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OZET

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE VERi MADENCILiGiNiN
KULLANILMASI: iMKB’DE BiR UYGULAMA

KILIC, Yunus
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Ibrahim Halil SEYREK
Agustos 2011, 84 sayfa

Finansal basarisizlik tahmini, isletmelerin faaliyetlerine uzun siire devam
edebilmeleri ve karsilasabilecekleri giicliikleri 6nceden gorebilmeleri agisindan ¢ok
onemlidir. Ozellikle 1970’li yillardan sonra uluslar aras1 finansal sistemdeki
gelismeler paralelinde risk olgusundaki artisla birlikte firmalar daha fazla finansal
sorunlar yasamaya baglamistir. Bu ortamda finansal basarisizligi tahmin etmeye
yonelik c¢aligmalar daha onemli bir hale gelmistir. Tahmin konusunda yapilan
caligmalarda teorik olarak elde edilen bulgularin pratik hayatta da uygulanabilirligi,
bu konunun énemini daha da artirmistir. Bu ¢alismanin amaci IMKB’de islem goren
ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizliklarinin
tahminine yonelik faktorlerin belirlenmesidir. Tahmin modeli gelistirmek amaciyla
son yillarda siklikla kullanilmaya baslanan veri madenciligi yontemlerinden karar
agagclar1 C5.0 ve sinir aglar teknikleri kullanilmistir. Calisma kapsaminda 2005-2010
yillar1 aras1 12 aylik bilango ve gelir tablolar1 verileri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore finansal basarisizligi en fazla etkileyen degiskenin “Faaliyet Kari /
Aktif Toplam1” oran1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica sinir aglart tekniginin finansal
basarisizlig1 tahminlemedeki performansiin karar agaglar1 C5.0 teknigine gore daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, finansal basarisizlik tahmini, veri
madenciligi, karar agaclari, sinir aglar



ABSTRACT

FINANCIAL FAILURE PREDICTION USING DATA MINING: AN
APPLICATION IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE

KILIC, Yunus
M.A. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ibrahim 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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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1. GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisi igerisinde, isletmelerin faaliyetlerinde
sorunlar yasamamasi ve lilke ekonomilerinin ayakta durmasi icin kaynaklarin etkin
bigimde kullanilarak igletmelerin basarili olmalar1 gerekmektedir. Firma sahipleri,
calisanlar, iireticiler ve tiiketiciler ¢ok hizli degisim gosteren ekonomik kosullara
kars: finansal refahtan uzaklasmamanin siirekli yollarin1 aramaktadirlar. isletmelerde
finansal basarisizlik, toplum ftizerinde onemli etkileri olan ve toplumun c¢esitli
kesimlerini ilgilendiren bir sorundur.

Isletmeler, kimi zaman kendi iglerinde, dzellikle ydnetimden ve finansal
nedenlerden kaynaklanan sorunlar nedeniyle, kimi zaman faaliyette bulunduklari
ilkenin icinde bulundugu ekonomik sikintilar ve politik krizler nedeniyle, kimi
zaman da diinya ekonomisinde meydana gelen kiiresel krizler nedeniyle zorluklar
yasamakta ve varliklarini stirdiirememe tehlikesiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
sorunlar isletmelerin olagan yasamlarmi siirdiirmelerini engelleyip, basarisizliga
stiriiklenmelerine neden olabilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).

Isletmelerin gelecekte karsilasilabilecek bir finansal basarisizlig1 ya da iflasi
Onceden tahmin edebilmesi ve 6nlem alabilmesi, finansal ve ekonomik sikintilardan
tamamen ya da en az zararla kurtulabilmelerini saglayabilmektedir. Bu nedenle
finansal basarisizligin tahmin edilmesi, isletmelerin risklerden uzaklagabilmeleri,
yatirimlarinda onlerini gorebilmeleri, saglam finansal planlamalar yapabilmeleri ve
en Onemlisi faaliyetlerini sorunsuz sekilde devam ettirebilmeleri i¢in oldukg¢a
onemlidir.

Giliniimiizde bilgi teknolojilerinin gelismesi, iilkeler arasindaki mesafeleri
kaldirarak is diinyasindaki rekabeti artirmistir. Rekabet genellikle isletmelerdeki
verimi artirsa da birgok isletmeyi iflasa kadar siiriiklemektedir. Ciinkii gerek sirket

ici gerekse sirket disi nedenlerle rekabete karsi koyamayan isletmeler mali ve



ekonomik sikintilar yagamakta ve rekabetgi fiyat sunamayarak, piyasadan ¢ekilmek
zorunda kalmaktadirlar. Piyasadan ¢ekilen veya iflas eden bir isletme, kendi kendini
zarara sokmanin yani sira mikro bazda yoneticilerini, c¢alisanlarin1 ve rakiplerini
makro bazda ise bulundugu sektorii, yatirnmecilari, bankalari, kredi veren kuruluslari
ve hatta faaliyette bulundugu iilke ekonomisini dahi etkileyebilmektedir.

Makro ve mikro bazdaki etkilerinden dolay1 finansal basarisizlik tahmininin
hizla artan 6nemi, arastirmacilar1 finansal basarisizlik tahmini konusunda her gecen
giin daha fazla erken uyar1 modelleri gelistirmeye itmektedir. Finansal basarisizligin
onceden tahminine iligkin yapilan ¢alismalar igletmelere, hissedarlara, yatirimcilara,
kredi kuruluslarina, bankalara ve toplumun genel refahina biiyiik yararlar
saglamaktadir. Isletme sahiplerini isletmelerinin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
icin, yatirimcilara yeni bir yatirim karar1 alacaklari zamanlarda, hissedarlara hangi
firmalarin hisse senectlerini alabilecekleri konusunda, kredi kuruluslarina ve
bankalara hangi firmalara kredi verip hangilerine kredi vermemeleri konusunda
finansal basarisizlik 6ng6rii modelleri yol gosterici olabilmektedir.

Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan calismalarin reel hayatta
kullanilabilirligi g6z Oniinde bulunduruldugunda ve su ana kadar yapilan
caligmalarda her kosulda ve ortamda gecerli miikemmel bir model bulunamadigindan
dolayr finansal basarisizlik tahmini caligmalari finans yazininda popiilerligini
korumaya devam etmektedir.

Bu tez galigmasinin amaci; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin, veri madenciligi yontemlerinden
karar agaclart C5.0 teknigi ve sinir aglar1 teknigi kullanilarak finansal
basarisizliklarinin tahmin edilmesidir.

Calismada veri olarak IMKB’de islem goren, imalat sanayi sektdriinde yer
alan 137 isletmenin 2005-2010 yillarina ait 12 aylik bilango ve gelir tablosu
kalemleri kullanilmistir. Isletmeler 2005-2010 yillar1 arasinda her dénemde finansal
yonden basarili ya da basarisiz olarak iki grupta siniflandirilmislardir. Calismada
degisken olarak likidite oranlari, finansal kaldira¢ oranlari, faaliyet oranlari ve
karlilik oranlar1 kullanilmastir.

Yapilan bu ¢alisma dort bolimden olusmaktadir. Giris boliimii birinci
boliim olmak iizere, ¢alismanin ikinci bdliimiinde finansal basarisizlik kavrami
aciklanmig, finansal basarisizliga neden olan faktorler belirtilmis, basarisizlik

tahmininin 6nemi vurgulanmis, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan erken



uyart modelleri ve veri madenciligi yOntemi anlatilmig ve literatliirde finansal
basarisizlik tahmini konusunda yapilmis olan ¢aligmalar 6zetlenmistir. Calismanin
ticlincii  bolimiinde materyal ve yontem konusunda agiklamalar yapilmstir.
Calismanin dordiindii boliimiinde calismada kullanilan teknikler ve bu tekniklerin
tiretmis oldugu tahmin sonuglarma ayrintili olarak yer verilmistir. Son olarak
calismadan elde edilen bulgular ve bu konudaki oneriler sonu¢ boliimiinde

Ozetlenmistir.



IKINCi BOLUM
LITERATUR

2.1. FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Isletmeler temel misyonlar1 olan ‘kar elde etmek’ ya da ‘firma sahiplerinin
refahin1 maksimize etmek’ hedeflerini kimi zaman kendi iclerinde yasadigi krizler
nedeniyle kimi zaman dig ¢evredeki faktorler veya kaynaklar nedeniyle kimi zaman
da bulunduklari iilke ekonomisindeki krizler nedeniyle yerine getirememektedirler.
Zaman igerisinde isletmeyi ana amacindan uzaklastiran bu faktorler artarak kurumun

basarisizliga siiriiklenmesine neden olabilmektedir.

2.1.1. Finansal Basarisizhigin Tanim

Basarisizlik, kiigiik olgekli-biiyiikk 6lgekli isletme, tliretim sektorii-hizmet
sektorlinde faaliyette bulunan isletme ya da gelismemis iilke-gelismekte olan iilke-
geligmis iilke isletmesi ayrim1 yapilmaksizin tiim isletmelerin basina gelebilecek bir
sonugctur.

Genellikle isletmelerin bircogu faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriiterek
kurumsal kisiliklerini kazanirken az da olsa bazi isletmeler faaliyetlerine son vermek
zorunda kalabilmektedir. Isletmelerin kurulus amaglarini gergeklestirememeleri veya
faaliyetlerine son vermek zorunda kalmalar1 basarisizlik olarak tanimlanir (Biiker,
Asikoglu ve Sevil, 2009)

Finansal basarisizligr biitlin yOnleriyle tanimlamak bir hayli zordur.
Ekonomilerde kiiciik 6l¢ekli, biiyiik dlcekli biitiin firmalar basarisizlik olgusuyla yiiz
yiize gelebilirler. Finansal basarisizlik; firmalarin politikalarinda, aldiklar1 finansal
kararlarda ve firmanin diger alanlarinda olan basarisizliklarin sonucunda ortaya ¢ikan
hedeflere ulasamama durumudur. Firma i¢inde bir bolimiin basarisiz olmasi,
firmanin alt bir kurulusunun basarisiz olmasi veya firmanin tiim boliimlerinin biitiin
olarak basarisiz olmasi durumu is diinyasinda her zaman goriilebilecek durumlardir.

Firmalarin  hedeflerine ulasamamasi, borclarimi  zamaninda 6deyememesi,



kredibilitesini diigiirmesi ya da kaybetmesi yani sorumluluklarini kismen ya da
tamamen yerine getirememesi basarisizlik olarak nitelendirilebilir (Okka, 2009).

Finansal basarisizlik literatiirde genel olarak iflastan 6nce gerceklesen ve
sirketin iflas siirecindeki yollardan biri olarak ele alinmistir. Finansal basarisizliga
diismiis bir isletme normal faaliyet slirecine donmek i¢in tiim yollar1 denemis ve
sonu¢ alamamigsa, isletmenin varligini siirdiirmesi zorlasir ve tasfiyeye gitmekten
baska caresi kalmayabilir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarinin olusum siireci, karsilastig1 bu soruna

kars1 aldiklar1 6nlemler ve ulasilabilecek sonuglari Sekil 2. 1°de incelenmistir.

Sonsuz varsayilan normal

. faaliyet siireci
Normal siireci

engelleyen etkenler: < i

- Icsel Etkenl
¢se enler Sorunu kabul etme ve

- Digsal Etkenler
- Global Etkenler

i¢sel 6nlem alma siireci

Onlemin yetersizligi

Her zamanki faaliyet sonucu sorun giderme Alinan 6nlem sayesinde

yerine 1$ deglstlrmeye surecinin surmesi normal siirece donus

veya reorganizasyona

gidilmesi

Digsal 6nlemlere ve

-Rehabilitasyon anlagmalara bagvurma

A

-Sube Kapatma

-Birlesme

-Satilma

- Faaliyete son verilmesi Normal siirece geri doniis
- Iflas
- Tasfiye

Sekil 2. 1. Finansal Basarisizligin Olusum Siireci (Aydin vd., 2010)

Buna gore isletmenin normal faaliyet siireci igsel, dissal ve global etkenler

dolayisiyla kesintiye ugramistir. Normal faaliyet siirecine tekrar donmek igin



isletmede bazi Onlemler alinmistir. Almman Onlemlerin basarili ya da basarisiz
sonuclar dogurmasina gore isletme normal silirece donmiis, is degistirmeye gitmis ya
da sorun giderme siirecine devam etmistir. Devam eden sorunlar1 engellemek icin
isletme digsal onlemlere bagvurmus ve bu durum sonucunda isletme ya tamamen
normal siirecine donmiistiir ya da faaliyetlerine son vermek zorunda kalmastir.
Finansal basarisizlik denince ilk olarak akla iflas kavrami gelmektedir.
Fakat finansal basarisizlik her zaman iflas anlamina gelmemektedir. Finansal
basarisizlik iflas1 da kapsayan genis bir kavramdir. Bu calismada g¢aligmanin
sinirlarint - genis tutmak amaciyla iflas yerine finansal basarisizlik kavrami

kullanilmastir.

2.1.2. Finansal Basarisizlik Tiirleri

Finansal basarisizligin sadece bir nedeninin olmamasi ve farkli sekillerde
ortaya ¢ikmasi, basarisizligi ifade eden farkli kavramlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Yasanan finansal basarisizligin siddeti ve tiirii isletmelerde farkli sonuglar
dogurmaktadir. Finansal basarisizlik isletmelerin  degerini  diislireceginden
basarisizligin tiiriiniin  belirlenmesi ve gereken Onlemlerin alinmasi isletmeler
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Gitman, 2003)

Finansal basarisizlik isletmelerde ve isletmeyle ilgili diger ¢ikar gruplarinin
tizerinde cesitli etkiler yaratabileceginden dolayr basarisizligin tiirliniin tespit
edilmesi oldukca 6nemlidir. Nedeni belli olan bir finansal basarisizliga isletmeler
daha kolay ¢oziimler iiretip, onlemler alabilirler.

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin zayi1flamas:
acisindan bakildiginda finansal basarisizlik ii¢ gruba ayrilarak incelenebilir. Bunlar

likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve isletmenin iflasidir (Kolb, 1983).

2.1.2.1. Likidite yetersizligi

Isletmelerin  teknik likiditelerini kaybetmesi, borclarini  vadesinde
0deyememesi ya da bor¢ 0deme yeterliligini kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Burada firmanin varliklarmin toplami borglarindan fazladir fakat firma gecici bir

stireyle nakit sikintis1 yasamaktadir ve bor¢larint zamaninda 6deyemez hale gelmistir

(Okka, 2009).



Likidite  yetersizligi, nakit akimlarinin isletme yiikiimliiliiklerini
kargilayamamasi olarak da tanimlanmis ve bu durumun 6zellikle nakit akimlarindaki
yetersizlikten kaynaklandigi ileri siiriilmistiir (Dogrul, 2009).

Sekil 2.2., isletmelerdeki likidite yetersizligini sekilsel olarak ifade
etmektedir.

TL Nakit Akimlarinin sozlesmeden
Dogan Yiikiimliiltikleri
Karsilayamayan Kismu

\ Sozlesmeden

\ Dozan

— Yiikiimliiliikler
> tam
Nakit
Akinu
Likidite

Yetersizligi Sunri

Sekil 2. 2. Isletmelerde Likidite Yetersizligi (Ross vd., 2005)

Sekilde yatay eksene paralel olan ¢izgi sozlesmeden dogan ylikiimliiliikleri
gostermektedir. Isletmenin nakit akimi yillar itibariyle sdzlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerin iizerinde iken bir noktadan sonra bu yiikiimliiliklerin altina
diismeye baglamistir. Nakit akimlari ile sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin
kesistigi nokta likidite yetersizligi sinir1 olarak tanimlanmis ve bu noktadan sonra
sirket likidite yetersizligine diigmiistiir. Likidite yetersizligi siniriin sag tarafindaki

donemlerde sirket borglarin1 6deyememe problemi yasamaktadir.

2.1.2.2. Mali yetersizlik

Isletme borglarinin defter degeri, isletme varliklarinin piyasa degerinin
tizerindeyse isletme mali yetersizlik durumuna diismiistiir. Likidite yetersizliginden
daha ciddi bir durum olan mali yetersizlikte isletmede ekonomik basarisizlik

belirtileri vardir ve isletme yasal olarak da iflasa gitme durumuyla kars1 karsiyadir

(Dogrul, 2009).
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Sekil 2. 3. Isletmelerde Mali Yetersizlik (Ross vd., 2005)
Sekil. 2.3.’e bakildiginda finansal agidan basarili bir isletmenin varliklar:
Ozsermayesinden fazla iken mali yetersizlik icerisinden olan igletmenin bor¢ miktari

isletme varliklarinin iizerindedir.

2.1.2.3. iflas

Iflas, isletmenin borglarmi tamamini édeyemez hale gelerek faaliyetlerine
son verme durumudur.

Iflas kavrami, likidite ve mali yetersizligin aksine hukuki bir anlam
tasimaktadir. Iflas genel olarak finansal basarisizligin yerine kullanilmasina ragmen
finansal basarisizligin son asamas1 olup mahkemede sonuglanan bir siirectir.

Iflas1 da igeren finansal basarisizlik kavrammin farkli calismalarda farkli
sekillerde tanimlandig1 goriilmiistiir. Bu tanimlardan bazilar1 sunlardir: Alacaklilara
borglarin 6denememesi, tahvil faizlerinin ve anaparasinin 6denememesi, karsiliksiz
cek yazilmasi, sirkete kayyum atanmasi. Tablo 2.1., baz1 ¢alismalarda kullanilan mali

basarisizlik ve iflas tanimlarini igermektedir.



Tablo 2. 1. Mali Basarisizlik/iflasin Tanim1 (Aktas, 1993)

Yazar Kullamilan Kavram Tanim

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

Beaver Basarisizlik Vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerini 6deyememe.
Aragtirma kapsamma mali bagarisizlik olarak su
olaylar alinmistir: iflas, tahvil faizinin 6denememesi,
karsiliksiz ¢ek yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine

temettii dagitilmamasi.

Blum Basarisizlik Vadesi gelen bor¢larimi 6deyememe, iflas siirecine
girme, alacaklilarla borglarin azaltilmasi konusunda
acik anlagma yapma.

Deakin Basarisizlik Iflas etmis, ya da alacaklhlarin istegi iizerine tasfiye

edilmis isletme.

Edmister Basarisizlik Hem Beaver hem de Blum’un tanimlari
kullanilmstir.

Elam Iflas Iflas yasasi hiikiimlerine gore iflas etmis sayilan
isletmeler.

Taffler Iflas Basarisizlik tasfiye, alacaklilarin istegi {izerine

tasfiye ve mahkeme karariyla faaliyetine son verme

olarak tanimlanmustir.

Sayilgan (2003) ise iflas ve finansal basarisizlik kavramlarini baska bir bakis
acistyla degerlendirerek iflasa giderken gegilen asamalari dort bashk altinda
siniflandirmustir:

1. Asama: Sikintiya girmek veya problemle karsilagsmak (Distress)

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken isletmenin kendi iclerinde almis
olduklar1 kararlar neticesinde veya isletme disindaki faktorlerin etkisiyle
faaliyetlerini basarili bir sekilde gergeklestirme amaclarina ulagmada birtakim
sorunlarla karsilasabilirler. Bu sorunlar;

a. Satig ve pazarlama ile ilgili konularda,

b. Uretim ve siparis ile ilgili konularda,

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

e. Yasal konularda,

f. Stratejik konularda veya diger konularda olabilir.

2. Asama: Basarisizlik (Failure)

Isletmenin ¢esitli fonksiyonlariyla ilgili karsilasmis oldugu problemler
¢oziilemediginde isletme hedeflerine ulasilmasi konusunda bir basarisizlik durumu
ortaya c¢ikacaktir. Ortaya ¢ikacak olan bu basarisizlik durumu isletmenin nakit
girislerini azaltacak ya da nakit cikislarini artiracak etkilere sahiptir. Isletmenin
hedeflerini gerceklestirmedeki basarisizligi sonu¢ olarak finansal basarisizliga
doniisecektir.

3. Asama: Kisa vadeli borglar1 6deyememe ve giinliik giderleri karsilayamama
(Insolvency)

Finansal bakimdan basarisizlik yasayan isletmeler, yeteri kadar nakit girisi
saglayamadiklar1 ya da nakit ¢ikislar arttig1 i¢in kisa vadeli borglarini 6deyememe
veya kismen ddeyememe yaninda giinliikk giderlerini karsilayamama veya kismen
karsilayamama durumuna diisecektir. Bu asamada, nakit giris ve ¢ikiglarinda yasal
(konkordato, konsolidasyon) veya finansal (banka kredisi, isletmeye yeni bir ortak
alinmasi) destek olmamasi durumunda, firma alacaklilar1 alacaklarin1 tahsil
edemedikleri i¢in yasal yollara (dava, icra) bagvuracaklardir.

Bir isletmenin gelir ve giderleri arasinda negatif bir farkin (zarar) ortaya
cikmasi iflas anlamina gelmez. Zarar, arka arkaya gelen donemler boyunca ortaya
ciktikca isletmenin iflas riski yiikselir.

4. Asama: Iflas (Bankruptcy)

Bir igletmenin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya da kisa
vadeli bor¢larin1 6deyememesi durumu teknik iflas olarak isimlendirilir. Uzun vadeli
borglar, faiz 6demeleri bakimindan iflas iizerinde etkili olmaktadir.

Isletmenin iflastan kurtulabilmesi i¢in yapilan ¢abalar, yeniden yapilanma
(restructuring veya corporate renewal veya reengineering) ve kriz yodnetimi
(turnaround management veya crisis managament) gibi isimlerle adlandirilmaktadir.
Sirket iflasa giden durumdan kurtarilabilirse, negatif net nakit akislar1 azalarak
pozitif net nakit akislarina dontisiir. Sekil 2.4., basarisizlik yasamis bir sirketin

yeniden yapilanma ile bu durumdan kurtulmasini gostermektedir.
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Net Nakit Akislar:1 (1000 TL)
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Sekil 2. 4. Isletmelerin Yeniden Yapilandirilmas: (Basarili) (Sayilgan, 2003)

Sekildeki sirketin nakit akislari normal seyrinde devam ederken 5.
donemden sonra, sirket nakit akislarinda hizla bir diisiis yasamistir. Bu diisiis 6., 7.
ve 8. donemlerde de devam etmistir. Ancak sirket 8. donemden sonra yeniden
yapilanma ile negatif nakit akisit durumundan kurtulmus ve iflas riskinden
uzaklasmistir.

Isletme mevcut borglarini 6deyemez duruma gelirse ve bu borglar1 6demek
icin herhangi bir kaynak bulamazsa iflasa gider. Eger bdyle bir sirkete finansal
agidan destek verilirse sirket bu basarisiz durumdan kurtulabilir. Ancak destek
verildigi halde isletme borglarin1 6deyemeyip basarisizlik  durumundan
kurtulamiyorsa sirketin iflast kaginilmazdir. Sekil 2.5., finansal destek yapilmasina
karsin basarisizliktan kurtulamamisg bir isletmenin nakit akiglar1 durumu

gosterilmistir.
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Net Nakit Akislar:1 (1000 TL)
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Sekil 2. 5. Isletmenin Yeniden Yapilandirilmasi (Basarisiz) (Sayilgan, 2003)

Sekildeki sirketin nakit akiglari normal seyrinde devam etmekteyken 4.
donemden sonra sirket nakit akislarinda hizla bir diisiis yasanmistir. Sirket, yeniden
yapilanma siirecine girmistir fakat yapilan destekler, alinan krediler vs. sirketi bu
durumdan kurtaramamistir. Negatif nakit akist durumundan kurtulamayan sirket
iflasa stiriiklenmektedir.

