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ÖZET 

 

FĠNANSAL BAġARISIZLIK TAHMĠNĠNDE VERĠ MADENCĠLĠĞĠNĠN 

KULLANILMASI: ĠMKB’DE BĠR UYGULAMA 

 

KILIÇ, Yunus 

Yüksek Lisans Tezi, ĠĢletme Ana Bilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Yrd. Doç. Dr. Ġbrahim Halil SEYREK 

Ağustos 2011, 84 sayfa 

 

 

 

Finansal baĢarısızlık tahmini, iĢletmelerin faaliyetlerine uzun süre devam 

edebilmeleri ve karĢılaĢabilecekleri güçlükleri önceden görebilmeleri açısından çok 

önemlidir. Özellikle 1970‟li yıllardan sonra uluslar arası finansal sistemdeki 

geliĢmeler paralelinde risk olgusundaki artıĢla birlikte firmalar daha fazla finansal 

sorunlar yaĢamaya baĢlamıĢtır. Bu ortamda finansal baĢarısızlığı tahmin etmeye 

yönelik çalıĢmalar daha önemli bir hale gelmiĢtir. Tahmin konusunda yapılan 

çalıĢmalarda teorik olarak elde edilen bulguların pratik hayatta da uygulanabilirliği, 

bu konunun önemini daha da artırmıĢtır.  Bu çalıĢmanın amacı ĠMKB‟de iĢlem gören 

ve imalat sektöründe faaliyet gösteren firmaların finansal baĢarısızlıklarının 

tahminine yönelik faktörlerin belirlenmesidir. Tahmin modeli geliĢtirmek amacıyla 

son yıllarda sıklıkla kullanılmaya baĢlanan veri madenciliği yöntemlerinden karar 

ağaçları C5.0 ve sinir ağları teknikleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢma kapsamında 2005-2010 

yılları arası 12 aylık bilanço ve gelir tabloları verileri kullanılmıĢtır. Elde edilen 

bulgulara göre finansal baĢarısızlığı en fazla etkileyen değiĢkenin “Faaliyet Kârı / 

Aktif Toplamı” oranı olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca sinir ağları tekniğinin finansal 

baĢarısızlığı tahminlemedeki performansının karar ağaçları C5.0 tekniğine göre daha 

yüksek olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal baĢarısızlık, finansal baĢarısızlık tahmini, veri 

madenciliği, karar ağaçları, sinir ağları 
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ABSTRACT 

 

FINANCIAL FAILURE PREDICTION USING DATA MINING: AN 

APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE 

 

KILIÇ, Yunus 

M.A. Thesis, Department of Business Administration 

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ġbrahim Halil SEYREK 

August 2011, 84 pages 

 

 

 

Financial failure prediction is of great significance in terms of the long 

lasting operation and forecasting of the difficulties for the companies. Especially 

after 1970s, companies have started to experience more financial problems together 

with the increase in the risk concept paralleling the developments in the international 

financial system. In this context studies aiming to predict financial failure have 

become increasingly significant. The fact that theoretical findings in prediction 

studies could be put into practice in real life has increased the significance of the 

issue. The aim of the current study is to determine the factors concerning the 

prediction of the financial failure of the companies functioning in the manufacturing 

sector in ISE. To develop prediction models, recently popular data mining methods 

of decision trees C5.0 and neural networks techniques were used. The data of the 

study was composed of the 12-month balance sheets and income statements of the 

companies between 2005 and 2010. According to the findings, it was found that the 

most influential variable on financial failure is “Operating Income / Total Assets” 

ratio. Moreover, the neural networks technique is better performing in financial 

failure prediction than the decision trees C5.0 technique. 

 

Keywords: Financial failure, financial failure prediction, data mining, decision trees, 

neural networks 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 GĠRĠġ 

1.1. GĠRĠġ

KüreselleĢen dünya ekonomisi içerisinde, iĢletmelerin faaliyetlerinde 

sorunlar yaĢamaması ve ülke ekonomilerinin ayakta durması için kaynakların etkin 

biçimde kullanılarak iĢletmelerin baĢarılı olmaları gerekmektedir. Firma sahipleri, 

çalıĢanlar, üreticiler ve tüketiciler çok hızlı değiĢim gösteren ekonomik koĢullara 

karĢı finansal refahtan uzaklaĢmamanın sürekli yollarını aramaktadırlar. ĠĢletmelerde 

finansal baĢarısızlık, toplum üzerinde önemli etkileri olan ve toplumun çeĢitli 

kesimlerini ilgilendiren bir sorundur.  

ĠĢletmeler, kimi zaman kendi içlerinde, özellikle yönetimden ve finansal 

nedenlerden kaynaklanan sorunlar nedeniyle, kimi zaman faaliyette bulundukları 

ülkenin içinde bulunduğu ekonomik sıkıntılar ve politik krizler nedeniyle, kimi 

zaman da dünya ekonomisinde meydana gelen küresel krizler nedeniyle zorluklar 

yaĢamakta ve varlıklarını sürdürememe tehlikesiyle karĢı karĢıya kalmaktadırlar. Bu 

sorunlar iĢletmelerin olağan yaĢamlarını sürdürmelerini engelleyip, baĢarısızlığa 

sürüklenmelerine neden olabilmektedir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010).  

ĠĢletmelerin gelecekte karĢılaĢılabilecek bir finansal baĢarısızlığı ya da iflası 

önceden tahmin edebilmesi ve önlem alabilmesi, finansal ve ekonomik sıkıntılardan 

tamamen ya da en az zararla kurtulabilmelerini sağlayabilmektedir. Bu nedenle 

finansal baĢarısızlığın tahmin edilmesi, iĢletmelerin risklerden uzaklaĢabilmeleri, 

yatırımlarında önlerini görebilmeleri, sağlam finansal planlamalar yapabilmeleri ve 

en önemlisi faaliyetlerini sorunsuz Ģekilde devam ettirebilmeleri için oldukça 

önemlidir. 

Günümüzde bilgi teknolojilerinin geliĢmesi, ülkeler arasındaki mesafeleri 

kaldırarak iĢ dünyasındaki rekabeti artırmıĢtır. Rekabet genellikle iĢletmelerdeki 

verimi artırsa da birçok iĢletmeyi iflasa kadar sürüklemektedir. Çünkü gerek Ģirket 

içi gerekse Ģirket dıĢı nedenlerle rekabete karĢı koyamayan iĢletmeler mali ve 
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ekonomik sıkıntılar yaĢamakta ve rekabetçi fiyat sunamayarak, piyasadan çekilmek 

zorunda kalmaktadırlar. Piyasadan çekilen veya iflas eden bir iĢletme, kendi kendini 

zarara sokmanın yanı sıra mikro bazda yöneticilerini, çalıĢanlarını ve rakiplerini 

makro bazda ise bulunduğu sektörü, yatırımcıları, bankaları, kredi veren kuruluĢları 

ve hatta faaliyette bulunduğu ülke ekonomisini dahi etkileyebilmektedir.  

Makro ve mikro bazdaki etkilerinden dolayı finansal baĢarısızlık tahmininin 

hızla artan önemi, araĢtırmacıları finansal baĢarısızlık tahmini konusunda her geçen 

gün daha fazla erken uyarı modelleri geliĢtirmeye itmektedir. Finansal baĢarısızlığın 

önceden tahminine iliĢkin yapılan çalıĢmalar iĢletmelere, hissedarlara, yatırımcılara, 

kredi kuruluĢlarına, bankalara ve toplumun genel refahına büyük yararlar 

sağlamaktadır.  ĠĢletme sahiplerini iĢletmelerinin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri 

için, yatırımcılara yeni bir yatırım kararı alacakları zamanlarda, hissedarlara hangi 

firmaların hisse senetlerini alabilecekleri konusunda, kredi kuruluĢlarına ve 

bankalara hangi firmalara kredi verip hangilerine kredi vermemeleri konusunda 

finansal baĢarısızlık öngörü modelleri yol gösterici olabilmektedir. 

Finansal baĢarısızlık tahmini konusunda yapılan çalıĢmaların reel hayatta 

kullanılabilirliği göz önünde bulundurulduğunda ve Ģu ana kadar yapılan 

çalıĢmalarda her koĢulda ve ortamda geçerli mükemmel bir model bulunamadığından 

dolayı finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmaları finans yazınında popülerliğini 

korumaya devam etmektedir.  

Bu tez çalıĢmasının amacı; Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda imalat 

sanayi sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin, veri madenciliği yöntemlerinden 

karar ağaçları C5.0 tekniği ve sinir ağları tekniği kullanılarak finansal 

baĢarısızlıklarının tahmin edilmesidir. 

ÇalıĢmada veri olarak ĠMKB‟de iĢlem gören, imalat sanayi sektöründe yer 

alan 137 iĢletmenin 2005-2010 yıllarına ait 12 aylık bilanço ve gelir tablosu 

kalemleri kullanılmıĢtır. ĠĢletmeler 2005-2010 yılları arasında her dönemde finansal 

yönden baĢarılı ya da baĢarısız olarak iki grupta sınıflandırılmıĢlardır. ÇalıĢmada 

değiĢken olarak likidite oranları, finansal kaldıraç oranları, faaliyet oranları ve 

kârlılık oranları kullanılmıĢtır.  

 Yapılan bu çalıĢma dört bölümden oluĢmaktadır.  GiriĢ bölümü birinci 

bölüm olmak üzere, çalıĢmanın ikinci bölümünde finansal baĢarısızlık kavramı 

açıklanmıĢ, finansal baĢarısızlığa neden olan faktörler belirtilmiĢ, baĢarısızlık 

tahmininin önemi vurgulanmıĢ, finansal baĢarısızlık tahmininde kullanılan erken 
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uyarı modelleri ve veri madenciliği yöntemi anlatılmıĢ ve literatürde finansal 

baĢarısızlık tahmini konusunda yapılmıĢ olan çalıĢmalar özetlenmiĢtir. ÇalıĢmanın 

üçüncü bölümünde materyal ve yöntem konusunda açıklamalar yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın dördündü bölümünde çalıĢmada kullanılan teknikler ve bu tekniklerin 

üretmiĢ olduğu tahmin sonuçlarına ayrıntılı olarak yer verilmiĢtir. Son olarak 

çalıĢmadan elde edilen bulgular ve bu konudaki öneriler sonuç bölümünde 

özetlenmiĢtir. 



 

 

ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 LĠTERATÜR

2.1. FĠNANSAL BAġARISIZLIK KAVRAMI 

ĠĢletmeler temel misyonları olan „kâr elde etmek‟ ya da „firma sahiplerinin 

refahını maksimize etmek‟ hedeflerini kimi zaman kendi içlerinde yaĢadığı krizler 

nedeniyle kimi zaman dıĢ çevredeki faktörler veya kaynaklar nedeniyle kimi zaman 

da bulundukları ülke ekonomisindeki krizler nedeniyle yerine getirememektedirler. 

Zaman içerisinde iĢletmeyi ana amacından uzaklaĢtıran bu faktörler artarak kurumun 

baĢarısızlığa sürüklenmesine neden olabilmektedir. 

2.1.1. Finansal BaĢarısızlığın Tanımı 

BaĢarısızlık, küçük ölçekli-büyük ölçekli iĢletme, üretim sektörü-hizmet 

sektöründe faaliyette bulunan iĢletme ya da geliĢmemiĢ ülke-geliĢmekte olan ülke- 

geliĢmiĢ ülke iĢletmesi ayrımı yapılmaksızın tüm iĢletmelerin baĢına gelebilecek bir 

sonuçtur. 

Genellikle iĢletmelerin birçoğu faaliyetlerini baĢarılı bir Ģekilde yürüterek 

kurumsal kiĢiliklerini kazanırken az da olsa bazı iĢletmeler faaliyetlerine son vermek 

zorunda kalabilmektedir. ĠĢletmelerin kuruluĢ amaçlarını gerçekleĢtirememeleri veya 

faaliyetlerine son vermek zorunda kalmaları baĢarısızlık olarak tanımlanır (Büker, 

AĢıkoğlu ve Sevil, 2009)  

Finansal baĢarısızlığı bütün yönleriyle tanımlamak bir hayli zordur. 

Ekonomilerde küçük ölçekli, büyük ölçekli bütün firmalar baĢarısızlık olgusuyla yüz 

yüze gelebilirler. Finansal baĢarısızlık; firmaların politikalarında, aldıkları finansal 

kararlarda ve firmanın diğer alanlarında olan baĢarısızlıkların sonucunda ortaya çıkan 

hedeflere ulaĢamama durumudur.  Firma içinde bir bölümün baĢarısız olması, 

firmanın alt bir kuruluĢunun baĢarısız olması veya firmanın tüm bölümlerinin bütün 

olarak baĢarısız olması durumu iĢ dünyasında her zaman görülebilecek durumlardır. 

Firmaların hedeflerine ulaĢamaması, borçlarını zamanında ödeyememesi, 
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kredibilitesini düĢürmesi ya da kaybetmesi yani sorumluluklarını kısmen ya da 

tamamen yerine getirememesi baĢarısızlık olarak nitelendirilebilir (Okka, 2009). 

Finansal baĢarısızlık literatürde genel olarak iflastan önce gerçekleĢen ve 

Ģirketin iflas sürecindeki yollardan biri olarak ele alınmıĢtır. Finansal baĢarısızlığa 

düĢmüĢ bir iĢletme normal faaliyet sürecine dönmek için tüm yolları denemiĢ ve 

sonuç alamamıĢsa, iĢletmenin varlığını sürdürmesi zorlaĢır ve tasfiyeye gitmekten 

baĢka çaresi kalmayabilir.  

ĠĢletmelerin finansal baĢarısızlıklarının oluĢum süreci, karĢılaĢtığı bu soruna 

karĢı aldıkları önlemler ve ulaĢılabilecek sonuçları ġekil 2. 1‟de incelenmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 2. 1. Finansal BaĢarısızlığın OluĢum Süreci (Aydın vd., 2010) 

 

Buna göre iĢletmenin normal faaliyet süreci içsel, dıĢsal ve global etkenler 

dolayısıyla kesintiye uğramıĢtır. Normal faaliyet sürecine tekrar dönmek için 

Sorunu kabul etme ve 

içsel önlem alma süreci 

Sonsuz varsayılan normal 

faaliyet süreci 

DıĢsal önlemlere ve 

anlaĢmalara baĢvurma 

Önlemin yetersizliği 

sonucu sorun giderme 

sürecinin sürmesi 

Normal süreci 

engelleyen etkenler:  

- Ġçsel Etkenler 

- DıĢsal Etkenler 

- Global Etkenler 

Her zamanki faaliyet 

yerine iĢ değiĢtirmeye 

veya reorganizasyona 

gidilmesi 

Alınan önlem sayesinde 

normal sürece dönüĢ 

-Rehabilitasyon 

-ġube Kapatma 

-BirleĢme 

-Satılma 

- Faaliyete son verilmesi 

- Ġflas 

- Tasfiye 

Normal sürece geri dönüĢ 
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iĢletmede bazı önlemler alınmıĢtır. Alınan önlemlerin baĢarılı ya da baĢarısız 

sonuçlar doğurmasına göre iĢletme normal sürece dönmüĢ, iĢ değiĢtirmeye gitmiĢ ya 

da sorun giderme sürecine devam etmiĢtir. Devam eden sorunları engellemek için 

iĢletme dıĢsal önlemlere baĢvurmuĢ ve bu durum sonucunda iĢletme ya tamamen 

normal sürecine dönmüĢtür ya da faaliyetlerine son vermek zorunda kalmıĢtır.  

Finansal baĢarısızlık denince ilk olarak akla iflas kavramı gelmektedir. 

Fakat finansal baĢarısızlık her zaman iflas anlamına gelmemektedir. Finansal 

baĢarısızlık iflası da kapsayan geniĢ bir kavramdır. Bu çalıĢmada çalıĢmanın 

sınırlarını geniĢ tutmak amacıyla iflas yerine finansal baĢarısızlık kavramı 

kullanılmıĢtır.  

2.1.2. Finansal BaĢarısızlık Türleri 

Finansal baĢarısızlığın sadece bir nedeninin olmaması ve farklı Ģekillerde 

ortaya çıkması, baĢarısızlığı ifade eden farklı kavramların ortaya çıkmasına neden 

olmuĢtur. YaĢanan finansal baĢarısızlığın Ģiddeti ve türü iĢletmelerde farklı sonuçlar 

doğurmaktadır. Finansal baĢarısızlık iĢletmelerin değerini düĢüreceğinden 

baĢarısızlığın türünün belirlenmesi ve gereken önlemlerin alınması iĢletmeler 

açısından büyük önem arz etmektedir (Gitman, 2003) 

Finansal baĢarısızlık iĢletmelerde ve iĢletmeyle ilgili diğer çıkar gruplarının 

üzerinde çeĢitli etkiler yaratabileceğinden dolayı baĢarısızlığın türünün tespit 

edilmesi oldukça önemlidir. Nedeni belli olan bir finansal baĢarısızlığa iĢletmeler 

daha kolay çözümler üretip, önlemler alabilirler. 

 ĠĢletmelerin finansal yükümlülüklerini yerine getirme gücünün zayıflaması 

açısından bakıldığında finansal baĢarısızlık üç gruba ayrılarak incelenebilir. Bunlar 

likidite yetersizliği, mali yetersizlik ve iĢletmenin iflasıdır (Kolb, 1983). 

2.1.2.1. Likidite yetersizliği 

ĠĢletmelerin teknik likiditelerini kaybetmesi, borçlarını vadesinde 

ödeyememesi ya da borç ödeme yeterliliğini kaybetmesi anlamına gelmektedir. 

Burada firmanın varlıklarının toplamı borçlarından fazladır fakat firma geçici bir 

süreyle nakit sıkıntısı yaĢamaktadır ve borçlarını zamanında ödeyemez hale gelmiĢtir 

(Okka, 2009). 
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Likidite yetersizliği, nakit akımlarının iĢletme yükümlülüklerini 

karĢılayamaması olarak da tanımlanmıĢ ve bu durumun özellikle nakit akımlarındaki 

yetersizlikten kaynaklandığı ileri sürülmüĢtür (Doğrul, 2009). 

ġekil 2.2., iĢletmelerdeki likidite yetersizliğini Ģekilsel olarak ifade 

etmektedir. 

 

ġekil 2. 2. ĠĢletmelerde Likidite Yetersizliği (Ross vd., 2005) 

 

ġekilde yatay eksene paralel olan çizgi sözleĢmeden doğan yükümlülükleri 

göstermektedir. ĠĢletmenin nakit akımı yıllar itibariyle sözleĢmeden doğan 

yükümlülüklerin üzerinde iken bir noktadan sonra bu yükümlülüklerin altına 

düĢmeye baĢlamıĢtır. Nakit akımları ile sözleĢmeden doğan yükümlülüklerin 

kesiĢtiği nokta likidite yetersizliği sınırı olarak tanımlanmıĢ ve bu noktadan sonra 

Ģirket likidite yetersizliğine düĢmüĢtür. Likidite yetersizliği sınırının sağ tarafındaki 

dönemlerde Ģirket borçlarını ödeyememe problemi yaĢamaktadır.  

2.1.2.2. Mali yetersizlik  

ĠĢletme borçlarının defter değeri, iĢletme varlıklarının piyasa değerinin 

üzerindeyse iĢletme mali yetersizlik durumuna düĢmüĢtür. Likidite yetersizliğinden 

daha ciddi bir durum olan mali yetersizlikte iĢletmede ekonomik baĢarısızlık 

belirtileri vardır ve iĢletme yasal olarak da iflasa gitme durumuyla karĢı karĢıyadır 

(Doğrul, 2009). 
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ġekil 2. 3. ĠĢletmelerde Mali Yetersizlik (Ross vd., 2005) 

ġekil. 2.3.‟e bakıldığında finansal açıdan baĢarılı bir iĢletmenin varlıkları 

özsermayesinden fazla iken mali yetersizlik içerisinden olan iĢletmenin borç miktarı 

iĢletme varlıklarının üzerindedir.  

2.1.2.3. Ġflas  

Ġflas, iĢletmenin borçlarını tamamını ödeyemez hale gelerek faaliyetlerine 

son verme durumudur.  

Ġflas kavramı, likidite ve mali yetersizliğin aksine hukuki bir anlam 

taĢımaktadır. Ġflas genel olarak finansal baĢarısızlığın yerine kullanılmasına rağmen 

finansal baĢarısızlığın son aĢaması olup mahkemede sonuçlanan bir süreçtir. 

Ġflası da içeren finansal baĢarısızlık kavramının farklı çalıĢmalarda farklı 

Ģekillerde tanımlandığı görülmüĢtür. Bu tanımlardan bazıları Ģunlardır: Alacaklılara 

borçların ödenememesi, tahvil faizlerinin ve anaparasının ödenememesi, karĢılıksız 

çek yazılması, Ģirkete kayyum atanması. Tablo 2.1., bazı çalıĢmalarda kullanılan mali 

baĢarısızlık ve iflas tanımlarını içermektedir. 
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Tablo 2. 1. Mali BaĢarısızlık/Ġflasın Tanımı (AktaĢ, 1993) 

Yazar Kullanılan Kavram Tanım 

Altman Ġflas Yasal olarak iflas etmiĢ ve kayyum atanmıĢ ya da 

ulusal iflas yasası hükümlerince reorganizasyon 

hakkı verilmiĢ iĢletmeler. 

Beaver BaĢarısızlık Vadesi gelen finansal yükümlülüklerini ödeyememe. 

AraĢtırma kapsamına mali baĢarısızlık olarak Ģu 

olaylar alınmıĢtır: Ġflas, tahvil faizinin ödenememesi, 

karĢılıksız çek yazılması, imtiyazlı hisse senetlerine 

temettü dağıtılmaması. 

Blum BaĢarısızlık Vadesi gelen borçlarını ödeyememe, iflas sürecine 

girme, alacaklılarla borçların azaltılması konusunda 

açık anlaĢma yapma. 

Deakin BaĢarısızlık Ġflas etmiĢ, ya da alacaklıların isteği üzerine tasfiye 

edilmiĢ iĢletme.  

Edmister BaĢarısızlık Hem Beaver hem de Blum‟un tanımları 

kullanılmıĢtır. 

Elam Ġflas Ġflas yasası hükümlerine göre iflas etmiĢ sayılan 

iĢletmeler. 

Taffler Ġflas BaĢarısızlık tasfiye, alacaklıların isteği üzerine 

tasfiye ve mahkeme kararıyla faaliyetine son verme 

olarak tanımlanmıĢtır.  

 

Sayılgan (2003) ise iflas ve finansal baĢarısızlık kavramlarını baĢka bir bakıĢ 

açısıyla değerlendirerek iflasa giderken geçilen aĢamaları dört baĢlık altında 

sınıflandırmıĢtır: 

1. AĢama: Sıkıntıya girmek veya problemle karĢılaĢmak (Distress) 

ĠĢletmeler faaliyetlerini sürdürürken iĢletmenin kendi içlerinde almıĢ 

oldukları kararlar neticesinde veya iĢletme dıĢındaki faktörlerin etkisiyle 

faaliyetlerini baĢarılı bir Ģekilde gerçekleĢtirme amaçlarına ulaĢmada birtakım 

sorunlarla karĢılaĢabilirler. Bu sorunlar;  

a. SatıĢ ve pazarlama ile ilgili konularda, 

b. Üretim ve sipariĢ ile ilgili konularda,  

c. Dağıtım veya teslimle ilgili konularda,  
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d. Kalite ile ilgili konularda, 

e. Yasal konularda, 

f. Stratejik konularda veya diğer konularda olabilir. 

2. AĢama: BaĢarısızlık (Failure) 

ĠĢletmenin çeĢitli fonksiyonlarıyla ilgili karĢılaĢmıĢ olduğu problemler 

çözülemediğinde iĢletme hedeflerine ulaĢılması konusunda bir baĢarısızlık durumu 

ortaya çıkacaktır. Ortaya çıkacak olan bu baĢarısızlık durumu iĢletmenin nakit 

giriĢlerini azaltacak ya da nakit çıkıĢlarını artıracak etkilere sahiptir. ĠĢletmenin 

hedeflerini gerçekleĢtirmedeki baĢarısızlığı sonuç olarak finansal baĢarısızlığa 

dönüĢecektir.  

