Yazar Adi Kullanilan Tanm
Kavram

Altman Iflas Yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmus ya da ulusal iflas
yasasi hiikiimlerince reorganizasyon hakki verilmis isletmeler.

Beaver Basarisizlik Vadesi gelen finansal yiikiimliiliikleri ddeyememe. Arastirma
kapsamina mali basarisizlik olarak su olaylar alinmistir. iflas,
tahvil faizinin O6denememesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi,
imtiyazl hisse senetlerine temettii dagitilmamasi.

Blum Basarisizlik Vadesi gelen borglar1 6deyememe, iflas siirecine girme,
alacaklilarla bor¢larin azaltilmasi konusunda agik anlagsma
yapma.

Booth Basarisizlik Acik bir tanim getirilmemistir. Avustralya hisse senedi
piyasasinda iglemi durdurulan firmalar basarisiz olarak
nitelendirilmistir.

Deakin Basarisizlik Iflas etmis ya da alacaklilarin istegi iizerine tasfiye edilmis
isletme.

Edmister Basarisizlik Hem Beaver hem de Blum’in tanimlarini kullanmustir.

Elam Iflas Amerikan iflas yasasi hiikiimlerine gore iflas etmis sayilan
isletmeler.

El Hennawy ve Morris Basarisizlik Firmanin tasfiye edilmesi kistas alinmistir.

Libby Basarisizlik Deaken’in tanimini kullanmustir.

Taffler Basarisizlik Basarisizlik tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine tasfiye ve
mahkeme karariyla faaliyetine son verme olarak
tanimlanmistir.

Tamari Iflas Herhangi bir tamimlama getirilmemistir.

Tablo I.1. Mali Basarisizlik ve iflas Tanimlari

Kaynak: Karels, Gordon V., ve Prakash, Arun J., *“ Multivariate Normality and Forecasting of Business
Bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, 1987, C:14, No:4, 5.576



Tamimlar her ne kadar farklilik gosterirse gostersin, genel anlamda finansal
basarisizlik nakit akimlarinin sdzlesmeden dogan cari yiikiimliiliikleri karsilayamamasi
olarak tamimlanabilir. Bu c¢ercevede finansal basarisizlik 6nemli iki sonugla karsimiza
cikar. Bunlardan biri firmada giderek karliligin azalmasi, ikincisi ise likidite sorunlarinin
ortaya cikmasi, baska bir ifadeyle firmanin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede
giicliige diismesidir (Tiirko, 1999: 597).

Finansal basarisizlik ve ekonomik basarisizlik birbirleriyle cok karisan
kavramlardir. Fakat bu tanimlar 15181 altinda finansal basarisizlik bir isletmenin
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak tanimlanirken ekonomik
basarisizlik isletmenin gelirlerinin giderlerini karsilayamamasi durumudur.

Isletmeler finansal basarisizliga diistiiklerinde yani sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini karsilayamadiklarinda daha agir kosullarda finansman bulma yoluna
gideceklerdir. Bu durumun agsilamamasi halinde isletme borg¢lar1 kontrolsiiz bigcimde
artacak ve isletme finansal basarisizligin iflas1 da iceren daha siddetli boyutlariyla karsi
karsiya gelecektir. Bu sebepten dolay1 finansal basarisizliktan gerekli énlemleri alarak bir
an once ¢ikilmasi son derece 6nem tagimaktadir.

Kiiresellesmeyle beraber rekabetin artmasiyla 6zellikle son yillarda finansal
basarisizlik icine diisen isletme sayisi artis gostermektedir. Piyasa ekonomisinin hakim
oldugu iilkemizde de finansal basarisizlik icindeki isletmelerin artis gosterdigi Tablo 1.2
de gozlemlenmektedir. Tablodan da goriildiigii gibi 2001 yilinda kapanan kayith isletme
sayist 2464 iken yillar itibariyle bu rakam dogrusal bir artis gostermis ve 2007 yilinda
10.000’e yaklagmistir. Bu durum sadece kiigiik isletmelerin karsilastig1 bir konu olmaktan
cikmug, hatta biiyiik isletmeleri daha fazla etkisi altina alan bir boyut kazanmigtir. Yillar

itibariyle komandit ve kolektif sirketlerin kapanmasinda azalis goriilirken limitet ve
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ozellikle biiyiik sermayelerle kurulan anonim sirketlerin iflasla sonu¢lanan basarisizliklar
daha fazla artmistir. Bu nedenle finansal basarisizlik iilke ekonomisi agisindan da iizerinde
durulmasi gereken bir konu haline gelmistir.

Tablo L1.2. 2001-2007 Yillar1 Aras1 Kapanan Sirket Sayisi

Kolektif Sirket =~ Komandit Sirket  Limited Sirket ~ Anonim Sirket Kooperatifler TOPLAM
sayt  Sermaye sayl Sermaye sayr Sermaye sayl Sermaye sayt Sermaye saylt  Sermaye
YTL YTL YTL YTL YTL YTL

2001 194 144000 23 1,272 1849 1,007,150 350 9,664,436 48 7969 2464 10,824,026
2002 168 127,211 17 17 2742 3,077,282 568 3,108,870 172 171 3667 6,313,551
2003 198 101,338 14 14 4110 2,628,791 850 11,228,927 264 11269 5436 13,970,389
2004 195 39,197 21 3119 6132 4,253,932 953 14,641,352 359 458 7660 18,938,058
2005 152 125,351 13 17 7258 4,5011,57 1,065 36,138,098 398 404 8886 40,775,440
2006 178 365,177 9 9 7898 1,700,247 1,008 29,538,765 378 378 9471 31,674,576
2007 118 375,126 7 100,006 8385 3,778,906 1126 54,384,204 318 318 9954 58,638,560

Kaynak: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi 2007 Ekonomik Raporu, s:46

1.2. Finansal Basarisizhigin Tiirleri

Isletmelerde finansal basarisizlik cok degisik sekillerde ortaya ¢ikabilmekte,
boyutlar1 ve isletmeyle ilgili ¢ikar gruplan iizerine etkileri yasanan basarisizligin siddetine
ve tiirline gore farklilik gosterebilmektedir. Finansal basarisizlik igerisindeki isletmelerin
piyasa degerleri diisme egilimi gostereceginden tiiriiniin belirlenmesi ve gereken
onlemlerin alinmasi igletmeler agisindan hayati onem tagimaktadir (Gitman, 2003:734).

Finansal bagarisizligin ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikmasi, farkli tanimlamalarin ve
basarisizlig1 ifade eden farkli kavramlarin kullamlmasina yol agmistir. Isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerinin yerine getirme giicliniin zayiflamasi agisindan bakildiginda finansal
basarisizlik li¢ gruba ayrilarak incelenebilir. Bunlar; likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve

isletmenin iflasidir (Kolb, 1983:704).
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L.2.1.Likidite Yetersizligi (Illiquidity)

Isletme varliklarmin defter degeri, isletmenin borglarinin toplam degerinden
fazlaysa bir baska ifadeyle isletmenin 6z kaynaklarinin degeri pozitif olmasina ragmen
isletme borglarin1 6deyecek yeterli nakite sahip degilse isletme finansal basarisizligin bir
tiirii olan likidite yetersizligi ile kars1 karsiyadir (Petty ve dig., 1993:825).

Likidite  yetersizligini nakit akimlarimin  isletme  yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi olarak da tamimlanmis ve bu durumun 6zellikle nakit akimlarindaki
yetersizlikten kaynaklandig ileri siiriilmiistiir (Ross ve dig., 2005:832).

Sekil I.2. Likidite Yetersizligi

TL Nakit Akimlarinin s6zlesmeden
Dogan Yiikiimliiliikleri
Karsilayamayan Kism

Sozlesmeden
Dogan
Yiikiimliiliikler

> e
Nakit

AKim

Likidite
Yetersizligi Siir1

Kaynak: ROSS, A. Stephan; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey (2005); “Corporate Finance”,
Mc Graw Hill International Edition, Seventh Edition, 832

Sekil 1.2 likidite yetersizliginin sekilsel bir anlatimim1 gostermektedir. Sekilden
de goriildiigii lizere isletmenin nakit akimlar yillar itibariyle diisme egilimi gOstermis ve

bir noktadan sonra sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin altinda kalmigtir. Nakit
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akimlarinin ve sodzlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin kesistigi nokta likidite yetersizligi
sinir1 olarak tanimlanmugtir.

Isletmelerde likidite yetersizligi genellikle, alacak tahsilatinda meydana gelen
gecikmeler, gecici olumsuz pazar kosullar1 nedeniyle satislardaki azalmalar, satist
etkileyen grevler ve beklenmedik Odemelere maruz kalmadan kaynaklanan nakit
akiglarindaki yavaglama ve kesintiler gibi nedenlerden dolayr meydana gelir (Kolb,
1983:704).

Bu sebeplerden kaynaklanan likidite yetersizligi finansal basarisizligin gegici
bir halidir ve nakit girislerini hizlandirarak veya nakit cikislarini erteleyerek hafifletilebilir.
Sirket yoneticileri, isletmenin likidite sorunlarini alacagi bazi Onlemlerle cozebilirler.
Ornegin, yoneticiler nakit 1skontolarindan vazgegebilirler, nakdi kir paylarini azaltabilir
veya uzun dénemli yatirimlan erteleyebilirler (Emery, 1998:845).

Isletme likidite yetersizligi nedeniyle zorunlu odemelerini yapamamaktan
dolayr normal faaliyetlerini siirdiremez duruma gelmigse ve alinan Onlemlerle bu
durumdan c¢ikilamiyorsa, likidite yetersizligi kronik bir hal almis demektir. Boyle bir
durumda isletmelerin daha biiyiik ¢apli ve kalici1 onlemler almasi gerekmektedir. Eger
gerekli Onlemler alinmaz ise isletme basarisizligin iflasi da i¢ine alan daha tehlikeli

boyutlariyla karsilasabilir (Kolb, 1983:704).

1.2.2. Mali Yetersizlik (Insolvency)
Isletmenin borglarimin defter degeri, isletme varliklarinin piyasa degerinin
tizerindeyse isletme mali yetersizlik durumu ile karsi karsiyadir. Bu durum isletmenin

likidite yetersizligi durumundan daha ciddidir. Ciinkii bu durumda isletmede ekonomik
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basarisizlik belirtileri vardir ve isletme yasal olarak da iflasa gitme durumuyla karsi
karsiyadir( Brigham ve Gapenski: 1997, 1035).

Ross ve dig.(2005) ise; mali yetersizligi isletme varliklarinin degerinin
bor¢larinin degerinden daha az olmasina bagl olarak isletmenin net degerinin negatif
olmasi olarak belirtmislerdir ve bu durumu Sekil 1.3* deki gibi agiklamstir.

Sekil 1.3. Mali Yetersizlik

X 0z X B
R SERMAYE R O
L L
I I R
K K
L L C
A A
A BORCLAR R L
A
R } NEGATIF
OZSERMAYE
Basarih isletme Mali Yetersizlik i(;erisinde Olan Isletme

Kaynak: ROSS, A. Stephan; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey (2005); “Corporate Finance”,
Mc Graw Hill International Edition, Seventh Edition, 832

Sekil 1.3° den de goriildiigii iizere finansal basarili bir isletmenin varliklar
ozsermayesinden fazlayken mali yetersizlik ile karsi kariya kalan bir igletmede bor¢larin
miktari isletme varliklarindan fazladir. Fakat varliklar gercek degerleriyle kayit edilmedigi
siirece bilango bu durumu gostermeyebilir ve yaniltici olabilir.

Mali yetersizlik igerisinde olan bir isletme her zaman ekonomik basarisiz

isletme anlamina gelmez. Ciinkii mali yetersizlik isletmenin negatif 6zsermayeye sahip
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olmas1 ve yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi s6z konusuyken ekonomik basarisizlikta
isletmenin karliligimmin  isletmenin faaliyetlerini siirdiirmeye yetmedigi anlam vardir
(Schall ve Waley 1980:741).

Mali yetersizlik hi¢ kuku yoktur ki likidite yetersizliginden cok daha ciddi bir
basarisizlik boyutudur. Bu sebepten dolay1 6zellikle borglar iizerinde daha kalic1 ve koklii
yeniden yapilandirmalar yapilmasi zorunludur. Cogu zaman ise bdyle bir durumda
isletmenin tasfiye edilmesi borg¢larin yeniden yapilandirilmasina gore daha uygundur.
Isletme varliklar1 defter degerinden daha yiiksek bir degerle nakite cevrilmedikge
alacaklilar tasfiyeden elde edilen gelirden memnun olmayacaklardir (Gitman, 2003: 735,

Petty ve dig., 1993:825).

1.2.3. iflas (Bankruptcy)

Iflas terimi, likidite ve mali yetersizligin aksine hukuki bir 6zellik tasimaktadir.
[flas kavrami genel olarak finansal basarisizlik yerine kullanilmasina ragmen iflas finansal
basarisizligin son agsamast olup mahkemede sonuclanan bir siirectir. Yani isletme iflas
yasast altinda alacaklilarim1 kurtarmak i¢in yasal yola basvurdugunda veya alacaklilar
tarafindan yasal yola bagvuruldugunda isletme iflas durumunda olur ( Emery ve Finnerty,
1997:879). Mahkeme tarafindan ilan edilmedigi takdirde hicbir isletme iflas etmis
sayllmaz.

Genel olarak iflas siireci isletme vadesi gelen bor¢larim karsilayamayacak
derecede finansal zayifliga diismedik¢e baslamaz. Fakat, isletmenin finansal gostergeleri
gelecekte isletmenin finansal acizlie diisecegine isaret ediyorsa iflas kanunlan isletmenin
iflasin1 agiklamasina miisaade eder. Iflasin gayesi, miiflisin mal ve haklarinin tasfiye

edilmesi ve elde edilecek paradan alacaklilarinin tatmin edilmesidir
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Iflas, Tiirkiye’ de ki yasal mevzuatta ise, Tiirk Ticaret Kanunu’ nda ve icra Iflas
Kanunu’ nda diizenlenmistir. Bu diizenlemelere gore iflas, isletme aktiflerinin igletme
alacaklilarimin alacaklarimi karsilayamamasi olarak ifade edilmektedir (I.LK., Madde 179;

T.T.K., Madde 324).

Tiirkiye de, icra Iflas Kanununa gore iic gesit iflas yolu vardir (I.1.K., madde

155,167, 177). Bunlar;

o Iflas yoluyla adi takip,

+ Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu,

¢ Dogrudan iflas yolu’ dur.
Adi iflas yolu ile takip: Bu yolla alacakl takibe icra dairesinde yapacag bir iflas talebi ile
baslar ve borcluya bir iflas 6deme emri gonderilir. Bor¢lu yedi giin i¢inde borcunu 6derse
takip son bulur; 6demezse, alacakli ticaret mahkemesinde iflas davasi acarak bor¢lunun
iflasina karar verilmesini talep eder.
Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu ile takip: Bu iflas yoluna, sadece alacagi bir
kambiyo senedine bagli olan alacakli gidebilir. Kambiyo senedine bagl alacak rehinle
temin edilmis olsa bile, alacakli ilk Once rehinin paraya g¢evrilmesi yolu ile takipte
bulunmadan, iflas yoluna bagvurabilir. Bu yoldaki iflas takibi ve davasi, adi iflas
yolundakine benzer; her iki yol arasinda esash bir fark yoktur.
Dogrudan iflas yolu ile takip: Alacaklinin, 6ncelikle icra dairesine basvurup iflas takibi
yapmadan ticaret mahkemesinde iflas davasi actigi usule dogrudan dogruya iflas yolu
denilmektedir.

a. Alacaklimin Talebi ile Dogrudan Iflas :Baz1 durumlarda, alacaklinin bor¢luya kars:

bir iflas takibinde bulunmasi, icra dairesinin bor¢luya iflas édeme emri géndermesi,
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O0deme emrindeki siirelerin beklenmesi alacaklmin alacagina kavusmasini tehlikeye
sokabilir veya bor¢lunun borcunu 6demeyecegi 6nceden kuvvetle tahmin edilmektedir.
Bu gibi hallerde alacaklinin dogrudan ticaret mahkemesinde iflas davasi agarak

bor¢lunun iflasin isteyebilmesi gerekir.

b. Borclunun Miiracaati ile Dogrudan Dogruya Iflas : Borclarim 6deyemeyecek
durumda olan borg¢lunun, yetkili ticaret mahkemesinden kendi iflasini istemesidir.
Ticaret mahkemesi, bor¢lunun bor¢larin1 6deyemeyecek durumda oldugunu resen
inceleyemeyecegi gibi, bor¢lunun ispatlamasini da isteyemez. Mahkeme bor¢lunun

beyanina gore onun iflasina karar vermeye mecburdur.

Sonug olarak gerek finansal acidan gerekse hukuk acisindan iflas, isletme
varliklarinin yiikiimliiliikleri yerine getirememesiyle baslayan ve yasal bir yolla sonuglanan
bir durumdur. Iflasi, likidite ve mali yetersizlikten ayiran en biiyiik fark iflasin yasal bir

siire¢ olmasi ve finansal basarisizligin en son boyutu olmasidir.

1.3. Finansal Basarisizhigin Nedenleri

Isletmelerde finansal basarisizik hem isletmeleri hem de isletmenin icinde
bulundugu iilkeyi yakindan ilgilendirir. Ulke acisindan yaklasildiginda finansal
basarisizlik, istihdam sorunu yaratmakta, tasarruf sahiplerini iizerinde olumsuz bir etki
birakmakta, elverisli kredi kullanabilirligini diisiirmekte kisaca iilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir (Aktas ve Dig., 3:2003). Finansal basarisizlik sosyo-ekonomik
sonuclar1 agisindan dnem tasidigindan, finansal basarisizliga neden olan etmenler tizerinde
durulmasi soruna ¢éziim getirme acisindan yararl olabilir.

Isletmelerde meydana gelen finansal basarisizliklarin birgok gostergesi vardir.

Bunlar her zaman olmasa da cogunlukla rakamlarla ifade edilebilen gostergelerdir.
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Isletmelerde basarisiziginin sinyallerini veren birgok gosterge olmasina ragmen, bunlarin
hepsine birden ayni isletmede rastlanmayabilir. Bu farklilik isletmelerin basarisizlik
nedenlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir bagka deyisle, isletmelerde finansal
basarisizliga yol acan faktorler is kolu, isletmenin faaliyet siiresi ve bulundugu bolge gibi
etmenlere gore farklilik gosterebilir. Bu durum, finansal basarisizlifa neden olan
faktorlerin tam olarak agiklanmasinin zorlugunu dogurmaktadir.

Isletmelerde yasanan finansal basarisizlik siireci, daha 6ncede belirtildigi iizere,
farkli sebeplerden kaynaklanabilir. Finansal basarisizliga neden olan faktorler isletmenin hayat
seyrinden, sektdorde meydana gelen dalgalanmalardan, makro ekonomik konjonktiirden, sosyal
ve dogal nedenlerden kaynaklanabilir. Isletmeleri basarisizliga iten bircok 6zel neden
olmasina karsin, isletmelerin finansal basarilarin1 dogrudan etkileyecek faktorleri ii¢ temel
kategori altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar, makro faktorler, isletmenin faaliyette
bulundugu endiistri ile iliskilendirilen endiistriyel faktorler ve isletmenin kendisinden
kaynaklanan faktorlerdir. Kapsamli bir bakig acisi ile isletmenin bu iic faktorden

etkilenme olasilig1 cok fazladir (Everet ve Watson, 1998:37, Ogden ve dig., 2003: 587).

1.3.1. Makro (Cevresel) Faktorler

Cevre kavramu isletmeyle ilgili her seyi kapsamaktadir. isletmenin kendisiyle
ilgili olan fakat kendi disinda kalan faktorler makro ¢evreyi olusturmakta olup; bir sistemle
ilgili olan ve o sistemin disinda kalan her sey makro cevre olarak tanimlanmaktadir
(Dinger, 1992:105).

Gilintimiiziin kiiresellesen rekabet ortaminda, isletmeler kendilerini faaliyette
bulunduklar1 c¢evreden soyutlayamazlar. Tipki insanlar gibi isletmelerde yasamlarim

siirdiirebilmek icin icinde bulunduklart cevrenin kosullariyla etkilesim icindedir.
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Isletmeleri finansal basariya ulastiracak politikalarin gelistirilmesinde ¢evre kosullarini
dikkate almalar1 basarili olmalari i¢in vazgeg¢ilmez bir sarttir.

Gecmiste yapilan calismalar, isletmeden kaynaklanan faktorlerin basarisizligin
en bilyiik nedeni oldugunu, buna karsin makro faktorlerin isletme basarisizliklarinin tigte
birini olusturdugunu gostermektedir. Fakat gelecekte, oOzellikle faiz oranlar1 ve diger
ekonomik gostergeler gibi makro faktorlerin finansal basarisizlign cok daha fazla
etkileyecegi ongoriilmekte ve bu sebepten dolayida isletmelerin makro ¢evre faktorlerine
daha fazla dikkat etmeleri gerektigi belirtilmektedir (Everet ve Watson, 1998:372).

Fisher ve Martel (2003), 1981-2001 yillar1 arasinda yedi farkli endiistri kolunda
yaptiklar1 ¢alismada isletme basarisizliklarinin makro (¢evresel) nedenlerini incelemis ve
bu nedenleri ekonomik kosullar, politik ve hukuksal engeller ve teknoloji olarak ii¢ baslik
altinda toplamistir. Ayrica Dun&Bradstreet sirketi (1990), ise yaptig1 arastirmada dogadan
kaynaklanan faktorlerin de isletme basarisizliklarina neden oldugunu belirtmis ve doganin
da makro faktorler igerisinde degerlendirilmesi gerektigini ileri stirmiistiir.

S6z konusu arasgtirmalar dogrultusunda calismamizda basarisizligl etkilen
makro faktorler; ekonomik kosullar, teknoloji, politik ve hukuki ve dogal ¢cevre olarak ele

alinmistir.

1.3.1.1. Ekonomik Faktorler

Isletmeler ekonomik sistemin bir parcasi olduklar1 ve faaliyette bulunduklari
ilkenin ekonomik kurallarina gore hareket ettikleri icin, ekonomik faktorler isletme
basarisizliklarini etkileyen 6nemli makro faktorlerdendir. Dun&Bradstreet sirketi isletme
basarisizliklarimi  etkileyen faktorler {izerinde bir arastirma yapmis ve isletme
basarisizliklarinin %37.1° inin ekonomik nedenlerden kaynaklandigim ileri siirmiistiir

(Brigham ve Daves, 2004:838) .
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Isletmelerin finansal basarisini dogrudan etkileyen ekonomik faktorleri; faiz
oranlari, isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapi, ekonomik durgunluk, kredi kosullar,
enflasyon ve acik piyasa islemleri olarak siralayabiliriz.

Faiz Oranlan: Faiz oranlarindaki dalgalanmalar isletmelerin finansal
basarisint ¢ogu zaman Onemli derecede etkilemektedir. Genellikle faiz oranlarindaki
degisiklikler isletme basarisina, degisikligin tersi yoniinde yansimaktadir. Yani piyasa faiz
oranlarinin artmasi isletmelerin basarisizlik olasiligini arttirmakta, faiz oranlarinin diigsmesi
ise isletmelerin basarisizlik olasiligimi diisiirmektedir. Ciinkii, bircok isletme kisa ve uzun
donemli borg¢lanarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler ve bor¢ almanin maliyetlerine
katlanmaktadirlar. Yiiksek faizler ile aldiklar1 borglarin anapara ve faiz 6demeleri,
isletmenin tasarruflarini 6nemli Slciide diisiirmektedir. Ayn1 zamanda yiiksek faiz oranlari
isletmenin faaliyet maliyetlerini 6nemli Ol¢iide attirtmakta ve isletmenin faaliyetlerine
devam etmesini zorlastirmaktadir (Everet ve Watson, 1998:385).

Isletmenin Iginde Bulundugu Ekonomik Yapu: Isletmelerin icinde bulundugu
ekonomik yapi, firmanin kendisi disinda meydana gelen bir diger basarisizlik nedeni olarak
kabul edilir ve yonetim eylemlerinin bir sonucu degildir. Ozellikle su an diinyada ve
tilkemizde gecerli olan serbest piyasa ekonomisi isletme basarisizliklarim etkileyen en
onemli ekonomik nedenler arasinda sayilabilir. Serbest piyasa ekonomisi, 1980’li
yillardan itibaren uygulanan ekonomik ve finansal liberalizasyonun bir sonucudur.

Ekonomik liberalizasyon ile dis ticaret serbestlesmis, fiyat kontrolleri azaltilmig
ve c¢esitli endiistrilerde devlet kontrolleri kaldirilmistir. Finansal liberalizasyon
cercevesinde ise serbest faiz politikalart uygulanmis, kredi kisitlamalari ve sermaye
kontrolleri kaldirilmis ve finansal piyasalarin uluslararasilagsmasi ile finansal piyasalarin

birbirini etkileme diizeyi ve finansal dalgalanmalar artmis ve neticesinde finansal sorun ve
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krizlerin yayilma etkisi goriilmeye baslanmistir (Das, 2004:123). Ve bunun neticesinde
uluslararast sistemde yer alan bir iilkede ortaya ¢ikan sorun ve kriz yalmz bu iilkenin
sorunu olarak kalmamakta diger iilkelere de yayilabilmektedir. Bu kosullar ise isletmenin
yerel risklere ilaveten uluslararasi sistemden kaynaklanan risk kosullarinda faaliyetlerini
siirdiirmeleri anlamini tagimakta ve basarisiz isletme sayisimi arttiran bir etmen olarak
karsimiza ¢cikmaktadir.

Ekonomik Durgunluk: Ekonomik durgunluk, isletmelerin finansal
basarisizliklarina neden olan ve o6zellikle zayif isletmeleri etkileyen onemli ekonomik
faktorlerden birisi olmakla beraber isletmelerin bu durumdan etkilenme dereceleri
birbirinden farklhidir. Hatta ekonomik durgunluk cogu isletmelerin basarisini olumsuz
etkilerken, durgunluk donemlerinde maliyetleri diisiirecek iiriinler satan isletmelerin
basarisin1 ise olumlu bir sekilde etkilemektedir. Mesela dikis makinesi satiglarinin
ekonominin durgunluk donemlerinde artmasi olasidir. Ciinkii bu tiir donemlerde insanlar
kendi dikim ihtiyaglarin1 kendileri karsilamada daha isteklidirler. Bu sebepten dolay:
ekonomik durgunlugun biitiin isletmeler icin finansal basartyr olumsuz etkiledigini
soylemek dogru degildir (Megginson ve Smart, 2006:900).

Isletme basarisizliklar1 6zellikle ekonomideki negatif veya diisiik biiyiime
gostergeleri ile yakindan ilgilidir. Ciinkii ekonomi durgunluk periyoduna girerse, satiglar
aniden diisebilir ve isletme elde ettigi gelirlerle sabit maliyetleri karsilayamaz duruma
gelebilir. Ayn1 zamanda ekonomik durgunluktan hemen 6nce faizlerdeki hizli artis gelecek
donemlerde nakit akiginda problem yaratabilir. Faizlerdeki bu hizli artis isletmelerin
finansal ihtiyaglarinin devamh bir sekilde saglanmasini oldukg¢a zorlastirabilir (Gitman,

2003:735).
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Kredi kosullari: Bir isletme ne kadar basarisiz olursa olsun elinde yeterli
likiditesi ve elverisli kredi bulma imkéan1 oldugu siirece iflas yoluna gitmez. Bu nedenle,
basarisizliklar likidite yetersizligi durumunda ve elverisli kredi bulmanin zor oldugu
donemlerde artmaktadir (Altman,1983:17).

Piyasada paranin kit oldugu donemlerde uygun kosullarda kredi bulma
probleminin daha ¢ok kiiciik isletmeleri etkiledigi diisiiniilmektedir. Fakat finansal sikinti
icinde olan isletmeler sermaye piyasalart yeterince kullanamamaktadirlar. Bu durumda
finansal sikintidaki biiyiik isletmeler i¢in de krediler 6nemli bir fon kaynagidir. Boylelikle,
para arzinin kit oldugu donemlerde kiiciik isletmeleri etkiledigi diisiiniilen kredi sikintisi
sadece kiiciik isletmeleri etkilemekle kalmaz ayn1 zamanda biiyiik isletmeleri ve dolayl
olarak o iilkedeki isletmelerin genel basarisizligini da etkiler. Yani elverisli kredi bulma ile
isletme basarisizliklar1 arasinda ters bir iligki vardir. Bu sebepten dolayr ekonomide kredi
kosullarimi etkileyen degiskenler de finansal basarisizlik agisindan Onem tagimaktadir.
Kredi kosullar1 piyasadaki fon arz ve taleplerinin yam sira, Merkez Bankasi tarafindan
takip edilen para politikasindan da etkilenir. Piyasada para arz ve talebi kadar etkili olmasa
da serbest rezervler ve faiz oranlar1 da kredi kosullarim etkileyen diger degiskenlerdendir
(Altman,1983:17).

Enflasyon: Enflasyon isletme basarisizliklarini etkileyen en onemli ekonomik
nedenlerden birisidir. Fiyatlar genel seviyesindeki siireklilik gosteren artislar isletmelerin
faaliyet gosterdigi ortami  olumsuz etkileyecektir. Enflasyondaki artisin devamlilik

gosteren artisin isletmeler {izerindeki etkileri incelendiginde farkli sonuclara ulasilacaktir.

Enflasyon her seyden Once isletmeler i¢in finansman sorunlarina neden oldugu
bilinmektedir. Diger taraftan isletmelerin calisma sermayesi gereksinimini de arttiracaktir.

Sermayeye duyulan bu ihtiyag, enflasyon ortaminda yabanci kaynaklarin maliyetinin
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artisina neden olmaktadir. Ciinkii, enflasyonist donemlerde paranin satin alma giictindeki
azalma sebebiyle, isletmeler ihtiya¢ duyduklar iiriinlere ve hizmetlere ulagsmak icin daha
fazla 6deme yapmak zorundadirlar. Bu durum isletmelerin giinlitkk faaliyetlerini (isci
icretlerini ddemek, hammadde maliyetlerini karsilamak, enerji giderlerini 6demek vb.)
yiriitebilmek icin daha fazla isletme sermayesine ihtiya¢ duymasimi gerektirir. Ciinkii
isletmeler yiiksek enflasyon ortaminda da fiyatlar devamli olarak arttigindan, faaliyet
hacimlerini korumak icin daha fazla isletme sermayesine gerek duymaktadirlar. Bu
nedenle enflasyon donemlerinde isletmeler, borclanma yolunu daha c¢ok tercih
etmektedirler. Bu durum, agir finansman giderlerine ve dolayisiyla siirekli olarak maliyet

ve fiyat artisina neden olmaktadir (Tungsiper ve Kéroglu, 2006).

Diger taraftan enflasyon ortaminda kendisini gosteren “ risk “ ve “ belirsizlik ,
yatinm kararlarinin rasyonel olmasini engellemektedir. Bunun yaninda 6zkaynak bulma
sorunlar1 yatirimlarda isletmeleri yabanci kaynaklara yoneltmektedir. Kaynak bulmadaki
sorunlar, yatirimlarin tamamlanmasimi geciktirdigi gibi, yatinm maliyetini de
arttirmaktadir. Gercek kar artislarina dayanmayan yatinmlar igin verilecek kararlar
isletmeleri uzun siire etkisi altinda tutabilir. Karlarin gercek degerinden fazla olmasi ve
elde edilmesindeki kolaylik, isletme yoneticilerini rahathiga yoneltebilir ve gercekei
kararlar vermesini engelleyebilir. Zamaninda yapilmayan yatirimlar ise isletme i¢i pazar
kaybina neden olacaktir (Kéroglu ve Ugma:2005).

Acitk Piyasa Islemleri: Merkez bankasinin en Gnemli gorevi, ekonominin
siirdiiriilebilir reel biiyiime seviyesini hesaba katarak paranin satin alma giiciinii
korumaktir. Merkez bankalar1 bu gorevi, uyguladiklar baslica acik piyasa islemleri ile
toplam likidite diizeyini etkileyerek yiiriitiirler. Bu islemler merkez bankasimin bankacilik

sisteminde likiditeyi daraltmay1 veya rahatlatmayi etkilemeyi amaglayacak diizeyde hazine
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bonosu alim satimi yapmasim gerektirir. Hazine bonosu alindiginda yani genislemeci bir
para politikas1 giidiildiigiinde bankalarin nakit rezervi artar. Bu nakit rezervleriyle yeni
kredi olanaklan yaratabilirler. Merkez bankasinin hazine bonosu satmasi daraltici bir para
politikasidir ve piyasada daraltic1 bir etki gosterir (Ogden ve Dig.,2003:588).

Yukarida goriildigii tizere merkez bankasi genislemeci bir para politikasi
izlediginde faiz oranlar1 diiger fakat enflasyon yiikselir, diger taraftan daraltic1 bir politika
izlediginde enflasyon diiser fakat para arzi azalacagindan faiz oranlar yiikselir. Bu iki
durum da, finansal yapis1 zayif ve yiiksek diizeyde kaldira¢ oranl firmalarin basarisizligini
arttirir.

1.3.1.2. Teknolojik Cevre

Isletmenin amaglarim  gerceklestirebilecek faaliyetlerini gerceklestirirken
kullanilan, makineler, ara¢ gerecler, bilgi ve siirecler isletmenin teknolojik ¢evresini
olusturur (Dinger, 1999:108).

Teknoloji, yasamin tiim alanlarinda oldugu gibi isletmeler i¢cin de Onemli bir
0gedir. Teknoloji isletmenin hem makro cevre, hem de i¢ cevre dgesidir. Teknolojinin
isletmelerde ¢ok kritik bir faktdr olmasinin temel nedeni, siirekli degisiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir (Aksu, 2000: 273).

Isletmeler bu degisime ayak uydurmak icin, faaliyette bulunduklar1 sektorde
gecerli olan ve ilerde gerceklesmesi muhtemel teknolojileri ve yeni bilgileri izlemeli ve
isletme faaliyetlerinin her asamasinda kullanmalidirlar. Aksi takdirde hizla degisen
teknolojik c¢evre ortaminda rakiplerine karsi {istiinliik gostermesi miimkiin olmayan
isletmeler teknolojik yetersizliklerinden dolay1 isletme fonksiyonlarini verimli bir sekilde

yerine getiremez ve finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalirlar.
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1.3.1.3. Hukuki ve Politik Cevre

Isletmeler kanunlarin getirdigi haklar ve sorumluluklar cercevesi icerisinde
faaliyette bulunurlar. Bu hukuki diizenlemeler isletmelerin bazi1 haklarin1 koruma ve
gelistirme gorevi yaparken aym1 zamanda isletmelere belirli zorunluluklar ve
sorumluluklarda getirebilir. Bu nedenle isletmeler faaliyette bulunduklar toplumun hukuki
yapisina dikkat etmek ve yapiya uyum saglamak durumundadirlar.

Hukuki ve politik diizenlemelere uymayan isletmelere cezai yaptirimlar
getirilmistir. Isletmelerin cezai miieyyideler ile karsi karsiya kalmalari, agir cezalarin
0denmesine neden olabilecegi gibi, toplumda isletmenin kiiciik diismesine de neden
olabilir. Ayrica  hukuki ve politik cevre faktorlerine isletmelerin uyum sorunu
gostermeleri, s6z konusu isletmelerin basarisiz olmalarina neden olabilir (Biiker ve

Dig.,1997:525).

1.3.1.4. Dogal Cevre

Dogal cevre, isletmenin finansal basarisizlifina neden olan makro
faktorlerdendir. Isletmenin icinde bulundugu dogal cevre iki farkli sekilde ele alinabilir.

Bunlardan birincisinde dogal c¢evre, isletmenin iiretim i¢in kullandig1
yeryiiziindeki kaynaklar ifade eder. Toprak, su, hava, iklim, madenler, yeralti kaynaklar
v.b. dogal kaynaklar1 olusturur. isletmeler iiretim icin dogal cevreye ve kaynaklarina
mubhtactirlar. Cevrenin devamli degismesi ve gelismesi isletmeler i¢in bir takim imkanlar
sunarken, basarisizliklara da neden olmaktadirlar (Biiker ve Dig.,1997:600).

Isletmelerin biiyiik miktarlarda iiretim yapmalar1 sonucunda iiretim siirecinde
istenmeyen bir takim atiklarin ¢ikmasi isletmelerin en biiyiik dogal ¢evre sorunlarindan bir
digeridir. Gerekli 6nlemler alinmadan dogaya birakilan bu atiklar ¢evreyi kirleterek dogaya

zarar vermektedir. Son yillarda hiikiimetler, sivil toplum kuruluslar1 ve tiiketiciler zararl
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iiriin ve atiklara karsi duyarli davranmaya baslamiglardir. Bu durum beraberinde;
tiretiminde veya kullaniminda dogaya zarar veren iiriinlerin, satislarinda sinirlamalar veya
kamuoyu baskisi nedeniyle diisiisler meydana getirmis ve isletmeleri finansal sikintiya
sokmustur (Tiirko,1999:601).

Diger dogal cevre faktorii, isletme yonetimlerinin son derece temkinli ve
dikkatli olsalar da, doganin kontrol edilemeyen giiclerinden kaynaklanan dogal
felaketlerdir. Dogal afetlerle karsi karsiya gelme tehlikesi, iilkelerin ekonomik sistemleri
ne olursa olsun her zaman vardir. Yangin, sel, deprem, patlama, gibi bir¢ok dogal etken
isletmelere kayiplar verdirebilir (Newton, 1989:31).

Isletmeler dogal afetlerin meydana geldigi cevrelerini degistiremeyeceklerine
gore cevreden en az sekilde zarar almaya caligmalhdirlar. Ozellikle; calisilan bolgenin
dogal felaketlere acik bir konumda oldugu durumlarda, dogal felaketlerden gelecek
zararlara karst korunmanin tek yolu isletmeyi sigortalatmaktir. Fakat isletme dogal
felaketlere karsi sigortal1 olsa bile sigorta sirketinden alinacak tazminatin gecikmesi
durumunda isletmenin nakit akimlar1 sekteye ugrayacaktir. Nakit akimlarinin sekteye
ugramasi isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini onleyecek ve bu nedenle isletme
finansal sikintiyla kars1 karsiya kalacaktir (FEE, 2004:17).

1.3.2. Endiistriyel Nedenler

Isletmelerin finansal basarisim1 etkileyen en onemli endiistriyel faktorler,
rekabet ve endiistride meydana gelen dalgalanmalardir.

Isletme yoneticileri basariyr yakalamak icin,  pazarlama sistemlerinin
sekillenmesinde onemli bir rol oynayan rekabet faktoriinii siirekli olarak takip etmek
zorundadir. Bir isletme genellikle iic degisik kaynaktan rekabet ile karsilasir (Mucuk,

2001:23):



26

1- Kendi dalindaki isletmelerle marka rekabeti,
2- Ikame mali veya hizmeti saglayan diger endiistri dalindaki isletmelerle rekabet,
3- Tiiketicin alim giiciiniin sinirli olmasi nedeniyle, diger isletmelerle rekabet.

Giiniimiizde var olan yogun rekabetle bas edebilme, isletmelerin, pazar
kosullarina ve isteklerine gore degismesiyle ve yenilenmesiyle saglanabilir. Isletmeler yeni
tiretim ve dagitim metotlarina gecislerde basarisiz olursa veya miisterilerinin isteklerinin
uyum saglayamazlarsa basarisiz olurlar. Ozellikle yeni kurulan isletmeler yeterli
kaynaklar1 ve yetenekleri olmadigindan var olan rekabet ortaminda basariyr yakalamakta
daha c¢ok zorlanirlar. Bununla birlikte pazar tarafindan kabul edilmis sirketler de giin
gectikce artan yeni ve daha cetin bir rekabeti karsilayamayabilirler.