Bir firmanin finansal basarisizligi ya da iflas etmesi bankalarin,
tedarikg¢ilerin, firma sahiplerinin ve tiim ekonominin 6nemli kayiplar yasamasina
neden olmaktadir (Sandin ve Porporato, 2007).

Basarili veya basarisiz birgok isletme faaliyetlerini siirdiiriirken zaman
zaman nakit akislarinda dengesizlikler yasayabilir. Nakit akislarinda yasanan bu
dengesizlikler firma icin tasfiye sebebi degildir. Firmalar bor¢larini yeniden
yapilandirarak, yeni krediler kullanarak, baska kurumlardan bor¢ alarak, isletmeye
sermaye destegi saglayacak yeni bir ortak kazandirarak ya da bir varligini satarak
nakit sikintisindan kurtulmaya calisirlar. Bu seceneklerden birini ya da birkagini
basaril bir sekilde yoneten isletmeler iflastan kaginabilirler.

Aydin vd. (2010) ise finansal basarisizlig1 finansal yiikiimliiliikkler agisindan
ele alip, tig tiire ayrildigini belirtmislerdir:

e isletme getirilerinin negatif veya diisiik oldugu durumlardaki basarisizlik
durumu; negatif veya diisiik kar,
e isletmenin vadesi gelen borglarim1  ddeyememesinden kaynaklanan

basarisizlik durumu; isletmenin teknik likiditesini kaybetmesi,
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e isletmenin yiikiimliiliiklerinin varliklarmin degerini asmas1 ve varliklarm,

borglarini karsilayamaz duruma gelmesinden kaynaklanan basarisizlik durumu; iflas.

2.1.3. Finansal Basarisizhga Yol Acan Faktorler

Teknolojinin etkisiyle giinlimiizde hizla gelisen dijital pazarlama kavrami
ve bu kavramin tiiketici davraniglari tizerindeki etkisi tiiketicilerin ve pazarin siirekli
degisimine ve gelisimine neden olmaktadir. Isletmelerin  faaliyetlerini
sirdiirebilmeleri i¢in bu degisimleri benimseyip, zamaninda degisime ayak
uydurmalar1 gerekmektedir. Gelisme ve degisimlere karsi tepkisiz kalan igletmelerin
biiylik ¢ogunlugu faaliyetlerini yiirlitmekte basarisiz olma ihtimaliyle kars1 karsiya
kalirlar. Firma yoneticilerinin bu durumlarda bilgili ve tedbirli olmalari, dogabilecek
basarisizlik nedenlerini 6nceden gorebilmeleri ve etkin bir risk yonetimi ile sorunlari
asabilmeleri 6nemlidir.

Isletmelerin basarisizliklar ile ilgili yapilan bir arastirmanin sonuglarina

gore, isletmelerin basarisizlik nedenleri su sekilde saptanmistir:

Tablo 2. 2. Isletmelerin Basarisizlik Nedenleri (Ceylan ve Korkmaz, 2008)

Isletmelerin Basarisizlik Nedenleri Basarisizhk Yiizdesi
[hmal 2,0
Hile 1,5
Dogal afetler 0,9
Yonetim yetersizligi 93,1
Bilinmeyen 2,5

Basarisizlik nedenlerini saptamaya c¢alisan diger bir arastirmada ise ABD’de
iflas eden isletmelerin iflas nedenleri gdsterilmistir. iflas eden 7.919 isletmenin iflas
nedenleri incelendiginde (Tablo 2.3.), yukaridaki g¢alismaya benzer bir sonuca
ulasilmaktadir.

Yapilan arastirmalarda firmalarin finansal basarisizliklarinin nedenlerinin
basinda yaklasik %94 gibi yiiksek bir oranla yoneticilerin bilgisizligi ve

tecriibesizligi gelmektedir.



Tablo 2. 3. iflas Eden Isletmelerin Iflas Sebeplerine Gére Dagilimi (Oztiirk, 2002)

Uygunsuz aligkanliklar Thmalkarlik %0,9
Koti saglik

Evlilik problemleri

Diger

Yetersiz satiglar Y oneticilerin;

Yiiksek faaliyet giderleri * Bilgisizligi %11,3
Borglarin tasfiyesindeki giicliikler * Tecriibesizligi %14,6
Stok sorunlari *[sletmeye Uyumsuzlugu %22,61
Sabit degerlerin fazlalig * Yetersizligi %44,61
Kétii kurulus yeri

Rekabet

Diger

Bilinmeyen sebepler %5,1

Tiirksoy (2007), konaklama igletmelerinde mali basarisizliga yol acan

etmenleri arastirmak T{izere yapmis oldugu calismada, literatiirde belirlenen
ekonominin genelinde tespit edilen basarisizlik etmenleri ile konaklama
isletmelerinde tespit edilen basarisizlik etmenlerini ortaya koymustur.

Ekonominin geneline iligkin arastirmalarla tespit edilen basarisizlik

etmenleri Tablo 2. 4.te gosterilmistir.
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Tablo 2. 4. Mali Basarisizlik Etmenleri (Tiirksoy, 2007)

Arastirmaci Basarisizhik Etmenleri

Altman (1984) Faiz Oranlari, Enflasyon, Enflasyonu
Disiirticii Politikalar, Ekonomik Durgunluk

Norman (1991) Maliyet Yapisi, Rekabet

Laitinen ve Laitinen (1998) Ekonomik  Durgunluk, Milli Gelir
Dagiliminin Bozulmasi, Faiz Oranlari

Hudson (1997) Arz ve Talep Yapisi

Nucci (1999) Isletme Olgegi

Stokes ve Blackburn (2002) Nakit Akimi ve Vergi Sorunlari

Lensberg vd. (2006) Yiiksek Maliyetler, Diistik Talep, Ekonomik
Durgunluk

Ekonominin geneline iligkin aragtirmalarda belirlenen basarisizlik
etmenlerinin baglicalart milli gelir dagiliminin bozulmasi, faiz oranlari, enflasyon,
enflasyonu diislirticii politikalar, rekabet, arz ve talebin yapisi, ekonomik
durgunluktur. Bu etmenler isletmenin kontrolii disinda gergeklesen dissal
nedenlerdir. Isletme &lgegi, nakit akimi ve vergi sorunlari ise isletmenin kontrol
edebilecegi i¢sel nedenlerdir.

Konaklama ve agirlama isletmelerinde mali basarisizlik nedenleri ise Tablo
2. 5.’te gosterilmistir.

Bu c¢aligmalarda tespit edilen basarisizlik etmenleri ise genel olarak
isletmenin kontroliinde bulunan unsurlardir. Bunlar; faaliyet gosterilen sektor,
isletmenin faaliyette bulundugu donem, isletme Olgedi, maliyet yapisi, doluluk
durumu, isletmeye agik olunan donem, satiglardaki gerileme, istihdam, pazarlama ve
satista karsilagilan durum sorunlar, finansal yapidan kaynaklanan sorunlar ve
sektoriin yapisidir.

Goriildugti  gibi  farkli  sektorlerde yapilan finansal basarisizlik
calismalarinda finansal basarisizliga neden olan etmenler farkli olabilmektedir.

Isletmelerde basarisizlik nedenleri, isletme faaliyetlerinin her asamasinda
ortaya ¢ikabilir. Bu sebepler firma i¢inden olabilecegi gibi firma dis1 etmenlerden de
kaynaklanabilir. I¢sel nedenler yonetimden kaynaklanan ve ydnetimin
denetleyebilecegi nedenlerdir. Digsal nedenler ise yonetimden kaynaklanmayan ve

yonetimin denetimi disindaki nedenlerdir.
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Tablo 2. 5. Agirlama ve Konaklama Isletmelerinde Mali Basarisizlik Etmenleri
(Turksoy, 2007)

Arastirmaci Basarisizlik Etmenleri

Boer (1988) Sektor, Isletmelerin Faaliyette Bulundugu
Yil Yonetim Hatalar1, Yanlis Konum, Etkin
Olmayan Finansal Yonetim, Kontrol ve

Pazarlama/Satis Politikalar1

Kwansa, Parsa (1990) Satis ve Gelirlerde Azalma, Maliyetlerde
Yiikselme

Moncarz, Kron (1991) Yiiksek Personel Devir Hizi, Isletme
Sermayesi Ihtiyaci

English (1996) Istihdam, Pazarlama Sorunlari, Finansal
Yap1

Adams (1997) Isletme Borglari, Maliyet, Isletme Olgegi,

Doluluk, Karhlik, isletmeye Acik Olunan

DoOnem.

2.1.3.1. Isletme ici (icsel) faktorler
Isletmeye bagl (igsel) basarisizik nedenleri  firmalarin  yatirim
dénemlerinde ve faaliyet donemlerinde ortaya ¢ikan nedenlerdir.
Bu nedenler baslica su sekilde siralanabilir: (Okka, 2009; Biiker, Asikoglu,
ve Sevil, 2009; Ceylan ve Korkmaz, 2008; Sayilgan, 2003)
e Isletmenin amag ve hedeflerinin 6nceden saglikl bir sekilde belirlenmemest,
e isletmenin hedeflerine ulasmasim saglayacak planlarin hazirlanmamasi ve
ortaya c¢ikan beklenmedik degismelerde planlarin revize edilememesi,
e Sermaye yetersizligi nedeniyle optimal sermaye yapisinin olusturulamamasi,
e Pazar analizinin saglikli yapilamayip, pazar ve tiiketici yapisinin saglikli
olarak ortaya konulmamasi,
e Isletmenin satis hacminin yeterli bir diizeye ulasamamast,
e Isletmenin biiyiimesinin yeterince saglanamamasi ya da biiyiime hizinin
gereginden fazla olarak tespit edilmesi,
¢ Finansal planlamaya yonelik analizlerin yeterince yapilamamasi,
o Bilgili, yetenekli ve profesyonel yoneticilerin isletmede gorev almamalari,

e Yanlis iiretim metodu se¢imi,
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Satis ve kredi politikalarinin iyi olusturulup izlenmemesi, alacak tahsilinde

yetersiz kalinmasi ve slipheli alacaklarin artmast,

Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiiksek olusu,

Stok devir hizinin yavas olmasi,

Nakit biitgelerinin yapilmasi,

Depolarin ve stok denetiminin gii¢liigi,

Y 6netimin niteliksiz olmasi ve personel devir hizinin yiiksek olmasi,
Yiiksek faizlerle asir1 bor¢lanmanin yapilmast,

Uretim maliyetleri yiiksek olan teknolojilerin segilmesi,

Likidite yetersizligi ve bor¢larin vadesinde 6denememesi,
Hammadde ve yardimci maddelerde bagimlilik,

Isletme faaliyetlerini sinirlayici patent, lisans ve benzeri anlasmalarin varligs,
Uluslar aras1 diizeyde rekabet etme olanagiin bulunmamasi,

Isletme yéneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasinin yol agti1 ydnetsel ve

finansal bosluk,

Asirt maliyet artiglar1 ve finansman giderlerinin artmasi,

Iyi bir yatrim projesinin hazirlanamamasi veya hazirlanan yatirim

projelerinin gerektigi gibi uygulanamamasi,

Yonetim ve pazarlama giderlerinin agir1 yiiksek olusu,

Gereksiz eleman istihdamu,

Finansal kaldiracin yiiksekligi ve borg oraninin biiyiikligi,

Yiiksek fiyatla hammadde, enerji ve yart mamuller lizerinden asir1 bor¢lanma,
Kurulus yerinin hatali secilmesi,

Isletme igerisindeki iiretim, finans ve pazarlama bdliimleri arasinda

koordinasyon saglanamamasi,

Miisteri talepleri ve istekleri dogrultusunda yeni iiriin gelistirilememesi,
Faaliyetlerin cesitlendirilmesinde sorunlar yasanmasi,

Yetki ve sorumluluk dagilimindaki dengesizlik, firma i¢i demokrasinin

yoklugu,

Verimliligin ve etkinligin yeterince saglanamamasi,
Adil bir ticret sisteminin kurulamamasi,

Basariyi etkileyen moral ve motivasyon unsurlarinin géz ardi edilmesi,
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Ar-ge giderlerindeki basarisizlik,

Firmanin hatal1 sirket devralmalari,

Kalite probleminin mevcudiyeti,

Miisteri taleplerinin zamaninda karsilanamamasi.

Firmaya bagli basarisizlik nedenleri isletmelerin faaliyetlerinin her
doneminde ortaya ¢ikabilir. Bu nedenler tek baslarina firmay1 finansal basarisizliga
stiriikleyebilecekleri gibi, birden fazla nedenin bir araya gelmesiyle isletmenin

basarisizliga siiriiklenme olasilig1 artabilir.

2.1.3.2. Isletme dis1 (dissal) faktorler

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken kendilerini bulunduklar1 ortamdan
soyutlayabilen ve hicbir etki altinda kalmadan karar alabilen birimler degillerdir.
Insanlar gibi isletmeler de yasadiklar1 ortamdan etkilenebilen ve yasadiklar1 ortami
etkileyebilen birimlerdir. Isletmenin ¢evresine iliskin faktdrlere dissal faktorler ve
bunlara iliskin sorunlara da digsal sorunlar denilmektedir.

Isletmelerin normal faaliyet siireglerini toplumsal ve kiiltiirel ¢cevre, yasal ve
politik cevre, ekonomik ¢evre ve dogal cevre isletme disindan etkileyebilmektedir.

Toplumsal Cevre: Toplumsal c¢evre isletmenin faaliyet gosterdigi
toplumsal ortam olarak ele alinir. Toplum tarafindan benimsenen davranig kaliplar
ekonomik kosullarla ve tlilke ekonomisinin isleyisi ile birleserek isletmenin isleyisine
yon verirler (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009).

Isletmeler toplumsal cevreyle ilgili sorunlar yasamamak igin iginde
bulundugu toplumun beklentilerini bilmek ve bu beklentilere uygun davranislar
sergilemek durumundadirlar. Tiiketicilerin haklarimi korumaya yonelik faaliyetler,
mallarin kalitesini ve niteligini siirekli artirmak, tekelci uygulamalar yapmamak
toplumsal ¢evrenin beklentilerinin baginda gelir.

Yasal ve Politik Cevre: Isletmeler yasal kurallara gére kurulur ve faaliyet
gosterirler. Isletmenin yasami boyunca tiim iliskilerinin (borg-alacak, iiretici-tiiketici,
sendika-isveren, ithalat-ihracat, birlesme-satin alma vs.) hukuki bir boyutu vardir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken uymasi gereken yasal diizenlemelerden
kagtiklar1 takdirde aym1 yasal diizenlemeler isletmelere cezai miieyyideler
getirmektedir. Isletmelerin agir cezalar 6demeleri onlari toplumun gdziinden

diisiirebilecegi gibi basarisizliklarini da ortaya koyacaktir.
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Teknolojik Cevre: Teknoloji isletmelerde emege dayali sistemi makineye
dayali sisteme cevirmistir. Her gecen giin yenilenen teknoloji isletmeler i¢in biiyiik
bir firsatken kimi zaman da bir tehdit unsurudur. Uretim hatlarinda teknolojiye ayak
uyduramayan isletmeler rakiplerinden geri kalarak, rakipleriyle miicadele
edemeyecek duruma gelirler ve iflasa dogru yol alirlar.

Ekonomik Cevre: Isletmeleri basarisizliga gétiiren en énemli dissal neden
icinde bulundugu ekonomik ¢evredir. Isletmenin basaris1 oncelikle iirettigi mal ve
hizmeti uygun bir fiyata satmasina yani, iirettigi iiriinden zarar etmemesine baglidir.
Bu durum ise iilkenin i¢inde bulundugu genel ekonomik yapidaki dengeye bagldir.
Isletmenin basarisini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir (Oztiirk, 2002):

- Milli gelirin yapist: Ulkedeki toplam milli gelir, milli gelirdeki yillar itibariyle
artis oranlari, kisi basina diisen milli gelir vb. gostergelerdeki olumsuzluklar
isletmelerin basarisizligina etki eden faktorler arasindadir.

- Enflasyonist ve deflasyonist egilimler: Enflasyon, satin alma giiciinii azaltarak
veya tretim girdilerindeki fiyat artislar1 sebebiyle maliyetleri artirarak bir
isletmenin finansal durumu iizerinde 6nemli etkilere sebep olabilir.

- Ekonominin gelisme devresinin durumu: Ekonomi depresyon, gelisme,
yenileme ve refah olmak tlizere dort devrede incelenmektedir. Bazi sektorler bu
evrelere girildiginde diger sektorlere gore daha fazla etkilenip, belirsizlige
stirtiklenebilmektedirler.

- Hiikkiimetin ekonomik politikalar1 ve 6demeler dengesi: Hiikiimetin para,
maliye ve vergi politikalari, 6demeler bilangosunun agik vermesi durumunda
giimriik duvarlari, ihracati tesvik tedbirleri vb. uygulamalar isletmelerin basari
ve basarisizliginda etkin rol oynamaktadir.

Isletmelerin ekonomideki gelismeleri takip etmemeleri, firsatlar1 ve
tehditleri aninda sezememelerine neden olmakta ve dolayisiyla bu da mali
basarisizligi tetiklemektedir.

Dogal Cevre: Isletmeler yasamlarini siirdiirebilmek icin ihtiyaclar1 olan her
tiirlii kaynagi gevrelerinden saglarlar ve buna karsilik ¢evrenin istek ve ihtiyaglarina
cevap vermeye calisirlar. Dogal ¢evre igerisinde isletmenin ihtiyaci olan kaynaklar;
toprak, hava, su, iklim, madenler, diger dogal iiriinler ve bu iiriinlerin islenmesi ile
elde edilen diger tirtinlerdir.

Dogal cevrenin farkli nedenlerle degisiyor olmasi isletmeleri degismeye

zorlamaktadir. Bu degisim ve gelisimler isletmelere firsatlar sunabilecegi gibi onlarin
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basarisizliklarinin nedeni de olabilmektedir. Dogal ¢evre kosullarindan isletmeleri en
yogun sekilde etkileyen 6geler enerji, tiikenen dogal kaynaklar ve ¢evre kirliligidir.

Isletmenin, faaliyet gosterdigi iilkenin belli enerji kaynaklarma bagiml
duruma gelmesi, o enerji kaynagindan yasanilacak bir kitlik ve arz yetersizliginde
tim isletmeleri olumsuz yonde etkileyecektir. Arz yetersizligi nedeni ile enerji
kaynaginin maliyeti artacak ya da isletmeler diledigi miktarda kaynak
kullanamayacaktir. Bu durum isletmelerin {iretim maliyetini artiracak ya da iiretim
miktarmm azaltacaktir. Uretim maliyetlerinin artmastyla karlarda bir diisiis olurken
tiretim miktariin azalmasi ise satig gelirlerini diisiirecektir. Tiim bu olumsuz
gelismeler igletme karin1 direk etkileyeceginden firma basarisizligina neden
olacaktir.

Isletmelerin bagimli oldugu dogal kaynaklarin, 6zellikle madenlerin,
tilkenmesiyle ya da azalmasiyla yine enerji kaynaklarindaki gibi maliyetler artacak
ya da tiretim azalacaktir. Boylece igletmelerin bir¢ogu faaliyetlerine son verecektir.

Isletmelerin cevreye zarar verecek teknolojileri kullanmasi ve iiretimleri
sonucunda dogay1 etkileyen atiklar olusturmasi toplum tarafindan tepkilerle
karsilasmasina neden olur. Bu atiklar iiretim alanlarinin bulundugu bolgeleri
yasanmaz hale getirip, 6liimlere neden olabilir. Bu durumlarda isletme kamuoyu
baskilar1 karsisinda faaliyetlerine son vermek zorunda kalabilir. Bu da dogal olarak

isletmenin faaliyetlerinin basarisizlikla sonu¢lanmasi anlamina gelmektedir.

2.2. FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMINI

Isletmelerin finansal yonden basarisiz olmalari genelde olaganiistii
nedenlerden kaynaklanmaz. Mali basarisizlik bir siire¢ halinde baslar ve siireg
icerisinde Oncelikle satislarin azalmaya baslamasi, nakit akimlarinda bozulmalar
yasanmasi, giderlerin artmaya baslamasi, 6demelerde sorunlar yaganmasi, banka cari
hesaplarinda diizensizlikler olusmasi, miisteri ve saticilarla olan iligkilerde
bozulmalar yasanmasi, faaliyetlerde yavaslamalar goriilmesi, {retimde ve
siparislerde aksakliklar meydana gelmesi, v.b. sekillerde goriillmeye devam eder.
Yasanan bu aksakliklarin sonuglart firmanin finansal tablolarina yansir. Daha sonra
sonuglar piyasaya yansiyacagl i¢in anonim sirketlerde hisse senetlerinin pazar
fiyatlar1 diiser (Okka, 2009).

Isletme basarisizig: ile ilgili en onemli bilgiler, oran(rasyo) analizleri ile

elde edilebilir. Ayrica anonim sirketlerin hisse senetleri de mali basarisizligin
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belirlenmesinde iyi bir gostergedir. Hisse senetlerinin deger kaybetmesi
basarisizligin gostergelerinden bir tanesidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).
Basarisizlik siirecine giren firmalar asagidaki uyarilar1 vermeye baslarlar:
o Satislarda gerilemeler ve bu durumdan kurtulamama,
o Likidite yetersizligi ve bu durumun kalic1 bir nitelik kazanmasi,
e Firmanin siirekli bor¢lanma istegi ve kredi limitlerinin agilmasi,
o Karsiliksiz cekler diizenlenmesi, senetlerin donmesi ve agik hesaplarin
O0denememesi,
e Miisterilerden gelen sikayetler ve uyarilar,
e Uriinleri pazarlamada yasanan sorunlar ve ddemelerin kesilmesi,
¢ Finansal tablolarin gercege uygunluk ilkesinden sapmasi,
e Doviz lizerinden yliksek maliyetli bor¢lanmalar,
e Giderlerin sinirlandirilamamasi ve siirekli artig gostermesi,
e Firma yonetimindeki bozukluklar ve karar almada yasanan sorunlar,
e Personellerde yasanan sorunlar,
e Icra takiplerinin baglamasi.
Firmanin yukaridaki siireclere girildigi takdirde, stireglerin sonunda
basarisizlik yasamamasi i¢in firma yoneticilerinin etkin ve yerinde uygulamalarla

firmay1 bu durumundan kurtarmaya ¢alismalar1 gerekmektedir.

2.2.1. Finansal Basarisizhk Tahmininin Onemi

Bir isletmenin basarisiz olmasi sadece o isletme sahiplerini ya da
calisanlarin1 degil ayn1 zamanda i¢inde bulundugu toplumu ve genel ekonomiyi de
etkilemektedir. Genis bir miisteri ve tedarik¢i agina sahip olan bir isletmenin
basarisiz olmasinin maliyetleri yayilma etkisiyle tim ekonomide negatif bir etki
yaratabilir.

Bir iilkede fazla sayida basarisiz isletme bulunmasi, o {iilkede refah
kayiplarina ve makroekonomik sorunlara neden olabilir. Ulkedeki isletmelerin
finansal agidan sorunlar yasamasi bankalarin sermayesini agindirarak bankacilik
sistemini zayiflatabilir ve finansal krizlere yol agabilir. Basarisiz isletmelerin
sayisinin artmasi kullanilabilir kredilerin azalmasina neden olacak ve kaynaklarin

daha degerli yatirnmlarda kullanilmasimi engelleyerek verimliligin diismesine yol
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acacaktir. Ayrica basarisizliktaki bu artig ililkedeki issizlik oraninin artmasina da
neden olacaktir.

