1974

CUMHURIYET UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dal
Muhasebe ve Finansman Bilim Dali

FINANSAL BASARISIZLIKLARIN ALTMAN Z VE BULANIK
MANTIK (ANFIS) YONTEMI iLE TESPIT EDILMESI: TEKNOLOJI
VE TEKSTIL SEK TORUNDE BiR UYGULAMA (2006-2013)

Yiiksek Lisans Tezi

Sinem ULUCAN

SiVAS
Subat 2016



CUMHURIYET UNIVERSITESI
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dal
Muhasebe ve Finansman Bilim Dah

FINANSAL BASARISIZLIKLARIN ALTMAN Z VE BULANIK
MANTIK (ANFIS) YONTEMI iLE TESPIT EDILMESi: TEKNOLOJI
VE TEKSTIL SEK TORUNDE BiR UYGULAMA (2006-2013)

Yiiksek Lisans Tezi

Sinem ULUCAN

Tez Danismani
Yrd. Dog. Dr. Selahattin KOC

SiVAS
Subat 2016



KABUL VE ONAY

Universite: : Cumhuriyet Universitesi

Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitiisii

Ana Bilim Dah :isletme Ana Bilim Dali

Bilim Dah :Muhasebe-Finansman

Tezin Bashg :Finansal Basarisizhiklarin Altman Z ve Bulanik Mantik

(ANFIS) Yontemi ile Tespit Edilmesi: Teknoloji ve Tekstil
Sektoriinde Bir Uygulama (2006-2013)

Savunma Tarihi : 15.02.2016

Danmismani : Yrd. Dog. Dr. Selahattin KOC

Unvani - Adi Soyadi
Jiiri Baskam  : Dog. Dr. Ethan DEMIRELI

Uye : Dog. Dr. Mehmet DEMIR

Uye : Yrd. Dog. Dr. Selahattin KOC %‘@7

Oy Birligi X
Oy Coklugu L]

Sinem ULUCAN tarafindan hazirlanan “Finansal Basarisizliklarin Altman Z ve
Bulanik Mantik (ANFIS) Yéntemi Ile Tespit Edilmesi: Teknoloji ve Tekstil Sektériinde
Bir Uygulama (2006-2013)” bashkh tez, kabul edilmistir. .../..../....

Prof. Dr. Metin BOZKUS
Enstitii Miidiirii




ETIiK ILKELERE UYGUNLUK BEYANI

Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesinde hazirladigim bu
Yiiksek Lisans/Doktora/Sanatta Yeterlik tezinin bizzat tarafimdan ve kendi
sOzciiklerimle yazilmis orijinal bir ¢aligma oldugunu ve bu tezde;

1-

Cesitli yazarlarin g¢alismalarindan faydalandigimda bu calismalarin ilgili
boliimlerini dogru ve net bicimde gostererek yazarlara agik bicimde atifta
bulundugumu;

Yazdigim metinlerin tamami ya da sadece bir kismi, daha once herhangi bir
yerde yayimlanmissa bunu da agikca ifade ederek gdsterdigimi;

Baskalarina ait alintilanan tiim verileri (tablo, grafik, sekil vb. de dahil olmak
lizere) atiflarla belirttigimi;

Baska yazarlarin kendi kelimeleriyle alintiladigim metinlerini, tirnak
icerisinde veya farkli dizerek verdigim yine baska yazarlara ait olup fakat
kendi sozciiklerimle ifade ettigim hususlar1 da istisnasiz olarak kaynak
gostererek belirttigimi,

beyan ve bu etik ilkeleri ihlal etmis olmam halinde biitiin sonuglarina katlanacagimi
kabul ederim.