[sletmelerin icinde bulundugu endiistride cesitli nedenlerden dolay1 bir takim
inig ve cikiglar sz konusu olmaktadir. Bu endiistri dalgalanmalar1 piyasada yer alan bircok
isletmeyi etkilemekte, bu nedenle de isletmeler finansal problemlerle kargi karsiya
kalmaktadirlar. Bu tip olaylarin tekrar etmesi isletmeleri basarisizlifa gotiirmektedir.
Ozellikle belli bir endiistrideki iiriinlere olan talepte veya iiriinlerin maliyetlerinde
meydana gelen dalgalanmalar sektorii iyice tehdit ediyorsa, endiistrideki isletmeler
faaliyetlerinin azalmasiyla kars1 karsiya kalabilirler. Boyle durumlarda endiistrideki daha
zayif isletmeler ya iflasla karsi karsiya kalabilir ya da sektordeki daha giiglii firmalar
tarafindan satin alinarak kurtarilirlar.

Belli bir endiistride yer alan isletme basarisizliklarimin sektordeki diger
isletmeleri nasil etkiledigi de deginilmesi gereken bir konudur. Belirli bir endiistride bir
firma tarafindan verilen iflas ilanlar1 diger firmalarin degerlerini pozitif veya negatif
etkilemektedir. Meydana gelen iflaslara gosterilen farkli etki, endiistrideki firmalarin

finansal yapilarina baglanmaktadir. Sektordeki iflas sonrasinda diger firmalarin
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degerlerinin diismesi negatif bir etkidir. Bunun nedeni sadece bir isletmede meydana gelen
kotii bir durumun biitiin sektor i¢in gegerli olabilecegi endisesidir. Negatif etki daha ¢ok
bor¢lanarak satin alinmig yani kaldirag oranlar1 daha yiiksek olan firmalarin yer aldigi
sektorlerde goriilmektedir. Bir isletmenin iflasinin diger isletmelerin degerini arttirtyor
olmast ise, pozitif bir etkidir. Ozellikle bor¢lanmanin az oldugu sektorlerdeki isletmeler bu

pozitif etkiden yararlanmaktadirlar (Ogden ve Dig., 2003: 588).

1.3.3. isletmeden Kaynaklanan Faktorler

Isletmelerin kontrolii disindaki makro faktorlerin yam sira kontrolii altindaki
isletme bazli faktorler de finansal basarisizliga yol acabilir. isletme fonksiyonlarinin her
asamasinda cikabilen isletmeden kaynaklanan basarisizliklar, cogu zaman denetim yoluyla
sezilmesi miimkiin olan, genellikle yonetimden kaynaklanan sorunlardir.

Isletmeden kaynaklanan finansal basarisizik nedenleri yonetim yetersizligi,
asirt bor¢glanma, yetersiz isletme sermayesi ve nakit akisi, isletme biiytikliigii ve yasi,

isletme yasam dongiisiiniin durumu olarak siralanabilir.

1.3.3.1. Yonetim Yetersizligi

Finansal sikintinin nedenlerinden biri olan yoOnetim yetersizligi, isletme
yoneticilerinin isletmeyi yonetmede ve degerlendirmede yetersiz kalmasidir. Bu yetersizlik
eksik i¢ kontrol sisteminden, bilgiye ulasmadaki yetersizlikten, kotii organizasyonel
yapidan, eksik veya hatali personel politikasindan, yetersiz karar alma siire¢ ve

kriterlerinden veya yonetimin beceriksizliginden kaynaklanabilir. Eger bir isletme
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sektordeki diger iyi yonetilen rakiplerinden daha kotii yonetiliyorsa performansi da
sektordeki rakiplerine gore kuskusuz ki daha diisiik olacaktir.

Yapilan ampirik calismalar yasanan finansal basarisizliklarin biiyiikge bir
kisminin yonetim kadrosunun yapmis oldugu hatalardan kaynaklandigim1 ortaya
koymaktadir.

Whitaker (1999)’in finansal sikinti igindeki isletmeler iizerine yaptigi
calismada, 6rnek kapsamina aldig1 bir ¢ok isletmenin, makroekonomik nedenlerden ziyade
yonetim yetersizliginden dolay:1 finansal basarisizlia ugradigini tespit etmistir. Yaptig
calismada isletmelerin %9.4’ iiniin sadece makroekonomik nedenlerden dolay: finansal
basarisizliga diistiiglinli, yetersiz yonetimden dolay1 finansal basarisizliga ugrayan
isletmelerin ise %39.3 oraninda oldugunu ileri siirmiistiir. Hem ekonomik nedenlerden hem
de kotii yonetimden kaynaklanan finansal basarisizliklarin ise %37 oraninda oldugunu
belirtmistir.. Bu sekilde koétii yonetimin toplam etkisi %76’ya ulagmaktadir. Buradan da
goriilecegi gibi yonetim yetersizligi finansal basarisizligin en 6nemli nedenlerinden biridir.

Gitman ise (2003), yonetim yetersizliginin finansal basarisizliklarin %50’den
fazlasina neden oldugunu ileri siirerek bu teze destek vermistir.

Akademik literatiirde olas1 yonetim eksiklikleri su sekilde listelenmistir
(Emery, 2004:65,66):

1. Uretim teknolojisindeki degisiklikleri 5nemsememek,

2. Dolandiricilik,

3. lsletmelerarasi iletisim sisteminin zayif olmast,

4. Maliyetleri kontrol altina alamamak,

5. Yatirim kararlarinin alinmasin da nakit akimlarinin 6nemsenmemesi,

6. Asir borglanarak biiylime,
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7. Kaynaklarin tek bir projeye yonlendirilmesi.

Isletmelerde gorev yapan tiim yoneticilerin finansal basariya ve basarisizliga
etkisi esit degildir. Para ile ifade edilen ve Olciilen kararlar igletmeler i¢in bilyiik 6nem
tasidigi icin, Ozellikle finans departmaninda caligan iist yonetim, isletmenin basarili veya
basarisiz olmasinda kilit rol oynar. Bu kilit roldeki finans yoneticisinin gorevi, isletmenin
gelecegini yakindan ilgilendiren yatinm ve finansman kararlarinin olusum siirecinde
saglikli planlama ve uygulamalar yapmaya calismak, finansal durumu denetlemek, gerekli
onlemleri almak yani kisacasi isletmenin finansal nabzim tutmaktir. Mesela 2002 yili
basinda, bugiine kadar meydana gelen en biiyiik iflaslardan biri olan Enron sirketinin iflas
biiyilkk oranda Enron biinyesinde siipheli sirketler kuran mali isler miidiirii Andrew
Fastow’a yiiklenilmistir. Bu kurulan sirketlerle Enron sirketinin borg¢larini saklamak,
varliklarimi sisirmek ve igletmenin gii¢lii bir yonetime sahip oldugu goriiniimii verilmesi
amaglanmistir. Fakat 2001 yili sonlarinda bu faaliyetler sirketin iflas etmesiyle patlak
vermis ve Enron sirketinin kilit yoneticileri ve hatta isletmenin finansal durumunu dogru
olarak aciklamayan denetmen Arthur Andersan da yargi tarafindan sucglu kabul
edilmislerdir (Gitman, 2003:735).

Yonetim fonksiyonu agisindan isletmenin basarisizligina neden olabilecek en
onemli etkenlerden biri de isletmenin yonetimini iistlenen kisilerin bilgi ve beceri
eksiklikleridir. Yoneticilik egitimi olmayan kisilerin isletmelerde iist yonetimde olmasi
yonetimdeki  yetersizligi tetikler. Boyle yoneticiler gerekli yonetim egitimleri
almamalarindan dolay1 6zellikle maliyetleri diisiirmede basarisiz olurlar, muhasebe ve

finansmancilarla uyumlu ¢alisamazlar.
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1.3.3.2. Yetersiz Calisma Sermayesi ve Nakit Akimi

Calisma sermeyesi ve nakit akimi yetersizligi isletmelerin finansal basarisizliga
ugramasinin en Onemli nedenleri arasinda gosterilebilir. Dun&Bradstreet —sirketi
isletmelerin finansal basarisizlik nedenleri iizerine yaptigi arastirmada finansal
basarisizliklarinin  %47.3’iiniin ¢alisma sermayesi, nakit akimi eksikligi gibi finansal
nedenlerden kaynaklandigini analiz etmistir (Brigham ve Daves, 2004:838).

Calisma sermayesi, isletmenin kisa siireli, normal olarak bir hesap doneminde
paraya cevrilebilen donen varliklardir. S6z konusu varliklar, muhasebe anlaminda normal
olarak, briit caligma sermayesini olusturan para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve
diger donen degerlerdir (Ceylan, 2003:107).

1sletmeye bor¢ verenler, alacaklarin1 vadesinde tahsil edemezlerse; isletme,
yiikiimliiliiklerini 6demedigi i¢in finansal basarisizligim ilk adimi olan likidite yetersizligi
ile kars1 karsiya demektir. Bu durumda piyasada isletme icin olumsuz bir yargi ortaya
cikar. Isletme yonetimi bunu géz oniinde bulundurarak vadesinde 6deyebilecegi sekilde
bor¢lanmaya gitmelidir. Isletmenin ¢alisma sermayesini goz oniinde bulundurarak toplam
bor¢lar icinde, kisa ve uzun vadeli borclar arasindaki dengeyi kurmaya c¢alismalidir
(Yilanci ve Dig., 2002: 4).

Calisma sermayesi kiigiik isletmeler acisindan daha fazla 6nem tasimaktadir.
Kiiciik isletmelerin 6z kaynaklariin yetersizligi, para ve sermaye piyasalarindan fon
saglama olanaklarinin sinirliligi caligma sermayesinin finansmaninda kaynak yetersizligine
yol acabilmektedir. Bu ise isletmelerin likidite durumunu olumsuz etkilemekte ve finansal
sikintiya neden olmaktadir (Aydin ve Dig., 2007.173). Akinc1 (2002), KOBI’ler iizerinde
yaptif1 ¢alismada KOBI’lerin basarisizligim etkileyen en 6nemli faktoriin  %19,5 ‘lik

oranla sermaye yetersizligi oldugunu belirtmistir.
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Finansal basarisizlik icinde olan isletmelerde calisma sermayesinin yetersiz
olmasinin en 6nemli nedeni, nakit akiglarinin yetersiz olmasidir. Zayif nakit akimi da
finansal basarisizligin en yaygin igcsel nedenlerinden biridir. Yetersiz nakit akim
yonetiminin en belirgin sonucu nakitlerdeki dusiistiir (FEE, 2004:11). Nakitlerdeki diisiis,
vadesi gelen ddemelerin yapilamamasina neden olur. Nakit akisinin 6nemli derecede bir
kesintiye ugramasi sirketin disaridaki tehditlere yanit verme yetenegini sinirlandirmaktadir

(Bradley ve Cowdery, 2008).

1.3.3.3. Asir1 Bor¢clanma

Siirekli degisen i¢c ve dis cevre ortaminda faaliyette bulunan isletmeler, eger
yeterli Ozsermayeye sahip degillerse calisma sermayesi ihtiyaclarini karsilamak, sinirl
kapasitelerini arttirmak, karlilik diizeylerini yiikseltebilmek ve kisaca basarili olabilmek
amaciyla bor¢lanma yoluna gitmektedirler.

Bilindigi gibi isletmelerin kaynaklari yabanci ve 6z kaynaklardan meydana
gelmektedir. Kredi olanaklarinin sinirli oldugu iilkelerde 6z kaynak agirlikli bir yap1 soz
konusudur. Finansal piyasalarda derinlik, c¢esitlilik ve kurumsallasmanin bulundugu
ilkelerde ise isletmeler faaliyet gosterdikleri endiistri kolunun yapisina goére hem o6z
kaynaklardan hem de yabanci kaynaklardan yararlanmaktadirlar (Akkaya, 2007: 180).
Ozellikle, isletme yoneticilerinin finansal kaldiractan yararlanmak istemeleri cogu zaman
asirt bor¢lanmanin nedeni olarak karsimiza ¢ikar. Ciinkii, isletmeler 6z sermaye karlilik
oranim yiiksek tutmayr amaclamakta ve s6z konusu amaca ulasabilmek igin finansal
kaldiractan yararlanmaktadirlar. Burada asil {izerinde durulmasi gereken konu igletmelerin
ne kadar borclanmasi, diger bir ifadeyle ne dereceye kadar finansal kaldiractan

yararlanmalari gerektigidir.
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[sletmelerin yabanci kaynaklar ile yatirrm yaptig1 varliklar, isletme giderlerinin
izerinde bir gelir saglarsa, finansal kaldiracin 6zsermaye karliligi iizerinde olumlu bir
etkisi olacaktir yani finansal kaldiracin artmasi 6zsermaye karliligini arttiracaktir. Fakat
isletmenin siirekli bor¢lanarak finansal kaldiractan yararlanma olanagi sinirsiz degildir.
Ciinkii, finansal kaldirag oranminin yiiksek olmasi halinde bor¢ kullanim diizeyindeki
yiikselme nedeniyle artan risk yabanci kaynak ve ozkaynak maliyetinde artisa neden
olacak, 6zsermaye karliligindaki artis devam etmeyecek hatta azalacaktir. Ciinkii finansal
kaldirag oraninin yiiksek olmasi 6z sermaye karliligi iizerinde bir gelir getirse de,
isletmenin anapara ve faiz taksitlerini 6deyememesine neden olacaktir. (Uzun, 2005: 163,
Akglic, 1998: 32).

Boyle bir durumda ise isletmenin finansman sekli asir1 riskli bir hal alacak ve
bu sebepten dolay1r da isletmenin yabanci kaynak maliyeti yiikselecek ve isletme asiri
bor¢lanma ile karsi karsiya kalacaktir. Bu sebepten dolay: isletmelerde olmasi gereken

finansal kaldira¢ derecesi, sermaye yapisi kararlar1 ¢ercevesinde belirlenmelidir.

1.3.3.4. isletme Biiyiikliigii ve Yas1

Isletmelerin yaslar1 finansal basarisizliklarini etkileyen nemli nedenlerden bir
tanesidir. Ozellikle yeni kurulan igletmelerin piyasa deneyimsizlikleri ve yasadiklar1 yogun
rekabetten Otiirii basarisizliga diisme olasiliklan eski isletmelere gore daha fazladir. Ciinkii
yeni kurulan isletmeler sektorde uzun zamandan beri var olan isletmelere gore daha
kiigiiktiirler ve sermaye yapilann daha kotiidiir. Yapilan calismalarda yeni kurulan
isletmelerin yaklasik olarak %50 ‘sinin ilk bes yil icersinde faaliyetlerine son vermek
zorunda kaldigin1 gostermistir (Emery ve Dig., 2004:842). Calismalar ilk bes y1l icerisinde

basarisizlik oraninin yiiksek oldugunu gostermis Ozellikle 3, 4 ve 5. yillarda finansal
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basarisizlik oranlarinin yiikseldigini vurgulamis ve ilk iki yi1lda basarisizlik oraninin sadece
9%10.5 oldugunu belirtmistir. Bu durum ise, isletmelerin tamamen basarisizliklarini
gozlemlemeleri icin zamana ihtiyaci olmasiyla agiklanmistir (Altman,1983:18).

Finansal basarisizlik iizerinde etkili olan diger bir faktor ise isletme
biiyiikliikleridir. ~ Kredi ~ kurumlarnn  kiigiikk  isletmeleri ~ daha  riskli  olarak
degerlendirdiklerinden, bu isletmelere kredi verirken daha kisitlayic1 kosullar getirmekte
ve daha yiiksek faiz oranlar1 uygulamaktadirlar. Saydigimiz bu kosullar kiiciik isletmelerin
basarisizliga diisme olasiligini arttirmaktadir (Aktas,1993:9).

Finansal basarisizlik kiiciik isletmeler arasinda daha sik goriilmesine ragmen,
biiyiik isletmelerde de goriilebilir. Fakat bazi firmalarin sektordeki Onemi, yarattigi
istihdam, iilke ekonomisine katkisi gibi nedenlerle finansal basarisizliga ugramamasi
gerektigi diisiiniiliir ve boyle durumlarda devlet finansal basarisizlikla kars1 karsiya kalan
isletmelere fon saglar. Mesela, finans sektoriindeki biiyitk isletmelerin iflaslara karsi
korunmast bu duruma uygun Ornekleri olusturur. Banka ve diger finans kuruluslariin
iflaslara kars1 korunmasmin en dnemli nedeni giiven erozyonunun engellenmesi ve halkin
bankalardan mevduatlarin1 ¢ekmesinin Onlenmesidir. Ayrica hiikiimetler, biiyiik
isletmelerin istihdam kaynagi olmalarindan dolayr icinde bulunduklar sektorlerin yara
almasim onlemek i¢in de biiyiik ¢apl iflaslart 6nlemeye calisirlar (Brigham ve Gapensky,
1997:1037).

2008 kiiresel krizinde, iflasla kars1 karsiya kalan biiyiik isletmeleri kurtarmak
icin diinya devletleri 5,5 trilyon dolar civarindaki fon saglamistir. Ornegin, bu siiregte
Amerikan hiikiimeti diinyanin en biiyiik sigorta isletmesi olan AIG’ e 85 milyar dolar,
Belgika, Hollanda, Liiksemburg Hiikiimetleri Avrupanin en biiylik bankalarindan biri olan

Fortis’ e 11,2 milyar dolar, Dexia’ ya 6 milyar dolar, izlanda hiikiimeti Glitner Bank’ a 878
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milyon Dolar fon saglayarak kamulastirmis ve bu isletmelerin iflas etmelerini onlemistir.
Ayrica 2008 krizi ortaminda hiikiimetler iflas durumunda olan bankalar1 kamulastirarak
kurtarmak disinda, birlesmelere aracilik etmis, mevduatlara garanti getirmis, kredi
olanaklar1 saglamig, piyasa kaynak aktarmis ve daha bir cok ekonomik Onlemler
almiglardir. Fakat bu durum biiyiik isletmelerin de iflas etmeyecedi gercegini
engelleyemez. Ciinkii baz1 zamanlarda devletler finansal sikint1 icindeki biiyiik isletmelere
destek saglayamayabilirler veya isletmeler desteklerle diizelemeyecek kadar ¢ok biiyiik
finansal sikint1 icerisinde olabilirler. Bu durumda cok biiyiik olcekli isletmeler de iflas
edebilir. Tablo 1.3 iflas eden en biiyiik isletmeleri gdstermektedir.

Tablo 1.3. En biiyiik Isletme iflaslar

isletme Ad iflas Tarihi | Varbklar (Milyon
Dolar)

Lehman Brothers Holdings Inc. 15.09.2008 $691,063
Washington Mutual, Inc. 26.09.2008 327,913
WorldCom, Inc. 21.07.2002 103,914
General Motors Corporation 01.06.2009 91,047
Enron Corp. 02.12.2001 65,503
Conseco, Inc. 17.12.2002 61,392
Chrysler LLC 30.04.2009 39,3
Thornburg Mortgage, Inc. 01.05.2009 36,521
Pacific Gas and Electric Company 06.04.2001 36,152
Texaco, Inc. 12.04.1987 34,94
Financial Corp. of America 09.09.1988 33,864
Refco Inc. 17.10.2005 33,333
IndyMac Bancorp, Inc. 31.07.2008 32,734
Global Crossing, Ltd. 28.01.2002 30,185
Bank of New England Corp. 07.01.1991 29,773
General Growth Properties, Inc. 16.04.2009 29,557
Lyondell Chemical Company 06.01.2009 27,392
Calpine Corporation 20.12.2005 27,216
New Century Financial Corporation 02.04.2007 26,147
UAL Corporation 09.12.2002 25,197

Kaynak: http://www.BankruptcyData.com
Finansal basarisizlik, yeni, eski; biiylik, kiiciik ayirmaksizin biitiin isletmelerin

karsilasabilecegi bir durumdur. Ama yapilan ¢alismalar ve gozlemler yeni kurulan ve
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kiiciik isletmelerin s6z konusu nedenlerden otiirii finansal basarisizliklarla daha sik

karsilastigin1 gostermektedir.

1.3.3.5. isletme Yasam Déngiisiiniin Durumu

Isletmelerin finansal basarisizliga diisme nedenlerinden biri de isletmelerin
yasam dongiisiinde hangi asamada olduklaridir. Isletme yasam dongiisii, isletme omriiniin
genel egimini gosterir ve isletmelerin Omiirlerini varsayimsal olarak tanimlar. Isletme
yasam dongiileri isletmelerin yasam seyirlerini asir1 derecede basitlestirmesine ragmen,
isletmeler icin kullaniglt bir cerceve otaya koyar(Weston, Brigham, 1966:713, Cooley,
Roden, 1991:783).

Tipik bir isletme yasam dongiisii baslangic, biiyiime, olgunluk, gerileme
periyotlarindan meydana gelir (Cooley, Roden, 1991:783). Bu model asagida Sekil 1.4 de
gosterilmistir.

Sekil I.4. Bir Isletmenin Varsayimsal Yasam Dongiisii

Satiglar
Baslangic Biiyiime Olgunluk Gerileme

/\\

]

Yillar

Kaynak: Weston J. Fred, Brigham F. Eugene, Managerial Finance, Linehart and Wiston Inc., 1966, 5.713

Isletme yasam dongiisiindeki dort periyot su 6zellikleri icermektedir:
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Baslangi¢: Baslangi¢ periyodunda, yonetim iiriin ortaya koyar, diizenler ve
pazar gelistirmeye baslar. Ortaya konulan yeni {iirlin veya hizmetin yaygin olarak
kullanilmasina kadar gegen siire iiriin veya hizmetin niteligine gore degisir. Bu donemde
satiglarin diisiik olmasindan dolay1 satis ve tutundurma cabalar ¢ok fazladir. Tutundurma
faaliyetleri maliyetli oldugundan genellikle baslangi¢ periyodunda zarar edilir. Baslangi¢
periyodu isletmeler acisindan en kritik ve maliyetli periyottur.

Biiyiime: Bu donemde isletmenin baslangi¢ periyodunda karsilastigi sorunlar
geride kalmigtir. Satislar ve kazang hizli bir sekilde artar fakat kisa vadeli borglar
yiiksektir. Kazanglarin artmasindan dolayr yatirm doneminde ve baslangi¢ periyodunda
meydana gelen kasa acig1 kapanarak devam eder. Ayrica biiyiik isletmeler bu periyotta
tahvil ve hisse senedi ihra¢ ederler (Cooley ve Roden, 1991:783).

Olgunluk: Olgunluk periyodu istikrarl1 ve sabit bir donem olarak nitelendirilir.
Bu donemde yiiksek kazang ve kir payr odemeleri vardir. Nakit boldur, bor¢ seviyesi
diisiiktiir ve isletme birlesmeleri ve devralmalari caziptir (Cooley ve Roden, 1991:783).

Gerileme: Isletmelerin ¢ogu aym insanlar gibi beli bir siire varhiklarini
siirdiirdiikten sonra oliirler. Gerileme doneminde de isletmenin satiglar1 diiser ve stoklar
cogalmaya baslar. Bunun sonucunda kazanclar diistiigiinden ve isletmenin biiylime orani
negatif olmaya basladigindan isletme hizli bir sekilde basarisizliga siiriiklenir ve hatta
kapanabilir (Yiik¢ii ve Dig, 1999:1111).

Finansal basarisizlik acisindan ele alindiginda baslangic periyodu isletmeler
icin en kritik donemlerden biridir. Daha 6nce de belirtildigi iizere yani kurulan isletmelerin
ilk bes yil icerisinde finansal basarisizliga ugrama olasilig1 %50 civarindadir. Bu durumun
nedeni so6z konusu donemde isletmelerin pazara yeni girmesi ve satiglarimin diisiik

oldugundan dolay1 nakit akimlarinin yok denecek kadar az olmasidir. Baslangic donemini
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basariyla gecen isletmelerin biiyiime ve olgunluk periyotlarinda karlarin yiiksek
olmasindan dolay1 finansal sikintiya diisme olasilig1 ¢ok daha azdir. Gerileme dénemi ise
finansal basarisizliklarin en ¢ok goriildiigii donemdir. Bu donemde, rakiplerin ¢ok fazla
olmasi ve yeni {iriinlerin pazara girmesi isletmelerin nakit akimlarim azaltmakta ve
neticesinde isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini giiglestirmektedir.

Isletmeler, finansal basarisizliklardan uzak durmalar1 bakimindan yeni iiriinler
ve birlesmeler arastirmak yoluyla isletmenin bilyiime dénemini miimkiin oldugunca
uzatmaya calismahdir. Isletme belli bir olgunluga ulastiginda ve gerileme periyoduna
girdiginde ise bagka firmalara satilmanin veya zarara ugramadan once nakite ¢evrilmenin
yollar1 aranmalidir. Finansal basarisizliklar1 Onlemek agisindan olgunluk déneminde
uygulanan plan ve stratejiler isletmeler icin 6nem tasimaktadir. Ozellikle isletmenin bu
doneminde uyguladig etkili yonetim faaliyetleri isletmenin gerileme periyoduna girmesini
ve sonucunda basarisizlia ugramasini engeller. Fakat bu periyot siirecinde hi¢ bir 6nlem
almayan isletmeler hizli bir sekilde isletme yasam dongiisiinii tamamlayarak faaliyetlerine

son verirler (Gitman, 2003:735).

I.4. Finansal Basarisizig Onlemek icin Ahmabilecek Onlemler

Finansal basarisizlik icindeki bir isletmenin icinde bulundugu durumdan
kurtarilmasi icin yapilmasi gereken ilk adim isletmenin basarisizlia diisme nedenlerinin
analiz edilmesidir. Isletmeyi basarisizliga iten nedenler analiz edildikten sonra onlemler
alinmalidir (Tiirko, 1996:601).

Basarisizliga ugramis bir igletmenin finansal yapisim diizeltmek amaciyla
almabilecek Onlemler, isletmenin i¢inde bulundugu finansal sikintinin nedenlerine ve

derecesine gore farklilik gosterir. Bir isletmede basarili olmus bir 6nlem diger isletmelerde
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daha biiyiik basarisizliklara yol acabilir. Bu Onlemleri alirken amac isletmenin
faaliyetlerine devam etmesini saglamaktir.
Finansal basarisizlik i¢indeki isletmeler icinde bulunduklari durumdan ¢ikmak

icin su Onlemlere basvurabilirler:

1.4.1. Bor¢larin Yapilandirilmasi

Isletmenin finansal sikintisnin biiyiik boyutta olmamasi ve gegici olmasi
durumunda alacaklilar, borclu isletmeyle beraber isletmenin kisa donemli finansal
sikintistm1 anlasarak beraber c¢ozmeye istekli olabilirler. Gegici finansal sikintinin en
onemli nedeni, nakit akimlarinin vadesi gelen bor¢lar1 6demede yetersiz kalmasidir. Bu
durum bor¢larin yapilandirilmasini gerekli kilmaktadir. Borglarin yapilandirilmast igin su
tic kosul her zaman gereklidir (Brigham ve Gapensky, 1997:1039).

1. Borglu, alacaklilarinin iyi niyetini kotiiye kullanmamalidir,

2. Borglu isletme, sorunlar1 ¢ozebilecek uygulanabilir bir bor¢ yapilandirmasi
sunmalidir,

3. Isletmenin genel kosullar1 isletmenin finansal basarisizliktan kurtulmasina
miisait olmalidir.

Bir borcun yapilandirilmasi, bor¢lu ve alacakl taraflarin bir araya gelmesiyle
baslar. Genellikle alacaklilar, biiyiik miktarda alacagi olan dort veya bes bor¢ verenin ve
buna ek olarak bir veya iki kii¢iik miktarli bor¢ verenin meydana getirdigi bir komite atar.
Borclu igletme, kendisi ve bu alacaklilar komitesi arasinda bir toplanti diizenler. Toplantida
tiim alacaklilar1 temsil eden komite, borglu sirketin finansal durumunu analiz eder ve bir
faaliyet plan1 6nerir. Komitenin bor¢ yapilandirma tavsiyeleri alacaklilar ve bor¢lu isletme

arasinda tartisilarak ya kabul edilip uygulanir yahut isletmenin iflasi istenir (Gitman,
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2003: 736). Komitenin Onerebilecegi bor¢ yapilandirma yollar iki tanedir. Borglar ya
vadesi uzatilarak ya da alacaklilarin alacaklarinin bir kismindan vazgecmesiyle
yapilandirilir (Brigham ve Gapensky, 1997:1038).

Bor¢ yapilandirilmasinin en biiyiik avantaji resmi olmayan bir siire¢ olmasindan
kaynaklanan maliyetsiz, basit ve hizli bir sekilde uygulanabilir olmasidir. Ayrica borglarin
yeniden yapilandirilmasinin maliyeti diger yasal yollara gore diisiikk oldugundan,
alacaklilarin alacaklarim1 daha biiyiikk oranda tahsil etmesini saglar. Borclu isletme
tarafindan bakildiginda ise bor¢ yapilandirilmasi, ozellikle isletmelerin kisa siireli bir
likidite krizi i¢erisinde oldugu donemlerde isletmelerin yasal siirece girmeden faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri acisindan tercih edilebilir bir 6nlemdir. S6z konusu nedenlerden dolay1
hem bor¢lu hemde alacaklilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Brigham ve Daves,
2004:842).

Bor¢ yapilandirilmas: siirecinde karsilagilan en biiyiilk problem biitiin
alacaklilarin boyle bir anlagmay1 kabul etmesinin olduk¢a gii¢ olmasidir. Ciinkii bazi
alacaklilar diger alacaklilara gore daha fazla oranda ve hizli bir sekilde alacaklarini tahsil
etmek isteyebilirler. Bu tiir alacaklilar iflas yoluna gitmeyi isletmeye karsi bir koz olarak
kullanabilir. Fakat baz1 durumlarda da alacakli isletmeler bor¢ yapilandiriimasim

istemesine ragmen borg¢lu isletme iflas yoluna gitmeyi tercih etmektedir (Kolb, 1983:708).

1.4.1.1. Bor¢larin Vadesinin Uzatilmasi
Vadesi gelen borg¢larin alacaklilarla anlasilip vadelerinin uzatilmasi borg¢larin
yapilandirilmasinda kullanilan yontemlerden biridir. Bu yontem borglarin vadesini

uzatarak bor¢larin tamaminin 6denmesini gerektirir.
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Isletmelerin finansal sikintisinin gegici oldugu durumlarda alacaklilarin yasal
yollara bagvurmadan borg¢larin vadesini uzatma isteginin nedeni, isletmenin tasfiye halinde
varliklarim1 degerinin ¢ok altinda nakite doniistiiriilecegi ve bu durumda bor¢ verenlerin
alacaklariin hepsini tahsil edemeyecekleri endisesini tasimalaridir. Aciktir ki boyle bir
endise s6z konusu oldugunda hi¢bir bor¢ veren isletmenin faaliyetlerine son verip tasfiye
siirecine gitmesini istemez ( Horne, 1974:640).

Borglarin vadesinin uzatilmasi ¢ok gecerli bir finansal basarisizlik 6nleme yolu
olmasina ragmen basartyla uygulanabilmesi i¢in bazi sartlar gerekmektedir. Bunlardan en
onemlisi bu islemin borclarin kisa donemli likidite sikintis1 nedeniyle 6denmemesi
durumunda uygulanmasidir. Eger isletme mali yetersizlik ile karsi karsiya ise tercih
edilmemelidir. Ciinkii mali yetersizlik isletmenin varliklarinin piyasa degeri bor¢larinin
defter degerinin altindadir ve bdyle bir durumda isletmenin gelecek donemlerde de
bor¢larim1 6deyebilmesi giictiir. Ayrica isletme yonetimi giivenilir olmalidir ve isletmenin
icinde bulundugu ekonomik ve endiistriyel kosullar gelecek donemlerde isletmenin
bor¢larim1 6deyebilmesine elverigli olmalidir (Weston ve Copeland, 1992:1140, Kolb,
1983: 706).

Borg¢larin vadesini uzatma mevcut yonetime, isletmenin durumuna, ekonomik
ve endiistriyel kosullara giivenmeyi gerektirir. Ancak bu belirsizlik periyodu siiresince
alacaklilar tarafindan bazi kontrol mekanizmalar1 da kullanilabilir. Mesela alacaklilarla
yapilan plan cercevesinde isletme finansal yapisi giiclenene kadar hisse senedi sahiplerine
kar payr verilmesini yasaklayabilir. Bu durumda, hisse senedi sahipleri hisselerini
alacaklilara emanet etmek zorunda kalabilirler. Yapilan anlasma bu siirec igerisinde firma

varliklarinin alacaklilarin olusturdugu kurula devredilmesini de gerektirebilir. Hatta
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yapilan anlagma cercevesinde borglar 6denene kadar alacaklilarin sectigi kisiler isletmeyi
denetleyebilirler ( Petty ve dig., 1993: 831).

Borglarin vadesinin uzatilmasi konusunda iizerinde en ¢ok durulmasi gereken
konu hi¢ bir alacaklinin borglarinin vadesini uzatmaya zorlanamamasidir. Eger borg
uzatma planina muhalif alacaklilar var ise, alacak miktarinin ¢ok kiiciik olmasi durumunda,
bu alacaklilarin yasal yollara (tasfiye) bagvurmasini 6nlemek icin 6demeleri zamaninda
yapilabilir. Eger isletmenin O0demeleri yapacak giicii yok ise, isletmenin bor¢ vadesi
uzatma anlagsmasina gittigi alacaklilar1 bu 6demeleri iistlenebilirler. Ciinkii biiylik miktarda
alacagi olanlar alacaklarinin hepsini tahsil etmek adina isletmenin tasfiye edilmesini
istemezler. Bu sebepten dolay1 da bor¢ uzatma planina uymayan isletmelerin borclarini
istlenirler (Horne, 1974:640).

Hatta baz1 durumlarda alacaklilar bor¢lu isletmenin kiigiik bor¢larim1 demekle
kalmaz isletmeye fon saglamada da yardimcida olurlar. Ozellikle, borglarin vadelerinin
uzatilmasimi kabul eden isletmeler bu siirecte bor¢lu isletmeye teminat karsiliginda diisiik
faiz oranlariyla bor¢ vermeyi kabul edebilirler. Ciinkii alacagi ¢ok biiyiik olan bu isletmeler
isletmenin bir an 6nce bu kotii durumdan ¢ikmasini isterler (Brigham ve Daves, 2004:842).

Borglarin vadesinin uzatilmasi daha cok bor¢lu isletmenin kiiciik oldugu
alacaklilarin sayisinin az oldugu durumlarda daha sik ve kolay bir sekilde uygulanir. Fakat
biiyiik isletmelerde uygulanmasi kolay degildir. Ciinkii bor¢larin vadesinin uzatilmasi daha
oncede belirtildigi gibi biitiin alacaklilarin onay vermesiyle gerceklesebilir. Fakat, 6zellikle
tahvil yoluyla fon toplayan isletmelerin biitiin tahvil sahiplerine ulagmasi, razi etmesi ve bu
sekilde bir anlagsmaya gitmesi ¢ok zordur. Fakat tahvil sahipleri faizleri yiikseltme,
alacaklarma teminat verme gibi tesviklerle razi edilebilir (Guthman ve Dougall, 1966:

631).
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L.4.1.2. Alacaklilarm Alacaklarmin Bir Kismindan Vazgecmesi

Alacaklilarin  alacaklarinin  bir kismindan vazgecmesi, toplam alacak
miktarindan daha kiiciik bir miktarin nakit veya senet olarak alacaklilara 6denmesidir.
Mesela yapilan anlasma ile, isletme bor¢larinin %?25’lik kismin1 nakit, %60’ 11 ¢ek veya
senetle oder, boyle bir durumda alacakl isletme alacaginin %]15’inden vazge¢mis olur.
Bazen de borclarin yeniden yapilandirilmast hem borglarin  vadesini  uzatmayi
gerektirmekte hem de alacaklilarin alacaklarimin  bir kismundan vazge¢mesini
gerektirmektedir (Brigham ve Gapensky, 1997: 1040). Mesela isletme borclarinin vadesini
12 ay uzatarak % 90’1n1 6demeyi de vaat edebilir.

Alacaklilar isletmenin tasfiyeye gitmesi durumunda ellerine gececek nakdin
boyle bir anlasmadan sonrasi ellerine gegecek nakitten daha az olacagini diisiiniirlerse,
boyle bir anlagsmayi kabul etmek zorunda kalabilirler. Hatta tasfiye sonrasi ellerine gececek
para biraz daha fazla olsa bile, bor¢lu isletmenin tasfiyeye gidip kapanmasini istemeyen
isletmeler boyle bir yolu kabul edebilir. Bor¢larin vadesinin uzatilmasinda oldugu gibi
biitiin alacaklilar alacaklarinin belli bir oranda ddenmesini kabul etmelidir. Alacaklarinin
bir kismindan vazge¢gmeyi kabul etmeyen alacaklilar1 ikna etmek bu asamada isletmelerin
¢ozmesi gereken en onemli sorundur. Ciinkii bu anlagmay1 kabul etmeyen alacaklilar ya
alacaklarimin hepsini alirlar ya da isletmeyi iflasa zorlarlar ( Horne, 1974:641).

Bor¢larin vadesini uzatma anlagmasi daha c¢ok isletmenin nakit sikintisi
icerisinde oldugu durumlarda uygulanirken, alacaklilarin alacaklarinin bir kismindan
vazgecmesi genellikle isletmenin mali yetersizlik igerisinde oldugu durumlarda
uygulanmaktadir. Ciinkii isletme gecici likidite sikintisi icerisinde oldugunda alacaklilar

alacaklarmin bir kismindan vazgecmek igin istekli olmazlar. Fakat isletme mali yetersizlik
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icerisinde ise alacaklilar tasfiye siirecine girmeden alacaklarinin bir kismindan vazge¢cmek
isteyebilirler.

Ulkemizde vazgecilen alacaklar, alacakli isletmeye vergi avantaji da
saglamaktadir.Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) 324."i maddesinde ise bu durum “ ... Sulh
yolu ile alacaklilarin bir kismindan vazgecilmesi ““ basligi1 altinda agiklamistir. VUK’ una
gore, karsilikli anlasma yoluyla vazgecilen alacak, alacakli taraf bakimindan degersiz
alacak niteligi alir, zarar olarak yazilabilir ve vergi matrahindan indirilir. Bor¢lu isletme
tarafindan baktigimizda ise alacaklilarin alacaklarindan vazgectigi kisim kér niteligindedir.
S6z konusu maddeye gore vazgecilen alacaklilar bor¢lunun defterinde agilan 6zel bir
karsilik hesabina alinir. Daha sonra bu hesaba alinan alacaklar ii¢ yil icinde zararla itfa
edilmedigi takdirde dordiincii yi1l kéra aktarilir. Yani alacaklilarin alacaklarindan
vazgecmesi sonrast isletmede kalan miktar VUK’ a gore kar kabul edilir ve
vergilendirilmesi daha sonraki yillarda yapilir. Bu durumda isletmeye avantaj saglar

(Gonenli, 2001: 324).

1.4.2. Kurul Atanmasi

Baz1 durumlarda alacaklilar borglu isletme yonetiminin bor¢larin1 6deyebilecek
ve finansal sikintidan ¢ikabilecek bilgi ve beceriye sahip olmadigim diisiiniirler. Hatta baz1
zamanlarda borclu isletme yonetiminin diiriist davrandigima da inanmazlar. Bunun
neticesinde isletme yoOnetimine giivenip borclarini yapilandirmak istemezler, boyle bir
durumda yasal yollara bagvurmaksizin uygulanabilecek en uygun ¢oziim yollarindan biri
borg¢lu isletmeye bir kurul atanmasidir.

Alacaklilar, finansal sikint1 igindeki isletmenin mevcut yOnetiminin

sorumluluktan kurtarilmasi amaciyla, isletmeyi yonetmesi icin aralarindan segtikleri bir
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kurul atayabilirler. Bu kurul isletme faaliyetlerinin kontrol edilmesi ve en uygun ¢dziimiin
uygulanmasi amaciyla atanir. Kurul eger isletmenin isleyen tesebbiis degerinin tasfiye
degerinden daha yiiksek olduguna inaniyorsa isletmenin faaliyetlerine devam etmesi icin
caba gosterir, isletme faaliyetlerini siirdiiriirken borglarim 6demeyi amaglar ve tiim
yiikiimliiliikler yerine getirildiginde atanan kurul igletme yonetimini isletme sahiplerine
tekrar devreder (Kolb, 1983:708).