Firmalarin finansal basarisizlik tahmini konusu Merkez Bankasi, bankacilik
sektoriiniin diizenleme ve denetleme kurumlar1 gibi kurumlar, sermaye piyasasi
kurumlar1 ve bunlarin Gtesinde, kredi veren kurumlar, yatirimcilar, yoneticiler,
denetgiler gibi kurum ve kisileri ilgilendiren 6nemli bir konudur (Caglar, 2007).

Finansal basarisizlik tahmini konusu finansal kurumlarin karliliginda ve
odiing verme politikalarinda 6nemli etkiler yarattigindan bu yana ekonomide hizla
artan hayati bir 6neme sahip olmustur (Chen ve Du, 2009).

Gilinimiizde isletmeler hizla kiiresellesmekte ve birgok isletme ithalat ve
ihracat yoluyla kendini uluslar arasi pazarlara agmaktadir. Uluslar arasi pazarlara
acilmak rekabeti cok daha giiclii hale getirmistir. Rekabete kars1 koyamayan firmalar
cok daha kirillgan hale gelerek basarisiz olacaklardir. Biitiin bu gelismeler finansal
basarisizlik tahmininin 6nemini daha da artirmaktadir (Torun, 2007).

Finansal basarisizik tahmininin 6nemi farkli kullanicilar agisindan

degerlendirilmistir:

2.2.1.1. isletme yoneticileri acisindan énemi

Yapilan calismalarda finansal basarisizliklarin en 6nemli nedeninin isletme
yonetiminin yetersizligi oldugu daha &nceki basliklarda belirtilmisti. Isletmelerin
faaliyetlerini saglikli bir sekilde yiiriitmeleri, pazar paylarimi korumalar1 veya
artirmalari, rekabet giiclerini artirmalari, iiretim yontemlerini degistirmeleri ve
yatirim kararlarin1 almalar1 gibi konular isletme yonetiminin almis olduklari kararlara
gore sekil alir. Isletme yoneticileri muhtemel basarisizliklara karst dnceden bir
tahmin modeline sahip olurlarsa, bu basarisizliklardan firmalarmni 6nlemler alarak
kurtarabileceklerdir. Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi yoneticilere
firmalarinin gelecegi ile ilgili cok 6nemli bilgiler verecektir. Yoneticiler tahmin
modelini kullanarak yapacaklar1 yatirimlari, satis hacimlerini, yeni projeleri v.b.
faaliyetleri daha iyi planlayabileceklerdir. Ayrica tahmin modelinin kullanilmasi
zamaninda fon bulma, yeni isbirlikleri ve ortakliklar kurma, isletmenin finansal
acidan kurtarilamayacak hale gelmesinden dolay1 devredilme yollarinin arastirilmasi
gibi konularda yoneticilere avantaj saglayacaktir.

Firmalar finansal basarisizlik tahmin modellerini kendi isletmeleri igin

kullanmanin yani sira isbirligi i¢inde bulunduklar1 firmalara, miisterilerine,
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saticilarina ve ticari iligki i¢erisinde bulunduklari diger kisi ve firmalara uygulayarak
onlarla olan iligkilerini yeniden diizenleyebilirler. Firmalarin ticari iligkisi bulunan
firmalar1 kontrol etmeleri finansal agidan yasayabilecegi aksakliklar1 6nceden tahmin

ederek, engellenmesini saglayabilir.

2.2.1.2. Kredi kurumlari acisindan 6nemi

Fon fazlasinin fon agig1 olan isletmelere aktarilmasinda énemli rol oynayan
kredi kurumlarinin bu islemleri yaparken saglikli sonuclar elde etmek icin isabetli
kararlar almalar1 gerekmektedir. Kredi kararlarinin dogrulugu, kredi veren kurumlar
acisindan oldugu kadar genel ekonomi agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir. Fon
ihtiyact olan isletmelere aktarilan fonlarin geri donmesi gerekmektedir. Kredi
kurumuna geri donmeyen batik krediler arttikga kredi hacmi daralacak ve genel
ekonomide de ciddi sorunlar ortaya ¢ikabilecektir.

Kredi veren kurumlar, 6zellikle bankalar, yeni bir kredi verecekleri zaman
ya da daha Onceden vermis oldugu bir kredisinin vadesini uzatmadan Once,
misterisinin krediyi geri 6demede temerriide diisme ihtimalinin tahmin etmeye
caligirlar (Atiya, 2001). Kredi kurumlar1 tarafindan kurulabilecek finansal
basarisizlik tahmin modeli, dogru isletmeleri se¢meleri bakimindan kredi
kurumlarina biiyiik fayda saglar. Boyle bir modelle miisterilerine verecekleri
kredilerin degerlendirmesinde daha basarili ve daha hizli sonuglar tiretebilirler.

Kredi kurumlarinin basarisiz isletmelere kredi kullandirmalarinin bir firsat
maliyeti de vardir. Cilinkli kullandirilan kredi etkin bir sekilde degerlendirilmemis
olacak ve basarili bir isletmeye kullandirilmasi halinde gergeklesecek olan iiretimden
vazgecilmis olacaktir (Akkog, 2007).

Kredi kurumlarinin tahmin modelleri kullanmas1 piyasadaki fonlarin daha
etkin kullanimini saglayabilir ve bu durum kredi kurumlarini, isletmeleri ve iilke

ekonomisini olumlu yonde etkileyebilir.

2.2.1.3. Yatirimcilar acisindan 6nemi

Isletmeler sermaye ihtiyaglarmi genel olarak kredi kuruluslarindan
karsilamaktadirlar. Bunun yaninda hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler
araciligilyla  ¢ok  sayida  kiigiik  yatirnmcidan da  fon  gereksinimini
saglayabilmektedirler. Isletme igerisindeki mevcut yatirimeilar ya da potansiyel hisse

senedi alicilar1 gibi ¢ok sayidaki yatirimci, yatirim kararlarini vermeden 6nce isletme
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ile ilgili bilgilerden yararlanmaktadirlar. Mali basarisizligin heniiz basarisizlik ortaya
cikmadan, verimli ve dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi bu yatirim kararlarinin
verilmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir.

Finansal basarisizlik 6ngorii modeli yatirimcilara basarili isletmelere yatirim
yapma karar1 konusunda yardime1 olabilecegi gibi basarisizlik yasayan igletmelerin
basarisizliktan kurtulabilecegini tahmin etmelerini saglayarak bu isletmelerin hisse
senetlerini diisiik fiyatlarla alip, yiiksek kar elde etmelerini de saglayabilecektir.

Yatirimlarin1 yaparken karar vermekte bilgi ve deneyiminden dolayi sikinti
yasayan yatirimeilar finansal basarisizlik 6ngdrii modeli ile hem zaman kazanacak
hem de deneyim agiklarini gidermis olacaklardir. Basarili isletmeler de bu sayede fon
sikintilarini daha rahat sekilde ¢ozebileceklerdir. Fon sikintisi yasamayan isletmeler

yeni yatirimlar yaparak biiyiiyebileceklerdir.

2.2.1.4. Bagimsiz denetgi ve analistler acisindan énemi

Bagimsiz denetgiler isletmelerin mali tablolarinin dogrulugunu ve gercege
uygunlugunu denetleyen kisi veya kurumlardir. Mali tablolar1 isletme ortaklari,
yoneticiler, yatirrm ve kredi sahipleri, potansiyel yatirim ve kredi sahipleri ve ilgili
devlet organlar1 gibi c¢esitli menfaat gruplar1 kullanmaktadir. Bu nedenle genis
kullanict kitlesi olan mali tablolarin genel kabul gormiis kriterlere uygun
hazirlanmas1 konusunda bagimsiz denetgilere biiyiik sorumluluk diismektedir.

Bagimsiz denetgilerin isletmenin ileriki bir zamanda basarili olup
olmayacagi konusunda goriis bildirme zorunlulugu yoktur. Bagimsiz denet¢inin, mali
tablolart hakkinda olumlu goriis bildirdigi bir firma ileride basarisiz olabilecegi gibi
mali tablolar1 hakkinda olumsuz goriis bildirdigi baska bir firma ise ileride basarili
olabilir.

Finansal basarisizlik konusunda bagimsiz denetgilerin kullanabilecegi bir
tahmin modeli, denet¢inin denetim riski konusunda daha fazla bilgi edinmesini
saglayacak ve denetcilere miisterilerini segme asamasinda yardimci olacaktir.

Giivenilir bir tahmin modeli, bagimsiz denet¢iye miisterisinin ileride
karsilagabilecegi sorunlarla ilgili gerekli ¢6ziim Onerilerini getirmesinde fayda
saglayabilir.

Miisterilerine danismanlik hizmeti de veren mali analistler ve dis denetciler
dogru bir tahmin modeli ile miisterilerini finansal basarisizliktan veya iflastan

alacaklar1 oOnlemler ile kurtarabilirler. Sonu¢ olarak miisterilerinin basarisizliga
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ugrama riskini tahmin etmede, kullanilacak tahmin modeli mali analistlere ve dis

denetgilere nesnel bir arag olarak yardimci olabilecektir.

2.2.2. Finansal Basarisizlikta Erken Uyar:1 Modelleri

Finansal basarisizlik c¢alismalarinda model gelistirilirken genel olarak
finansal oranlar bagimsiz degisken olarak secilmektedir. Ayrica, isletmeye iliskin
diger bilgilerden yararlanilarak yapilan calismalar da bulunmaktadir. Finansal
basarisizlik tahmin modeli kurulurken asagidaki sorulara cevap verilmesi
gerekmektedir (Foster, 1986) :

- Model kurulurken hangi degiskenler kullanilacaktir?

- Modelin fonksiyonel bi¢cimi nasil olacaktir? (Dogrusal, dogrusal

olmayan gibi)

- Modeldeki degiskenler nasil agirliklandirilmalidir?

Bu sorulara verilen farkli cevaplarla basarisizlik Ongoriisiinde farkli
yontemler ortaya konulmustur. Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda iizerinde
odaklanilan nokta yiiksek tahmin basarisi elde etmek olmustur (Akkog, 2007).

Finansal basarisizlik tahmini g¢aligmalar1 incelendiginde arastirmacilarin
birgok yontem kullanarak 6ngorii modelleri trettikleri goriilmektedir. Tahmin
konusunda yapilan ilk ¢alismalar istatistiksel yontemlerle gergeklestirilmistir.
Arastirmacilar  ilk olarak tek boyutlu modeller gelistirerek firmalarin
basarisizliklarin1 tahmin etme yolunu se¢mislerdir. Daha sonra cok boyutlu
caligmalar popilerlik kazanmis ve tek boyutlu yontemlere kiyasla ¢ok boyutlu
tahmin yontemlerinin lizerinde daha ¢ok durulmustur. Tek boyutlu modeller ¢ok
boyutlu modellerle kiyaslandiginda;

- Tek boyutlu modeller ¢eligkili sonuglar dogurabilir.

- Cok boyutlu modellerde 6nemli olan bir oran tek boyutlu modelde aym

oneme sahip olmayabilir.

- Cok boyutlu modeller incelenen varligin hem tiim 6zelliklerini hem de
bu o6zellikler arasindaki korelasyonu olgme sansma sahipken, tek
boyutlu modeller igin boyle bir imkan yoktur.

- Yapilan aragtirmalara goére ¢cok boyutlu modellerin tahmin giicli tek

boyutlu modellere nazaran daha fazladir.
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Cok boyutlu modellerin yukaridaki avantajlarindan dolayr finansal
basarisizlik riskini 6l¢mede literatiirde daha ¢ok kullanildig:i goriillmektedir (Aktas,
Doganay ve Yildiz, 2003).

Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan tek boyutlu modellerde tek bir
degisken kullanilir ve finansal durum hakkinda tahminler yapilir. Bu ¢aligmalarda
genel olarak finansal oranlar bagimsiz degisken olarak segilirler ve bu degiskenler
tek tek ele alinarak basarisizlik tahmin edilmeye ¢alisilir. Tek boyutlu modellerin en
onemlileri basit (dogrusal) regresyon analizi, tekli diskriminant analizi ve Markov
zinciri yontemidir.

Tek boyutlu modeller kullanilarak yapilan calismalarda en 6nemli sorun
hangi finansal oranlarin segilip, tahminlemenin yapilacagidir. Tek degisken
kullanilarak yapilan ¢alismalar yukarida da belirtildigi gibi celiskiler dogurabilir. Tek
boyutlu analizlerin kisitlamalarin1 ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilen ¢ok
boyutlu yontemler ile isletmenin finansal durumuna farkli agilardan yaklasilarak
daha anlamli bilgiler tiretilmeye ¢alisilmistir.

Finansal basarisizlik tahmini yazininda ¢ok degiskenli modellerin
kullanilmaya baslanmasi ile bu konuda yapilan akademik ¢alismalarin da sayisinda
artis gozlemlenmistir. Tek boyutlu modellerde secilecek degisken sayisi bir tane
olmasindan dolay:1 hangi oranlarin degisken olarak segilecegi sorun olusturmaktadir.
Ciinkii isletmenin likidite durumuna ait oranlar olumlu bir seyir izlerken, mali yap1
oranlart normalin diginda bir halde olabilir (Akkog, 2007). Cok degiskenli
modellerde ise c¢esitli degiskenler ayni anda analize sokulabilir ve degiskenler
arasindaki iligkiler de ortaya konulabilir. Bu 6zelliginden dolayi finansal basarisizlik
tahmininde ¢ok boyutlu modeller siklikla kullanilmaktadir. Cok degiskenli istatistik
yontemlerinden literatirde en fazla rastlananlart ¢oklu regresyon modeli,
diskriminant analizi ve logit modelidir (Aktas, Doganay ve Yildiz, 2003).

Finansal basarisizligt tahmin etmede finans teorisinde bazi 6n uyari
modelleri gelistirilmistir. Modellerde mali tablolardan elde edilen finansal oranlar
kullanilmaktadir. Oranlar, firmalarin ge¢mis donemlerindeki verilerinden
hesaplanmasina ragmen, yoneticilere gelecekte ne olabilecegine dair 6nemli 6n
bilgiler vermektedir. Modellerde kullanilan oranlar genel olarak likidite, karhlik,
etkinlik ve kaldira¢ oranlaridir. Bu oranlar cesitli agirliklarla birlestirilerek firmanin
iginde bulundugu risk derecesi belirlenmektedir (Okka, 2009). Finans teorisinde yer

alan 6nemli erken uyar1 modellerinden bazilar1 sunlardir:
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a. Altman modeli

Altman modeli, bir isletmenin iflas riskini belirleyebilmek amaciyla bes
finansal oranin aralarindaki iligkileri ¢oklu diskriminant analizi yardimiyla
hesaplamakta ve agirliklarina gore bulunmus bir birlesik rasyodan olugmaktadir
(Poyraz ve Didin, 2008). Altman modeli Z skor modeli olarak da bilinir.

Altman, iflas etmis 58 firma ile iflas etmemis 58 firma verilerini
karsilastirmistir. Analiz sonuglarina gore, Altman modeli iflastan 5 yil 6nce %70
oraninda, iflastan 1 y1il once ise %96 oraninda iflasi tahmin edebilmistir (Sayilgan,
2003).

Altman farkli 6zelliklerdeki sirketler i¢in farkli Z degerleri belirlemistir
(Okka, 2009):

a. Halka acik sanayi firmalar1 i¢in belirledigi orijinal Z-degerini veren

formiil:

Burada yer alan simgeler su oranlari temsil etmektedirler:
= Isletme sermayesi / Aktif Toplami
= Dagitilmamus karlar / Aktif Toplami
=FVOK / Aktif Toplami
= Hisse senetlerinin pazar degeri / Bor¢larin defter degeri
= Satiglar / Aktif toplam1
Eger halka acgik sanayi firmalarinda Z degeri 3,0 ve bu degerin iizerinde ise
isletme iflastan uzak durumdadir. Eger bu deger 1,8 ve daha diislikse sirketin iflas
etmesi muhtemeldir. Z degeri 2,675’den az ise isletme %095 olasilikla bir yil
icerisinde iflas edecektir. Z degeri 1,8 ile 3,0 arasinda ise isletmede belirsizlik
hakimdir.
b. Ozel (halka agik olmayan) sanayi firmalar1 i¢in belirledigi orijinal AZ-

degerini veren formiil:

A

Isletmenin iflastan uzak olabilmesi i¢in AZ degeri 2,9 ve daha yukarida
olmalidir. Eger AZ degeri 1,23 ve daha diisiikse sirketin iflast kaginilmazdir. AZ
degeri 1,23 ile 2,9 arasinda ise isletmede belirsizlik hakimdir.

c. Ozel (halka agik olmayan) genel firmalar igin belirledigi orijinal BZ-

degerini veren formiil:
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Isletmenin iflastan uzak olabilmesi i¢in BZ degeri 2,6 ve daha yukarida
olmalidir. Eger BZ degeri 1,1 ve daha diisiikse sirketin iflas1 kaginilmazdir. Eger BZ
degeri 1,1 ile 2,6 arasinda ise isletmede belirsizlik hakimdir. Altman modelinin

finans yazininda hala popiilaritesi stirmektedir.

b. Gordon modeli
Z-deger modeli gelistirilerek ortaya ¢ikarilmis bir modeldir. Gordon L.V.
Springate tarafindan gelistirilmistir. Modelin basar1 orant %92,5 bulunmustur.

Model ve kullanilan oranlar su sekildedir:

= [sletme sermayesi / Aktif toplam1
= FVOK / Aktif toplami

= FVOK / Kisa vadeli borglar

= Satislar / Aktif toplami

Firmanin basarisiz kabul edilebilmesi i¢in Z degerinin 0,862 ve daha asagi

diismesi gerekmektedir.

c. Chesser modeli
Chesser modeli, krediler iizerinde duran bir modeldir. A¢ilan krediler donuk
krediler haline gelmis ise tehlike baslamistir. Modelde kullanilan 6nemli oranlar

sunlardir:

Hazir degerler / Aktif toplami
Hazir degerler / Net satiglar
FVOK / Aktif toplami
Borglar / Aktif toplami1

o ~ w e

Isletme sermayesi / Satislar
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d. Bathory modeli

Bathory modelinde ise firmanin basarisizlifini tahmin etmek i¢in 5 adet

finansal oran kullanilmistir. Bu oranlar:

(Net kar + Ertelenmis vergiler) / Kisa vadeli borglar
Vergi dncesi kar / Devamli sermaye (Uzun vadeli borglar + Oz sermaye)
Oz sermaye / Kisa vadeli borglar

Oz sermaye / Pasif toplami

o > w0 e

Isletme sermayesi / Aktif toplami

Bu dort model disinda literatiirde kullanilan bir¢ok model bulunmaktadir.
Bu modeller arasinda en 6nemli kabul edilen model Altman modelidir.

Giliniimiizde tek boyutlu ve ¢ok boyutlu istatistiksel yontemler geleneksel
istatistiksel yontemler admi almistir. Ciinki bu analizler bir¢ok alanda yapilan
arastirmalarda fazlasiyla kullanilmistir. Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda
kullanilan geleneksel istatistiksel yontemler yerini veriden bilgi kesfi (knowledge
discovery from data) ve makine 6grenmesi (machine learning) olarak da adlandirilan
yapay zeka analizlerine birakmistir. Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda da
arttk sikca yapay zeka modelleri kurulmaktadir ve bu modeller geleneksek
istatistiksel yontemlerle karsilagtirilmaktadir. Bu ¢alismada yapay zeka analizleri
arasinda yer alan veri madenciligi yontemleri kullanilarak isletmelerin finansal

basarisizliklar1 tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

2.2.3. Finansal Basarisizhk Tahmini Uzerine Yapilan Cahsmalar

Finansal basarisizlik ¢alismalar1 son 40 yildir 6nemli bir aragtirma konusu
haline gelmistir. Bu konuda sanayiciler ve akademisyenler tarafindan bir¢ok teknik
gelistirilmis ve uygulamalar yapilmistir. Bu metotlardan en popiilerleri tek degiskenli
analizler, risk endeksli modeller, ¢ok degiskenli diskriminant analizi ve lojistik
regresyon analizidir (Li, Sun ve Wu, 2010). Calismanin bu bdliimiinde finansal
basarisizlik tahmini konusunda literatiirde yapilmis olan caligmalar yer almaktadir.
Yapilan c¢alismalar, ¢alisma igerisinde kullanilan analiz tekniklerine gore
siniflandirilmastir.

Altman Z-skor modelini ¢alismalarinda kullanan Wang ve Campbell (2010),
bu modeli ii¢ farkli sekilde kullanmislardir. Ik olarak modeli orijinal haliyle, daha
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sonra modeldeki katsaymin tekrar hesaplanmasi ile yeni bir tahmin modeli
gelistirerek ve son olarak da farkli degiskenlerle modeli revize ederek
kullanmislardir. Orneklem olarak Cin borsasinda yer alan 42 firma ile borsadan
cikarilmis 42 firma secilmistir. Calisma bu firmalarin 2000-2008 yillar1 arasindaki
verileri iizerinde yapilmistir. Basarisizlik, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yani
borglarint 0deyemez duruma gelmesi olarak tanimlanmistir. Yapilan analizler
sonucunda ii¢ modelin de finansal basarisizlik tahmini konusunda 6nemli derecede
tahmin yetenegine sahip olduklar1 bulunmustur. Ikinci model basarisizhiga
ugramayan firmalar1 tahmin etmede en yiiksek basar1 derecesine sahipken, basarisiz
firmalar1 tahmin etmedeki en iyi modelin ise Altman’in orijinal modeli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Toplam basarida ise en yliksek dogrulugu saglayan model
farkli degiskenlerle revize edilen modeldir. Arastirmacilar Z-skor modelinin Cin
borsasinda yer alan firmalarin basarisizligini tahminlemede basarili bir yontem
oldugunu belirtmislerdir.

Finansal basarisizligit tahmin etmede finansal oranlar1 kullanan
arastirmacilarin en sik karsilastigt soru, hangi finansal oranlarin kullanilmalar
gerektigi veya kullanilacak finansal oranlarin nasil secilecegidir. Barnes (1987)
yapilan c¢aligmalarda finansal oranlarin popiilaritelerine gore se¢ildigini iddia
etmistir.

Bir finansal oranin sagladigi bilgiyi tekrar eden bir baska finansal oranin
modelde kullanilmasini 6nlemek igin faktor analizi bir¢ok calismada yol gosterici
olmustur. Eldeki karmasik ve c¢ok sayidaki degiskeni basitlestiren ve azaltan bir
teknik olarak tanimlanabilen faktor analizini kullanarak finansal oranlar yerine
bunlardaki bilgileri iceren faktorler olusturan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir
(Pinches ve Mingo, 1973; Laurent, 1979; Canbas, Cabuk, ve Kili¢, 2005; Altas ve
Giray, 2005; Karacabey, 2006).

Banka basarisizliklarim1 39 6zel sermayeli Tiirk bankasi iizerinde tahmin
etmeye calisan Karacabey (2006), matematiksel programlama tabanli diskriminant
analizi amaciyla kullanilan minimum sapma modeline yeni kisitlar eklemek
suretiyle, modelin tahminde kullanacag1 6zellikleri kendisinin segmesini saglamistir.
Karacabey se¢mis oldugu 27 finansal orani basarili ve basarisiz bankalar arasinda
ayirt edici 6zelliklerinin olup olmadigina bakarak, t-testi ile 12’ye diislirmiis ve daha
sonra bu 12 degiskeni faktor analizi ile 3 faktorle gruplandirmistir. Arastirma

sonuglarma gore calismada Onerilen modellerin finansal basarisizligir tahmin etme
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basarilarinin faktor analizi ile desteklenen klasik modelden daha yiiksek oldugu
bulunmustur.