3. AĢama: Kısa vadeli borçları ödeyememe ve günlük giderleri karĢılayamama 

(Insolvency) 

Finansal bakımdan baĢarısızlık yaĢayan iĢletmeler, yeteri kadar nakit giriĢi 

sağlayamadıkları ya da nakit çıkıĢları arttığı için kısa vadeli borçlarını ödeyememe 

veya kısmen ödeyememe yanında günlük giderlerini karĢılayamama veya kısmen 

karĢılayamama durumuna düĢecektir. Bu aĢamada, nakit giriĢ ve çıkıĢlarında yasal 

(konkordato, konsolidasyon) veya finansal (banka kredisi, iĢletmeye yeni bir ortak 

alınması) destek olmaması durumunda, firma alacaklıları alacaklarını tahsil 

edemedikleri için yasal yollara (dava, icra) baĢvuracaklardır.  

Bir iĢletmenin gelir ve giderleri arasında negatif bir farkın (zarar) ortaya 

çıkması iflas anlamına gelmez. Zarar, arka arkaya gelen dönemler boyunca ortaya 

çıktıkça iĢletmenin iflas riski yükselir. 

4. AĢama: Ġflas (Bankruptcy) 

Bir iĢletmenin kısa vadeli yükümlülüklerini yerine getirememesi ya da kısa 

vadeli borçlarını ödeyememesi durumu teknik iflas olarak isimlendirilir. Uzun vadeli 

borçlar, faiz ödemeleri bakımından iflas üzerinde etkili olmaktadır. 

ĠĢletmenin iflastan kurtulabilmesi için yapılan çabalar, yeniden yapılanma 

(restructuring veya corporate renewal veya reengineering) ve kriz yönetimi 

(turnaround management veya crisis managament) gibi isimlerle adlandırılmaktadır. 

ġirket iflasa giden durumdan kurtarılabilirse, negatif net nakit akıĢları azalarak 

pozitif net nakit akıĢlarına dönüĢür. ġekil 2.4., baĢarısızlık yaĢamıĢ bir Ģirketin 

yeniden yapılanma ile bu durumdan kurtulmasını göstermektedir. 
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ġekil 2. 4. ĠĢletmelerin Yeniden Yapılandırılması (BaĢarılı) (Sayılgan, 2003) 

 

ġekildeki Ģirketin nakit akıĢları normal seyrinde devam ederken 5. 

dönemden sonra, Ģirket nakit akıĢlarında hızla bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. Bu düĢüĢ 6., 7. 

ve 8. dönemlerde de devam etmiĢtir. Ancak Ģirket 8. dönemden sonra yeniden 

yapılanma ile negatif nakit akıĢı durumundan kurtulmuĢ ve iflas riskinden 

uzaklaĢmıĢtır.   

ĠĢletme mevcut borçlarını ödeyemez duruma gelirse ve bu borçları ödemek 

için herhangi bir kaynak bulamazsa iflasa gider. Eğer böyle bir Ģirkete finansal 

açıdan destek verilirse Ģirket bu baĢarısız durumdan kurtulabilir. Ancak destek 

verildiği halde iĢletme borçlarını ödeyemeyip baĢarısızlık durumundan 

kurtulamıyorsa Ģirketin iflası kaçınılmazdır. ġekil 2.5.,  finansal destek yapılmasına 

karĢın baĢarısızlıktan kurtulamamıĢ bir iĢletmenin nakit akıĢları durumu 

gösterilmiĢtir. 
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ġekil 2. 5. ĠĢletmenin Yeniden Yapılandırılması (BaĢarısız) (Sayılgan, 2003) 

ġekildeki Ģirketin nakit akıĢları normal seyrinde devam etmekteyken 4. 

dönemden sonra Ģirket nakit akıĢlarında hızla bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. ġirket, yeniden 

yapılanma sürecine girmiĢtir fakat yapılan destekler, alınan krediler vs. Ģirketi bu 

durumdan kurtaramamıĢtır. Negatif nakit akıĢı durumundan kurtulamayan Ģirket 

iflasa sürüklenmektedir. 

Bir firmanın finansal baĢarısızlığı ya da iflas etmesi bankaların, 

tedarikçilerin, firma sahiplerinin ve tüm ekonominin önemli kayıplar yaĢamasına 

neden olmaktadır (Sandin ve Porporato, 2007).  

BaĢarılı veya baĢarısız birçok iĢletme faaliyetlerini sürdürürken zaman 

zaman nakit akıĢlarında dengesizlikler yaĢayabilir. Nakit akıĢlarında yaĢanan bu 

dengesizlikler firma için tasfiye sebebi değildir. Firmalar borçlarını yeniden 

yapılandırarak, yeni krediler kullanarak, baĢka kurumlardan borç alarak, iĢletmeye 

sermaye desteği sağlayacak yeni bir ortak kazandırarak ya da bir varlığını satarak 

nakit sıkıntısından kurtulmaya çalıĢırlar. Bu seçeneklerden birini ya da birkaçını 

baĢarılı bir Ģekilde yöneten iĢletmeler iflastan kaçınabilirler. 

Aydın vd. (2010) ise finansal baĢarısızlığı finansal yükümlülükler açısından 

ele alıp, üç türe ayrıldığını belirtmiĢlerdir: 

 ĠĢletme getirilerinin negatif veya düĢük olduğu durumlardaki baĢarısızlık 

durumu; negatif veya düĢük kâr, 

 ĠĢletmenin vadesi gelen borçlarını ödeyememesinden kaynaklanan 

baĢarısızlık durumu; iĢletmenin teknik likiditesini kaybetmesi, 
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 ĠĢletmenin yükümlülüklerinin varlıklarının değerini aĢması ve varlıkların, 

borçlarını karĢılayamaz duruma gelmesinden kaynaklanan baĢarısızlık durumu; iflas. 

2.1.3. Finansal BaĢarısızlığa Yol Açan Faktörler 

 Teknolojinin etkisiyle günümüzde hızla geliĢen dijital pazarlama kavramı 

ve bu kavramın tüketici davranıĢları üzerindeki etkisi tüketicilerin ve pazarın sürekli 

değiĢimine ve geliĢimine neden olmaktadır. ĠĢletmelerin faaliyetlerini 

sürdürebilmeleri için bu değiĢimleri benimseyip, zamanında değiĢime ayak 

uydurmaları gerekmektedir. GeliĢme ve değiĢimlere karĢı tepkisiz kalan iĢletmelerin 

büyük çoğunluğu faaliyetlerini yürütmekte baĢarısız olma ihtimaliyle karĢı karĢıya 

kalırlar. Firma yöneticilerinin bu durumlarda bilgili ve tedbirli olmaları, doğabilecek 

baĢarısızlık nedenlerini önceden görebilmeleri ve etkin bir risk yönetimi ile sorunları 

aĢabilmeleri önemlidir.  

ĠĢletmelerin baĢarısızlıkları ile ilgili yapılan bir araĢtırmanın sonuçlarına 

göre, iĢletmelerin baĢarısızlık nedenleri Ģu Ģekilde saptanmıĢtır:  

 

Tablo 2. 2. ĠĢletmelerin BaĢarısızlık Nedenleri (Ceylan ve Korkmaz, 2008) 

 ĠĢletmelerin BaĢarısızlık Nedenleri BaĢarısızlık Yüzdesi 

Ġhmal 2,0 

Hile 1,5 

Doğal afetler 0,9 

Yönetim yetersizliği 93,1 

Bilinmeyen 2,5 

 

BaĢarısızlık nedenlerini saptamaya çalıĢan diğer bir araĢtırmada ise ABD‟de 

iflas eden iĢletmelerin iflas nedenleri gösterilmiĢtir. Ġflas eden 7.919 iĢletmenin iflas 

nedenleri incelendiğinde (Tablo 2.3.), yukarıdaki çalıĢmaya benzer bir sonuca 

ulaĢılmaktadır.   

Yapılan araĢtırmalarda firmaların finansal baĢarısızlıklarının nedenlerinin 

baĢında yaklaĢık %94 gibi yüksek bir oranla yöneticilerin bilgisizliği ve 

tecrübesizliği gelmektedir.   
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Tablo 2. 3. Ġflas Eden ĠĢletmelerin Ġflas Sebeplerine Göre Dağılımı (Öztürk, 2002) 

Uygunsuz alıĢkanlıklar 

Kötü sağlık 

Evlilik problemleri 

Diğer 

Ġhmalkârlık %0,9 

Ġsim haklarının yasadıĢı kullanımı 

Gerçek dıĢı finansal tablo kullanımı 

Gereksiz iĢtirakler 

Aktiflerin düzensiz satıĢı 

Diğer 

Sahtekârlık %0,4 

Yetersiz satıĢlar 

Yüksek faaliyet giderleri 

Borçların tasfiyesindeki güçlükler 

Stok sorunları 

Sabit değerlerin fazlalığı 

Kötü kuruluĢ yeri  

Rekabet 

Diğer 

Yöneticilerin; 

* Bilgisizliği 

* Tecrübesizliği 

*ĠĢletmeye Uyumsuzluğu 

* Yetersizliği 

 

%11,3 

%14,6 

%22,61 

%44,61 

Yangın 

Sel 

Hırsızlık 

Personel sahtekârlığı 

Grev 

Diğer 

Felaket %0,5 

Bilinmeyen sebepler  %5,1 

 Toplam Ġflas Eden Firma 

Sayısı(7119) 

%100 

 

Türksoy (2007), konaklama iĢletmelerinde mali baĢarısızlığa yol açan 

etmenleri araĢtırmak üzere yapmıĢ olduğu çalıĢmada, literatürde belirlenen 

ekonominin genelinde tespit edilen baĢarısızlık etmenleri ile konaklama 

iĢletmelerinde tespit edilen baĢarısızlık etmenlerini ortaya koymuĢtur.  

Ekonominin geneline iliĢkin araĢtırmalarla tespit edilen baĢarısızlık 

etmenleri Tablo 2. 4.‟te gösterilmiĢtir.  
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Tablo 2. 4. Mali BaĢarısızlık Etmenleri (Türksoy, 2007) 

AraĢtırmacı BaĢarısızlık Etmenleri 

Altman (1984) Faiz Oranları, Enflasyon, Enflasyonu 

DüĢürücü Politikalar, Ekonomik Durgunluk 

Norman (1991)  Maliyet Yapısı, Rekabet 

Laitinen ve Laitinen (1998) Ekonomik Durgunluk, Milli Gelir 

Dağılımının Bozulması, Faiz Oranları 

Hudson (1997) Arz ve Talep Yapısı 

Nucci (1999) ĠĢletme Ölçeği 

Stokes ve Blackburn (2002)  Nakit Akımı ve Vergi Sorunları  

Lensberg vd. (2006) Yüksek Maliyetler, DüĢük Talep, Ekonomik 

Durgunluk 

 

Ekonominin geneline iliĢkin araĢtırmalarda belirlenen baĢarısızlık 

etmenlerinin baĢlıcaları milli gelir dağılımının bozulması, faiz oranları, enflasyon, 

enflasyonu düĢürücü politikalar, rekabet, arz ve talebin yapısı, ekonomik 

durgunluktur. Bu etmenler iĢletmenin kontrolü dıĢında gerçekleĢen dıĢsal 

nedenlerdir. ĠĢletme ölçeği, nakit akımı ve vergi sorunları ise iĢletmenin kontrol 

edebileceği içsel nedenlerdir.  

Konaklama ve ağırlama iĢletmelerinde mali baĢarısızlık nedenleri ise Tablo 

2. 5.‟te gösterilmiĢtir.  

Bu çalıĢmalarda tespit edilen baĢarısızlık etmenleri ise genel olarak 

iĢletmenin kontrolünde bulunan unsurlardır. Bunlar; faaliyet gösterilen sektör, 

iĢletmenin faaliyette bulunduğu dönem, iĢletme ölçeği, maliyet yapısı, doluluk 

durumu, iĢletmeye açık olunan dönem, satıĢlardaki gerileme, istihdam, pazarlama ve 

satıĢta karĢılaĢılan durum sorunlar, finansal yapıdan kaynaklanan sorunlar ve 

sektörün yapısıdır.  

Görüldüğü gibi farklı sektörlerde yapılan finansal baĢarısızlık 

çalıĢmalarında finansal baĢarısızlığa neden olan etmenler farklı olabilmektedir. 

ĠĢletmelerde baĢarısızlık nedenleri, iĢletme faaliyetlerinin her aĢamasında 

ortaya çıkabilir. Bu sebepler firma içinden olabileceği gibi firma dıĢı etmenlerden de 

kaynaklanabilir. Ġçsel nedenler yönetimden kaynaklanan ve yönetimin 

denetleyebileceği nedenlerdir. DıĢsal nedenler ise yönetimden kaynaklanmayan ve 

yönetimin denetimi dıĢındaki nedenlerdir.  
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Tablo 2. 5. Ağırlama ve Konaklama ĠĢletmelerinde Mali BaĢarısızlık Etmenleri 

(Türksoy, 2007) 

AraĢtırmacı BaĢarısızlık Etmenleri 

Boer (1988) Sektör, ĠĢletmelerin Faaliyette Bulunduğu 

Yıl Yönetim Hataları, YanlıĢ Konum, Etkin 

Olmayan Finansal Yönetim, Kontrol ve 

Pazarlama/SatıĢ Politikaları 

Kwansa, Parsa (1990)  SatıĢ ve Gelirlerde Azalma, Maliyetlerde 

Yükselme  

Moncarz, Kron (1991)  Yüksek Personel Devir Hızı, ĠĢletme 

Sermayesi Ġhtiyacı 

English (1996)  Ġstihdam, Pazarlama Sorunları, Finansal 

Yapı 

Adams (1997) ĠĢletme Borçları, Maliyet, ĠĢletme Ölçeği, 

Doluluk, Kârlılık, ĠĢletmeye Açık Olunan 

Dönem.  

 

2.1.3.1. ĠĢletme içi (içsel) faktörler 

ĠĢletmeye bağlı (içsel) baĢarısızlık nedenleri firmaların yatırım 

dönemlerinde ve faaliyet dönemlerinde ortaya çıkan nedenlerdir.  

Bu nedenler baĢlıca Ģu Ģekilde sıralanabilir: (Okka, 2009; Büker, AĢıkoğlu, 

ve Sevil, 2009; Ceylan ve Korkmaz, 2008; Sayılgan, 2003) 

 ĠĢletmenin amaç ve hedeflerinin önceden sağlıklı bir Ģekilde belirlenmemesi,  

 ĠĢletmenin hedeflerine ulaĢmasını sağlayacak planların hazırlanmaması ve 

ortaya çıkan beklenmedik değiĢmelerde planların revize edilememesi, 

 Sermaye yetersizliği nedeniyle optimal sermaye yapısının oluĢturulamaması, 

 Pazar analizinin sağlıklı yapılamayıp, pazar ve tüketici yapısının sağlıklı 

olarak ortaya konulmaması, 

 ĠĢletmenin satıĢ hacminin yeterli bir düzeye ulaĢamaması, 

 ĠĢletmenin büyümesinin yeterince sağlanamaması ya da büyüme hızının 

gereğinden fazla olarak tespit edilmesi, 

 Finansal planlamaya yönelik analizlerin yeterince yapılamaması, 

 Bilgili, yetenekli ve profesyonel yöneticilerin iĢletmede görev almamaları,  

 YanlıĢ üretim metodu seçimi, 
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 SatıĢ ve kredi politikalarının iyi oluĢturulup izlenmemesi, alacak tahsilinde 

yetersiz kalınması ve Ģüpheli alacakların artması, 

 Faaliyet giderlerinin aĢırı derecede yüksek oluĢu, 

 Stok devir hızının yavaĢ olması, 

 Nakit bütçelerinin yapılması, 

 Depoların ve stok denetiminin güçlüğü, 

 Yönetimin niteliksiz olması ve personel devir hızının yüksek olması, 

 Yüksek faizlerle aĢırı borçlanmanın yapılması, 

 Üretim maliyetleri yüksek olan teknolojilerin seçilmesi, 

 Likidite yetersizliği ve borçların vadesinde ödenememesi, 

 Hammadde ve yardımcı maddelerde bağımlılık,  

 ĠĢletme faaliyetlerini sınırlayıcı patent, lisans ve benzeri anlaĢmaların varlığı, 

 Uluslar arası düzeyde rekabet etme olanağının bulunmaması, 

 ĠĢletme yöneticilerinin ya da ortakların ayrılmasının yol açtığı yönetsel ve 

finansal boĢluk, 

 AĢırı maliyet artıĢları ve finansman giderlerinin artması, 

 Ġyi bir yatırım projesinin hazırlanamaması veya hazırlanan yatırım 

projelerinin gerektiği gibi uygulanamaması,  

 Yönetim ve pazarlama giderlerinin aĢırı yüksek oluĢu, 

 Gereksiz eleman istihdamı, 

 Finansal kaldıracın yüksekliği ve borç oranının büyüklüğü, 

 Yüksek fiyatla hammadde, enerji ve yarı mamuller üzerinden aĢırı borçlanma,  

 KuruluĢ yerinin hatalı seçilmesi,  

 ĠĢletme içerisindeki üretim, finans ve pazarlama bölümleri arasında 

koordinasyon sağlanamaması, 

 MüĢteri talepleri ve istekleri doğrultusunda yeni ürün geliĢtirilememesi, 

 Faaliyetlerin çeĢitlendirilmesinde sorunlar yaĢanması, 

 Yetki ve sorumluluk dağılımındaki dengesizlik, firma içi demokrasinin 

yokluğu, 

 Verimliliğin ve etkinliğin yeterince sağlanamaması, 

 Adil bir ücret sisteminin kurulamaması, 

 BaĢarıyı etkileyen moral ve motivasyon unsurlarının göz ardı edilmesi, 
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 Ar-ge giderlerindeki baĢarısızlık, 

 Firmanın hatalı Ģirket devralmaları, 

 Kalite probleminin mevcudiyeti, 

 MüĢteri taleplerinin zamanında karĢılanamaması. 

 

Firmaya bağlı baĢarısızlık nedenleri iĢletmelerin faaliyetlerinin her 

döneminde ortaya çıkabilir. Bu nedenler tek baĢlarına firmayı finansal baĢarısızlığa 

sürükleyebilecekleri gibi, birden fazla nedenin bir araya gelmesiyle iĢletmenin 

baĢarısızlığa sürüklenme olasılığı artabilir.  

2.1.3.2. ĠĢletme dıĢı (dıĢsal) faktörler 

ĠĢletmeler faaliyetlerini yürütürken kendilerini bulundukları ortamdan 

soyutlayabilen ve hiçbir etki altında kalmadan karar alabilen birimler değillerdir. 

Ġnsanlar gibi iĢletmeler de yaĢadıkları ortamdan etkilenebilen ve yaĢadıkları ortamı 

etkileyebilen birimlerdir. ĠĢletmenin çevresine iliĢkin faktörlere dıĢsal faktörler ve 

bunlara iliĢkin sorunlara da dıĢsal sorunlar denilmektedir.  

ĠĢletmelerin normal faaliyet süreçlerini toplumsal ve kültürel çevre, yasal ve 

politik çevre, ekonomik çevre ve doğal çevre iĢletme dıĢından etkileyebilmektedir. 

Toplumsal Çevre: Toplumsal çevre iĢletmenin faaliyet gösterdiği 

toplumsal ortam olarak ele alınır. Toplum tarafından benimsenen davranıĢ kalıpları 

ekonomik koĢullarla ve ülke ekonomisinin iĢleyiĢi ile birleĢerek iĢletmenin iĢleyiĢine 

yön verirler (Büker, AĢıkoğlu ve Sevil, 2009).  

ĠĢletmeler toplumsal çevreyle ilgili sorunlar yaĢamamak için içinde 

bulunduğu toplumun beklentilerini bilmek ve bu beklentilere uygun davranıĢlar 

sergilemek durumundadırlar. Tüketicilerin haklarını korumaya yönelik faaliyetler, 

malların kalitesini ve niteliğini sürekli artırmak, tekelci uygulamalar yapmamak 

toplumsal çevrenin beklentilerinin baĢında gelir.  

Yasal ve Politik Çevre: ĠĢletmeler yasal kurallara göre kurulur ve faaliyet 

gösterirler. ĠĢletmenin yaĢamı boyunca tüm iliĢkilerinin (borç-alacak, üretici-tüketici, 

sendika-iĢveren, ithalat-ihracat, birleĢme-satın alma vs.) hukuki bir boyutu vardır.  

ĠĢletmeler faaliyetlerini sürdürürken uyması gereken yasal düzenlemelerden 

kaçtıkları takdirde aynı yasal düzenlemeler iĢletmelere cezai müeyyideler 

getirmektedir. ĠĢletmelerin ağır cezalar ödemeleri onları toplumun gözünden 

düĢürebileceği gibi baĢarısızlıklarını da ortaya koyacaktır.  
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Teknolojik Çevre: Teknoloji iĢletmelerde emeğe dayalı sistemi makineye 

dayalı sisteme çevirmiĢtir. Her geçen gün yenilenen teknoloji iĢletmeler için büyük 

bir fırsatken kimi zaman da bir tehdit unsurudur.  Üretim hatlarında teknolojiye ayak 

uyduramayan iĢletmeler rakiplerinden geri kalarak, rakipleriyle mücadele 

edemeyecek duruma gelirler ve iflasa doğru yol alırlar.  

Ekonomik Çevre: ĠĢletmeleri baĢarısızlığa götüren en önemli dıĢsal neden 

içinde bulunduğu ekonomik çevredir. ĠĢletmenin baĢarısı öncelikle ürettiği mal ve 

hizmeti uygun bir fiyata satmasına yani, ürettiği üründen zarar etmemesine bağlıdır. 

Bu durum ise ülkenin içinde bulunduğu genel ekonomik yapıdaki dengeye bağlıdır. 

ĠĢletmenin baĢarısını etkileyen faktörler Ģu Ģekilde sıralanabilir (Öztürk, 2002):  

- Milli gelirin yapısı: Ülkedeki toplam milli gelir, milli gelirdeki yıllar itibariyle 

artıĢ oranları, kiĢi baĢına düĢen milli gelir vb. göstergelerdeki olumsuzluklar 

iĢletmelerin baĢarısızlığına etki eden faktörler arasındadır.  

- Enflasyonist ve deflasyonist eğilimler: Enflasyon, satın alma gücünü azaltarak 

veya üretim girdilerindeki fiyat artıĢları sebebiyle maliyetleri artırarak bir 

iĢletmenin finansal durumu üzerinde önemli etkilere sebep olabilir. 

- Ekonominin geliĢme devresinin durumu: Ekonomi depresyon, geliĢme, 

yenileme ve refah olmak üzere dört devrede incelenmektedir. Bazı sektörler bu 

evrelere girildiğinde diğer sektörlere göre daha fazla etkilenip, belirsizliğe 

sürüklenebilmektedirler.  

- Hükümetin ekonomik politikaları ve ödemeler dengesi: Hükümetin para, 

maliye ve vergi politikaları, ödemeler bilançosunun açık vermesi durumunda 

gümrük duvarları, ihracatı teĢvik tedbirleri vb. uygulamalar iĢletmelerin baĢarı 

ve baĢarısızlığında etkin rol oynamaktadır.  

ĠĢletmelerin ekonomideki geliĢmeleri takip etmemeleri, fırsatları ve 

tehditleri anında sezememelerine neden olmakta ve dolayısıyla bu da mali 

baĢarısızlığı tetiklemektedir.  

Doğal Çevre: ĠĢletmeler yaĢamlarını sürdürebilmek için ihtiyaçları olan her 

türlü kaynağı çevrelerinden sağlarlar ve buna karĢılık çevrenin istek ve ihtiyaçlarına 

cevap vermeye çalıĢırlar. Doğal çevre içerisinde iĢletmenin ihtiyacı olan kaynaklar; 

toprak, hava, su, iklim, madenler, diğer doğal ürünler ve bu ürünlerin iĢlenmesi ile 

elde edilen diğer ürünlerdir.  