Fakat isletmenin durumu umutsuz goriiniiyor ise yani kurul isletmenin isleyen
tesebbiis degerini tasfiye degerinin altinda olduguna inaniyor ise isletmenin tasfiyesini
isteyebilir. Isletme yonetimine atanan kurulun gerceklestirdigi tasfiye resmi olmayan bir
tasfiyedir. Maliyetleri az oldugundan kurul tarafindan gerceklestirilen tasfiyeden elde
edilen gelir yasal yol ile gerceklestirilen tasfiyeye gore daha fazladir. Fakat bu tiir bir
tasfiye yalnizca isletme cok kiiclik oldugunda ve isletmenin yapis1 karmagik olmadiginda
yapilabilir (Brigham ve Gapenski, 1997:1040).

Bu tiir anlagmalarda ki en onemli sorun hisse senedi sahiplerinin alacaklilarin
isletmeyi kotii yonettikleri iddiasiyla actiklar1 davalardir. Alacaklilar yonetimde etkin bir
rol oynayarak olas1 basarisizlik durumunda sorumlu olmak istemeyeceklerinden bu

yonteme c¢ok fazla basvurmazlar (Horne, 1974:641).

1.4.3. Duran Varhklarin Nakite Cevrilmesi

Nakit ihtiyaci1 artan finansal sikintida ki isletmelerin en c¢ok kullandig:
onlemlerden biride ellerindeki duran varliklar1 satmasidir (Moyer ve Dig., 1992: 828).
Isletmelerin biinyelerinde hi¢ kullanilmayan, sik gereksinim duyulmayan veya verimli ve
etkin bir bicimde kullanilamayan veya hi¢ kullanilmayan atil varliklar olabilir. Bu tiir

varliklarin satistyla isletmeye biiyiik olciide nakit akisi saglanabilir ve isletme sermayesi
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ihtiyac1 giderilebilir. Isletme, iiretim ve hizmette kullandig duran varliklarin yerlerini uzun
siireli kiralama yoluyla doldurabilir.
Bu uygulamanin s6z konusu avantajlarinin yani sira dezavantajlari da vardir.
Bu dezavantajlar sunlardir (Yiik¢ii ve Dig., 1999:1125):
¢ Duran varliklarin satilmasi igletmenin piyasada ki itibarin1 olumsuz etkiler,
¢ Duran varliklarin olas1 deger artisindan yararlanilamaz,
¢ Isletmenin kiralanan duran varliklar iizerindeki haklar1 ve kontrol olanaklari

siirhidir.

1.4.4. Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi

Bazen isletmenin faaliyetlerine son verilmesi yerine sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesi hem isletme hem de alacaklilar adina daha yararli olabilir. Isletmenin
sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi isletmenin faaliyetlerine devam etmesine ve
icinde bulundugu kotii durumdan cikmasina yardim edebilir. Bu faydalar sermaye
yapisinin, Oz sermayeyi arttiracak ve sabit maliyetleri diisiirecek sekilde yeniden
diizenlenmesiyle saglanabilir. Sermayenin yeniden yapilandirilmasina yonelik su 6nlemler
alinabilir:

Borclara karsihk sermayeye istirak pay: verilmesi: Borglu isletme, borclarina
karsilik alacaklilarina sermayeye istirak payir vermeyi teklif edebilir. Sermayeye istirak
pay1 verilmesi bor¢larin azalmasina yardimci oldugu gibi sermayenin artmasim da saglar.
Bu yontem gesitli sekillerde gerceklesebilir. Isletme sermaye artirimina giderek arttirdig

sermaye kismini borglara karsilik olarak alacaklilara verilebilir. Diger bir yontemde ise
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firmanin mevcut olan sermayesi bor¢lara karsilik alacaklilara verilebilir. Her iki yontemde
de bor¢larda azalma meydana gelir (Akgiic, 1998: 952).

Tahvillere karsilik hisse senedi verilmesi: Bu yontemde isletme daha 6nceden
dagittig: tahvillere karsilik hisse senedi vermeyi teklif eder. Burada amag isletmenin uzun
vadeli bor¢larin1 azaltmak, 6z sermayesini arttirmaktir. TTK’ nun 430. maddesine gore
isletmenin tahvil sahiplerine boyle bir 6neri yapma yetkisi vardir (T.T. K., Md.430).

Tahvil faizlerinin indirilmesi: isletmeler tahvil sahiplerine tahvil faizlerini
diisiirme teklifi yapabilirler. Eger yonetim kurulu tahvil faizlerinin disiiriilmesini kabul
ederse isletmenin sabit maliyetlerinde 6nemli bir azalma saglanabilir. Bu durum isletmenin
finansal yapisini gii¢clendirmesine yardimci olur.

Imtiyazl hisse senetlerinin adi hisse senetleriyle degistirilmesi: imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin isletme karindan belli bir oranda pay alma hakki vardir. imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin aldiklar paylar isletme karinin ve nakitinin azalmasini neden olur.
Eger isletme, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin ellerindeki hisseleri adi hisse senetleriyle
degistirebilirse, hisse senedi sahiplerine kar payr vermesine gerek kalmaz. Boylece
isletmelerin ellerinde daha fazla isletme sermayesi kalir (Yiik¢ii ve Dig., 1999:1123).

Tahvillerin kara istirakli tahvillerle degistirilmesi: Bu yolla isletme tahvilin
getirdigi sabit faiz yiikiinden kurtulmakta; sadece kar elde ettigi donemlerde tahvil

sahiplerine kar pay1 vermektedir (Akgii¢, 1998: 952).

I.4.5. Kiiciilme (Downsizing)
Finansal basarisizlik doneminde isletmeler ayakta kalabilmek igin, kiigiilme
stratejilerini  izleyerek finansal yapilarini tekrar yapilandirma yoluna gidebilirler.

Isletmelerin finansal yeniden yapilandirmada izledikleri kiiciilme stratejilerinin baslicalari,
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kismi varlik satigi, isletme varliklarinin veya bir isletme biriminin hisse senetlerinin
mevcut hissedarlara dagitilmasi, isletmenin ayristirilan pargalarinin veya istirakin belirli bir
kisminin halka arzidir. Finansal sikinti dénemlerinde isletmelerin uyguladigi s6z konusu
kiigiilme stratejilerinin asil amaci; verimlilik ve etkinligi artirarak, isletmenin karliligini ve
finansal saglhigini iyilestirmektir.

Kismi varhik satisi (divestiture), isletmeye kaynak saglanmasi amaciyla
isletmenin bir boliimiiniin disaridan bir alictya satilmasidir. Isletmelerin iiretim ve
finansman faaliyetlerini gerceklestirecek nakit akimimi elde etmede zorluk cekmesi
isletmelerin kismi varlik satisina yol acan temel nedenlerden biridir. Bu sebepten dolay1
isletmeler kendileri i¢in stratejik dneme sahip olmayan, ana faaliyet konulariyla ilgisi az
olan veya etkin degerlendiremedikleri varliklar satarak elde edecekleri gelirleri daha karh
sekilde kullanabilecekleri alanlarda degerlendirmek isterler. Bundan dolayr kismi varlik
satisini tercih ederler (DePamphilis, 2001:529). Ayrica kismi varlik satist ile isletmelerde
cesitlendirme azalmakta ve isletme ana faaliyetlerine daha fazla yogunlagmakta ve
neticesinde sermaye girisi artmaktadir (Y1lgor: 2002:38).

Isletme varliklarinin veya bir isletme biriminin hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmas1 (spin-off), ilk ©nce isletmenin bir kisminin ana isletmeden
ayrilarak yeni bagimsiz bir isletme olmasimi gerektirir. Daha sonra bu isletmeye ait yeni
hisse senetleri ¢ikartilir ve bu hisse senetleri ana isletmenin hisse senedi sahiplerine paylari
oraninda dagitilir (Van Horne, 2002:721). Bu islem isletmelerin ana faaliyet konusuna
yogunlagsmasini saglar, ana isletmenin faaliyet ile ilgisiz boliimlerine kaynak aktarma
gereksinimini ortadan kaldirir ve isletmenin verimliligini artinr. Fakat yapilan islemde
sadece hisse senetleri mevcut hissedarlara dagitildigindan ana isletmeye kar ve nakit girisi

elde etmez (Y1lgor,2002:38).
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Ana isletmenin bir boliimiiniin veya istiraklerindeki hisselerinin tamaminin
veya bir kisminin halka satilmasi (equity carve-out) ise, bir diger finansal yapilandirmada
kiigiilme stratejisidir. Bu islem, varliklarin satis1 olarak goriilebilecegi gibi hisse senetleri
satis1 olarak da goriilebilir. Bu stratejinin isletme varliklarimin veya aynstirilan bir
parcasina ait hisse senetlerinin mevcut hissedarlara dagitilmasindan farki nakit girisi
saglamasidir. Boyle bir yol isletmenin ana faaliyetine yogunlagsmasini, isletmenin yerine
getiremedigi yiikiimliilikleri yerine getirmesini saglar ve isletmenin finansal yapisini
giiclendirir (Y1lgor, 2009: 342)

Fakat yapilan arastirmalar, kiiclilmenin her zaman sirketlerin dertlerine deva
olmadigini, sorunlarmi ¢6zmedigini ortaya koymustur. Amerikan Yonetim Birligi
(American Management Association), 1989 ve 1994 yillar1 arasinda ‘“kiiciilme-
downsizing” stratejisi izleyen 547 sirketi incelemis ve kiiciiltme stratejisi izleyen
isletmelerin sadece %51’inin karliligin1 artirabildigini, verimlilik artis1 saglayabilenlerin
orani ise %34 oldugunu analiz etmistir. Colorado Universitesi tarafindan yapilan bir bagka
caligmada ise kiiciilme karar1 ve performans arasinda bir baglanti oldugu sonucuna

varitlamamistir. (Biiyiik, 2001).

Isletmelerin kiigiilme stratejisi uygularken dikkat etmeleri gereken en dnemli
konu yatinimlardaki kiigiilmenin igletmenin finansal durumunu tamamen bozacak sekilde
uygulanmamasidir. Aksi taktirde kiiciilme amacini agarak isletmenin finansal yapisini daha
da zayiflatabilir. Bu sebepten dolay1 isletme kiiciilme stratejisi izlerken cok dikkatli

davranmalidir.
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1.4.6. isletmelerin Birlesmesi

Finansal durumu bozulmus bir isletmenin, diger isletme veya isletmelerle
birleserek yeni ve ayn bir tiizel kisilige sahip yeni bir isletme olusturmalari, isletmelerin
icinde bulundugu finansal sikintiyr diizeltmek icin alinabilecek ©nlemlerden biridir.
Birlesme genel anlamda iki veya isletmenin daha etkin bir ekonomik tesebbiis olusturma
amactyla bir orgiitlenme altinda toplanmasi olarak agiklanabilir (Akgiic, 1998:891). Aym
alanda faaliyet gOsteren, ayni endiistri kolunda yer alan isletmeler arasindaki birlesmeler
yatay birlesmeler, birbirinin tedarik¢isi veya miisterisi durumundaki isletmelerin birlesmesi
dikey birlesmeler, birbiri ile ilgisiz isletmeler arasindaki birlesmeler yiginsal birlesme

olarak adlandirilir.

Finansal agidan basarisiz isletmeler diger isletmelerle birleserek sinerjik bir
etki yaratmay1 hedeflemektedirler. Sinerji “iki madde veya faktoriin beraberce, bagimsiz
olarak  faaliyet gosterdiklerinde  hesaplanandan  daha.  biiyiikk  bir  etki
yaratmalaridir”(Gaughan, 1997:117). Sinerji hem faaliyet hem de finansal agidan ele
almabilir. Faaliyet sinerjisi 6lcek ve alan ekonomilerinden olusur ve igletmeler bu sekilde
maliyetlerini diisiiriir ve karlarim arttirirlar.  Olgek ekonomileri sabit maliyetlerin
boliinmezliginden olusur. Birlesme sonrasinda cikti miktarinin artmasina karsin sabit
maliyet degismemesinden dolay1 diisiik maliyetli iiriin elde edilir. Alan ekonomisi ise bir
isletmenin belirli iiriinleri iiretebilme kapasitesini, ilgili diger iiriinleri de {iiretebilecek
sekilde genisletmesidir. Bu sekilde isletme birlesmenin getirdigi iiriin gelistirme, dagitim
kanallarn gibi avantajlar1 kullanarak yeni iiriin ve hizmetlerin iiretimine baslayabilir

(Y1lgor, 2004:384).
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Birlesme sonucunda, orta ¢ikan yeni isletmenin daha diisiik sermaye maliyetine
sahip olmast durumunda finansal sinerjiden soz edilebilir. Birlesme yoluyla yeni
isletmenin finansal yapisinin diizelmesi, hisse senetlerinin fiyat kazan¢ oraninin
yiikselmesine, bor¢ kapasitesinin yiikselmesine ve daha diisikk oranda bor¢glanma
maliyetine neden olacaktir ve bunlarda sermaye maliyetini diisiirecektir (Akgiic,

1998:893).

Basarisiz isletmeleri birlesmeye iten bir diger neden ise kir veya zararlarim
birlesme yolu ile ileriye ve geriye tasiyabilmeleridir. Kérli bir isletme zarar eden bir
isletmeyi aldiginda, vergi kanunlar cercevesinde birlesmenin saglayacagi kar iizerinden
vergi ddeyecektir. Boylece kar eden bir igletme zarar eden bir isletmeyi aldiginda, vergiden
tasarruf saglayabilecektir. Ote yandan zarar eden bir isetmenin kir eden bir isletmeyi satin
almas1 durumunda da aymi avantaj s6z konusudur. Ciinkii satin alinan bir isletmenin,
gecmis yil zararlari, satin alan isletmenin kurum kazancindan indirilebilir (Ceylan,

2003:321).

1.4.7. Konkordato

Konkordato, bor¢lu bir isletmenin yaptigi bor¢lar1 yapilandirma teklifinin
kanunda ongoriilen nitelikli ¢cogunlukta alacaklilan tarafindan kabul edilmesi ve yetkili
makamca onaylanmasi sonucu, belirli bir zaman dilimi igerisinde tiim borclarin teklifi
dogrultusunda Odemesini miimkiin kilan hukuki bir imkandir (Pekcanitez ve Dig.,
2007:509). Konkordatonun daha once ele aldigimiz bor¢larin  yeniden

yapilandirilmasindan farki ise hukuki bir niteliginin olmasidir.

Konkordato, isletmelere bor¢larin1 uygun vadelerde ve belli bir oranda 6demesi

kolaylig1 saglayarak isletmenin faaliyetlerine son verip tasfiye siirecine girmesini engeller.
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Boylece borglu isletmenin yeniden yapilandirilmasi saglanabilmekte ve mahkemece
onanan ddeme plani ¢ercevesinde bor¢lar 6denmektedir. Ayrica konkordato isletmelerin

kapatilmasini 6nledigi i¢in igsizlik oranlarinin artmasini da engeller

Mahkemeye sunulan konkordato teklifinin onaylanmasi asagidaki sartlarin

yerine getirilmesine baghidir (I.1.K., Madde:298):

1- Teklif edilen meblagin bor¢lunun kaynaklar ile orantili olmasi (Mahkeme bor¢luya

intikal edebilecek mallar1 da dikkate alabilir.).

2- Malvarhiginin terki suretiyle konkordatoda, paraya ¢evirme halinde elde edilen hasilat
veya ligiincii kisi tarafindan teklif edilen meblagin, iflas yoluyla tasfiye halinde elde

edilebilecek bedelden fazla olacaginin 6ngoriillmesi.

3- Konkordato islemlerinin yerine getirilmesini, alacaklar1 kabul edilmis olan imtiyazl
alacaklarin tamamen Odenmesini ve miihlet sirasinda komiserin onayiyla akdedilmis
borglarin ifasim saglamak icin, bu alacaklilardan her biri 6zel olarak ve agik¢a kendi

alacag1 bakimindan vazgecmedikce, yeterli teminatin gosterilmesi.

4- Konkordatonun tasdikinin gerektirdigi yargilama masraflar1 ve ilam harclarinin tasdik
kararindan once, borglu tarafindan mahkeme veznesine depo edilmis olmasi.

Mahkeme yukarda ki kosullar dogrultusunda konkordato projesini kabul ederse
bir komiser tayin eder ve iki aylik siire verilir. Komiser tiim alacaklilar1 davet eder. Davete
katilan alacaklilar, konkordato komiseri ve bor¢lu, bor¢lu isletmenin Onerdigi ve
mahkemenin kabul ettigi konkordato projesini goriisiirler. Katilan alacaklilarin 2/3” ii kabul

ederse konkordato kabul edilmis olur. Kabul edilen proje tekrar mahkemede onaylanir ve
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yiiriirliige girer. Bu karar red oyu verenler ve goriismeye katilmayanlar dahil tiim
alacaklilari baglar (Ulgen ve Mirze, 2007:337).

Konkordatonun borglu isletmelere ve iilke ekonomisine katkilar oldugu gibi
alacaklilara da katkis1 vardir. Ciinkii konkordato ile iflas masraflari, iflas prosediirlerin
alacaklilara verecegi zararlar ve varliklarin degerinin ¢ok altinda bir paraya satilmasi gibi
sakincalar giderilmistir. Bu sebeplerden dolayr alacaklilar alacaklarini tasfiyeye nazaran

daha iyi kosullarda temin ederler.

1.4.8. Tasfiye

Isletmenin finansal yapisini diizeltici 6nlemlerin, finansal sikintidaki isletmeyi
kurtarma olasith@g cok diisiik ise, isletmenin faaliyetlerine son verilebilir. Isletmenin
faaliyetlerine devam etmesi ¢ok biiyiik olasilikla ileride daha biiyiik zararlar1 beraberinde
getirecektir. BOyle bir durumda isletmenin tasfiye degeri piyasa degerinin iistiinde
oldugundan isletmeler ve alacaklilar i¢in en iyi yol isletmenin tasfiye edilmesidir ( Petty ve

dig., 1993: 836).

Tasfiye genel olarak isletmenin faaliyetlerine son verilmesini, varliklarinin
paraya doniistiiriilmesini ve elde edilen gelirin belli bir sira ve belli bir oran dahilinde
alacaklilara dagitilmasinm1 saglayan bir siirectir. Tasfiye iki yolla gerceklestirilebilir.
Bunlardan birincisi daha Once anlatilan yasal bir yola miiracaat etmeksizin alacaklilar
tarafindan bir kurulun atanmasi ile yapilan tasfiye, digeri ise yasal yola bagvurarak iflas

hukuku cercevesinde yapilan tasfiyedir (Megginson ve Smart, 2006:900).

Tiirk Ticaret Kanununa gore tasfiye; tiizel kisiligi haiz sirketlerin fesih ve

infisah1 {izerine, sirket mevcutlarinin alacaklarmnin ve borg¢larimin tayin ve tesbiti ile
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alacaklarinin tahsil, mevcutlarinin nakde tahvil edilerek kanun ve ana sézlesme hiikmiine

gore dagitilmasini temin eden islemlerdir (Biiyiikbalkan, 1999: 23).

Isletmelerin iflasina karar verilip bu karar iflas dairesine génderildikten sonra
iflasin tasfiyesi baslar. Isletmelerde tasfiye siireci iic asamadan meydana gelmektedir. ilk
asamada isletmenin aktif ve pasifleri tespit edilir. Ikinci asamada isletmenin elindeki
kaynaklar paraya cevrilir ve son asamada ise paraya cevrilen kaynaklar paylar1 oraninda
belirli bir siraya gore alacaklilara paylastirilir (Ulukapi, 2008: 239). Paralar dagitildiktan
ve alacaklarim tam olarak almayan alacaklilara aciz vesikasi verildikten sonra tasfiye

siireci sona erer (Pekcanitez , 2007: 481-504)

Isletmeler kendi iradeleri ile tasfiye siirecine girebilecekleri gibi Tiirk Ticaret
Kanunu’nda belirtilen 6zel nedenlerle de tasfiye siirecine girebilirler (Biiyiikbalkan, 1999:
23). Tiirk Ticaret Kanunu’ nun 434. maddesinde belirtilen 6zel nedenler sunlardir (anonim

sirketler icin):

e Esas mukavelede belirtilen siirenin sona ermesi,

e Sirketin amacinin gerceklesmis olmast,

e Sirketin amacinin elde edilmesinin imkansiz hale gelmesi,

e Sirket sermayesinin karsiliksiz kalmasi,

e Sirket sahiplerinin bes kisiden asagiya diigsmesi,

e Sirket alacaklilarindan birinin fesih talebinde bulunmasi,

e Esas mukavelede bir fesih sebebi tayin edilmis ise onun tahakkuku,
e Sirketin diger bir sirketle birlesmesi,

e Sirketin iflasina karar verilmis olmasi.
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Isletmeler kendi istekleri ile veya yukaridaki sebeplerden birinin gerceklesmesi
ile tasfiye haline girer fakat “sona erme” isletmenin hukuk diizenindeki mevcudiyetini
etkilemez. Tasfiye haline giren isletmenin amacinda degisiklik olur, ticari faaliyetleri durur
ve isletme tiizel kisiligini, tasfiye maksadi ile sinirh kalmak {izere muhafaza eder. Tasfiye

haline girildigi andan itibaren isletme varligini tasfiye sirketi olarak devam ettirir.

Finansal basarisizlik durumunda dikkat edilmesi gereken konu isletmenin
faaliyetlerine son verip tasfiyeye gitme kararinin neye gore verilmesi gerektigidir. Tasfiye
kararinin verilmesinde kilit degiskenler zaman ve risktir. Mesela, isletme yoneticileri
eninde sonunda isletmenin piyasa degerinin tasfiye degerini asacagim diisiinebilirler. Fakat
bu beklentinin gerceklesmesi hem risklidir hem de zamani belli degildir. Bu sebepten
dolay1 isletmeler zaman ve risk faktorlerini goz Oniine alarak faaliyetlerine devam etme

veya tasfiye karar1 almahidirlar ( Emery ve Finnerty, 1997:855).
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II. BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMIiNi

Isletmelerde karsilasilan finansal basarisizliklar sadece isletmeyi ve isletmenin
yakin ¢evresini etkilememekte yayilma etkisiyle tiim iilke ekonomisini yakindan
etkilemektedir.

Finansal basarnisizligin gerek mikro gerekse makro diizeyde artan Onemi
arastirmacilart igletmelerin finansal durumlarin1 ve ozellikle basarisiz olacak isletmeleri
onceden tahmin edebilecek ¢esitli modeller gelistirmeye yoneltmistir.

Calismamizin bu boliimiinde finansal basarisizlik tahmini yapmak {izere
literatiirde en sik kullanilan ve uygulamamizda kullandigimiz farklt modeller ele alinacak
Daha sonra gerek yurt icinde gerekse yurt disinda bu modelleri kullanarak farkl: iilkelerde

ve sektorlerde farkli modelleri karsilastiran calismalar 6zetlenmeye ¢alisilacaktir.

I1.1. Finansal Basarisizhik Tahmininde Kullamilan Modeller

Isletmelerin basar1 veya basarisizliklarimi tahmin edebilmek ve isletmeleri
finansal durumlarina gére siniflandirabilmek i¢cin uygun bir model gelistirmeye yonelik
cok sayida calisma bulunmaktadir. Bu calismalar, farkli temel varsayimlara ve farkl
hesaplama tekniklerine sahip bir ¢cok model kullanmiglardir.

Finansal basansizligin tahmin edilebilmesi amaciyla yapilan calismalar
cogunlukla istatistiksel yontemlerle gerceklestirilmistir. Bu calismalarda kullanilan
istatistiksel modeller tek degiskenli, ¢cok degiskenli modeller olmak iizere iki baglik altinda

incelenebilir
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II.1.1. Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullamlan Tek Degiskenli
Istatistiksel Modeller

Tek degiskenli istatistiksel modeller sadece bir degiskenle analiz yapan
yontemlerdir (Karagoz ve Ekici, 2004: 32). Tek degiskenli analizlerin amaci, incelenen
degisken iizerindeki i¢ ve dis faktorleri toplumdaki tiim birimler i¢in sabit yada tiirdes
kabul ederek sadece tek bir bagimsiz degiskenin bagimlh degisken ile iliskisini ele alarak
coziimleme yapmaktir (Ozdamar, 2002:1).

Finansal basarisizligin tahmininde tek degiskenli modeller, finansal oranlar tek
tek ele alarak finansal basarisizligl tahmin etmeye calisirlar. Sadece bir finansal oranin
bagimsiz olarak analiz edildigi finansal basarisizlik tahmininde kullanilan tek degiskenli
modellerin en Onemlileri basit regresyon analizi, tekli diskriminant analizi ve markov
zinciri yontemidir. Bu modeller yerlerini ¢cok degiskenli modellere biraktiklarindan otiirii
¢ok kisa bir sekilde ele alinacaktir.

Basit regresyon analizi: Dogrusal regresyon olarak da adlandirilan basit
regresyon analizi biri bagimh digeri bagimsiz degisken arasinda nedensellik iliskisi arayan
bir analiz olup, degiskenler arasindaki iligskiyi tahmin etmeye yarar (Nakip, 2003:290).
Basit regresyon analizi genel olarak Y=a+bX seklinde ifade edilir. Bu esitlikte yer alan
“a”, X=0 iken Y’ nin alacag ortalama degeri agiklayan sabit terimini; “b”, X’ deki bir
birim degismenin Y’ de yol actigi ortalama degisim miktarim agiklayan regresyon
katsayisim  gostermektedir  (Biiyiikoztirk, 2004:88). Basit regresyon analizin
uygulanabilmesi i¢in kullanilan bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uymasi varsayimi
vardir. Fakat finansal basarisizlik tahmininde kullanilan finansal oranlar normal dagilima
uymadiklarindan dolayr basit regresyon analizi finansal basarisizlik tahmininde

giiniimiizde ¢ok sik kullanilmamaktadir.
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Tekli diskriminant analizi: Diskriminant analizi, iki veya daha fazla sayidaki
gruplarin bireyleri arasindaki farkliliklari maksimum yapan ve degiskenlerin dogrusal
bilesiminden meydana gelen bir veya daha cok fonksiyonun belirlenmesidir (Cakmak,
1992:8). Tanimdan da anlasildig1 gibi diskriminant analizi yapilan gézlemleri en az hata ile
ait olduklan gruplara ayirmak icin kullanilacak fonksiyonu yada fonksiyonlari bulmak ve
bagimli degiskenleri bu fonksiyonlar1 kullanarak simiflandirmay1 icerir. Diskriminant
analizi kullandiklarn bagimsiz degisken miktarlarina gore tek ve c¢ok degiskenli
diskriminant analizleri olarak ikiye ayrilabilir. Bu analizlerin tek bir degisken ele alarak
yaptig1 analizler tek degiskenli diskriminant analizleridir. Finansal basarisizlik tahmininde
kullanilmak tizere tek degiskenli diskriminant analizi tek bir finansal oran kullanarak
finansal basarisizlig1 tahmin edecek diskriminant fonksiyonunu bulmay1 amaglar. Finansal
basarisizligi tek bir oran yardimi ile tahmin etmenin ¢ok gercekci sonuglar vermeyecegi
gerekcesiyle tek degiskenli diskriminant analizi yerini ¢cok degiskenli diskriminant
analizine birakmistir. Cok degiskenli diskriminant analizi ¢ok degiskenli istatistiksel analiz
teknikleri boliimiinde daha ayrintili sekilde ele alinacaktir.

Markov zinciri analizi: Finansal basarisizlik tahmininde ¢ok nadir kullanilan
Markov zinciri analizi, su anda meydana gelen bir faaliyetin gelecekteki durumu hakkinda
bilgi edinmeyi miimkiin kilan bir yoneylem arastirma teknigidir. Sistemlerin ge¢misteki ve
simdiki faaliyetlerin olasiliklarindan yararlanarak onlarin gelecekteki olasiliklarini
belirlemek Markov analizinin temelini olusturmaktadir. Markov zincirlerinin sistemin belli
bir anda bulunacagi bir durumu tahmin etme yaninda sistemin uzun donemde bulunacagi
durumu tahmin etme yetenegi de vardir (Aytemiz ve Sengoniil, 2004:33)

Bu analiz ilk kez finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarin1 daha kuramsal bir

modele oturmak amaciyla Wilcox tarafindan kullanilmistir. Wilcox tarafindan olusturulan
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model de iyi sonuglar alinmasina ragmen daha sonra bu yontem kullanilarak yapilan

caligmalarda  aynm1 basartya ulasilamamis ve gecerliligi siirekli tartistlmistir. Hem

gecerliliginin tartigilmast hem de tek boyutlu bir model olmasindan dolay1 tasidigi

olumsuzluklardan dolay1 giiniimiizde kullanilmamaktadir.

Tek degiskenli istatistiksel analizlerin en 6nemli avantaji uygulamalarinin ¢ok

kolay olmasidir. Diger taraftan tek degiskenli istatistiksel analizler finansal basarisizlik

tahmini caligmalarinda asagidaki dezavantajlar1 barindirmaktadir (Aktas ve dig, 2004:5):

Tek degiskenli istatistiksel modeller calismalarin sonuglart aralarinda celiski
gostermektedir.

Cok degiskenli istatistiksel modellerde énemli ¢ikan degiskenler tek degiskenli
modellerde tek basina bir anlam ifade etmeyebilir.

Cok degiskenli istatistiksel modeller incelenen degiskenleri ve bu degiskenler
arasindaki iligkileri ayn1 anda 6lgme imkanina sahipken tek degiskenli istatistiksel
modellerde boyle bir imkan yoktur.

Tek degiskenli modellerle yapilan finansal basarisizlik tahmin c¢alismalarinin
tahmin giicii cok boyutlu modellerle yapilan calismalara oranla cok diisiik
cikmustir.

Finansal basarisizlik tahmin caligmalarinda kullamlan tek degiskenli modelleri
isletme oranlarinin normal dagilima uyumu varsayimini gerektirmesine ragmen
isletme oranlar1 bu varsayimi saglamamaktadir. Bu yiizden tek boyutlu modellerle
alian sonuclarin giivenirliligi duisiiktiir.

Bu nedenlerden dolay1 tek degiskenli istatistiksel modeller ile yapilan finansal

basarisizlik tahmin caligmalan giiniimiizde yerini ¢ok degiskenli istatistiksel modellere

birakmugtir.
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II.1.2 Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullamlan Cok Degiskenli
Istatistiksel Modeller

Tek degiskenli istatistiksel analizlerin belirtilen dezavantajlarim ortadan
kaldirmak amaciyla cok degiskenli istatistiksel modeller gelistirilmis ve finansal
basarisizlik tahmininde basariyla uygulanmistir.

Incelenen bir degisken, tek basina her seyden bagimsiz bir degisim icinde
degildir. Aksine bir ya da daha fazla degisken ile birlikte degisim i¢indedir. Bu degiskeni
incelerken bu degisken ile birlikte degisen yada iliskili diger tiim degiskenleri kontrol
altina almaya caligan istatistiksel tekniklere cok degiskenli istatistiksel analiz teknikleri ad1
verilir (Ozdamar, 2002:2).

Tek degiskenli istatistiksel analiz yontemleri, incelenen degisken iizerindeki i¢
ve dis faktorleri sabit yada tiirdes kabul ederek ¢oziim olusturmayi amaglamaktadir. Fakat
gercek yasamda bir degiskeni incelerken bu degisken ile birlikte degisen ya da iligkili olan
diger tim degiskenleri tiirdes yada sabit kabul etmek olanaksizdir. Gercekgi ¢oziimlere
ulagsmak i¢in tiim i¢ ve dig faktorlerin ¢oziime katilmasi gerekir ve bu amacla da cok

degiskenli istatistiksel yontemlerden yararlanilmaktadir

Cok degiskenli istatistiksel modeller isletmenin performansinin, cesitli agilardan
eszamanli olarak degerlendirilmesine imkan tamr ve birden fazla degiskeni bir arada
kullanarak isletmenin gelecegine iliskin ©ongoriilerde bulunur. Bu analizler ¢ok sayidaki
degiskeni eszamanli isleme tabi tutarak, degiskenler arasindaki iligkileri de ortaya koyar. Bu
ozelliklerinden dolayi finansal basarisizlik tahmininde siklikla kullanilirlar.

Finansal basarisizlik tahmini literatiirinde ge¢misten giiniimiize en ¢ok

kullanilan cok degiskenli istatistiksel teknikler kullanilma diizeyine gore, c¢oklu
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diskriminant modeli, lojistik regresyon modeli, probit regresyon modeli olarak
siralanmaktadir. Fakat isletmelerin icinde bulundugu rekabet ve ekonomik kriz
ortamlarinda basarisiz isletmelerin giin gectikce artmasi arastirmacilari yeni modeller
gelistirerek daha giivenirli ve daha dogru sonuglar veren finansal basarisizlik tahmini
calismalar1 yapmaya itmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bir ¢ok farkli model kullanilarak
farkli calismalar yapilmistir. Bu yontemler icersisinde uygulamamizda da kullandigimiz
yapay sinir aglari modeli ile iilkemizde heniiz bu alanda kullanilmamasina ragmen
yurtdisinda kullanilmaya baslanilan ve basarili tahminler yapan siniflama ve regresyon
agaclar1 (CART) yontemleri de calismamizda finansal basarisizlik tahmininde kullanilan

cok boyutlu istatistiksel modeller igerisinde ele alinacaktir.

II.1.2.1. Cok Degiskenli Diskriminant Modeli

Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan en eski ¢ok degiskenli istatistiksel
yontemlerden biri olan diskriminant analizi, tek faktor cok degiskenli varyans analizi
MANOVA’nin uzantist olan ¢ok degiskenli bir model tiiriidiir. Gruplar arasi fark yoktur
anlam1 tasiyan Ho hipotezi test edildikten sonra, gruplar arasi farkin oldugu sonucuna
varilir. Diskriminant analizi bu farkin ana nedenlerini ortaya ¢ikarmaya yarar ( Unsal,
2001:214).

Diskriminant modelinin uygulanmasi ve yorumlanmasi regresyon analizine ¢ok
benzemekle beraber aralarinda temel farkliliklar vardir. Regresyon analizi nicel bagimh
degiskenler s6z konusu oldugunda uygulanan bir istatistiksel analiz yontemidir. Fakat cogu
zaman bagimli degisken nominal de olabilir. Mesela yapilacak calismada, basarili
isletmelerin basarisiz isletmelerden nasil ve neden farklilik gosterdigi analiz edilebilir.

(Gegez, 2007, 371) Boyle bir calismada bagimh degisken, diskriminant degiskeni olarak
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analize almir. Ornegdin, dnceden belirlenmis bir kritere gore yapilan gruplamada gozlem
degerleri basaril1 ve basarisiz igletme olarak iki gruba ayrilmigsa, birinci gruptaki degerlere
iliskin diskriminant degiskeni degerleri “0”, diger gruptaki degerlere iligkin diskriminant

degisken degerleri “1” olarak belirlenir (Yiikselen, 2000:206).

Diskriminant modelinin amaci hatali siniflandirma olasiligimn  en aza
indirgeyerek, bireylerin ait olduklar1 gruplara ayrilmasini saglamaktir. p-tane Ozelligi
bilinen bireyleri, bu 6zelliklere gore gruplara ayirma istegi, elde edilecek somut 6zetleyici
bilgiler acisindan istatistiksel degerlendirmede biiyiik 6nem tagimaktadir. Bireylere iliskin
p-tane Ozelligin olmasi durumunda, bu Ozelliklerin her birinin ayr1 ayr ele alinarak,
bireylerin siniflara ayrilmasi oldukga gii¢, bazi durumlarda da imkansizdir. Bu nedenle
diskriminant analizinde amag¢, cok degiskenli problemin tek degiskenli probleme

doniistiiriilmesidir (Atan ve dig.,2004:3).

Diskriminant modelinin amacindan anlasilacag1 iizere agiklayicilik ve
tahmin olmak iizere iki yonii vardir. Yani diskriminant modeli, analize dahil edilen
bagimsiz degiskenlerin siniflandirilma  yapilmasi sirasinda etkilerini aciklar ve
siniflandirilma  yapilmasinda etkili oldugunu belirledigi degiskenlerle bireyleri
siniflandirmaya calisir (Himmerty ve dig., 1986, 479). Simiflandirmada etkili oldugu
degiskenlerin belirlenmesine yonelik diskriminant modeli betimsel amacli model, grup
tiyelerinin siniflandirilmasina yonelik olarak yapilan diskriminant modeli ise karar amaclh
model olarak adlandirilir (Unsal, 2001:215).

Diskriminant modelinin uygulanabilmesi i¢in bazi varsayimlarin gegerli olmasi
gereklidir. Bu varsayimlar sunlardir (Percin, 2005: 146):

a. Degiskenlerin ¢oklu normal dagilima (multivariate normality) sahip olmalar1 gerekir.
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b. Biitiin gruplar icin sapma matrislerinin esit olmasi (equal covariances) gerekir.

c. Bagimsiz degiskenler arasinda gii¢lii coklu baglant1 (multicolinearity) olmamasi gerekir.

Bu varsayimlarin gegerli oldugu analizlerde diskriminant fonksiyonlari su sekilde

bulunur (Aktas, 1993, 33):

Zi= fo+ fiXn+ f2Xio+..... + BnXim 1)

m
Zi= fo+ Z,Bszj
J=1

Burada;
Z;= Diskriminant Degeri
B;j= Diskriminan katsayilar1
X;j= Bagimsiz degiskenler

Diskriminant modeli araciligiyla elde edilen diskriminant fonksiyonlari,
bagimsiz degiskenlerin dogrusal bilesenlerinden olusmaktadir. Diskriminant fonksiyonlari
gruplar aras1 farkliliga etki eden bagimsiz degiskenlerin hangileri oldugunu ortaya
koymaktadir. Gruplara arasi1 farkliliga isaret eden bu degiskenlere diskriminant
degiskenleri ad1 verilir (Oguzlar, 2006,76).

Diskriminant fonksiyonunun katsayilarinin biiyiikliikleri, diskriminant degere
katkilar1 acisindan goreli bir 6nem kazanirlar. Biiyilk katsayilara sahip degiskenler

diskriminant degerlerinin olusumuna daha biiyiik katkida bulunurlar( Unsal, 2001:215)

Diskriminant analizinin uygulama adimlar1 ise asagidaki gibidir (
Unsal,Giiler,2005:3):

1. Onsel grup iiyelikleri belirlenir.
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2. Degiskenler i¢in gruplar arasinda fark olup olmadigi, normallik testleri ile belirlenir

3. Degiskenler arasinda coklu baglantinin olup olmadig incelenir

4. Standartlagtirilmamis diskriminant fonksiyonu kullamilarak her bir birey ig¢in
diskriminant fonksiyonu degerleri elde edilir. Bu degerler siniflandirma asamasinda
kullanilacaktir.

5. Grup iiyelikleri i¢in bir kopus degeri belirlenir. Daha sonra bu kopus degeri ve
diskriminant skorlar1 karsilastirilir. Diskriminant skorlariin kopus degerlerinin altinda
veya listiinde olmasina gore siniflandirilma yapilir.

6. Her bir birey siniflandirildiktan sonra, diskriminant fonksiyonunun basarisi, dogru
siniflandirma yiizdesi incelenerek tespit edilebilir.

Diskriminant modeli, finansal basarisizligin tahmini calismalarinda ¢ok sik
sekilde kullanilir. Diskriminant modeli bu tiir calismalarda bir isletmenin 6zellikle finansal
ozelliklerini tek bir diskriminant fonksiyonun da birlestirerek isletmenin finansal durumu
hakkinda bilgi vermeyi ve isletmeyi finansal durumuna gore bir gruba atamayi amaclar.
Yukarida anlatilan yontemlerle elde edilen diskriminant fonksiyonuna her bir isletme i¢in
uygulanir ve her bir isletme icin bir diskriminant skoruna ulasilir. Bu diskriminant skoru, -
oo ve + oo arasinda bir degere sahiptir ve ele alinan isletmenin finansal durumunu gosteren
bir gostergedir. Isletmelerin diskriminant skorlar1 belirlendikten sonra ikinci asama
isletmeleri finansal agidan basarili ve finansal agidan basarisiz olarak siniflandirmaktir. Bu
siniflandirma ¢ok degiskenli diskriminant modeli i¢in belirlenen bir kopus degerine gore
belirlenir. Isletmenin, diskriminant fonksiyonundan elde edilen diskriminant skorlart
belirlenen kopus degerinden az ise isletme basarisiz olarak, esit ve fazla ise isletme basarili
olarak smniflandirilir. Analiz sonucunda dogru ayrilanlarin orani diskriminant analizinin

duyarliligin gosterir.
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Diskriminant modeli, bagimsiz degiskenlerinin normal dagilim gostermesi,
gruplarin sapma matrislerinin esit olmasi varsayimlarina sahip olmasi gibi kisitlayict
varsayimlara sahiptir. Ayrica bu analizin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in siniflama
yapilacak iki grubun 6rneklemleri eslemeli olarak secilmelidir. Fakat finansal bagarisizlik
caligmalarinda kullanilan finansal oranlar normal dagilima uyum gostermemekte ve
basarili - basarisiz isletme grubundaki oranlarin sapma matrisleri birbirlerine esit
olmamaktadir. Ayn1 zamanda basarisizlik tahmini ¢alismalarinda 6rneklem yetersizligi
sebebiyle tam anlamiyla basarili ve basarisiz isletmeler eslestirilememektedir. S6z konusu
nedenlerden otiirli diskriminant modeli ile yapilan finansal basarisizlik c¢alismalar

elestirilmektedir (Ohlson, 1980:112).