Imza
Sinem ULUCAN



OZET

ULUCAN Sinem, Finansal Basarisizliklarin Altman Z Ve Bulanik Mantik (Anfis)
Yontemi Ile Tespit Edilmesi: Teknoloji Ve Tekstil Sektoriinde Bir Uygulama (2006-
2013), Yiiksek Lisans Tezi, Sivas, 2016

Glinlimiizde cesitli nedenlerden dolay1r ve artan rekabet sonucunda bir¢ok
isletme basarisizlikla kars1 karsiya kalmaktadir. Isletmeler basarisizligin iistesinden
gelebildikleri takdirde basariya ulasarak faaliyetlerini devam ettirirler ancak
basarisizligin {istesinden gelemedikleri zaman basarisizligin son asamasi olan iflas
veya tasfiyeye maruz kalirlar. Basarisizlik hem isletmeyle dogrudan ilgili gruplar
tizerinde hem de genel ekonomi iizerinde olumsuz etkileri vardir. Bu durum isletme

basarisizliklarinin tespitinin 6nemini artirmistir.

Bu calismada reel sektor isletmelerinin durumlarmni tespit ederek basarisizlik
durumlarmin tespiti amaclanmistir. BIST’ te yer alan Tekstil ve Teknoloji
endeksindeki isletmelerin 8 yillik (2006-2013) verileri kullanilmistir. Altman Z
isletmelerin basarisizliklarini tahmin etmede siklikla kullanilan bir yontem olmasi
sebebiyle Altman Z skorlar1 hesaplanarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Basarisizlik
olasiligt MATLAB paket programinin bulanik mantik modiili altinda bulunan
ANFIS penceresinden faydalanarak modelin benzesimleri ve degerlendirilmesi
yapilmistir. Sonug olarak ANFIS ile olusturulan modelin isletme basarisizliklarinin

tahmininde etkin bir yontem oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: ANFIS, Isletme Basarisizilk Tahmini, Teknoloji
Sektorii, Tekstil Sektorii, Altman Z Skoru



ABSTRACT

ULUCAN Sinem, Identifying Financial Failures By Using Altman Z With Fuzzy
Logic Technique: An Implementation On Technology and Textile Sector (2006-
2013), Master Thesis, Sivas, 2016

Today, a lot of Corporation face to face failures as a result of various
reasons and growing competition. Corporations can achieve success and
continue their activities if they cope with the failures; however they can be
exposed liquidation or bankruptcy as the last stage of failure if they can not
cope with the failures. Failure has negative effects on both the groups
directly concerned with the Corporation, and macroeconomics. This

situation has increased the determination of the Corporation failures.

In this work, it is intended the determination of failure situations by
determinating the situations of real sector corporations. It is used the datas
of the corporations on BIST textile and technology index for 8§ years (2006-
2013).

because of the fact that the Altman Z is a common method for forecasting
the failures of the corporations, it was studied to forecast by calculating
Altman Z scores. The failure probability was made analogies and eveluated
by using ANFIS window under the fuzzy logic module of MATLAB

package programme.

As a result, the model which was created with ANFIS succeded to forecast

the corporation failure.

KeyWords: ANFIS, Forecast of Corporation Failure, Teknology Sector,
Textile Sector, ALTMAN Z Score
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GIRIS

Isletmeler, faaliyet gosterdikleri alanlarda hayatlarim devam ettirmek ve
gelisme gostermek zorundadir. Faaliyette bulunduklar alanlarda farkli sebeplerden
dolay1 kosullar degisim gostermekte ve zorlasmaktadir. Bu giigliiklerle miicadele
edemeyen ve degisime ayak uyduramayan isletmeler finansal basarisizliga
ugramalar1 kaginilmaz olmaktadir. Isletme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi
olarak tanimlanabilecek finansal basarisizliklarin olumsuz etkileri hem isletme hem

de iilke ekonomisini dolayisiyla diinya ekonomisini énemli 6l¢iide etkilemektedir.