Amerika Birlesik Devletleri’'nin gayri safi yurti¢i hasilasinin %9,7’sini
perakendecilik sektorli olusturmaktadir. 1995 yilindaki perakendecilik sektorii
istihdam orani ise yaklasik olarak %16.6’dir (Beemiller, 1995). Bu denli 6neme
sahip olan bir sektdriin basarisizlik tahmini konusunda savunmasiz oldugunu belirten
McGurr ve DeVaney (1998), diskriminant analizi kullanarak perakandeci isletmeler
tizerinde finansal basarisizlik tahmin modeli kurmuslardir. 66 basarisiz isletmeyi 66
basarisiz olmayan isletme ile eslestirmiglerdir. Calismadaki veriler 1989-96
donemlerini igermektedir ve COMPUSTAT veritabanindan elde edilmistir. Finansal
oranlar1 kullanarak tahmin modeli iireten bu calisma firmalarin sorunlarini
tanimlamay1 ve basarisizlik oranini diisiirmeyi hedeflemistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak finansal rasyolar segilirken daha once yapilmis bazi ¢alismalar baz
alimmugtir. Diskriminant analizinde yiiksek iligkili degiskenler bulunamayacagindan
dolay1 bu degiskenleri elemek icin Pearson korelasyon testi uygulanmis ve degisken
sayist diisliriilmiistiir. Calisma sonucunda, diskriminant analizi lizerinde en Onemli
etkiye sahip olan degiskenin aktiflerin karlilig1 degiskeni oldugu bulunmustur.
Calisma sermayesinin yil igerisinde artmasi firmalarin basarili ya da basarisiz
olmasinda ayirt edici bir unsur olarak bulunmustur. Personel basi satis ya da personel
verimliligi artan firmanin basarisizliga diisme ihtimali azalmaktadir. Uzun vadeli
borglart 6demedeki diisiis sirketin basarisizliga diisme ihtimalini artirmaktadir. Son
olarak da cari oranin yiiksek olmasi kisa vadeli yiikiimliiliikleri yerine getirmekte
kolaylik saglayacagindan sirketin basarisizliktan kaginmasini saglayabilir sonucu
elde edilmistir.

Finansal basarisizlik tahmini konusunda bir¢ok sektorde yapilmig ¢alismalar
bulunmaktadir. Hizmet sektoriinde bu konuyu calisan ilk arastirmaci Lussier’dir.
Lussier (1996) ¢alismasinda, ilk olarak basarili ve basarisiz firma sahiplerine ya da
icra kurulu bagkanlarina mail yoluyla anket uygulamis ve daha sonra asamali
diskriminant analizi ile anket yapilan bu firmalarin bagarili ya da basarisiz olmalarim
tahmin etmeye calismistir. Firmalar1 basarili veya basarisiz olarak siniflandirmak
amaciyla 15 adet degisken kullanilmistir. Basarisizligr etkileyen degiskenler
planlama, profesyonel danisman, egitim ve personel olarak bulunmus ve hizmet

sektoriindeki firmalarin dogru tahminlemedeki basar1 oran1 %80 olarak bulunmustur.
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Luisser 1995 yilindaki ¢aligmasinda kullanmis oldugu 15 degiskenli
basarili/basarisiz tahmin modelini 1996 yilinda perakende sektoriinde 5 y1l veya daha
az silire once kurulan isletmeler iizerinde uygulamistir. Luisser, modelinde planlama,
danmigsmanlik, ekonomik Omiir, yas, kayit tutma, finansal kontrol ve {iriin/hizmet
zamanlamas1 degiskenlerini kullanmigtir. Diskriminant analizi kullanilarak yapilan
perakende sektorii tahmin modeli %80 basartyla firmalari basarili veya basarisiz
olarak siniflandirmistir.

Luisser ve Halabi (2010), Luisser’in 1995 yilinda yapmis oldugu c¢alismay1
baz alarak, caligmada yer alan 15 degiskeni kullanarak basarisizlik tahmin modelini 3
iilke i¢in karsilagtirmiglardir. Bu filkeler Amerika Birlesik Devletleri (Kuzey
Amerika), Hirvatistan (Dogu Avrupa) ve Sili (Giiney Amerika)’dir. Caligmada
Sili’de bulunan 131’1 basarisiz 103’1 basarili toplam 234 kiiciik 6l¢ekli isletme
orneklem olarak alinmistir. Calisma sonucunda 1995°’te kurulan basarili/basarisiz
tahmin modelinin Sili’de ve Hirvatistan’da hala 6nemli bir tahminleyici oldugudur.
Yazarlar bunun nedeninin, basarili/basarisiz tahmin modeli degiskenlerinin
isletmelerde asir1 benzer oldugundan kaynaklanabilecegi gibi globallesmenin etkisi
olabilecegini belirtmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal basarisizlik tahmini modellerini konu
alan arastirmalarinda Sandin ve Porporato (2007), Arjantin ekonomisinde bir
uygulama yapmiglardir. Yazarlar, Arjantin’in en biiylik borsast olan Buenos Aires
Menkul Kiymetler Borsasi’ndan sec¢ilen 11°1 basarili, 11°1 basarisiz toplam 22
firmanin 1991-1998 donemlerindeki finansal tablo verilerini kullanmistir. Firmalarin
basarisiz olarak smiflandirilmas1 yasalarda gegen maddelere gore belirlenmistir.
Finansal tablolardan elde edilen 13 finansal oran degisken olarak secilmis ve bu
oranlar karlilik oranlari, likidite oranlari ve Odeme gilicii oranlar1 olarak
kategorilestirilmistir. Yontem olarak ¢ok degiskenli diskriminant analizi se¢ilmistir.
Analizler sonucunda Arjantin gibi gelismekte olan ekonomilerde, 6deme giicii
oranlarinin finansal basarisizligi tahmin etmede toplam aktiflere goére daha iyi bir
degisken oldugu, karlhilik oranlarmin da satislara kiyasla daha basarili tahminler
irettigi bulunmustur.

Altas ve Giray (2005) mali basarisisizlik modellerinin genelde sektér ayrimi
yapilmadan tiim endistri isletmelerinde ya da bankacilik sektdriinde
uygulanmasindan yola ¢ikarak sektorel bazda bir inceleme yapmislardir. Bu nedenle

ekonomide 6nemli bir yere sahip olan tekstil sektoriindeki mali basarisizlik riski olan
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isletmeleri saptayacak bir model gelistirmislerdir. Calismada IMKB’de kayitl1 tekstil
firmalarinin bilangolarindan elde edilen rasyolar kullanilmistir. Oncelikle rasyolara
faktor analizi uygulanmisg ve faktér analizi sonucunda elde edilen faktor skorlari,
lojistik regresyonda bagimsiz degisken olarak alimmistir. Lojistik regresyon
analizinin uygulanmas1 sonucunda 2001 yilinda tekstil sektdriinde yer alan IMKB’ye
kayith isletmelerin ilgili donem sonundaki finansal basarisizligini belirleyen en
onemli faktoriin isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarimi karsilayabilme giicii
faktorii oldugu bulunmustur. Faktor icerisinde yer alan rasyolar ise cari oran, asit test
orani, nakit orani ve stok bagimlilik oranidir. Bu oranlar basarili ve basarisiz sirket
gruplart arasinda 6nemli farkliliklar yaratmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmini konusu isletmeler igin hayati 6nem arz
etmektedir. Basarisizligi 6nceden dogru bir sekilde tahmin edebilecek bir model,
firmalarin bagarisizlig1 6nleyici dnlemler alabilmesi i¢in bir erken uyari sistemi rolii
alabilir. Bu konu akademisyenlerin de ilgisini fazlasiyla g¢ekmistir. Nitekim
akademisyenler bircok sektorde bu konu {izerinde calismalar yapmislardir.
Isletmelerde finansal basarisizliga yol acan etmenler is koluna, isletmenin faaliyet
siresine, isletmenin kontroliinde olup olmadigina, bulundugu bélgeye, isletmenin
faaliyette bulundugu sektore ve bunun gibi bir¢ok unsura gore farkli sekillerde
degerlendirilebilir.

Yiizbasioglu vd. (2011), iilkemizde yasanan 2001 krizi sonrasinda IMKB’de
bulunan, otomotiv ve yedek parc¢a sektoriinde yer alan firmalar iizerinde bir arastirma
yapmislardir. Calismada Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z degeri modeki
kullanilmistir ve Altman Z degeri 1.81’in altindan bulunan firmalar basarisiz olarak
kabul edilmislerdir. 2001-2002 yillarinda finansal ¢okiintiiyti tahmin edici bir model
i¢in finansal oranlara faktdr analizi uygulanmustir. Ilk model, faktorleri regresyon
analizinde bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Bu modele gore 8 faktor 2001 igin,
7 faktor ise 2002 igin %85 oraninda agiklama giiciine sahiptir. Regresyon analizi
sonucunda ise finansal ¢okiintliyli etkileyen degiskenlerin 2001 yili i¢in likidite
grubu (faktor 1) ve sermaye ve hisse senedi devir orani (faktor 3) oldugu, 2002 yil
icin ise likidite grubu (faktdr 1) ve sermaye ve cari aktifler devir oran1 (faktor 3)
oldugu tespit edilmistir. Daha sonra asamali regresyon analizi uygulanmistir. 2001
yilt i¢in duran varliklar devir orani, cari aktifler devir orani, aktif devir orani ve
likidite oran1 en fazla agiklama giiciine sahipken, 2002 yilinda likidite oranlar1 en

fazla agiklama giiciine sahiptir. Sonug olarak otomotiv ve yedek parca sektoriinde
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finansal c¢okiintiiyti etkileyen en Onemli degiskenin likidite oranlar1 oldugu
bulunmustur.

Bankalarin finansal basarisizliga diisme ihtimallerini 1 ve 2 yil 6nceden ayr1
ayr1 tahmin etmeye calisan Kurtaran Celik (2010), diskriminant analizi ile yapay
sinir aglar1 modellerinin tahmin giiclerini kargilastirmistir. Karsilastirma sonucunda
her bir yi1l 6ngérii basarisi1 farkli ¢ikmistir. Bir yi1l 6ncesi i¢in basarili ve zarar eden
firmalarda en 1yi ongorii, %100’liikk tahmin giicii ile yapay sinir aglar1 modeline aittir.
Iki y1l 6ncesi igin bakildiginda ise basarili firmalar i¢in en iyi modelin, %88.9 ile
diskriminant analizi modeli oldugu goriilmistiir. Zarar eden firmalar i¢in ise en iyi
tahmin degeri %100 ile yapay sinir ag1 modeline aittir. Iki y1l 6ncesi icin genel basari
oraninin yiiksek oldugu model ise %91,7 ile diskriminant analizidir.

Isletmeleri finansal basarisizliga  diismeden bir yil  dncesinde
tanimlayabilmelerini amaclayan Aktas vd. (2003) basarisizlik igin belirlemis
olduklari kriterlere gore IMKB’de islem goren 53’ basarisiz, 53’ii basarisiz olmayan
toplam 106 firmadan olusan bir 6rneklem olusturmuslardir. Calismada gelistirilen
modellerde degisken olarak finansal oranlar kullanilmistir. Calisma ¢oklu regresyon,
diskriminant ve logit analizlerinin performanslarini, yapay sinir aglari modelinin
performansi ile karsilastirmistir. Yapilan analizler sonucunda yapay sinir aglari
modelinin finansal basarisizlik tahminindeki basaris1 istatistiksel yontemlere oranla
daha yiiksektir. Calisma sonuglar1 basarisizlik tahmini yazinini destekler niteliktedir
(Aktas, Doganay, ve Yildiz, 2003).

Finansal basarisizlik tahmininde bircok geleneksek istatistiksel yontem
kullanilmaktadir. Bu metotlar arasinda en sik kullanilanlar1 tek degiskenli analizler,
cok degiskenli diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizidir. Literatiirde bu
analiz tiirleri ile yapilan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. 1990’1 yillardan itibaren ise bu
yontemlere ek olarak veri madenciligi yontemi finansal basarisizligi ongdérmede
onemli bir yer edinmistir (Li, Sun ve Wu, 2010). Yapay zeka kullanilarak yapilan
yontemler geleneksel yontemlerle karsilastirilarak birgok c¢aligma yapilmaya
baslanmuistir.

Bankalarin finansal basarisizliga diisme ihtimallerini tahmin etmeye ¢alisan
baska bir ¢alismada, Keskin Benli (2005) lojistik regresyon ve yapay sinir aglari
modelleri gelistirmistir. 17 tanesi fona devredilen toplam 38 6zel sermayeli banka
calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Fona devredilen bankalar basarisiz olarak

kabul edilmistir. Yapilan analizler sonunda lojistik regresyon ve yapay sinir agi



35

modellerinin bankalar1 basarilt ya da basarisiz olarak dogru siniflandirma tahmin
giicii karsilagtirilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda yapay sinir agi modeli 5
bankayr hatali tahmin ederken, lojistik regresyon modeli 6 bankayr hatal
tahminlemistir. Bu sonug, yapay sinir agi modelinin mali basarisizligi 6ngérme
giicliniin lojistik regresyon modelinden daha iistiin oldugunu gostermektedir.

Finansal sikint1 siireci isletmelere dogrudan maliyetler doguracagi gibi
dolayli maliyetler de yiiklemektedir. Yasal giderler ve yonetim giderleri finansal
sikintiya diigsmiis bir isletme i¢in dogrudan maliyetleri olusturur ve bu maliyetler
dolayli maliyetlere gore kismen daha disiiktiir. Dolayli maliyetleri ise pazar
payindaki diisiis, hisse senedi fiyatlarinin diigmesi, marka degerinin diigmesi, faaliyet
performansindaki diisiis, etkin olmayan varliklarin satisi gibi maliyetler olusturur.
Ancak bu maliyetleri 6lgmek dogrudan maliyetleri 6lgmeye kiyasla oldukca zordur
(Coskun ve Sayilgan, 2008).

1995-2003 yillar1 arasinda finansal sikinti yasamis IMKB sirketlerini
orneklem olarak alan Coskun ve Sayilgan, bu sirketlerin finansal sikinti siirecinde
dolaylt maliyetlere katlanip katlanmadiklarini ve eger bu siiregte dolayli maliyetlere
katlaniyorlarsa bu maliyetlerin biiyiikliigiiniin ne kadar oldugunu incelemislerdir.
Calisma da dolayli maliyetlerin Glgiilmesinde karlilik ile ilgili finansal oranlar
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal sikintinin basladigi yilda, isletme
karliligr sektore gore onemli Slglide diigmiistiir ve bu diislis sikintinin devam ettigi
siire boyunca siirmektedir. Faiz giderlerini icermeyen FVOK/TV oram® finansal
sikintt Oncesinde sektdrden 0,01 daha diisiikken bu oran sikintiya girilen yilda,
sikintinin tam yilinda ve sikintinin devam ettigi ikinci yilda yaklasik 0,07 oranindan
sektorden daha diisiik pozisyona gelmistir. Yeniden yapilandirma siirecinde ve daha
sonrasinda ise Olagan Kar/TV orant hari¢ genel olarak tiim oranlarda sektor
ortalamas1 yakalanmistir. Elde edilen bu sonuclar, finansal sikintiya diigsmiis
isletmelerde dolayli maliyetlerin sirket performansii diisiiriicii etkileri oldugunu
gostermistir.

Verimliligi tahminleyici degisken olarak kabul eden Xu ve Wang (2009),
her bir sirketin girdi ve ¢ikti verimliligini 6lgmek i¢in veri zarflama analizini
kullanmiglardir. Calismada tahminleyici degiskenler iki kisimda ele anilmistir:

birincisi sirketlerin verimliligi, ikincisi finansal rasyolardan segilen degiskenler.

YEVOK: Faiz ve Vergi Oncesi Kar, TV: Toplam Varliklar



36

Basarili olan sirketler ile basarisiz olan sirketler arasinda finansal oranlar agisindan
anlamli farkliliklar olup olmadigini 6l¢mek igin eslestirilmis 6rneklemli t-testi analizi
yapilmistir. Shangai Menkul Kiymetler Borsasi’ndan 60’1 basarili 60’1 basarisiz
olmak iizere toplam 120 firma secilmistir. Secilen firmalarin hepsi dis denetimden
gecmis firmalardir. Eger bir firmanin borsada 6zel destek aldigi ilan edilmisse bu
firma basarisiz kabul edilmistir. Ozel destek almak yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmemesini ifade etmektedir. Finansal basarisizlik tahmini yapmak i¢in destek
vektor makinesi, lojistik regresyon ve ¢ok degiskenli diskriminant analizi
kullanilmistir. Verimlilik tahminleyicisini kullanarak yapilan destek vektor makinesi
analizi, kullanilmadan yapilana gére daha iyi sonuglar vermistir. Lojistik regresyon
ve ¢ok degiskenli diskriminant analizi de ayn1 sonucu iiretmistir.

Ulkelerde yasanan ekonomik krizlerden sonra firmalar finansal bagarisizliga
diismemek i¢in bir takim onlemler alirlar. Finansal durumu iyi goriinen bir isletme
yaganan bir krizle iflasa ugrayabilir. Finansal yapisi giiclii ya da gii¢sliz tiim
isletmeler krizden fazlasiyla etkilenebilirler. Ekonomik krizlerin sirketler lizerinde
biiylik korku yaratti§i donemlerde finansal basarisizlik tahmininin énemi daha da
artmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmin modellerini karsilagtiran Laitinen ve
Kankaanpaa (1999) Finlandiya iilkesinde bir uygulama yapmislardir. Caligmanin
amact finansal basarisizlik tahmini basarisinin alternatif yontemler kullanilarak
yiikseltilmesidir. Bu nedenle arastirmacilar, gecmis ¢aligmalarda yapilan 6 popiiler
tahmin teknigi belirlemislerdir. Bu teknikler dogrusal diskriminant analizi, logit
analizi, yinelemeli bdliinme, sag kalma analizi, sinir aglar1 ve insan bilgi isleme
yaklasimidir. Yapilan analizler sonucunda tahmin tekniklerinin 6ngérii basarilar
farkli olmasina ragmen, tekniklerden hicbiri digerlerinden {stiin olarak
bulunamamaistir. Alternatif modeller arasindaki farkliligin yapilan iki kuyruklu z testi
sonucunda anlamli farkliliklar olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yapilan calismalarin basarisin1 etkileyen en Onemli faktorlerden birisi,
calismalardaki degiskenlerin se¢imidir. Analizlerde kullanilacak olan degiskenlerin
dogru belirlenmesi 6ngorii basarisini oldukga artirabilir.

Bankalarin finansal basarisizlig1 konusunda ¢alisma yapan Zhao vd. (2009),
ham muhasebe bilgilerinin ve finansal oranlarin degisken olarak kullanilmasiyla elde
edilen basarisizlik tahmin performanslarini karsilagtirmiglardir. Calismada lojistik

regresyon, karar agaci, sinir ag1 ve k en yakin komsu yontemleri kullanilmustir.
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Orneklem olarak Federal Mevduat ve Sigorta Kurumu’nda yer alan 1991-1992
senelerinde batan bankalar seg¢ilmistir. Bir y1l dncesini tahmin etmede toplam 480
banka secilmisken, iki y1l 6ncesini tahmin etmek i¢in kullanilan banka sayis1 468°dir.
Analizler sonucunda finansal oranlarin kullanilmasiyla elde edilen tahmin basarisinin
ham muhasebe bilgilerinin kullanilmasiyla elde edilen basaridan yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Cok kriterli karar destek yontemlerinin (MCDA) finansal basarisizligi
tahmin etmede, c¢ok bilinen yontemler olan ¢ok degiskenli istatistiksel ve
ekonometrik yontemlere karsi uygulanabilirligini inceleyen Zopounidis ve Doumpos
(1999), Dimitras vd.’lerinin (1999) calismalarindaki verileri kullanmislardir.
Calismada iki ayr1 6rneklem secilmistir. Birinci 6rneklemde 80 adet Yunan endiistri
firmas1 bulunmaktadir. Ikinci &rneklemde ise farkli 38 firma bulunmaktadir ve
veriler birinci 6rneklemdeki verilerden farkli donemlere aittir. Degisken olarak ise 12
adet finansal oran secilmistir. Cok kriterli karar destek yontemleri bu caligmada
UTADIS (Birikimli fayda ile smiflandirma) adi verilen dort tercih ayrimlagma
tekniklerini igermektedir. Diskriminant, logit ve probit analizleri ile yapilan
karsilastirmalar sonucunda, UTADIS yonteminin finansal basarisizlik tahmini
konusunda bu yontemlere alternatif bir yontem olabilecegi belirtilmistir. Diger
MCDA yontemleri ile kiyaslandiginda UTADIS yontemlerinin en az bilgi gerektiren
yontemler oldugu ve bu durumun zamani ve maliyeti dnemli derecede azaltacagi
belirtilmistir.

2008 yilina kadar yapilmis finansal basarisizlik tahmin calismalarindaki
yontemlerde dinamik 6grenme yetenegi eksikligi bulundugunu ve anlagilmasinin zor
oldugunu belirten Sun ve Li (2008), bu problemlerin veri madenciligi yonteminin
0zellik odakli tahmin, bilgi kazanim1 ve karar agaci teknikleri ile birlestirilmesiyle
asilabilecegini ¢alismalarinda gostermistir. Cin Hisse Senedi Piyasasi ve Muhasebe
Aragtirmalar1 veritabanindan 198 firma secilmistir. Firmalara Cin Hisse Senedi
Gozetim ve Denetim Komitesi tarafindan bir iyilestirme yapilmigsa firma basarisiz,
yapilmamissa firma saglikli olarak kabul edilmistir. Degisken olarak karlilik oranlari,
faaliyet oranlari, kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlari, biiyiime oranlar1 ve yapisal
oranlar kullanilmistir. Yapilan bu ampirik calisma sonucunda finansal basarisizligi
tahmin etmek i¢in kurulan veri madenciligi metodunun sadece teorik olarak degil

ayni zamanda reel hayatta da etkili oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Lin ve Mcclean (2001) yapmis olduklari1 finansal basarisizlik tahmini
caligmalarinda veri madenciligi yontemini 4 tek siniflandirict  secerek
kullanmislardir. Bu siniflandiricilar; diskriminant analizi, lojistik regresyon, sinir
aglar1 ve karar agaclar1 C5.0’dir. Bagimsiz degiskenleri belirlemek i¢in iki se¢im
yontemi kullanilmistir. Birincisi finansal teoriye dayali birey karari, ikincisi ise
ANOVA yontemidir. Degisken belirlemede diskriminant analizi hari¢ tiim istatistik
tekniklerinde ANOVA yonteminin daha iyi performansa sahip oldugu goriilmiistiir.
Calismada belirtilen istatistiki yontemlere ek olarak karma yontemler de
gelistirilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, karar agaglart ve
sinir aglarimin diger yaklagimlardan daha iyi performanslara sahip oldugunu
gdstermistir. Istatistiksel modelleri makine 6grenme ydntemleriyle birlestiren karma
modeller ise finansal basarisizligi tahmin etmede en iyi sonuglari dogurmustur.