Doğal çevrenin farklı nedenlerle değiĢiyor olması iĢletmeleri değiĢmeye 

zorlamaktadır. Bu değiĢim ve geliĢimler iĢletmelere fırsatlar sunabileceği gibi onların 



20 

 

baĢarısızlıklarının nedeni de olabilmektedir. Doğal çevre koĢullarından iĢletmeleri en 

yoğun Ģekilde etkileyen öğeler enerji, tükenen doğal kaynaklar ve çevre kirliliğidir.  

ĠĢletmenin, faaliyet gösterdiği ülkenin belli enerji kaynaklarına bağımlı 

duruma gelmesi, o enerji kaynağından yaĢanılacak bir kıtlık ve arz yetersizliğinde 

tüm iĢletmeleri olumsuz yönde etkileyecektir. Arz yetersizliği nedeni ile enerji 

kaynağının maliyeti artacak ya da iĢletmeler dilediği miktarda kaynak 

kullanamayacaktır. Bu durum iĢletmelerin üretim maliyetini artıracak ya da üretim 

miktarını azaltacaktır. Üretim maliyetlerinin artmasıyla kârlarda bir düĢüĢ olurken 

üretim miktarının azalması ise satıĢ gelirlerini düĢürecektir. Tüm bu olumsuz 

geliĢmeler iĢletme kârını direk etkileyeceğinden firma baĢarısızlığına neden 

olacaktır.  

ĠĢletmelerin bağımlı olduğu doğal kaynakların, özellikle madenlerin, 

tükenmesiyle ya da azalmasıyla yine enerji kaynaklarındaki gibi maliyetler artacak 

ya da üretim azalacaktır. Böylece iĢletmelerin birçoğu faaliyetlerine son verecektir.  

ĠĢletmelerin çevreye zarar verecek teknolojileri kullanması ve üretimleri 

sonucunda doğayı etkileyen atıklar oluĢturması toplum tarafından tepkilerle 

karĢılaĢmasına neden olur. Bu atıklar üretim alanlarının bulunduğu bölgeleri 

yaĢanmaz hale getirip, ölümlere neden olabilir. Bu durumlarda iĢletme kamuoyu 

baskıları karĢısında faaliyetlerine son vermek zorunda kalabilir. Bu da doğal olarak 

iĢletmenin faaliyetlerinin baĢarısızlıkla sonuçlanması anlamına gelmektedir.   

2.2. FĠNANSAL BAġARISIZLIĞIN TAHMĠNĠ 

ĠĢletmelerin finansal yönden baĢarısız olmaları genelde olağanüstü 

nedenlerden kaynaklanmaz. Mali baĢarısızlık bir süreç halinde baĢlar ve süreç 

içerisinde öncelikle satıĢların azalmaya baĢlaması, nakit akımlarında bozulmalar 

yaĢanması, giderlerin artmaya baĢlaması, ödemelerde sorunlar yaĢanması, banka cari 

hesaplarında düzensizlikler oluĢması, müĢteri ve satıcılarla olan iliĢkilerde 

bozulmalar yaĢanması, faaliyetlerde yavaĢlamalar görülmesi, üretimde ve 

sipariĢlerde aksaklıklar meydana gelmesi, v.b. Ģekillerde görülmeye devam eder.  

YaĢanan bu aksaklıkların sonuçları firmanın finansal tablolarına yansır. Daha sonra 

sonuçlar piyasaya yansıyacağı için anonim Ģirketlerde hisse senetlerinin pazar 

fiyatları düĢer (Okka, 2009).  

ĠĢletme baĢarısızlığı ile ilgili en önemli bilgiler, oran(rasyo) analizleri ile 

elde edilebilir. Ayrıca anonim Ģirketlerin hisse senetleri de mali baĢarısızlığın 
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belirlenmesinde iyi bir göstergedir. Hisse senetlerinin değer kaybetmesi 

baĢarısızlığın göstergelerinden bir tanesidir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010). 

BaĢarısızlık sürecine giren firmalar aĢağıdaki uyarıları vermeye baĢlarlar: 

 SatıĢlarda gerilemeler ve bu durumdan kurtulamama, 

 Likidite yetersizliği ve bu durumun kalıcı bir nitelik kazanması, 

 Firmanın sürekli borçlanma isteği ve kredi limitlerinin aĢılması, 

 KarĢılıksız çekler düzenlenmesi, senetlerin dönmesi ve açık hesapların 

ödenememesi,  

 MüĢterilerden gelen Ģikâyetler ve uyarılar, 

 Ürünleri pazarlamada yaĢanan sorunlar ve ödemelerin kesilmesi, 

 Finansal tabloların gerçeğe uygunluk ilkesinden sapması, 

 Döviz üzerinden yüksek maliyetli borçlanmalar, 

 Giderlerin sınırlandırılamaması ve sürekli artıĢ göstermesi,  

 Firma yönetimindeki bozukluklar ve karar almada yaĢanan sorunlar, 

 Personellerde yaĢanan sorunlar, 

 Ġcra takiplerinin baĢlaması. 

Firmanın yukarıdaki süreçlere girildiği takdirde, süreçlerin sonunda 

baĢarısızlık yaĢamaması için firma yöneticilerinin etkin ve yerinde uygulamalarla 

firmayı bu durumundan kurtarmaya çalıĢmaları gerekmektedir. 

2.2.1. Finansal BaĢarısızlık Tahmininin Önemi 

Bir iĢletmenin baĢarısız olması sadece o iĢletme sahiplerini ya da 

çalıĢanlarını değil aynı zamanda içinde bulunduğu toplumu ve genel ekonomiyi de 

etkilemektedir. GeniĢ bir müĢteri ve tedarikçi ağına sahip olan bir iĢletmenin 

baĢarısız olmasının maliyetleri yayılma etkisiyle tüm ekonomide negatif bir etki 

yaratabilir.  

Bir ülkede fazla sayıda baĢarısız iĢletme bulunması, o ülkede refah 

kayıplarına ve makroekonomik sorunlara neden olabilir. Ülkedeki iĢletmelerin 

finansal açıdan sorunlar yaĢaması bankaların sermayesini aĢındırarak bankacılık 

sistemini zayıflatabilir ve finansal krizlere yol açabilir. BaĢarısız iĢletmelerin 

sayısının artması kullanılabilir kredilerin azalmasına neden olacak ve kaynakların 

daha değerli yatırımlarda kullanılmasını engelleyerek verimliliğin düĢmesine yol 
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açacaktır. Ayrıca baĢarısızlıktaki bu artıĢ ülkedeki iĢsizlik oranının artmasına da 

neden olacaktır.  

Firmaların finansal baĢarısızlık tahmini konusu Merkez Bankası, bankacılık 

sektörünün düzenleme ve denetleme kurumları gibi kurumlar, sermaye piyasası 

kurumları ve bunların ötesinde, kredi veren kurumlar, yatırımcılar, yöneticiler, 

denetçiler gibi kurum ve kiĢileri ilgilendiren önemli bir konudur (Çağlar, 2007).  

Finansal baĢarısızlık tahmini konusu finansal kurumların kârlılığında ve 

ödünç verme politikalarında önemli etkiler yarattığından bu yana ekonomide hızla 

artan hayati bir öneme sahip olmuĢtur (Chen ve Du, 2009).   

Günümüzde iĢletmeler hızla küreselleĢmekte ve birçok iĢletme ithalat ve 

ihracat yoluyla kendini uluslar arası pazarlara açmaktadır. Uluslar arası pazarlara 

açılmak rekabeti çok daha güçlü hale getirmiĢtir. Rekabete karĢı koyamayan firmalar 

çok daha kırılgan hale gelerek baĢarısız olacaklardır. Bütün bu geliĢmeler finansal 

baĢarısızlık tahmininin önemini daha da artırmaktadır (Torun, 2007). 

Finansal baĢarısızlık tahmininin önemi farklı kullanıcılar açısından 

değerlendirilmiĢtir:  

2.2.1.1. ĠĢletme yöneticileri açısından önemi 

Yapılan çalıĢmalarda finansal baĢarısızlıkların en önemli nedeninin iĢletme 

yönetiminin yetersizliği olduğu daha önceki baĢlıklarda belirtilmiĢti. ĠĢletmelerin 

faaliyetlerini sağlıklı bir Ģekilde yürütmeleri, pazar paylarını korumaları veya 

artırmaları, rekabet güçlerini artırmaları, üretim yöntemlerini değiĢtirmeleri ve 

yatırım kararlarını almaları gibi konular iĢletme yönetiminin almıĢ oldukları kararlara 

göre Ģekil alır. ĠĢletme yöneticileri muhtemel baĢarısızlıklara karĢı önceden bir 

tahmin modeline sahip olurlarsa, bu baĢarısızlıklardan firmalarını önlemler alarak 

kurtarabileceklerdir. Finansal baĢarısızlığın önceden tahmin edilmesi yöneticilere 

firmalarının geleceği ile ilgili çok önemli bilgiler verecektir. Yöneticiler tahmin 

modelini kullanarak yapacakları yatırımları, satıĢ hacimlerini, yeni projeleri v.b. 

faaliyetleri daha iyi planlayabileceklerdir. Ayrıca tahmin modelinin kullanılması 

zamanında fon bulma, yeni iĢbirlikleri ve ortaklıklar kurma, iĢletmenin finansal 

açıdan kurtarılamayacak hale gelmesinden dolayı devredilme yollarının araĢtırılması 

gibi konularda yöneticilere avantaj sağlayacaktır.  

Firmalar finansal baĢarısızlık tahmin modellerini kendi iĢletmeleri için 

kullanmanın yanı sıra iĢbirliği içinde bulundukları firmalara, müĢterilerine, 
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satıcılarına ve ticari iliĢki içerisinde bulundukları diğer kiĢi ve firmalara uygulayarak 

onlarla olan iliĢkilerini yeniden düzenleyebilirler.  Firmaların ticari iliĢkisi bulunan 

firmaları kontrol etmeleri finansal açıdan yaĢayabileceği aksaklıkları önceden tahmin 

ederek, engellenmesini sağlayabilir.  

 2.2.1.2. Kredi kurumları açısından önemi 

Fon fazlasının fon açığı olan iĢletmelere aktarılmasında önemli rol oynayan 

kredi kurumlarının bu iĢlemleri yaparken sağlıklı sonuçlar elde etmek için isabetli 

kararlar almaları gerekmektedir. Kredi kararlarının doğruluğu, kredi veren kurumlar 

açısından olduğu kadar genel ekonomi açısından da büyük önem arz etmektedir. Fon 

ihtiyacı olan iĢletmelere aktarılan fonların geri dönmesi gerekmektedir. Kredi 

kurumuna geri dönmeyen batık krediler arttıkça kredi hacmi daralacak ve genel 

ekonomide de ciddi sorunlar ortaya çıkabilecektir.  

Kredi veren kurumlar, özellikle bankalar, yeni bir kredi verecekleri zaman 

ya da daha önceden vermiĢ olduğu bir kredisinin vadesini uzatmadan önce, 

müĢterisinin krediyi geri ödemede temerrüde düĢme ihtimalinin tahmin etmeye 

çalıĢırlar (Atiya, 2001).  Kredi kurumları tarafından kurulabilecek finansal 

baĢarısızlık tahmin modeli, doğru iĢletmeleri seçmeleri bakımından kredi 

kurumlarına büyük fayda sağlar. Böyle bir modelle müĢterilerine verecekleri 

kredilerin değerlendirmesinde daha baĢarılı ve daha hızlı sonuçlar üretebilirler.  

Kredi kurumlarının baĢarısız iĢletmelere kredi kullandırmalarının bir fırsat 

maliyeti de vardır. Çünkü kullandırılan kredi etkin bir Ģekilde değerlendirilmemiĢ 

olacak ve baĢarılı bir iĢletmeye kullandırılması halinde gerçekleĢecek olan üretimden 

vazgeçilmiĢ olacaktır (Akkoç, 2007).  

Kredi kurumlarının tahmin modelleri kullanması piyasadaki fonların daha 

etkin kullanımını sağlayabilir ve bu durum kredi kurumlarını, iĢletmeleri ve ülke 

ekonomisini olumlu yönde etkileyebilir.   

2.2.1.3. Yatırımcılar açısından önemi  

ĠĢletmeler sermaye ihtiyaçlarını genel olarak kredi kuruluĢlarından 

karĢılamaktadırlar. Bunun yanında hisse senedi ve tahvil gibi menkul kıymetler 

aracılığıyla çok sayıda küçük yatırımcıdan da fon gereksinimini 

sağlayabilmektedirler. ĠĢletme içerisindeki mevcut yatırımcılar ya da potansiyel hisse 

senedi alıcıları gibi çok sayıdaki yatırımcı, yatırım kararlarını vermeden önce iĢletme 
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ile ilgili bilgilerden yararlanmaktadırlar. Mali baĢarısızlığın henüz baĢarısızlık ortaya 

çıkmadan, verimli ve doğru bir Ģekilde tahmin edilebilmesi bu yatırım kararlarının 

verilmesinde büyük önem taĢımaktadır.  

Finansal baĢarısızlık öngörü modeli yatırımcılara baĢarılı iĢletmelere yatırım 

yapma kararı konusunda yardımcı olabileceği gibi baĢarısızlık yaĢayan iĢletmelerin 

baĢarısızlıktan kurtulabileceğini tahmin etmelerini sağlayarak bu iĢletmelerin hisse 

senetlerini düĢük fiyatlarla alıp, yüksek kâr elde etmelerini de sağlayabilecektir.  

Yatırımlarını yaparken karar vermekte bilgi ve deneyiminden dolayı sıkıntı 

yaĢayan yatırımcılar finansal baĢarısızlık öngörü modeli ile hem zaman kazanacak 

hem de deneyim açıklarını gidermiĢ olacaklardır. BaĢarılı iĢletmeler de bu sayede fon 

sıkıntılarını daha rahat Ģekilde çözebileceklerdir. Fon sıkıntısı yaĢamayan iĢletmeler 

yeni yatırımlar yaparak büyüyebileceklerdir.  

2.2.1.4. Bağımsız denetçi ve analistler açısından önemi 

Bağımsız denetçiler iĢletmelerin mali tablolarının doğruluğunu ve gerçeğe 

uygunluğunu denetleyen kiĢi veya kurumlardır. Mali tabloları iĢletme ortakları, 

yöneticiler, yatırım ve kredi sahipleri, potansiyel yatırım ve kredi sahipleri ve ilgili 

devlet organları gibi çeĢitli menfaat grupları kullanmaktadır. Bu nedenle geniĢ 

kullanıcı kitlesi olan mali tabloların genel kabul görmüĢ kriterlere uygun 

hazırlanması konusunda bağımsız denetçilere büyük sorumluluk düĢmektedir. 

Bağımsız denetçilerin iĢletmenin ileriki bir zamanda baĢarılı olup 

olmayacağı konusunda görüĢ bildirme zorunluluğu yoktur. Bağımsız denetçinin, mali 

tabloları hakkında olumlu görüĢ bildirdiği bir firma ileride baĢarısız olabileceği gibi 

mali tabloları hakkında olumsuz görüĢ bildirdiği baĢka bir firma ise ileride baĢarılı 

olabilir.  

Finansal baĢarısızlık konusunda bağımsız denetçilerin kullanabileceği bir 

tahmin modeli, denetçinin denetim riski konusunda daha fazla bilgi edinmesini 

sağlayacak ve denetçilere müĢterilerini seçme aĢamasında yardımcı olacaktır.  

Güvenilir bir tahmin modeli, bağımsız denetçiye müĢterisinin ileride 

karĢılaĢabileceği sorunlarla ilgili gerekli çözüm önerilerini getirmesinde fayda 

sağlayabilir.  

MüĢterilerine danıĢmanlık hizmeti de veren mali analistler ve dıĢ denetçiler 

doğru bir tahmin modeli ile müĢterilerini finansal baĢarısızlıktan veya iflastan 

alacakları önlemler ile kurtarabilirler. Sonuç olarak müĢterilerinin baĢarısızlığa 
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uğrama riskini tahmin etmede, kullanılacak tahmin modeli mali analistlere ve dıĢ 

denetçilere nesnel bir araç olarak yardımcı olabilecektir.  

 2.2.2. Finansal BaĢarısızlıkta Erken Uyarı Modelleri 

Finansal baĢarısızlık çalıĢmalarında model geliĢtirilirken genel olarak 

finansal oranlar bağımsız değiĢken olarak seçilmektedir. Ayrıca, iĢletmeye iliĢkin 

diğer bilgilerden yararlanılarak yapılan çalıĢmalar da bulunmaktadır. Finansal 

baĢarısızlık tahmin modeli kurulurken aĢağıdaki sorulara cevap verilmesi 

gerekmektedir (Foster, 1986) :  

- Model kurulurken hangi değiĢkenler kullanılacaktır?  

- Modelin fonksiyonel biçimi nasıl olacaktır? (Doğrusal, doğrusal 

olmayan gibi) 

- Modeldeki değiĢkenler nasıl ağırlıklandırılmalıdır?  

Bu sorulara verilen farklı cevaplarla baĢarısızlık öngörüsünde farklı 

yöntemler ortaya konulmuĢtur. Finansal baĢarısızlık tahmin çalıĢmalarında üzerinde 

odaklanılan nokta yüksek tahmin baĢarısı elde etmek olmuĢtur (Akkoç, 2007). 

Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmaları incelendiğinde araĢtırmacıların 

birçok yöntem kullanarak öngörü modelleri ürettikleri görülmektedir. Tahmin 

konusunda yapılan ilk çalıĢmalar istatistiksel yöntemlerle gerçekleĢtirilmiĢtir. 

AraĢtırmacılar ilk olarak tek boyutlu modeller geliĢtirerek firmaların 

baĢarısızlıklarını tahmin etme yolunu seçmiĢlerdir. Daha sonra çok boyutlu 

çalıĢmalar popülerlik kazanmıĢ ve tek boyutlu yöntemlere kıyasla çok boyutlu 

tahmin yöntemlerinin üzerinde daha çok durulmuĢtur. Tek boyutlu modeller çok 

boyutlu modellerle kıyaslandığında; 

- Tek boyutlu modeller çeliĢkili sonuçlar doğurabilir. 

- Çok boyutlu modellerde önemli olan bir oran tek boyutlu modelde aynı 

öneme sahip olmayabilir. 

- Çok boyutlu modeller incelenen varlığın hem tüm özelliklerini hem de 

bu özellikler arasındaki korelasyonu ölçme Ģansına sahipken, tek 

boyutlu modeller için böyle bir imkân yoktur. 

- Yapılan araĢtırmalara göre çok boyutlu modellerin tahmin gücü tek 

boyutlu modellere nazaran daha fazladır.  
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Çok boyutlu modellerin yukarıdaki avantajlarından dolayı finansal 

baĢarısızlık riskini ölçmede literatürde daha çok kullanıldığı görülmektedir (AktaĢ, 

Doğanay ve Yıldız, 2003).  

Finansal baĢarısızlığın tahmininde kullanılan tek boyutlu modellerde tek bir 

değiĢken kullanılır ve finansal durum hakkında tahminler yapılır. Bu çalıĢmalarda 

genel olarak finansal oranlar bağımsız değiĢken olarak seçilirler ve bu değiĢkenler 

tek tek ele alınarak baĢarısızlık tahmin edilmeye çalıĢılır. Tek boyutlu modellerin en 

önemlileri basit (doğrusal) regresyon analizi, tekli diskriminant analizi ve Markov 

zinciri yöntemidir.  

Tek boyutlu modeller kullanılarak yapılan çalıĢmalarda en önemli sorun 

hangi finansal oranların seçilip, tahminlemenin yapılacağıdır. Tek değiĢken 

kullanılarak yapılan çalıĢmalar yukarıda da belirtildiği gibi çeliĢkiler doğurabilir. Tek 

boyutlu analizlerin kısıtlamalarını ortadan kaldırmak amacıyla geliĢtirilen çok 

boyutlu yöntemler ile iĢletmenin finansal durumuna farklı açılardan yaklaĢılarak 

daha anlamlı bilgiler üretilmeye çalıĢılmıĢtır.  

Finansal baĢarısızlık tahmini yazınında çok değiĢkenli modellerin 

kullanılmaya baĢlanması ile bu konuda yapılan akademik çalıĢmaların da sayısında 

artıĢ gözlemlenmiĢtir. Tek boyutlu modellerde seçilecek değiĢken sayısı bir tane 

olmasından dolayı hangi oranların değiĢken olarak seçileceği sorun oluĢturmaktadır. 

Çünkü iĢletmenin likidite durumuna ait oranlar olumlu bir seyir izlerken, mali yapı 

oranları normalin dıĢında bir halde olabilir (Akkoç, 2007). Çok değiĢkenli 

modellerde ise çeĢitli değiĢkenler aynı anda analize sokulabilir ve değiĢkenler 

arasındaki iliĢkiler de ortaya konulabilir. Bu özelliğinden dolayı finansal baĢarısızlık 

tahmininde çok boyutlu modeller sıklıkla kullanılmaktadır. Çok değiĢkenli istatistik 

yöntemlerinden literatürde en fazla rastlananları çoklu regresyon modeli, 

diskriminant analizi ve logit modelidir (AktaĢ, Doğanay ve Yıldız, 2003). 

Finansal baĢarısızlığı tahmin etmede finans teorisinde bazı ön uyarı 

modelleri geliĢtirilmiĢtir. Modellerde mali tablolardan elde edilen finansal oranlar 

kullanılmaktadır. Oranlar, firmaların geçmiĢ dönemlerindeki verilerinden 

hesaplanmasına rağmen, yöneticilere gelecekte ne olabileceğine dair önemli ön 

bilgiler vermektedir. Modellerde kullanılan oranlar genel olarak likidite, kârlılık, 

etkinlik ve kaldıraç oranlarıdır. Bu oranlar çeĢitli ağırlıklarla birleĢtirilerek firmanın 

içinde bulunduğu risk derecesi belirlenmektedir (Okka, 2009). Finans teorisinde yer 

alan önemli erken uyarı modellerinden bazıları Ģunlardır:  
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a. Altman modeli 

Altman modeli, bir iĢletmenin iflas riskini belirleyebilmek amacıyla beĢ 

finansal oranın aralarındaki iliĢkileri çoklu diskriminant analizi yardımıyla 

hesaplamakta ve ağırlıklarına göre bulunmuĢ bir birleĢik rasyodan oluĢmaktadır 

(Poyraz ve Dıdın, 2008). Altman modeli Z skor modeli olarak da bilinir.  

Altman, iflas etmiĢ 58 firma ile iflas etmemiĢ 58 firma verilerini 

karĢılaĢtırmıĢtır. Analiz sonuçlarına göre, Altman modeli iflastan 5 yıl önce %70 

oranında, iflastan 1 yıl önce ise %96 oranında iflası tahmin edebilmiĢtir (Sayılgan, 

2003).  

Altman farklı özelliklerdeki Ģirketler için farklı Z değerleri belirlemiĢtir 

(Okka, 2009): 

a. Halka açık sanayi firmaları için belirlediği orijinal Z-değerini veren 

formül: 

 

Burada yer alan simgeler Ģu oranları temsil etmektedirler: 

= ĠĢletme sermayesi / Aktif Toplamı  

= DağıtılmamıĢ kârlar / Aktif Toplamı 

= FVÖK / Aktif Toplamı 

= Hisse senetlerinin pazar değeri / Borçların defter değeri 

= SatıĢlar / Aktif toplamı 

Eğer halka açık sanayi firmalarında Z değeri 3,0 ve bu değerin üzerinde ise 

iĢletme iflastan uzak durumdadır. Eğer bu değer 1,8 ve daha düĢükse Ģirketin iflas 

etmesi muhtemeldir. Z değeri 2,675‟den az ise iĢletme %95 olasılıkla bir yıl 

içerisinde iflas edecektir. Z değeri 1,8 ile 3,0 arasında ise iĢletmede belirsizlik 

hâkimdir.  

b. Özel (halka açık olmayan) sanayi firmaları için belirlediği orijinal AZ-

değerini veren formül:  

        A  

ĠĢletmenin iflastan uzak olabilmesi için AZ değeri 2,9 ve daha yukarıda 

olmalıdır. Eğer AZ değeri 1,23 ve daha düĢükse Ģirketin iflası kaçınılmazdır. AZ 

değeri 1,23 ile 2,9 arasında ise iĢletmede belirsizlik hâkimdir.  

c. Özel (halka açık olmayan) genel firmalar için belirlediği orijinal BZ-

değerini veren formül:  
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ĠĢletmenin iflastan uzak olabilmesi için BZ değeri 2,6 ve daha yukarıda 

olmalıdır. Eğer BZ değeri 1,1 ve daha düĢükse Ģirketin iflası kaçınılmazdır. Eğer BZ 

değeri 1,1 ile 2,6 arasında ise iĢletmede belirsizlik hakimdir. Altman modelinin 

finans yazınında hala popülaritesi sürmektedir.  