Isletmelerin iflasina kadar giden finansal basarisizhik isletme ici ve disi
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Yanlis yoOnetim, likidite sorunlari, isletme
sermayesinin kontroliinde yasanan sikintilar, ekonomik durgunluk, yiiksek enflasyon
gibi faktorler isletmelerin finansal acgidan basarisiz olmalarina neden olan
degiskenlerden bazilaridir. Isletmelerin icinde bulundugu durumdan kurtulabilmeleri
ve gelecege dair planlar yapabilmeleri i¢in finansal basarisizligi dnceden tahmin
edebilen erken uyar1 modellerinin gelistirilmesi isletmeler agisindan oldugu kadar
iilke ekonomisi agisindan 6nemlidir. Finansal basarisizliklarin dogru bir sekilde
tahmin edilmesi, isletme ile ilgili ¢ikabilecek sorunlarin belirlenmesi, muhtemel
problemlere karsi tedbirler alinmasina ve yatirimcilar tarafindan yeni bir yatirim

kararinin verilmesine yardimci olacaktir.

Bu c¢alismanin amaci, son yillarda yasanan krizler ve iflaslar sonrasi reel
sektor isletmelerinin durumlarini tespit ederek varsa bir basarisizlik durumlarini

tespit etmektir.
Calisma 3 boliimden olugsmaktadir:

Birinci boliimde isletme basarisizligr tanimlanarak basarisizlik ¢esitleri
hakkinda agiklama yapilmaktadir. Finansal basarisizligin isletme ici ve isletme dist
nedenleri, finansal basarisizliga neden olan risk faktorleri, finansal basarisizlik ve
kriz iligkisi, finansal basarisizligin sonuglari, finansal basarisizliga diisen isletmelerin

durumunu iyilestirmede alinabilecek dnemler hakkinda bilgi verilmektedir.



Ikinci boliimde genel olarak bulanik mantik kavrami hakkinda agiklama
yapilarak, bulanik kiimeler ve iiyelik dereceleri, bulanik sayilar aritmetigi, bulanik
mantik yonteminde dilsel degiskenlerin kullanilmasi ve bulanik mantik uygulamalari

ile ilgili agiklamalar yapilmaktadir.

Ucgiincii béliimde literatiir taramasi verilmis, BIST Tekstil ve Teknoloji
endeksinde islem goren 26 isletme iizerine Altman Z modeli ile ANFIS ydntemi

kullanilarak igletmelerin durum tespitini yapmaktir.



BIRINCI BOLUM

BASARISIZLIK VE FINANSAL BASARISIZLIGA iLiSKIiN
GENELKAVRAMLAR

1.ISLETMELERDE BASARISIZLIK

Birgok igletme uzun yillar siirdiirdiikleri faaliyetlerinde basarilar elde ederek
kurumsal kimliklerini kazanirlar ve siirdiirdiikleri hayat seyirlerinde inisler ¢ikislar
yasarlar fakat az da olsa bazi isletmeler faaliyetlerine son vermek zorunda
kalabilirler. Isletmelerin kurulus amagclarmni gerceklestirmemeleri veya faaliyetlerine
son vermek zorunda kalmalari basarisizlik olarak tanimlanir (Biiker, 2007: 597).

Isletmelerde basarisizlik gesitli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Hem isletme igi
hem de isletmenin disindaki ¢evreden etkilenmesi sonucu farkliliklar gosterir.
Isletme basarisizliklar1 sikinti, kiigiilme, iflas, ¢okiis, ddeme aczi, temerriit, drgiitsel
6lim gibi kavramlar ile ifade edilir.

Isletme basarisizlig1 ekonomik acidan iizerinde durulmasi1 gereken hassas bir
konudur. Basarisizliklar iilke kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmadiginin
gostergesidir. Isletmelerin basarisiziga ugramalar: hatta iflasla sonuglanmasi iilke
ekonomisinin kotii gidisatinin gostergesidir.