II.1.2.2. Lojistik Regresyon Modeli

Regresyon analizi bir bagimli degiskenin bir veya daha cok diger agiklayici
degiskenlere bagimliliginin arastirilmasi ile ilgilidir (Gujarati,2001:16). Regresyon analizi
aralarinda iliski olan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iliskilerin
matematiksel olarak anlatilmasi siireci olarak da tanimlanabilir (Biiyiikoztiirk, 2004:87).

Regresyon analizinde, aralarinda ki iligkiler arastirilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler nicel olabilecegi gibi, nitel de olabilir. Bagimli degisken nitel olup nominal
Olceklendirildiginde tahmin icin en ¢ok kullamilan yontem lojistik regresyon yontemidir.
Lojistik regresyon ayn1 zamanda “Logit Regresyon” olarak da adlandirilmaktadir.

Lojistik Regresyon modelinin kullanim amaci, istatistikte kullanilan diger
model yapilandirma teknikleri ile aymidir. En az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip
olacak sekilde bagimh ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tamimlayabilen bir

model kurmaktir (Bircan, 2004: 186).



65

Lojistik regresyon modelinin temel varsayimlart asagidaki gibidir (Murat ve
Isigicok, 2007):
i) Lojistik regresyon modelinin kosullu ortalamasi O ile 1 arasinda deger alir.
i) Lojistik regresyon modelindeki hata terimleri binom dagilima sahiptir.
iii) X degeri veri iken Y ’nin 1 olma olasiligi : P *dir. Yani, i E(Y =1 X..X )=P 1 dir.
iv) Bagimli degiskene iliskin n tane gézlem degeri istatistiksel olarak bagimsizdir.

v) Aciklayici degiskenler birbirinden bagimsizdir.

Lojistik regresyon, isletmenin basarili ve basarisiz olmasi gibi ikili bagimlh
degiskene sahip ©zel bir olayin gerceklesme ihtimalinin logaritmasidir. Buradan hareketle
lojistik regresyonu Ornekle agiklayacak olursak isletmenin basarili olma ihtimaline “P”
dersek, isletmenin basarisiz olma ihtimali dogal olarak “1-P” dir. Bu durumda bir
isletmenin basarili olma ihtimalinin basarisiz olma ihtimaline oranina Odds oranmi adi
verilir. Odds oraminin dogal logaritmasina lojistik doniisiim denir ve su sekilde formule
edilir:

Odds oran1 = P/ (1-P)
(2)
Ln(odds) = Ln [P/(1-P)]
Yukaridaki denklem, genellestirilmis dogrusal model ¢ercevesinde bir baginti

(link) fonksiyonu olarak ele alindiginda ve x’ler bagimsiz degiskenleri gostermek iizere,

asagidaki logit model elde edilir:

L=1r1|:1 PiP:IZZi:ﬂl'i'ﬂZXi'i'ei A3

Yukanidaki formiilde L’ye Logit denir. Logit veya lojistik regresyon modeli adi

buradan gelmektedir (Grunjati, 2001:555).
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Lojistik regresyon modelinin olusturulmasinda kullanilan odds orani lojistik
regresyon modellinin 6nemli kavramlarindan biridir (Murat ve IsiZicok, 2007). Ciinkii,
lojistik regresyon analizinde her bir degiskenin odds oranina bakilir ve degiskenlerin
modele katkisi incelenir. Ve bu sayede modele katkis1 olan degiskenler secilerek lojistik
model olusturulmaya ¢alisilir. Daha sonra lojistik regresyon analizinde katsayilarin tahmin
edilmesinin ardindan modelin igerdigi degiskenlerin anlamliligi degerlendirilmektedir.
Degerlendirme sonucunda modele katilacak ve ya modelden c¢ikartilacak oranlar tespit
edilir. Lojistik regresyon modelinde degiskenlerin anlamli olup olmadiklarim1 simayan ve
yaygin olarak kullamilan ii¢ test mevcuttur. Bunlar asagida sirasiyla kisaca aciklamasi
yapilan olabilirlik oran testi (likelihood ratio test), Wald testi (Wald test) ve skor testi
(score test)dir. Bu testler icerisinde en cok kullanilan test wald testidir (Oguzlar, 2005:21,
Onder ve Cebeci, 2002:107).

Yukaridaki yontemler izlenerek olusturulan model sonucunda denklem 3 de
goriildiigli  gibi lojistik regresyon modeli olusturulur. Her bir gozlemin degiskenleri,
olusturulan lojistik regresyon fonksiyonun da yerine konur ve her bir gézlem icin lojistik
regresyon skoru hesaplanir. Hesaplanan lojistik regresyon skorlari daha once belirlenen
kopus noktasinin altinda veya iistiinde olmasma gore iki farkli gruptan birine atanir.
Mesela lojistik regresyon yontemi basarili ve basarisiz isletmelerin siniflandirilmasi igin
kullanildiginda her bir isletmenin bagimsiz degiskeni olusturulan lojistik regresyon
modelinde yerine konulur ve her bir isletme i¢in lojistik regresyon skoru hesaplanir.
Hesaplanan lojistik regresyon skoru daha once belirlenen kopus degeri ile karsilastirilir.
Hesaplanan lojistik regresyon skoru kopus degerinin altinda ise isletme basarisiz; iistiinde

ise isletme basarili olarak siniflanir.
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Lojistik regresyon modelinin uygulamadaki adimlarnt asagidaki gibi
ozetlenebilir (Unsal veGiiler, 2005:5):

1. Onsel grup iiyelikleri belirlenir. (Gerceklesen duruma gore siniflandirilmast anlamini
tasir)

2. Modele girecek degiskenler belirlenir. Bu amacla onsel bilgiden ya da istatistiksel
tekniklerden yararlanilabilir.

3. Modelin degiskenleri tahmin edilir. Ardindan modelin tiimiiniin anlamlilig1 olabilirlik
orani ile test edilir. Model anlamli degilse analize son verilir. Eger model anlamli
bulunursa diger asamaya gegilir.

4. Tahmin edilen model parametrelerinin tek tek anlamliligi incelenir. Bu amagla
olabilirlik oran1 ya da Wald istatistigi kullamilabilir. Her katsaymin anlamliligt
incelendikten sonra, aciklayict degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkileri
yorumlanabilir.

5. Tahmin edilen model parametreleri kullanilarak, her bir gézlemin hangi gruptan geldigi
tahmin edilir.

Lojistik regresyon, varsayimlarindan dolay1 diskriminant ve probit regresyon
yontemlerinden farkli oldugu bazi noktalar mevcuttur. Varsayimlardan kaynaklanan bu
farkliliklar logistik regresyon yontemine bir ¢ok avantaj saglamaktadir. Bu avantajlari su
sekilde siralanabilir ( Ozding, 1999:105, 1§yar, 1999:271, Aktas, 1993:50):

1. Dayandign varsayimlar diger modellerin dayandigi varsayimlardan daha
gercekcidir. Bu durumda daha gercekgi sonuclar vermesini saglar.

2. Diskriminant analizinin kullanilmasi i¢in tamimlanan; ana kiitlelerin
dagilimlarinin cok degiskenli normal dagilima uygun oldugu seklindeki

varsayimin dezavantajlar lojistic regresyon yonteminde giderilmistir. Yani ¢ok
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degiskenli normal dagilim varsayimina ihtiya¢ gdstermemesi lojistik regresyon
yonteminin bir avantajidir.

3. Diskriminant modeli i¢cin tamimlanan varsayimlarin gerceklestigi verilerde,
lojistik regresyon analizi daha basarili tahminler yapmaktadir.

4. Lojistik regresyon modeli, bireysel gozlemlere dayali analizlerle grup verilerine
dayal1 analizler arasinda ki farki yansitmada uygun bir yontemdir.

5. Lojistik regresyonda, diskriminant analizinden farkli olarak homojenlik
normallik ve Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin coklu normal
dagilim gostermesi ve Ozellikle bagimli degiskenlerin siirekli olmasi kosulu
aranirken, lojistik regresyonda bu sartlar aranmaz.

Diger taraftan lojistik regresyon modelinin en 6nemli dezavantaji gozlem
sayisina olan duyarliliktir. Yapilan ¢alismalar da bazen 6rnek hacminin yetersiz olmasi

lojistik modele iligkin hipotez testlerinde sorun yaratabilmektedir (Aktas, 1993:51).

11.1.2.3. Probit Regresyon Modeli

Bagimli bir modelde, bagimli degisken nominal 6l¢ekli oldugunda tahmin icin
en cok kullanilan yontemlerden bir digeri de probit regresyon modelidir. Probit model
parametreleri cinsinden dogrusal, olasilik bakimindan dogrusal olmayan bir istatistik
modeldir. Bu modelde, nitel bagimlh degisken s6z konusu iken bagimsiz degiskenler hem
nicel, hem de nitel olabilir.

Probit modelin fonksiyonlastirilabilmesi icin bazi varsayimlara gereksinim vardir.

Bu varsayimlar sunlardir (Ozarici, 2002:22):

1. Z€{0,1},i=1,......,T

2. 74,7, 7Zs,...Zy ler istatistiksel olarak birbirlerinden ayndirlar.
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3. Biitiin bagimsiz degiskenler ( Xj) arasinda tam yada dogrusal bagimlilik
yoktur.
Probit birikimli olasilik fonksiyonu logit fonksiyonuna gore daha karmasik bir
fonksiyon olup hesaplanmasi daha zordur. Probit fonksiyonu belirtilen varsayimlar altinda

asagidaki sekilde gosterilebilir (Aktas, 1993: 48):

A dt @)

Zi
Pi=F(Z)=—1_ jet
V27 s

Burada ; Zi= fi+ f2Xi

t = Ortalamas1 sifir, varyansi birim olan normal dagilimli bir sans
degiskenidir.
Probit model yukaridaki fonksiyon yardimiyla Z hakkinda bilgi elde ederek
7’ yi olusturan B; ve P, parametrelerini tahmin etmek igin bir yaklasim saglar( Isyar,
1999:265)
Probit modelini tahmin etmenin adimlan ise su sekildedir (Gujarati,
2001:566)
1. Pi (Zi) degerleri tahmin edilir.
2. Tahmin edilen Pi degerleri regresyonda bagimli degisken olarak kullanilir.
3. Anakiitle katsayilarinin etkin tahminlerini bulabilmek icin veriler, doniistiiriilmiis
modelin hata terimi sabit varyansl olacak bicimde doniistiiriiliir.
4. Onsav sinamasi yapilir.
Probit modelin birgok analize gore bazi avantajlara sahiptir. Ozellikle,

dayandigi varsayimlar daha gergekgidir. Clinkii bazi analizler bagimli degiskenlerin normal



70

dagildigin1 varsayarlar. Fakat bu ¢ok gercekei bir durum degildir ve probit analizde boyle
bir sinirlama yoktur ( Aktas, 1993:50).

Fakat diger taraftan probit modelin tahmini diger modellere nazaran ¢cok daha
zordur. Bu durum probit modelin baz1 avantajlarina karsin, getirecegi ek hesaplama ve
tahmin kiilfeti nedeniyle uygulanma orani azdir. Maksimum olabilirlik yontemi ile probit
modelin parametrelerinin tutarli tahminlerini elde etmek olasidir. Ancak, maksimum
olabilirlik yonteminin kullamiminin teorik gerekcesinin de kisithh olmasi nedeniyle,
uygulamacilar benzer varsayimlara sahip olan ve benzer tahmin sonuglarii veren logit

modeli kullanmayi tercih ederler (Isyar, 1999:265).

I1.1.2.4. Yapay Sinir Aglar1 Modeli

Yapay sinir aglari, insan beyninin 6zelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni
bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler olusturabilme ve kesfedebilme gibi islemleri herhangi bir
yardim almadan otomatik olarak gerceklestirmek amaci ile gelistirilen bilgisayar
sistemleridir.

Yapay sinir aglarinin kullanildigi 6nemli alanlardan biri gelecegi tahmindir. Bu
ag sistemi, veriler arasindaki bilinmeyen ve fark edilmesi gii¢ iligkileri ortaya ¢ikartabilir.
Bu 6nemli 6zelliginden dolay1 yapay sinir aglar genis bir uygulama alanina sahiptirler ve
tahvil dereceleme, hisse senedi fiyat kaliplarimin ve finansal sikinti teshisi, kredi
degerliliginin belirlenmesi, isetme basarisizliklarinin ve iflaslarinin tahmini gibi finansal
alanlarda da basariyla kullanilmaktadir (Zhang ve Dig., 1998:35).

Ozellikle dogrusal olamamas1 ve parametrik olmamasi, yapay sinir aglarini, cok

boyutlu veri setlerindeki karmasik iliskileri ortaya ¢ikarmada etkin bir yaklasim yapmustir.
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Yapay sinir aglari, iliskilerin 6zelligiyle ilgili herhangi ©nsel varsayimlar yapmay1
gerektirmemektedir. (Torun, 2007: 48)
Yapay sinir aglarmin yapisinda yapay sinir hiicreleri vardir. Bu yapay sinir

hiicreleri agsagidaki Sekil II.1°de ki gibi olusturulur.

Sekil I1.1. Yapay Sinir Hiicrelerinin Olusumu

fla)=yi

Kaynak: AKTAS, Ramazan; DOGANAY, Mete; YILDIZ, Birol (2003); “Mali Basarisizligin Ongérﬁlmesi
Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir Ag1 Karsilagtirmasi1”, Anakara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt:58, Say1 4

n
Sekil IL.1> de goriildiigii gibi ZXika = dj fonksiyonu disaridan alinan
i=1

girdileri(Xi) girdinin geldigi baglantinin agirlik degeri (Wk) ile carparak, girdilerin agirlikli
toplaminm alir ve yapay sinir hiicresinin hangi diizeyde uyarildigini belirler (a). Ardindan
elde edilen uyan diizeyinin ¢ikt1 (Yi) olarak disan verilmeden 6nce belli aralik degerleri
arasma indirgenmesi icin bir aktivasyon fonksiyonu kullamilir (Aktas ve dig., 2003:8).
Hesaplanan girdiler toplami, bir aktivasyon fonksiyonu kullanilmak suretiyle sinir hiicresi
tarafindan c¢iktiya donistiiriiliir. Bu fonksiyon hiicreye gelen net girdiyi isleyerek hiicrenin bu

girdiye karsilik iiretecegi ciktiyr belirler. Finans uygulamalarinda cogunlukla kullanilan
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dogrusal olmayan aktivasyon fonksiyon tiirleri, sigmoid (lojistik), yar1 sigmoid ve
hiperbolik tanjant fonksiyonlaridir (Torun, 2007:51).

Bu sekilde olusan her bir yapay sinir hiicrelerinin bir araya gelmesi yapay sinir
aglarim olusturmaktadir. Yapay sinir aglari, yapay sinir hiicrelerinin ayn1 dogrultu iizerinde
bir araya gelmesiyle olusan bir yapidir. Yapay sinir aglar1 biyolojik sinir hiicrelerinin
matematiksel modelleri olup, birbirlerine agirliklar vasitasiyla bagli bir grup islem biriminden
olusur. Yapay sinir hiicrelerinin bir araya gelmesi rasgele olmaz. Genel olarak hiicreler 3

katman halinde ve her katman icinde paralel bir sekilde bir araya gelerek yapay sinir agini

olustururlar.
Sekil I1.2. Yapay Sinir Aglari
1kt
Girdi Gizli ¢
X
X

Kaynak: Benli, Yasemin Keskin(2005), “Bankalarda Mali Basarisizlifm Ongoriilmesi Lojistik Regresyon
ile Yapay Sinir Agi Karsilastirmasi”, Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi,
Say1:16

Girdi katmam ilk katmandir ve disaridan gelen verilerin yapay sinir agina
alinmasini saglar. Bu veriler istatistikte bagimsiz degiskenlere karsilik gelir. Son katman

cikti katmam olarak adlandirlir ve bilgilerin disartya iletilmesi islevini yapar. Cikti
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degiskenleri de istatistikte bagimli degiskenlere karsilik gelir. Modeldeki diger katmanlar
ise, girdi katmani ile ¢ikti katmani arasinda yer alir ve gizli katman olarak adlandirilir.
Gizli katmanda bulunan sinirlerin dig ortamla baglantilar1 yoktur. Yalmizca girdi
katmanindan gelen sinyalleri alirlar ve ¢ikti katmanina sinyal gonderirler (Kiiciikkocaoglu
ve dig., 2007:8).

Genel olarak yapay sinir ag metodolojisinin uygulama adimlarina
bakildiginda, bu modelin basit ama yogun yapisi ve bazi temel Ozellikleri daha acik
anlasilabilmektedir. Tipik olarak, bir yapay sinir ag yapisi olusturulur ve ¢esitli
matematiksel algoritmalardan bir tanesi kullanilarak iiretilen ¢iktilarin dogruluk diizeyinin
maksimize edilmesi i¢in gerekli olan agirlik degerleri belirlenir. Yapay Sinir Aglar 6nceki
ornekleri kullanarak agirliklar1 belirlemek yoluyla girdi degiskenler ile tahmin edilen
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya cikartirlar. Bir kez bu iliskiler ortaya ¢ikartildiktan
sonra, yapay sinir agi yeni verilerle calistirilabilir ve tahminler iiretilebilir (Yurtoglu,
2005:6) .

Yapay sinir aglar icerisinde bir ¢ok ag modeli vardir. Cok katmanli geri
yayillim algoritmasi ve ileri beslemeli aglar 6zellikle ongérii i¢in yapilan modellerde en
cok kullanilan ag yapisidir. Ileri beslemeli aglar girdiden ¢iktiya dogru tek yonde ilerleyen
aglardir. Bu geri beslemelerin olmadigi anlamima gelmektedir. Tipik bir ¢ok katmanlh
yapay sinir ag1 ise Sekil I11.2° de de goriildiigii gibi , girdi katmani, genellikle bir veya iki
ara katman (gizli katman) ve ¢ikti katmanindan olusan agdir. Bu ag disinda tek katmanlh
aglar da vardir bu aglar girdi ve ¢ikti katmaninda olusurlar fakat tahmin modellerinde
kullanilmazlar. Geri yayilim algoritmasi ise ¢ok katmanli ag igin gelistirilmis bir egitim
algoritmasidir. Yapay sinir aglarinin baslica avantajlar sunlardir (Torun, 2007:53, Aktas

ve dig., 2003:11):
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Verilerin dagilimi ya da faktorler arasi iligkilerin sekli hakkinda varsayimlar
gerektirmezler

Daha once goriilmemis Ornekler hakkinda bilgi iiretebilirler. Yani kendilerine
verilen Orneklerden genellemeler cikarirlar ve bu genellemeler ile yeni Ornekler
hakkinda bilgi iiretebilirler.

Geleneksel bilgisayar sistemleri, sistemde olusacak hatalara karsi cok duyarhdir.
Sitemde meydana gelebilecek en ufak bir hata sonuca ulagamam veya sonuclarda
biiyiik bir hataya yol agabilmektedir. Ancak yapay sinir aginda bir veya birkag
yapay sinir hiicresinin zarar gormesi sistemi ¢ok fazla etkilemez.

Yapay sinir agindaki tiim islem elemanlar1 es anli olarak calistiklari i¢in uygulama

siirecinde hizli ¢oztimler iiretirler

Dezavantajlarimi ise su sekilde siralayabiliriz (Torun, 2007:53, Yazic1 ve dig.

2007:70) :

1.

Yapay sinir aglari, anlamlilik testleri gibi bazi klasik istatistiksel 6zelliklerden
yoksundur. Bu da, yapay sinir agmin degerlendirilmesini bazi durumlarda
zorlastirabilmektedir.

Baz1 durumlarda, yapay sinir aginin karmasik iliskileri 6grenebilmesi icin c¢ok
sayida veriye gereksinim duyulmaktadir. Bu da, 6rnek sayisinin az oldugu alanlarda

yapay sinir ag1 kullanimini zorlagtirmaktadir.

. Yapay sinir aglarinda probleme uygun ag yapisinin belirlenmesi icin gelistirilmis

bir kural yoktur. Uygun ag yapisi deneyim ve deneme yanilma yolu ile

belirlenmektedir.
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4. Yapay sinir aglarinda Ogrenme katsayisi, hiicre sayisi, katman sayist gibi
parametrelerin belirlenmesinde belirli bir kural yoktur. Bu degerlerin belirlenmesi
icin belirli bir standart olmamakla birlikte her problem icin farkl bir yaklagim sz
konusu olabilmektedir.

5. Basit olarak goriilebilecek modelleme yapilarina ragmen zaman zaman uygulamasi

zor ve karmasik olabilmektedir.

I1.1.2.5. Simiflama ve Regresyon Agaclar1 (CART) Modeli

Smiflama ve regresyon agag¢lar1 yontemi karar agaclarina dayanmaktadir. Karar
agaci adindan da anlagildigl gibi aga¢ olarak sekillendirilebilen, tahminsel bir modeldir.
Agacin her dal1 bir siniflandirma sorusu ve yapraklar1 da veri setinin bu smiflandirmaya ait
parcalaridir. Agag¢ yapisindan ve kolay yorumlanmasi nedeniyle, karar agaclart son yillarda
kullanilan 6nemli siniflandirma ve tahmin yontemlerinden bir olmustur. Siniflama ve
regresyon agaclari ise en ¢cok kullanilan karar agaclar1 yontemlerinden biridir (Koyuncugil
ve Ozgiilbag,2008:6).

Smiflama ve regresyon agaclarinin temel amaci parametrik olmayan bir yol ile
bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskenin degerlerini tahmin edecek bir model
kurmaktir (Li, 2006:262). Bu yoniiyle, simiflama ve regresyon agaclari hem c¢oklu
regresyon analizini, hem de bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda kullanilan
lojistik regresyon yontemini kapsamaktadir. Eger model kurulurken kullanilan bagimli
degisken nitel ise agac siiflama agaci olarak, nicel ise regresyon agaci olarak adlandirilir
(Moisen ve Frescino, 2002:214).

Daha once ele aldigimiz finansal basarisizlik tahmininde kullanilan istatistiksel

modeller, analiz edilen Orneklem biiyiikliigiiniin fazla oldugu durumlarda veri seti
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icerisindeki homojenligin saglayamadigindan dolay1 elestirilmistirler. Fakat siniflama ve
regresyon agaclar1 analizinde bu sorun modelin kullandig giiclii bir 6teleme algoritmasi
ile veri setini alt diigimlere (node) bdlerek verilerin dagiliminda homojenligin
saglanmasiyla ortadan kalkmaktadir ( Kayri ve Boysan, 2007:139). Yani regresyon ve
siniflama  agaclari homojen olmayan bir veri setinin doniisim metotlart ile
homojenlestirilmesinden ziyade, evrenin homojen alt siniflara boliiniip, her homojen alt
sinifin kendi igerisinde yorumlanmasini, homojen alt siniflar i¢in bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin modellenmesini ve bu iligkiyi agac yapisi
seklinde gorsellestirmeyi icermektedir (Kayri ve Gokdas, 2008:169).

Smiflama ve regresyon agaglari modeli ilk basta baslangic veri setini
kullanarak bireyleri dogru siniflara bolmeye calisir. Bu model agacin baslangic diigiimii
olan kok diigiimden baglayarak devam eden ve her diigiimde o diiglime ait deney
tinitelerine uygulanan basit sorulardan alinan evet/hayir cevaplarina gore olusan yollar
icerir. Diiglimlerin olugmasi i¢in yani bolimlemenin yapilmasi i¢in sorulan bu sorulara
ayira¢ denir. Bu iglem ise ayirma olarak adlandirilir. Olusan agaglarda homojen olmayan
diigimlere ¢ocuk diigiimii homojen diigiimlere ise terminal diigiim adi1 verilir (Temel ve
dig., 2005:113).

Smiflama ve regresyon agaclari modeli temelde 3 unsurdan meydana
gelmektedir. Bunlar, “agacin olusturulmasi”, “budama (pruning)” ve “en uygun agac
yapisinin se¢imi” seklindedir. (Kayri, Boysan, 2008:169)

Maksimum diizeyde homojen alt siniflar (agaclar) olusturma ilkesine dayali
calisan siniflama ve regresyon agaci yontemi tekrarli ikili boliimlemelerle biiyiir. Tekrarli
ikili bolimlemeler baz1 siniflama kriterlerine gére boliimlenir. Bagimsiz degiskenlerin her

biri i¢in olast biitiin boliinme noktalari icerisinden en iyi boliinme noktalarini arastiran
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yogun hesaplama giicli olan algoritmasi ile siniflama yapilmasina yarar saglayan en iyi
ayirma kriteri ikili bolilnme sonucu olusan bir diigiimiin heterojenlik degerini gosteren
safsizlik Olgiisiidiir. Safsizlik 6lciisii herhangi bir t diigiimii i¢in en iyi ayirmanin se¢imini
onemli bir sekilde etkilemektedir. Bu nedenle safsizlik olgiileri literatiirde en iyi ayirma
kriterleri olarak da bilinirler. Safsizlik ol¢iitii kullanilarak yapilan ikili tekrarli boliinme
bilyiime imkansizlasincaya kadar devam eder ve asagidaki durumlarda biiyiime son bulur
(Lewis, 7, Li, 2006:262).
1. Her diiglimde grup i¢i homojenlik saglanmigsa yani diigiimler terminal duruma
gelmisse,
2. Halen heterojen durumda olan ¢ocuk diigiimlerinin her birinin igerisinde sadece bir
gozlem varsa,
3. Agacin biiylime seviyesi analizi uygulayan kisi tarafindan sinirlandirilmissa,
4. Cocuk diigiimii icerisinde ki gozlemler, bagimsiz degiskenlerin benzer dagilimima
sahipse agacin bilylimesi imkansizlagir ve son bulur.

Yukardaki kosullarin gergeklesmesi ile agacin insas1 son bulur ve elde edilen
agac ‘“maximal aga¢” olarak adlandirilir. Dogal olarak aga¢ insasi devam ettikce
olusturulan agacin veri setini temsil etme basarisi artar bu durum beraberinde veri setini en
iyi temsil edecek agacin maximal aga¢ oldugunu gosterir.

Agacin insast son bulup maximal agac olusturulduktan sonra budama islemine
gecilir. Daha ©Once belirtildigi gibi maximal aga¢ tahmin giicii en yiiksek olan ve en
karmasik. agactir. Maximal agacin baslangic veri setinin tiim 6zelliklerini tasidiklarindan
dolay1 olmasi1 gerekenden daha iyi tahmin yaparlar. Fakat baslangic veri seti ile asir
uyumlu olan bu maximal agag¢lar bagka veri setleri ile kullanildiklarinda tahmin basarilar

diiser. Ayn1 zamanda maximal agac, biitiin veri setini temsil ettiginden ¢cok karmasiklardir.
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Bu karmagiklik bu agaclarin yorumlanmasi oldukga giiglestirir. Iste bu nedenler maximal
agacin budanmasini gerektirir. Budamanin amaci optimum agaci se¢mek iizere maximal
agaci budayarak bir ¢cok agac dizisi olusturmaktir (Deconinck ve dig, 2005:93).

Smiflama ve regresyon agaglari yonteminin son asamasi budanan agaclar
arasindan optimal agacin secilmesidir. Optimal aga¢ budama sonras1 olusturulan alt agaclar
karsilastirilarak segilir. Bu karsilastirma agacin hem tahmin giiciinii hem de karmagiklik
Olciitiinii veren karmasiklik-maliyet Olgiitii temel alinarak yapilir (Deconinck ve dig,
2005:92)

Smiflama ve regresyon agaglart yonteminin finansal basarisizlik tahmini yapan
diger tahmin yOntemlerine oranla bir cok avantaji vardir. Bu avantajlart su sekilde
siralayabiliriz (Lewis, 7), (Li, 2006:262) :

1. Siniflama ve regresyon agaclari yontemi diger istatistiksel analizlerin etkilendigi
¢oklu bagimlilik, olasilik dagilimlarinin birbirinden farkli olmasi, bagimsiz
degiskenlerde ki asir1 sapmalar ve normal dagilim sorunlarindan etkilenmez. Yani
parametrik olmayan bir modeldir.

2. Regresyon ve siniflama agaglar1 analizi veri setindeki %5 oranindaki eksikliklerin
ve hatalar {istesinden gelebilecek ¢ok etkin bir algoritma kullanmaktadir. Yani
hata veya eksiklik veri setinin %5’ ini agmadigi durumlarda sonuglarda 6nemli
degisiklikler olmaz.

3. Regresyon ve smiflama agaclari modelinin uygulanmasi ve sonuglarinin
yorumlanmasi oldukga basittir. Ayrica bu yontem sadece hizli bir sekilde siniflama
yapmakla kalmaz ayn1 zamanda siniflamanin hangi degiskenlere gore yapildigini

da analiz eder.
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4. Regresyon ve smiflama agaclart yontemiyle bagimsiz degisken ve bagimli degiskenler

arasindaki onemli iliskilerin agilimimi veren etkilesim modelinin diyagram (alt agaclar;

node) biciminde gosterildiginden dolay1 gorsel iistiinliigii vardir.

Diger taraftan olasiliksal bir modele dayanmayan siniflama ve regresyon
agaclart modeli kullanilarak elde edilen sonuglarin olasilik diizeyleri ve giiven araliklar
olmamasi modelin en 6nemli dezavantajidir(Yohannes ve Hodinet, 1999). Ayrica modelin
diger tahmin yoOntemlerine gore yeni olmasi da bir dezavantaj olarak kabul edilebilir.

(Lewis, 7)

I1.2. Finansal Basarisizhk Tahmini Uzerine Yapilan Cahismalar

Giinlimiiz is diinyasinda rekabet etkisini arttirarak devam etmekte ve rekabete
ayak uyduramayan isletmeler finansal basarisizlik ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu
durumun hem isletmeleri hem de iilke ekonomisini Onemli derecede -etkilemesi
aragtirmacilar1 finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesine yonelik ¢alismalar
yapmaya itmistir. Gerek yurt i¢inde gerek yurt disinda finansal basarisizlik tahmininde en
etkin sonucu saglayan yontemlerin arastirilmasini, finansal basarisizliga etki eden
faktorlerin belirlenmesini amaclayan ¢ok sayida calisma yapilmistir. Tezin bu boliimiinde
finansal basarisizlik literatiiriinde onemli yeri olan, farkl iilkelerde ve sektorlerde farkl
yontemleri kullanarak karsilastiran calismalar 6zetlenmistir. Oncelikle yurt disinda yapilan
calismalara daha sonra ise Tiirkiye’ de yapilan ¢calismalara yer verilmistir.

I1.2.1.Yurt Disinda Yapilan Finansal Basarisizhik Tahmin Calismalar:

Beaver(1966), finansal oranlar1 kullanarak tek boyutlu istatistiksel teknikler
yardimiyla literatiirde ki ilk finansal basarisizlik tahmin ¢alismasim yapmistir. Bu ¢alisma

ayni zamanda tek boyutlu istatistiksel teknikleri kullanan en onemli finansal basarisizlik
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tahmin calismasidir. Beaver, 1954-1964 yillar1 arsinda 38 farkli sektorlerde faaliyet
gostermis fakat finansal basarisizlikla karsi karsiya gelmis 79 isletme belirlemistir. Bu
isletmeleri eslestirmek amaciyla aymi sektorlerden eslemeli olarak 79 da basarili isletme
belirlemis ve toplam 158 isletmeyi calismasinda 6rneklem olarak ele almistir. Bu 158
isletmenin son bes yilina ait 30 farkli finansal orani analiz etmistir. Yaptigi analizler
sonucunda basarili ve basarisiz olan isletmelerin oranlarinin ortalamalarinin farklilik
gosterdigini vurgulamis ve finansal basarisizlik yil1 yaklastikca bu farklilasmanin daha da
belirginlestigini sdylemistir. Basarili ve basarisiz isletmelerin oranlarimi karsilastirarak

asagidaki bes oranin basar1 ve basarisizlig etkiledigini ileri sirmiistiir.

1. Nakit Akimi/Toplam Borg

2. Net Dénem Kar1/Toplam Varliklar

3. Toplam Bor¢ /Toplam Varliklar

4. Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

5. Cari Oran

Daha sonra bu belirledigi bes oran yardimiyla ikili simiflandirma analizi ile

basarili ve basarisiz isletmeleri gruplandirilmistir. 1, 2, 3, 4 ve 5 yil 6ncesi i¢in %87, %79,
%77, %76, %78 oranlarinda dogru siniflandirma yapmistir. Ayrica Beaver bu bes finansal
oranin her birini tek tek kullanarak her bir oran i¢in basarisizlik tahmini yapmay1
amaglamistir. Bunun icin de her bir oran icin bir kritik deger belirlemis ve bu kritik degerin
alinda kalan isletmeleri basarisiz, {istiinde kalan isletmeleri basarili olarak
siniflandirmigtir. Her bir oranin finansal basarisizhigr 1, 2, 3, 4 ve 5 yil tahmin etme giicii

Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo II.1. Beaver(1966)’ in Kullandig1 Oranlarin Finansal Basarisizhigi Tahmin

Etme Basarilan

Finansal Oranlar Basarisizhktan Onceki Yl
5 4 3 2 1
Nakit Akimi/Toplam Bor¢ 78% 76% 7% 79% 87%
Net Donem KaryToplam Varhk 2% 71% 77% 80% 87%
Toplam Bor¢/Toplam Varhk 72% 71% 66% 75% 81%
Net isletme Sermayesi /Toplam Varhk 69% 73% 67% 66% 76%
Cari Oran 55% 62% 64% 68% 80%

Tablo II.1° den finansal basarisizlig1 en iyi sekilde tahmin ettigi belirlenen 5
oran igerisinden Nakit Akimi/Toplam Bor¢ oraninin finansal basarisizli§i tahmin giiciiniin
diger 4 orandan daha yiiksek oldugu goriinmektedir. Caligmada belirlenen oranlar
basarisizlik tarihinden bir ve iki y1l 6nceki donemler i¢in iyi sonuglar vermektedir. Ancak
bu calismada kullanilan yontem sadece tek bir orani kullanarak basarisizligi tahmin ettigi
icin tek boyutlu bir caligmadir. Daha sonra yapilan calismalar basarsizliklar1 tahmin
etmede tek bir degiskenin yetersiz olacag: diisiincesinden hareketle birden ¢ok degiskeni
ayn1 anda kullanmaya baglanmis yani ¢ok boyutlu istatistiksel modellerle tahmin
yapilmaya calisilmistir.

Altman(1968), c¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanarak finansal
basarisizlign 1, 2, 3, 4 ve 5 yil Oonceden tahmin etmeyi amaglamistir. Bu calisma ¢ok
boyutlu bir istatistiksel modeli finansal basarisizlik tahmininde kullanan ilk c¢alisma
olmasindan dolay1 literatiiriinde énemli bir yer tutmaktadir. Altman, ¢alismasinda 1946-

1965 yillan arasinda imalat sektoriinde basarisiz olmus 33 isletme ile yine aym sektorden
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basarili 33 isletmeyi eslestirerek toplam 66 isletmeyi incelemistir. Analize baslarken ¢oklu
diskriminant analizinde kullanmak amaciyla 22 finansal oran belirlemistir. Sectigi oranlar1
likidite karlilik, faaliyet kaldiraci, bor¢lar1 6deme giicti ve verimlilik oranlar1 olmak iizere
bes gruba ayirmistir. Daha sonra diskriminant analizinde kullanmak {izere bu bes farkli
oran grubunun her birini temsil etmek iizere bes orana indirmistir. Bu islemi yaparken
finansal basarisiz ve finansal basarili isletmeleri en iyi sekilde ortaya cikarabilecek
oranlarin se¢ilmesine dikkat edilmistir.  Diskriminant analizinde kullanmak iizere
belirledigi bes oran sunlardir:
X,= Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
Xo= Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
X4= Isletmenin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri
Xs= Satiglar/Toplam Varliklar

Bu oranlar kullanmilarak yapilan diskriminant analizi sonucunda kullanilan
oranlarla basarili ve basarisiz isletmeleri en iyi sekilde ayirmaya yarayacak diskriminant
fonksiyonu su sekilde bulunmustur:

7Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,06X4 + 0,999X5
7= Diskriminant Degeri

Diskriminant fonksiyonu elde edildikten sonra analizde yer alan biitiin
isletmelerin X, X,, X3, X4, X5 oranlan yukaridaki fonksiyonda yerlerine konulmus ve
cikan Z degerlerine gore isletmelerin basarili ve ya basarisiz olacaklar asagidaki sekilde
belirlenmistir.
Z > 2,99 ise igletmenin finansal basarisizliga ugrama riski ¢ok azdir,

Z< 1.81 ise isletmenin finansal basarisizliZa ugrama riski ¢ok fazladir,
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1.81< Z < 2.99 ise isletmenin finansal basarisizliga ugrama riski ¢ok belirgin degildir.

Her bir isletme i¢in Z degerlerinin yukarda belirtilen araliklardan hangisinin
icinde yer aldig1 belirlenmis ve isletmenin finansal durumu tahmin edilmistir. Bu tahminler
sonucunda 1 ve 2 yil 6ncesinden basarili ve basarisiz isletmeler %95 ve %72 oraninda
dogru tahmin edilmistir. 3, 4 ve 5 y1l 6nceden yapilan tahminin basarilar ise sirasiyla %48,
%29 ve %36 olarak gerceklesmistir.

Sonug¢ olarak Altman‘in diskriminant analizi finansal basarili ve basarisiz
isletmeleri 1 ve 2 y1l 6nceden yiiksek oranlarda tahmin etmeyi basarmasina ragmen 3, 4 ve
5 yil dnceden isletmelerin basarili veya basarisiz olacaklarini ¢cok diisiik oranlarda tahmin
etmistir.

Wilcox(1971), Beaver(1966)’ in yaptig1 c¢alismadaki sonuclari daha iyi
aciklayacak ve tahmin edecek kuramsal bir model gelistirmeyi amacladigi c¢alismasinda
Markov Zincirine dayali kumarbazin iflasi modelini uygulamistir. Modelde nakit
girislerinden nakit ¢ikislariin ¢ikarilmasi ile belirlenen net nakit degeri ele alinmistir.
Modelde kullanilan nakit girisleri net gelir ile temmettii arasindaki fark, nakit ¢ikisi ise
varliklarin defter degerlerindeki artigla bu varliklarin likit degerlerindeki artisin farki
olarak aciklanmistir. Buna gore, nakit akimlarindaki degiskenligin biiyiik oldugu siirece
isletmelerin finansal basarisizlifa diisme olasiliginin da giiclii olacagini belirtilmistir.
Analiz sonucunda nakit akislarmin degiskenlik finansal basar1 veya basarisizlig
belirledigini ileri siiriilmiistiir. Ayrica Wilcox, Beaver’in calismasimi destekler nitelikte
isletme basarisizliklar ile finansal yap1 bozuklugu arasinda dogrusal bir iliski bulundugunu
ve borg¢ oraninin yiikselmesiyle finansal basarisizlik riskinin arttigini ileri stirmiistiir.