 

b.  Gordon modeli 

Z-değer modeli geliĢtirilerek ortaya çıkarılmıĢ bir modeldir. Gordon L.V. 

Springate tarafından geliĢtirilmiĢtir. Modelin baĢarı oranı %92,5 bulunmuĢtur.  

Model ve kullanılan oranlar Ģu Ģekildedir:  

 

 

 

 = ĠĢletme sermayesi / Aktif toplamı 

 = FVÖK / Aktif toplamı 

 = FVÖK / Kısa vadeli borçlar 

 = SatıĢlar / Aktif toplamı 

 

Firmanın baĢarısız kabul edilebilmesi için Z değerinin 0,862 ve daha aĢağı 

düĢmesi gerekmektedir.  

 

c.  Chesser modeli 

Chesser modeli, krediler üzerinde duran bir modeldir. Açılan krediler donuk 

krediler haline gelmiĢ ise tehlike baĢlamıĢtır. Modelde kullanılan önemli oranlar 

Ģunlardır:  

 

1. Hazır değerler / Aktif toplamı 

2. Hazır değerler / Net satıĢlar 

3. FVÖK / Aktif toplamı 

4. Borçlar / Aktif toplamı 

5. ĠĢletme sermayesi / SatıĢlar 
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d.  Bathory modeli 

Bathory modelinde ise firmanın baĢarısızlığını tahmin etmek için 5 adet 

finansal oran kullanılmıĢtır. Bu oranlar:  

 

1. (Net kâr + ErtelenmiĢ vergiler) / Kısa vadeli borçlar 

2. Vergi öncesi kâr / Devamlı sermaye (Uzun vadeli borçlar + Öz sermaye) 

3. Öz sermaye / Kısa vadeli borçlar 

4. Öz sermaye / Pasif toplamı 

5. ĠĢletme sermayesi / Aktif toplamı 

Bu dört model dıĢında literatürde kullanılan birçok model bulunmaktadır. 

Bu modeller arasında en önemli kabul edilen model Altman modelidir.  

Günümüzde tek boyutlu ve çok boyutlu istatistiksel yöntemler geleneksel 

istatistiksel yöntemler adını almıĢtır. Çünkü bu analizler birçok alanda yapılan 

araĢtırmalarda fazlasıyla kullanılmıĢtır.  Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmalarında 

kullanılan geleneksel istatistiksel yöntemler yerini veriden bilgi keĢfi (knowledge 

discovery from data) ve makine öğrenmesi (machine learning) olarak da adlandırılan 

yapay zekâ analizlerine bırakmıĢtır. Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmalarında da 

artık sıkça yapay zekâ modelleri kurulmaktadır ve bu modeller geleneksek 

istatistiksel yöntemlerle karĢılaĢtırılmaktadır. Bu çalıĢmada yapay zekâ analizleri 

arasında yer alan veri madenciliği yöntemleri kullanılarak iĢletmelerin finansal 

baĢarısızlıkları tahmin edilmeye çalıĢılmıĢtır.  

2.2.3. Finansal BaĢarısızlık Tahmini Üzerine Yapılan ÇalıĢmalar 

Finansal baĢarısızlık çalıĢmaları son 40 yıldır önemli bir araĢtırma konusu 

haline gelmiĢtir. Bu konuda sanayiciler ve akademisyenler tarafından birçok teknik 

geliĢtirilmiĢ ve uygulamalar yapılmıĢtır. Bu metotlardan en popülerleri tek değiĢkenli 

analizler, risk endeksli modeller, çok değiĢkenli diskriminant analizi ve lojistik 

regresyon analizidir (Li, Sun ve Wu, 2010). ÇalıĢmanın bu bölümünde finansal 

baĢarısızlık tahmini konusunda literatürde yapılmıĢ olan çalıĢmalar yer almaktadır. 

Yapılan çalıĢmalar, çalıĢma içerisinde kullanılan analiz tekniklerine göre 

sınıflandırılmıĢtır. 

Altman Z-skor modelini çalıĢmalarında kullanan Wang ve Campbell (2010), 

bu modeli üç farklı Ģekilde kullanmıĢlardır. Ġlk olarak modeli orijinal haliyle, daha 
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sonra modeldeki katsayının tekrar hesaplanması ile yeni bir tahmin modeli 

geliĢtirerek ve son olarak da farklı değiĢkenlerle modeli revize ederek 

kullanmıĢlardır. Örneklem olarak Çin borsasında yer alan 42 firma ile borsadan 

çıkarılmıĢ 42 firma seçilmiĢtir. ÇalıĢma bu firmaların 2000-2008 yılları arasındaki 

verileri üzerinde yapılmıĢtır. BaĢarısızlık, iĢletmelerin yükümlülüklerini yani 

borçlarını ödeyemez duruma gelmesi olarak tanımlanmıĢtır. Yapılan analizler 

sonucunda üç modelin de finansal baĢarısızlık tahmini konusunda önemli derecede 

tahmin yeteneğine sahip oldukları bulunmuĢtur. Ġkinci model baĢarısızlığa 

uğramayan firmaları tahmin etmede en yüksek baĢarı derecesine sahipken, baĢarısız 

firmaları tahmin etmedeki en iyi modelin ise Altman‟ın orijinal modeli olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Toplam baĢarıda ise en yüksek doğruluğu sağlayan model 

farklı değiĢkenlerle revize edilen modeldir. AraĢtırmacılar Z-skor modelinin Çin 

borsasında yer alan firmaların baĢarısızlığını tahminlemede baĢarılı bir yöntem 

olduğunu belirtmiĢlerdir. 

Finansal baĢarısızlığı tahmin etmede finansal oranları kullanan 

araĢtırmacıların en sık karĢılaĢtığı soru, hangi finansal oranların kullanılmaları 

gerektiği veya kullanılacak finansal oranların nasıl seçileceğidir. Barnes (1987) 

yapılan çalıĢmalarda finansal oranların popülaritelerine göre seçildiğini iddia 

etmiĢtir.  

Bir finansal oranın sağladığı bilgiyi tekrar eden bir baĢka finansal oranın 

modelde kullanılmasını önlemek için faktör analizi birçok çalıĢmada yol gösterici 

olmuĢtur. Eldeki karmaĢık ve çok sayıdaki değiĢkeni basitleĢtiren ve azaltan bir 

teknik olarak tanımlanabilen faktör analizini kullanarak finansal oranlar yerine 

bunlardaki bilgileri içeren faktörler oluĢturan çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır 

(Pinches ve Mingo, 1973; Laurent, 1979; CanbaĢ, Çabuk, ve Kılıç, 2005; AltaĢ ve 

Giray, 2005; Karacabey, 2006).  

Banka baĢarısızlıklarını 39 özel sermayeli Türk bankası üzerinde tahmin 

etmeye çalıĢan Karacabey (2006), matematiksel programlama tabanlı diskriminant 

analizi amacıyla kullanılan minimum sapma modeline yeni kısıtlar eklemek 

suretiyle, modelin tahminde kullanacağı özellikleri kendisinin seçmesini sağlamıĢtır. 

Karacabey seçmiĢ olduğu 27 finansal oranı baĢarılı ve baĢarısız bankalar arasında 

ayırt edici özelliklerinin olup olmadığına bakarak, t-testi ile 12‟ye düĢürmüĢ ve daha 

sonra bu 12 değiĢkeni faktör analizi ile 3 faktörle gruplandırmıĢtır. AraĢtırma 

sonuçlarına göre çalıĢmada önerilen modellerin finansal baĢarısızlığı tahmin etme 
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baĢarılarının faktör analizi ile desteklenen klasik modelden daha yüksek olduğu 

bulunmuĢtur.  

Amerika BirleĢik Devletleri‟nin gayri safi yurtiçi hasılasının %9,7‟sini 

perakendecilik sektörü oluĢturmaktadır. 1995 yılındaki perakendecilik sektörü 

istihdam oranı ise yaklaĢık olarak %16.6‟dır (Beemiller, 1995). Bu denli öneme 

sahip olan bir sektörün baĢarısızlık tahmini konusunda savunmasız olduğunu belirten 

McGurr ve DeVaney (1998), diskriminant analizi kullanarak perakandeci iĢletmeler 

üzerinde finansal baĢarısızlık tahmin modeli kurmuĢlardır. 66 baĢarısız iĢletmeyi 66 

baĢarısız olmayan iĢletme ile eĢleĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmadaki veriler 1989-96 

dönemlerini içermektedir ve COMPUSTAT veritabanından elde edilmiĢtir. Finansal 

oranları kullanarak tahmin modeli üreten bu çalıĢma firmaların sorunlarını 

tanımlamayı ve baĢarısızlık oranını düĢürmeyi hedeflemiĢtir. ÇalıĢmada bağımsız 

değiĢken olarak finansal rasyolar seçilirken daha önce yapılmıĢ bazı çalıĢmalar baz 

alınmıĢtır. Diskriminant analizinde yüksek iliĢkili değiĢkenler bulunamayacağından 

dolayı bu değiĢkenleri elemek için Pearson korelasyon testi uygulanmıĢ ve değiĢken 

sayısı düĢürülmüĢtür. ÇalıĢma sonucunda, diskriminant analizi üzerinde en önemli 

etkiye sahip olan değiĢkenin aktiflerin kârlılığı değiĢkeni olduğu bulunmuĢtur. 

ÇalıĢma sermayesinin yıl içerisinde artması firmaların baĢarılı ya da baĢarısız 

olmasında ayırt edici bir unsur olarak bulunmuĢtur. Personel baĢı satıĢ ya da personel 

verimliliği artan firmanın baĢarısızlığa düĢme ihtimali azalmaktadır. Uzun vadeli 

borçları ödemedeki düĢüĢ Ģirketin baĢarısızlığa düĢme ihtimalini artırmaktadır. Son 

olarak da cari oranın yüksek olması kısa vadeli yükümlülükleri yerine getirmekte 

kolaylık sağlayacağından Ģirketin baĢarısızlıktan kaçınmasını sağlayabilir sonucu 

elde edilmiĢtir.  

Finansal baĢarısızlık tahmini konusunda birçok sektörde yapılmıĢ çalıĢmalar 

bulunmaktadır. Hizmet sektöründe bu konuyu çalıĢan ilk araĢtırmacı Lussier‟dır. 

Lussier (1996) çalıĢmasında, ilk olarak baĢarılı ve baĢarısız firma sahiplerine ya da 

icra kurulu baĢkanlarına mail yoluyla anket uygulamıĢ ve daha sonra aĢamalı 

diskriminant analizi ile anket yapılan bu firmaların baĢarılı ya da baĢarısız olmalarını 

tahmin etmeye çalıĢmıĢtır. Firmaları baĢarılı veya baĢarısız olarak sınıflandırmak 

amacıyla 15 adet değiĢken kullanılmıĢtır. BaĢarısızlığı etkileyen değiĢkenler 

planlama, profesyonel danıĢman, eğitim ve personel olarak bulunmuĢ ve hizmet 

sektöründeki firmaların doğru tahminlemedeki baĢarı oranı %80 olarak bulunmuĢtur. 
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Luisser 1995 yılındaki çalıĢmasında kullanmıĢ olduğu 15 değiĢkenli 

baĢarılı/baĢarısız tahmin modelini 1996 yılında perakende sektöründe 5 yıl veya daha 

az süre önce kurulan iĢletmeler üzerinde uygulamıĢtır. Luisser, modelinde planlama, 

danıĢmanlık, ekonomik ömür, yaĢ, kayıt tutma, finansal kontrol ve ürün/hizmet 

zamanlaması değiĢkenlerini kullanmıĢtır. Diskriminant analizi kullanılarak yapılan 

perakende sektörü tahmin modeli %80 baĢarıyla firmaları baĢarılı veya baĢarısız 

olarak sınıflandırmıĢtır.  

Luisser ve Halabi (2010), Luisser‟in 1995 yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmayı 

baz alarak, çalıĢmada yer alan 15 değiĢkeni kullanarak baĢarısızlık tahmin modelini 3 

ülke için karĢılaĢtırmıĢlardır. Bu ülkeler Amerika BirleĢik Devletleri (Kuzey 

Amerika), Hırvatistan (Doğu Avrupa) ve ġili (Güney Amerika)‟dir. ÇalıĢmada 

ġili‟de bulunan 131‟i baĢarısız 103‟ü baĢarılı toplam 234 küçük ölçekli iĢletme 

örneklem olarak alınmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 1995‟te kurulan baĢarılı/baĢarısız 

tahmin modelinin ġili‟de ve Hırvatistan‟da hala önemli bir tahminleyici olduğudur. 

Yazarlar bunun nedeninin, baĢarılı/baĢarısız tahmin modeli değiĢkenlerinin 

iĢletmelerde aĢırı benzer olduğundan kaynaklanabileceği gibi globalleĢmenin etkisi 

olabileceğini belirtmiĢlerdir.  

GeliĢmekte olan ülkelerde finansal baĢarısızlık tahmini modellerini konu 

alan araĢtırmalarında Sandin ve Porporato (2007), Arjantin ekonomisinde bir 

uygulama yapmıĢlardır. Yazarlar, Arjantin‟in en büyük borsası olan Buenos Aires 

Menkul Kıymetler Borsası‟ndan seçilen 11‟i baĢarılı, 11‟i baĢarısız toplam 22 

firmanın 1991-1998 dönemlerindeki finansal tablo verilerini kullanmıĢtır. Firmaların 

baĢarısız olarak sınıflandırılması yasalarda geçen maddelere göre belirlenmiĢtir. 

Finansal tablolardan elde edilen 13 finansal oran değiĢken olarak seçilmiĢ ve bu 

oranlar kârlılık oranları, likidite oranları ve ödeme gücü oranları olarak 

kategorileĢtirilmiĢtir. Yöntem olarak çok değiĢkenli diskriminant analizi seçilmiĢtir. 

Analizler sonucunda Arjantin gibi geliĢmekte olan ekonomilerde, ödeme gücü 

oranlarının finansal baĢarısızlığı tahmin etmede toplam aktiflere göre daha iyi bir 

değiĢken olduğu, kârlılık oranlarının da satıĢlara kıyasla daha baĢarılı tahminler 

ürettiği bulunmuĢtur.  

AltaĢ ve Giray (2005) mali baĢarısısızlık modellerinin genelde sektör ayrımı 

yapılmadan tüm endüstri iĢletmelerinde ya da bankacılık sektöründe 

uygulanmasından yola çıkarak sektörel bazda bir inceleme yapmıĢlardır. Bu nedenle 

ekonomide önemli bir yere sahip olan tekstil sektöründeki mali baĢarısızlık riski olan 
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iĢletmeleri saptayacak bir model geliĢtirmiĢlerdir.  ÇalıĢmada ĠMKB‟de kayıtlı tekstil 

firmalarının bilançolarından elde edilen rasyolar kullanılmıĢtır. Öncelikle rasyolara 

faktör analizi uygulanmıĢ ve faktör analizi sonucunda elde edilen faktör skorları, 

lojistik regresyonda bağımsız değiĢken olarak alınmıĢtır. Lojistik regresyon 

analizinin uygulanması sonucunda 2001 yılında tekstil sektöründe yer alan ĠMKB‟ye 

kayıtlı iĢletmelerin ilgili dönem sonundaki finansal baĢarısızlığını belirleyen en 

önemli faktörün iĢletmenin kısa vadeli yabancı kaynaklarını karĢılayabilme gücü 

faktörü olduğu bulunmuĢtur. Faktör içerisinde yer alan rasyolar ise cari oran, asit test 

oranı, nakit oranı ve stok bağımlılık oranıdır. Bu oranlar baĢarılı ve baĢarısız Ģirket 

grupları arasında önemli farklılıklar yaratmaktadır.  

Finansal baĢarısızlık tahmini konusu iĢletmeler için hayati önem arz 

etmektedir. BaĢarısızlığı önceden doğru bir Ģekilde tahmin edebilecek bir model, 

firmaların baĢarısızlığı önleyici önlemler alabilmesi için bir erken uyarı sistemi rolü 

alabilir. Bu konu akademisyenlerin de ilgisini fazlasıyla çekmiĢtir. Nitekim 

akademisyenler birçok sektörde bu konu üzerinde çalıĢmalar yapmıĢlardır. 

ĠĢletmelerde finansal baĢarısızlığa yol açan etmenler iĢ koluna, iĢletmenin faaliyet 

süresine, iĢletmenin kontrolünde olup olmadığına, bulunduğu bölgeye, iĢletmenin 

faaliyette bulunduğu sektöre ve bunun gibi birçok unsura göre farklı Ģekillerde 

değerlendirilebilir.  

YüzbaĢıoğlu vd. (2011), ülkemizde yaĢanan 2001 krizi sonrasında ĠMKB‟de 

bulunan, otomotiv ve yedek parça sektöründe yer alan firmalar üzerinde bir araĢtırma 

yapmıĢlardır. ÇalıĢmada Altman (1968) tarafından geliĢtirilen Z değeri modeki 

kullanılmıĢtır ve Altman Z değeri 1.81‟in altından bulunan firmalar baĢarısız olarak 

kabul edilmiĢlerdir. 2001-2002 yıllarında finansal çöküntüyü tahmin edici bir model 

için finansal oranlara faktör analizi uygulanmıĢtır. Ġlk model, faktörleri regresyon 

analizinde bağımsız değiĢken olarak kullanmıĢtır. Bu modele göre 8 faktör 2001 için, 

7 faktör ise 2002 için %85 oranında açıklama gücüne sahiptir. Regresyon analizi 

sonucunda ise finansal çöküntüyü etkileyen değiĢkenlerin 2001 yılı için likidite 

grubu (faktör 1) ve sermaye ve hisse senedi devir oranı (faktör 3)  olduğu, 2002 yılı 

için ise likidite grubu (faktör 1) ve sermaye ve cari aktifler devir oranı (faktör 3) 

olduğu tespit edilmiĢtir. Daha sonra aĢamalı regresyon analizi uygulanmıĢtır. 2001 

yılı için duran varlıklar devir oranı, cari aktifler devir oranı, aktif devir oranı ve 

likidite oranı en fazla açıklama gücüne sahipken, 2002 yılında likidite oranları en 

fazla açıklama gücüne sahiptir. Sonuç olarak otomotiv ve yedek parça sektöründe 
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finansal çöküntüyü etkileyen en önemli değiĢkenin likidite oranları olduğu 

bulunmuĢtur.  

Bankaların finansal baĢarısızlığa düĢme ihtimallerini 1 ve 2 yıl önceden ayrı 

ayrı tahmin etmeye çalıĢan Kurtaran Çelik (2010), diskriminant analizi ile yapay 

sinir ağları modellerinin tahmin güçlerini karĢılaĢtırmıĢtır. KarĢılaĢtırma sonucunda 

her bir yıl öngörü baĢarısı farklı çıkmıĢtır. Bir yıl öncesi için baĢarılı ve zarar eden 

firmalarda en iyi öngörü, %100‟lük tahmin gücü ile yapay sinir ağları modeline aittir. 

Ġki yıl öncesi için bakıldığında ise baĢarılı firmalar için en iyi modelin, %88,9 ile 

diskriminant analizi modeli olduğu görülmüĢtür. Zarar eden firmalar için ise en iyi 

tahmin değeri %100 ile yapay sinir ağı modeline aittir. Ġki yıl öncesi için genel baĢarı 

oranının yüksek olduğu model ise %91,7 ile diskriminant analizidir.  

ĠĢletmeleri finansal baĢarısızlığa düĢmeden bir yıl öncesinde 

tanımlayabilmelerini amaçlayan AktaĢ vd. (2003) baĢarısızlık için belirlemiĢ 

oldukları kriterlere göre ĠMKB‟de iĢlem gören 53‟ü baĢarısız, 53‟ü baĢarısız olmayan 

toplam 106 firmadan oluĢan bir örneklem oluĢturmuĢlardır. ÇalıĢmada geliĢtirilen 

modellerde değiĢken olarak finansal oranlar kullanılmıĢtır. ÇalıĢma çoklu regresyon, 

diskriminant ve logit analizlerinin performanslarını, yapay sinir ağları modelinin 

performansı ile karĢılaĢtırmıĢtır. Yapılan analizler sonucunda yapay sinir ağları 

modelinin finansal baĢarısızlık tahminindeki baĢarısı istatistiksel yöntemlere oranla 

daha yüksektir. ÇalıĢma sonuçları baĢarısızlık tahmini yazınını destekler niteliktedir 

(AktaĢ, Doğanay, ve Yıldız, 2003).  

Finansal baĢarısızlık tahmininde birçok geleneksek istatistiksel yöntem 

kullanılmaktadır. Bu metotlar arasında en sık kullanılanları tek değiĢkenli analizler, 

çok değiĢkenli diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizidir. Literatürde bu 

analiz türleri ile yapılan birçok çalıĢma mevcuttur. 1990‟lı yıllardan itibaren ise bu 

yöntemlere ek olarak veri madenciliği yöntemi finansal baĢarısızlığı öngörmede 

önemli bir yer edinmiĢtir (Li, Sun ve Wu, 2010). Yapay zeka kullanılarak yapılan 

yöntemler geleneksel yöntemlerle karĢılaĢtırılarak birçok çalıĢma yapılmaya 

baĢlanmıĢtır.  

Bankaların finansal baĢarısızlığa düĢme ihtimallerini tahmin etmeye çalıĢan 

baĢka bir çalıĢmada, Keskin Benli (2005) lojistik regresyon ve yapay sinir ağları 

modelleri geliĢtirmiĢtir. 17 tanesi fona devredilen toplam 38 özel sermayeli banka 

çalıĢmanın örneklemini oluĢturmaktadır. Fona devredilen bankalar baĢarısız olarak 

kabul edilmiĢtir. Yapılan analizler sonunda lojistik regresyon ve yapay sinir ağı 
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modellerinin bankaları baĢarılı ya da baĢarısız olarak doğru sınıflandırma tahmin 

gücü karĢılaĢtırılmıĢtır. Elde edilen bulgular sonucunda yapay sinir ağı modeli 5 

bankayı hatalı tahmin ederken, lojistik regresyon modeli 6 bankayı hatalı 

tahminlemiĢtir. Bu sonuç, yapay sinir ağı modelinin mali baĢarısızlığı öngörme 

gücünün lojistik regresyon modelinden daha üstün olduğunu göstermektedir.  

Finansal sıkıntı süreci iĢletmelere doğrudan maliyetler doğuracağı gibi 

dolaylı maliyetler de yüklemektedir. Yasal giderler ve yönetim giderleri finansal 

sıkıntıya düĢmüĢ bir iĢletme için doğrudan maliyetleri oluĢturur ve bu maliyetler 

dolaylı maliyetlere göre kısmen daha düĢüktür. Dolaylı maliyetleri ise pazar 

payındaki düĢüĢ, hisse senedi fiyatlarının düĢmesi, marka değerinin düĢmesi, faaliyet 

performansındaki düĢüĢ, etkin olmayan varlıkların satıĢı gibi maliyetler oluĢturur. 

Ancak bu maliyetleri ölçmek doğrudan maliyetleri ölçmeye kıyasla oldukça zordur  

(CoĢkun ve Sayılgan, 2008).  