Li vd. (2010) veri madenciligi yontemini kullanarak yapmis olduklari
calismada, geleneksel istatistiksel yontemlerden olan ¢ok degiskenli diskriminant
analizi ve lojistik regresyon analizinin finansal basarisizligi 6ngdérme basarist veri
madenciligi yontemi tekniklerinden olan siniflandirma ve karar agaclar1 yontemleri
ile karsilastirilmistir. Orneklem olarak Shenzhen ve Shanghai Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan 153 sirket se¢ilmistir. Eger secilen sirket Cin Hisse Senedi Gozetim ve
Denetim Komitesi tarafindan bir iyilestirme almamissa bu sirket basarili sayilmistir.
Eger Komite tarafindan sirkete bir iyilestirme yapilmissa o sirket basarisiz
sayillmistir. Analizlerde degisken olarak sirketlerin finansal oranlar1 kullanilmistir.
Analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore, veri madenciligi yonteminin finansal
basarisizlig1 tahminlemedeki basarisinin diskriminant analizi ve lojistik regresyon
analizinin basarisindan yiiksektir.

Chen ve Du (2009), yapay sinir aglart ve veri madenciligi yontemlerini
kullanarak Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki 34’i basarili, 34’ basarisiz
toplam 68 sirketin finansal basarisizligimi tahmin etmeye calismistir. Calismada
yapay sinir aglart tekniklerinden geri beslemeli yapay sinir aglar1 teknigi
kullanilirken, veri madenciligi tekniklerinden ise kiimeleme teknigi kullanilmistir.
Calismanin amaglar1 arasinda yapay sinir aglar1 ve veri madenciligi tekniklerinin
finansal basarisizligi tahminlemek i¢in uyarlanmasi, finansal ve finansal olmayan
rasyolarin finansal bagarisizlik tahmin modelinin dogrulugunu artirmasi, faktor
analizinin yapay zekd yaklasimlarimi karsilastirmak icin gorevlendirilmesi ve

gelistirilen tahmin sisteminin yatirimcilara bilgi saglamasi yer almaktadir. Degisken
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olarak 33 finansal ve 4 finansal olmayan toplam 37 oran secilmistir. Se¢ilen oranlara
faktor analizi uygulanmistir. Analizler faktor analizi uygulamasindan 6nce ve sonra
ayr1 ayr1 yapilmistir. Analizler sonucunda dort dnemli sonuca ulasiimustir. ilk olarak,
faktor analizi kullaniminin artirilmasi hem geri beslemeli yapay sinir aginda hem de
kiimeleme veri madenciligi yonteminde dogruluk derecesini azaltmistir. ikinci sonug;
faktor analizi kullanilmadan elde edilen dogruluk dereceleri faktoér analizi
uygulandiktan sonraki dogruluk derecelerinden yiiksektir. Ugiincii sonug; faktdr
analizi potansiyel bir finansal krizde sirketleri basarisiz olmayan sirketler
kategorisine alarak yanlis siniflandirmaktadir. Ayrica ikinci tip hata olasilig
kiimeleme yoOnteminde geri beslemeli yapay sinir aglart yontemine gore daha
fazladir. Son olarak ise arastirmacilar finansal basarisizlik tahmininde geri beslemeli
yapay sinir aglar1 tekniginin tahmin giicliniin kiimelemeli veri madenciligi
tekniginden daha iyi oldugunu gézlemlemislerdir.

Finansal basarisizlik tahmini caligsmalarinda dikkat edilmesi gereken en
onemli konulardan birisi de firmalarin neye gore basarisiz neye gore basarili
kategorisine alinmalaridir. Yapilan ¢aligmalarda bu durum tilkeden iilkeye, sektorden
sektore farklibik gostermektedir. Ulkemizde yapilan calismalarda genelde eger
firmalar iflas etmisse ya da son iki y1l veya ii¢ y1l zarar etmislerse, bankalar ise fona
devredilmislerse basarisiz sayilmiglardir (Kurtaran Celik, 2010; Altas ve Giray,
2005; Karacabey, 2006; Keskin Benli, 2005). Cin’de yapilan galigmalarda ise
genelde firmalar bor¢larin1 6deyememe durumuna gelip 6zel iyilestirmelerle yeniden
yapilandirilmiglarsa basarisiz sayilmiglardir ( Xu ve Wang, 2009; Li vd. 2010; Sun
ve Li, 2008).

Hileli finansal tablolarin diinyanin her yerinde arttigin1 vurgulayan Huang
vd. (2008), bu durumun finansal basarisizligi tahmin etme ihtiyacini artiracagini
belirtmislerdir. Bu hipotezlerine dayanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda karma
bir finansal analiz modeli gelistirmislerdir. Bu model geri yayilimli sinir aglar
modelini kurma ve yonlendirmek icin statik ve trend modelleri icermektedir.
Analizler Tayvan girisimcileri arasindan dort veriseti lizerinde uygulanmstir.
Sirketler Tayvan Menkul Degerler Borsasi’ndan segilmistir. Birinci verisetinde 131
basarili, 133 riskli girisimci bulunmaktadir. Bu veriseti i¢in yapilan tahminler 129
firmay1 basarili, 130 firmay1 ise basarisiz bulmustur. Toplam basar1 oran1 %98,11
gibi oldukca yiiksek bir orandir. Ikinci verisetinde 66 basarili 66 riskli girisimci

bulunmaktadir. Bu veriseti i¢in yapilan tahminler sonucunda 56 firma basarili, 45
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firma ise basarisiz bulunmustur. Toplam basar1 oram1 %76,52dir. Uciincii veri
setinde 528 basarili firma varken, 132 riskli firma bulunmaktadir. Bu veriseti i¢in
yapilan tahminler 506 firmay1 basarili, 96 firmay1 ise basarisiz bulmustur. Son
verisetinde ise karma analiz modeli diger modellerle tek tek karsilastirtlmistir. Sonug
olarak geri yayilimli sinir agi kullanilarak 6nerilen karma modelin tahmin basarisinin
diskrimant analizi, karar agaglar1 ve geri yayilimli sinir ag1 modellerinin tek baslarina
gosterdikleri basaridan daha yiiksek oldugu bulunmustur. Yazarlar onerdikleri
modelin en gii¢lii avantajinin zamana, ekonomik degismelere, ¢evreye ve diger
faktorlerdeki degismelere adapte olabilmesi oldugunu belirtirken tahmin modelinin
kurulmasi ve uygulanmas: siiresinde gecen uzun zamanin ise modelin dezavantaji
oldugunu belirtmislerdir.

Finansal basarisizlik tahmin basarisini artirmak icin kaba kiime teorisi
(RST) ve destek vektdr makineleri tekniklerini birlestirip karma bir model olusturan
Yeh vd. (2010), caligmalarinda verimliligi tahminleyici degisken olarak
kullanmigladir. Gelistirdikleri modelde girdi/cikti verimliligini Slgmek i¢in veri
zarflama yontemi kullanilmistir. Arastirmada veriler Tayvan Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Tayvan Ekonomi Dergisi veritabanindan elde edilmistir. Isletmeler 2005-
2007 yillar1 arasinda basarisizliga ugrayan bilgi ve elektronik iiretimi firmalar
arasindan secilmistir. Kredi riski tasiyan, net faaliyet zarar1 eden, bor¢larin1 6demede
basarisiz olan ve yasalart ihlal eden firmalar basarisiz kabul edilmislerdir. 38’1
basarisiz, 76’s1 basarisiz olmayan toplam 114 firma Ornekleme dahil edilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular sdyledir: Ilk olarak, veri zarflama analizi
finansal basarisizlik tahmininde ¢ok degerli bilgiler saglamaktadir. Ikinci olarak,
gelistirilen RST-destek vektor makineleri modeli siniflandirma sonuglari RST-geri
yayilimli sinir ag1 modelinden daha iyidir. Bu yiizden RST-destek vektor makineleri
modeli daha iyi bir alternatiftir. Tahminlemedeki basarisinin yiiksek olmasinin yani
sira RST-destek vektor makineleri modelinin birinci tip hata ve ikinci tip hata yapma
olasilig1 da daha diistiktiir.

Finansal basarisizliga diisme riskini tahmin etmeye calisan arastirmalarda
genel olarak klasik istatistik metotlari, veri madenciligi teknikleri ve makine
ogrenme tekniklerinin kullanildigini belirten Lin vd. (2009) kaba kiime teorisi, Grey
iliskisel analizi ve vakaya dayali akil yirtitme tekniklerini kullanarak karma bir
Oongdrii modeli gelistirmislerdir. Calismalarinda anakiitle olarak Tayvan bilgi

endiistrisini se¢en yazarlar, basarisiz firmalar1 Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu’na
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gore 1999-2006 donemleri arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan
sirketler arasindan se¢mislerdir. Basarisiz firmalar, hisse senetleri “alinip satilabilir”
ya da “feshedilmis” olarak etiketlenen firmalar olarak tanimlanmistir. Orneklem
blyiikligli 31’1 basarili 31’1 basarisiz olmak iizere toplam 62 firmadir. Veriler
Tayvan Ekonomi Dergisi’nden alinmistir. Analizler sonucunda elde edilen tahminler
tic model i¢in karsilagtirildiginda, kurulan karma modelin finansal basarisizligi
tahmin etmede en dogru ve en etkili yontem oldugu sonucuna ulagilmistir.

Finansal basarisizlikg1 tahminlemede bircok geleneksel istatistiki yontemin
yanisira yapay zeka modelleri de siklikla kullanilmaya baslanmistir. Son yillarda ise
Ozellikle veri madenciligi yontemi literatiirdii 6nemli bir yer edinmistir. Bu
calismada da kullanilan veri madenciligi yontemi asagidaki baglik altinda detayli bir

sekilde anlatilmustir.

2.3. VERI MADENCILIiGI

Bilgisayarlarin ve teknolojinin yagamimiza daha ¢ok girmesiyle verilerin
kayit altina alinmas1 daha da kolaylasmistir. Yapilan her aktivite, alinan her {iriin,
gidilen her yer, yenilen her yemek v.b. veritabanlarinda kullanicilari tarafindan kayit
altina alinmaktadir. Kayit altina alinan bu bilgiler artik devasa veri yiginlart halini
almistir. Uluslar aras1 zincire sahip olan bir magazanin miisterisinin yaptigr her
aligverisin, bankadaki her bir miisterinin yapmis oldugu her islemin kayit altina
alindig1 diistiniilecek olursa bu veri yiginmin ne denli devasa boyutta oldugu tahmin
edilebilir.

Bu devasa veri yigimlarmi kaydetmek kolay goriinse de bu verilerden
anlamli bilgiler ¢ikarmak o derece zordur. Bu veri yiginlar igerisinde sirketler icin
cok degerli bilgiler yer alabilir. Sirketlerin karar verme politikalarini etkileyecek
bir¢ok bilgi bu veri yiginindan elde edilebilir. Ancak bu degerli bilgilere klasik
istatistik yontemleri ile ulasmak olduk¢a zordur.

Bu noktada veri madenciligi, bu devasa veri yi8inlari igerisinden anlamli ve
degerli bilgileri ¢ikarmay saglayan disiplinler aras1 bir yaklagimdir (Sentiirk, 2006).

Veri madenciligi son yillarda finans sektorii, pazarlama sektorii, haberlesme
sektorii, saglik sektorii, devlet sektorii v.b. birgok sektorde yaygin bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Veri madenciligi; onceden bilinmeyen, gecerli ve
uygulanabilir bilginin veri yiginlarindan dinamik bir siireg ile elde edilmesi olarak

tanimlanabilir (Baykal, 2006). Silahtaroglu (2008) ise veri madenciligini daha
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onceden bilinmeyen, gecerli ve uygulanabilir bilgilerin genis veri tabanlarindan elde
edilmesi ve bu bilgilerin isletme kararlar1 verirken kullanilmast seklinde
tanimlamistir. Hand vd. (2001) veri madenciligini benzer bir sekilde, dnceden
bilinmeyen ise yarayacak, anlamli bilgilerin verinin analiz edilmesi sonucu ortaya
cikarilmasi sekilde ifade etmislerdir.

Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda birgok istatistiki analiz
kullanilmasina ragmen bu ¢alismada veri madenciliginin se¢ilmesinin nedeni, veri
madenciliginin finansal veri yiginlar1 icerisinde sakli bulunan, arastirmacilar ve
isletmeler tarafindan goriilemeyen, Onceden bilinmeyen, gecerli ve uygulanabilir
bir¢ok bilginin elde edilmesini saglamasidir. Giin gectikce yasamin her alaninda
biriken veriler artmakta ve bu veriler biiyiik veri yiginlar1 haline gelmektedir.
Verilerin toplanmasi teknolojinin yardimiyla kolaylagsa da bu verilerden anlamli
sonuclar ¢ikarmak analistler tarafindan oldukc¢a zaman alan iglerdir. Bu noktada veri
madenciligi devreye girmekte ve fazla miktardaki veri yiginlart igerisinde
kesfedilmeyi bekleyen verileri ve gizli modelleri bulmaktadir. Veri madenciligi
algoritmalar1 daha dogru, daha etkili ve gittik¢e artan karmagikliktaki veriyi ele
almakta ve bu nedenle veri madenciliginin kullanimi giin gegtik¢e artmaktadr.

Uygulamada kullanilan bircok veri madenciligi siniflandirmasi yer
almaktadir. Larose (2005) veri madenciligi yontemlerini 6 kategoride
simiflandirmigtir: tanimlama, tahminleme, 6ngoérme, siniflandirma, kiimeleme ve
iligkilendirme.

Tanimlama, bir veya daha fazla bagimsiz degisken baz alinarak sayisal bir
bagimli degiskenin degerini tahmin etmeye, veri kaliplarin1 ve veri egilimlerini
tanimlamaya c¢alisir. Siniflandirma teknikleri tahminlemeye benzer bir sekilde, bazi
degiskenler baz alinarak bagimli degiskeni bulmaya ¢aligir. Burada bagimli degisken
kategorik bir degiskendir. Hile tespiti smiflandirma problemlerinin en yaygin
kullanilan Ornegidir. Siniflandirma veri tabanlarindaki gizli Oriintiileri ortaya
ctkarmakta kullanilir. Verilerin siniflandirilmasi icin belirli bir siirec takip edilir. Tlk
olarak var olan veritabaninin bir kism1 egitim amaciyla kullanilarak siniflandirma
kurallarinin olusturulmasi saglanir. Daha sonra bu kurallar yardimiyla, ortaya ¢ikan
yeni durumlarda nasil karar verilecegi belirlenir (Ozkan, 2008) . Ongdrme, hangi
takimin sampiyon olacagini dnceden tahminleme ya da bir hisse senedinin gelecek
aylardaki degerini tahmin etme amaciyla kullanilir. Kiimeleme, varliklar arasindaki

benzerlikleri bulmaya ve onlar1 gruplandirmaya calisir. Son olarak iligkilendirme ise,
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varliklarin farkli 6zellikleri arasinda iligkiler belirlemeye calisir (Ata ve Seyrek,
2009).

Bu c¢alismada veri madenciligi yoOntemlerinden smiflandirma teknigi
kullanilmistir. Siniflandirma, gozlemlerin birbirinden farkli siniflara atanmasi ile
ilgili bir yontemdir. Siniflandirma yonteminde, analizde kullanilacak olan girdi
degiskenlerine dayali olarak birimlerin farkli sinif veya gruplardan hangisi igerisinde
yer alacagi tahmin edilmeye galisilir (Seyrek ve Ata, 2010). Siniflandirma amaciyla
veri madenciliginde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu amaclar sik¢a kullanilan
iki yontem, yapay sinir aglar1 ve karar agaglaridir. Bu ¢aligmada da siniflandirma
yontemlerinden yapay sinir aglar1 ve karar agaclari kullanilmistir.

Sinir aglar1 analizinin ¢aligmada tercih edilmesinin nedeni 6zellikle bagimh
ve bagimsiz degiskenler arasinda karmasik ve dogrusal olmayan iliskileri
modelleyebilmesidir. Ancak bu yontemle olusturulan modellerin yorumlanmasi
nispeten zor olmaktadir. Karar agaclar1 ise sinir aglarina gore daha kolay anlasilip
yorumlanabilen bir smiflandirma  yontemidir. Kolay anlasilabilme ve
yorumlanabilme ozelliginden dolayr ikinci yontem olarak da smiflandirma
yontemlerinden karar agaci analizi ¢aligmada yer almastir.

Smiflandirma yontemi farkli asamalardan olusmaktadir. Simiflandirma
yonteminde diger baz1 veri madenciligi uygulama tiirlerinde oldugu gibi ilk olarak
bir egitme kiimesi kullanilarak bir model olusturulur. Daha sonra analize girecek
olan degiskenlere ait veriler ve hedef degiskeni temsil eden sif degerleri
siniflandirma algoritmasina girdi olarak verilir. Girdi ve ¢ikt1 degerlerini kullanarak
simiflandirma algoritmasi bir model olusturur. Sonraki asamada ise, egitme verisi
kullanilarak gelistirilen model farkli bir veri kiimesi iizerinde test edilir. Ancak bu
asamada modele girdi olarak hedef degiskene ait siif degerleri verilmez. Bunun
yerine, modelin test veri kiimesindeki gozlemlerin hangi siniflara dahil olacagim
dogru olarak tahmin etmesi beklenir. Test veri kiimesi iizerinde denenen modelin

ortaya ¢ikardigl sonucglara bakilarak modelin basar1 performansi ilizerinde yorumlar

yapilabilir (Seyrek ve Ata, 2010).



UCUNCU BOLUM
MATERYAL VE YONTEM

Calismanin bu bolimiinde, ¢aligmada kullanilan veriler, verilerin hangi
donemlere ait oldugu, verilerin elde edilme bicimleri ve c¢alismada kullanilan

analizler aciklanacaktir.

3.1. MATERYAL

Isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmek amaciyla yapilmis olan bu
calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda islem goren toplam 137 imalat
firmasindan veri toplanmistir. Bu isletmelerin faaliyet alanlari gida, i¢ki ve tiitiin
sektorii, dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii, orman iriinleri ve mobilya sektorii,
kagit, kagit irlinleri, bastm ve yayin sektorii, kimya, petrol, kaukg¢uk ve plastik
tirtinleri sektort, tas ve topraga dayali sanayi sektorii, metal ana sanayi sektorii, metal
esya, makine ve gere¢ yapimi sektoril, diger imalat sektorleri, elektrik, gaz ve su
sektorii ve ingaat sektoriidiir. Tahmin modeli gelistirilirken sirketlerin finansal
tablolarindan yararlanilmistir. Sirketlerin bilangolar1 ve gelir tablolar1 IMKB veri
tabanindan temin edilmistir. Veriler, 2005 ile 2010 yillar1 aras1 12 aylik dénemleri
icermektedir. Veri madenciligi yonteminin saglikli sonuglar dogurabilmesi i¢in fazla
miktarda veri gerekmektedir. Bu nedenle 137 firmanin toplam 6 yillik verileri
kullanilarak yeterli miktarda veriye ulasilmistir. Verilerin 2005 yilindan baslamasinin
nedeni ise Tirkiye’de 2005 yili itibariyle kamuya acgik sirketlerin finansal
tablolarinin konsolide hale getirilmis olmasidir.

Veri se¢iminde yakin tarih se¢ilmesinin nedeni, giincel bilgilere ulasarak
kurulacak olan modelin sadece teoride degil pratikte de kullanilirligim
artirabilmektir.

Calismada isletmelerin likidite oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet oranlari

ve karlilik oranlar1 degisken olarak kullanilmistir. 2005-2010 yillart arasindaki tiim
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yillar i¢in her bir firmanin finansal oranlari hesaplanmistir. Kullanilan finansal

oranlar asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 3. 1. Likidite Oranlari

Degisken Aciklama
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit Test Orani (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Calisma Sermayesi Orani

(Donen Varliklar — Kisa Vadeli Borglar) / Satiglar

Tablo 3. 2. Kaldirag Oranlari

Degisken

Aciklama

Toplam Borg-Toplam
Varlik Orani

KVYK-Toplam Kaynak
Orani

Bor¢ Odeme Giicii Oran

(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar) / Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar

Faiz ve Vergiden Onceki Kazang / Toplam Faizler

Tablo 3. 3. Faaliyet Oranlari

Degisken

Aciklama

Stok Devir Hiz1 Oram

Alacaklarin Devir Hizi
Orani

Aktif Devir Hizi Orani

Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Satiglar / Toplam Aktifler
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Tablo 3. 4. Karlilik Oranlar1

Degisken Aciklama

Faaliyet Kéari-Toplam Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami
Aktifler Orani

Faaliyet Kari-Net Satislar - Fagaliyet Kar / Net Satislar
Orant

Net Kar-Net Satiglar Oran1  Net Kar / Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti - Net o
Satilan Mallarin Maliyeti / Net Satiglar
Satiglar Orani

Faaliyet Giderleri — Net ) . .
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar
Satiglar Orani

3.2. YONTEM
Finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalarinda, daha 6nce de belirtildigi gibi

calismada kullanilacak olan basarisizlik tanimi oldukca 6nemlidir. Isletmeleri basarili
ya da basarisiz olarak siiflandirirken siniflandirma kriterleri agik ve net bir bigimde
belli olmazsa, yapilan tahminler sonrasi elde edilen basari oranlari da istenilen
diizeyde olmayabilir. Literatiirde finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan
calismalar incelendiginde bir¢ok basarisizlik siiflandirilmasina rastlanmistir (Aktas
vd., 2003; Sandin ve Porparato, 2007; Zopounidis ve Doumpos, 1999; Altas ve
Giray, 2005). Bu dogrultuda finansal basarisizlik 4 kritere gore tespit edilmistir.
Bunlar;

o Iflas

e IMKB gozalt1 pazarinda yer almak

e Aktif tutarinin %10’unu kaybetmis olmasi (donem ve gecmis yillar

zararlariin aktif toplaminin %10’u bulmasi)

e iki yil iist iiste zarar etmis olmak.

Yukaridaki kriterlere gore eger bir igletme;

e Iflas etmisse basarisiz kabul edilmistir.

e IMKB gozalt1 pazarina alinmigsa alindig: yil icerisinde basarisiz kabul
edilmistir.

e Gecgmis donemler zarar1 ve donem zarar1 toplaminin aktif tutarinin %10’unu

gectigi yillarda basarisiz kabul edilmistir.
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e Son olarak araliksiz iki yil {ist {iste zarar etmis ise basarisiz kabul edilmistir.

Basarisiz  olmayan isletmeler 1ise yukandaki kriterlere uymayan
isletmelerdir. Basarisiz olmayan isletmeler arasinda bir yil zarar etmis ancak
sonrasinda faaliyetlerini normal olarak siirdiirmiis isletmeler de yer almistir.

IMKB biinyesinde, imalat sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin dnemli bir
kismu1 orta ve biiyiik 6lgekli firmalardir. Bu nedenle ¢alismada satis hasilati agisindan
kiiciik 6lcekli sayilan firmalar analize dahil edilmemistir. Olgek siniflandirmasinda
ise TCMB tarafindan da kullanilan BACH (The Bank of Harmonized Data on
Company Accounts) kriterleri esas alinmig ve buna gore net satiglari yillik 10 milyon
Euro’dan az olan firmalar kii¢iik 6l¢ekli kabul edilmislerdir.

Toplam 6 yillik donem (2005-2010) icin firmalarin yukaridaki kriterlere
gore finansal basarisizlik siniflandirmasi yapildiginda, finansal durumlari Tablo
3.5.°te Ozetlenmistir. 137 firmanin 6 yillik finansal basar1 durumlar1 incelendiginde

604 defa basarili, 191 defa ise basarisiz olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 3. 5. Yillara Gore Firmalarin Basarisizlik Durumu

Finansal Durum

Yil Sayisi Basarih Basarisiz
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 bakildiginda en fazla basarisiz olunan yilin 2005, en diisiik
basarisizliga sahip olunan yilin ise 2007 y1l1 oldugu goriilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin isletmelerin basarili ya da basarisiz
olarak smiflandirilmasinda etkileri olup olmadigini 6l¢gmek amaciyla degiskenlere
Mann-Whitney U testi uygulanmistir. Mann-Whitney U testi SPSS 17.0 (Statisistical
Package for the Social Sciences) istatistik programi iizerinden uygulanmistir. Daha
sonra Veri Madenciligi yontemlerinden Karar Agaglart C5.0 (Decision Tree)
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algoritmast ve Sinir Agi (Neural Network) analizi ile isletmelerin finansal
basarisizlik durumu tahmin edilmistir. Veri madenciligi yontemleri ise Clementine

12.0 programu iizerinden uygulanmustir.



DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE TARTISMA

Calismanin bu boliimiinde yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
aciklanacaktir. Oncelikle Mann-Whitney U testi sonucunda analize dahil edilmesi
gereken degiskenler belirlenecek daha sonra ise Veri Madenciligi tekniklerinden
Karar Agaclar1 C5.0 algoritmasi ve Sinir Aglar1 testleri sonucunda elde edilen

basarisizlik tahminleri agiklanacaktir.

4.1. MANN - WHITNEY U TESTi

Finansal basarisizligi tahmin etmek amaciyla segilen 14 degisken Mann-
Whitney U testine tabi tutulmus ve bu test ile basarili ve basarisiz firmalar1 ayirt
edici 6zelligi olmayan degiskenler tespit edilmeye calisilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4.1.’de gésterilmistir.

Tablo 4. 1. Mann-Whitney U Testi Bulgulari

Cari Oran Asit Test Cal. Serm. Borglar/Aktifler KVYK/Toplam

Oram Oram 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
Stok Devir Alacaklarin Aktif Devir Fea“yet ANEt
. Kari/Net Kar/Net
Tablo 4.1 (devam) Hiz1 Devir Hiz1 Hiz1

Satiglar Satiglar
Mann-Whitney U 50563,000 56899,00 52271,000 21939,000 16831,000
4 -2,481 -,106 -1,956 -12,921 -14,767

Asymp.Sig.(2-tailed) 013 916 050 000 ,000
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FVOK/Toplam  Faal. Kary/Topl. SMM/Sats Gid Eaibs “
Tablo 4.1 (devam) Faiz Aktifler Gelirleri erierisatis
Gelirleri
Mann-Whitney U 21319,000 20365,000 36459,000 39868,000
A -13,063 -13,490 -7,672 -6,351
Asymp.Sig.(2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

Test sonuglarina gore degiskenlerin anlamlilik derecelerine (asymp. sig.)
bakildiginda, alacaklarin devir hizi degiskeni hari¢ diger tim degiskenlerin
basarisizligr ayirt edici 6zelligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle alacaklarin
devir hiz1 degiskeni finansal tahmin modeli gelistirmek amaciyla yapilan analizlere
dahil edilmemistir. Boylece analize dahil edilen degisken sayis1 13 olarak tespit

edilmistir.

4.2. KARAR AGACI| ANALIZI

Karar agaci, olasi tiim eylemlerin yonlerini, eylemlerin yonlerine etki
edebilecek tiim muhtemel etmenleri ve tim bu etmenlere dayanan her bir olasi
sonucu, verilere bagli olarak degerlendiren, ¢izgi, kare, daire gibi geometrik
semboller kullanarak karar vericiye problemleri anlamada kolaylik saglayan
diizenleme bi¢iminde tanimlanabilir (Simsek Giirsoy, 2009).

Karar agaclan belirli bir algoritma iizerine kurulan bir tekniktir. Burada
koklerden yapraklara ulasan kanallar olan dallar, degisik gozlemlerden olusan
gruplar: simgeleyen yapraklar ve bu gozlemleri belirli 6zelliklerine gore siniflayan
kriterleri belirleyen diigiimlerden bahsedilir (Dikmen, 2007).

Karar agaclari, veri madenciliginde kullanilan giivenilir teknikler arasinda
yer almaktadir. Ozellikle veritabanlar ile biitiinlesik olarak kolay uygulanmasi ve
giivenilir sonuglar vermesi sebebi ile yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Sentiirk,
2006).

Karar agaglarinda kullanilan farkli algoritmalar bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 C4.5, CHAID, CART, ID3, SPRINT, SLIQ ve C5.0°dir. Bu ¢alismada bu
algoritmalardan C5.0 kullanilmistir.

Karar agaci olusturulurken verilerin bir kism1 egitim testi grubunda yer alir
ve 0grenme amagli olarak kullanilir ve karar agaci bu sekilde olusturulur. Verilerin

diger kismi ise olusturulan karar agacini test etmek amaciyla kullanilir ve bu veriler
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test grubunu olusturur (Simsek Giirsoy, 2009). Egitim ve test gruplari rastsal olarak
program tarafindan secilmektedir.

Karar agaclarinin en iist diizeyinde (kokiinde), en kuvvetli etkiye sahip olan
degisken yer alir. Veri kiimesi bu bagimsiz degiskenin degerine gore ikiye ayrilir ve
bu siire¢ olast boliinmeler tamamlanincaya kadar devam ettirilmektedir (Sentiirk,
2006).

Karar agaglar1 tekniginin tahmin modelini gelistirirken veriler arasindan
tesadiifi olarak bir egitim grubu ve bir test grubu belirledigi belirtilmisti. Tesadiifi
olarak segilen bu gruplardan her biri genellikle verilerin yarisini olusturmaktadir.
Gelistirilen model Oncelikle egitim grubu iizerinde uygulanir ve basari ylizdesi
belirlenir. Daha sonra ise test grubu iizerindeki basari hesaplanir. Tablo 4.2. karar
agact modelinin {iretim firmalarindaki finansal basarisizligi tahminlemedeki

basarisini gostermektedir.

Tablo 4. 2. Karar Agaci Analizi Basarisizlik Tahmini Sonuglari

Egitim Grubu Test Grubu
Dogru 362 %92,58 332 %82,18
Yanlig 29 %7,42 72 %17,82
Toplam 391 %100 404 %100

Tabloya gore isletmelerin 6 yil boyunca her yil hesaplanmig olan finansal
basarisizlik durumlarindan 391’1 egitim grubuna, 404’{i ise test grubuna rastgele
dahil edilmistir. Egitim grubunda, 391 finansal durumdan 362’si (%92,58) dogru
olarak tahmin edilirken 29’unun (%7,42) finansal basar1 durumu yanlis tahmin
edilmistir. Test grubunda ise dogru tahmin edilen finansal durum sayis1 332
(%82,18) iken yanlis tahmin edilen finansal durum sayist 72 (%17,82) dir.

Calismada degisken olarak kullanilan finansal oranlar, isletmeleri basarili ya
da basarisiz olarak smiflandirmaktadir. Ancak kullanilan her finansal oranin basariy1
etkileme giici ayn1 degildir. Farkli oranlar basarisizlik tizerinde farkli etkilere
sahiptirler. Clementine 12.0 programi kullanilarak yapilan karar agaglari analizi
sonucunda belirlenen en 6nemli degiskenler Tablo 4.3.’te gdsterilmistir.

Tablo 4.3.’¢ bakildiginda karar agacglar1 analizi sonucunda finansal basari

durumunu en fazla etkileyen degiskenin “Faaliyet Kari/Toplam Aktifler” oldugunu
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goriilmektedir.. Bu finansal oran, yaklasik %32 gibi bir yiizdeyle firmalarin basarili
veya basarisiz olarak simiflandirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu orani
yaklasik %25 oramiyla “Toplam Borglar / Toplam Aktifler” orani izlemektedir.
Ugiincii 6nemli oran ise kaldira¢ oranlarindan “KVYK / Toplam Kaynaklar”
oranidir. Bu {i¢ oranin basarisizlik siniflandirmasindaki toplam etkisi %79
civarindadir.

Tablo 4. 3. Karar Agac1 Analizi Degiskenleri Onemlilik Siralamasi

) Yuvarlanmis

Degiskenler Onemlilik Derecesi Degerler
Faaliyet Kari/Toplam Aktifler 0,3233 0,32
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 0,2582 0,26
KVYK/Toplam Kaynaklar 0,2059 0,21
SMM/Net Satislar 0,1034 0,1

Net Kar/Net Satislar 0,0603 0,06
Aktif Devir Hizi 0,0329 0,03
Cari Oran 0,0159 0,02
Faaliyet Kari/Net Satiglar 0 0

Isletmelerin basarilarmi en fazla etkileyen etkenin karliliklar1 oldugu
bilinmektedir. Basarili isletmelerin genelde yiiksek kar marjiyla galistiklart genel
kabul gormiis bir durumdur. Analiz sonucunda da faaliyet karliliginin basarisizlig
etkileyen en 6nemli degisken olmasi bu goriisii desteklemistir.

Isletmelerin basarilarini etkileyen diger bir etken ise isletmenin yiikiimlii
olduklar1 borglaridir. Asir1 borglanan isletmelerin, faiz maliyetlerinin ¢ok fazla
oldugu ve bir siire sonra bor¢larin1 6deyemez hale geldikleri asikardir. Borglarini
O0deyemeyen firmalar da dogal olarak zarar etmekte ve basarisiz olmaktadirlar.
Analiz sonucunda finansal basarisizlig1 etkileyen en Onemli ikinci ve {igiincii
degiskenlere bakildiginda, bu degiskenlerin borglarla ilgili olan degiskenler oldugu
gorilmektedir. Analiz sonuglar1 kaldirag oranlarinin 6nemini desteklemistir.

Sekil 4.1. finansal basarisizlik siniflandirmasini etkileyen finansal oranlarin

grafigini gostermektedir.
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Faaliyet Kari/Toplam Aktifler
Toplam Borglar/Toplam Aktifler
KVYK/Toplam Kaynaklar
SMM/Net Satislar

Net Kar/Net Satislar

Aktif Devir Hizi

Cari Oran

Faaliyet Kari/Net Satislar

Onemlilik Derecesi

0 005 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35

m Onemlilik Derecesi

Sekil 4. 1. Karar Agac1 Yontemi Degiskenleri Onemlilik Dereceleri Grafigi

Sekil 4.2. karar agaglar1 yontemi sonucunda elde edilen karar agaci grafigini

gostermektedir.
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Sekil 4. 2. Finansal Bagarisizlik Tahmini Karar Agaci Grafigi

Karar agac1 C5.0 analizi sonucunda elde edilen karar agacinin dallarindaki

finansal oranlarin agiklamalar1 asagida tek tek ele alinarak yorumlanmistir. Bazi
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oranlar karar agacinda birden fazla sekilde tekrarlanmistir. Bunun nedeni tekrar eden
oranin karar agacinda iizerinde bulunan oranlara gore yorumunun degismesidir. Her
bir finansal oranin basarili ve basarisiz firmalar1 nasil ayirt ettigi detayli bir sekilde
anlatilmistir. Karar agacindaki finansal durumlar daha once rastgele se¢ilmis olan

egitim grubunu gdstermektedir.

4.2.1. Karhhk Oranlar Etkisi

Isletmelerin finansal basarisizligini en fazla etkileyen durumun isletmelerin
karlilik  durumlart oldugu genel olarak bilinmektedir. Calismadaki analiz
sonuclarinda da bu durumu destekler bir sonu¢ ortaya ¢ikmistir. Karar agaglarinin
kokiinde yer alan finansal oran karlilik oranlarindan birisi olan “Faaliyet Kari /

Toplam Aktifler” oranidir.

a. Faaliyet Karn / Toplam Aktifler Orammnin Finansal Durum
Siiflandirmasindaki Etkisi

Karar agacinin kokiinde bulunan en kuvvetli etkiye sahip olan degisken
daha once de belirtildigi gibi “Faaliyet Kari/Toplam Aktifler” oranidir. Bu oran,
firmalar1 simiflandirmada en yiiksek dereceli etkiye sahip oldugu i¢in karar agacinin
kokiinde yer almaktadir. 391 finansal durumun yer aldig1 karar agacinin kokiinde,
finansal durumlardan 292’si basarili, 99°u ise basarisizdir. Buradaki basarili/basarisiz
siiflandirmasi, ¢aligmanin yontem boliimiinde acgiklanan basarisizlik tanimina gore
belirlenmistir. “Faaliyet Kari/Toplam Aktifler” oraninin finansal basari durumu
tizerindeki etkisi Sekil 4.3.°te gosterilmistir.

Sekil 4.3.’e gore, 391 finansal durumdan % 19,18’inin FK / TA orani
-0,024’ten diisiikken % 80,82’sinin bu oram -0,024’ten yliksektir. Karar agacina
gore eger bir firmanin FK / TA orani -0,024’e esit ya da bu orandan daha diisiikse o
firma % 77,33 oranla basarisizdir. Calismada 6rneklem olarak alinan sirketlerin
FK / TA oram -0,024’ten diisiik olan toplam 75 finansal durumlarindan 58’i
(%77,33) basarisiz iken, 17°si (%22,67) ise basarilidir. Yani ¢calismada secilmis olan
herhangi bir igletmenin, herhangi bir yildaki FK / TA oranina bakildiginda bu oran
-0,024°ten kiiciik ise bu sirkete %77,33 olasilikla i¢inde bulundugu dénem ig¢in
basarisizdir denilebilir.

FK / TA oranmin -0,024’ten yiiksek oldugu durumda ise toplam 316

finansal durum bulunmaktadir. Bu finansal oranin -0,024’ten yiiksek oldugu
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durumlarda igletmelerin %87,025°1 basarilidir. Bu durumda olan toplam 316 finansal

durumdan 275’1 (%87,03) basarili iken 41’1 (%12,97) basarisizdir.

Firma Say1s1
Basar1 Durumu % (n)
0 25,320 99
1 74,680 292
Toplam 100,000 391

Faaliyet Kari/Topl. Aktifler

<-0.024 >-—0,024
Basar1 Firma Bagari Firma
Durumu % Sayis1 (n) Durumu % Sayisi (n)

0 77,333 58 0 12,975 41

1 22,667 17 1 87,025 275
Toplam 19,182 75 Toplam 80,818 316

Sekil 4. 3. Faaliyet Kari/Topl. Aktifler Oraninin Finansal Durum
Siiflandirmasindaki Etkisi

FK / TA orani, bir isletmenin varliklarinin ne 6l¢iide verimli kullanilip
kullanilmadigimin saptanmas: amaciyla kullamilir. Duran varliklara ve calisma
sermayesi unsurlarma yapilan yatirnmlarin ne kadar kazang sagladigi bu oran
yardimiyla 6lgiilebilir (Akdogan ve Tenker, 2007). Isletmeler finansal basarisizliktan
sakinmak igin satiglarinin maliyetlerini ya da faaliyet giderlerini azaltarak faaliyet
karlarim1 artirabilirler. Daha uygun {icretle hammadde alimi yapilarak, isgiiciinde
verimlilik arttirilarak, pazarlama ve satig giderlerini diisiiriilerek, genel yonetim
giderleri ve diger faaliyet giderleri diisiiriilerek faaliyet kar1 artirilabilir. Faaliyet
karim artiran isletme, varliklarin1 daha verimli kullanmis olup finansal basarisizlik

yasama riskinden uzaklasmis olacaktir.

b. Satilan Maln Maliyeti / Net Satislar Oranmmn Finansal Durum
Siiflandirmasindaki EtKisi
“SMM / Net Satislar” oraninin finansal basari durumu iizerindeki etkisi

Sekil 4.4.’te gosterilmistir.
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Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’¢ esit
ya da bu orandan daha diisiik ve KVYK / TK oraninin 0,432’ye esit ya da daha diisiik
olmasidir. Eger bir firmanin FK / TA orani -0,024’e esit ya da bu orandan daha
diisiik ve KVYK / TK oran1 0,432’ye esit ya da bu orandan daha diisiik ise asagidaki

yorumlar o firma i¢in gegerlidir. Bu kosulu saglayan toplam 43 finansal durum

bulunmaktadir.
Firma Sayis1
Bagar1 Durumu % (n)
0 60,465 26
1 39,535 17
Toplam 10,997 43
SMM/Net Satislar
<0.885 >0.885
Basari Firma Bagar Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayist (n)
0 33,333 6 0 80,000 20
1 66,667 12 1 20,000 5
Toplam 4,604 18 Toplam 6,394 25

Sekil 4. 4. Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Oraninin Finansal Durum
Smiflandirmasindaki Etkisi

Sekil 4.4.’e gore bir firmanin SMM / Net Satislar oran1 -0,885’e esit ya da
bu orandan daha diisiik ise, o firma %66,67 oranla basarilidir. Calismada finansal
oranlar1 bu sekilde olan toplam 18 finansal durumdan 12’si (%66,67) basarili, 6’s1
(%33,33) ise basarisizdir.

SMM / NS oraninin 0,885’ten yiikksek oldugu durumda ise firmalar %80
oranla basarisizlardir. Bu kriterlere uygun 25 finansal durumdan 20’si (%80)
basarisiz, 5’1 (%20) ise basarilidir.

Eger bir firmanin FK / TA oran1 -0,024’¢ esit ya da bu orandan diisiik,
KVYK / TK oran1 0,432’ye esit ya da bu orandan daha diisiikse ve SMM / NS orani
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da 0,885’ten daha biiyilikse o firma % 80 olasilikla basarilidir. %80 gibi ytiksek bir
sonuca ulasildigi i¢in karar agacinda bu dal devam etmemektedir.

Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler oraninda da goriildiigii lizere satislarin
maliyeti, firmalara biiylik kiilfetler olusturmaktadir. Firmalarin basarili olabilmeleri
icin mutlaka satis maliyetlerini diisiirmeleri gerekmektedir. Iscilik giderleri,

hammadde maliyetleri diisiiriilerek bu oran yiikseltilebilir.

¢. Net Kar / Net Satislar Oranimin Finansal Durum Simiflandirmasindaki
Etkisi

“Net Kar / Net Satislar” oranmin finansal basar1 durumu tizerindeki etkisi
Sekil 4.5.’te gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek ve finansal kaldira¢ oraninin 0,735’e esit ya da bu orandan diisiik olmasidir.
Eger bir firmanin FK / TA orani -0,024’ten yiiksek ve finansal kaldirag orani 0,735°¢
esit ya da bu orandan diisiik ise asagidaki yorumlar o firma i¢in gecerlidir. Bu kosulu

saglayan toplam 295 finansal durum bulunmaktadir.

Firma Sayis1
Basart Durumu % (n)
0 9,153 27
1 90,847 268
Toplam 75,448 295

Net Kar/Net Satiglar

<0.017 > 0,017
Bagsar1 Firma Bagari Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayisi (n)
0 27,419 17 0 4,292 10
1 72,581 45 1 95,708 223

Toplam 15,857 62 Toplam 59,591 233

Sekil 4. 5. Net Kar / Net Satiglar Oraninin Finansal Durum Siniflandirmasindaki
Etkisi
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Sekil 4.5’e gore bir firmanin NK / NS oran1 0,017’ye esit ya da daha diigiik
ise, o firma %72,6 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlar1 bu sekilde olan
toplam 62 finansal durumdan 45’1 (%72,6) basarili, 17°s1 (%27.,4) ise basarisizdir.

NK / NS oraninin 0,017°den yiiksek oldugu durumda ise firmalar %95,7
olasilikla basarilidirlar. Bu kriterlere uygun toplam 233 finansal durumdan 223’1
(%95,7) basarili, 10’u (%4,3) ise basarisizdir.

Bu finansal oran, isletmenin satiglarinin yiizde kagini net kara gevirdigini
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi igletmenin yiiksek kar elde etmesi anlamina
geldigi i¢in o firma gegmis yil zarart yoksa veya cok yiiksek degilse kesinlikle

basarili sinifinda yer almaktadir.

d. Faaliyet Ké&nn / Net Satislar Orammmn Finansal Durum
Siniflandirmasindaki Etkisi

“Faaliyet Kar1 / Net Satiglar” oraninin finansal basar1 durumu tizerindeki
etkisi Sekil 4.6.’da gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oranmin -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ oraninin 0,735°e esit ya da bu orandan diisiik, NK / NS
oraninin 0,017°den yiiksek ve KVYK / TK oraninin 0,464’ten yiiksek olmasidir. Bu
kosulu saglayan toplam 22 finansal durum bulunmaktadir.

Sekil 4.6.’ya gore bir firmanin FK / NS oran1 0,124’¢e esit ya da bu orandan
daha diisiik ise o firma %84,2 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlar1 bu
sekilde olan toplam 19 finansal durumdan 16’s1 (%84,2) basarili, 3’1 (%15,8) ise
basarisizdir.

FK / NS oraninin 0,124’ten yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100
olasilikla basarisizdirlar. Calismada bu kriterlerde olan 3 finansal durum
bulunmaktadir.

FK / NS orani, isletmenin satiglarinin yiizde kaginin faaliyet kar1 oldugunu
gostermektedir. Satilan mallarin maliyetleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri,
genel yonetim giderleri ve diger faaliyet giderleri yiiksek olan firmalar faaliyet
karlar1 diisiik olan firmalardir. Firmalar basarisizliktan sakinmak icin bahsi gecen

gider kalemlerini diistirmeleri gerekmektedir.
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Firma Sayis1
Basar1 Durumu % (n)
0 27,273 6
1 12,727 16
Toplam 5,627 22

Faaliyet Kari/Net Satiglar

<1.443 > 1.443
Basari Firma Bagar . Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu ) Sayisi (n)
0 15,789 3 0 100,000 3
1 84,211 16 1 0,000 0

Toplam 4,859 19 Toplam 0,767 3

Sekil 4. 6. Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Oraninin Finansal Durum
Siniflandirmasindaki Etkisi

4.2.2. Kaldira¢ Oranlarn Etkisi
Isletmelerin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borglarm 6deme giiciiniin
Olclilmesinde kullanilan kaldirag oranlarinin finansal durum simiflandirmasindaki

etkisi bu baglik altinda tek tek ele alinmistir.

a. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oraminin Finansal
Durum Siniflandirmasindaki Etkisi (FK/TA <-0,024 iken)

Oran, varliklarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
yiizdesini verir. Genelde, kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklar
toplamindan fazla olmamasi istenir.

“KVYK / Toplam Kaynaklar” oraninin finansal basart durumu iizerindeki
etkisi Sekil 4.7.”de gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’e esit
ya da bu orandan daha diisiik olmasidir. Eger bir firmanin FK / TA oram -0,024’¢
esit ya da bu orandan daha diisiikse asagidaki yorumlar o firma igin gegerlidir. Bu

kosulu saglayan toplam 75 finansal durum bulunmaktadir.
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Sekil 4.7.’ye gore bir firmanmn Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam
Kaynaklar oran1 0,432ye esit ya da bu orandan daha diisiikse, o firma %60,47 oranla
basarisizdir. Caligmada finansal oranlar1 bu sekilde olan toplam 43 finansal
durumdan 26’s1 (%60,47) basarisiz, 17’s1 (%39,53) ise basarilidir.

KVYK / TK oraninin 0,432°den yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100
olasilikla basarisizlardir. Yani eger bir firmanin FK / TA orani -0,024’¢ esit ya da bu
orandan daha diisiik ve KVYK / TK oram1 0,432’den yiiksekse bu firma kesinlikle
basarisizdir. Calismada bu kriterlerde olan 32 finansal durumdan 32’si de
basarisizdir. %100 basarili sonuca ulasildigi i¢in karar agacinda bu dal devam

etmemektedir.