Deakin(1972), Beaaver(1966) ve Altman’ in (1968) yaptig1 calismalar1 kendi

calismasinda bir araya getirmeyi amaclayarak daha kuvvetli tahmin giicii olan ve alternatif
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olusturtacak bir model gelistirmeye calismistir. Analizde kullanmak iizere 1964-1970
yillar1 arasinda borglarin1 6deyemez durumda olan, tasfiye halinde olan veya iflas etmis
olan 32 isletme finansal basarisiz isletme olarak belirlenmis bu isletmelerle eslestirmek
amaciyla aym sektorden ve benzer biiyiiklilkkte 32 isletme de finansal basarili isletme
olarak caligmaya dahil edilmistir. Calismada Beaver’in kullandig1 oranlar ile Altman’ 1n
diskriminant analizi kullanilmistir. Diskriminant analizi sonucunda finansal basarisizlik 1
yil onceden %87, 2 yil 6nceden %90 ve ii¢ yil onceden %82 oraninda dogru tahmin
edilmistir. Ayrica calismada basarisiz isletmelerin oranlari analiz edilerek basarisiz olan
isletmelerin basarisiz olduklar yildan 3 veya 4 sene dnce basarisizlik egilimine girdiklerini
belirtilmistir. Basarisiz isletmelerin sermaye yapilarini incelediginde, basarisiz isletmelerin
basarisizliga ugramadan onceki son 3 veya 4 yilda asir1 bor¢lanarak finansman sagladiklar
ve bu kaynaklar1 donen varliklar yerine duran varliklara yatirdiklarini tespit edilmistir.
Ayrica isletmelerin basarisizliktan Onceki yillarda satislarinin ve buna bagli olarak
karlarinin diistiigiinii bu sebepten dolayr da finansal basarisizliga ugramadan 3 yil 6nce,
bor¢larimi  6demek i¢in varliklarmmi  bor¢ Odemesinde kullanmak iizere nakde
doniistiirdiikleri ifade edilmistir.

Blum(1974), Anti-trost yasasinin uygulanmasinda kullanilmak iizere
diskriminant analizi ile igletmelerin finansal basarisizliga diisiip diismeyeceklerini tahmin
etmek amaciyla basarisiz sirket modeli olarak adlandirdigi modeli gelistirmistir. Anti-trost
yasasi tekellesmeyi onlemek amaciyla basarili isletmelerin birlesmesini onaylamadigi i¢in
bu model yardimiyla isletmelerin basarili m1 yoksa basarisiz mi olacaklarin1 6nceden
tahmin etmeyi amaglamistir. Calismada Amerika ‘da 1954-1968 yillar arasinda faaliyet
gostermis bor¢lanma diizeyi cok yiiksek olan (bor¢glanma seviyesi basarisizlik kriteri olarak

belirlenmistir) 115 basarisiz isletme secilmis daha sonra eslestirme yapmak amaciyla 115
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basarili igsletme secilmistir. Yapilan analiz sonucunda modelin basarisiz isletmeleri 1, 2 ve

3 y1l 6nceden tahmin etme basarisi sirasiyla %93, %80 ve %70 olmustur.

Ohlson(1980), Altman(1968)’1in kullandig1 diskriminant analizinde kullanilan

finansal oranlarin normal dagilima uymasi varsayiminin yarattigi dezavantajlarini ortadan

kaldirmak amaciyla baska bir ¢ok boyutlu istatistiksel yontem olan lojistik regresyon

analizini ilk kez finansal basarisizlik tahmininde kullanmistir. Calismada, 1970-1976

yillar arasinda iflas etmis 105 isletme ve aym yillarda faaliyet gostermis ve basarili olmus

2058 isletme kullanilmistir. Ulagim ve mali sektdrde faaliyet gosteren isletmeler farkli

ozellikler gosterdiklerinden orneklem disi birakilmistir. Lojistik regresyon analizine

kullanilmak iizere bu isletmelere ait son ii¢ yi1ldaki asagidaki verilere ulagilmistir.

1.

2.

Isletmenin Biiyiikliigii

Toplam Bor¢/Toplam Varlik

. Kisa vadeli Bor¢/Toplam Varlik

Calisma Sermayesi/Toplam Varlik

Net Kar/Toplam Varliklar

Faaliyet Kari/Toplam Borglar

Toplam borg¢larin toplam varliklar astigi durumda 1 agmadigr durumda O degerini

alan degisken

. Son iki yilda net kar rakamu iist iiste negatif oldugunda 1 pozitif oldugunda O

degerini alan degisken

Yukaridaki degiskenlerin bagimsiz degisken olarak kullamldigi lojistik

regresyon analizinde finansal basarisiz ve finansal basarili isletmeler 1 yil 6nceden

%96,12, 2 y1l dnceden %95.55, 3 yi1l dnceden ise %92,84 gibi cok yiiksek oranda basari ile

tahmin edilmistir. Bu sonuglar diskriminant analizi ile yapilan ¢alismalarin sonuclar ile
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karsilastirildiginda tahmin basar diizeyinin yiiksekligi dikkat cekmektedir. Ayrica, isletme
biiyiikliigii basta olmak iizere, likidite oranlarinin, isletmenin finansal yapisinin ve igletme
karliliginin isletmenin finansal basarisini biiyiik 6l¢iide etkiledigi sonucuna varilmistir.
Zmijewski(1984), probit regresyon analizini ilk finansal basarisizlik tahmininde
kullanmistir. Analizi gergeklestirmek amaciyla New York borsasinda islem goren 40
basarisiz 800 basarili isletmeyi analizine dahil etmistir. Calismasinda probit regresyon
analizi ile finansal basarisizligi tahmin etmenin yam sira farkli 6rneklem biiyiikliiklerinin
tahmin basarisin1 ne derecede degistirdigini belirlemek istemistir. Bu amac¢ dogrultusunda
yaptig1 analizde basarisiz isletmeleri %62,5; basarili igletmeleri ise %99,5 oraninda basari
ile siiflandirmistir. 40 basarihi ve 40 basarisiz isletme ile yaptigi probit analizinde ise
basarili isletmeleri %92,5; basarili isletmeleri ise %100 basar1 ile siniflandirmistir.
Boylelikle basarili ve basarisiz isletmelerinin dagiliminin esit olmast durumunda basaril
ve basarisiz isletmelerin tahmin edilme giiciiniin arttigr saptanmistir. Ozellikle basarisiz
isletmelerin toplam o6rneklem icinde diisiik bir oran ile temsil edilmesinin basarisiz
isletmelerin tahmin edilme basarisin1 6nemli 6lciide diisiirdiigiinii sonucuna varilmaistir.
Gilbert ve dig.(1990), lojistik regresyon analizi ile iki farkli 6rneklem grubu
izerinde finansal basarisizlik tahmini yapmuiglardir. 1. grup orneklemi 26 iflas etmis, 96
basarili isletmeden olusturmustur. Bu isletmelere ait 14 finansal oran kullanilarak yapilan
lojistik regresyon analizi sonucunda isletmelerin iflas edecekleri veya basarili olacaklar
%90,8 oraninda dogru tahmin edilmistir. Analizin buraya kadar olan kismi daha Once
yapilan calismalarla aym oOzelliktedir. 2. grup Orneklem ise 26 iflas etmis ve 96 iflas
etmemis fakat finansal sikint1 i¢inde bulunan isletmeden olusturulmustur. Goriildiigii gibi
2. grup o6rneklem finansal basarisizlik tahmin calismalarinda kullanilan 6rneklemden ¢cok

farklidir. Ciinkii yapilan calismalarda basarili ve basarisiz isletmeler siniflandirilirken 2.
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grup Orneklem ile yapilan analizde basarisizligin farkli evrelerindeki isletmeler tahmin
edilmeye yani siniflandirilmaya calisilmistir. Analiz sonucunda 2. grup orneklemde yer
alan isletmelerin iflas m1 edecekleri yoksa sadece finansal sikinti icine mi diisecekleri
%78,3 basari ile tahmin edilebilmistir. iflas ve finansal sikinti icindeki isletmelerinin
oranlarinin birbiriyle benzer 6zellikler gostermesi modelin basarisini diigtirmiistiir.

Odom(1990), yapay sinir ag ve diskriminant analizlerini kullanarak
isletmelerin finansal bagsar1 ve basarisizliklarimi bir yil 6nceden tahmin etmeyi ve sonuglari
karsilastirmay1 amacglamistir. Calismada, 38 basarisiz, 36 basarili isletmeden olusan tahmin
grubu ve 28 basarisiz, 27 basarili isletmeden olusan test grubu kullanilmigtir. Analizler ilk
once tahmin grubu iizerinde gerceklestirilmis analizler sonucunda ¢ikan modeller test
grubu iizerinde test edilmistir. Deney grubu ile yapilan analizler sonucunda diskriminant
analizi basarisiz olan isletmeleri bir yi1l 6nceden %88.84, yapay sinir aglart modeli ise
%100 basar1 ile dogru tahmin etmistir. Daha sonra deney grubu iizerinde yapilan
analizlerden elde edilen modeller test grubu iizerinde test edilmis ve diskriminant analizi
basarisiz isletmeleri %59,61, yapay sinir aglar1 analizi ise %81,28 basar ile dogru tahmin
etmistir. Finansal basarisizlik tahmininde {izerinde yapay sinir aglarinin diskriminant
analizi iizerindeki bagarisi test grubu drneklemiyle de desteklenmistir.

Pompee ve Feelders(1996), diskriminant analizi, yapay sinir ag1 ve siniflama
ve regresyon agaclart kullanarak Belcika’ da faaliyet gosteren 994 endiistri, 576 ingaat
isletmesinin finansal durumlarini bu isletmelere ait 40 finansal oram kullanarak 1 yil
onceden tahmin etmeyi amaclamistir. Yapilan analiz sonuglarinda diskriminant analizi,
siniflama ve regresyon agaclari analizi ve yapay sinir ag1 analizleri endiistri igletmelerinin
finansal durumlarini basarili veya basarisiz olarak sirasiyla %72,2, %70,4 ve %73.6 basar1

ile dogru smiflamistir. Diger taraftan insaat isletmeleri ise diskriminant analizi, siniflama



88

ve regresyon agaclari analizi ve yapay sinir ag1 analizleri ile sirasiyla %71,5, %66.3 ve
%'75.3 basar ile dogru siniflanmistir. Sonuclardan da goriildiigii iizere her iki sektor icinde
en dogru siniflamayi1 yapay sinir aglar1 analizi yapmustir.

Bhargava(1998), perakende ve imalat sektoriinde finansal basarisizligi 6nceden
tahmin etmeye yarayan en iyi bagimsiz degiskenin hangisi oldugunu ortaya cikarmayi
amaglamistir. Calismada, 1972-1991 yillant arasinda perakende sektoriinde faaliyet
gostermis ve iflas etmis 46 isletme ile ayn1 yillar imalat sektoriinde bulunmus ve iflas etmis
100 isletme secilmistir. Bu isletmelerle eslestirmek amaciyla bu iki sektorden 146 basarili
isletme de ornekleme alinmistir. Bhargava’ nin perakende ve imalat sektoriinde finansal
basarisizlig1 onceden tahmin etme giiciinii 6lctiigli degiskenler sunlardir: Altman(1966)’ 1n
Nakit Akimi/Toplam Bor¢, Net Donem Kari/Toplam Varliklar, Toplam Bor¢/Toplam
Varliklar, Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar, Cari oran degiskenlerinden olusan Z-
Score oranlari, aktif karliligi orani(ROA), nakit akislar1 ve stok devir hizi. Yapilan analiz
sonucunda bu degiskenler arasindan Altman’in Z-score oranlarinin perakende ve imalat
sektoriinde finansal basarisizligl tahmin eden en gii¢lii oranlar oldugu tespit edilmistir. Z-
sore oranlarmni aktif karliligt orami ve nakit akiglari izlemistir. Stok devir hizi ise
basarisizlik tahmininde en etkisiz oran olarak belirlenmistir.

Zheng(2002), finansal basarisiz ve basarili restoran isletmelerini birbirinden
farklilagtiran finansal 6zellikleri gostermeyi hedeflemis ve finansal verileri kullanarak
diskriminant analizi ile finansal basar1 veya basarisizliklar1 bir y1l nceden tahmin etmeyi
amaglamistir. Calismada sadece bir y1l oncesinden tahmin yapilmasinin nedeni iflas eden
isletmelerin sadece iflastan bir yil onceki verilerine ulasilabilmis olmasidir. Orneklemi
olusturmak amaciyla, Amerika da 1986-1998 yillar1 arasinda finansal basarisizliga ugrayip

iflas eden 18 restoran isletmesi secilmistir basarisiz isletmelerle eslestirmek amaciyla bu
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yillar arasinda faaliyetlerini basariyla siirdiirmiis ve finansal sikinti icinde olmayan 18
finansal ac¢idan basarili restoran isletmesi daha secilmistir. Likiditeyi, finansal aczi,
karliligi ve verimliligi 6lgen 12 finansal oran bagimsiz degiskeni olarak kullanilmstir.
Analiz basar1 ve basarisizligi bir yil 6nceden tahmin etmeyi amagladigindan, basarisiz
olarak secilen 18 igletmenin iflas ettikleri yildan bir yil onceki finansal verileri; basarili
olarak secilen isletmelerin ise basarili kabul edildikleri yildan bir yi1l onceki verileri
kullanilmistir. Yapilan ¢alismada diskriminant analizi basarili ve basarisiz isletmeleri %92
gibi biiyiik bir oranla dogru tahmin etmistir. Ayrica analiz sonucunda faiz ve vergi oncesi
kan diisiik olan ve Toplam Borglarin/Toplam Varliklara oranmin yiiksek olan restoran
isletmelerinin finansal basarisizliga ugramalarinin daha olast oldugu goriilmiistiir. Bu
sonu¢ iizerine Zheng Ozellikle restoran isletmelerinin bor¢lanma oranlarina dikkat
etmelerini daha az bor¢lanma ve siki maliyet kontrolleri ile akilli biiyiime stratejileri
izlemelerinin basarisizlik riskini diisiirecegini ileri siirmiistiir.

Foreman(2003), Amerika’ da 1999-2001 yillar1 arasinda iletisim sektoriinde
faaliyet gosteren 63 basarili basarisiz isletmeyi inceledigi calismasinda, lojistik regresyon
analizi uygulayarak hangi finansal oranlarin isletmelerin  basar1 ve basarisizligini
etkiledigini ve 2 y1l 6nceden basarili ve basarisiz isletmelerin tahmin edilip edilmeyecegini
analiz etmeye calismistir. Basarisiz isletme seciminde iflas etme, borglar1 yasal yollarla
yapilandirilmasi ve tasfiye siirecinde olma esas alinmistir. Calismaya dahil edilen 77
isletmenin hisse basina kazan¢ orani, dagitilmamis karlarin toplam varliklara orami, aktif
karlilig1 orani, uzun vadeli bor¢larin toplam borclara orani, calisma sermayesinin satiglara
orant ve isci sayisinin 3.000°1 gectiginde “1”, ge¢mediginde “0” degerini alan degisken
bagimsiz degiskenleri olusturmuslardir. Bu degiskenlerle yapilan lojistik regresyon analizi

sonucunda 2 yil 6nceden basarisiz isletmeler %86 oraninda; basarili isletmeler ise %97.4
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oraninda dogru tahmin edilmistir. Hisse basina kazang, varlik karligi, Dagitilmamis
Kar/Toplam Varlik ve Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ oranlarinin iletisim sektoriinde
isletme basarisizliklarini en ¢ok etkileyen degiskenler oldugu sonucuna varilmistir. Daha
sonra lojistik regresyon analizine Piyasa Degeri/Defter Degeri orami da dahil edilerek bu
oranin iletisim sektoriinde ki isletme basarisizliklarinda etkisi incelenmis ve bu oranin
etkisinin diger finansal oranlara gore cok daha az oldugu belirlenmistir.

Nguyen(2005), finansal basarisizlik tahmininde coklu yapay sinir aglarini,
olasilikli yapay sinir aglarin1 ve lojistik regresyon analizini kullanarak hangi yontemin en
basarili sonuglart verdigini gozlemlemeyi amaglamistir. Analizlerini gerceklestirmek
amactyla 1988-2002 yillar1 arasinda Avusturya’ da faaliyet gosteren 32 isletmeyi deney
orneklemi olarak belirlemis, 200 isletmeyi ise deney Orneklemi ile kurulan modellerin
gecerliligini test etmek amaciyla test orneklemi olarak analize dahil etmistir. Her iki
grubun da %18.75’1 basarisiz isletmedir. Yani 32 orneklemle ¢oklu yapay sinir aglari,
olasilikli yapay sinir aglart ve lojistik regresyon modelleri gelistirilmis daha sonra
gelistirilen modeller test grubundaki 200 isletmeye uygulanmistir ve 200 isletmenin yiizde
kacimin basarisiz olacagt 1 ve 2 yil Onceden tahmin edilmeye c¢alisilmigtir. Tahmin
orneklemi ile gelistirilen modellerde olasilikli yapay sinir aglart finansal basarisiz
isletmeleri 1 ve 2 yi1l 6nceden %93,75 basariyla tahmin etmistir. Coklu yapay sinir aglar 1
yil onceden basarisiz isletmeleri %95,45 basariyla tahmin ederken 2 yil Onceden ise
nerdeyse dogru tahmin yapamamistir. Lojistik regresyon analizi ise hem 1 yil 6nceden hem
de 2 yil 6nceden basarisiz isletmelerin tamaminmi dogru tahmin etmeyi bagsarmistir. Daha
sonra kurulan modeller 200 6rnekleme sahip test rneklemi iizerinde test edilmistir. Test
orneklemi ile yapilan analiz sonucunda olasilikli yapay sinir aglar1 modeli 1 y1l 6nceden

200 isletmenin %18,5’inin, 2 y1l dnceden %22,55’inin basarisiz olacagini tahmin etmistir.
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Coklu yapay sinir ag1 1 yil 6énceden 200 isletmenin %15,5’inin, 2 y1l 6nceden %0’ 1min
basarisiz olacagini tahmin etmistir. Lojistik regresyon analizi ise 1 yil dnceden 200
isletmenin %38,5’ inin, 2 yil onceden ise %44,5’inin basarisiz olacaginmi analiz etmistir.
200 isletmenin gercekte %18,75’inin basarisiz oldugu bilindigine gore en basarili sonuglari
coklu yapay sinir aglart modeli vermistir.

Chakraborty(2005), yapay sinir aglan ile 145’1 basarili 75’1 basarisiz 220
isletmeyi basarili ve basarisiz olarak dogru siniflandirmak amaciyla yaptigi calismada bu
isletmelere ait likidite, karlilik, faaliyet ve sermaye yapisina iligkin 16 finansal orami
bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Analiz sonucunda basarili ve basarisiz isletmeler 1
yil Onceden %95, 2 yil onceden %78 ve 3yl Onceden %48 basar1 ile dogru
siniflandirilmagtir.

Chen ve dig.(2006), diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, karar
agaclar yontemi ve yapay sinir aglart yontemini kullanarak isletmelerin finansal basar
veya basarisizliklarini 2 yil 6nceden tahmin etmeyi ve tahmin sonuclarini karsilastirarak en
basarili tahmin yéntemini tespit etmeyi amaglamustir. Orneklem Sangay Borsasi” nda 2003
yilinda basarisiz ve basarili olan isletmeler arasindan secilmistir. Sangay Borsasi’ nin
analiz icin se¢ilme nedeni Diinya ekonomisinde nemli bir yer teskil etmesi, Asya’nin en
biiyiik ikinci borsasi olmasi, siirekli gelisme gostermesi ve bagimsiz bir borsa olmasidir.
Analizleri geceklestirmek amaciyla tahmin Orneklemi igin 56 basarisiz, 739 basaril
isletme; test 6rneklemi icin ise 89 basarisiz 940 basaril isletme kullanilmistir. Calismada,
Cin Menkul Kiymet Diizenleme Kurulu tarafindan siirekli zarar ettikleri tespit edilen ve
hisse senetleri isleme kapatilan isletmeler finansal basarisiz isletmeler olarak analize
alinmigtir. Daha sonra érneklemde yer alan igletmelerin likiditelerini, varlik kullanimlarini,

karhiliklarini, nakit akimlarini, piyasa degerlerini, uzun doénemli bor¢lanmalarimi ve
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bityiikliiklerini gosteren 34 finansal oram analiz icin hesaplanmustir. isletmelerin 2001 y1li
oranlar1 kullanilarak 2 yil 6nceden 2003 yilina ait basar1 ve basarisizlik durumu tahmin
edilmeye calisilmistir. Bu oranlar kullanilarak yapilan analiz sonucunda Tablo 2’ deki
sonuclar elde edilmistir.

Tablo II.2. Chen ve Dig.’ nin Calismasimin Analiz Sonuclar:

Diskriminant | Lojistik Yapay Sinir | Karar
Analizi regresyon Aglan Agaclan
Basarisiz Isletmeleri Dogru %58.43 %87,64 %93.26 %74.53
Tahmin Etme Basarisi
Basarih Isletmeleri Dogru Tahmin %96.91 %87.34 %77.38 %94.61
Etme Basarisi
Genel olarak Isletmeleri Dogru %77.67 %87.37 %77.84 %92.87
Tahmin Etme Basarisi

Sonuglar karsilastiginda Tablo I11.2°den de goriildiigii gibi 2001 yilindaki
oranlar kullanarak 2003 yilinda basarisiz olan isletmeleri en basarili sekilde tahmin eden
model yapay sinir aglaridir. Basarili isletmeleri ise en dogru diskriminant analizi tahmin
etmistir. Genel olarak basarili ve basarisiz isletmeleri ise %92.87 oranla en basarirh sekilde
karar agaglar1 yontemi tahmin etmistir.

Calisma sonucunda FVOK/Toplam Varliklar, hisse basina diisen karlilik,
Toplam Bor¢/Toplam Varliklar ve cari oranin igletmenin finansal durumunu 6nemli 6lciide
gosterdigi vurgulanmustir. Ozellikle, hisse basina diisen karlilik oranmin kullamlan dort
analizde de finansal basar1 veya basarisizligi en c¢ok etkileyen oran oldugu analiz
edilmistir.

Abdullah (2008), calismalarinda, diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi
ve hazard modeli ile isletmelerin finansal basar1 ve basarisizliklarini 1 y1l 6nceden tahmin
etmeyi amaglamistir. Analizlerini ger¢eklestirmek amaciyla Malezya’ da 1990-2000 yillar
arasinda faaliyet gdstermis tahmin ve test orneklem grubu olmak iizere 2 farkli 6rneklem

grubu olusturmustur. Tahmin grubu 26 basarisiz ve 26 basarili1 52 isletmeden, test grubu
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ise 10 basarili ve 10 basarisiz 20 isletmeden olusmustur. Basarili ve basarisiz isletmeler
benzer biiyiikliikte ve ayn1 sektorden eslemeli olarak secilmistir. Daha sonra 6rneklemde
yer alan isletmelere ait karlilik, kaldirag, biiyiikliikk ve nakit akimi oranlarindan olusan 9
finansal oran hesaplanmis ve analizlere bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Her bir
analiz ilk once tahmin grubu isletmeleri icin yapilmis daha sonra tahmin grubu ile
olusturulan modeller test orneklemi iizerinde test edilmistir. Analizler sonucunda hazard
modeli tahmin grubunda yer alan 52 basarili ve basarisiz isletmeyi %94.9, lojistik
regresyon analizi %82.7, diskriminant analizi ise %80.8 oraninda dogruluk ile bir yil
onceden tahmin etmistir. Daha sonra tahmin grubu isletmeleri ile olusturulan modeller test
grubu isletmeleri lizerinde test edilmis ve hazard modeli %63,9, lojistik regresyon analizi
%80, diskriminant analizi ise %85’lik basar1 ile 10 basarili, 10 basarisiz isletmeyi 1 yil
onceden dogru tahmin etmistir. Analiz sonuglarindan da goriildiigii gibi tahmin grubu
isletmeleri ile yapilan analizler sonucunda en basarili sonuglar hazard modelinden
alinmisgtir. Fakat hazard modeli ayn1 basariy1 test 6rnekleminde gosterememis ve test
ornekleminde diskriminant analizi en basarili tahmin etme araci olmustur. Ayrica
calismada her {ic model i¢inde karlilik oranlarinin finansal basar1 ve basarisizligi ayiran en
onemli oran grubu oldugu tespit edilmistir.

Wu ve dig.( 2008), coklu diskriminant analizi ve yapay sinir aglarin1 kullanarak
basarili ve basarisiz isletmeleri Onceden tahmin etmeyi amaglamiglardir. Analizi
gerceklestirmek iizere Cin’de imalat sanayiinde faaliyet gosteren 32 igletme secilmistir.
Secilen orneklemler basarili ve basarisiz isletmeler olmak {iizere iki gruba ayrilmistir.
Basarili isletmelerin se¢imindeki olgiit net aktif karliliklarinin %35’ den fazla olmasidir.
Basarisiz isletmelerin se¢imindeki ol¢iit ise son iki yil icerisinde finansal sikinti icinde

olmalar1 ve net aktif karliliklarinin %35’ den az olmasidir. Bu basarili ve basarisiz
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isletmelere uygulanan diskriminant ve yapay sinir aglar1t modellerinde asagida belirtilen 7
farkli finansal oran kullanilmistir. Bu oranlar sunlardir:

1. FVOK/Toplam Varliklar

2. Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

3. Stoklar/Calisma Sermayesi

4. Toplam Alacaklar/Toplam Varliklar

5. Satislar/Toplam Varliklar

6. Net Kar/Ortalama Net Kar

7. Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar /Defter Degeri

Yukaridaki oranlar kullanilarak yapilan her iki analiz de orta ve uzun donem
icin yapilmistir. Orta donemli tahmin i¢in bir yi1l uzun dénemli tahmin icin ise ii¢ yil
oncesi baz alimmustir. Yapilan analizler sonucunda diskriminant analizi isletmelerin
basarisizliga diisecegini bir y1l 6nceden %81.25; ii¢c y1l dnceden %56.25 basar1 ile tahmin
etmistir. Yapay sinir aglar1 modeli ise isletmelerin basarisizliga diisecegini bir y1l 6nceden
%87.5; iic yil onceden %81.3 basari ile tahmin etmistir. Bu sonuclara gore isletme
basarisizliklarinin orta ve uzun vadeli tahmininde yapay sinir aglarinin diskriminant
analizine gore daha basarili sonuglar verdigi belirlenmistir.

Lee(2008), lojistik regresyon, yapay sinir ag1 ve siniflama ve regresyon agaclar
modellerini kullanarak bu modellerin finansal basarisizlik tahmin performanslarini
karsilastirmistir. Analizi yapmak tizere 1999 — 2003 yillar1 arasinda Taiwan’ da faaliyet
gosteren 55 basarisiz ve 110 basarili isletmeyi 6rneklem olarak, bu isletmelere ait 8 farkl
orani ise bagimsiz degisken olarak belirlemistir. Analizleri gerceklestirmek amaciyla 55
basarisiz isletmenin 33’ {inii deney, 22’sini test dérneklemi olarak; 110 basarili isletmenin

ise 67’sini deney 43’ iini test orneklemi olarak kullanmistir. Test drneklemi ile yapilan
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tahmin sonuglarinda finansal basarisiz isletmeleri bir yil onceden lojistik regresyon, yapay
sinir aglari, simiflama ve regresyon agaclart sirasiyla %41,86, %40,91, %50, oraninda
dogru tahmin etmistir. Siniflama ve regresyon agaclari finansal basarisizligi lojistik

regresyon ve yapay sinir ag1 analizlerine gore daha dogru tahmin etmistir.

I1.2.2. Tiirkiye’ de Yapilan Finansal Basarisizhik Tahmin Calismalar:

Aktas(1993)’1n “Endiistri Isletmeleri icin Mali Basarisizlik Tahmini” ¢alismast
Tiirkiye’ de yapilmis en onemli finansal basarisizik tahmin calismalarindan biridir.
Calismanin, Tiirkiye’ de ilk kez ¢ok boyutlu modellerle finansal basarisizlik tahmini
yapmasi ve bu yiizden daha sonra yapilan ¢alismalara yol gostermesi ¢alismanin 6nemli bir
hal almasina neden olmustur. Arastirmada, isletmelerin bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilarak 25 basarisiz ve 35 basarili endiistri isletmesi bulunmustur. Basarisiz
isletmeler iflas etmis veya ii¢ yil iist iiste zarar etmis isletmeler arasindan secilmistir.
Orneklem seciminden sonra s6z konusu isletmelere ait 23 finansal oran hesaplanmustir.
Hesaplanan finansal oranlar bagimsiz degisken olarak kullanilmis, basarili ve basarisiz
isletmeler 1, 2 ve 3 yil Oncesinden dogrusal diskriminant, kuadratik diskriminant, ¢oklu
regresyon ve lojistik ve probit regresyon analizleri ile tahmin edilmeye calisilmistir.

Calismanin analiz kisminda ilk Once finansal oranlarin basarisizlign tahmin
etme giicliniin istatistiksel agidan 6nemli olup olmadigi 0-1 dogrusal ¢ok degiskenli
regresyon analizi ile test edilmis ve %99 giiven seviyesiyle finansal oranlarin finansal
basarisizligi tahmin etme giicii istatistiksel acidan 6nemli bulunmustur. Finansal oranlarin
Oonemi istatistiksel agidan belirtilmesinden sonra bu oranlar kullanilarak cok boyutlu
istatistiksel modeller kurulmus ve bu modellerin basarili ve basarisiz isletmeleri tahmin

etme basarisi analiz edilmistir. Calismada elde edilen sonuglar Tablo I1.3” de gosterilmistir.
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Tablo I1.3. Aktas(1993)’mn “Endiistri Isletmeleri icin Mali Basarisizlik Tahmini”
Calismasi Sonuclari

Y1l / Model Dogrusal Kuadratik Coklu Probit Lojistik
Diskriminant | Diskriminant | Regresyon Regresyon | Regresyon
Analizi Analizi Analizi Analizi Analizi

1 Y Onceden %87,6 %86,2 %88,3 %90,1 %90,1

Tahmin Sonuclari

2 Yil Onceden %86,2 %86,2 %84,5 %86,2 %86,1

Tahmin Sonuclari

3 Yil Onceden %87 %87 %85,2 %87 %87

Tahmin Sonuclari

Tablo II.3’te de goriildiigii gibi analiz sonucunda, lojistik ve probit regresyon
analizleri diger analizlere gore daha basarili sonuclar vermistir. Bu sonu¢ daha once
yapilan calismalarla benzerlik gostermektedir. Calismanin son boliimiinde her bir model
icin gecerlilik testleri yapilmig ve gecerlilik testleri de Tablo II 3’ deki analiz sonuclarini
destekler nitelikte ¢ikmistir. Probit ve lojistik regresyon analizinin diskriminant ve ¢oklu
regresyon analizine gore daha basarili sonuclar vermesi kuramsal acidan daha iistiin
ozelliklere sahip olmasiyla agiklanmistir.

Unsal(2001), finansal oranlari kullanarak diskriminant analizi yardimi ile
finansal basarisizlig1 bir y1l 6nceden tahmin etmeyi amaclamistir. Aragtirmasinda Sermaye
Piyasas1 Kurumuna bagli iflas eden veya tasfiye edilen 16 isletme ile faaliyetlerini basarilt
bir sekilde siirdiiren 55 isletmeyi ele almistir. Diskriminant fonksiyonunu bulmak amaciyla
bu isletmelere ait 17 finansal oran diskriminant analizine dahil edilmistir. Yapilan
diskriminant analiz sonucunda basarisiz olarak ornekleme dahil edilen 16 isletmeden 13
tanesi dogru 3 tanesi yanlis tahmin edilmistir ( basarisiz isletmelerin dogru tahmin edilme
oran1 %81.3’ tiir). Ornekleme basaril olarak dahil edilen 55 isletmenin ise hepsi dogru
olarak tahmin edilmistir(basarili isletmelerin dogru tahmin edilme orami%100’diir).
Basarili ve basarisiz isletmeler birlikte diisiiniildiiklerinde modelin genel olarak basari ve

basarisizlig1 bir yil 6nceden dogru tahmin etme olasiligi %95.77 tir.
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Kutman (2001), isletmelere ait finansal oranlarin ve genel ekonomik
gostergelerin hangilerinin farkli sektorlerin basari veya basarisizliklarimi etkilediklerini
lojistik regresyon analizi ile incelemeyi amacglamistir. Bu calismanin 6zelligi finansal
basarisizliga sektorel bazda yaklagmasi ve 9 finansal oranin olusturdugu bagimsiz
degiskenlere enflasyon, biiyiime, devaliiasyon gibi genel ekonomik degiskenleri de
eklemesidir. Boylece sektorlerin finansal basarilarina ve basarnisizliklarina finansal
oranlarin etkisinin yam sira ekonomik degiskenlerinde etkisi de ele alinmistir. Caligsmay1
gerceklestirmek amaciyla beyaz esya sektoriinden 4 isletmenin 1990-1997; otomotiv
sektoriinden 7 isletmenin 1991-1997; gida sektoriinden 9 isletmenin 1992-1994 yillar
arasindaki finansal oranlar1 analize dahil edilmistir. Bu oranlar yaninda tiiketici enflasyonu,
kisi basina milli gelir, biiyiime, devaliiasyon, yatirimlardaki artig, giimriik birligi
degiskenleri de analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda beyaz esya sektoriiniin finansal
basar ve basarisizligin1 en ¢ok devaliiasyon, cari oran, Kisa Vadeli Borg¢/Pasif Orani, stok
devir hiz1, Alacak/Satislar oran1 ve 6zsermaye devir hizinin etkiledigi; otomotiv sektoriinde
finansal basari ve basarisizhig, enflasyon, cari oran, kaldiragc oram ve Isletme
Sermayesi/Ozsermaye degiskenlerinin etkiledigi; gida sektoriiniin finansal basar1 ve
basarisizligini ise Kisa Vadeli bor¢/Pasif Toplami orani, stok devir hizi, faaliyet karlilig1 ve
Isletme Sermayesi/Ozsermaye degiskenlerinin etkiledigi belirlenmistir. Her bir sektor icin
finansal basarisizlik tahmininde 6nem arz eden oranlar farklilik gostermistir.

Benli(2002), 1992-2002 yillar1 arsinda IMKB’ de islem goren 30 basarisiz, 112
basarili toplam 142 igletmenin 1, 2 ve 3 yil onceden finansal basar1 ve basarisizliklarim
lojistik regresyon ve yapay sinir aglart yontemi ile tahmin etmeyi ve tahmin sonuclarini
karsilastirmayr amaclamistir. Finansal kuruluslar, holdingler, hizmet sektorii ve ulagim

sektorii cok farkli finansal karakteristikler gosterdikleri icin Orneklem dis1 birakilmistir.
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Basarisiz isletmelerin belirlenmesinde, iflas, ii¢ yil iist iiste zarar etmis olma, IMKB’ de
islem sirasimin kapatilmas: ve kottan cikarilma kriterleri esas almmustir. Isletmelerin
basarili ve basarisiz kabul edildikleri tarihlerinden 1, 2 ve 3 y1l oncesine ait bilango ve gelir
tablolar1 kullanilarak, literatiirde yaygin olarak kullanilan ve kolay hesaplanabilen 28
finansal oran hesaplanmis ve bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz
sonuclarina gore lojistik regresyon analizi basarisiz isletmeleri 1, 2 ve 3 yil Onceden
sirasiyla %76,7, %56,7 ve %20 basar ile, basarili isletmeleri ise %96,4, 97,3 ve %96,4
basar ile dogru tahmin etmistir. Yapay sinir aglar1 modeli ise basarisiz isletmeleri 1, 2 ve 3
yil dnceden sirasi ile %86,66, %83,33 ve %66,66 basari ile, basaril isletmeleri ise %100,
%98,21 ve %83,92 basar ile tahmin etmistir. Analiz sonuglarindan da anlasilacag iizere
yapay sinir aglar1 modelinin lojistik regresyon analizine gore basarili ve basarisiz
isletmeleri tahmin etme oranmi1 daha yiiksektir. Ayrica her iki yontemle de finansal basaril
isletmeler finansal basarisiz isletmelere oranla daha yiiksek oranlarla tahmin edilmistir.
Atan ve Giines(2004), IMKB’ de islem goren 201 isletmenin 2002-2003
yillarina ait tiger aylik bildngo ve gelir tablolarindan yararlanarak isletmelerin tasidiklart
riskleri gosteren finansal oranlari, diskriminant ve regresyon analizi ile 6nceden tahmin
etmeye calismistir. Analize dahil edilen 201 isletmenin 2002 yil1 9. ay ve 12. ay, 2003 yil1
3. ay ve 6. ay bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak her bir isletme icin bu donemlere ait
likidite, faaliyet, karlilik, mali yapi, finansal kaldira¢ oranlarimi igeren 42 finansal oran
hesaplanmistir. Daha sonra her bir donem i¢in finansal oranlar faktor analizine dahil
edilmis ve dort donemde de isletme performansini etkileyen en 6nemli oranlarin likidite ve
finansal kaldira¢ oranlar oldugu belirlenmistir. Son olarak bu oranlar ile regresyon analizi
yapilmis ve bu analizde de likidite oranlarmin isletme performansimi en fazla etkileyen

oran oldugu belirlenmistir. Kaldira¢ oranlarinin ise faktor analizinde isletme performansini
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onemli derecede etkiledigi saptanmasmna karsin regresyon analizinde isletme
performansini ¢ok fazla etkilemedigi belirlenmistir

Benli(2005), o©zel sermayeli ticari bankalarin finansal basarn veya
basarisizliklarini bir y1l 6nceden tahmin etmek amaciyla Tiirkiye’ de faaliyet gosteren 38
0zel sermayeli bankayir Orneklem olarak ele almistir. Bu bankalarin tasarruf mevduat
sigorta fonuna devredilmesi basarisizlik kriteri olarak belirlenmistir. Bu Kkriter
dogrultusunda 1997-2001 yillar1 arasinda T.M.S.F.” ye devredilen 17 banka basarisiz
olarak diger 21 banka ise basarili banka olarak oOrneklemde yer almistir. Finansal
basarisizligi bir y1l 6nceden tahmin etmek amaciyla bu bankalara ait 12 finansal oran
yardimiyla lojistik regresyon ve yapay sinir agi analizleri uygulanmis ve bu analizlerin
basarilar1 karsilagtinlmistir. Buna gore yapay sinir ag1 modeli genel olarak basarili ve
basarisiz isletmeleri %87 oraninda dogru tahmin ederken; lojistik regresyon analizi %84,2
oraninda dogru tahmin etmistir. Bu sonu¢ da yapay sinir agi modelinin finansal basariy1
veya basarisizligr tahmin etmede lojistik regresyon yonetimine gore daha iyi sonug
verdigini gostermistir.

Canbas ve dig.(2005), diskriminant, lojistik ve probit regresyon analizlerini
kullanarak Tiirkiye’ de 1994-2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 21’1 basarisiz 40
bankanin finansal durumlarimt 1,2 ve 3 yil Onceden tahmin etmeyi amagladigi
calismalarinda bu bankalara ait 49 finansal oran1 bagimsiz degisken olarak kullanmislardir.
Analiz sonucunda basarisizliga diisecek ticari bankalar her ii¢ yontemle de 1 yil 6énceden
%95 oraninda; 2 yil dnceden diskriminant analizi ile %85, lojistik ve probit regresyon
analizleriyle %70; li¢ yil Onceden ise diskriminant analizi ile %85 lojistik ve probit

regresyon analizleri ile %75 oraninda dogru tahmin edilmislerdir. Genel olarak
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bakildiginda diskriminant analizi lojistik ve probit regresyona oranla basarisiz ticari
bankalar1 daha dogru sekilde tahmin etmistir.