1995-2003 yılları arasında finansal sıkıntı yaĢamıĢ ĠMKB Ģirketlerini 

örneklem olarak alan CoĢkun ve Sayılgan, bu Ģirketlerin finansal sıkıntı sürecinde 

dolaylı maliyetlere katlanıp katlanmadıklarını ve eğer bu süreçte dolaylı maliyetlere 

katlanıyorlarsa bu maliyetlerin büyüklüğünün ne kadar olduğunu incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢma da dolaylı maliyetlerin ölçülmesinde kârlılık ile ilgili finansal oranlar 

kullanılmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre finansal sıkıntının baĢladığı yılda, iĢletme 

kârlılığı sektöre göre önemli ölçüde düĢmüĢtür ve bu düĢüĢ sıkıntının devam ettiği 

süre boyunca sürmektedir. Faiz giderlerini içermeyen FVÖK/TV oranı
1
 finansal 

sıkıntı öncesinde sektörden 0,01 daha düĢükken bu oran sıkıntıya girilen yılda, 

sıkıntının tam yılında ve sıkıntının devam ettiği ikinci yılda yaklaĢık 0,07 oranından 

sektörden daha düĢük pozisyona gelmiĢtir. Yeniden yapılandırma sürecinde ve daha 

sonrasında ise Olağan Kâr/TV oranı hariç genel olarak tüm oranlarda sektör 

ortalaması yakalanmıĢtır. Elde edilen bu sonuçlar, finansal sıkıntıya düĢmüĢ 

iĢletmelerde dolaylı maliyetlerin Ģirket performansını düĢürücü etkileri olduğunu 

göstermiĢtir. 

Verimliliği tahminleyici değiĢken olarak kabul eden Xu ve Wang (2009),  

her bir Ģirketin girdi ve çıktı verimliliğini ölçmek için veri zarflama analizini 

kullanmıĢlardır. ÇalıĢmada tahminleyici değiĢkenler iki kısımda ele anılmıĢtır: 

birincisi Ģirketlerin verimliliği, ikincisi finansal rasyolardan seçilen değiĢkenler. 

                                                 
1
 FVÖK: Faiz ve Vergi Öncesi Kâr, TV: Toplam Varlıklar 
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BaĢarılı olan Ģirketler ile baĢarısız olan Ģirketler arasında finansal oranlar açısından 

anlamlı farklılıklar olup olmadığını ölçmek için eĢleĢtirilmiĢ örneklemli t-testi analizi 

yapılmıĢtır. Shangai Menkul Kıymetler Borsası‟ndan 60‟ı baĢarılı 60‟ı baĢarısız 

olmak üzere toplam 120 firma seçilmiĢtir. Seçilen firmaların hepsi dıĢ denetimden 

geçmiĢ firmalardır. Eğer bir firmanın borsada özel destek aldığı ilan edilmiĢse bu 

firma baĢarısız kabul edilmiĢtir. Özel destek almak yükümlülüklerinin yerine 

getirilmemesini ifade etmektedir. Finansal baĢarısızlık tahmini yapmak için destek 

vektör makinesi, lojistik regresyon ve çok değiĢkenli diskriminant analizi 

kullanılmıĢtır. Verimlilik tahminleyicisini kullanarak yapılan destek vektör makinesi 

analizi, kullanılmadan yapılana göre daha iyi sonuçlar vermiĢtir. Lojistik regresyon 

ve çok değiĢkenli diskriminant analizi de aynı sonucu üretmiĢtir.  

Ülkelerde yaĢanan ekonomik krizlerden sonra firmalar finansal baĢarısızlığa 

düĢmemek için bir takım önlemler alırlar. Finansal durumu iyi görünen bir iĢletme 

yaĢanan bir krizle iflasa uğrayabilir. Finansal yapısı güçlü ya da güçsüz tüm 

iĢletmeler krizden fazlasıyla etkilenebilirler.  Ekonomik krizlerin Ģirketler üzerinde 

büyük korku yarattığı dönemlerde finansal baĢarısızlık tahmininin önemi daha da 

artmaktadır. 

Finansal baĢarısızlık tahmin modellerini karĢılaĢtıran Laitinen ve 

Kankaanpaa (1999) Finlandiya ülkesinde bir uygulama yapmıĢlardır. ÇalıĢmanın 

amacı finansal baĢarısızlık tahmini baĢarısının alternatif yöntemler kullanılarak 

yükseltilmesidir. Bu nedenle araĢtırmacılar, geçmiĢ çalıĢmalarda yapılan 6 popüler 

tahmin tekniği belirlemiĢlerdir. Bu teknikler doğrusal diskriminant analizi, logit 

analizi, yinelemeli bölünme, sağ kalma analizi, sinir ağları ve insan bilgi iĢleme 

yaklaĢımıdır. Yapılan analizler sonucunda tahmin tekniklerinin öngörü baĢarıları 

farklı olmasına rağmen, tekniklerden hiçbiri diğerlerinden üstün olarak 

bulunamamıĢtır. Alternatif modeller arasındaki farklılığın yapılan iki kuyruklu z testi 

sonucunda anlamlı farklılıklar olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Yapılan çalıĢmaların baĢarısını etkileyen en önemli faktörlerden birisi, 

çalıĢmalardaki değiĢkenlerin seçimidir. Analizlerde kullanılacak olan değiĢkenlerin 

doğru belirlenmesi öngörü baĢarısını oldukça artırabilir.  

Bankaların finansal baĢarısızlığı konusunda çalıĢma yapan Zhao vd. (2009), 

ham muhasebe bilgilerinin ve finansal oranların değiĢken olarak kullanılmasıyla elde 

edilen baĢarısızlık tahmin performanslarını karĢılaĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada lojistik 

regresyon, karar ağacı, sinir ağı ve k en yakın komĢu yöntemleri kullanılmıĢtır. 
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Örneklem olarak Federal Mevduat ve Sigorta Kurumu‟nda yer alan 1991-1992 

senelerinde batan bankalar seçilmiĢtir. Bir yıl öncesini tahmin etmede toplam 480 

banka seçilmiĢken, iki yıl öncesini tahmin etmek için kullanılan banka sayısı 468‟dir. 

Analizler sonucunda finansal oranların kullanılmasıyla elde edilen tahmin baĢarısının 

ham muhasebe bilgilerinin kullanılmasıyla elde edilen baĢarıdan yüksek olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Çok kriterli karar destek yöntemlerinin (MCDA) finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmede, çok bilinen yöntemler olan çok değiĢkenli istatistiksel ve 

ekonometrik yöntemlere karĢı uygulanabilirliğini inceleyen Zopounidis ve Doumpos 

(1999), Dimitras vd.‟lerinin (1999) çalıĢmalarındaki verileri kullanmıĢlardır. 

ÇalıĢmada iki ayrı örneklem seçilmiĢtir. Birinci örneklemde 80 adet Yunan endüstri 

firması bulunmaktadır. Ġkinci örneklemde ise farklı 38 firma bulunmaktadır ve 

veriler birinci örneklemdeki verilerden farklı dönemlere aittir. DeğiĢken olarak ise 12 

adet finansal oran seçilmiĢtir. Çok kriterli karar destek yöntemleri bu çalıĢmada 

UTADIS (Birikimli fayda ile sınıflandırma) adı verilen dört tercih ayrımlaĢma 

tekniklerini içermektedir. Diskriminant, logit ve probit analizleri ile yapılan 

karĢılaĢtırmalar sonucunda, UTADIS yönteminin finansal baĢarısızlık tahmini 

konusunda bu yöntemlere alternatif bir yöntem olabileceği belirtilmiĢtir. Diğer 

MCDA yöntemleri ile kıyaslandığında UTADIS yöntemlerinin en az bilgi gerektiren 

yöntemler olduğu ve bu durumun zamanı ve maliyeti önemli derecede azaltacağı 

belirtilmiĢtir.  

2008 yılına kadar yapılmıĢ finansal baĢarısızlık tahmin çalıĢmalarındaki 

yöntemlerde dinamik öğrenme yeteneği eksikliği bulunduğunu ve anlaĢılmasının zor 

olduğunu belirten Sun ve Li (2008), bu problemlerin veri madenciliği yönteminin 

özellik odaklı tahmin, bilgi kazanımı ve karar ağacı teknikleri ile birleĢtirilmesiyle 

aĢılabileceğini çalıĢmalarında göstermiĢtir. Çin Hisse Senedi Piyasası ve Muhasebe 

AraĢtırmaları veritabanından 198 firma seçilmiĢtir. Firmalara Çin Hisse Senedi 

Gözetim ve Denetim Komitesi tarafından bir iyileĢtirme yapılmıĢsa firma baĢarısız, 

yapılmamıĢsa firma sağlıklı olarak kabul edilmiĢtir. DeğiĢken olarak kârlılık oranları, 

faaliyet oranları, kısa ve uzun vadeli borç oranları, büyüme oranları ve yapısal 

oranlar kullanılmıĢtır. Yapılan bu ampirik çalıĢma sonucunda finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmek için kurulan veri madenciliği metodunun sadece teorik olarak değil 

aynı zamanda reel hayatta da etkili olduğu bulgusu elde edilmiĢtir.  
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Lin ve Mcclean (2001) yapmıĢ oldukları finansal baĢarısızlık tahmini 

çalıĢmalarında veri madenciliği yöntemini 4 tek sınıflandırıcı seçerek 

kullanmıĢlardır. Bu sınıflandırıcılar; diskriminant analizi, lojistik regresyon, sinir 

ağları ve karar ağaçları C5.0‟dır.  Bağımsız değiĢkenleri belirlemek için iki seçim 

yöntemi kullanılmıĢtır. Birincisi finansal teoriye dayalı birey kararı, ikincisi ise 

ANOVA yöntemidir. DeğiĢken belirlemede diskriminant analizi hariç tüm istatistik 

tekniklerinde ANOVA yönteminin daha iyi performansa sahip olduğu görülmüĢtür. 

ÇalıĢmada belirtilen istatistiki yöntemlere ek olarak karma yöntemler de 

geliĢtirilmiĢtir. Yapılan analizler sonucunda elde edilen bulgular, karar ağaçları ve 

sinir ağlarının diğer yaklaĢımlardan daha iyi performanslara sahip olduğunu 

göstermiĢtir. Ġstatistiksel modelleri makine öğrenme yöntemleriyle birleĢtiren karma 

modeller ise finansal baĢarısızlığı tahmin etmede en iyi sonuçları doğurmuĢtur.  

Li vd. (2010) veri madenciliği yöntemini kullanarak yapmıĢ oldukları 

çalıĢmada, geleneksel istatistiksel yöntemlerden olan çok değiĢkenli diskriminant 

analizi ve lojistik regresyon analizinin finansal baĢarısızlığı öngörme baĢarısı veri 

madenciliği yöntemi tekniklerinden olan sınıflandırma ve karar ağaçları yöntemleri 

ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Örneklem olarak Shenzhen ve Shanghai Menkul Kıymetler 

Borsası‟ndan 153 Ģirket seçilmiĢtir. Eğer seçilen Ģirket Çin Hisse Senedi Gözetim ve 

Denetim Komitesi tarafından bir iyileĢtirme almamıĢsa bu Ģirket baĢarılı sayılmıĢtır. 

Eğer Komite tarafından Ģirkete bir iyileĢtirme yapılmıĢsa o Ģirket baĢarısız 

sayılmıĢtır. Analizlerde değiĢken olarak Ģirketlerin finansal oranları kullanılmıĢtır. 

Analizler sonucunda elde edilen bulgulara göre, veri madenciliği yönteminin finansal 

baĢarısızlığı tahminlemedeki baĢarısının diskriminant analizi ve lojistik regresyon 

analizinin baĢarısından yüksektir. 

Chen ve Du (2009), yapay sinir ağları ve veri madenciliği yöntemlerini 

kullanarak Tayvan Menkul Kıymetler Borsası‟ndaki 34‟ü baĢarılı, 34‟ü baĢarısız 

toplam 68 Ģirketin finansal baĢarısızlığını tahmin etmeye çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmada 

yapay sinir ağları tekniklerinden geri beslemeli yapay sinir ağları tekniği 

kullanılırken, veri madenciliği tekniklerinden ise kümeleme tekniği kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın amaçları arasında yapay sinir ağları ve veri madenciliği tekniklerinin 

finansal baĢarısızlığı tahminlemek için uyarlanması, finansal ve finansal olmayan 

rasyoların finansal baĢarısızlık tahmin modelinin doğruluğunu artırması, faktör 

analizinin yapay zekâ yaklaĢımlarını karĢılaĢtırmak için görevlendirilmesi ve 

geliĢtirilen tahmin sisteminin yatırımcılara bilgi sağlaması yer almaktadır. DeğiĢken 
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olarak 33 finansal ve 4 finansal olmayan toplam 37 oran seçilmiĢtir. Seçilen oranlara 

faktör analizi uygulanmıĢtır. Analizler faktör analizi uygulamasından önce ve sonra 

ayrı ayrı yapılmıĢtır. Analizler sonucunda dört önemli sonuca ulaĢılmıĢtır. Ġlk olarak, 

faktör analizi kullanımının artırılması hem geri beslemeli yapay sinir ağında hem de 

kümeleme veri madenciliği yönteminde doğruluk derecesini azaltmıĢtır. Ġkinci sonuç; 

faktör analizi kullanılmadan elde edilen doğruluk dereceleri faktör analizi 

uygulandıktan sonraki doğruluk derecelerinden yüksektir. Üçüncü sonuç; faktör 

analizi potansiyel bir finansal krizde Ģirketleri baĢarısız olmayan Ģirketler 

kategorisine alarak yanlıĢ sınıflandırmaktadır. Ayrıca ikinci tip hata olasılığı 

kümeleme yönteminde geri beslemeli yapay sinir ağları yöntemine göre daha 

fazladır. Son olarak ise araĢtırmacılar finansal baĢarısızlık tahmininde geri beslemeli 

yapay sinir ağları tekniğinin tahmin gücünün kümelemeli veri madenciliği 

tekniğinden daha iyi olduğunu gözlemlemiĢlerdir.  

Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmalarında dikkat edilmesi gereken en 

önemli konulardan birisi de firmaların neye göre baĢarısız neye göre baĢarılı 

kategorisine alınmalarıdır. Yapılan çalıĢmalarda bu durum ülkeden ülkeye, sektörden 

sektöre farklılık göstermektedir. Ülkemizde yapılan çalıĢmalarda genelde eğer 

firmalar iflas etmiĢse ya da son iki yıl veya üç yıl zarar etmiĢlerse, bankalar ise fona 

devredilmiĢlerse baĢarısız sayılmıĢlardır (Kurtaran Çelik, 2010; AltaĢ ve Giray, 

2005; Karacabey, 2006; Keskin Benli, 2005). Çin‟de yapılan çalıĢmalarda ise 

genelde firmalar borçlarını ödeyememe durumuna gelip özel iyileĢtirmelerle yeniden 

yapılandırılmıĢlarsa baĢarısız sayılmıĢlardır ( Xu ve Wang, 2009; Li vd. 2010; Sun 

ve Li, 2008).  

Hileli finansal tabloların dünyanın her yerinde arttığını vurgulayan Huang 

vd. (2008), bu durumun finansal baĢarısızlığı tahmin etme ihtiyacını artıracağını 

belirtmiĢlerdir. Bu hipotezlerine dayanarak yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında karma 

bir finansal analiz modeli geliĢtirmiĢlerdir. Bu model geri yayılımlı sinir ağları 

modelini kurma ve yönlendirmek için statik ve trend modelleri içermektedir. 

Analizler Tayvan giriĢimcileri arasından dört veriseti üzerinde uygulanmıĢtır. 

ġirketler Tayvan Menkul Değerler Borsası‟ndan seçilmiĢtir. Birinci verisetinde 131 

baĢarılı, 133 riskli giriĢimci bulunmaktadır. Bu veriseti için yapılan tahminler 129 

firmayı baĢarılı, 130 firmayı ise baĢarısız bulmuĢtur. Toplam baĢarı oranı %98,11 

gibi oldukça yüksek bir orandır. Ġkinci verisetinde 66 baĢarılı 66 riskli giriĢimci 

bulunmaktadır. Bu veriseti için yapılan tahminler sonucunda 56 firma baĢarılı, 45 
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firma ise baĢarısız bulunmuĢtur. Toplam baĢarı oranı %76,52‟dir. Üçüncü veri 

setinde 528 baĢarılı firma varken, 132 riskli firma bulunmaktadır. Bu veriseti için 

yapılan tahminler 506 firmayı baĢarılı, 96 firmayı ise baĢarısız bulmuĢtur. Son 

verisetinde ise karma analiz modeli diğer modellerle tek tek karĢılaĢtırılmıĢtır. Sonuç 

olarak geri yayılımlı sinir ağı kullanılarak önerilen karma modelin tahmin baĢarısının 

diskrimant analizi, karar ağaçları ve geri yayılımlı sinir ağı modellerinin tek baĢlarına 

gösterdikleri baĢarıdan daha yüksek olduğu bulunmuĢtur. Yazarlar önerdikleri 

modelin en güçlü avantajının zamana, ekonomik değiĢmelere, çevreye ve diğer 

faktörlerdeki değiĢmelere adapte olabilmesi olduğunu belirtirken tahmin modelinin 

kurulması ve uygulanması süresinde geçen uzun zamanın ise modelin dezavantajı 

olduğunu belirtmiĢlerdir.  

Finansal baĢarısızlık tahmin baĢarısını artırmak için kaba küme teorisi 

(RST) ve destek vektör makineleri tekniklerini birleĢtirip karma bir model oluĢturan 

Yeh vd. (2010), çalıĢmalarında verimliliği tahminleyici değiĢken olarak 

kullanmıĢladır. GeliĢtirdikleri modelde girdi/çıktı verimliliğini ölçmek için veri 

zarflama yöntemi kullanılmıĢtır. AraĢtırmada veriler Tayvan Menkul Kıymetler 

Borsası ve Tayvan Ekonomi Dergisi veritabanından elde edilmiĢtir. ĠĢletmeler 2005-

2007 yılları arasında baĢarısızlığa uğrayan bilgi ve elektronik üretimi firmaları 

arasından seçilmiĢtir. Kredi riski taĢıyan, net faaliyet zararı eden, borçlarını ödemede 

baĢarısız olan ve yasaları ihlal eden firmalar baĢarısız kabul edilmiĢlerdir. 38‟i 

baĢarısız, 76‟sı baĢarısız olmayan toplam 114 firma örnekleme dahil edilmiĢtir. 

ÇalıĢma sonucunda elde edilen bulgular Ģöyledir: Ġlk olarak, veri zarflama analizi 

finansal baĢarısızlık tahmininde çok değerli bilgiler sağlamaktadır.  Ġkinci olarak, 

geliĢtirilen RST-destek vektör makineleri modeli sınıflandırma sonuçları RST-geri 

yayılımlı sinir ağı modelinden daha iyidir. Bu yüzden RST-destek vektör makineleri 

modeli daha iyi bir alternatiftir. Tahminlemedeki baĢarısının yüksek olmasının yanı 

sıra RST-destek vektör makineleri modelinin birinci tip hata ve ikinci tip hata yapma 

olasılığı da daha düĢüktür. 

Finansal baĢarısızlığa düĢme riskini tahmin etmeye çalıĢan araĢtırmalarda 

genel olarak klasik istatistik metotları, veri madenciliği teknikleri ve makine 

öğrenme tekniklerinin kullanıldığını belirten Lin vd. (2009) kaba küme teorisi, Grey 

iliĢkiĢel analizi ve vakaya dayalı akıl yürütme  tekniklerini kullanarak karma bir 

öngörü modeli geliĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında anakütle olarak Tayvan bilgi 

endüstrisini seçen yazarlar, baĢarısız firmaları Menkul Kıymetler Borsası Kanunu‟na 
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göre 1999-2006 dönemleri arasında Tayvan Menkul Kıymetler Borsası‟nda yer alan 

Ģirketler arasından seçmiĢlerdir. BaĢarısız firmalar, hisse senetleri “alınıp satılabilir” 

ya da “feshedilmiĢ” olarak etiketlenen firmalar olarak tanımlanmıĢtır. Örneklem 

büyüklüğü 31‟i baĢarılı 31‟i baĢarısız olmak üzere toplam 62 firmadır. Veriler 

Tayvan Ekonomi Dergisi‟nden alınmıĢtır. Analizler sonucunda elde edilen tahminler 

üç model için karĢılaĢtırıldığında, kurulan karma modelin finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmede en doğru ve en etkili  yöntem olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Finansal baĢarısızlıkğı tahminlemede birçok geleneksel istatistiki yöntemin 

yanısıra yapay zeka modelleri de sıklıkla kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Son yıllarda ise 

özellikle veri madenciliği yöntemi literatürdü önemli bir yer edinmiĢtir. Bu 

çalıĢmada da kullanılan veri madenciliği yöntemi aĢağıdaki baĢlık altında detaylı bir 

Ģekilde anlatılmıĢtır. 

2.3. VERĠ MADENCĠLĠĞĠ  

Bilgisayarların ve teknolojinin yaĢamımıza daha çok girmesiyle verilerin 

kayıt altına alınması daha da kolaylaĢmıĢtır. Yapılan her aktivite, alınan her ürün, 

gidilen her yer, yenilen her yemek v.b. veritabanlarında kullanıcıları tarafından kayıt 

altına alınmaktadır. Kayıt altına alınan bu bilgiler artık devasa veri yığınları halini 

almıĢtır. Uluslar arası zincire sahip olan bir mağazanın müĢterisinin yaptığı her 

alıĢveriĢin, bankadaki her bir müĢterinin yapmıĢ olduğu her iĢlemin kayıt altına 

alındığı düĢünülecek olursa bu veri yığınının ne denli devasa boyutta olduğu tahmin 

edilebilir.  

Bu devasa veri yığınlarını kaydetmek kolay görünse de bu verilerden 

anlamlı bilgiler çıkarmak o derece zordur. Bu veri yığınları içerisinde Ģirketler için 

çok değerli bilgiler yer alabilir. ġirketlerin karar verme politikalarını etkileyecek 

birçok bilgi bu veri yığınından elde edilebilir. Ancak bu değerli bilgilere klasik 

istatistik yöntemleri ile ulaĢmak oldukça zordur.  

Bu noktada veri madenciliği, bu devasa veri yığınları içerisinden anlamlı ve 

değerli bilgileri çıkarmayı sağlayan disiplinler arası bir yaklaĢımdır (ġentürk, 2006).  

Veri madenciliği son yıllarda finans sektörü, pazarlama sektörü, haberleĢme 

sektörü, sağlık sektörü, devlet sektörü v.b. birçok sektörde yaygın bir Ģekilde 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Veri madenciliği; önceden bilinmeyen, geçerli ve 

uygulanabilir bilginin veri yığınlarından dinamik bir süreç ile elde edilmesi olarak 

tanımlanabilir (Baykal, 2006). Silahtaroğlu (2008) ise veri madenciliğini daha 
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önceden bilinmeyen, geçerli ve uygulanabilir bilgilerin geniĢ veri tabanlarından elde 

edilmesi ve bu bilgilerin iĢletme kararları verirken kullanılması Ģeklinde 

tanımlamıĢtır. Hand vd. (2001) veri madenciliğini benzer bir Ģekilde, önceden 

bilinmeyen iĢe yarayacak, anlamlı bilgilerin verinin analiz edilmesi sonucu ortaya 

çıkarılması Ģekilde ifade etmiĢlerdir. 

Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmalarında birçok istatistiki analiz 

kullanılmasına rağmen bu çalıĢmada veri madenciliğinin seçilmesinin nedeni, veri 

madenciliğinin finansal veri yığınları içerisinde saklı bulunan, araĢtırmacılar ve 

iĢletmeler tarafından görülemeyen, önceden bilinmeyen, geçerli ve uygulanabilir 

birçok bilginin elde edilmesini sağlamasıdır. Gün geçtikçe yaĢamın her alanında 

biriken veriler artmakta ve bu veriler büyük veri yığınları haline gelmektedir. 