Firma Sayis1
Bagar1 Durumu % (n)
0 77,333 58
1 22,667 17
Toplam 19,182 75

KVYK/Toplam Kaynaklar

<0.432 > 0,432
Basari Firma Bagari Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayist (n)
0 60,465 26 0 100,000 32
1 39,535 17 1 0,000 0

Toplam 10,997 43 Toplam 8,184 32

Sekil 4. 7. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oraninin Finansal
Durum Smiflandirmasindaki Etkisi (FK/TA <-0,024 iken)

KVYK / TK oranimin yiliksek olmasi isletmeleri riske sokmaktadir.
Calismada, bu oran1 0,432 nin iizerinde olan isletmeler, basarisizliktan kaginmak igin
aktiflerini, ©zellikle duran varliklarim1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse
etmemelidirler. Uzun vadeli krediler alarak ya da sermayelerini artirma yoluna

giderek aktif finansmanini saglamalidirlar.
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b. Toplam Borclar / Toplam Aktifler Oraninin Finansal Durum
Simiflandirmasindaki Etkisi (FK/TA <-0,024 iken)

Finansal kaldirag orani olarak adlandirilan bu oran, aktiflerin yiizde kaginin
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Firmanin finansal kaldirag
orani ¢ok yliksek ise o firma riskli bir firmadir. Borglarin1 6deyememe riski ile karsi
karsiya kalabilir. Ancak oranin belirli bir noktaya kadar yiiksek olmasi finansal
kaldiracin pozitif etkisi ile isletme karliligini artirabilir. Eger finansal kaldirag orani
cok diisiik ise, isletme kolay sekilde kredi bulabilir. Ciinkii kredi veren kurumlar ve
bankalar, igletmelerin 6zsermaye giiciine dnem vermektedirler. Basarili olabilmek
icin firmalar, bu kriterleri géz oniinde bulundurarak optimal bir kaldira¢ noktasi
belirlemelidir.

“Toplam Borglar / Toplam Aktifler” oranmin finansal basar1 durumu

tizerindeki etkisi Sekil 4.8.’de gosterilmistir.

Firma Sayis1
Bagar1 Durumu % (n)
0 33,333 6
1 66,667 12
Toplam 4,604 18
Topl. Borg¢/Topl. Aktif
<0.799 > 0,799
Basari Firma Basari Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayisi (n)
0 25,000 4 0 100,000 2
1 75,000 12 1 0,000 0
Toplam 4,092 16 Toplam 0,512 2

Sekil 4. 8. Toplam Borglar / Toplam Aktifler Oraninin Finansal Durum
Siniflandirmasindaki Etkisi (FK/TA <-0,024 iken)

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’¢ esit

ya da bu orandan daha diisiik, KVYK / TK oraninin 0,432’ye esit ya da daha diisiik

ve SMM / NS oraninin 0,885’¢ esit ya da bu orandan daha diisiik olmasidir. Eger bir
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firmanin FK / TA orani -0,024’¢ esit ya da bu orandan daha diisiikk, KVYK / TK
orani 0,432’ye esit ya da bu orandan daha diisiik ve SMM / NS oran1 0,885’¢ esit ya
da bu orandan daha diisiik ise asagidaki yorumlar o firma i¢in gegerlidir. Bu kosulu
saglayan toplam 18 finansal durum bulunmaktadir.

Sekil 4.8.’e gore bir firmanin TB / TA oran1 0,79’a esit ya da bu orandan
daha diisiikse, o firma %75 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlari bu
sekilde olan toplam 16 finansal durumdan 12’si (%75) basarili, 4’i (%25) ise
basarisizdir.

TB / TA oraninin 0,79’dan yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100

oranla basarisizlardir. Bu kriterlere uygun 2 finansal durum bulunmaktadir.

c¢. Toplam Bor¢lar / Toplam Aktifler Oraninin Finansal Durum
Siniflandirmasindaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken)

“Toplam Borglar / Toplam Aktifler” oranmnin finansal basari durumu

iizerindeki etkisi Sekil 4.9.’da gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek olmasidir. Eger bir firmanin FK / TA oran1 -0,024’ten yiiksek ise asagidaki
yorumlar o firma i¢in gecgerlidir. Bu kosulu saglayan toplam 316 finansal durum
bulunmaktadir.

Sekil 4.9.’a gore bir firmanin TB / TA oran1 0,735’e esit ya da bu orandan
daha diisiikse o firma %90,85 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlar1 bu
sekilde olan toplam 295 finansal durumdan 268’i (%90,85) basarili, 27’si (%9,15) ise
basarisizdir.

Finansal kaldirag oranmin 0,735’ten yiiksek oldugu durumda ise firmalar
%66,67 olasilikla basarisizdirlar. Bu kriterlere uygun toplam 21 firmadan 14’1
(%66,67) basarisiz, 7°si (%33,33) ise basarilidir.

Eger bir firmanin FK / TA oranmi -0,024’ten yiiksek ve TB / TA orani da
0,735’e esit ya da bu orandan diisiik ise o firma %91 oranla basarilidir.

Bir onceki baglikta bahsedildigi iizere, firmalar basarili olabilmek igin
finansal kaldira¢ oranlarini optimal bir noktaya getirmelidirler. Calismada kullanilan
sirketlere bakildiginda bu optimal noktanin %74 civarinda oldugunu gérmekteyiz.
Yani Tiirkiye’de tretim sektoriinde faaliyet gdsteren bir firmanin kaldirag orami
yaklagik %74 civarinda olmalidir. Bu durumdaki isletmelerin basar1 performansi

%91°dir.
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Firma Sayis1
Basar1 Durumu % (n)
0 12,975 41
1 87,025 275
Toplam 80,818 316

Topl. Borg/Topl. Aktif

<0.735 > 0,735
Basari Firma Basan Firma Sayis1
Durumu % Sayisi (n) Durumu % (n)
0 9,153 27 0 66,667 14
1 90,847 268 1 33,333 7
Toplam 75,448 295 Toplam 5,371 21

Sekil 4. 9. Toplam Borglar / Toplam Aktifler Oraninin Finansal Durum
Siniflandirmasindaki Etkisi (FK/TA >-0,024 iken)

Sermaye maliyetinin minimum olacagi noktaya kadar isletmelerin yabanci
kaynaklardan faydalanmasi uygundur. Belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak
maliyeti, 6zkaynak maliyetinden diigiiktiir. Bu kosullarda, igletmeler diisiik maliyetli
yabanci kaynak kullanabilirler. Ancak borg¢larin artmasi ayn1 zamanda mali riski de
artirmaktadir. Yeni kaynaklar bulmada zorluklar yasanacagindan yabanci kaynak
maliyetleri artacaktir. Oranin optimum diizeyde tutulmasi, isletmenin kar/6zkaynak

oranini maksimum diizeyde tutacaktir (Akdogan ve Tenker, 2007).

d. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oraminin Finansal
Durum Siniflandirmasindaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken)

“Kisa Vadeli Yaban1 Kaynak / Toplam Kaynaklar” oraninin finansal bagari
durumu iizerindeki etkisi Sekil 4.10.’da gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ oraninin 0,735°e esit ya da bu orandan diisiik ve NK / NS
oraninin 0,017’den yiiksek olmasidir. Eger bir firmanin FK / TA orani -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ orani 0,735e esit ya da bu orandan diisiik ve NK / NS orani
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0,017 den yiiksek ise asagidaki yorumlar o firma i¢in gegerlidir. Bu kosulu saglayan
toplam 233 finansal durum bulunmaktadir.

Sekil 4.10’a gore bir firmanin KVYK / TK oram1 0,464’¢ esit ya da bu
orandan daha diisiik ise o firma %98 olasilikla basarilidir. Caligmada finansal
oranlar1 bu sekilde olan toplam 211 finansal durumdan 207’si (%98) basarili, 4’
(%2) ise basarisizdir. %98 gibi yiiksek bir sonuca ulagildig1 i¢in karar agacinda bu
dal devam etmemektedir.

KVYK / TK oraninin 0,464 ten yiiksek oldugu durumda ise firmalar %73
olasilikla basarilidirlar. Calismada bu kriterlerde olan 22 finansal durumdan 16’s1

(%73) basaril1 6’s1 (%27) ise basarisizdir.

Firma Sayis1
Basari Durumu % (n)
0 4,292 10
1 95,708 223
Toplam 59,591 233

KVYK/Toplam Kaynaklar

<0.464 > 0.464
Firma Basar1 Firma
Basar1 Durumu % Sayisi (n) Durumu % Saysi (n)
0 1,896 4 0 21,273 6
1 98,104 207 ~ 1 72,727 16
Toplam 53964 211 > Toplam 5627 22

Sekil 4. 10. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar Oraninin Finansal
Durum Simiflandirmasindaki Etkisi (FK/TA > -0,024 iken)

Eger bir firmanin FK / TA oram -0,024’ten yiiksek, TB / TA oram da
0,735’e esit ya da bu orandan diisiik, NK / NS orani1 0,017’den yiiksek ve KVYK /
TK oram1 0,464’¢ esit ya da bu orandan daha diisiik ise o firma %98 oranla

basarilidir.



66

4.2.3. Likidite Oranlar Etkisi

Isletmelerin parasal durumunun gosterilmesinde ve vadesi gelen borglarini
Odeyebilme giiciiniin tespit edilmesinde kullanilan likidite oranlar1 arasindan finansal
basarisizligi etkileyen tek finansal oranin cari oran oldugu bulgusuna ulagilmistir.

a. Cari Oramin Finansal Durum Simiflandirmasindaki Etkisi (NK/NS <

0,017 iken)

Cari oran, isletmelerde donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar
arasindaki iliskiyi gdsteren orandir.

Cari oranin finansal bagsart durumu iizerindeki etkisi Sekil 4.11.°de

gosterilmistir.
Firma Sayis1
Bagar1 Durumu % (n)
0 27,419 17
1 72,581 45
Toplam 15,857 62
Cari Oran
<4401 > 4,401
Basari Firma Basari Firma
Durumu % Sayist (n) Durumu % Sayis1 (n)
0 19,643 11 0 100,000 6
1 80,357 45 1 0,000 0
Toplam 14,322 56 Toplam 1,535 6

Sekil 4. 11. Cari Oranin Finansal Durum Smiflandirmasindaki Etkisi (NK/NS < 0,017
iken)

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ oraninin 0,735’e esit ya da bu orandan diisiik ve NK / NS
oraniin 0,017’ye esit ya da daha diisiik olmasidir. Eger bir firmanin FK / TA oram
-0,024’ten yliksek, finansal kaldirag oran1 0,735’e esit ya da bu orandan diisiik ve NK
/NS orant 0,017’ye esit ya da daha diisiik ise asagidaki yorumlar o firma igin

gecerlidir. Bu kosulu saglayan toplam 62 finansal durum bulunmaktadir.
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Sekil 4.11°¢ gore bir firmanin cari oran1 4,4’¢ esit ya da bu orandan daha
diisiik ise o firma %80 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlart bu sekilde
olan toplam 56 finansal durumdan 45°1 (%80) basarili, 11’1 (%20) ise basarisizdir.

Cari oranin 4,4’ten yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100 olasilikla
basarisizdirlar. Calismada bu kriterlerde olan 6 finansal durum bulunmaktadir.

Cari orana bakarak bir igletme hakkinda yorum yapmak yetersiz olabilir.
Isletmenin donen varliklarinin kalitesi dénemli bir unsurdur. Istenildigi zamanda
paraya donistiiriilebilecek donen varliklara sahip olmak cari oranin kalitesini
artirmaktadir. Isletmeler i¢inde bulunduklari sektore, isletmelerinin satis kosullarina,
ticari itibarlarina, kredibilitelerine gore cari oranlarini optimal seviyeye getirerek

finansal basarisizliktan sakinmaya calisabilirler.

b. Cari Oranin Finansal Durum Siniflandirmasindaki Etkisi (NK/NS >
0,017 iken)

Cari oranin finansal basari durumu iizerindeki etkisi Sekil 4.12.°de
gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ oraninin 0,735°e esit ya da bu orandan diisiik, NK / NS
oraninin 0,017°den yiiksek, KVYK / TK oraninin 0,464’ten yiiksek ve FK / NS
oraninin 0,124’e esit ya da daha diisiik olmasidir. Bu kosulu saglayan toplam 19
finansal durum bulunmaktadir.

Sekil 4.12’ye gore bir firmanin cari oran1 1,491 e esit ya da bu orandan daha
diisiik ise o firma %94,1 olasilikla basarilidir. Calismada finansal oranlar1 bu sekilde
olan toplam 17 finansal durumdan 16’s1 (%94,1) basarili, 1’1 (%5,9) ise basarisizdir.

Cari oranin 1,491°den yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100 olasilikla

basarisizdirlar. Calismada bu kriterlerde olan 2 finansal durum bulunmaktadir.
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Firma Sayis1
Basar1 Durumu % (n)
0 15,789 3
1 84,211 16
Toplam 4,859 19
Cari Oran
<1491 >1.491
Basari Firma Bagar Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayisi (n)
0 5,882 1 0 100,000 2
1 94,118 16 1 0,000 0
Toplam 4,348 17 Toplam 0,512 3

Sekil 4. 12. Cari Oranin Finansal Durum Simiflandirmasindaki Etkisi (NK/NS >
0,017 iken)

4.2.4. Faaliyet Oranlar: Etkisi

Isletmelerin faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkili bir bigimde kullanilip
kullanilmadiklarini dlgen faaliyet oranlarindan sadece aktif devir hizinin ¢alismadaki
firmalarin finansal basar1 durumunu etkiledigi goriilmiistiir.

a. Aktif Devir Hizi Oraninin Finansal Durum Simiflandirmasindaki Etkisi

Aktif devir hizi oraninin finansal basari durumu iizerindeki etkisi Sekil
4.13.’te gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oranmin -0,024’ten
yiiksek ve finansal kaldira¢ oraninin 0,735°den yiiksek olmasidir. Eger bir firmanin
FK / TA oram -0,024’ten yliksek ve KVYK / TK oran1 da 0,432’den yiiksekse
asagidaki yorumlar o firma icin gegerlidir. Bu kosulu saglayan toplam 21 finansal
durum bulunmaktadir.

Sekil 4.13’e gore bir firmanin aktif devir hiz1 oran1 0,509’a esit ya da bu
orandan daha diisiik ise o firma %100 olasilikla basarilidir. Calismada finansal

oranlar1 bu sekilde olan toplam 4 finansal durum bulunmaktadir.
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Aktif devir hizinin 0,509°dan yiiksek oldugu durumda ise firmalar %82,4
olasilikla basarisizdirlar. Calismada bu kriterlerde olan 17 finansal durumdan 14’

(%82,4) basarisiz, 3’1 (%17,6) ise bagarilidir.

Firma Say1s1
Basar1 Durumu % (n)
0 66,667 14
1 33,333 7
Toplam 5,371 21
Aktif Devir Hizt
<0.509 > O,5|09
Basar1 Firma Bagsari Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayis1 (n)
0 0,000 0 0 82,353 14
1 100,000 4 1 17,647 3
Toplam 1,023 4 Toplam 4,348 17

Sekil 4. 13. Aktif Devir Hizi Oraninin Finansal Durum Siniflandirmasindaki Etkisi

Aktif devir hizi, bir isletmede varliklarin verimliligini 6l¢en finansal
orandir. Isletme, calisma kapasitesini yiikselttikge isletmenin aktif devir hiz1 da
kapasite paralelinde yiikselme egilimine girer. Oranin diislik olmasi ise isletmede atil

kapasite bulundugunu gosterir.

b. Aktif Devir Hizi Oraninin Finansal Durum Siniflandirmasindaki Etkisi
(Aktif Devir Hiz1 > 0,509 iken)

Aktif devir hizi oraninin finansal basari durumu iizerindeki etkisi Sekil
4.14.’te gosterilmistir.

Burada yapilmis olan yorumlarin 6n kosulu FK / TA oraninin -0,024’ten
yiiksek, finansal kaldira¢ oraninin 0,735°den yiiksek ve aktif devir hizinin 0,509°dan
yiiksek olmasidir. Bu kosulu saglayan toplam 17 finansal durum bulunmaktadir.

Sekil 4.13’e gore bir firmanin aktif devir hiz1 oran1 0,509°dan yiiksek ancak
1,479’a esit ya da bu orandan daha diisiik ise o firma %93,33 olasilikla basarisizdir.
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Calismada finansal oranlari bu sekilde olan toplam 15 finansal durumdan 14’

basarisiz, 1’1 ise basarilidir.

Firma Sayis1

Bagar1 Durumu % (n)

0 66,667 14

1 33,333 7

Toplam 5,371 21

Aktif Devir Hizi
<1.479 >1.479
Basari Firma Basari Firma
Durumu % Sayisi (n) Durumu % Sayisi (n)

0 93,333 14 0 0,000 0
1 6,667 1 1 100,000 2
Toplam 3,836 15 Toplam 0,512 2

Sekil 4. 14. Aktif Devir Hiz1 Oraninin Finansal Durum Siniflandirmasindaki
Etkisi(Aktif Devir Hiz1 > 0,509 iken)

Aktif devir hizinin 1,479’dan yiiksek oldugu durumda ise firmalar %100
olasilikla basarililardir. Calismada bu kriterlerde olan 2 finansal durum

bulunmaktadir.

4.3. SINIR AGLARI ANALIZI

Sinir aglari, insan beyninin calisma diizeninden faydalanarak, 6grenme
asamalarinin modellenmesi amaciyla ortaya g¢ikmistir. Yapay sinir aglari, insan
beyninin 6zelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler
tiretebilme ve yeni bilgiler kesfetme gibi kabiliyetleri, herhangi bir yardim almadan
otomatik olarak ger¢eklestirmek amaciyla gelistirilen bilgisayar sistemleridir
(Sentiirk, 2006).

Sinir aglar1 da karar agaci modelinde oldugu gibi bir egitim grubu ve bir test
grubu secerek finansal basarisizlik tahminindeki basariy1 belirlemektedir. Tablo 4.4.

sinir aglarinin bagarisizlik tahmini sonuglarin1 géstermektedir.
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Tablo 4. 4. Sinir Aglar1 Analizi Basarisizlik Tahmini Sonuglari

Egitim Grubu Test Grubu
Dogru 333 %85,17 343 %84,09
Yanlig 58 %14,83 61 %15,1
Toplam 391 %100 404 %100

Tablo 4.4.°e gore isletmelerin 6 yil boyunca her yil hesaplanmis olan
finansal basarisizlik durumlarindan 391’1 egitim grubuna, 404’{ ise test grubuna
rastgele dahil edilmistir. Egitim grubunda, 391 finansal durumdan 333’1 (%85,17)
dogru olarak tahmin edilirken 58 (%14,83) finansal basar1 durumu yanlis tahmin
edilmistir. Test grubunda ise dogru tahmin edilen finansal durum sayisi 343
(%84,09) iken yanlis tahmin edilen finansal durum sayis1 61 (%15,1)’dir.

Calismada kullanilmis olan degiskenlerin basarisizligi etkilemedeki 6nem
derecelerine bakilacak olursa, karar agaglarinda oldugu gibi sinir aglarinda da en
onemli degisken “Faaliyet Kari / Toplam Aktifler” dir. “Faaliyet Kari / Toplam
Aktifler” oraninin tahmindeki etkisi %15 civarindadir. Bu orani, “Toplam Borglar /
Toplam Aktifler” ve “KVYK / Toplam Kaynaklar” rasyolart %13 ve %12 oranlart ile
izlemektedir. Bu ii¢ oranin toplam etkisi %40 civarindadir. Sinir aglar1 analizi

sonucunda belirlenen en 6nemli degiskenler Tablo 4.5.’te gdsterilmistir.

Tablo 4. 5. Sinir Aglar1 Analizi Degiskenleri Onemlilik Siralamasi

Degiskenler Onemlilik Derecesi Ylg:;?i I;“s
Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler 0,1482 0,15
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 0,1321 0,13
KVYK/Toplam Kaynaklar 0,1214 0,12
Net Kar/Net Satislar 0,1192 0,12
Faaliyet Kari/Net Satiglar 0,1182 0,12
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 0,1163 0,12
Cari Oran 0,0705 0,07
Asit Test Orani 0,0543 0,05
FVOK/Toplam Faizler 0,0528 0,05
SMM/Net Satiglar 0,0328 0,03
Aktif Devir Hiz1 0,0171 0,02
Calisma Sermayesi Orani 0,0159 0,02

Stok Devir Hizi 0,0011 0
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Sirketlerin bu sonuglara gore basarili olabilmeleri i¢in Oncelikle faaliyet
karlarimi  yiikseltmeleri gerekmektedir. Faaliyet karlari, satiglarin  maliyetini
diisiirerek ya da faaliyet giderlerini azaltarak yiikseltilebilir. Daha sonra isletmeler
finansal kaldira¢ oranlarini optimum bir noktaya getirerek kar / 6zkaynak oranlarini
artirmalar1 gerekmektedir. Kisa vadeli kaynaklari etkin bir sekilde kullanip, bu
kaynaklar1 duran varlik finansmaninda kullanmamalar1 gerekmektedir.

Sinir aglar1 yontemi sonuglarmma gore, isletmeler genel olarak satig
gelirlerini kara ulastirmada problem yasamaktadirlar. Bu sorunun ¢oziimii icin
isletmeler giderlerini azaltmak zorundadirlar.

Sinir aglar1 analizi sonuglar1 karar agaci analizi sonuglar ile kiyaslandiginda
egitim grubunda karar agaclar1 daha basarili tahminler iiretirken, test grubunda
tahmin basarilar1 birbirlerine olduk¢a yakindir. Test gruplarinin tahmin basarilari
kiyaslandiginda sinir aglar1 testi karar agaclar1 testine gore finansal basarisizlig
tahmin etmede daha basarili sonuglar tiretmistir.

Sekil 4.12. finansal basarisizlik smiflandirmasint etkileyen finansal

oranlarin grafigini gostermektedir

Onemlilik Derecesi

Faaliyet Kari / Toplam Aktifler
Toplam Borglar/Toplam Aktifler
KVYK/Toplam Kaynaklar

Net Kar/Net Satislar

Faaliyet Kari/Net Satislar
Faaliyet Giderleri/Net Satislar
Cari Oran

Asit Test Orani

FVOK/Toplam Faizler
SMM/Net Satislar

Aktif Devir Hizi

Calisma Sermayesi Orani

Stok Devir Hizi

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

m Onemlilik Derecesi

Sekil 4. 15. Sinir Aglar1 Analizi Degiskenleri Onemlilik Siralamas1 Grafigi



SONUC VE ONERILER

Ortaklarin refah diizeyinin en iist diizeye c¢ikartilmasi i¢in deger
maksimizasyonu temel amaci olan ve faaliyetlerini teorik olarak sonsuza kadar
stirdlirecekleri kabul edilen igletmeler, gerek isletme i¢inden gerekse dis ¢evreden
kaynaklanan nedenlerden dolayr zaman zaman finansal basarisizlikla karsi karsiya
kalabilmektedirler. Isletmelerde belirlenen amaclarin gergeklestirilmesi ve firma
faaliyetlerinin devamlilig1 agisindan karsilagabilecek olan finansal giicliiklerin
onlenmesi gerekmektedir.

Finansal basarisizlifin Onlenebilmesi i¢in ilk olarak yapilmasi gereken
finansal basarisizligin nedenlerinin belirlenmesidir. Isletmeler ¢ok farkli nedenlerden
dolayr sikintiya diisme, finansal basarisizlik, borg¢larini 6deyememe ve iflas gibi
durumlarla kars1 karsiya kalabilirler. Nedeni belli olan bir durumun ¢6ziimii daha
kolay tiretilebilir. Bu nedenle finansal basarisizlik nedenleri isletmelerce agik bir
sekilde belirlenmelidir.