Altas ve Giray(2005), daha once Tiirkiye’ de yapilan finansal basarisizlik
tahmin calismalarinin ya mali sektor icin yapildigin1 ya da birka¢ endiistri isletmesiyle
uygulandigina dikkat ¢cekmis iilke i¢in Onemli bir sektor olan tekstil sektorii i¢in erken
uyari sistemi gelistirmeyi amacglamistir. 2001 Subat krizi nedeniyle finansal basarisizliga
ugrayan isletme sayasinin cok fazla olmasi nedeniyle 2001 yili icerisinde IMKB’de
faaliyet gosteren 33 tekstil isletmesinin hepsi analize alinmistir. Bu isletmelerden 2001
yilinda kar eden isletmeler basarili olarak; zarar eden isletmeler ise basarisiz olarak
gruplandirilmigtir. Daha sonra bu igletmelerin 5 likidite orani, 11 mali oran, 9 faaliyet orani
ve 8 karlilik orani bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak hesaplanmis ve elde edilen
finansal oranlar ilk dnce faktor analizine tabi tutulmus ve elde edilen faktor skorlar lojistik
regresyonda bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Yapilan lojistik regresyon
analizi sonucunda finansal basarisizlig1 etkileyen en ©nemli faktoriin likidite faktorii
oldugu tespit edilmistir. Ozellikle cari oranm, asit-test oraninin ve nakit oraninin tekstil
sektoriinde ki isletmelerin bagarisizligini agiklayan oranlar oldugu belirlenmistir. Bu durum
tekstil sektoriinde yer alan finansal agidan basarisiz isletmelerin kisa vadeli borglarinin
nakit ve paraya cevrilebilir degerlerle karsilanamadigini, kisa vadeli bor¢larin1 6deme
giiclerinin olmadigin1 ve yetersiz net ¢alisma sermayesine sahip olduklarim1 gostermistir.
Ayrica lojistik regresyon analizi basarili ve basarisiz isletmeleri %74,2 olasilikla dogru
siniflandirmay1 basarmistir.

Aktas ve dig.(2005), finansal basarisizlik tahmininde daha once kullanilan ¢ok
boyutlu istatistiksel yontemlerle (lojistik regresyon, coklu regresyon ve diskriminant

analizi) yapay sinir ag1 yontemini karsilagtirarak hangi yOntemin daha iyi sonuglar
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verdigini gézlemlemeyi amaglamislardir. Caligmada, 1983-1997 yillar1 arasinda IMKB’ de
islem goren sanayi, ticaret ve hizmet igletmeleri kullanilmistir. Finansal kuruluslar, turizm
isletmeleri ve holdingler ¢ok farkli finansal 6zellikler gostermelerinden dolay1 analize dahil
edilmemistir. Ayrica cok kiiciik isletmeler ve yeni kurulan isletmelerde analiz dist
birakilmistir. Finansal basarisizlik igerisindeki isletmeler asagidaki kriterler vasitasiyla
secilmistir:

1. Tiflas,

2. Sermayenin yarisim1 kaybetmis olmasi,

3. Aktif tutarin %10’ unu kaybetmis olmasi,

4. Ug yil iist iiste zarar etmis olmak,

5. Borc 6deme zorlugu i¢ine diigsmiis olmak,

6. Uretimi durdurmak,

7. Toplam borg¢larin toplam varliklar1 agmasi.

Bu kriterleri saglayan 53 isletme finansal acidan basarisiz olarak belirlenmistir.

Daha sonra bu isletmelerle eslestirme yapmak amaciyla finansal basarili 53 isletme
belirlenmis ve toplam 106 isletme oOrnekleme dahil edilmistir. Bu orneklemden 70
isletmelik deney 36 isletmelik kontrol grubu olusturulmustur. 70 isletmeyi kapsayan deney
grubu modellerin kurulmasi i¢in kullanilmis, 36 isletmelik kontrol grubu ise olusturulan
istatistiksel modellerin gecerlilik analizi ve yapay sinir ag1 testi i¢in kullanmilmistir.
Analizde kullanilacak basarili ve basarisiz isletmeler belirlendikten sonra bu isletmelere ait
finansal basarisizlik tahmini i¢in 6nemli oldugu kabul edilen, kolay hesaplanabilen ve
yaygin olarak kullanmlan 23 finansal oran hesaplanmistir ve bagimsiz degisken olarak
analizlere dahil edilmistir. Coklu regresyon, lojistik regresyon ve diskriminant analizlerinin

sonuclarinin tigiinde de 23 finansal oran arasindan likidite orani, Kisa Vadeli Yabanci
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Kaynaklar/Ozsermaye orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlik orami ve
Donem Kar1/Ozsermaye orani finansal basarisizlign en fazla aciklayan oranlar olarak tespit
edilmistir. Deney grubu iizerinde kurulan modeller kontrol gruplart iizerinde test
edildiginde diskriminant analizi finansal basar1 ve basarisizlig1 %75 oraninda dogru tahmin
etmistir. Coklu regresyon ve lojistik regresyon analizi ise diskriminant analizinden daha
yiiksek tahmin giicii gostererek her ikisi de %78 olasilikla dogru tahmin yapmistir. lk
basta da belirttigimiz gibi yapilan bu ¢alismanin amaci bu ti¢ farkli yontemi yapay sinir agi
yontemi ile karsilastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda yapay sinir ag1 yontemi %86,11
basar ile her iic yontemden de ¢ok daha basarili tahmin giicii gostermistir.

Unsal ve Giiler(2005), 1997-2003 doéneminde Tiirkiye’ de faaliyet gosteren
ticari bankalarin finansal basarilarini ve basarisizliklarini 1, 2, 3, 4 ve 5 yil 6nceden hem
diskriminant hem de lojistik regresyon analizi ile tahmin etmis ve sonuglar
karsilastirmistir. 1997-2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 65 ticari banka iizerinde
calismistir. Bu bankalardan 21 tanesi bu yillar arasinda TMSF’ ye devredilmis ve bu
ylizden caligmada bu bankalar finansal basarisiz olarak kabul edilmistir. Calismada
bankalarin sermaye yapisini, aktif kalitesini, likiditesini, karliligin1 ve gelir-gider yapisini
temsil eden son beg yila ait 10 farkli finansal oran kullamlmistir. Finansal basarisizlik
tahmini 1999-2003 yillar1 arasindaki her bir yil icin yapilmistir. 1997-1998 yillarinda
TMSF’ye devredilen sadece 1 tane basarisiz banka bulundugu icin bu iki yil icin analiz
yapilamamistir. Tahmin yapilacak yildan bir yil Onceki verilere dayanilarak tahmin
yapilmigtir. Mesela, 2003 yilinda basarili ve basarisiz igletmelerin tahmini i¢in 2002
verileri kullanilmigtir. Diskriminant analizinin 1999, 2000, 2001, 2002 ve 2003 yillar1 i¢in
basarili ve basarisiz isletmeleri tahmin etme olasiligl sirasiyla %100, %93.4, %90.6,

%94.4 ve %94 olmustur. Lojistik regresyonun ise ayn1 donem i¢in basarili ve basarisiz
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isletmeleri tahmin etme olasilig1i ise sirasiyla %100, %93.4, %94.3, %100 ve %100
olmustur. Lojistik regresyon analizi diskriminant analizine gore daha basarili sonuglar
vermistir.

Poyraz ve Ug¢ma(2006), Altman(1966)’ 1 olusturdugu Z-score modeli
yardimiyla temel ihracat¢1 sektorler olan turizm, tekstil, tarimsal iiriinler-gida, ulagim
sektorlerinin ekonominin normal seyrettigi kosullarda ve kriz ortaminda finansal
basarisizlik potansiyellerini tahmin etmeyi ve karsilastirmayr amaglamistir. Analiz, 1992-
2003 yillart arasindaki 12 yillik zaman dilimini incelemistir. Calismada, Altman’ 1n Z-
Score modelinde kullandig1 Isletme Sermayesi/Aktifler, Dagitilmamis Karlar/Aktif
Toplami, FVOK/Aktif Toplami, Ozsermaye/Toplam Borglar, Satislar/Toplam Aktifler
oranlar1 kullanilmistir. Her bir sektore ait oranlar sektorde yer alan isletmelerin oranlarinin
ortalamalar1 alinarak bulunmugtur. Daha sonra bulunan oranlar Z-Score fonksiyonunda
kullanilmis her bir y1l ve her bir sektor icin Z degerlerine ulasilmistir. Ulasilan Z degerleri
yorumlandiktan sonra analize dahil edilen tiim sektorlerde, 1994 ve 2001 krizlerinin
isletmelerin finansal tablolarmi olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir. Fakat, Z-
degerlerinin kriz donemlerinde ve ekonominin normal seyrettigi donemlerde farklilik
gostermedigi gozlemlenmistir. Yani kriz ortamlarinda finansal tablolardaki olumsuz
degisikligin isletmelerin iflas risklerini ¢cok ylikseltmemistir.

Benli(2006), calismasinda 1992-2001 yillar1 arasinda IMKB’ de islem goren
endiistri isletmelerini inceleyerek bu isletmelerin finansal basar1 veya basarisizliklarinda
onemli rol oynayan mali oranlar faktor analizi yardimiyla belirlemeye calismustir. iflas, ti¢
yil iist iiste zarar etme, IMKB’ de islem sirasinin kapatilmasi ve IMKB’ de kottan
cikarilmasi finansal acidan basarisiz isletmelerin seciminde kistas olarak ele alinmis ve bu

kriterlere uyan 30 isletme basarisiz; bu kriterlere uymayan 112 isletme ise basarili isletme
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olarak analize dahil edilmistir. Daha sonra bu isletmelere ait 28 oran faktor analizi ile
incelenmistir. Faktor analizi ilk 6nce basarili isletmelere, sonra basarisiz isletmelere son
olarak hem basarili hem de basarisiz isletmelere uygulanmistir.

Sadece basarili isletmeler iizerinde yapilan faktor analizi sonucunda finansal
yapt ve likidite oranlarimin finansal agidan basarili isletmeleri daha iyi acikladigi tespit
edilmistir. Ozellikle Ozkaynaklar/Toplam Aktifler ve alacak devir hizi oranlar1 basarili
isletmeleri basarili isletmeleri aciklamada 6n plana ¢ikmistir. Basarisiz isletmeler iizerinde
yapilan faktor analizinde ise karlilik ve mali yap1 oranlarinin finansal basarisizligi daha iyi
acikladig1 ve ozellikle Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler, Ozkaynaklar/Toplam
Aktif ve nakit oraninin 6n plana ciktigr saptanmistir. Calismanin son bdoliimiinde ise
basarili ve basarisiz toplam 142 isletme analize dahil edilmis ve karlilik ve mali yap1
oranlarinin hem finansal basariy1 ve hem de finansal basarisizligi daha iyi acikladig: tespit
edilmistir.

Doganay ve dig.(2006), coklu regresyon, diskriminant, lojistik ve probit
regresyon analizlerini kullanarak Tiirkiye’ de ki ticari bankalarin finansal basarisizliklarim
1, 2 ve 3 y1l 6nceden tahmin etmeyi amagladigi calismasinda Tiirkiye’ de 1997-2002 yillar
arasinda faaliyet gosteren 19 finansal basarisiz ve 23 finansal basarili ticari bankayi
orneklem olarak belirlemis ve bu bankalarin basar1 ve basarisizlik yillarindan 1, 2 ve 3 y1l
onceki 27 finansal oranini analizlerde bagimsiz degisken olarak kullanmistir. flgili yillar
arasinda iflas etmis veya TMSF’ ye devredilmis bankalar basarisiz olarak faaliyetlerine
devam eden bankalar ise basarili olarak degerlendirilmistir. Analiz sonucunda 1 yil
onceden bankalarin finansal basarisizliga diisecekleri coklu regresyon analizi ile %89,5,
Diskriminant analizi ile %84,2, lojistik regresyon ile %84,2 ve probit regresyon analizi ile

%78,9 oraninda basar ile tahmin edilmistir. 2 ve 3 y1l onceden yapilan tahminlerde ise
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kullanilan biitiin yontemler basarisiz isletmeleri %94,7 oraninda dogru tahmin basarisi
gostermistir.

Isseveroglu ve Giicenme(2006), sigorta isletmeleri iizerinde yaptiklari
calismada basarili ve basarisiz igletmelerin ayirt edilebilmesinde finansal oranlarin 6nemini
incelemeyi ve bu finansal oranlar yardimiyla ¢oklu regresyon ve diskriminant analizi
yontemlerini kullanarak finansal basar1 veya basarisizlign 1, 2 ve 3 yil dnceden tahmin
etmeyi amaglamistir. Calismay1 gerceklestirmek amaciyla Tiirkiye’ de 1992-2003 yillar
arasinda faaliyet gosteren 45 sigorta isletmesi bagimli degisken, bu isletmelere ait 17
finansal oran ise bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda ¢oklu regresyon analizi finansal basarili ve basarisiz isletmeleri 1 yil 6nceden
%97, 2 y1l 6nceden %87, 3 yil énceden %80 oraninda dogru tahmin etmistir. Diskriminant
analizi ise, 1 y1l 6nceden %100, 2 yil énceden%94, 3 yil onceden %81 oraninda dogru
ayirim yapmistir. Diskriminant analizi regresyon analizi ile karsilagtirildiginda daha dogru
sonuglar vermistir. Ayrica her iki yontemle de basarili ve basarisiz isletmelerin yiiksek
oranlarda dogru siniflandirilmasi finansal oranlarin basarili ve basarisiz isletmelerin ayirt
edilmesindeki 6nemini gostermistir.

Coskun ve Sayilgan (2007), finansal basarisizlik tahminine yonelik olarak
yapilan calismalarda orneklem yetersizliginden dolay1 bircok sektoriin 6rnekleme dahil
edildigini, bu durumunda farkl sektorlerden elde edilen finansal oranlarin farkli 6zellikler
gostermesi nedeniyle tahminin basarisini diisiirebilecegini ileri siirmiistiir. Calismasinda,
finansal basarisizlik tahmin analizlerinde kullanilan oranlarin sektorlere gore diizeltilerek
analize dahil edilmesi durumunda, tahminin basarisinin ne derece degisecegini analiz
etmeyi amaclamistir. Calismay1 gerceklestirmek amaciyla 1993-2003 yillar1 arasinda

IMKB’ de islem goren, on farkli sektore ait 77 basarih ve 77 basarisiz isletmeyi bagiml
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degisken olarak belirlemistir. Finansal basarisizlik kriteri olarak iflas, iic yil {istiiste zarar,
bor¢larin yeniden yapilandirilmasi ve dzsermayenin negatif olmasi esas alimmistir. Bu
kriterleri icermeyen isletmeler basarili isletme olarak Ornekleme dahil edilmistir. Bu
isletmelere ait 46 finansal oran ile birlikte isletme biiyiikliigii (log toplam varlik), biiyiikliik
(log satiglar), kurulug yili ve halka acilma yili degiskenleriyle toplam 50 degisken
bagimsiz degisken olarak belirlemistir. Calismada, isletmelere ait finansal oranlar sektore
gore iki farkli sekilde diizeltmistir:

1. isletmenin iginde yer aldig1 sektordeki isletmelerin bilango ve gelir tablolari tek bir
isletmeymis gibi konsolide edilerek sektdr bilangosu ve gelir tablosu olusturulmus ve
isletmenin normal oranlar1 sektor degerler ile oranlamustir.

2. Her bir sektore ait sektdor medyam belirlemis ve isletmenin normal oranlar1 bu degerle
oranlamistir.

Daha sonra bu iki farkli yolla buldugu sektore gore diizeltilmis oranlar ve
normal orani( sektdre gore diizeltilmemis) lojistik regresyon analizi ile analiz etmis ve
sonuglarin basarisint karsilastirmistir.  Yapilan analiz sonucunda bir y1l dncesinden hem
medyana gore diizeltme hem de sektor bilangolarina gore diizeltme sonucu elde edilen
oranlarin tahmin giicli normal oranlardan elde edilen modele gore ortalama %6 oraninda
daha basarili sonuglar vermistir. Iki y1l 6ncesinden ise sektore gore diizeltilmis oranlar ile
yapilan model normal oranlarla yapilan modele gore ortalama %8 oraninda daha iyi
sonuclar vermistir. Sonug¢ olarak sektore gore diizeltilmis oranlarla yapilan basarisizlik

tahminleri dogru ayrimin basan diizeyini artirmistir.
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IIL. BOLUM

COK DEGISKENLI iSTATiSTIKSEL MODELLER iLE FINANSAL
BASARISIZLIK TAHMINi: i.M.K.B.” DE iSLEM GOREN SINAi iSLETMELERI

UZERINDE BiR UYGULAMA

II1.1. Calismanin Amaci

Kiiresellesme ile beraber rekabetin artmasi, ulusal ve kiiresel diizeyde yasanan
finansal krizler diinyada ve iilkemizde finansal sikinti icine diigen isletme sayisini giin
gectikge arttirmaktadir. Bu sadece kiigiik isletmeleri etkileyen bir durum olmaktan ¢ikmis,
biiyiik isletmeleri de etkisi altina almaya baslamistir. Bu nedenle finansal basarisizlik ve
finansal basarisizlik tahmini iilke ekonomisi agisindan iizerinde durulmasi gereken dnemli
bir konu haline gelmistir.

Son zamanlarda yasadigimiz Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001 ve 6zellikle
2007 Haziran ayinda mortgage krizi ile baglayan ve Eyliil 2008’ de dev finans sirketlerinin
iflas1 ile diinyada talep daralmasina bagli olarak iiretimi yavaslatan kiiresel kriz iilke
kaynaklariin etkin kullanilmasi ihtiyacin1 daha da fazlalagtirmis ve iilkemizde finansal
basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi calismalarina olan ilgiyi arttirmistir. Ciinkii,
finansal basarisizligin 6nceden tahminine yonelik caligmalar oOzellikle isletme iist
yoneticilerine, kredi verenlere, kurumsal ve bireysel yatirimcilara 6nemli bilgiler vererek
destek saglamaktadir.

Finansal basarisizligin énceden tahmin edilmesinin artan énemi, arastirmacilari
farkli metotlar1 kullanarak basarisiz isletmeleri en dogru sekilde tahmin edecek modeli
gelistirmeyi amaglayan bir cok calisma yapilmasina itmistir. Fakat her zaman, her durumda

ve kosulda her sektor i¢in en dogru sonuclar1 veren bir model gelistirilememis, gelistirilen
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modeller farkli durumlarda farkli sonuclar vermistir. Her zaman en dogru sonucu veren
optimal bir modelin gelistirilememis olmasi daha farkli sektorlerde farkli modellerin
kullanilmasiyla daha 6nce kullanilan modellerle karsilastirilmasini tesvik etmektedir.

Bu calismanin amaci, daha 6nce kullanilmis ve en dogru sonuclar1 vermis
lojistik regresyon ve yapay sinir aglar yontemleri ile daha once Tiirkiye’ de bu alanda
kullanilmamis regresyon siniflama agaclarim .M.K.B.” de islem goren Sinai isletmeleri
tizerinde kullanarak finansal basarisizligi 1,2 ve 3 yil 6nceden tahmin ederek:

1. Isletme {ist yonetimine, kredi verenlere, bireysel ve kurumsal
yatirimcilara yardimci olabilecek modeller gelistirmek,

2. Gelistirilen modellerin sonug¢larim karsilastirarak en dogru sonucu veren
modeli belirlemek,

3. Kullanilan modellerde finansal basarisizhiga etki eden finansal
gostergeleri arastirmak,

4. Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan modellerin  tahmin
basarilarinin tahmin donemlerine bagli olarak degisip degismedigini

saptamaktir.

I11.2.Calismada Kullamilan Orneklem

Calismamizin, oreklemini olarak hisse senetleri 1997-2007 yillar1 arasinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda (1.M.K.B.) islem goren gida, tekstil, tas-toprak,
metal esya, metal ana, kimya sektorlerindeki isletmelerin olusturdugu sinai isletmeleri
olusturmustur.  Hizmet, finans, enerji, elektrik, ulastirma, holding, ticaret, bilisim
sektorlerindeki isletmeler farkli 6zellikler gostermekte ve bu ozellikler finansal tablolara

yansimaktadir. Bu nedenle finansal tablolardan elde edilen bagimsiz degiskenlerin farkli
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ozellikler tagiyacagini goz oniinde bulundurularak bu sektorler 6rneklem dist birakilmistir.
Yeterli sayida 6rnekleme ulasabilmek amaciyla veri seti 10 yillik bir inceleme siireci i¢in
diizenlenmistir.

Orneklem icine dahil edilen basarili ve basarisiz isletmeler asagida ki kriterler
dogrultusunda seg¢ilmistir.

1. Tiflas,

2. Negatif sermayeye diigmiis olmak,

3. Ug yil iist iiste zarar etmis olmak,

4. Finansal sikint1 icinde olmasindan dolay1 Gozaltt Pazari’na gonderilmek,

5. Finansal sikint1 icerisinde olmasindan dolay1 IMKB Yo6netim Kurulu'nca hisse
senetleri borsa kotundan cikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina alinmak ve gecici
olarak islem gormekten men edilmek.

Finansal basarisiz isletmeleri belirlemek amaciyla yukaridaki bes kriter
belirlenmistir. Daha sonra 1997-2007 yillar1 arasinda IMKB’ de islem goren tiim sinai
isletmelerinin bu 10 yillik siire¢ igerisindeki bilango ve gelir tablolar incelenmis ve
inceleme sonucunda negatif 6zsermayeye diisen ve ii¢ yil ardi ardina zarar eden isletmeler
finansal basarisiz isletme olarak kabul edilmistir. Iflas eden, Gozalti pazarina alinan ve
kottan cikarilan igletmeler ise www.imkb.gov.tr sitesindeki sirket haberleri taranarak tespit
edilmis ve finansal basarisiz isletme olarak 6rnekleme dahil edilmistir. Segilen isletmelerin
iflas ettikleri, negatif Ozsermayeye diistiikleri, gozalti pazarna alindiklar1 ve kottan
cikarildiklar1 yillar basarisizlik yili kabul edilirken, “li¢ yil st iiste zarar” etme kriterine
uyan isletmelerin, ancak ii¢lincii yilda kritere tam uygunluk gostermeleri nedeniyle zarar
ettikleri li¢iincii y1l basarisizlik yili olarak kabul edilmistir. Mesela, isletme 2001, 2002 ve

2003 yillarinda ardi ardina zarar etmisse isletmenin basarisizlik yili olarak 2003 yili
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secilmistir. Ayn1 anda birkac kriteri saglayan isletmeler icin yukaridaki kriterlerin sirasi
g0z Oniinde bulundurularak basarisizlik yili saptanmistir. Yani igletme 2003 yilinda negatif
O0zsermayeye diismiis fakat 2006 yilinda iflas etmis ise iflas daha oncelikli kriterimiz
oldugundan basarisizlik yili olarak 2006 yili secilmistir. Isletme farkli yillarda aym
nedenden dolay1 finansal basarisizliga diigmiis ise son yillardaki finansal basarisizlik yil
olarak secilmistir.

Finansal a¢idan basarihi isletmeler ise yukaridaki kriterlerden hi¢ birine
uymayan isletmeler arasindan secilmistir. Basarili isletmeler grubunda bir y1l zarar etmis
ancak daha sonraki yillarda kar elde etmis isletmeler de yer almistir. Gelistirilecek
modellerde basarili isletmelere ait 6rneklem arasinda sadece bir donem basarisiz olmusg
isletmelerin yer almasi, basarisiz isletmelerin daha hassas bicimde ayrilabilmesine olanak
tanimaktadir. Yani finansal acidan basarisiz igletmelerle, kisa bir siire basarisizlifa diismiis
fakat daha sonraki yillarda basarili olmus isletmeleri ayirmak cok daha zor olacaktir. Bu
ayirimin saglanmasi modellerin hassasligini da gosterecektir.

Belirtilen kapsam ve kriterler goz oniinde bulundurularak 70 finansal basarisiz
isletme belirlenmis ve 6rnekleme dahil edilmistir. Daha sonra bu basarisiz isletmelerle
eslestirmek {izere varlik miktari, sektor ve basarisizlik yili kriter alinarak eslemeli
orneklem yoluna gidilmis ve 70 adet de basarili isletme 6rnekleme dahil edilmistir. “t”
yilinda finansal basarisizliga diismiis “x” sektoriindeki bir isletmeyle eslestirmek iizere
aym yilda basarili olmus ve aym sektorde faaliyet gosteren isletmeler tespit edilmis ve
varlik biiyiikliigii en yakin olan isletme basarisiz isletmeyle eslenmistir. Fakat eslestirmek
icin yeterli sayida isletme bulunmayan sektorler olmustur. Bu sorun diger sektorlerden
eslestirme yapilarak giderilmeye calisilmistir. Tablo III.1° de goriildiigii iizere tekstil ve

gida sektoriinde eslestirme yapmak amaciyla yeterli basarili isletme bulunamadigindan bu
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sektorlerde eslestirilemeyen isletmeler kagit-orman, tas-toprak metal esya, metal ana

sektorleriyle eslestirilmistir.

Tablo III.1.0rnekleme Dahil Edilen Basarih ve Basarisiz isletmelerin

Sektorlere Gore Dagilim

SEKTORLER Basarisiz Bagarih
Tekstil 24 12
Guda 15 12
Kimya 10 10
Kagit-Orman 4 7
Tas-Toprak 3 9
Metal Esya 8 13
Metal Ana 6 7

Belirlenen kriterlere gore analize dahil edilen 70 basarisiz isletmenin hangi
kriteri saglayarak drnekleme dahil edildigi Tablo II1.2’ de gosterilmistir. Goriildiigii gibi ii¢
yil iist tiste zarar etme kriteri 6rneklemin belirlenmesinde en ¢ok katki saglayan kriter
olmustur. Daha oncede belirtildigi gibi bir isletme hem iflas etmis, hem ti¢ yil iist iiste
zarar etmis hem de negatif 0zsermayeye diismiis olabilir fakat Tablo II1.2° de sadece
ornekleme dahil edilen isletmenin hangi kritere gore Orneklem igerisine alindigi

gosterilmistir.
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Tablo ITL.2. Ornekleme Dahil Edilen Basarisiz isletmelerin Basarisizhk Kriterlerini

Saglama Dagilinm

(:)rnekleme Secilen Basarisiz isletmelerin Basarisiz
Ornekleme Dahil Edilme Nedenleri isletme Sayisi
iflas 12

Uc iist iiste zarar 52
Negatif Ozsermayeye Sahip Olma 4
Gozalt1 Pazarina Gonderilme 1
IMKB tarafindan Kottan Cikarilma 1

Ornekleme dahil ettigimiz basarisiz isletmelerin yillar itibari ile dagilimi Tablo
I.3.te gosterilmektedir. Tablonun incelenmesiyle 2001, 2002 ve 2007 yillarinda
ornekleme dahil olan basarisiz isletme sayisimin diger yillara gore fazla oldugu
goriilmektedir. 2001 ve 2002 yillarindaki artis 2000 ve 2001 krizlerinin etkisinden
kaynaklanma ihtimali yiiksektir. 2007 yilinda basarisiz olan isletme sayisinin cok fazla
olmasi1 ise 2008 krizinin belirtileri olarak nitelendirilebilir. Ayrica 2007 yilinda analize
dahil edilen basarisiz isletme sayisinin fazla olmasi Orneklem secimimizden de
kaynaklanmigtir. Ciinkii daha ©nce belirtildigi isletmeler farkli yillarda basarisizlik

kriterleri sagladiklarinda giiniimiize en yakin tarih basarisizlik yili olarak kabul edilmistir.
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Tablo ITL.3. Ornekleme Dahil Edilen Finansal Basarisiz isletmelerin Yillara Gore

Basarisizhik Dagilim

isletmenin Basarisizlik Yih Basarisiz isletme Sayisi
2000 4
2001 10
2002 10
2003 7
2004 5
2005 5
2006 4
2007 26

II1.3. Analizlere Dahil Edilecek Bagimsiz Degiskenlerin Sec¢imi

Calismada gerceklestirilen modellerde bagimsiz degisken olarak finansal

oranlar kullanilmistir. Finansal analizlerde kullanilmak {izere bir ¢ok finansal oran vardir.

Fakat calismada bu oranlar igerisinden finansal basarisizlik tahmini ¢caligsmalarinda siklikla

kullanilmis, finansal basarisizlik tahmini ve isletmeler icin 6nemli oldugu kabul edilen

oranlar sec¢ilmistir. Analizler de dort farkli kategori de 29 farkli finansal oran

kullanilmistir. Finansal basarisizlik tahmini i¢in yapilan analizlerde kullanilan oranlar

ayrildiklar kategori cergevesinde diizenlenerek Tablo I11.4° de gosterilmistir.
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Tablo II1.4. Finansal Basarisizlik tahmin Modellerinde Kullanilan Finansal Oranlar

Likidite Oranlari

X

Cari Oran (Do6nen varlik/KVYK)

X2

Asit-Test Oran1 (Donen Varlik-Stok)/KVYK

X3

Nakit Oranm1 (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/ KVYK

X4

Stoklarin Toplam Varliklara Orani

Xs

Kisa Vadeli Alacaklarin Toplami/ Aktif Toplami

X6

KVYK/Ozsermaye

Finansal Yap1 Oranlari

X7

(KVYK+UVYK)/Pasif Toplam1

KVYK/Pasif Toplami1

UV YK/Pasif Toplami

UVYK/(UVYK+ Ozsermaye) Devamli Sermaye

Duran varlik/Ozsermaye

Donen varlik/Pasif Toplamu.

(KVYK+UVYK)/Ozsermaye

Faaliyet Oranlar

Net Satislar/(Hazir Deg.+ Menkul Kiy.)

Net Satigslar/Maddi Duran Varliklar

Net Satislar/(Kisa Vad. Tic. Alack+ Uzun Vad. Tic. Alack.)

Net Satislar / Duran Varliklar

Net Satislar/Ozsermaye

Net Satislar/Donen Varliklar

Net Satislar/Aktif Toplami

Satilan Malin Maliyeti/Stoklar

Karlilik Oranlar:

Net Donem Kar1 Zarar/Ozsermaye

FVOK/Pasif Toplami

Net Donem Kar1 Zarari/Toplam Varliklar

Faaliyet Kar1 Zarari/Net Satislar

Net Donem Kar1 Zarari/Net Satislar

Briit Kar veya Zarar/Net Satislar

Finansman Giderleri/Net satiglar

FVOK/Finansman Giderleri (Finansman Giderleri Karsilama Orani)
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Bagimsiz degisken olarak belirlenen bu 29 farkli oran basari ve basarisizlik
yilindan onceki 1, 2 ve 3 yil i¢in isletmelerin bir yillik bilango ve gelir tablolarindan
yararlamlarak ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Ornegin, 2004 y1li basarisizlik yil1 olarak belirlenen
bir isletmenin finansal oranlar1 1 yil 6nceden tahmin yapabilmek icin 2003 yili; 2 yil
onceden tahmin yapabilmek i¢in 2002 yil1; 3 yi1l 6nceden tahmin yapabilmek icin ise 2001

yil1 bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak hesaplanmistir.

IIL4. Arastirmanin Simirhliklar:
Orneklem segimi ve ¢calismada kullanilan oranlarin kullanilmas1 sorununda bazi
sinirlamalarla karsilagilmistir. Bu sinirlamalart 6rneklem seciminde karsilasilan sinirliliklar

ve oranlarin kullaniminda karsilasilan sinirliliklar olarak ikiye ayirabiliriz.

II1.4.1. Orneklem Seciminde Karsilasilan Simrhiliklar

Calismanin L.M.K.B.” de islem goren isletmeler iizerinde yapilmasi verilere
kolay ve giivenilir bir bicimde ulagma gibi avantajlarimi saglarken, baz1 dezavantajlara da
neden olmustur. Bdyle bir simirlama, yeterli sayida ve istenilen diizeyde Ornege
ulagilmasimni engellemistir. Yeterli Orneklem biyiikliigiine ulagabilmek i¢in hem
basarisizlik kriterleri hem de iizerinde calisgilan yil araligi genis tutulmak zorunda
kalinmistir. Basarisizlik kriterlerinin genis tutulmasi1 tam anlamiyla basarisiz isletmelerin
secilmesini engellemistir. Aymi sekilde zaman araliginin da 10 yillik bir siireci kapsami
belli bir yilda degilde, uzun bir dénem iginde farkli yillarda basarisiz olmus isletmelerin
ornekleme dahil edilmesini saglamistir. Farkli yillara ait finansal tablolarin sanki ayn1 yila
aitmis gibi bir arada kullanilmas1 beraberinde enflasyon etkisi ile verilerin giivenirliliginin

azalmasi riskini giindeme getirmistir. Fakat finansal tablolardaki yalin rakamlar yerine bu
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rakamlardan elde edilen finansal oranlarin kullanilmasi bu riski biiyiikk oranda ortadan
kaldirmistir. Ayrica IMKB® de yer alan sektorlerde yeterli sayida isletme bulunmamasi
sektorel bazda finansal basarisizlik tahmini yapilmasini giiclestirmistir. Bu sorun
calismanin, sektorel bazda yapilmasini engellemis ve 7 farkli sektoriin olusturdugu sinai
isletmeleri tizerinde yapilmasini tegvik etmistir.

Orneklem yetersizliginden kaynaklanan diger onemli bir sorun basarisiz
isletmeleri belirledikten sonra basarili isletme se¢ciminde yasanmistir. Finansal basarisizlik
tahmin c¢alismalarinda genellikle “‘eslestirilmis Ornekleme” yontemi kullanilmistir.
Caligmamizda da bu yontem kullanilmaya calisilmis basarisiz ve basarili isletmeler
sektorlerine gore, aktif biiytikliikklerine gore ve basarisizlik yilina gore eslestirilmeye
calistlmis  fakat 6rneklem yetersizliginden dolay1 tam olarak uygulanamamustir. Ozellikle
tekstil sektoriinde 10 yillik siirecte 24 basarisiz isletme tespit edilmesine ragmen sadece 12
basarili isletme tespit edilmis ve sadece 12 isletme sektorel olarak eslestirilebilinmistir.
Sektorel bazda isletmelerin yetersiz olmas1 aktif biiylikliik olarak da isletmelerin
eslestirilmesini engellemistir. Calismada da en yakin aktif biiyiikliikler eslestirilmeye

calisilmustir.

1I1.4.2. Oranlarin Kullamlmasi Sirasinda Karsilasilan Sorunlar

Finansal basarisizlik tahmin calismalarda karsilasilan diger sorun oranlarin
kullanilmas1 sirasinda ¢ikmistir. Bazi modellerin uygulanabilmesi bazi varsayimlarin
gerceklesmesi ile saglanabilir. Calismamizda da kullanilan oranlar normal dagilima
uymadigindan finansal basarisizlik literatiiriinde onemli bir yeri olan diskriminant analizi
ile finansal basarisizlik tahmini yapilamamistir. Ciinkii diskriminant analizin en Snemli

varsayimi kullanilan bagimsiz degiskenlerin normal dagilima sahip olmasidir. Ayni
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zamanda diskriminant ve lojistik regresyon analizlerinin yapilmasi i¢in saglanmasi gereken
varsayimlardan bir tanesi de bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorunu
olmamasidir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in bagimsiz degiskenler grup ici korelasyon
matrisi ile test edilmis ve aralarinda ¢oklu baglanti sorunu olan degiskenlerden bazilart
elenerek bu sorun ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Modelin olusturulmasina yetecek
kadar 6rneklem bulma cabasi farkli sektorlerin modele dahil edilmesi ve genis bir zaman
araliginin incelenmesi s6z konusu sorunlarin artmasin tetiklemektedir.

Ekonomik politikalardaki degisiklikler, faiz oranlarindaki dalgalanmalar ve
enflasyon gibi nedenlerle finansal oranlarin egilimleri zaman icerisinde degismektedir. Bu
nedenle gelistirilen bir modelin uzun vadeli olarak kullanimi1 zorunlu olmadik¢a tercih
edilmemektedir. Ciinkii modelin uzun vade de kullanilabilmesi kullanilan finansal
oranlarin kararliliginin saglanmast halinde miimkiindiir. Aym sekilde farkli sektorlerden
olusan Orneklem, finansal oranlarin sektorler arasi farkliliklardan ve ekonomik
degiskenlerden farkli bir sekilde etkilenebilecektir. Bundan dolay:1 farkli sektorlerdeki
isletmelerin oranlarini kullanan modellerin basarisi da diisiik olabilecektir.

Ancak yukarida da belirtilen tiim bu kisitlayic1 kosullara ragmen, yeterli
orneklem biiyiikliigiine ulagsmadaki giicliiklerden dolay1 finansal basarisizligin tahminine
yonelik analizler 10 yillhik zaman diliminde gergeklestirilmis ve sektorel ayirim

yapilamayarak sinai sektorii biitiinsel olarak incelenmistir.

IILS5. Verilerin Istatistiksel Analizi ve Degerlendirilmesi
1997-2007 yillar1 arasinda IMKB’ de islem goéren ve belirledigimiz kriterlere
gore secilen 70 basarili 70 basarisiz sinai isletmesinin finansal basart veya finansal

basarisizlik durumlar sirasiyla 1, 2 ve 3 yil Oncesi i¢in diskriminant analizi, lojistik
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regresyon analizi, stniflama ve regresyon agaglart ve yapay sinir aglart modelleri ile analiz

edilmistir.

II1.5.1. Diskriminant Analizi

Ornekleme alinan 140 isletmenin finansal basari ve basarisizlik durumu
diskriminant analizi ile tahmin edilmeden O©nce analizde kullanilacak bagimsiz
degiskenlerin (finansal oranlar) sahip olmasi1 gerektigi varsayimlar kontrol edilmistir.
Uygulamamizda finansal basarisizlik tahmini 1, 2 ve 3 yil 6ncesi i¢in yapilacagindan
basar1 ve basarisizlik yillarindan sirasiyla 1, 2 ve 3 yil onceki veriler kullanilarak 3 ayri
veri seti olusturulmus ve analizin yapilmasi i¢in gerekli olan varsayimlar her ii¢ veri seti
icin ayrt ayri kontrol edilmistir. Ik ©nce bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu
baglanti(multicolinarity) olup olmadigi birlestirilmis grup ic¢i korelasyon matrisi ile test
edilmis, ii¢ veri setinde de bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baginti bulunmus ve bu
sorunu ortadan kaldirmak icin korelasyon degerleri mutlak degerce %75’ den biiyiik olan
bazi degiskenler modelden c¢ikartilmistir. Daha sonra kalan degiskenler ile diskriminant
analizinin temel varsayimi olan verilerin ¢ok degiskenli normal dagilima sahip olma
varsayiminin kontrol edilmesi amaciyla her ii¢ veri seti i¢in;

Ho = Bagimsiz degiskenler normal dagilima uyar
H, = Bagimsiz degiskenler normal dagilima uymaz

hipotezleri kurulmus ve ii¢ bagimsiz degisken kiimesine de normallik testleri
uygulanmistir. Sonug tablolart EK 1’ de verilen normallik testleri sonucunda ii¢ veri
setinde de biitiin degiskenlerin sig.< 0,05 oldugu tespit edilmis ve H; hipotezi kabul
edilmistir. Buna gore basar1 ve basarisizlik yilindan 1, 2 ve 3 yil onceki donemler icin

finansal oranlarin olusturdugu ii¢ bagimsiz degisken grubu da normal dagilim
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gostermemektedir. Bu nedenle finansal basarisizligin tahmininde her {i¢ donem iginde

diskriminant analizi uygulanamamaisgtir.

II1.5.2. Lojistik Regresyon

Finansal basarisizlik tahmininde en ¢ok kullanilan yontemlerin basinda lojistik
regresyon analizi gelmektedir. Ciinkii daha 6nce de belirtildigi gibi bu yontem bagimh
degiskenin nominal olmasi durumunda yapilacak analizler i¢in uygundur. Bu nedenle
calismamamizda da 1997 — 2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 70 basarili ve 70
basarisiz sinai igletmesinin finansal basarisizliklart 1, 2 ve 3 yil énceden tahmin edilmesi
icin Oncelikle lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan lojistik
regresyon modeli SPSS 11.5 Windows programi kullanilarak kurulmustur.

Uygulamamizda bagimli degisken olarak basarisiz isletmelere “0”, basarili

isletmelere ise “1” yapay degiskeni verilmistir.

IIL5.2.1. Lojistik Regresyon Analizi ile 1 Y1l Onceden Finansal Basarisiz
Isletmelerin Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 1 y1l dnceden lojistik regresyon analizi ile tahmin
edilmesi amaciyla Orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak
belirlendikleri yildan bir yil 6nceki yila ait Tablo II.4° de gosterilen finansal oranlar
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Lojistik regresyon analizi yapilmadan once bagimsiz degiskenlerimizi olusturan
29 finansal oran arasinda ¢oklu baglanti(multicolinarity) olup olmadig: birlestirilmis grup
ici korelasyon matrisi ile test edilmistir. Bu matristeki korelasyon degerleri mutlak degerce

%75’ den buyuk olan degiskenlerden Xz, X3, Xﬁ, X7, Xg, X9, XU, Xlg, X21, X25 ve ng
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degiskenleri ¢oklu baglanti sorununu ortadan kaldirmak i¢in modelden ¢ikartilmistir. Bu

degiskenler c¢ikarildiktan sonra lojistik regresyon analizinde kullanilacak degiskenler elde

edilmistir. Bu degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo II1.5° de gosterilmistir.