Verilerin toplanması teknolojinin yardımıyla kolaylaĢsa da bu verilerden anlamlı 

sonuçlar çıkarmak analistler tarafından oldukça zaman alan iĢlerdir. Bu noktada veri 

madenciliği devreye girmekte ve fazla miktardaki veri yığınları içerisinde 

keĢfedilmeyi bekleyen verileri ve gizli modelleri bulmaktadır. Veri madenciliği 

algoritmaları daha doğru, daha etkili ve gittikçe artan karmaĢıklıktaki veriyi ele 

almakta ve bu nedenle veri madenciliğinin kullanımı gün geçtikçe artmaktadır.  

Uygulamada kullanılan birçok veri madenciliği sınıflandırması yer 

almaktadır. Larose (2005) veri madenciliği yöntemlerini 6 kategoride 

sınıflandırmıĢtır: tanımlama, tahminleme, öngörme, sınıflandırma, kümeleme ve 

iliĢkilendirme.  

Tanımlama, bir veya daha fazla bağımsız değiĢken baz alınarak sayısal bir 

bağımlı değiĢkenin değerini tahmin etmeye, veri kalıplarını ve veri eğilimlerini 

tanımlamaya çalıĢır. Sınıflandırma teknikleri tahminlemeye benzer bir Ģekilde, bazı 

değiĢkenler baz alınarak bağımlı değiĢkeni bulmaya çalıĢır. Burada bağımlı değiĢken 

kategorik bir değiĢkendir. Hile tespiti sınıflandırma problemlerinin en yaygın 

kullanılan örneğidir. Sınıflandırma veri tabanlarındaki gizli örüntüleri ortaya 

çıkarmakta kullanılır. Verilerin sınıflandırılması için belirli bir süreç takip edilir. Ġlk 

olarak var olan veritabanının bir kısmı eğitim amacıyla kullanılarak sınıflandırma 

kurallarının oluĢturulması sağlanır. Daha sonra bu kurallar yardımıyla, ortaya çıkan 

yeni durumlarda nasıl karar verileceği belirlenir (Özkan, 2008) . Öngörme, hangi 

takımın Ģampiyon olacağını önceden tahminleme ya da bir hisse senedinin gelecek 

aylardaki değerini tahmin etme amacıyla kullanılır. Kümeleme, varlıklar arasındaki 

benzerlikleri bulmaya ve onları gruplandırmaya çalıĢır. Son olarak iliĢkilendirme ise, 
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varlıkların farklı özellikleri arasında iliĢkiler belirlemeye çalıĢır (Ata ve Seyrek, 

2009).  

Bu çalıĢmada veri madenciliği yöntemlerinden sınıflandırma tekniği 

kullanılmıĢtır. Sınıflandırma, gözlemlerin birbirinden farklı sınıflara atanması ile 

ilgili bir yöntemdir. Sınıflandırma yönteminde, analizde kullanılacak olan girdi 

değiĢkenlerine dayalı olarak birimlerin farklı sınıf veya gruplardan hangisi içerisinde 

yer alacağı tahmin edilmeye çalıĢılır (Seyrek ve Ata, 2010).  Sınıflandırma amacıyla 

veri madenciliğinde çeĢitli yöntemler kullanılmaktadır. Bu amaçlar sıkça kullanılan 

iki yöntem, yapay sinir ağları ve karar ağaçlarıdır. Bu çalıĢmada da sınıflandırma 

yöntemlerinden yapay sinir ağları ve karar ağaçları kullanılmıĢtır.  

Sinir ağları analizinin çalıĢmada tercih edilmesinin nedeni özellikle bağımlı 

ve bağımsız değiĢkenler arasında karmaĢık ve doğrusal olmayan iliĢkileri 

modelleyebilmesidir. Ancak bu yöntemle oluĢturulan modellerin yorumlanması 

nispeten zor olmaktadır. Karar ağaçları ise sinir ağlarına göre daha kolay anlaĢılıp 

yorumlanabilen bir sınıflandırma yöntemidir. Kolay anlaĢılabilme ve 

yorumlanabilme özelliğinden dolayı ikinci yöntem olarak da sınıflandırma 

yöntemlerinden karar ağacı analizi çalıĢmada yer almıĢtır. 

Sınıflandırma yöntemi farklı aĢamalardan oluĢmaktadır. Sınıflandırma 

yönteminde diğer bazı veri madenciliği uygulama türlerinde olduğu gibi ilk olarak 

bir eğitme kümesi kullanılarak bir model oluĢturulur. Daha sonra analize girecek 

olan değiĢkenlere ait veriler ve hedef değiĢkeni temsil eden sınıf değerleri 

sınıflandırma algoritmasina girdi olarak verilir. Girdi ve çıktı değerlerini kullanarak 

sınıflandırma algoritması bir model oluĢturur. Sonraki aĢamada ise, eğitme verisi 

kullanılarak geliĢtirilen model farklı bir veri kümesi üzerinde test edilir. Ancak bu 

aĢamada modele girdi olarak hedef değiĢkene ait sınıf değerleri verilmez. Bunun 

yerine, modelin test veri kümesindeki gözlemlerin hangi sınıflara dahil olacağını 

doğru olarak tahmin etmesi beklenir. Test veri kümesi üzerinde denenen modelin 

ortaya çıkardığı sonuçlara bakılarak modelin baĢarı performansı üzerinde yorumlar 

yapılabilir (Seyrek ve Ata, 2010). 



 

 

 

ÜÇÜNCÜ BÖLÜM  

MATERYAL VE YÖNTEM

ÇalıĢmanın bu bölümünde, çalıĢmada kullanılan veriler, verilerin hangi 

dönemlere ait olduğu, verilerin elde edilme biçimleri ve çalıĢmada kullanılan 

analizler açıklanacaktır.  

3.1. MATERYAL 

ĠĢletmelerin finansal baĢarısızlığını tahmin etmek amacıyla yapılmıĢ olan bu 

çalıĢmada, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsa‟sında iĢlem gören toplam 137 imalat 

firmasından veri toplanmıĢtır. Bu iĢletmelerin faaliyet alanları gıda, içki ve tütün 

sektörü, dokuma, giyim eĢyası ve deri sektörü, orman ürünleri ve mobilya sektörü, 

kâğıt, kağıt ürünleri, basım ve yayın sektörü, kimya, petrol, kaukçuk ve plastik 

ürünleri sektörü, taĢ ve toprağa dayalı sanayi sektörü, metal ana sanayi sektörü, metal 

eĢya, makine ve gereç yapımı sektörü, diğer imalat sektörleri, elektrik, gaz ve su 

sektörü ve inĢaat sektörüdür. Tahmin modeli geliĢtirilirken Ģirketlerin finansal 

tablolarından yararlanılmıĢtır. ġirketlerin bilançoları ve gelir tabloları ĠMKB veri 

tabanından temin edilmiĢtir. Veriler, 2005 ile 2010 yılları arası 12 aylık dönemleri 

içermektedir. Veri madenciliği yönteminin sağlıklı sonuçlar doğurabilmesi için fazla 

miktarda veri gerekmektedir. Bu nedenle 137 firmanın toplam 6 yıllık verileri 

kullanılarak yeterli miktarda veriye ulaĢılmıĢtır. Verilerin 2005 yılından baĢlamasının 

nedeni ise Türkiye‟de 2005 yılı itibariyle kamuya açık Ģirketlerin finansal 

tablolarının konsolide hale getirilmiĢ olmasıdır. 

 Veri seçiminde yakın tarih seçilmesinin nedeni, güncel bilgilere ulaĢarak 

kurulacak olan modelin sadece teoride değil pratikte de kullanılırlığını 

artırabilmektir.  

ÇalıĢmada iĢletmelerin likidite oranları, kaldıraç oranları, faaliyet oranları 

ve kârlılık oranları değiĢken olarak kullanılmıĢtır. 2005-2010 yılları arasındaki tüm 
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yıllar için her bir firmanın finansal oranları hesaplanmıĢtır. Kullanılan finansal 

oranlar aĢağıdaki tablolarda gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 3. 1. Likidite Oranları 

DeğiĢken Açıklama 

Cari Oran Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

Asit Test Oranı (Dönen Varlıklar – Stoklar) / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

ÇalıĢma Sermayesi Oranı (Dönen Varlıklar – Kısa Vadeli Borçlar) / SatıĢlar 

 

 

Tablo 3. 2. Kaldıraç Oranları 

DeğiĢken Açıklama 

Toplam Borç-Toplam 

Varlık Oranı 

(Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabancı 

Kaynaklar) / Toplam Varlıklar 

KVYK-Toplam Kaynak 

Oranı 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar 

Borç Ödeme Gücü Oranı Faiz ve Vergiden Önceki Kazanç / Toplam Faizler 

 

 

Tablo 3. 3. Faaliyet Oranları 

DeğiĢken Açıklama 

Stok Devir Hızı Oranı SatıĢların Maliyeti / Ortalama Stoklar 

Alacakların Devir Hızı 

Oranı 
Net SatıĢlar / Ticari Alacaklar 

Aktif Devir Hızı Oranı SatıĢlar / Toplam Aktifler 
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Tablo 3. 4. Kârlılık Oranları 

DeğiĢken Açıklama 

Faaliyet Kârı-Toplam 

Aktifler Oranı 
Faaliyet Kârı / Aktif Toplamı 

Faaliyet Kârı-Net SatıĢlar 

Oranı 
Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar 

Net Kâr-Net SatıĢlar Oranı  Net Kâr / Net SatıĢlar 

SatıĢların Maliyeti -  Net 

SatıĢlar Oranı 
Satılan Malların Maliyeti / Net SatıĢlar 

Faaliyet Giderleri – Net 

SatıĢlar Oranı 
Faaliyet Giderleri / Net SatıĢlar 

3.2. YÖNTEM 

Finansal baĢarısızlık tahmini çalıĢmalarında, daha önce de belirtildiği gibi 

çalıĢmada kullanılacak olan baĢarısızlık tanımı oldukça önemlidir. ĠĢletmeleri baĢarılı 

ya da baĢarısız olarak sınıflandırırken sınıflandırma kriterleri açık ve net bir biçimde 

belli olmazsa, yapılan tahminler sonrası elde edilen baĢarı oranları da istenilen 

düzeyde olmayabilir. Literatürde finansal baĢarısızlık tahmini konusunda yapılan 

çalıĢmalar incelendiğinde birçok baĢarısızlık sınıflandırılmasına rastlanmıĢtır (AktaĢ 

vd., 2003; Sandin ve Porparato, 2007; Zopounidis ve Doumpos, 1999; AltaĢ ve 

Giray, 2005). Bu doğrultuda finansal baĢarısızlık 4 kritere göre tespit edilmiĢtir. 

Bunlar;  

 Ġflas 

 ĠMKB gözaltı pazarında yer almak 

 Aktif tutarının %10‟unu kaybetmiĢ olması (dönem ve geçmiĢ yıllar 

zararlarının aktif toplamının %10‟u bulması) 

 Ġki yıl üst üste zarar etmiĢ olmak.  

Yukarıdaki kriterlere göre eğer bir iĢletme; 

 Ġflas etmiĢse baĢarısız kabul edilmiĢtir.  

 ĠMKB gözaltı pazarına alınmıĢsa alındığı yıl içerisinde baĢarısız kabul 

edilmiĢtir.  

 GeçmiĢ dönemler zararı ve dönem zararı toplamının aktif tutarının %10‟unu 

geçtiği yıllarda baĢarısız kabul edilmiĢtir.  
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 Son olarak aralıksız iki yıl üst üste zarar etmiĢ ise baĢarısız kabul edilmiĢtir. 

BaĢarısız olmayan iĢletmeler ise yukarıdaki kriterlere uymayan 

iĢletmelerdir. BaĢarısız olmayan iĢletmeler arasında bir yıl zarar etmiĢ ancak 

sonrasında faaliyetlerini normal olarak sürdürmüĢ iĢletmeler de yer almıĢtır. 

ĠMKB bünyesinde, imalat sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin önemli bir 

kısmı orta ve büyük ölçekli firmalardır. Bu nedenle çalıĢmada satıĢ hasılatı açısından 

küçük ölçekli sayılan firmalar analize dahil edilmemiĢtir. Ölçek sınıflandırmasında 

ise TCMB tarafından da kullanılan BACH (The Bank of Harmonized Data on 

Company Accounts) kriterleri esas alınmıĢ ve buna göre net satıĢları yıllık 10 milyon 

Euro‟dan az olan firmalar küçük ölçekli kabul edilmiĢlerdir. 

Toplam 6 yıllık dönem (2005-2010) için firmaların yukarıdaki kriterlere 

göre finansal baĢarısızlık sınıflandırması yapıldığında, finansal durumları Tablo 

3.5.‟te özetlenmiĢtir. 137 firmanın 6 yıllık finansal baĢarı durumları incelendiğinde  

604 defa baĢarılı, 191 defa ise baĢarısız oldukları görülmektedir.  

 

Tablo 3. 5. Yıllara Göre Firmaların BaĢarısızlık Durumu 

Yıl 

Finansal Durum 

Sayısı BaĢarılı BaĢarısız 

2005 137 98 39 

2006 134 102 32 

2007 132 107 25 

2008 134 101 33 

2009 129 99 30 

2010 129 97 32 

604 191 

 

Tabloya bakıldığında en fazla baĢarısız olunan yılın 2005, en düĢük 

baĢarısızlığa sahip olunan yılın ise 2007 yılı olduğu görülmektedir.  

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin iĢletmelerin baĢarılı ya da baĢarısız 

olarak sınıflandırılmasında etkileri olup olmadığını ölçmek amacıyla değiĢkenlere 

Mann-Whitney U testi uygulanmıĢtır. Mann-Whitney U testi SPSS 17.0 (Statisistical 

Package for the Social Sciences) istatistik programı üzerinden uygulanmıĢtır. Daha 

sonra Veri Madenciliği yöntemlerinden Karar Ağaçları C5.0 (Decision Tree)  
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algoritması ve Sinir Ağı (Neural Network) analizi ile iĢletmelerin finansal 

baĢarısızlık durumu tahmin edilmiĢtir. Veri madenciliği yöntemleri ise Clementine 

12.0 programı üzerinden uygulanmıĢtır.  



 

 

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM  

BULGULAR VE TARTIġMA

ÇalıĢmanın bu bölümünde yapılan analizler sonucunda elde edilen bulgular 

açıklanacaktır. Öncelikle Mann-Whitney U testi sonucunda analize dahil edilmesi 

gereken değiĢkenler belirlenecek daha sonra ise Veri Madenciliği tekniklerinden 

Karar Ağaçları C5.0 algoritması ve Sinir Ağları testleri sonucunda elde edilen 

baĢarısızlık tahminleri açıklanacaktır.  

4.1. MANN – WHITNEY U TESTĠ 

Finansal baĢarısızlığı tahmin etmek amacıyla seçilen 14 değiĢken Mann-

Whitney U testine tabi tutulmuĢ ve bu test ile baĢarılı ve baĢarısız firmaları ayırt 

edici özelliği olmayan değiĢkenler tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

Analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4.1.‟de gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 4. 1. Mann-Whitney U Testi Bulguları 

 Cari Oran 
Asit Test 

Oranı 

Çal. Serm. 

Oranı 
Borçlar/Aktifler 

KVYK/Toplam 

Kaynaklar 

Mann-Whitney U 31200,000 28173,000 34284,000 27577,000 31323,000 

Z -9,573 -10,667 8,458 -10,883 -9,529 

Asymp.Sig.(2-

tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

Tablo 4.1 (devam) 

Stok Devir 

Hızı 

Alacakların 

Devir Hızı 

Aktif Devir 

Hızı 

Faaliyet 

Kârı/Net 

SatıĢlar 

Net 

Kâr/Net 

SatıĢlar 

Mann-Whitney U 50563,000 56899,00 52271,000 21939,000 16831,000 

Z -2,481 -,106 -1,956 -12,921 -14,767 

Asymp.Sig.(2-tailed) ,013 ,916 ,050 ,000 ,000 
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Tablo 4.1 (devam)  

FVÖK/Toplam 

Faiz 

Faal. Kârı/Topl. 

Aktifler 

SMM/SatıĢ 

Gelirleri 

Faal. 

Giderleri/SatıĢ 

Gelirleri 

Mann-Whitney U 21319,000 20365,000 36459,000 39868,000 

Z -13,063 -13,490 -7,672 -6,351 

Asymp.Sig.(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 

 

Test sonuçlarına göre değiĢkenlerin anlamlılık derecelerine (asymp. sig.) 

bakıldığında, alacakların devir hızı değiĢkeni hariç diğer tüm değiĢkenlerin 

baĢarısızlığı ayırt edici özelliği olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu nedenle alacakların 

devir hızı değiĢkeni finansal tahmin modeli geliĢtirmek amacıyla yapılan analizlere 

dahil edilmemiĢtir. Böylece analize dahil edilen değiĢken sayısı 13 olarak tespit 

edilmiĢtir. 

4.2. KARAR AĞAÇI ANALĠZĠ 

Karar ağacı, olası tüm eylemlerin yönlerini, eylemlerin yönlerine etki 

edebilecek tüm muhtemel etmenleri ve tüm bu etmenlere dayanan her bir olası 

sonucu, verilere bağlı olarak değerlendiren, çizgi, kare, daire gibi geometrik 

semboller kullanarak karar vericiye problemleri anlamada kolaylık sağlayan 

düzenleme biçiminde tanımlanabilir (ġimĢek Gürsoy, 2009). 

Karar ağaçları belirli bir algoritma üzerine kurulan bir tekniktir. Burada 

köklerden yapraklara ulaĢan kanallar olan dallar, değiĢik gözlemlerden oluĢan 

grupları simgeleyen yapraklar ve bu gözlemleri belirli özelliklerine göre sınıflayan 

kriterleri belirleyen düğümlerden bahsedilir (Dikmen, 2007). 

Karar ağaçları, veri madenciliğinde kullanılan güvenilir teknikler arasında 

yer almaktadır. Özellikle veritabanları ile bütünleĢik olarak kolay uygulanması ve 

güvenilir sonuçlar vermesi sebebi ile yaygın bir Ģekilde kullanılmaktadır (ġentürk, 

2006). 

Karar ağaçlarında kullanılan farklı algoritmalar bulunmaktadır. Bunlardan 

bazıları C4.5, CHAID, CART, ID3, SPRINT, SLIQ ve C5.0‟dır. Bu çalıĢmada bu 

algoritmalardan C5.0 kullanılmıĢtır.  

Karar ağacı oluĢturulurken verilerin bir kısmı eğitim testi grubunda yer alır 

ve öğrenme amaçlı olarak kullanılır ve karar ağacı bu Ģekilde oluĢturulur. Verilerin 

diğer kısmı ise oluĢturulan karar ağacını test etmek amacıyla kullanılır ve bu veriler 
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test grubunu oluĢturur (ġimĢek Gürsoy, 2009). Eğitim ve test grupları rastsal olarak 

program tarafından seçilmektedir.  

Karar ağaçlarının en üst düzeyinde (kökünde), en kuvvetli etkiye sahip olan 

değiĢken yer alır. Veri kümesi bu bağımsız değiĢkenin değerine göre ikiye ayrılır ve 

bu süreç olası bölünmeler tamamlanıncaya kadar devam ettirilmektedir (ġentürk, 

2006).  

Karar ağaçları tekniğinin tahmin modelini geliĢtirirken veriler arasından 

tesadüfî olarak bir eğitim grubu ve bir test grubu belirlediği belirtilmiĢti. Tesadüfî 

olarak seçilen bu gruplardan her biri genellikle verilerin yarısını oluĢturmaktadır. 

GeliĢtirilen model öncelikle eğitim grubu üzerinde uygulanır ve baĢarı yüzdesi 

belirlenir. Daha sonra ise test grubu üzerindeki baĢarı hesaplanır. Tablo 4.2. karar 

ağacı modelinin üretim firmalarındaki finansal baĢarısızlığı tahminlemedeki 

baĢarısını göstermektedir. 

 

Tablo 4. 2. Karar Ağacı Analizi BaĢarısızlık Tahmini Sonuçları 

 
Eğitim Grubu Test Grubu 

Doğru 362 %92,58 332 %82,18 

YanlıĢ 29 %7,42 72 %17,82 

Toplam 391 %100 404 %100 

 

Tabloya göre iĢletmelerin 6 yıl boyunca her yıl hesaplanmıĢ olan finansal 

baĢarısızlık durumlarından 391‟ü eğitim grubuna, 404‟ü ise test grubuna rastgele 

dahil edilmiĢtir. Eğitim grubunda, 391 finansal durumdan 362‟si (%92,58) doğru 

olarak tahmin edilirken 29‟unun (%7,42)  finansal baĢarı durumu yanlıĢ tahmin 

edilmiĢtir. Test grubunda ise doğru tahmin edilen finansal durum sayısı 332 

(%82,18) iken yanlıĢ tahmin edilen finansal durum sayısı 72 (%17,82)‟dir.  

ÇalıĢmada değiĢken olarak kullanılan finansal oranlar, iĢletmeleri baĢarılı ya 

da baĢarısız olarak sınıflandırmaktadır. Ancak kullanılan her finansal oranın baĢarıyı 

etkileme gücü aynı değildir. Farklı oranlar baĢarısızlık üzerinde farklı etkilere 

sahiptirler. Clementine 12.0 programı kullanılarak yapılan karar ağaçları analizi 

sonucunda belirlenen en önemli değiĢkenler Tablo 4.3.‟te gösterilmiĢtir.  

Tablo 4.3.‟e bakıldığında karar ağaçları analizi sonucunda finansal baĢarı 

durumunu en fazla etkileyen değiĢkenin “Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler” olduğunu 
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görülmektedir.. Bu finansal oran, yaklaĢık %32 gibi bir yüzdeyle firmaların baĢarılı 

veya baĢarısız olarak sınıflandırılmasında önemli rol oynamaktadır. Bu oranı 

yaklaĢık %25 oranıyla “Toplam Borçlar / Toplam Aktifler” oranı izlemektedir. 

Üçüncü önemli oran ise kaldıraç oranlarından “KVYK / Toplam Kaynaklar” 

oranıdır. Bu üç oranın baĢarısızlık sınıflandırmasındaki toplam etkisi %79 

civarındadır.     

Tablo 4. 3. Karar Ağacı Analizi DeğiĢkenleri Önemlilik Sıralaması 

DeğiĢkenler Önemlilik Derecesi 
YuvarlanmıĢ 

Değerler 

Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler 0,3233 0,32 

Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 0,2582 0,26 

KVYK/Toplam Kaynaklar 0,2059 0,21 

SMM/Net SatıĢlar 0,1034 0,1 

Net Kâr/Net SatıĢlar 0,0603 0,06 

Aktif Devir Hızı 0,0329 0,03 

Cari Oran 0,0159 0,02 

Faaliyet Kârı/Net SatıĢlar 0 0 

 

ĠĢletmelerin baĢarılarını en fazla etkileyen etkenin kârlılıkları olduğu 

bilinmektedir. BaĢarılı iĢletmelerin genelde yüksek kâr marjıyla çalıĢtıkları genel 

kabul görmüĢ bir durumdur. Analiz sonucunda da faaliyet kârlılığının baĢarısızlığı 

etkileyen en önemli değiĢken olması bu görüĢü desteklemiĢtir.  

ĠĢletmelerin baĢarılarını etkileyen diğer bir etken ise iĢletmenin yükümlü 

oldukları borçlarıdır. AĢırı borçlanan iĢletmelerin, faiz maliyetlerinin çok fazla 

olduğu ve bir süre sonra borçlarını ödeyemez hale geldikleri aĢikârdır. Borçlarını 

ödeyemeyen firmalar da doğal olarak zarar etmekte ve baĢarısız olmaktadırlar. 

Analiz sonucunda finansal baĢarısızlığı etkileyen en önemli ikinci ve üçüncü 

değiĢkenlere bakıldığında, bu değiĢkenlerin borçlarla ilgili olan değiĢkenler olduğu 

görülmektedir. Analiz sonuçları kaldıraç oranlarının önemini desteklemiĢtir.  