Cesitli ¢ikar gruplarini ilgilendiren isletmelerin finansal basarisizligi, bu
cikar gruplarina yiiksek maliyetler dogurabilir. Bu nedenle basarisizlik sebeplerinin
belirlenmesi kadar basarisizlik yasamamak icin alinacak onlemler ve basarisizliktan
kurtulma yollar1 da biiyiik énem arz etmektedir. Isletmeler yasamis olduklart
basarisizliklarin nedenlerini géz Oniline alarak, bu nedenlere ¢6ziim olabilecek
onlemler almalidirlar.

Teknolojik gelismelerin hizla devam ettigi diinyamizda, {ilkeler arasi
mesafeler her gegen giin kisalmakta ve isletmeler global bir rekabetin igine
girmektedirler. Isletmeler kendileriyle, faaliyette bulunduklari sektdrde yer alan yerel
firmalarla ve diinya ¢apindaki rakipleri ile yarismak zorunda kalmaktadirlar. Boyle
bir ortamda, isletmelerin yasayabilecegi olasi finansal basarisizliklarin dngdriilmesi,
zamaninda Onlemler alabilmek i¢in isletme sahiplerine biiyilk avantajlar

saglamaktadir. Boyle bir 6ngorii, kredi kurumlarmin firmalar1 degerlendirirken daha
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hizl1 ve daha giivenilir kararlar vererek batik kredilerden kurtulmasini, denetgilerin
firmalar hakkinda denetlemeye baslamadan tahminler yapabilmesini, yatirimcilarin
yatirim kararlarimi verirken, geleceklerini daha iyi gorerek daha isabetli kararlar
verebilmelerini saglayabilir. Gerek isletme c¢evresindeki c¢ikar gruplari agisindan
gerekse isletmelerin faaliyette bulunduklari {ilke ekonomileri agisindan finansal
basarisizlik tahmininin artan 6nemi, gliniimiizde finans yazininin 6nemli ugras
konular1 arasina girmistir.

Ik olarak 1940’11 yillarda calisilan finansal basarisizlik tahmini konusunda,
geleneksel istatistik yontemleri ve yapay zeka yontemleri kullanilarak yeni modeller
gelistirilmeye ¢alisiimaktadir. Her durumda miikemmel tahmin basarisi iireten bir
modelin heniiz gelistirilememis olmasi, bu konudaki ¢alismalarin hala devam
etmesine ve dnemini kaybetmemesini saglamaktadir.

Bu ¢aligmada igletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek amaciyla
veri madenciligi yontemlerinde karar agaglar1 C5.0 algoritmasi ve sinir aglari analizi
kullanilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren imalat sanayi
sektorlinde yer alan 137 isletme Orneklem olarak alinmis olup isletmelerin 2005-
2010 willar1 arast 12 aylik bilancolar1 ve gelir tablolar1 kullanilmistir. Degisken
olarak finansal oranlardan yararlanilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
isletmelerin likidite, faaliyet, kaldirag ve karlilik oranlaridir. Degiskenlerin finansal
basarisizlig1 etkilemede ayirt edici ozellige sahip olduklarmni anlamak amaciyla
Mann-Whitney U testine tabi tutulmuslar ve test sonucunda “Alacaklarin Devir Hiz1”
oraninin ayirt edici 6zellige sahip olmadigi icin analizden ¢ikarilmistir. Caligmanin
basarisizlik taniminda; IMKB gozalti pazarinda bulunan isletmeler, iflas eden
isletmeler, iki yil {ist {iste zarar eden igletmeler ve donem ve ge¢mis yil zarar1 aktif
toplamimin %10’unu asan isletmeler icinde bulunduklar1 faaliyet donemlerinde
basarisiz olarak kabul edilmislerdir.

Karar agaclar1 analizi sonucunda finansal basari durumunu en fazla
etkileyen degiskenin “Faaliyet Kari/Toplam Aktifler” oldugu goriilmiistir. Bu
finansal oran, yaklasik %32 gibi bir ylizdeyle firmalarin basarili veya basarisiz olarak
siniflandirilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu orani yaklasik %25 oraniyla
“Toplam Borglar / Toplam Aktifler” orani izlemistir. Uciincii onemli oran ise
kaldirag oranlarindan “KVYK / Toplam Kaynaklar” oranidir. Bu ii¢ oranin

basarisizlik siniflandirmasindaki toplam etkisi %80 civarindadar.
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Karar agaclar1 yontemi sonucunda, finansal basarisizlig1 etkileyen en 6nemli
degiskenlere bakildiginda firmalarin; faaliyet karlarini yiikseltmek, kaldira¢ oranini
dengelemek ve kisa vadeli borglarinin yiizdesini cari dénen varliklara gore
ayarlamak gibi 6nlemler almas1 gerektigi goriilmektedir.

Faaliyet kar diisilk olan isletmelerin genelde basarisiz olduklari
goriilmektedir. Bu nedenle igletmelerin faaliyet karlarini yiikseltmek amaciyla satis
maliyetlerini diisiirmeleri ve faaliyet giderlerini azaltmalar1 gerekmektedir. Isci
giderlerindeki azalis, hammadde maliyetlerindeki azalis, pazarlama ve satis
giderlerindeki azalig, genel yonetim giderlerindeki azalis ve diger faaliyet
giderlerindeki azalis ile isletmelerin karlili1 artirilabilir.

Isletmeler karliliklarmi artirmak amaciyla finansal kaldiracin pozitif
etkisinden yararlanarak kaldirag oranini optimal seviyeye cekmelidirler. Isletmede
bor¢larin fazla olmasi her ne kadar isletmeyi riske gotiirse de yabanci kaynak
kullaniminm1 artirdig@i i¢in karlilik artiracaktir. Ancak agir1 bor¢lanma yasanmasi
durumunda ise isletme yeni yabanci kaynak bulma konusunda sikint1 yasayacak ve
yabanci kaynaklarinin maliyeti artacaktir. Diger yandan kaldira¢ oranmi diisiik olan
isletmeler ise gliglikk 6zkaynak yapisina sahip olduklari i¢in kredi bulmada avantaj
saglamaktadirlar. Isletmelerin bu noktalara dikkat ederek dengeli bir kaldirag orani
belirlemeleri gerekmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin donen varliklart asmamasi genelde
isletmeler tarafindan istenilen bir durumdur. Kisa vadeli bor¢larin dénen varliklar
asmas1 durumunda isletmelerin net ¢alisma sermayeleri sifirin altina diisecek ve bu
durum isletmelerin borglarint 6deyememesine neden olur. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin fazla olmasi durumunda igletmeler, duran varliklarim1 bu kaynaklarla
finanse etmek durumunda kalacak ve bu durum da yine isletmeyi bor¢ ddeme
konusunda riske  sokacaktir. Isletmeler istenildifinde nakde kolayca
dontstiirtilebilecek, kaliteli donen varlik yatirnmi yaparak kisa vadeli yabanci
kaynaklarla donen varliklar kalemlerini dengeleyebilirler.

Karar agaglar1 analizi sonucunda finansal basarisizligi etkileyen diger
degiskenler ise “Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar”, “Net Kar / Net Satiglar”,
“Aktif Devir Hiz1”, “Cari Oran” ve “Faaliyet Kar1 / Net Satiglar” oranidir.

Sinir aglar1 analizi sonucunda ise finansal basarisizligi etkileyen en dnemli
degisken karar agaglar1 analizinde oldugu gibi yine “Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler”

oran1 olmustur. Ikinci énemli degisken “Toplam Borglar / Toplam Aktifler” orani
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olurken, ftg¢iincli onemli degisken “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam
Kaynaklar” oran1 olmugtur.

Sinir aglar1 analizi sonucunda finansal basarisizligi etkileyen diger
degiskenler ise “Net Kar / Net Satislar”, “Faaliyet Kar1 / Net Satiglar”, “Faaliyet
Giderleri / Net Satislar”, “Cari Oran”, “Asit Test Oran1”, “Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Toplam Faizler”, “ Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar”, “Aktif Devir Hiz1”,
“Calisma Sermayesi Orani” ve “ Stok Devir Hiz1” olmustur.

Her iki teknik sonucunda da en onemli ii¢ degiskenin ayni oldugu
goriilmektedir. Isletmeler finansal basarisizliktan kaginmak igin bu ii¢ orani istenilen
diizeye getirecek tedbirler almak zorundadirlar. Maliyetlerini diisiirerek karliliklarini
artirmali, kaldira¢ oranlarini optimum diizeye getirerek mali kaldiracin pozitif
etkisinden yararlanmali ve kisa vadeli yabanci kaynaklarmi donen varliklarini
finanse etmede kullanarak yiiksek faiz maliyetlerinden kaginmalidirlar.

Son olarak karar agaglari ve sinir aglart analizlerinin finansal basarisizlig
tahminlemedeki basarilar1 kiyaslandiginda, karar agaglari C5.0 teknigi egitim
grubunda sinir aglarina gore daha yiiksek tahmin basarisi elde ederken, test grubunda
sinir aglar1 teknigi daha basarili sonuglar tiretmistir.

Sinir aglart analizi karar agaci analizinden sayisal olarak az bir farkla daha
basarili sonuglar elde etse de sinir aglar1 analizidir kapali bir kutu gibidir. Veriler
sinir aglar1 analizine girmekte ve analiz birtakim sonuglar iiretmektedir. Bunun
haricinde baska bulgular yoktur. Analiz sonucunda sadece basar1 yiizdelerine
ulasilmaktadir. Ancak karar agaci analizi, basar1 ylizdelerinin yani sira verilerle ilgili
birgok bilgi liretmektedir. Analiz sonucunda elde edilen karar agacinin dallarinda
degiskenlerin basarisizliktaki etkileri tek tek gosterilmekte ve analiz her seyi
belirlemektedir. Bu nedenle karar agaci analizi sinir aglar1 analizine goére daha
giivenilir duruma gelmektedir.

Bu tez ¢alismasi sonucunda elde edilen bulgular literatiirdeki ¢aligmalar ile
karsilagtirildiginda Aktas 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)
caligmalariyla paralellik gosterdigi gozlemlenmistir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalar1 isletme sahiplerini, c¢alisanlari,
bankalari, kredi kurumlarini, denetgileri, devleti ve ekonominin genelini etkileyen bir
konu olmasi nedeniyle olduk¢a Onemlidir. Bu c¢alismanin Tirkiye’de finansal

basarisizligi tahminlemede veri madenciligi siniflandirma yontemlerinden karar
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agaclar1 ve sinir aglar tekniklerini kullanan ilk caligma olmasi nedeniyle gerek

uygulayicilar gerekse akademisyenler acisindan yol gosterici olmasi beklenmektedir.



78

KAYNAKLAR

Adams, D. J. (1997). Methods for Predicting Financial Failure in the Hotel Industry.
London: Butterworth-Heinemann.

Akdogan, N., ve Tenker, N. (2007). Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri.
Ankara: Gazi Kitabevi.

Akkog, S. (2007). Finansal Basarisizligin Ongoriilmesinde Sinirsel Bulanik Ag
Modelinin Kullanimi ve Ampirik Bir Calisma. Doktora Tezi Kiitahya.

Aktas, R. (1993). Endiistri Isletmeleri Icin Mali Basarisizlkik Tahmini. AnKara:
Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari.

Aktas, R., Doganay, M. ve Yildiz, B. (2003). Mali Basarisizligin Ongoriilmesi:
Istatistiksel Yontemler ve Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmasi. Ankara Universitesi
SBB Dergisi , 5.

Altas, D. ve Giray, S. (2005). Mali Basarisizligin Cok Degiskenli Istatistiksel
Yontemlerle Belirlenmesi: Tekstil Sektorii Ornegi. Anadolii Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi , 13-28.

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of
Corporate Bankruptcy. The Journal of Finance , 589-609.

Altman, E. 1. (1984). The Success of Business Failure Prediction Models. Journal of
Banking and Finance , 171-198.

Ata, H. A. ve Seyrek, 1. H. (2009). The Use of Data Mining Techniques in Detecting
Fraudulent Financial Statements: An Application on Manufacturing Firms.
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi , 157-
170.

Atiya, A. F. (2001). Bankruptcy Prediction for Credit Risk Using Neural Networks:
A Survey and New Results. IEEE Transaction on Neural Networks , 12, 929.
Aydin, N., Basar, M. ve Coskun, M. (2010). Finansal Yénetim. Ankara: Detay

Yayncilik.



79

Barnes, P. (1987). The Analysis and use of Financial Ratios: A Review Article.
Journal of Business Finance&Accounting , 449-461.

Baykal, A. (2006). Veri Madenciligi Uygulama Alanlar. D.U. Ziya Gokalp Egitim
Fakiiltesi Dergisi , 95-107.

Beaver, W. H. (1966). Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of
Accounting Research , 71-111.

Beemiller, R. M. (1995). Gross state product. Survey of Current Business , 47-56.

Blum, M. (1974). Failing Company Discriminant Analysis. Journal of Accounting
Research , 1-26.

Boer, A. (1998). An Assesment of Small Business Failure. London: Cassel
Educational.

Biiker, S., Asikoglu, R. ve Sevil, G. (2009). Finansal Yénetim. Ankara: S6zkesen
Matbaacilik Tic. Ltd. Sti.

Canbas, S., Cabuk, A. ve Kilig, S. B. (2005). Prediction of commercial bank failure
via multivariate statistical analysis of financial structures: The Turkish case.
European Journal of Operational Research , 528-546.

Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2008). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: EKin
Basin Yayin Dagitim.

Chen, W.-S. ve Du, Y. (2009). Using neural networks and data mining techniques for
the financial distress prediction model. Expert Systems with Applications , 4075-
4086.

Coskun, E. ve Sayilgan, G. (2008). Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetleri: IMKB'de
Islem Goren Sirketlerde Bir Uygulama. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi , 45-66.

Caglar, M. C. (2007). Finansal Zorluga Diisecek Firmalarin Onceden Tahmini ve
Ulkede bir Uygulama. Istanbul.

Deakin, E. B. (1976). Distributions of Financial Accounting Ratios: Some Empirical
Evidence. The Accounting Review , 90-96.

Dikmen, B. (2007). Finansal Bagsarisizlik Tahminlerinde Matematiksel Model
Uygulamalar:. Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu.

Dimitras, A., Slowinski, R., Susmaga, R. ve Zopounidis, C. (1999). Business failure
prediction using rough set. European Journal of Operational Research , 263-
280.



80

Dogrul, U. (2009, Temmuz).. Finansal Basarisizlik ve Finansal Basarisizligin
Tahmini: Hisse Senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Islem Géren
Sinai Isletmeleri Uzerinde Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Mersin.

Edmister, R. O. (1972). An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small
Business Failure Prediction. Journal of Financial and Quantitative Analysis ,
1477-1493.

Elam, R. (1975). The Effect of Lease Data on the Predictive Ability of Financial
Ratios. The Accounting Review , 25-43.

English, W. (1996). Restaurant Attrition: A Longitudinal Analysis of Restaurant
Failures. International Journal of Contemporary Hospitality Management , 17-
20.

Foster, G. (1986). Financial Statement Analysis. New Jersey: Prentice-Hall
International.

Gitman, L. J. (2003). Principles of Managerial Finance. London: Pearsen Education
Hill.

Hand, D., Mannina, H. ve Smyth, P. (2001). Principles of Data Mining. London: The
MIT Press.

Huang, S.-M., Tsai, C.-F., Yen, D. C. ve Cheng, Y.-L. (2008). A hybrid financial
analysis model for business failure prediction. Expert Systems with Applications
, 1034-1040.

Hudson, J. (1997). Company Bankruptcies and Births Matter. Applied Economics |,
647-654.

Jie, S. ve Hui, L. (2008). Data mining method for listed companies' financial distress
prediction. Knowledge-Based Systems , 1-5.

Karacabey, A. A. (2006). Banka Basarisizliklarinin Diizeltilmis Minumum Sapma
Modeli ile Tahmin Edilmesi. Ankara Universitesi SBF Dergisi , 89-109.

Keskin Benli, Y. (2005). Bankalarda Mali Basarisizigin Ongoriilmesi Lojistik
Regresyon ve Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmas1. Gazi Universitesi Endiistriyel
Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi , 31-46.

Kolb, B. A. (1983). Principles of Financial Management. Texas: Business
Publication Inc.

Kurtaran Celik, M. (2010). Bankalarin Finansal Basarisizliklarinin Geleneksel ve

Yeni Yontemlerle Ongériisii. Yénetim ve Ekonomi Dergisi , 129-143.



81

Kwansa, F. A. ve Parsa, H. G. (1990). Business Failure Analysis: An Events
Approach. Hospitality Research Journal , 23-34.

Laitinen, E. K. ve Laitinen, T. (1998). Misclassification in Bankruptcy Prediction in
Finland: Human Information Processing Approach. Accounting, Auditing &
Accountability Journal , 216-244.

Laitinen, T. ve Kankaanpaa, M. (1999). Comparative analysis of failure prediction
methods: the Finnish case. The European Accounting Review , 67-92.

Larose, D. T. (2005). Discovering Knowledge in Data: An Introduction to Data
Mining. New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Laurent, C. (1979). Improving the Efficiency and Effectiveness of Financial Ratio
Analysis. Journal of Business&Finance , 401-413.

Lensberg, T., Aasmund, E. ve Mckee, T. E. (2006). Bankruptcy Theory
Development and Classification via Genetic Programming. European Journal of
Operational Research , 677-697.

Li, H., Sun, J. ve Wu, J. (2010). Predicting business failure using classification and
regression tree: An emprical comparison with popular classical methods and top
classification. Expert System with Applications , 5895-5904.

Lin, F. Y. ve McClean, S. (2001). A data mining approach to the prediction of
corporate failure. Knowladge-Based Systems , 189-195.

Lin, R.-H., Wang, Y.-T., Wu, C.-H. ve Chuang, C.-L. (2009). Developing a business
failure prediction model via RST, GRA and CBR. Expert Systems with
Applications , 1593-1600.

Luissier, R. N. (1996). A startup business success versus failure prediction model for
the retail Industry. The Mid-Atlantic Journal of Business , 79-92.

Lussier, R. N. (1996). A Business Success Versus Failure Prediction Model For
Service Industries. Journal of Business and Entrepreneurship , 23-38.

Lussier, R. N. ve Halabi, C. E. (2010). A Three-Country Comparison of the Business
Success versus Failure Prediction Model. Journal of Small Business
Management , 360-377.

McGurr, P. T. ve Devaney, S. A. (1998). A retail failure prediction model. The
International Review of Retail, Distribution and Consumer Research , 259-276.

Moncarz, E. S. ve Kron, R. N. (1993). Operational Analysis: A Case Study of Two
Hotels in Financial Distress. International Journal of Hospitality Management ,
175-196.



82

Norman, R. (1991). Service Management Strategy and Leadership in Service
Business. New York: Wiley.

Nucci, A. R. (1999). The Demography of Business Closing. Small Business
Economics , 25-39.

Okka, O. (2009). Analitik Finansal Yonetim. Ankara: Nobel Yaym Dagitim.

Ooghe, H. ve Spaenjers, C. (2010). A note on performance measures for business
failure prediction models. Applied Economics Letters , 67-70.

Ozkan, Y. (2008). Veri Madenciligi Yontemleri. Istanbul: Papatya Yaymcilik Egitim
AS.

Oztiirk, E. (2002). Isletmelerde Mali Basarisizlik Nedenleri ve Almabilecek
Onlemler. Sivas.

Pinches, G. E. ve Mingo, K. A. (1973). A Multivariate Analysis of Industrial Bon
Ratings. The Journal of Finance , 1-18.

Poyraz, E. ve Didin, S. (2008). Finansal Hizmetler Sektorii'nde Finansal Basarisizlik
Riskinin Altman Finansal Analiz Sistemi Yardimiyla Olgiilmesi. International
Symposium on International Capital Flow and Emerging Markets, (s. 1-10).
Balikesir.

Ross, A. S., Westefield, W. R. ve Jafee, J. (2005). Corporate Finance. Singapore:
McGraw Hill.

Sandin, A. R. ve Porporato, M. (2007). Corporate bankruptcy prediction models
applied to emerging economies: Evidence from Argentina in the years 1991-
1998. International Journal of Commerce&Management , 295-311.

Sayilgan, G. (2003). Soru ve Yamitlarla Isletme Finansmani. Ankara: Turhan
Kitabevi.

Seyrek, I. H. ve Ata, H. A. (2010). Veri Zarflama Analizi ve Veri Madenciligi ile
Mevduat Bankalarinda Etkinlik Olciimii. BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar , 67-84.

Silahtaroglu, G. (2008). Kavram ve Algoritmalariyla Veri Madenciligi. istanbul:
Papatya Yayincilik ve Egitim A.S.

Stokes, D. ve Blackburn, R. (2002). Learning the Hard Way: The Lessons of Owner-
Managers who have Closed Their Business. Journal of Small Business and
Enterprise Development , 17-27.

Sentiirk, A. (2006). Veri Madenciligi. Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim.

Simsek Giirsoy, T. (2009). Veri Madenciligi ve Bilgi Kegsfi. Ankara: Pegem Akademi.



83

Torun, T. (2007, Aralik). Finansal Basarisizik Tahmininde Geleneksel Istatistiki
Yontemlerle Yapay Sinir Aglarmin Karsilagtirilmas: ve Sanayi Isletmeleri
Uzerinde Uygulama. Kayseri.

Wang, Y. ve Campbell, M. (2010). Business Failure Prediction for Publicly Listed
Companies in China. Journal of Business and Management , 78-88.

Xu, X. ve Wang, Y. (2009). Financial failure prediction using efficiency as a
predictor. Expert Systems with Applications , 366-373.

Yeh, C.-C., Chi, D.-J. ve Hsu, M.-F. (2010). A hybrid approach of DEA, rough set
and support vector machines for business failure prediction. Expert Systems with
Applications , 1535-1541.

Yiizbasioglu, N., Yériik, N., Demir, M. O., Bezirci, M. ve Coskun Arslan, M. (2011).
Comparison of Financial Failure Estimation Models for Turkey: An Empirical
Study Directed towards Automative and Spare Parts Sector. Middle Eastern
Finance and Economics , 95-106.

Zhao, H., Sinha, A. P. ve Wei, G. (2009). Effects of feature construction on
classification performance: An empirical study in bank failure prediction. Expert
System with Applications , 2633-2644.

Zopounidis, C. ve Doumpos, M. (1999). Business failure prediction using the
UTADIS multicriteria analysis method. Journal of the Operational Research
Society , 1138-1148.



84

OZGECMIS

Yunus Kilig 1987 yilinda Gaziantep’te dogdu. Dokuz Eyliil Universitesi
Isletme Fakiiltesi Ingilizce Isletme Béliimii’nden 2009 yilinda mezun oldu. Ayrica
2009 yilinda Anadolu Universitesi Agik Ogretim Fakiiltesi Dis Ticaret Béliimii’nden
mezun oldu. 2009 yilinda Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali’nda yiiksek lisans egitimine basladi. Yunus Kili¢ ileri derecede
Ingilizce ve orta derecede Italyanca bilmektedir. 2009 yili Kasim ayindan itibaren
Gaziantep Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii’nde
Aragtirma Gorevlisi olarak ¢alismaktadir.

VITAE

Yunus Kili¢ was born in Gaziantep in 1987. He graduated from the
Department of Business Administration in English, Faculty of Business
Administration at Dokuz Eylul University in 2009. Also, he graduated from the
Department of Foreign Trade, Faculty of the Open University at Anadolu University
in 2009. He has begun the Master of Business Administration education at Gaziantep
University. He knows English in advanced degree and Italian in medium degree. He
has been working as a research assistant in the Department of Business
Administration at the Faculty of Economics and Administrative Sciences of
Gaziantep University since 2009.