Tablo II1.5. Finansal Basarisizigmn 1 Yil Onceden Tahmini icin Modele Dahil Edilen

Bagimsiz Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Minimum Maximum Medyan %25 %75
VAR00001 0,78787 16,09865 1,8640155 1,4395749 2,5260138
VAR00004 0,00085 0,66348 0,1764047 0,109762 0,261001
VARO00005 0,00348 0,89413 0,237548 0,16094 0,358808
VAR00010 0 0,41847 0,085394 0,048344 0,198318
VAR00013 0,02042 5,97925 0,583 0,336973 1,244678
VAR00014 1,60138 1566,7218 34,08691 8,4011156 60,506692
VARO00015 0,97814 1860,839 3,8853967 2,3217734 6,8695506
VAR00016 0,88312 342,9851 5,630975 3,694051 7,792688
VAR00017 0,92416 25,45152 3,419525 1,882493 5,183719
VAR00019 0,71398 9,12009 2,000336 1,438822 2,708467
VAR00020 0,56321 2,44044 1,105 0,841605 1,53613
VAR00022 -0,20812 0,58992 0,112837 0,043263 0,175766
VAR00023 -0,08163 0,59942 0,119273 0,080667 0,209774
VAR00024 -0,09952 0,57811 0,057427 0,020204 0,094304
VAR00026 -0,06691 0,51019 0,04808 0,016934 0,095481
VAR00027 0,06131 0,53089 0,219081 0,171866 0,291815
VAR00029 -1405,64 23,81019 -2,57019 -7,2351806 -1,2232267

Coklu baglant1 sorunu giderildikten sonra bagimli degiskenlerle iliskisi

olabilecegi diisiiniilen bagimsiz degiskenlerin her biri ayr1 ayn lojistik regresyon analizine
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dahil edilmis ve her bir degisken icin tek degiskenli lojistik regresyon analizi yapilmistir.
Yani modelde kullanilacak her bir bagimsiz degisken sonu¢ degiskenini agiklamada aday
degisken olarak diisiiniilmiis ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama

dereceleri belirlenmistir. Modele dahil edilen her bir bagimsiz degiskenin kestirilen egim
katsayisini( /), kestirilen egim katsayisinin standart hatasini (SE(,@) ), Wald istatistigi,
kestirilen odds oranini ve odds oranma ait giiven araligmi igeren lojistik regresyon
sonuglart Tablo II1.6° da verilmistir.

Tablo IIL.6. Finansal Basarisizigin 1 Yil Onceden Tahmini icin Bagimh Degisken ile
fliskili Olabilecegi Diisiiniilen Olasi Degiskenlerin Tek Degiskenli Lojistik Regresyon

Analizi Sonuclari

Degisken ﬂ SE( ’B) Wald df sig Odds %95 giiven arahgi
Oram alt iist
X -0,707 0,215 10,834 1 0,001 0,493 0,323 0,751
Xy -0,637 1,273 0,250 1 0,617 0,529 0,044 6,412
Xs -2,165 1,083 3,997 1 0,046 0,115 0,014 0,958
X0 0,086 0,105 0,674 1 0,412 1,090 0,887 1,339
X1z -2,246 0,869 6,676 1 0,010 0,106 0,019 0,581
X3 -0,014 0,012 1,509 1 0,219 0,986 0,964 1,009
X4 0,002 0,001 4,027 1 0,045 1,002 1,000 1,003
Xis 0,000 0,001 0,076 1 0,782 1,000 0,998 1,001
X6 0,001 0,001 0,948 1 0,330 1,001 0,999 1,003
Xy7 -0,359 0,095 14,179 1 0,000 0,698 0,579 0,842
X9 -0,939 0,245 14,668 1 0,000 0,391 0,242 0,632
X0 -2,871 0,574 25,061 1 0,000 0,057 0,018 0,174
X2, 0,001 0,006 0,010 1 0,920 1,001 0,990 1,012
X33 -0,738 0,410 3,236 1 0,072 0,478 0,214 1,068
X4 -38,16 8,620 19,6 1 0,000 0,000 0,000 0,000
X6 -46,09 10,78 18,284 1, 0,000 0,000 0,000 0,000
X7 0,016 0,025 0,393 1 0,531 1,016 0,967 1,067
X290 0,464 0,120 14,967 1 0,000 1,591 1,257 2,013
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Tablo III.6’ dan elde edilen sonuglar incelenerek c¢ok degiskenli lojistik
regresyon analizine dahil edilecek X;, Xs, Xz, X7, Xi9, Xo0, Xo4, Xz6, Xp9 aday
degiskenleri, wald istatistiginin 2 den bilyiikk olma kosulu ve odds oranina ait giiven
araliginin 1 icermeme kosulu aranarak tespit edilmistir. Daha sonra bu degiskenler aym
anda lojistik regresyon analizine tabi tutulmus ve coklu lojistik regresyona girecek
degiskenlerin seciminde yapildig1 gibi her bir degiskenin wald istatistiginin 2 den biiyiik
olma kosulu ve odds oranmina ait giiven araliginin 1 icermeme kosulu incelenerek
olusturulacak lojistik regresyon modelinde X,y ve X4 degiskenlerinin yer alacagi tespit

edilmistir. Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri Tablo III.7° de verilen X
ve X4 degiskenlerini iceren lojistik regresyon modeli Y = 2812-3,279X,, -34,5X,,

olarak olusturmustur.

Tablo IIL7. Finansal Basarisizig 1 Y1l Onceden Tahmin Etmek Uzere
Cok Degiskenli Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken Jij SE( ﬁ) Wald df sig Odds %95 giiven aralig:
Oram "
alt ‘ iist
X2 -3,279 1,018 10,369 1 0,001 0,038 0,005 0,277
X4 -34,500 8,159 17,881 1 0,000 0,000 0,000 0,000
sbt 2,812 0,959 8,598 1 0,003 16,645

Bu modele gore 6rneklemde yer alan isletmelerin Xy ve X,4 degiskenlerine ait
degerleri olusturulan denklemde yerine konulmus ve her bir isletme icin lojistik regresyon
skoru hesaplanmistir. Biitiin isletmelere ait lojistik regresyon skorlar1 0,5 olarak belirlenen
kopus noktasi ile kargilastirilmis ve bu degerin iistiinde yer alan isletmeler basarili altinda
yer alan isletmeler ise basarisiz olarak siniflandirilmistir. Siniflandirma sonucunda
ornekleme dahil edilen isletmelerin lojistik regresyon ile bir yil Onceden dogru

siniflandirilma basarisi Tablo I11.8’de gosterilmistir.
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Tablo IIL8. Lojistik Regresyon Modelinin 1 Y1l Onceden

Dogru Simiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayisi Tahmin Edilen Grup Uyeligi Tahz(i)ﬁr(l)lram
Finansal Basarisiz Finansal Basarih

Finansal Basarisiz 70 65 5 %92.9

Finansal Basarili 70 6 64 %91.4

Toplam 140 %92.1

Tablo II1.8’de goriildiigii gibi 70 basarisiz isletmenin 65’1 dogru tahmin
edilerek basarisiz isletmelerin dogru tahmin edilme orani %92.9 olmustur. 70 basaril
isletmenin ise 64’ii dogru olarak tahmin edilmistir. Bagarili igletmelerin bir yi1l 6nceden
dogru tahmin edilme oram1 %91.4’diir. Genel olarak ele aldigimizda ise 6rneklememizde
bulunan toplam 140 isletmenin 129’u dogru siniflandirilmistir. Kurdugumuz lojistik
regresyon modelinin biitiin  6rneklemi dogru smiflandirma oram1  %92,1 olarak
gerceklesmistir. Lojistik regresyon modelini olusturan X,y ve X,4 degiskenleri ile temsil
edilen Xjo ve Xy ile temsil edilen Net Satiglar / Aktif Toplami ve Net Donem Kér1 Zarart/
Toplam Varliklar oranlarmin 1 yil Onceden finansal basarisizlik tahmininde en etkili

oranlar oldugu saptanmistir.

IIL.5.2.2. Lojistik Regresyon Analizi ile 2 Y1l Onceden Finansal Basarisiz

Isletmelerin Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 2 y1l 6nceden lojistik regresyon analizi ile tahmin

edilmesi amaciyla Orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak
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belirlendikleri yildan iki y1l onceki yila ait Tablo III.4’de gosterilen finansal oranlar
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Lojistik regresyon analizine gecilmeden once bagimsiz degiskenlerin arasinda
coklu baglanti(multicolinarity) olup olmadig: birlestirilmis grup i¢i korelasyon matrisi ile
test edilmis ve bu matristeki korelasyon degerleri mutlak degerce %75’den biiyiik olan
degiskenlerden X, X¢, X7, Xs, Xo, X11, Xi3, Xi5, X17, X19, X23 Ve X5 degiskenleri coklu
baglant1 sorununu ortadan kaldirmak i¢in modelden c¢ikartilmistir. Bu degiskenler
modelden cikarildiktan sonra lojistik regresyon analizinde kullanilacak degiskenler
tanimlayici istatistikleri ile Tablo I11.9°da gosterilmistir.

Tablo IIL9. Finansal Basarisizhigin 2 Yil Onceden Tahmini icin Modele Dahil Edilen

Bagimsiz Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri

Minimum Maximum Medyan % 25 %75

VAR00001 0,01213 18,99866 1,306024 0,955102 1,99477

VAR00003 0,00002 4,19835 0,052518 0,008038 0,28137

VAR00004 0,00001 0,68529 0,17409 0,097369 0,274657
VARO00005 0,00027 5,30192 0,195096 0,124082 0,320715
VAR00010 -19,4101 11,68821 0,165412 0,057951 0,317624
VAR00012 0,05237 0,94463 0,547977 0,405084 0,721322
VAR00014 0,07258 0,07258 41,74139 10,92344 177,1179
VAR00016 0 10855,81 5,06982 3,259656 7,569093
VAR00018 -88,5342 35,61031 2,225176 1,074164 3,495868
VAR00020 0,00514 6,47015 0,888897 0,664227 1,317793
VAR00021 -20029,4 -0,24657 -4,28339 -7,15759 -2,60892
VAR00022 -7,67365 9,78334 0,037985 -0,17616 0,153693
VAR00024 -4,54135 0,30974 0,003173 -0,09784 0,058892
VAR00026 -43,2601 0,37544 0,002735 -0,13462 0,048419
VAR00027 -0,97263 1,2541 0,204803 0,104255 0,287414
VAR00028 -35,2159 0,07809 -0,05916 -0,16257 -0,01544
VARO00029 -8740 76,80327 -0,92493 -3,18478 0,231834




125

Coklu baglanti sorunu giderildikten sonra kalan bagimsiz degiskenler ayr1 ayri
lojistik regresyon analizine dahil edilerek her bir degisken icin tek degiskenli lojistik
regresyon analizi yapilmis ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama
dereceleri belirlenmistir. Sadece tek bir bagimsiz degiskenin lojistik regresyona dahil

edilmesi ile elde edilen kestirilen egim katsayisi( ), kestirilen egim katsayisinin standart

hatas1 (SE (,3) ), wald orani, kestirilen odds orani, ve odds oranina ait giiven araligi Tablo

II1.10°da verilmistir.

Tablo II1.10. Finansal Basarisizhgin 2 Y1l Onceden Tahmini icin Bagimh Degisken
ile Iliskili Olabilecegi Diisiiniilen Olasi Degiskenlerin Tek Degiskenli Lojistik

Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken B SE( '3) Wald df sig Odds %95 giiven aralhigi
Oram alt st

X, -0,596 0,208 8,241 1 0,004 0,551 0,367 0,828
X; -1,889 0,645 8,572 1 0,003 0,151 0,043 0,536
X4 0,953 1,274 0,559 1 0,455 2,594 0,213 31,530
Xs 0,737 0,688 1,145 1 0,285 2,089 0,542 8,047
X0 -0,027 0,075 0,132 1 0,716 0,973 0,840 1,127
X1z -1,575 0,871 3,267 1 0,071 0,207 0,038 1,142
X4 0,000 0,000 0,416 1 0,519 1,000 1,000 1,000
X6 0,000 0,001 0,231 1 0,631 1,000 0,998 1,001
Xis -0,012 0,021 0,327 1 0,568 0,988 0,948 1,030
X0 -2,523 0,517 23,795 1 0,000 0,080 0,029 0,221
X1 0,000 0,000 0,406 1 0,524 1,000 0,999 1,000
X2 -0,184 0,176 1,092 1 0,296 0,832 0,589 1,175
X4 -35,40 6,457 30,06 1 0,000 0,000 0,000 0,000
X6 -25,00 4,613 29,3781 |1 0,000 0,000 0,000 0,000
X7 -3,741 1,292 8,378 1 0,004 0,024 0,002 0,299
Xog -8,148 1,996 16,656 1 0,000 0,000 0,000 0,014
X9 0,203 0,063 10,405 1 0,001 1,225 1,083 1,385
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Cok degiskenli lojistik regresyon analizine dahil edilecek aday degiskenler
Tablo III.10°da ki sonuglar incelenerek belirlenmistir. Cok degiskenli lojistik regresyon
analizine segilecek aday degiskenlerin secilme kosulu Wald istatistiginin 2 den biiyiik
olma kosulu ve odds oranina ait giiven aralifinin 1 icermeme kosulu oldugundan bu kosulu
saglayan degiskenler X, X3, Xa0, Xo4, X26, X27 Ve Xpg olarak belirlenmistir. Daha sonra bu
degiskenler ayn1 anda lojistik regresyon analizine tabi tutulmus ve her bir degiskenin wald
istatistiginin 2 den biiyiik olma kosulu ve odds oranina ait giiven araliginin 1 icermeme
kosulu tekrar incelenerek olusturulacak lojistik regresyon modelinde Xy ve X

degiskenlerinin yer alacag tespit edilmistir.

Tablo IIL11. Finansal Basarisizhg 2 Yil Onceden Tahmin Etmek Uzere
Cok Degiskenli Lojistik Modele Alinan Bagimsiz degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken IB SE( 'B) Wald df sig Odds %95 giiven araligl
Oram ~
alt iist
X0 -1,644 0,639 6,624 1 0,010 0,193 0,055 0,676
X4 -33,676 6,550 26,435 1 0,000 0,000 0,000 0,000
sht 1,394 0,677 4,236 1 0,040 4,030

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri Tablo III.11°de verilen Xj
ve Xy4 degiskenlerini igeren lojistik regresyon modeli Y = 1,394 -1,644X ,, —33,676X ,,
olarak olusturulmugtur. Daha sonra bu modelden elde edilen lojistik regresyon skorlari ile
0,5 olarak belirlenen kopus noktasi karsilastirilmig, kopus noktasinin iistiinde yer alan
isletmeler basarili altinda yer alan isletmeler ise basarisiz olarak siniflandirilmistir.
Smiflandirma sonucunda ornekleme dahil edilen isletmelerin lojistik regresyon ile iki yil

onceden dogru siniflandirilma basarist Tablo II1.12° de verilmistir.




Tablo II1.12. Lojistik Regresyon Modelinin 2 Y1l Onceden

Dogru Smiflandirma Basarisi

127

Gergek Grup Uye Sayisi Tahmin Edilen Grup Uyeligi Tahgfi)fr(';ram
Finansal Basarisiz Finansal Basarilh
Finansal Basarisiz 70 62 8 %88.6
Finansal Basarih 70 5 65 %92.9
Toplam 140 9%90.7

Tablo II1.12° de goriildiigii iizere 2 y1l 6nceden basarisiz isletmelerin 62° si

dogru olarak tahmin edilmis ve basarisiz igletmelerin dogru tahmin edilme oram1 %88.6

olmustur. 70 basarili isletmenin ise 65 tanesi dogru tahmin edilmis ve basarili isletmelerin

2 yil 6nceden dogru tahmin edilme oram1 %92.9 olarak bulunmustur. Genel olarak ele

alindiginda ise 140 isletmenin 127’ si dogru smiflandirilmis ve modelin genel olarak

isletmeleri dogru smiflandirma oranm1 %90,7 olarak gerceklesmistir. Ayrica basarisiz

isletmelerin bir y1l 6nceden tahmin edilmesinde oldugu gibi iki y1l 6nceden tahminde de

Xo0 ve Xy ile temsil edilen Net Satiglar/Aktif Toplami ve Net Donem Kar1 Zarari/Toplam

Varliklar oranlar1 basarili ve basarisiz isletmelerin siniflandirilmasinda en etkili oranlar

olmustur.

I11.5.2.3. Lojistik Regresyon Analizi ile 3 Y1l Onceden Finansal Basarisiz

Isletmelerin Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 3 y1l onceden lojistik regresyon analizi ile tahmin

edilmesi amaciyla Orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak
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belirlendikleri yildan ii¢ yil onceki yila ait Tablo IIl.4’de gosterilen finansal oranlari
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Lojistik regresyon analizinden once bagimsiz degiskenlerin arasinda coklu
baglanti(multicolinarity) olup olmadigi birlestirilmis grup i¢i korelasyon matrisi ile test
edilmis ve bu matristeki korelasyon degerleri mutlak degerce %75’den biiyiikk olan
degiskenlerden X,, X, X7, X3, Xo, Xis, X19, Xa1, Xos ve Xpg degiskenleri coklu baglanti
sorununu ortadan kaldirmak icin modelden c¢ikartilmistir. Bu degiskenler modelden
cikarildiktan sonra lojistik regresyon analizinde kullanilacak degiskenler tanimlayict

istatistikleri ile Tablo III.13’de gosterilmistir.

Tablo I11.13. Finansal Basarisizhigin 3 Y1l Onceden Tahmini i¢cin Modele Dahil Edilen

Bagimsiz Degiskenlerin Tammlayici istatistikleri

Minimum Maximum Medyan % 25 %75

VAR00001 0,03244 13,28198 1,435313 1,083222 2,005131
VAR00003 0,00007 9,38386 0,060016 0,008955 0,304576
VAR00004 0,00001 0,73438 0,187078 0,096523 0,295688
VARO00005 0,00072 3,28741 0,199044 0,114366 0,320218
VAR00010 -2,50284 8,01885 0,166117 0,06161 0,327627
VAR00011 -15,5518 14,12129 0,841005 0,571776 1,250753
VAR00013 -205,762 149,975 1,00655 0,491528 1,834614
VAR00014 1,51494 89785,45 44,48703 11,60026 183,7269
VAR00016 0 277,2467 5,176888 3,552371 8,303819
VAR00017 0,02935 54,75408 2,216226 1,228429 4,661738
VAR00018 -28,2805 45,14338 2,070963 1,151755 3,56725

VAR00020 0,02714 6,16945 0,900328 0,68223 1,403103
VAR00022 -22,3968 2,2944 0,05175 -0,06313 0,144684
VAR00023 -0,96014 0,6019 0,104111 0,027741 0,190719
VAR00024 -2,91181 0,31685 0,020927 -0,04052 0,06052

VAR00026 -22,5328 0,44745 0,014459 -0,04105 0,066097
VARO00027 -1,89329 2,94939 0,212163 0,136156 0,310048
VAR00029 -48370,3 283,7014 -1,26142 -3,46639 -0,51875
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Coklu baglanti sorunu giderildikten sonra kalan bagimsiz degiskenler ayr1 ayri
lojistik regresyon analizine dahil edilerek her bir degisken icin tek degiskenli lojistik
regresyon analizi yapilmis ve bu bagimsiz degiskenlerin bagimhi degiskeni agiklama
dereceleri belirlenmistir. Sadece tek bir bagimsiz degiskenin lojistik regresyona dahil

edilmesi ile elde edilen kestirilen egim katsayisi( ), kestirilen egim katsayisinin standart

hatas1 (SE (,3) ), kestirilen odds orani, ve odds oranina ait giiven aralign Tablo III.14° de
verilmistir.

Tablo II1.14. Finansal Basarisizhgin 3 Y1l Onceden Tahmini icin Bagimh Degisken
ile Iliskili Olabilecegi Diisiiniilen Olasi Degiskenlerin Tek Degiskenli Lojistik

Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Ji] SE( 'B) Wald df sig Odds %95 giiven araligi
Oram alt iist
X, -0,197 0,137 2,074 1 0,150 0,821 0,628 1,074
X; -0,143 0,220 0,420 1 0,517 0,867 0,563 1,335
Xy 0,601 1,173 0,262 1 0,609 1,824 0,183 18,184
Xs 0,544 0,637 0,728 1 0,393 1,723 0,494 6,005
X0 1,879 0,803 5,477 1 0,019 6,545 1,357 31,569
X1 0,136 0,106 1,638 1 0,201 1,146 0,930 1,411
X1z -1,199 0,857 1,958 1 0,162 0,302 0,056 1,616
X3 0,000 0,008 0,000 1 0,999 1,000 0,985 1,015
Xi4 0,000 0,000 0,382 1 0,536 1,000 1,000 1,000
Xi6 0,001 0,006 0,025 1 0,874 1,001 0,990 1,012
X17 -0,195 0,071 7,588 1 0,006 0,823 0,716 0,945
Xis -0,015 0,031 0,225 1 0,635 0,985 0,927 1,047
X0 -2,182 0,466 21,955 1 0,000 0,113 0,045 0,281
Xy, -1,471 0,578 6,472 1 0,011 0,230 0,074 0,713
X33 -5,479 1,491 13,505 1 0,000 0,004 0,000 0,078
X4 -19,62 4,073 23,229 1 0,000 0,000 0,000 0,000
X6 -13,16 2,985 19,438 1 0,000 0,000 0,000 0,001
X7 -1,864 1,162 2,576 1 0,109 0,155 0,016 1,510
X290 0,000 0,000 0,369 1 0,544 1,000 1,000 1,000
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Tablo III.14° den elde edilen sonuclar incelenerek ¢ok degiskenli lojistik
regresyon analizine dahil edilecek X, X7, X2, Xo3, Xu, Xy aday degiskenleri, wald
istatistiginin 2 den biiyiik olma kosulu ve odds oranina ait giiven araliginin 1 icermeme
kosulu aranarak tespit edilmistir. Daha sonra bu degiskenler ayn1 anda lojistik regresyon
analizine tabi tutulmus ve her bir degiskenin wald istatistiginin 2 den biiyiik olma kosulu
ve odds oranina ait giiven aralifinin 1 icermeme kosulu tekrar incelenerek olusturulacak

lojistik regresyon modelinde sadece X,4 degiskeninin yer alacag tespit edilmistir.

Tablo I11.15. Finansal Basarisizhg 3 Yil Onceden Tahmin Etmek Uzere Cok
Degiskenli Lojistik Modele Alinan Bagimsiz Degiskenlerin Deger Tablosu

Degisken ﬂ SE( ﬁ) Wald df sig Odds %95 giiven araligi
Oram
alt st
X4 -19,629 4,073 23,229 1 0,000 0,000 0,000 0,000
sbt ,247 0,228 1,175 1 0,278 1,280

Coklu lojistik regresyon analizi sonucunda degerleri Tablo III.15" de verilen
X0 degiskenini iceren lojistik regresyon modeli Y =0,247-19,629X ,, olarak belirlenmis
ve bu modelden elde edilen lojistik regresyon skorlar1 0,5 olarak belirlenen kopus noktasi
ile karsilastinllmis ve bu degerin {iistiinde yer alan isletmeler basarili altinda yer alan
isletmeler ise basarisiz olarak siniflandirilmigtir. Siniflandirma sonucunda drnekleme dahil

edilen isletmelerin lojistik regresyon ile ili¢ yil onceden dogru siniflandirilma basarist

Tablo III.16* da verilmistir.
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Tablo II1.16. Lojistik Regresyon Modelinin 3 Y11 Onceden

Dogru Smiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayis1 Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 53 17 %75.7
Finansal Basarih 70 13 57 %81.4
Toplam 140 %78.6

Tablo III.16° da goriildiigii gibi 70 basarisiz isletmenin 53’ i 3 yil dnceden
dogru tahmin edilmistir ve basarisiz isletmelerin 3 y1l 6nceden dogru tahmin edilme orani
975.7 olarak gerceklesmistir. 70 basarili isletmenin 57° si dogru tahmin edilmis ve 3 yil
onceden basarili isletmelerin dogru tahmin edilme orant %81.4 olmustur. Genel olarak
bakildiginda ise 140 isletmenin 110’ u dogru siiflandirilmis ve 3 yil 6nceden genel olarak
isletmelerin finansal durumlar1 %78,6 oranminda basariyla dogru tahmin edilmistir. Ayrica
Xpaile temsil edilen Net Donem Kéar1 Zarari/Toplam Varliklar oram tek basina basarih ve
basarisiz isletmeleri siniflayabilen en etkili oran olmustur.

Lojistik regresyon analizi ile yapilan basarisizlik tahmini her ii¢ yilda da
basarili sonuglar vermesine ragmen dogal olarak yillar ilerledik¢e tahmin bagarist dogrusal
olarak diisme egilimi gostermis. Her iic modelde de X4 ile temsil edilen Net Donem Kért
Zarari/Toplam Varliklar oram1 kullanilmistir. Bu durum Net Dénem Kér1 Zarari/Toplam
Varliklar oraninin ii¢ donemde de basarili ve basarisizligi etkileyen en Onemli oran
oldugunu gostermistir. Xy ile temsil edilen Satiglar/Aktif Toplami orani ise 1ve 2 yil

onceden finansal basarisizligin tahmin modelinde yer almis ve Net Doénem Kar



132

Zarari/Toplam Varliklar oranindan sonra finansal basar1 ve basarisizligi en fazla etkileyen

oran olarak belirlenmistir.

II1.5.3. Smiflama ve Regresyon Agaclari

Incelenen veri seti iizerinde hicbir varsayim gerektirmemesi nedeniyle diger
istatistiksel siniflama ve tahmin yontemlerine kars1 giiglii bir alternatif olarak ortaya ¢ikan
regresyon ve siniflama agaclar analizi finansal basarisizlik tahminin de son yillarda
kullanilan ve basarili sonuclar veren yontemlerden bir tanesidir.

Yontemin soz konusu avantajlart nedeniyle veri setimizi olusturan 70 basarili ve 70
basarisiz isletmeden olusan toplam 140 isletmenin finansal durumlar 1, 2 ve 3 yil 6nceden
siniflama ve regresyon agaclar analiziyle ayr1 ayr1 tahmin edilmeye calisilmistir.

Statistica® 7.0 paket programi kullanilarak yapilan analizlerde ayirma kriteri olarak
Gini, budama sonucunda optimum agacin belirlenmesinde ise siniflama agacinin dogruluk
tahmini olarak 10 katl capraz gecerlilik testi tercih edilmistir. Basarili ve basarisiz isletme
gruplarinda yer alan isletme sayilarinin esit olmasi nedeniyle onsel olasiliklar esit (0,5)

alinmistir.

IIL.5.3.1.Smiflama ve Regresyon Agaclar1 ile 1 Yil Onceden Finansal
Basarisizhik Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 1 yi1l Onceden tahmin edilmesi amaciyla
orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak belirlendikleri yildan bir y1l
onceki yila ait Tablo II1.4° de gosterilen finansal oranlar siniflama ve regresyon agaglar
analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Smiflama ve regresyon agaclari analizin ilk asamasinda 140 isletmeye ait

finansal oranlardan olusan 29 bagimsiz degisken analize sokulmus ve degiskenler
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arasindaki iligkiyi en ayrintili sekilde gosteren maksimum aga¢ olusturulmustur.
Maksimum aga¢ olusturulduktan sonra bu agacin en alt cocuk diigiimiinden baslayarak
asamali olarak yukariya dogru budanmasi ile her asamada, bir 6nceki agactan daha az
digiime sahip ancak hatali siniflama oran1 daha yiiksek olan, yeni bir agac iiretilmistir.
Budama sonucunda elde edilen tiim agaclar icerisinden, diigiim sayisindaki azalis ile 10
katl capraz gecerlilik testi kullanilarak hesaplanan hatali siniflama oranindaki artis
arasindaki dengeyi en iyi sekilde saglayan optimum agac¢ belirlenerek Sekil III.1'de
sunulmustur.

Sekil ITL.1. Finansal Basarisizhgm 1 Yil Onceden Tahmini icin Olusturulan

Optimal Agac
—0 Tree graph for Var30
— Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Model: C&RT
ID=1 N=140
0
Var24
|
[ 1
<=0,000515 > 0,000515
| |
ID=2 N=73 ID=3 N=67
1 0

Olusturulan bu agacta kirmizi renkli kareler, homojen olarak nitelendirilen
terminal diiglimleri; mavi renkli kareler ise heterojen olarak nitelendirilen ¢ocuk

diiglimlerini temsil etmektedir. Diigiimlerin igerisinde o diigiimiin hangi sinifa (finansal



134

basarili veya finansal basarisiz) ait oldugu belirtilmektedir. Diiglimlerin icerisinde sag iist
kosede N harfi ile o diigiimde toplam ka¢ denegin bulundugu, sol iist kdsede ise ID harfi
ile diigiim numaras1 gosterilmektedir. Diiglimler icerisinde ayrica, o diigiimde yer alan
deneklerin ait olduklar1 simiflar bar grafigi ile sunulmus ve o diigiime atanan simf
belirtilmistir.

Olusturulan optimal agaca gore X,4 degiskeni ayirma giicii en yiiksek degisken
olarak belirlenmis ve X4 < 0,000515 oldugunda isletme basarisiz; ve Xp4 > 0,000515
oldugunda ise isletme basarili olarak siniflanmistir. Bir bagka ifade ile net dénem kari
zarart/toplam varliklar oraninin 0.000515’ lik diizeyi finansal bagarisizliktan bir y1l dnceki
doneme iliskin yapilacak tahminlerde bir kesim noktasit olusturmaktadir. S6z konusu
oranin 0.000515 diizeyine inmesi ¢rneklem grubunda yer alan isletmelerin bir yil sonra
basarisiz olacagina iligskin bir Oncii gosterge olusturmaktadir. Bu kriter dogrultusunda
siniflama ve regresyon agag¢larinin isletmelerin finansal durumlarimi 1 y1l dnceden tahmin

etme basarilar1 Tablo II1.17° de gosterilmistir.

Tablo II1.17.Smflama ve Regresyon Agaclar1 Modelinin 1 Y1l Onceden

Dogru Smiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayisi Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 65 5 %92.,9
Finansal Basarih 70 2 68 %97,1
Toplam 140 %95




135

Tablo III.17° de goriildiigii gibi siniflama ve regresyon agaclari modeli 70

basarisiz isletmenin 65’ ini dogru olarak tahmin ederek basarisiz igletmeleri bir yil dnceden

%92,9 basar ile tahmin etmistir. 70 basaril1 isletmenin ise 68’1 dogru tahmin edilmis ve bir

yil Oonceden basarili isletmelerin dogru tahmin edilme oranm1 %97,1 olarak gerceklesmistir.

Genel olarak bakildiginda modelin basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama orani bir

yil dnceden %95 olmustur.

Sekil II1.2. Siniflama ve Regresyon Agaclar: ile 1 Yil Onceden Basarih ve Basarisiz

Isletmelerin Tahmin Edilmesinde Kullamlan Degiskenlerin Onem Dereceleri

Importance plot
Dependent variable: Var30

Model: C&RT
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Bagimsiz degiskenlerin finansal basarili ve basarisiz isletmeleri ayirmada ki

onem dereceleri Sekil II1.2° de verilmis ve X4 ile temsil edilen Net Donem Kar1 Zarar1/

Toplam Varliklar oraninin basarili ve basarisiz isletmeleri ayirt etmede en etkili oran oldugu

tespit edilmis ve optimal agaci olusturan degisken olmustur. Sekil III.2 incelendiginde
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ozellikle karlilik oranlarinin finansal basarili ve finansal basarisiz isletmeleri 1 yil 6nceden

ayirmada diger oranlara gore daha etkili oldugu goriilmektedir.

I11.5.3.2.Smiflama ve Regresyon Agaclari ile 2 Yil Onceden Finansal
Basarisizhik Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 2 yi1l Onceden tahmin edilmesi amaciyla
orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak belirlendikleri yildan bir y1l
onceki yila ait Tablo II1.4° de gosterilen finansal oranlar siniflama ve regresyon agaglar
analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Smiflama ve regresyon agaclari analizin ilk asamasinda 140 isletmeye ait
finansal oranlardan olusan 29 bagimsiz degisken analize sokulmus ve degiskenler
arasindaki iliskiyi en ayrintilhi sekilde gosteren maksimum aga¢ olusturulmustur.
Maksimum aga¢ olusturulduktan sonra bu agacin en alt ¢ocuk diigimiinden baslayarak
asamali olarak yukariya dogru budanmasi ile her asamada, bir 6nceki agactan daha az
diigime sahip ancak hatali simiflama oran1 daha yiiksek olan, yeni bir aga¢ iiretilmistir.
Budama sonucunda elde edilen tiim agaclar icerisinden, diigiim sayisindaki azalis ile 10
katli capraz gecerlilik testi kullanilarak hesaplanan hatali siniflama oranindaki artig
arasindaki dengeyi en iyi sekilde saglayan optimum agac¢ belirlenerek Sekil II1.3'de

sunulmustur.
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Sekil I11.3. Finansal Basarisizhgm 2 Yil Onceden Tahmini icin
Olusturulan Optimal Agac

—0 Tree graph for Var30
E Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Model: C&RT
D=1 N=140
0
Var24
|
[ 1
<=-0,000420 > -0,000420
| |
ID=2 N=66 ID=3 N=74
1 0
— —

Olusturulan optimal agaca gore X4 degiskeni ayirma giicii en yiiksek degisken
olarak belirlenmis ve X54 < -0,000420 oldugunda isletme basarisiz; ve Xps4 > -0,000420
oldugunda ise isletme basarili olarak siniflanmistir. Yani net donem kari zarari/toplam
varliklarin -0,000420’lik degeri finansal basarisizliktan 2 yil 6nceki doneme iliskin
yapilacak tahminlerde bir kesim noktasi olusturmaktadir. Ayrica bu oranin bu deger altina
inmesi orneklemde yer alan igletmeler i¢in 2 yi1l sonra meydana gelebilecek basarisizligin
bir gostergesidir. Bu kriter dogrultusunda siniflama ve regresyon agaclarinin isletmelerin

finansal durumlarini 2 y1l dnceden tahmin etme basarilar1 Tablo II1.18" de gosterilmistir.



Tablo II1.18. Simflama ve Regresyon Agaclar1 Modelinin 2 Y1l Onceden

Dogru Smiflandirma Basarisi
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Gercek Grup Uye Sayis1 Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 66 4 %94.,3
Finansal Basarih 70 8 62 %88.,6
Toplam 140 %91,4

Tablo III.18’de goriildiigli iizere simiflama ve regresyon agaclari modeli 70

basarisiz isletmenin 66’s1n1 dogru olarak tahmin ederek basarisiz isletmeleri iki y1l 6nceden

9%94.3 basari ile tahmin etmistir. 70 basarili isletmenin ise 62’si dogru tahmin edilmis ve iki

yil 6nceden basarili isletmelerin dogru tahmin edilme orami %88,6 olarak gerceklesmistir.

Genel olarak bakildiginda modelin basarili ve basarisiz igletmeleri dogru siniflama orani iki

yil dnceden %91.4 olmustur.
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Sekil II1.4. Siniflama ve Regresyon Agaclar ile 2 Yil Onceden Basarih ve Basarisiz

Isletmelerin Tahmin Edilmesinde Kullamlan Degiskenlerin Onem Dereceleri

Importance plot
Dependent variable: Var30

Model: C&RT

TR
T FN
T FICY

o RrhhhhhTThhThTTTS
T

b

AN

TS

TS

RN

S

by

1,1

® @
~ O

aouenodw|

® K~ © 1 ¥ 6o o - QS
o o o o 8 o o o o

Vars Var9 Var13 Var17 Var21 Var25 Var29

Var1

Var7 Varii Var15 Var19 Var23 Var27

Var3

Bagimsiz degiskenlerin 2 yil 6nceden finansal basarili ve basarisiz isletmeleri

ayirmada ki onem dereceleri Sekil I11.4°de verilmis ve X,4ile temsil edilen Net Donem Kar1

Zararl/ Toplam Varliklar oraninin basarili ve basarisiz isletmeleri ayirt etmede en etkili oran

Sekil TIL4

oldugu tespit edilmis ve optimal agaci olusturan degisken olmustur.

incelendiginde 6zellikle karlilik oranlariin finansal bagarili ve finansal basarisiz isletmeleri

iki y1l 6nceden ayirmada diger oranlara gore daha etkili oldugu goriilmektedir.

II1.5.3.3.Smiflama ve Regresyon Agaclar1 ile 3 Yil Onceden Finansal

Basarisizhik Tahmini

Finansal basarisiz isletmelerin 3 yil Onceden tahmin edilmesi amaciyla

orneklemde yer alan isletmelerin basarili veya basarisiz olarak belirlendikleri yildan bir y1l
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onceki yila ait Tablo III.4’de gosterilen finansal oranlar siniflama ve regresyon agaglar
analizinde bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Smiflama ve regresyon agaclari analizin ilk asamasinda 140 isletmeye ait
finansal oranlardan olusan 29 bagimsiz degisken analize sokulmus ve degiskenler
arasindaki iligkiyi en ayrntih sekilde gosteren maksimum aga¢ olusturulmustur.
Maksimum aga¢ olusturulduktan sonra bu agacin en alt ¢ocuk diigimiinden baslayarak
asamali olarak yukariya dogru budanmasi ile her asamada, bir 6nceki agactan daha az
diigime sahip ancak hatali siniflama oran1 daha yiiksek olan, yeni bir aga¢ iiretilmistir.
Budama sonucunda elde edilen tiim agaclar icerisinden, diigiim sayisindaki azalis ile 10
kath capraz gecerlilik testi kullanilarak hesaplanan hatali siniflama oranindaki artig
arasindaki dengeyi en iyi sekilde saglayan optimum agac¢ belirlenerek Sekil III.5'de
sunulmustur.

Sekil I1L.5. Finansal Basarisizhigin 3 Yil Onceden Tahmini Icin Olusturulan

Optimal Agac
—0 Tree graph for Var30
— Num. of non-terminal nodes: 1, Num. of terminal nodes: 2
Model: C&RT
ID=1 N=140
0
Var25
|
[ |
<=0,016040 > 0,016040
| |
ID=2 N=63 ID=3 N=77
1 0
— 1
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Olusturulan optimal agaca gore X,s5 degiskeni ayirma giicii en yiiksek degisken
olarak belirlenmis ve Xjs < 0,016040 oldugunda isletme basarisiz; ve Xps > 0,016040
oldugunda ise isletme basarili olarak siniflanmistir. Faaliyet Karn Zarari/Net Satislar
oraniin 0,016040° lik degeri 3 yil onceden finansal basarisiz isletmeleri belirlemek iizere
yapilan tahminde bir kesim noktas1 olusturmaktadir. Orneklemde yer alan isletmelerin 3 yil
onceki faaliyet kar1 zarari/net satiglar oranin bu degerin altinda kalmasi bu igletmeler icin 3
yil sonra karsilasilabilecek bir finansal basarisizli§in gostergesidir. Bu kriter dogrultusunda
siniflama ve regresyon agacglarinin isletmelerin finansal durumlarim 3 y1l 6nceden tahmin
etme basarilar1 Tablo II1.19°da gosterilmistir.