ġekil 4.1. finansal baĢarısızlık sınıflandırmasını etkileyen finansal oranların 

grafiğini göstermektedir.  
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ġekil 4. 1. Karar Ağacı Yöntemi DeğiĢkenleri Önemlilik Dereceleri Grafiği 

 

ġekil 4.2. karar ağaçları yöntemi sonucunda elde edilen karar ağacı grafiğini 

göstermektedir. 

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 

Faaliyet Kârı/Net Satışlar 

Cari Oran 

Aktif Devir Hızı 

Net Kâr/Net Satışlar 

SMM/Net Satışlar 

KVYK/Toplam Kaynaklar 

Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 

Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler 

Önemlilik Derecesi 

Önemlilik Derecesi 
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ġekil 4. 2. Finansal BaĢarısızlık Tahmini Karar Ağacı Grafiği 

 

Karar ağacı C5.0 analizi sonucunda elde edilen karar ağacının dallarındaki 

finansal oranların açıklamaları aĢağıda tek tek ele alınarak yorumlanmıĢtır. Bazı 
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oranlar karar ağacında birden fazla Ģekilde tekrarlanmıĢtır. Bunun nedeni tekrar eden 

oranın karar ağacında üzerinde bulunan oranlara göre yorumunun değiĢmesidir. Her 

bir finansal oranın baĢarılı ve baĢarısız firmaları nasıl ayırt ettiği detaylı bir Ģekilde 

anlatılmıĢtır. Karar ağacındaki finansal durumlar daha önce rastgele seçilmiĢ olan 

eğitim grubunu göstermektedir. 

4.2.1. Kârlılık Oranları Etkisi 

ĠĢletmelerin finansal baĢarısızlığını en fazla etkileyen durumun iĢletmelerin 

kârlılık durumları olduğu genel olarak bilinmektedir. ÇalıĢmadaki analiz 

sonuçlarında da bu durumu destekler bir sonuç ortaya çıkmıĢtır. Karar ağaçlarının 

kökünde yer alan finansal oran kârlılık oranlarından birisi olan “Faaliyet Kârı / 

Toplam Aktifler” oranıdır. 

 

a. Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

Karar ağacının kökünde bulunan en kuvvetli etkiye sahip olan değiĢken 

daha önce de belirtildiği gibi “Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler” oranıdır. Bu oran, 

firmaları sınıflandırmada en yüksek dereceli etkiye sahip olduğu için karar ağacının 

kökünde yer almaktadır. 391 finansal durumun yer aldığı karar ağacının kökünde, 

finansal durumlardan 292‟si baĢarılı, 99‟u ise baĢarısızdır. Buradaki baĢarılı/baĢarısız 

sınıflandırması, çalıĢmanın yöntem bölümünde açıklanan baĢarısızlık tanımına göre 

belirlenmiĢtir. “Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler” oranının finansal baĢarı durumu 

üzerindeki etkisi ġekil 4.3.‟te gösterilmiĢtir. 

ġekil 4.3.‟e göre, 391 finansal durumdan % 19,18‟inin FK / TA oranı            

-0,024‟ten düĢükken % 80,82‟sinin bu oranı -0,024‟ten yüksektir.  Karar ağacına 

göre eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟e eĢit ya da bu orandan daha düĢükse  o 

firma % 77,33 oranla baĢarısızdır. ÇalıĢmada örneklem olarak alınan Ģirketlerin     

FK / TA oranı -0,024‟ten düĢük olan toplam 75 finansal durumlarından 58‟i 

(%77,33) baĢarısız iken, 17‟si (%22,67) ise baĢarılıdır. Yani çalıĢmada seçilmiĢ olan 

herhangi bir iĢletmenin, herhangi bir yıldaki FK / TA oranına bakıldığında  bu oran   

-0,024‟ten küçük ise bu Ģirkete %77,33 olasılıkla içinde bulunduğu dönem için 

baĢarısızdır denilebilir. 

FK / TA oranının -0,024‟ten yüksek olduğu durumda ise toplam 316 

finansal durum bulunmaktadır. Bu finansal oranın -0,024‟ten yüksek olduğu 
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durumlarda iĢletmelerin %87,025‟i baĢarılıdır. Bu durumda olan toplam 316 finansal 

durumdan 275‟i (%87,03) baĢarılı iken 41‟i (%12,97) baĢarısızdır.  

 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 25,320 99 

1 74,680 292 

Toplam 100,000  391 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FK / TA oranı, bir iĢletmenin varlıklarının ne ölçüde verimli kullanılıp 

kullanılmadığının saptanması amacıyla kullanılır. Duran varlıklara ve çalıĢma 

sermayesi unsurlarına yapılan yatırımların ne kadar kazanç sağladığı bu oran 

yardımıyla ölçülebilir (Akdoğan ve Tenker, 2007). ĠĢletmeler finansal baĢarısızlıktan 

sakınmak için satıĢlarının maliyetlerini ya da faaliyet giderlerini azaltarak faaliyet 

kârlarını artırabilirler. Daha uygun ücretle hammadde alımı yapılarak, iĢgücünde 

verimlilik arttırılarak, pazarlama ve satıĢ giderlerini düĢürülerek, genel yönetim 

giderleri ve diğer faaliyet giderleri düĢürülerek faaliyet kârı artırılabilir. Faaliyet 

kârını artıran iĢletme, varlıklarını daha verimli kullanmıĢ olup finansal baĢarısızlık 

yaĢama riskinden uzaklaĢmıĢ olacaktır. 

 

b. Satılan Malın Maliyeti / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

“SMM / Net SatıĢlar” oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi 

ġekil 4.4.‟te gösterilmiĢtir. 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 77,333 58 

1 22,667 17 

Toplam 19,182 75 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 12,975 41 

1 87,025 275 

Toplam 80,818 316 

ġekil 4. 3. Faaliyet Kârı/Topl. Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

Faaliyet Kârı/Topl. Aktifler 

≤ − 0,024  > − 0,024 
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Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟e eĢit 

ya da bu orandan daha düĢük ve KVYK / TK oranının 0,432‟ye eĢit ya da daha düĢük 

olmasıdır. Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟e eĢit ya da bu orandan daha 

düĢük ve KVYK / TK oranı 0,432‟ye eĢit ya da bu orandan daha düĢük ise aĢağıdaki 

yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu sağlayan toplam 43 finansal durum 

bulunmaktadır. 

 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 60,465 26 

1 39,535 17 

Toplam 10,997 43 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 4.4.‟e göre bir firmanın SMM / Net SatıĢlar oranı -0,885‟e eĢit ya da 

bu orandan daha düĢük ise, o firma %66,67 oranla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal 

oranları bu Ģekilde olan toplam 18 finansal durumdan 12‟si (%66,67) baĢarılı, 6‟sı 

(%33,33) ise baĢarısızdır.  

SMM / NS oranının 0,885‟ten yüksek olduğu durumda ise firmalar %80 

oranla baĢarısızlardır. Bu kriterlere uygun 25 finansal durumdan 20‟si (%80) 

baĢarısız, 5‟i (%20) ise baĢarılıdır.  

Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟e eĢit ya da bu orandan düĢük, 

KVYK / TK oranı 0,432‟ye eĢit ya da bu orandan daha düĢükse ve SMM / NS oranı 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 33,333 6 

1 66,667 12 

Toplam 4,604 18 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 80,000 20 

1 20,000 5 

Toplam 6,394 25 

ġekil 4. 4. Satılan Malın Maliyeti / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

SMM/Net SatıĢlar 

≤ 0,885            > 0,885  
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da 0,885‟ten daha büyükse o firma % 80 olasılıkla baĢarılıdır. %80 gibi yüksek bir 

sonuca ulaĢıldığı için karar ağacında bu dal devam etmemektedir. 

Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler oranında da görüldüğü üzere satıĢların 

maliyeti, firmalara büyük külfetler oluĢturmaktadır. Firmaların baĢarılı olabilmeleri 

için mutlaka satıĢ maliyetlerini düĢürmeleri gerekmektedir. ĠĢçilik giderleri, 

hammadde maliyetleri düĢürülerek bu oran yükseltilebilir.  

 

c. Net Kâr / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki 

Etkisi 

“Net Kâr / Net SatıĢlar” oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi 

ġekil 4.5.‟te gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek ve finansal kaldıraç oranının 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük olmasıdır. 

Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟ten yüksek ve finansal kaldıraç oranı 0,735‟e 

eĢit ya da bu orandan düĢük ise aĢağıdaki yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu 

sağlayan toplam 295 finansal durum bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 9,153 27 

1 90,847 268 

Toplam 75,448 295 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 27,419 17 

1 72,581 45 

Toplam 15,857 62 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 4,292 10 

1 95,708 223 

Toplam 59,591 233 

ġekil 4. 5. Net Kar / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki 

Etkisi 

Net Kâr/Net SatıĢlar 

≤ 0,017             > 0,017 
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ġekil 4.5‟e göre bir firmanın NK / NS oranı 0,017‟ye eĢit ya da daha düĢük 

ise, o firma %72,6 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu Ģekilde olan 

toplam 62 finansal durumdan 45‟i (%72,6) baĢarılı, 17‟si (%27,4) ise baĢarısızdır. 

NK / NS oranının 0,017‟den yüksek olduğu durumda ise firmalar %95,7 

olasılıkla baĢarılıdırlar. Bu kriterlere uygun toplam 233 finansal durumdan 223‟ü 

(%95,7) baĢarılı, 10‟u (%4,3) ise baĢarısızdır. 

Bu finansal oran, iĢletmenin satıĢlarının yüzde kaçını net kâra çevirdiğini 

göstermektedir. Oranın yüksek olması iĢletmenin yüksek kâr elde etmesi anlamına 

geldiği için o firma geçmiĢ yıl zararı yoksa veya çok yüksek değilse kesinlikle 

baĢarılı sınıfında yer almaktadır. 

 

d. Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

“Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar” oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki 

etkisi ġekil 4.6.‟da gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranının 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük, NK / NS 

oranının 0,017‟den yüksek ve KVYK / TK oranının 0,464‟ten yüksek olmasıdır. Bu 

koĢulu sağlayan toplam 22 finansal durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.6.‟ya göre bir firmanın FK / NS oranı 0,124‟e eĢit ya da bu orandan 

daha düĢük ise o firma %84,2 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu 

Ģekilde olan toplam 19 finansal durumdan 16‟sı (%84,2) baĢarılı, 3‟ü (%15,8) ise 

baĢarısızdır. 

FK / NS oranının 0,124‟ten yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 

olasılıkla baĢarısızdırlar. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 3 finansal durum 

bulunmaktadır.   

FK / NS oranı, iĢletmenin satıĢlarının yüzde kaçının faaliyet kârı olduğunu 

göstermektedir. Satılan malların maliyetleri, pazarlama, satıĢ ve dağıtım giderleri, 

genel yönetim giderleri ve diğer faaliyet giderleri yüksek olan firmalar faaliyet 

kârları düĢük olan firmalardır. Firmalar baĢarısızlıktan sakınmak için bahsi geçen 

gider kalemlerini düĢürmeleri gerekmektedir. 
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4.2.2. Kaldıraç Oranları Etkisi 

ĠĢletmelerin kaynak yapısının ve uzun vadeli borçlarını ödeme gücünün 

ölçülmesinde kullanılan kaldıraç oranlarının finansal durum sınıflandırmasındaki 

etkisi bu baĢlık altında tek tek ele alınmıĢtır.  

 

a. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oranının Finansal 

Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA ≤ -0,024 iken) 

Oran, varlıkların finansmanında kullanılan kısa vadeli yabancı kaynakların 

yüzdesini verir. Genelde, kısa vadeli yabancı kaynakların dönen varlıklar 

toplamından fazla olmaması istenir. 

“KVYK / Toplam Kaynaklar” oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki 

etkisi ġekil 4.7.‟de gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟e eĢit 

ya da bu orandan daha düĢük olmasıdır. Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟e 

eĢit ya da bu orandan daha düĢükse aĢağıdaki yorumlar o firma için geçerlidir. Bu 

koĢulu sağlayan toplam 75 finansal durum bulunmaktadır. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 27,273 6 

1 72,727 16 

Toplam 5,627 22 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 15,789 3 

1 84,211 16 

Toplam 4,859 19 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 100,000 3 

1 0,000 0 

Toplam 0,767 3 

ġekil 4. 6. Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi 

Faaliyet Kârı/Net SatıĢlar 

SaSatıĢlarFaizler 

≤ 1,443             > 1,443 
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ġekil 4.7.‟ye göre bir firmanın Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam 

Kaynaklar oranı 0,432‟ye eĢit ya da bu orandan daha düĢükse, o firma %60,47 oranla 

baĢarısızdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu Ģekilde olan toplam 43 finansal 

durumdan 26‟sı (%60,47) baĢarısız, 17‟si (%39,53) ise baĢarılıdır.  

KVYK / TK oranının 0,432‟den yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 

olasılıkla baĢarısızlardır. Yani eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟e eĢit ya da bu 

orandan daha düĢük ve KVYK / TK oranı 0,432‟den yüksekse bu firma kesinlikle 

baĢarısızdır. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 32 finansal durumdan 32‟si de 

baĢarısızdır. %100 baĢarılı sonuca ulaĢıldığı için karar ağacında bu dal devam 

etmemektedir.  

 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 77,333 58 

1 22,667 17 

Toplam 19,182 75 
 

 

 

 

 

 

 

 

KVYK / TK oranının yüksek olması iĢletmeleri riske sokmaktadır. 

ÇalıĢmada, bu oranı 0,432‟nin üzerinde olan iĢletmeler, baĢarısızlıktan kaçınmak için 

aktiflerini, özellikle duran varlıklarını kısa vadeli yabancı kaynaklarla finanse 

etmemelidirler. Uzun vadeli krediler alarak ya da sermayelerini artırma yoluna 

giderek aktif finansmanını sağlamalıdırlar.  

 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 60,465 26 

1 39,535 17 

Toplam 10,997 43 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 100,000 32 

1 0,000 0 

Toplam 8,184 32 

ġekil 4. 7. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oranının Finansal 

Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA ≤ -0,024 iken) 

KVYK/Toplam Kaynaklar 

≤ 0,432 > 0,432  



62 

 

b. Toplam Borçlar / Toplam Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA ≤ -0,024 iken) 

Finansal kaldıraç oranı olarak adlandırılan bu oran, aktiflerin yüzde kaçının 

yabancı kaynaklarla finanse edildiğini göstermektedir. Firmanın finansal kaldıraç 

oranı çok yüksek ise o firma riskli bir firmadır. Borçlarını ödeyememe riski ile karĢı 

karĢıya kalabilir. Ancak oranın belirli bir noktaya kadar yüksek olması finansal 

kaldıracın pozitif etkisi ile iĢletme kârlılığını artırabilir. Eğer finansal kaldıraç oranı 

çok düĢük ise, iĢletme kolay Ģekilde kredi bulabilir. Çünkü kredi veren kurumlar ve 

bankalar, iĢletmelerin özsermaye gücüne önem vermektedirler. BaĢarılı olabilmek 

için firmalar, bu kriterleri göz önünde bulundurarak optimal bir kaldıraç noktası 

belirlemelidir. 

 “Toplam Borçlar / Toplam Aktifler” oranının finansal baĢarı durumu 

üzerindeki etkisi ġekil 4.8.‟de gösterilmiĢtir. 

 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 33,333 6 

1 66,667 12 

Toplam 4,604 18 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 4. 8. Toplam Borçlar / Toplam Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA ≤ -0,024 iken) 

 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟e eĢit 

ya da bu orandan daha düĢük, KVYK / TK oranının 0,432‟ye eĢit ya da daha düĢük 

ve SMM / NS oranının 0,885‟e eĢit ya da bu orandan daha düĢük olmasıdır. Eğer bir 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 25,000 4 

1 75,000 12 

Toplam 4,092 16 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 100,000 2 

1 0,000 0 

Toplam 0,512 2 

Topl. Borç/Topl. Aktif 

≤ 0,799             > 0,799  
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firmanın FK / TA oranı -0,024‟e eĢit ya da bu orandan daha düĢük, KVYK / TK 

oranı 0,432‟ye eĢit ya da bu orandan daha düĢük ve SMM / NS oranı 0,885‟e eĢit ya 

da bu orandan daha düĢük ise aĢağıdaki yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu 

sağlayan toplam 18 finansal durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.8.‟e göre bir firmanın TB / TA oranı 0,79‟a eĢit ya da bu orandan 

daha düĢükse, o firma %75 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu 

Ģekilde olan toplam 16 finansal durumdan 12‟si (%75) baĢarılı, 4‟ü (%25) ise 

baĢarısızdır. 

TB / TA oranının 0,79‟dan yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 

oranla baĢarısızlardır. Bu kriterlere uygun 2 finansal durum bulunmaktadır. 

 

c. Toplam Borçlar / Toplam Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken) 

 “Toplam Borçlar / Toplam Aktifler” oranının finansal baĢarı durumu 

üzerindeki etkisi ġekil 4.9.‟da gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek olmasıdır. Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟ten yüksek ise aĢağıdaki 

yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu sağlayan toplam 316 finansal durum 

bulunmaktadır. 

ġekil 4.9.‟a göre bir firmanın TB / TA oranı 0,735‟e eĢit ya da bu orandan 

daha düĢükse o firma %90,85 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu 

Ģekilde olan toplam 295 finansal durumdan 268‟i (%90,85) baĢarılı, 27‟si (%9,15) ise 

baĢarısızdır. 

Finansal kaldıraç oranının 0,735‟ten yüksek olduğu durumda ise firmalar 

%66,67 olasılıkla baĢarısızdırlar. Bu kriterlere uygun toplam 21 firmadan 14‟ü 

(%66,67) baĢarısız, 7‟si (%33,33) ise baĢarılıdır. 

Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟ten yüksek ve TB / TA oranı da 

0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük ise o firma %91 oranla baĢarılıdır.  

Bir önceki baĢlıkta bahsedildiği üzere, firmalar baĢarılı olabilmek için 

finansal kaldıraç oranlarını optimal bir noktaya getirmelidirler. ÇalıĢmada kullanılan 

Ģirketlere bakıldığında bu optimal noktanın %74 civarında olduğunu görmekteyiz. 

Yani Türkiye‟de üretim sektöründe faaliyet gösteren bir firmanın kaldıraç oranı 

yaklaĢık %74 civarında olmalıdır. Bu durumdaki iĢletmelerin baĢarı performansı 

%91‟dir.  
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Sermaye maliyetinin minimum olacağı noktaya kadar iĢletmelerin yabancı 

kaynaklardan faydalanması uygundur. Belirli bir noktaya kadar yabancı kaynak 

maliyeti, özkaynak maliyetinden düĢüktür. Bu koĢullarda, iĢletmeler düĢük maliyetli 

yabancı kaynak kullanabilirler. Ancak borçların artması aynı zamanda mali riski de 

artırmaktadır. Yeni kaynaklar bulmada zorluklar yaĢanacağından yabancı kaynak 

maliyetleri artacaktır. Oranın optimum düzeyde tutulması, iĢletmenin kâr/özkaynak 

oranını maksimum düzeyde tutacaktır (Akdoğan ve Tenker, 2007). 

 

d. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oranının Finansal 

Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken) 

“Kısa Vadeli Yabanı Kaynak / Toplam Kaynaklar” oranının finansal baĢarı 

durumu üzerindeki etkisi ġekil 4.10.‟da gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranının 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük ve NK / NS 

oranının 0,017‟den yüksek olmasıdır. Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranı 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük ve NK / NS oranı 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 12,975 41 

1 87,025 275 

Toplam 80,818 316 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 9,153 27 

1 90,847 268 

Toplam 75,448 295 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 66,667 14 

1 33,333 7 

Toplam 5,371 21 

ġekil 4. 9. Toplam Borçlar / Toplam Aktifler Oranının Finansal Durum 

Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA ≥ -0,024 iken) 

Topl. Borç/Topl. Aktif 

 

≤ 0,735             > 0,735  



65 

 

0,017‟den yüksek ise aĢağıdaki yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu sağlayan 

toplam 233 finansal durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.10‟a göre bir firmanın KVYK / TK oranı 0,464‟e eĢit ya da bu 

orandan daha düĢük ise o firma %98 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal 

oranları bu Ģekilde olan toplam 211 finansal durumdan 207‟si (%98) baĢarılı, 4‟ü 

(%2) ise baĢarısızdır. %98 gibi yüksek bir sonuca ulaĢıldığı için karar ağacında bu 

dal devam etmemektedir. 

KVYK / TK oranının 0,464‟ten yüksek olduğu durumda ise firmalar %73 

olasılıkla baĢarılıdırlar. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 22 finansal durumdan 16‟sı 

(%73) baĢarılı 6‟sı (%27) ise baĢarısızdır.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġ

  

Eğer bir firmanın FK / TA oranı -0,024‟ten yüksek, TB / TA oranı da 

0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük, NK / NS oranı 0,017‟den yüksek ve KVYK / 

TK oranı 0,464‟e eĢit ya da bu orandan daha düĢük ise o firma %98 oranla 

baĢarılıdır. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 4,292 10 

1 95,708 223 

Toplam 59,591 233 

BaĢarı Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 1,896 4 

1 98,104 207 

Toplam 53,964 211 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 27,273 6 

1 72,727 16 

Toplam 5,627 22 

ġekil 4. 10. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oranının Finansal 

Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken) 

KVYK/Toplam Kaynaklar 

≤ 0,464             > 0,464 
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4.2.3. Likidite Oranları Etkisi 

ĠĢletmelerin parasal durumunun gösterilmesinde ve vadesi gelen borçlarını 

ödeyebilme gücünün tespit edilmesinde kullanılan likidite oranları arasından finansal 

baĢarısızlığı etkileyen tek finansal oranın cari oran olduğu bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 

a. Cari Oranın Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (NK/NS ≤ 

0,017 iken) 

Cari oran, iĢletmelerde dönen varlıklarla kısa vadeli yabancı kaynaklar 

arasındaki iliĢkiyi gösteren orandır.  

Cari oranın finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi ġekil 4.11.‟de 

gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranının 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük ve NK / NS 

oranının 0,017‟ye eĢit ya da daha düĢük olmasıdır. Eğer bir firmanın FK / TA oranı        

-0,024‟ten yüksek, finansal kaldıraç oranı 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük ve NK 

/NS oranı 0,017‟ye eĢit ya da daha düĢük ise aĢağıdaki yorumlar o firma için 

geçerlidir. Bu koĢulu sağlayan toplam 62 finansal durum bulunmaktadır. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 27,419 17 

1 72,581 45 

Toplam 15,857 62 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 19,643 11 

1 80,357 45 

Toplam 14,322 56 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 100,000 6 

1 0,000 0 

Toplam 1,535 6 

ġekil 4. 11. Cari Oranın Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (NK/NS ≤ 0,017 

iken) 

Cari Oran  

≤ 4,401             > 4,401 
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ġekil 4.11‟e göre bir firmanın cari oranı 4,4‟e eĢit ya da bu orandan daha 

düĢük ise o firma %80 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu Ģekilde 

olan toplam 56 finansal durumdan 45‟i (%80) baĢarılı, 11‟i (%20) ise baĢarısızdır.  

Cari oranın 4,4‟ten yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 olasılıkla 

baĢarısızdırlar. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 6 finansal durum bulunmaktadır.   

Cari orana bakarak bir iĢletme hakkında yorum yapmak yetersiz olabilir. 

ĠĢletmenin dönen varlıklarının kalitesi önemli bir unsurdur. Ġstenildiği zamanda 

paraya dönüĢtürülebilecek dönen varlıklara sahip olmak cari oranın kalitesini 

artırmaktadır. ĠĢletmeler içinde bulundukları sektöre, iĢletmelerinin satıĢ koĢullarına, 

ticari itibarlarına, kredibilitelerine göre cari oranlarını optimal seviyeye getirerek 

finansal baĢarısızlıktan sakınmaya çalıĢabilirler. 