Tablo I11.19. Simflama ve Regresyon Agaclar1 Modelinin 3 Y1l Onceden

Dogru Simiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayis1 Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 63 7 %90
Finansal Basarih 70 14 56 %80
Toplam 140 %85

Tablo III.19° da goriildiigi lizere siniflama ve regresyon agaclari modeli 70
basarisiz isletmenin 63’iinii dogru olarak tahmin ederek basarisiz isletmeleri ii¢ y1l dnceden
990 basart ile tahmin etmistir. 70 basarili igletmenin ise 56’s1 dogru tahmin edilmis ve iic
yil onceden basarili isletmelerin dogru tahmin edilme oran1 %85 olarak gerceklesmistir.
Genel olarak bakildiginda modelin basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama orani ii¢

yil dnceden %85 olmustur.
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Sekil ITL.6. Simflama ve Regresyon Agaclar ile 3 Y1l Onceden Basarih ve Basarisiz

isletmelerin Tahmin Edilmesinde Kullamlan Degiskenlerin Onem Dereceleri

Importance plot
Dependent variable: Var30

Model: C&RT
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Bagimsiz degiskenlerin {i¢ y1l 6nceden finansal basarili ve basarisiz isletmeleri

ayirmada ki onem dereceleri Sekil I1.6° da verilmis ve X5 ile temsil edilen Faaliyet Kari

Zararl/ Net Satiglar oraninin basarili, basarisiz isletmeleri ayirt etmede en etkili oran oldugu

tespit edilmis ve optimal agaci olusturan degisken olmustur. Sekil II.6 incelendiginde

ozellikle karlilik oranlarinin finansal basarili ve finansal basarisiz isletmeleri ii¢ y11 6nceden

ayirmada diger oranlara gore daha etkili oldugu goriilmektedir.

Smiflama ve regresyon agaclari yontemi 1, 2 ve 3 yil Oonceden basarili ve

basarisiz isletmeleri yiiksek dogruluk oranlarinda tahmin etmeyi basarmis ve yillar

ilerledikce tahmin basarilar1 dogrusal olarak diigsmiistiir. Her iic modelde de karlilik

oranlar1 basaril1 ve basarisiz isletme ayrimim yapan en etkili oranlar olmustur.



143

II1.5.4.Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglari, gerek elde ettigi sonuclarin gilivenirliligi ile gerekse
kisitlayict varsayimlan olmamasi nedeniyle finansal basarisizlik tahmini caligmalarinda
son yillarda en sik kullanilan modelidir. Bu model kullanilarak veri setimizi olusturan 70
basarili ve 70 basarisiz isletmeden olusan toplam 140 isletmenin finansal durumlar 1, 2 ve
3 yil 6nceden ayr1 ayr1 tahmin edilmeye calisilmistir.

Yapay sinir ag1 uygulamasinda, Ersoz tarafindan MATLAB’da yazilmis kodlar
kullanilmistir  (Ers6z, 2003). Modelin gelistirilmesinde deneme yanilma yodntemi
kullanildigindan en dogru tahmin basarisin1 veren modeli bulmak amaciyla farkli tekrar
sayisina, 0grenme katsayisina, hata oranina, gizli katmandaki diiglim sayisina sahip bircok
model denenmis ve en dogru tahmin basarisim1 veren ag belirlenmistir. Deneme-yanilma
yontemi sonunda belirlenen en iyi performansa sahip yapay sinir aginin 6zellikleri, agagida
Tablo I11.20’de gosterilmistir.

Tablo II1.20. En iyi Performansa Sahip Yapay Sinir Ag1 Modeli Ozellikleri

Agin Tiirii Ileri Beslemeli Cok Katmanli Ag
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilma

Giris Katmanindaki Diigiim Sayisi 29

Gizli Katman sayisi 1

Gizli Katmandaki Diigiim Sayisi 22

Cikt1 Katmanmindaki Diigiim sayisi 1

Ogrenme Katsayis 0.9

Devir Sayisi 15000

Hata Oram 0.001

Aktivasyon fonksiyonu Sigmoid
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Tablo III.20° de 6zellikleri verilen yapay sinir ag1 uygulamada ileri beslemeli
yapay sinir ag1 kullanilmistir. Bu metodun kullanilma amaci hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan yapilarda oldukgca basarili sonuglar vermesi ve tahmin amagh
calismalarda basariyla kullanilmasidir. Daha 6ncede belirtildigi gibi ¢ok katmanh yapay
sinir ag1 girdi, gizli ve ¢ikis katmanindan olugmaktadir. Bagimsiz degiskenimizi olusturan
29 finansal oran giris katmanimizi olusturmustur, kendi belirledigimiz gizli katmanda ise
22 diigiim vardir ve ¢ikis katmanimiz ise basarili ve basarisiz seklinde ikili siniflandirmayi
temsil eden tek diiglimlii bir katmandir. Ag1 egitmek i¢in ise, 6grenme algoritmalarindan
geri yayilim algoritmasi kullamlmistir. Ogrenme katsayist 0.9 olarak belirlenmis ve
ogrenme 15.000 iterasyon ile gerceklesmistir. S6z konusu Ozelliklere sahip ag finansal
basarisizligl 1, 2 ve 3 yil 6nceden tahmin etmek iizere, her ii¢ donem iginde ayr1 ayri
kullanilmastir.

Elde edilen sonuglarin gegerliligini test etmek i¢in ise capraz gecerlilik testi
kullanilmistir. Bu yontemin kullanilmasinin nedeni simirli miktarda veriye sahip
olunmasidir. Bu yontemde veri kiimesi tesadiifi olarak “n” tane esit parcaya ayrilir. ilk
asamada boliinen n parcanin, n-1 tanesi lizerinde ag egitilir. Geri kalan 1 parca lizerinde ise
test islemi gergeklestirilir. Daha sonra baska bir parcga test 6rneklemi olarak ayrilir ve geri
kalan n-1 par¢a model egitiminde kullanilir. Bu siire¢ n farkli grupta test 6rneklemi olana
kadar her defasinda bir grubun test, diger gruplarin 6grenim amacgh kullanilmasi ile
siirdiiriiliir. Sonucta “n” farkli test grubu i¢in elde edilen tahmin basarilarinin toplami
kurulan modelin basarisim1 verir (Akpinar, 2000). Uygulamamizda ise 6rneklemimiz 10
esit gruba ayrnilmistir. Bu yiizden ¢alismamizda kullanilan gecerlilik testi 10 katli capraz
gecerlilik testidir. Uygulamamizda ise 70 basarili 70 basarisiz 140 isletmeden olusan

orneklem 10 esit parcaya boliinmiis ve 7 basarili 7 basarisiz toplam 14 isletmeden olusan
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10 grup olusturulmustur. Daha sonra 9 grup iizerinde egitim yapilmis 14 isletmeden olusan
test grubu lizerinde ise modelin basarist test edilmistir. Siire¢ 10 farkli grup test 6rneklemi
olana kadar her siirdiiriilmiistiir. Daha sonra elde edilen 10 farkli grubun test sonuglar
birlestirilerek modelin basarist belirlenmistir.

Yukarida tablo II1.20° de ozellikleri verilen yapay sinir ag1 modeli ve 10 kath
capraz gecerlilik testi 1, 2 ve 3 yil 6ncesi tahmin i¢in kullanilmis ve asagidaki sonuglar

elde edilmistir.

I11.5.4.1.Yapay Sinir Aglar1 ile 1 Yil Onceden Finansal Basarisizhk
Tahmini

Yapay sinir aglar1 modeli ile finansal basarisizligin bir yi1l onceden tahmin
edilmesi amaciyla isletmelerin basar1 ve basarisizlik yilindan bir yil 6nceki 29 finansal
oran bagimsiz degisken olarak kullanmilmistir. S6z konusu oranlar Tablo II1.4° de
gosterilmistir. Deneme yanilma sonucu bulunan ve 6zellikleri Tablo 1I1.20° de verilen en
uygun yapay sinir ag1 modelinin gegerliligi 10 katli capraz gecerlilik testi ile yapilmstir.
Yapilan gecerlilik testi sonucunda yapay sinir aglarinin 1 yil 6nceden isletmelerin finansal
durumlarini tahmin etme basaris1 Tablo II1.21° de gosterilmistir.

Tablo II1.21. Yapay Sinir Aglar1 Modelinin 1 Y1l Onceden

Dogru Simiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayis1 Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 63 7 %90
Finansal Basarih 70 4 66 %94.,3
Toplam 140 %92.1
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Tablo III.21° de goriildiigii gibi yapay sinir aglart modeli 70 finansal basarisiz
isletmenin 63’iinii dogru olarak tahmin etmis ve 1 yil dnceden basarisiz isletmelerin dogru
tahmin oranm1 %90 olmustur. 70 basarili isletmenin ise 66’s1 basarili olarak tahmin edilmis
ve basarili isletmelerin 1 yi1l 6nceden dogru tahmin edilme oram1 %94.3 olarak
gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda yapay sinir aglart modelinin 1 yi1l 6nceden

basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama orami %92.1 olarak gerceklesmistir.

I1L.5.4.2.Yapay Sinir Aglar1 ile 2 Yil Onceden Finansal Basarisizhk
Tahmini

Yapay sinir aglar1 modeli ile finansal basarisizhigin 2 yil 6nceden tahmin
edilmesi amaciyla isletmelerin basar1 ve basarisizlik yilindan 2 yil 6nceki Tablo II1.4°de
gosterilen 29 finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 10 kathi capraz
gecerlilik testi kullanilmis ve yapay sinir aglarinin 2 yil 6nceden isletmelerin finansal

durumlarini tahmin etme basaris1 Tablo I11.22° de verilmistir.

Tablo II1.22. Yapay Sinir Aglar1 Modelinin 2 Y1l Onceden

Dogru Simiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayisi Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 60 10 %85,7
Finansal Basarih 70 11 59 %84.,3
Toplam 140 %85
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Tablo II1.22° de goriildiigii gibi yapay sinir aglart modeli 70 finansal basarisiz
isletmenin 60’1n1 dogru olarak tahmin etmis ve isletmelerin dogru tahmin orant %85,7
olmustur. 70 basarili isletmenin ise 59’u dogru tahmin edilmis ve basarili isletmelerin
dogru tahmin edilme oram1 %84.3 olarak gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda yapay
sinir aglar1 modelinin 2 y1l 6nceden basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama orani

ise %85 olarak gerceklesmistir.

I1L.5.4.3.Yapay Sinir Aglar1 ile 3 Yil Onceden Finansal Basarisizhk
Tahmini

Yapay sinir aglart modeli ile finansal basarisizhigin 3 yil 6nceden tahmin
edilmesi amaciyla isletmelerin basar1 ve basarisizlik yilindan ii¢ y1l 6nceki Tablo II1.4°de
gosterilen 29 finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 10 kathi capraz
gecerlilik testi sonucunda yapay sinir aglarmin ii¢ yil Onceden isletmelerin finansal
durumlarini tahmin etme basaris1 Tablo I11.23” de verilmistir.

Tablo I11.23. Yapay Sinir Aglar1 Modelinin 3 Y1l Onceden

Dogru Simiflandirma Basarisi

Gercek Grup Uye Sayisi Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Dogru
Tahmin
Orani
Finansal Basarisiz Finansal Basarih
Finansal Basarisiz 70 58 12 %82,8
Finansal Basarih 70 13 57 %81.4
Toplam 140 %82.1

Tablo III.23° de goriildiigli lizere gibi yapay sinir aglar1 modeli 70 finansal

basarisiz igletmenin 58’ini dogru olarak tahmin etmis ve 3 yil Onceden basarisiz
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isletmelerin dogru tahmin oram %82.8 olmustur. 70 basarili igletmenin ise 59’u dogru
tahmin edilmis ve basarili isletmelerin 3 yi1l dnceden dogru tahmin edilme orani1 %81.4
olarak gergeklesmistir. Genel olarak bakildiginda yapay sinir aglari modelinin 3 yil
onceden basarili ve basarisiz isletmeleri dogru simiflama orami ise  %82.1 olarak

gerceklesmistir.

I11.6. Uygulamada Elde Edilen Sonuclarin Karsilastirilmasi

Finansal bagarisizlik tahmini yapmak iizere IMKB’ de islem goren 70 basarili
70 basarisiz isletmenin isletmelerin basar1 veya basarisizlik yilindan ii¢ y1l 6ncesine kadar
finansal durumlar1 lojistik regresyon, siniflama ve regresyon agaglar1 ve yapay sinir aglari
modelleri ile ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda uygulamada kullanilan ii¢
modelin 1,2 ve 3 y1l 6nceden basarili ve basarisiz isletmeleri dogru tahmin etme oranlari ve
genel olarak basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama oranlarn Tablo 111.24° de toplu

olarak yer almaktadir.
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Tablo I11.24. Kullamilan Modellerin Basarilarimin Karsilastirilmasi

Siniflama ve
Lojistik Regresyon - Yapay Sinir Aglan
Modeli Regresyon Agaglarl Modeli
Modeli

= Basarisiz %92.9 %92.9 %90
5
=
o Basarih %91.4 %97.1 %94.,3
2
&
= Genel %92.1 %95 %92.1
E Basarisiz %88.6 % 94.30 %85,7
=
S Basarih % 92.9 %88,60 %84.3
g
&
= Genel %90.7 % 91.40 %85
S+ | Basarisiz %75.7 %90 %82,8
=
g‘ Basarih %81.4 %80 %81.4
8
&
= Genel %78.6 % 85 %82.1

Tablo III.24° e gore bir yil onceden finansal basarisiz isletmeleri lojistik
regresyon, siniflama ve regresyon agaglar1 ve yapay sinir aglari modelleri sirasiyla %92.9,
%92.9, %90 dogruluk oran1 ile tahmin etmistir. U¢ modelinde basarisiz isletmeleri dogru
tahmin etme basaris1 birbirlerine ¢ok yakin olmasina ragmen en basarili tahmini lojistik
regresyon modeli ve siiflama ve regresyon agaclari modeli gerceklestirmistir. Bir yil
onceki donem i¢in yapilan incelemede siniflama ve regresyon agaglar modeli basarili
isletmeleri %97,1 oraninda dogru tahmin ederken yapay sinir aglarinin dogru tahmin orani
%94.3; lojistik regresyon modelinin dogru tahmin orani ise %91.4 olarak gerceklesmistir.
Genel olarak modellerin bir yil énceden basarili ve basarisiz isletmeleri dogru siniflama
degerlerine bakildiginda ise en basarili model %95°lik smiflama basaris1 ile simiflama ve

regresyon agaclart modeli olmustur.
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Isletmelerin finansal durumlarini iki y1l énceden tahmin etmek iizere yapilan
analizlerde Tablo III.2’de de goriildiigii iizere finansal basarisiz isletmeleri lojistik
regresyon, siniflama ve regresyon agaglar1 ve yapay sinir aglari modelleri sirasiyla %88.6,
%94.3, %85.7 dogruluk orami ile tahmin etmistir. Sonuglar karsilastirildiginda en basarili
tahmini siniflama ve regresyon agaclari modeli gerceklestirmistir. Basarili isletmelerin
dogru tahmin edilme oranlan karsilastirildiginda ise lojistik regresyon modeli %92.9
dogruluk oram ile en basarili model olurken, siniflama ve regresyon agaclarinin dogru
tahmin orami %388.6; yapay sinir aglarimin dogru tahmin orani ise %84.3 olarak
gerceklesmistir. Genel olarak modellerin iki y1l dnceden basarili ve basarisiz isletmeleri
dogru smiflama oranlann dikkate alindiginda en basarili model %91.40’lik siniflama
basarist ile siniflama ve regresyon agacglart modeli olmustur. Bu modeli sirasiyla lojistik
regresyon(%90.7) ve yapay sinir ag1(%85) izlemistir.

Uc yil onceden ise finansal basarisiz isletmeleri dogru tahmin etme orani
lojistik regresyon, smiflama ve regresyon agaclar ve yapay sinir aglart modellerinde
sirastyla %75.7, %90, %82.8 olmustur. En basarili tahmini siniflama ve regresyon agaclari
modelinin gergeklestirdigi goriilmektedir. Basarili isletmeleri ise en dogru sekilde yapay
sinir aglar1 %81.4 oraninda dogru tahmin ederken, siniflama ve regresyon agaclarinin
dogru tahmin oram1 %81.4; lojistik regresyon modelinin dogru tahmin oranm ise %84.28
olarak gerceklesmistir. Modellerin ti¢ y1l onceden basarili ve basarisiz isletmeleri dogru
siniflama degerlerine bakildiginda ise en basarili model %85’lik siniflama basarisi ile
siniflama ve regresyon agaclari modeli olmustur.

Finansal basarisizlik tahmin modellerinde bir diger karsilastirma, modellerde
kullanilan degiskenler i¢in yapilabilir. Farkli donemler icin finansal basarili ve basarisiz

isletmelerin tahmin edilmesine iliskin olusturulan lojistik regresyon ve smiflama ve
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regresyon agaclart modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler Tablo II1.25°de
gosterilmistir.  Yapay sinir aglart modeli ise bir kara kutu ozelligi tasidigindan
degiskenlerin 6nem dereceleri hakkinda bilgi vermezler. Bu degiskenler bir anlamda
isletmelerin finansal basarisizliklarini en yiiksek derecede etkileyen degiskenlerdir.

Tablo IIL.25. Lojistik Regresyon ve Siiflama ve Regresyon Agaclari ile Olusturulan
Modellerde Yer Alan Degiskenler

Lojistik Regresyon Smiflama ve Regresyon Agaclari

. *Satiglar/Aktif Toplami *Net Donem Kar1 Zarari/Toplam Varliklar
Bir Y1l Onceden «Net Dénem Kari Zarari/Toplam Varliklar

. . *Satiglar/Aktif Toplami *Net Donem Kar1 Zarari/Toplam Varliklar
Iki Y1l Onceden |“Net Dénem Kari Zarari/Toplam Varliklar

. . *Net Donem Kar1 Zarari/Toplam Varliklar  [*Faaliyet Kar1 Zarari/Net Satiglar
Uc Y1l Onceden

Tablo III.25 incelendiginde Net Donem Kéar1 Zarari/Toplam Varliklar oram
lojistik regresyonda her iic donemde de, siniflama ve karar agact modelinde ise 1 ve 2 yil
onceki donemlerde yer almistir.Bu durum bize Net Donem Kéar1 Zarari/Toplam Varliklar
oraninin finansal basarili ve basarisiz igletmeleri ayirt etmede en 6nemli oran oldugunu
gostermektedir. Lojistik regresyon analizi ile 1 ve 2 yil onceden tahmin yapmak {izere
kurulan modelde bu oran disinda Satiglar/ Aktif Toplami orami da yer almaktadir. Finansal
basarisizlign 3 yi1l 6nceden siniflama ve regresyon agaglar ile tahmin etmek iizere kurulan
modelde ise Faaliyet Karn Zarari/Toplam Varliklar oram yer almistir. Ayrica siniflama ve
regresyon agaclari, modelde kullanilan tiim bagimsiz degiskenlerin finansal basarili ve
basarisiz isletmeleri tahmin etmede Onem derecelerini de analiz etmis ve karlilik
oranlarinin bagarili ve basarisiz isletmeleri ayiran en Onemli oran grubu oldugunu

saptamigtir.
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Diskriminant ve yapay sinir aglar1 modellerini aksine siniflama ve regresyon
agaclar basarisizlik tahminine iligkin kesim degerleri de sunmaktadir. Buna gore finansal
basarisizliktan 1 yil onceki donem i¢in Net Donem Kan Zarari/Toplam Varliklar oraninin
0,000515’lik degeri; 2 yil 6nceki donem igin Net Donem Kar Zarari/Toplam Varliklar
oranmin -0,000420’lik degeri, 3 yil onceki donem igin faaliyet kar1 zarari/net satislar
oraniin 0,016040’lik degeri finansal basarisizlik tahmini icin kesim noktalaridir. Buna
gore s0z konusu oranlarin kesim noktasindan daha diisiik degerlere ulagsmasi isletmelerin

s0z konusu donemler sonrasinda basarisiz olacaklarinin gostergelerini sunmaktadir.

IIL.7. Uygulamada Elde Edilen Sonuclarin Degerlendirilmesi

Uygulama sonuclarina bir biitiin olarak bakildiginda her {i¢ yontemde
isletmelerin finansal durumlarini yiiksek oranlarda tahmin etmeyi basarmistir. Elde edilen
bu sonuglar, ge¢cmis finansal tablolardan elde edilen oranlarin isletmelerin finansal
durumlarini basarili sekilde 6ngorebilmede kullanilabilecegini gostermistir.

Bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlarmm elde edildigi y1l basar
veya basarisizlik yillarina yaklastikca modellerin tahmin basarisi artmistir. Bu nedenle
isletmelerin finansal durumlarimin bir yil dnceden tahmin sonuglari iki ve ii¢ yil 6nceden
tahmin sonuglarina gore; iki yil onceden tahmin sonuglari ise ti¢ yil onceden tahmin
sonuclarina gore daha basarili sonuclar vermistir.

Modellerin performanslan karsilastirildiginda siniflama ve regresyon agaclar1 daha
basarili sonuglar vermesine ragmen farkli donemlerde yapilan tahminlerde ve farkli isletme
gruplarinin (basarili-basarisiz) tahmin edilmesinde her zaman ayni model benzer basariy1
saglayamamistir. Bu agidan bakildiginda uygulamamiz daha onceki ¢aligmalar1 destekler

nitelikte olup her durum ve her kosulda her zaman en iyi sonucu veren tek bir model
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olmadi sonucuna varilmistir. Bu sebepten dolayr her model sahip oldugu avantaj ve
dezavantajlar cer¢evesinde degerlendirilmelidir.

Bu cerceveden bakildiginda lojistik regresyon modeli basarili sonuclar
vermesine ragmen parametrik bir modeldir ve sonuglarmin giivenirliligi kisitlayict
varsayimlari saglayabilmesiyle orantilidir.

Smiflama ve regresyon agaglari ile olusturulan model, sonuclar toplu olarak ele
alindiginda en basarili sonuglar vermistir. Sagladigr yiiksek tahmin sonuglar1 yaninda
modelin non-parametrik olmas1 ve kullanilan biitiin degiskenlerin dnem derecelerini ayri
ayr1 vermesi s0z konusu modeli lojistik regresyon ve yapay sinir aglarina gore bir adim 6ne
cikarmistir. Ayrica siniflama ve regresyon agaclari modeli diger iki modelin aksine
finansal basarisizlik tahmininde kesim noktas1 olusturacak degerler de sunmaktadir.

Yapay sinir aglart ise isletmelerin finansal durumlarini yiiksek oranlarda
tahmin etmesine ragmen tahmin basaris1 lojistik regresyon ve siniflama ve regresyon
agaclar1i modellerine gore daha diisiik kalmistir. Bu durumun en biiyiik nedeni yapay sinir
aglari, orneklemin ¢ok biiylikk oldugu durumlarda basarili sonuglar vermesidir. Diger
taraftan yapay sinir aglar1 modelinin deneme yanilma sonucu elde edilen bir model oldugu
unutulmamalidir. Bu yiizden olusturulan yapay sinir ag1 modeli disinda daha basaril
sonuclar verebilecek bir baska yapay sinir ag1 modelinin bulunmasi da miimkiindiir. Ayrica
yapay sinir aglarinin gegerlilikleri lojistik regresyon ve siniflama ve regresyon agaclari
modellerinin aksine daha once gormedigi Oorneklem grubu iizerinde yapilmaktadir. Bu
durum diger modellere gore yapay sinir aglarinin basarisini diisiik gosterse de, sonuglarinin
giivenirliligi diger modellere gore daha yiiksektir. Ayrica yapay sinir aglarinin, modelde
kullanilan  degiskenlerin O6nem derecelerini vermemesi modelin en  bilylk

dezavantajlarindan biridir.
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SONUC

Temel amaci1 deger maksimizasyonu olan ve Omiirleri teorik olarak sonsuz
kabul edilen isletmeler, degisen i¢ ve dis cevreye uyum saglayamamalarindan dolay1, gerek
kuruluglarinin ilk yillarinda gerekse daha sonraki yillarda basarisizlikla karsi karsiya
kalabilmektedirler. Isletmelerde cesitli sekillerde ortaya ¢ikan basarisizlik, literatiirde
ekonomik ve finansal basarisizlik olmak {iizere iki ana grupta toplanmaktadir. Ekonomik
basarisizlik, isletmelerin fiili gelirlerinin beklenen gelirlerinin altinda olmasi, isletme
gelirlerinin maliyetleri karsilayamamas1 anlamina gelmektedir. Finansal basarisizlik ise,
nakit akimlarinin cari yiikiimliiliikleri karsilayamamasi olarak agiklanmaktadir.

Finansal basarisizlik, boyutlari, siddeti ve isletmelerle ilgili ¢ikar gruplar
tizerindeki etkileri gbz Oniine alinarak; likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve iflas olmak
izere li¢ grupta incelenebilir. Likidite yetersizligi, isletmenin pozitif 6zsermayeye sahip
olmasina ragmen, yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak tanimlanir. Mali yetersizlik
ise isletmenin bor¢larinin defter degerinin, isletmenin piyasa degerinin iizerinde olmasi ve
Ozsermayenin negatife diigmesi anlamindadir. Finansal basarisizligin en u¢ noktasi olan
iflas ise, isletmenin veya alacaklilarin yasal yola bagvurduklar1 en son noktadir ve hukuki
bir ozellik tasimaktadir.

Finansal basarisizlik icindeki bir isletmenin basarisizliga diisme nedenlerinin
belirlenmesi, isletmeyi icinde bulundugu kotii durumdan kurtarmak icin son derece
onemlidir. Isletmeleri finansal basarisizliga iten gesitli nedenler vardir. Bunlar makro
faktorlerden, endiistriyel kosullardan ve igletmeden kaynaklanan nedenler olarak
aciklanabilirler. Isletmeler, icinde faaliyet gosterdikleri cevreden etkilenen ve bu cevreyi
etkileyen iktisadi birimler oldugundan, isletme basarisizlifina neden olabilecek

faktorlerden bazilar1 da isletmenin kontrolii disinda makro tabanli olmaktadir. Yapilan
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calismalar, isletme basarisizliklarinin iicte birinin makro nedenlerden kaynaklandigini
gostermistir. Isletme basarisizliklarim en fazla etkileyen makro faktorler; faiz oranlarini,
isletmelerin i¢inde bulundugu ekonomik yapiyi, ekonomik durgunlugu, kredi kosullarini,
enflasyonu ve acik piyasa islemlerini iceren ekonomik faktorler ile teknolojik cevre,
hukuki-politik cevre ve dogal cevredir. Rekabet ve endiistriyel dalgalanmalar ise
endiistriyel faktorleri olusturmaktadir. Isletme basarilarini etkileyen en énemli nedenlerden
bir digeri ise isletme kaynakli olup isletmelerin kontrolleri altindadir. Isletmeden
kaynaklanan finansal basarisizlik nedenlerini, yonetim yetersizligi, asir1 borglanma,
yetersiz igletme sermayesi ve nakit akisi, isletme biiyiikliigii ve yasi, isletme yasam
dongiisiiniin durumu olusturmaktadir.

Isletme basarisizligy, cesitli ¢ikar gruplarim ilgilendirmekte ve s6z konusu ¢ikar
gruplart acisindan yiiksek maliyetler tasiyabilmektedir. Bu yilizden, basarisizlik
nedenlerinin belirlenmesi kadar basarisizligi ortadan kaldirabilecek 6nlemlerin alinmasi da
son derece Onemlidir. Basarisizliga ugramis bir isletmenin finansal yapisim diizeltmek
amaciyla alinabilecek Onlemler; borclarin yeniden yapilandirilmasi, kurul atanmasi,
alacaklilarin alacaklarimin bir kismindan vazgecmesi, duran varliklarin nakde c¢evrilmesi,
sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi, kiiciilme, birlesme, konkordato ve tasfiye
olarak siralanabilir. Basarisizlifa diisen bir isletmede yukarida sayilan Onlemlerden
hangisine basvurulacagi, o isletmenin basarisizlifina neden olan faktorlerle dogrudan
ilgilidir. Bu nedenle, oncelikle isletmenin basarisizliginin nedenleri ayrintili olarak
incelenmeli ve daha sonra en uygun goriilen 6nlem uygulamaya konulmalidir.

Finansal basarisizlik sadece yatinmcilar, kredi verenler, yoneticiler gibi
isletmeyle dogrudan ilgili gruplar1 olumsuz etkilemekle kalmaz, ayn1 zamanda yayilma

etkisiyle tiim iilke ekonomisini de olumsuz yonde etkiler. S6z konusu bakis acisina gore
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isletme basarisizligi, sadece bireysel etkileri olan bir kavram degil, aym1 zamanda tiim
toplumu etkileyebilen sosyal bir kavramdir. Finansal basarisizligin mikro ve makro agidan
etkileri, arastirmacilan finansal tablolart kullanarak, finansal basarisizligi énceden tahmin
edebilen erken uyart modelleri gelistirmeye yoneltmistir. Ciinkii isletmelerde ortaya
cikabilecek finansal basarisizliklar ongoriilebilirse, isletme s6z konusu duruma diismekten
kurtarlabilir veya finansal basarisizligin olumsuz etkileri azaltilabilir.

Isletmelerin basar1 veya basarisizliklarim tahmin edebilmek ve isletmeleri
finansal durumlarina gére siniflandirabilmek i¢in uygun bir model gelistirmeye yonelik
cok sayida calisma yapilmistir. Bu calismalarda, farkli temel varsayimlara ve farkli
hesaplama tekniklerine sahip bir¢ok analiz yontemi kullanilmistir. Kullanilan istatistiksel
analizler tek degiskenli ve cok degiskenli istatistiksel analizler olmak {iizere iki baglik
altinda incelenebilir. Ik ¢alismalarin tek degiskenli istatistiksel yontemleri kullanarak
gerceklestirildigi goriilse de, tizerinde 6nemle durulan caligmalar genellikle ¢cok degiskenli
istatistiksel yontemler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tek degiskenli istatistiksel yontemler kullanilarak yapilan finansal basarisizlik
calismalarinin en 6nemlileri; basit regresyon analizi, tekli diskriminant analizi ve Markov
Zinciri yontemleri kullanilarak yapilmistir. Bu yontemlerin ortak 6zellikleri, sadece tek bir
finansal orani ele alarak bu oranin isletme basar1 ve basarisizliklariyla iligkisini analiz
edebilmesi ve bagimli degisken kategorik oldugunda kullanilabilmesidir. Fakat bu
yontemler, sadece tek bir oranin isletmenin finansal durumunu belirlemede yetersiz
oldugunu savunan finansal arastirmacilar tarafindan elestirilmistir. S6z konusu elestiriler
nedeniyle, bu analizler yerlerini bircok finansal oran1 ayni anda kullanarak isletme basari
veya basarisizligin1 tahmin eden, cok degiskenli istatistiksel modellere birakmislardir.

Finansal basarisizlik literatiiriinde siklikla kullanilan cok degiskenli istatistiksel modeller
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diskriminant, lojistik ve probit regresyon modelleridir. Bu modellere ek olarak son yillarda
farkli bir takim farkli analiz metoduda kullanilmaya baslanmistir. Calismada bu yeni
modeller i¢inde yer alan, yapay sinir aglar1 ve siniflama ve regresyon agaclari analizleri de
cok degiskenli istatistiksel analizler i¢inde incelenmis ve uygulamamizda kullanilmistir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda tek degiskenli ve cok degiskenli
bircok model olmasina ragmen her kosul ve ortamda kullanilabilecek miikemmel bir
tahmin yontemi ve modelinin olmayisi, farkli veri setleri ile farkli yontemler kullanarak
uygun model arayisin1 devam ettirmektedir.

Bu calismada da; finansal basarisizlik tahmini literatiiriinde siklikla kullanilan
lojistik regresyon, son yillarda kullanimi giderek yayginlasan ve basarili sonuglar veren
yapay sinir aglari ile finansal basarisizlik tahmininde kullanilmaya baglanan fakat
tilkemizde heniiz uygulamada karsilasilmayan siniflama ve regresyon agaclart modelleri
kullanilarak isletmelerin finansal durumlar1t 1, 2 ve 3 yil 6nceden tahmin edilmis ve
modellerin performanslart karsilagtirilmistir.

Finansal basarisizligin yukarida belirtilen bu ii¢ yontemle tahmin edilmesi
amaciyla, 1997-2007 yillar1 arasinda IMKB’ de islem goren sinai isletmeler incelenmistir.
Finansal basarisizlik kriterleri iflas, negatif sermayeye diismek, ii¢ y1l iist liste zarar etmis
olmak, finansal sikint1 iginde olmasi nedeniyle Goézalti Pazari’na alinmak, ayni nedenle
IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Disi Pazar
kaydina alinmak ve gecici olarak islem gormekten men edilmek olarak belirlenmis ve bu
kriterlere uyum saglayan 70 isletme finansal basarisiz, bu kriterlere uymayan isletmeler ise
finansal basarili isletmeler olarak 6rnekleme alinmistir.

Uygulanan modellerde, finansal basarisizlik calismalarinda yaygin olarak

benimsenen ve Onemli oldugu kabul edilen 29 finansal oran bagimsiz degisken olarak
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kullanilmistir. Finansal basarisizligr 1, 2 ve 3 yil dncesinden tahmin etmek i¢in isletmenin
basar1 veya basarisizlik yilindan sirasiyla 1, 2 ve 3 yil Onceki oranlar1 kullanimigtir.
Finansal oranlarin normallik dagilimina uymamasi nedeniyle, bagimsiz degiskenlerin
normal dagilimi varsayimini gerektiren diskriminant analizi kullanilamamigtir.

Yapilan analizler sonucunda; finansal basarisizligi bir yil 6nceden lojistik
regresyon analizi ve siniflama ve regresyon agaclar1 analizi, %92,9, yapay sinir aglart %90
oraninda dogru tahmin etmeyi bagarmistir. Bir yil 6nceden basarisiz isletmelerin tahmini
her ii¢ yontemle de birbirine yakin ve %90’1n iizerinde sonuglar vermesine ragmen,
finansal basarisizlig1 en iyi tahmin eden analiz lojistik regresyon ve siniflama ve regresyon
agaclar analizleridir. Her iic modelin basarili ve basarisiz igletmeleri bir y1l onceden bir
biitiin olarak dogru siniflandirma basarilarina baktigimizda, en basarili siiflandirmay1
%95 basarn ile siiflama ve regresyon agaclar1 analizi yapmustir. Yapay sinir ag1 ve lojistik
regresyon analizlerinin basarili ve basarisiz isletmeleri bir yil dnceden dogru siniflama
basaris1 %91,4’ diir.

Finansal acidan basarisiz isletmeleri iki y1l dnceden, lojistik regresyon analizi
%88,6, smiflama ve regresyon agaclari analizi %94,3, yapay sinir aglar analizi %85
oraninda basar1 ile tahmin etmistir. Genel olarak basarili ve basarisiz isletmeleri lojistik
regresyon analizinin siniflandirma basarist %90,7, smiflama ve regresyon agacglarinin
%91,4, yapay sinir aglarinin ise %85°dir. iki y1l 6nceden basarisiz isletmeleri ve genel
olarak isletmelerin finansal basar1 veya basarisizliklarin1 en dogru tahmin eden yontem
siniflama ve regresyon agaglari olmustur.

Finansal agidan basarisiz isletmeleri iic yi1l Oonceden basariyla tahmin etme
oranlar ise; lojistik regresyon analizi icin %75,7, stmflama ve regresyon agaclari analizi

icin %90 ve yapay sinir aglar analizi i¢in %82,8 dir. Bir biitiin olarak basaril1 ve basarisiz
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isletmeleri lojistik regresyon analizinin simiflandirma basaris1 %78,6, simiflama ve
regresyon agaclarinin %85, yapay sinir aglarinin ise %82,1’dir. Uc y1l 6nceden basarisiz
isletmeleri ve genel olarak isletmelerin finansal basar1 veya basarisizliklarim1 en dogru
sekilde yine siniflama ve regresyon agaclar analiz etmistir.

Sonuglar biitiinsel olarak degerlendirildiginde ti¢ modelin de 1, 2 ve 3 yil
oncesinde finansal basarisizligi ve isletmenin finansal durumunu yiiksek bir dogruluk
orantyla tahmin etmesi, finansal oranlarin basarisizlik tahmininde kullanilabilecegini
gostermistir. Lojistik regresyon analizi ile yapilan tahmin calismalarinda, Net Donem Kari
Zarari/Toplam Varliklar orani ii¢ donem i¢inde modelde yer almistir. Net Satiglar/Aktif
Toplam1 orani ise 1 ve 2 yil dncesinden olusturulan tahmin modellerinde yer almistir.
Smiflama ve regresyon agaglar ile olusturulan modellerde Net Donem Kar1 Zarari/Toplam
Varliklar oran1 1 ve 2 yil dncesinden finansal basar1 veya basarisizlig1 en fazla etkileyen
oran olmustur. Bu yontem ile 3 yil oncesinden yapilan tahminde ise Faaliyet Kar1 Zarari/
Net Satiglar orant en etkili oran olmustur. Genel olarak ele aldigimizda, 6zellikle Net
Donem Kan Zarari/Toplam Varliklar orani her iki modelde de finansal basarisizlikta en
etkili oran olmustur. Oran gruplart arasinda degerlendirme yapildiginda ise karlilik oranlart
finansal basar1 ve basarisizlig1 etkileyen en 6nemli oran grubu olmustur.

Finansal basar1 veya basarisizlik yilina yaklasildikca modellerin basarisi
dogrusal olarak artmistir. Bu nedenden dolay1 gerek basarili ve gereksede basarisiz
isletmeler, en yiiksek dogruluk oraniyla 1 yil 6nceden tahmin edilmistir. Finansal basar ve
basarisizliktan, 2 yil 6nce yapilan tahminler ise 3 yil onceden yapilan tahminlerden daha
basarili olmustur.

Her iic donem ve modeller birlikte ele alindiginda finansal agidan basarisiz

isletmeleri bir yi1l 6nceden en dogru sekilde sirasiyla lojistik regresyon, regresyon ve
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siniflama agaclar1 ve yapay sinir aglar1 tahmin etmistir. ki y1l 6nceden basarisiz isletmeleri
en dogru sekilde veren modeller sirasiyla siniflama ve regresyon agaclari, lojistik
regresyon ve yapay sinir aglaridir. Ug yi1l 6nceden basarisiz isletmeleri en dogru tahmin
eden modeller ise sirasiyla siniflama ve regresyon agaclari, yapay sinir aglar1 ve lojistik
regresyondur. Finansal basarili isletmeleri bir yil 6nceden en dogru sekilde sirasiyla
siniflama ve regresyon agaclari, yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon tahmin etmistir. Iki
yil 6nceden basarili isletmeleri sirasiyla lojistik regresyon, siniflama ve regresyon agaclari
ve yapay sinir aglar1 dogru tahmin etmistir. Uc y1l 6nceden ise basarili isletmeleri sirasiyla
en dogru sekilde yapay sinir aglari, lojistik regresyon ve smiflama ve regresyon agaclari
tahmin etmistir. Ayrica her iic donem icin genel olarak basarili ve basarisiz isletmeleri en
dogru sekilde siniflayan model siniflama ve regresyon agaglari olmustur.

Sonuglardan da goriildiigli lizere, lojistik regresyon analizi baz1 donemlerde
yapay sinir aglarina ve siniflama ve regresyon agaglarina gore daha iyi sonuglar vermistir.
Yapay sinir aglart modeli ise diger modellere gore daha diisiik tahmin basaris1 gostermistir.
Yapay sinir aglarinin 6grenmeye dayali bir model olmasi, diger modellerden farkli olarak
gecerliligini, daha ©once hic gormedigi Orneklemler iizerinden test etmesi ve deneme
yanilma sonucu en basarili modeli aramay1 ve kurmayi esas almasma baglh olarak, bu
caligmada kurulan modelden daha basarili bir yapay sinir agi modeli elde edilme
olasiligindan soz edilebilir.

Calismada finansal basarisizlik tahmininde kullanimi ¢ok yeni olan siniflama ve
regresyon agaclari ile basar1 diizeyi en yiiksek olan sonuglar elde edilmistir. Ancak daha
onceki ¢alismalarda belirlendigi gibi, bu ¢alismada da her kosulda ve ortamda her zaman
en dogru sonucu veren model tespit edilememis ve farkli donemlerde farkli modeller

birbirlerine iistiinliik saglamistir. Bu durumda her modelin farkli avantaj ve dezavantajlara
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sahip oldugu gozoniinde bulundurularak, yapilacak analizlerde, bu modellerin birlikte

kullanimi ile daha saglikli sonuglar elde edilebilecegi degerlendirilmesi yapilabilir.
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