  

b. Cari Oranın Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (NK/NS > 

0,017 iken) 

 Cari oranın finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi ġekil 4.12.‟de 

gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranının 0,735‟e eĢit ya da bu orandan düĢük, NK / NS 

oranının 0,017‟den yüksek, KVYK / TK oranının 0,464‟ten yüksek ve FK / NS 

oranının 0,124‟e eĢit ya da daha düĢük olmasıdır. Bu koĢulu sağlayan toplam 19 

finansal durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.12‟ye göre bir firmanın cari oranı 1,491‟e eĢit ya da bu orandan daha 

düĢük ise o firma %94,1 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal oranları bu Ģekilde 

olan toplam 17 finansal durumdan 16‟sı (%94,1) baĢarılı, 1‟i (%5,9) ise baĢarısızdır. 

Cari oranın 1,491‟den yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 olasılıkla 

baĢarısızdırlar. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 2 finansal durum bulunmaktadır.   
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4.2.4. Faaliyet Oranları Etkisi 

ĠĢletmelerin faaliyetlerinde kullanılan varlıkların etkili bir biçimde kullanılıp 

kullanılmadıklarını ölçen faaliyet oranlarından sadece aktif devir hızının çalıĢmadaki 

firmaların finansal baĢarı durumunu etkilediği görülmüĢtür. 

a. Aktif Devir Hızı Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi 

Aktif devir hızı oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi ġekil 

4.13.‟te gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek ve finansal kaldıraç oranının 0,735‟den yüksek olmasıdır. Eğer bir firmanın 

FK / TA oranı -0,024‟ten yüksek ve KVYK / TK oranı da 0,432‟den yüksekse 

aĢağıdaki yorumlar o firma için geçerlidir. Bu koĢulu sağlayan toplam 21 finansal 

durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.13‟e göre bir firmanın aktif devir hızı oranı 0,509‟a eĢit ya da bu 

orandan daha düĢük ise o firma %100 olasılıkla baĢarılıdır. ÇalıĢmada finansal 

oranları bu Ģekilde olan toplam 4 finansal durum bulunmaktadır. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 15,789 3 

1 84,211 16 

Toplam 4,859 19 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 5,882 1 

1 94,118 16 

Toplam 4,348 17 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 100,000 2 

1 0,000 0 

Toplam 0,512 3 

ġekil 4. 12. Cari Oranın Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi (NK/NS > 

0,017 iken) 

Cari Oran 

≤ 1,491             > 1,491 
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Aktif devir hızının 0,509‟dan yüksek olduğu durumda ise firmalar %82,4 

olasılıkla baĢarısızdırlar. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 17 finansal durumdan 14‟ü 

(%82,4) baĢarısız, 3‟ü (%17,6) ise baĢarılıdır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aktif devir hızı, bir iĢletmede varlıkların verimliliğini ölçen finansal 

orandır. ĠĢletme, çalıĢma kapasitesini yükselttikçe iĢletmenin aktif devir hızı da 

kapasite paralelinde yükselme eğilimine girer. Oranın düĢük olması ise iĢletmede atıl 

kapasite bulunduğunu gösterir. 

 

b. Aktif Devir Hızı Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi 

(Aktif Devir Hızı > 0,509 iken) 

Aktif devir hızı oranının finansal baĢarı durumu üzerindeki etkisi ġekil 

4.14.‟te gösterilmiĢtir. 

Burada yapılmıĢ olan yorumların ön koĢulu FK / TA oranının -0,024‟ten 

yüksek, finansal kaldıraç oranının 0,735‟den yüksek ve aktif devir hızının 0,509‟dan 

yüksek olmasıdır. Bu koĢulu sağlayan toplam 17 finansal durum bulunmaktadır. 

ġekil 4.13‟e göre bir firmanın aktif devir hızı oranı 0,509‟dan yüksek ancak 

1,479‟a eĢit ya da bu orandan daha düĢük ise o firma %93,33 olasılıkla baĢarısızdır. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 66,667 14 

1 33,333 7 

Toplam 5,371 21 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 0,000 0 

1 100,000 4 

Toplam 1,023 4 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 82,353 14 

1 17,647 3 

Toplam 4,348 17 

ġekil 4. 13. Aktif Devir Hızı Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki Etkisi 

Aktif Devir Hızı 

≤ 0,509             > 0,509 
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ÇalıĢmada finansal oranları bu Ģekilde olan toplam 15 finansal durumdan 14‟ü 

baĢarısız, 1‟i ise baĢarılıdır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aktif devir hızının 1,479‟dan yüksek olduğu durumda ise firmalar %100 

olasılıkla baĢarılılardır. ÇalıĢmada bu kriterlerde olan 2 finansal durum 

bulunmaktadır.  

4.3. SĠNĠR AĞLARI ANALĠZĠ 

Sinir ağları, insan beyninin çalıĢma düzeninden faydalanarak, öğrenme 

aĢamalarının modellenmesi amacıyla ortaya çıkmıĢtır. Yapay sinir ağları, insan 

beyninin özelliklerinden olan öğrenme yolu ile yeni bilgiler türetebilme, yeni bilgiler 

üretebilme ve yeni bilgiler keĢfetme gibi kabiliyetleri, herhangi bir yardım almadan 

otomatik olarak gerçekleĢtirmek amacıyla geliĢtirilen bilgisayar sistemleridir  

(ġentürk, 2006). 

Sinir ağları da karar ağacı modelinde olduğu gibi bir eğitim grubu ve bir test 

grubu seçerek finansal baĢarısızlık tahminindeki baĢarıyı belirlemektedir. Tablo 4.4. 

sinir ağlarının baĢarısızlık tahmini sonuçlarını göstermektedir. 

BaĢarı Durumu % 
Firma Sayısı 

(n) 

0 66,667 14 

1 33,333 7 

Toplam 5,371 21 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 93,333 14 

1 6,667 1 

Toplam 3,836 15 

BaĢarı 

Durumu % 
Firma 

Sayısı (n) 

0 0,000 0 

1 100,000 2 

Toplam 0,512 2 

ġekil 4. 14. Aktif Devir Hızı Oranının Finansal Durum Sınıflandırmasındaki 

Etkisi(Aktif Devir Hızı > 0,509 iken) 

Aktif Devir Hızı 

≤ 1,479             > 1,479 
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Tablo 4. 4. Sinir Ağları Analizi BaĢarısızlık Tahmini Sonuçları 

 
Eğitim Grubu Test Grubu 

Doğru 333 %85,17 343 %84,09 

YanlıĢ 58 %14,83 61 %15,1 

Toplam 391 %100 404 %100 

 

Tablo 4.4.‟e göre iĢletmelerin 6 yıl boyunca her yıl hesaplanmıĢ olan 

finansal baĢarısızlık durumlarından 391‟ü eğitim grubuna, 404‟ü ise test grubuna 

rastgele dahil edilmiĢtir. Eğitim grubunda, 391 finansal durumdan 333‟ü (%85,17) 

doğru olarak tahmin edilirken 58 (%14,83)  finansal baĢarı durumu yanlıĢ tahmin 

edilmiĢtir. Test grubunda ise doğru tahmin edilen finansal durum sayısı 343 

(%84,09) iken yanlıĢ tahmin edilen finansal durum sayısı 61 (%15,1)‟dir.  

ÇalıĢmada kullanılmıĢ olan değiĢkenlerin baĢarısızlığı etkilemedeki önem 

derecelerine bakılacak olursa, karar ağaçlarında olduğu gibi sinir ağlarında da en 

önemli değiĢken “Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler” dir. “Faaliyet Kârı / Toplam 

Aktifler” oranının tahmindeki etkisi %15 civarındadır. Bu oranı, “Toplam Borçlar / 

Toplam Aktifler” ve “KVYK / Toplam Kaynaklar” rasyoları %13 ve %12 oranları ile 

izlemektedir. Bu üç oranın toplam etkisi %40 civarındadır. Sinir ağları analizi 

sonucunda belirlenen en önemli değiĢkenler Tablo 4.5.‟te gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 4. 5. Sinir Ağları Analizi DeğiĢkenleri Önemlilik Sıralaması 

DeğiĢkenler 
Önemlilik Derecesi 

YuvarlanmıĢ 

Değerler 

Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler 0,1482 0,15 

Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 0,1321 0,13 

KVYK/Toplam Kaynaklar 0,1214 0,12 

Net Kâr/Net SatıĢlar 0,1192 0,12 

Faaliyet Kârı/Net SatıĢlar 0,1182 0,12 

Faaliyet Giderleri/Net SatıĢlar 0,1163 0,12 

Cari Oran 0,0705 0,07 

Asit Test Oranı 0,0543 0,05 

FVÖK/Toplam Faizler 0,0528 0,05 

SMM/Net SatıĢlar 0,0328 0,03 

Aktif Devir Hızı 0,0171 0,02 

ÇalıĢma Sermayesi Oranı 0,0159 0,02 

Stok Devir Hızı 0,0011 0 
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ġirketlerin bu sonuçlara göre baĢarılı olabilmeleri için öncelikle faaliyet 

kârlarını yükseltmeleri gerekmektedir. Faaliyet kârları, satıĢların maliyetini 

düĢürerek ya da faaliyet giderlerini azaltarak yükseltilebilir. Daha sonra iĢletmeler 

finansal kaldıraç oranlarını optimum bir noktaya getirerek kâr / özkaynak oranlarını 

artırmaları gerekmektedir. Kısa vadeli kaynakları etkin bir Ģekilde kullanıp, bu 

kaynakları duran varlık finansmanında kullanmamaları gerekmektedir.  

Sinir ağları yöntemi sonuçlarına göre, iĢletmeler genel olarak satıĢ 

gelirlerini kâra ulaĢtırmada problem yaĢamaktadırlar. Bu sorunun çözümü için 

iĢletmeler giderlerini azaltmak zorundadırlar.  

Sinir ağları analizi sonuçları karar ağacı analizi sonuçları ile kıyaslandığında 

eğitim grubunda karar ağaçları daha baĢarılı tahminler üretirken, test grubunda 

tahmin baĢarıları birbirlerine oldukça yakındır. Test gruplarının tahmin baĢarıları 

kıyaslandığında sinir ağları testi karar ağaçları testine göre finansal baĢarısızlığı 

tahmin etmede daha baĢarılı sonuçlar üretmiĢtir.  

ġekil 4.12. finansal baĢarısızlık sınıflandırmasını etkileyen finansal 

oranların grafiğini göstermektedir 

 

 

ġekil 4. 15. Sinir Ağları Analizi DeğiĢkenleri Önemlilik Sıralaması Grafiği 

0 0,05 0,1 0,15 0,2 

Stok Devir Hızı 

Çalışma Sermayesi Oranı 

Aktif Devir Hızı 

SMM/Net Satışlar 

FVÖK/Toplam Faizler 

Asit Test Oranı 

Cari Oran 

Faaliyet Giderleri/Net Satışlar 

Faaliyet Kârı/Net Satışlar 

Net Kâr/Net Satışlar 

KVYK/Toplam Kaynaklar 

Toplam Borçlar/Toplam Aktifler 

Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler 

Önemlilik Derecesi 

Önemlilik Derecesi 



 

 

SONUÇ VE ÖNERĠLER

Ortakların refah düzeyinin en üst düzeye çıkartılması için değer 

maksimizasyonu temel amacı olan ve faaliyetlerini teorik olarak sonsuza kadar 

sürdürecekleri kabul edilen iĢletmeler, gerek iĢletme içinden gerekse dıĢ çevreden 

kaynaklanan nedenlerden dolayı zaman zaman finansal baĢarısızlıkla karĢı karĢıya 

kalabilmektedirler. ĠĢletmelerde belirlenen amaçların gerçekleĢtirilmesi ve firma 

faaliyetlerinin devamlılığı açısından karĢılaĢabilecek olan finansal güçlüklerin 

önlenmesi gerekmektedir.  

Finansal baĢarısızlığın önlenebilmesi için ilk olarak yapılması gereken 

finansal baĢarısızlığın nedenlerinin belirlenmesidir. ĠĢletmeler çok farklı nedenlerden 

dolayı sıkıntıya düĢme, finansal baĢarısızlık, borçlarını ödeyememe ve iflas gibi 

durumlarla karĢı karĢıya kalabilirler. Nedeni belli olan bir durumun çözümü daha 

kolay üretilebilir. Bu nedenle finansal baĢarısızlık nedenleri iĢletmelerce açık bir 

Ģekilde belirlenmelidir.  

ÇeĢitli çıkar gruplarını ilgilendiren iĢletmelerin finansal baĢarısızlığı, bu 

çıkar gruplarına yüksek maliyetler doğurabilir. Bu nedenle baĢarısızlık sebeplerinin 

belirlenmesi kadar baĢarısızlık yaĢamamak için alınacak önlemler ve baĢarısızlıktan 

kurtulma yolları da büyük önem arz etmektedir. ĠĢletmeler yaĢamıĢ oldukları 

baĢarısızlıkların nedenlerini göz önüne alarak, bu nedenlere çözüm olabilecek 

önlemler almalıdırlar.  

Teknolojik geliĢmelerin hızla devam ettiği dünyamızda, ülkeler arası 

mesafeler her geçen gün kısalmakta ve iĢletmeler global bir rekabetin içine 

girmektedirler. ĠĢletmeler kendileriyle, faaliyette bulundukları sektörde yer alan yerel 

firmalarla ve dünya çapındaki rakipleri ile yarıĢmak zorunda kalmaktadırlar. Böyle 

bir ortamda, iĢletmelerin yaĢayabileceği olası finansal baĢarısızlıkların öngörülmesi, 

zamanında önlemler alabilmek için iĢletme sahiplerine büyük avantajlar 

sağlamaktadır. Böyle bir öngörü, kredi kurumlarının firmaları değerlendirirken daha 
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hızlı ve daha güvenilir kararlar vererek batık kredilerden kurtulmasını, denetçilerin 

firmalar hakkında denetlemeye baĢlamadan tahminler yapabilmesini, yatırımcıların 

yatırım kararlarını verirken, geleceklerini daha iyi görerek daha isabetli kararlar 

verebilmelerini sağlayabilir. Gerek iĢletme çevresindeki çıkar grupları açısından 

gerekse iĢletmelerin faaliyette bulundukları ülke ekonomileri açısından finansal 

baĢarısızlık tahmininin artan önemi, günümüzde finans yazınının önemli uğraĢ 

konuları arasına girmiĢtir.  

Ġlk olarak 1940‟lı yıllarda çalıĢılan finansal baĢarısızlık tahmini konusunda, 

geleneksel istatistik yöntemleri ve yapay zeka yöntemleri kullanılarak yeni modeller 

geliĢtirilmeye çalıĢılmaktadır.  Her durumda mükemmel tahmin baĢarısı üreten bir 

modelin henüz geliĢtirilememiĢ olması, bu konudaki çalıĢmaların hala devam 

etmesine ve önemini kaybetmemesini sağlamaktadır. 

Bu çalıĢmada iĢletmelerin finansal baĢarısızlıklarını tahmin etmek amacıyla 

veri madenciliği yöntemlerinde karar ağaçları C5.0 algoritması ve sinir ağları analizi 

kullanılmıĢtır. Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören imalat sanayi 

sektöründe yer alan 137 iĢletme örneklem olarak alınmıĢ olup iĢletmelerin 2005-

2010 yılları arası 12 aylık bilançoları ve gelir tabloları kullanılmıĢtır. DeğiĢken 

olarak finansal oranlardan yararlanılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan finansal oranlar 

iĢletmelerin likidite, faaliyet, kaldıraç ve kârlılık oranlarıdır. DeğiĢkenlerin finansal 

baĢarısızlığı etkilemede ayırt edici özelliğe sahip olduklarını anlamak amacıyla 

Mann-Whitney U testine tabi tutulmuĢlar ve test sonucunda “Alacakların Devir Hızı” 

oranının ayırt edici özelliğe sahip olmadığı için analizden çıkarılmıĢtır.  ÇalıĢmanın 

baĢarısızlık tanımında; ĠMKB gözaltı pazarında bulunan iĢletmeler, iflas eden 

iĢletmeler, iki yıl üst üste zarar eden iĢletmeler ve dönem ve geçmiĢ yıl zararı aktif 

toplamının %10‟unu aĢan iĢletmeler içinde bulundukları faaliyet dönemlerinde 

baĢarısız olarak kabul edilmiĢlerdir.  

Karar ağaçları analizi sonucunda finansal baĢarı durumunu en fazla 

etkileyen değiĢkenin “Faaliyet Kârı/Toplam Aktifler” olduğu görülmüĢtür. Bu 

finansal oran, yaklaĢık %32 gibi bir yüzdeyle firmaların baĢarılı veya baĢarısız olarak 

sınıflandırılmasında önemli rol oynamaktadır. Bu oranı yaklaĢık %25 oranıyla 

“Toplam Borçlar / Toplam Aktifler” oranı izlemiĢtir. Üçüncü önemli oran ise 

kaldıraç oranlarından “KVYK / Toplam Kaynaklar” oranıdır. Bu üç oranın 

baĢarısızlık sınıflandırmasındaki toplam etkisi %80 civarındadır.     
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Karar ağaçları yöntemi sonucunda, finansal baĢarısızlığı etkileyen en önemli 

değiĢkenlere bakıldığında firmaların; faaliyet kârlarını yükseltmek, kaldıraç oranını 

dengelemek ve kısa vadeli borçlarının yüzdesini cari dönen varlıklara göre 

ayarlamak gibi önlemler alması gerektiği görülmektedir.  

Faaliyet kârı düĢük olan iĢletmelerin genelde baĢarısız oldukları 

görülmektedir. Bu nedenle iĢletmelerin faaliyet kârlarını yükseltmek amacıyla satıĢ 

maliyetlerini düĢürmeleri ve faaliyet giderlerini azaltmaları gerekmektedir. ĠĢçi 

giderlerindeki azalıĢ, hammadde maliyetlerindeki azalıĢ, pazarlama ve satıĢ 

giderlerindeki azalıĢ, genel yönetim giderlerindeki azalıĢ ve diğer faaliyet 

giderlerindeki azalıĢ ile iĢletmelerin kârlılığı artırılabilir. 

ĠĢletmeler kârlılıklarını artırmak amacıyla finansal kaldıracın pozitif 

etkisinden yararlanarak kaldıraç oranını optimal seviyeye çekmelidirler.  ĠĢletmede 

borçların fazla olması her ne kadar iĢletmeyi riske götürse de yabancı kaynak 

kullanımını artırdığı için kârlılık artıracaktır. Ancak aĢırı borçlanma yaĢanması 

durumunda ise iĢletme yeni yabancı kaynak bulma konusunda sıkıntı yaĢayacak ve 

yabancı kaynaklarının maliyeti artacaktır. Diğer yandan kaldıraç oranı düĢük olan 

iĢletmeler ise güçlük özkaynak yapısına sahip oldukları için kredi bulmada avantaj 

sağlamaktadırlar. ĠĢletmelerin bu noktalara dikkat ederek dengeli bir kaldıraç oranı 

belirlemeleri gerekmektedir.  

Kısa vadeli yabancı kaynakların dönen varlıkları aĢmaması genelde 

iĢletmeler tarafından istenilen bir durumdur. Kısa vadeli borçların dönen varlıkları 

aĢması durumunda iĢletmelerin net çalıĢma sermayeleri sıfırın altına düĢecek ve bu 

durum iĢletmelerin borçlarını ödeyememesine neden olur. Kısa vadeli yabancı 

kaynakların fazla olması durumunda iĢletmeler, duran varlıklarını bu kaynaklarla 

finanse etmek durumunda kalacak ve bu durum da yine iĢletmeyi borç ödeme 

konusunda riske sokacaktır. ĠĢletmeler istenildiğinde nakde kolayca 

dönüĢtürülebilecek, kaliteli dönen varlık yatırımı yaparak kısa vadeli yabancı 

kaynaklarla dönen varlıklar kalemlerini dengeleyebilirler. 

Karar ağaçları analizi sonucunda finansal baĢarısızlığı etkileyen diğer 

değiĢkenler ise “Satılan Malın Maliyeti / Net SatıĢlar”, “Net Kâr / Net SatıĢlar”, 

“Aktif Devir Hızı”, “Cari Oran” ve “Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar” oranıdır. 

Sinir ağları analizi sonucunda ise finansal baĢarısızlığı etkileyen en önemli 

değiĢken karar ağaçları analizinde olduğu gibi yine “Faaliyet Kârı / Toplam Aktifler” 

oranı olmuĢtur. Ġkinci önemli değiĢken “Toplam Borçlar / Toplam Aktifler” oranı 
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olurken, üçüncü önemli değiĢken “Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar / Toplam 

Kaynaklar” oranı olmuĢtur.  

Sinir ağları analizi sonucunda finansal baĢarısızlığı etkileyen diğer 

değiĢkenler ise “Net Kâr / Net SatıĢlar”, “Faaliyet Kârı / Net SatıĢlar”, “Faaliyet 

Giderleri / Net SatıĢlar”, “Cari Oran”, “Asit Test Oranı”, “Faiz ve Vergi Öncesi Kâr / 

Toplam Faizler”, “ Satılan Malın Maliyeti / Net SatıĢlar”, “Aktif Devir Hızı”, 

“ÇalıĢma Sermayesi Oranı” ve “ Stok Devir Hızı” olmuĢtur.  

Her iki teknik sonucunda da en önemli üç değiĢkenin aynı olduğu 

görülmektedir. ĠĢletmeler finansal baĢarısızlıktan kaçınmak için bu üç oranı istenilen 

düzeye getirecek tedbirler almak zorundadırlar. Maliyetlerini düĢürerek kârlılıklarını 

artırmalı, kaldıraç oranlarını optimum düzeye getirerek mali kaldıracın pozitif 

etkisinden yararlanmalı ve kısa vadeli yabancı kaynaklarını dönen varlıklarını 

finanse etmede kullanarak yüksek faiz maliyetlerinden kaçınmalıdırlar. 

Son olarak karar ağaçları ve sinir ağları analizlerinin finansal baĢarısızlığı 

tahminlemedeki baĢarıları kıyaslandığında, karar ağaçları C5.0 tekniği eğitim 

grubunda sinir ağlarına göre daha yüksek tahmin baĢarısı elde ederken, test grubunda 

sinir ağları tekniği daha baĢarılı sonuçlar üretmiĢtir.  

Sinir ağları analizi karar ağacı analizinden sayısal olarak az bir farkla daha 

baĢarılı sonuçlar elde etse de sinir ağları analizidir kapalı bir kutu gibidir. Veriler 

sinir ağları analizine girmekte ve analiz birtakım sonuçlar üretmektedir. Bunun 

haricinde baĢka bulgular yoktur. Analiz sonucunda sadece baĢarı yüzdelerine 

ulaĢılmaktadır. Ancak karar ağacı analizi, baĢarı yüzdelerinin yanı sıra verilerle ilgili 

birçok bilgi üretmektedir. Analiz sonucunda elde edilen karar ağacının dallarında 

değiĢkenlerin baĢarısızlıktaki etkileri tek tek gösterilmekte ve analiz her Ģeyi 

belirlemektedir. Bu nedenle karar ağacı analizi sinir ağları analizine göre daha 

güvenilir duruma gelmektedir. 

Bu tez çalıĢması sonucunda elde edilen bulgular literatürdeki çalıĢmalar ile 

karĢılaĢtırıldığında AktaĢ vd. (2003), Keskin Benli (2005), Zhao vd. (2009), Sun ve 

Li(2008), Lin ve Mcclean (2001), Li vd. (2010) ve  Chen ve Du‟nun  (2009) 

çalıĢmalarıyla paralellik gösterdiği gözlemlenmiĢtir.  

Finansal baĢarısızlık tahmin çalıĢmaları iĢletme sahiplerini, çalıĢanları, 

bankaları, kredi kurumlarını, denetçileri, devleti ve ekonominin genelini etkileyen bir 

konu olması nedeniyle oldukça önemlidir. Bu çalıĢmanın Türkiye‟de finansal 

baĢarısızlığı tahminlemede veri madenciliği sınıflandırma yöntemlerinden karar 
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ağaçları ve sinir ağları tekniklerini kullanan ilk çalıĢma olması nedeniyle gerek 

uygulayıcılar gerekse akademisyenler açısından yol gösterici olması beklenmektedir. 
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