Yoneticilerin yanlis planlar yapmasi, likidite yasanan sikintilar ve isletme
sermayesinin  kontroliinii  saglayamamasit dolayisiyla diisik karla isletme
faaliyetlerinin siirdiiriilmeye calismasi, ayn1 zamanda isletmelerin hayat seyrinde
evrelerin olusumuna gore hareket edilmeyip ani kararlar alinmasi basarisizliklara
neden olmaktadir.

Stirekli degisen cevre kosularina karst isletmeler duyarsiz kalamazlar.
Ekonomik, toplumsal, hukuki ve dogal ¢evre ile yakin iligki i¢erisinde olan isletmeler
bu kosullara gore faaliyetlerini yliriitmek zorundadirlar fakat bu kosullar1 goz ardi

ettikleri takdirde piyasa basariya ulagamazlar.



Basarisizlik kavrami isletmeden isletmeye degisiklik gostermektedir. Her

isletmenin faaliyet slirecinde yasadigi kosullar ve kendine 6zgli problemleri vardir.

Tablo 1.1° de goriildiigii gibi cesitli goriisler sz konusudur. Her aragtirmaci kendine

uygun bir tanimla da bulunmustur. Fakat ortak kani basarisizligin s6z konusu oldugu

durum finansal basarisizlik olarak nitelendirilmektedir. Ciinkii isletmeler i¢in kilit

nokta kar elde etmektir. Uyulmaya caligilan biitiin toplumsal, hukuki, politik, dogal

ve ekonomik sartlarin hepsi kar elde etmek igindir. Yani isletmeler biitiin

faaliyetlerini kar amactyla yiiriitiirler.

Tablo 1: Finansal Basarisizlik Tanimlari

Yazar Adi Kullanilan Kavram Tammi

Altman(1968) iflas Yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis ya
da  wulusal iflas yasast  hiikiimlerince
reorganizasyon hakki verilmis isletmeler.

Beaver(1966) Basarisizlik Arastirma kapsamina mali basarisizlik olarak
su olaylar alinmustir. Iflas, tahvil faizinin
O0denememesi, karsiliksiz  ¢ek  yazilmasi,
imtiyazl hisse senetlerine temettii
dagitilmamasi.

Blum(1974) Basarisizlik Vadesi gelen borclari 6deyememe, iflas
siirecine  girme,  alacaklilarla  bor¢larin
azaltilmasi konusunda acik anlagsma yapma.

Booth(1983) Basarisizlik Acik bir tamim getirilmemistir. Avustralya hisse
senedi piyasasinda islemi durdurulan isletmeler
basarisiz olarak nitelendirilmistir.

Deakin(1972) Basarisizlik Iflas etmis ya da alacaklilarin istegi iizerine
tasfiye edilmis igletme.

Edmister(1975) Basarisizlik Hem Beaver hem de Blum’in tanimlarini
kullanmustir.

Elam(1975) Basarisizlik Amerikan Iflas Yasas1 hiikiimlerine gore iflas
etmis sayilan igletmeler

El Hennawy ve Basarisizlik Isletmenin tasfiye edilmesi kistas alinmustir.

Morris(1983)

Libby(1975) Basarisizlik Deaken’in tanimini kullanmistir.

Taffler(1984) Basarisizlik Basarisizlik tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine

tasfiye ve mahkeme karariyla faaliyetine son
verme olarak tanimlanmustir.




Tamari Basarisizlik Herhangi bir tanimlama getirilmemistir.

Kaynak: Dogrul, 2009: 8

1.1.ISLETMELERDE BASARISIZLIK CESITLERI
Isletmelerde basarisizlik; ekonomik ve finansal basarisizlik olarak iki baslik

altinda incelenmektedir.
1.1. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik basarisizlik; fiili gelirin hedeflemis olduklar1 gelirin altinda
kalmasidir. Baska bir ifade ile isletmenin yatirim karliliginin sermaye maliyetinin

altina diismesi sonucu ortaya ¢ikan durumdur (Uzun, (N.D): 159).

Isletmelerde nakit akis problemi ekonomik basarisizliga neden olmaktadir.
Bundan dolay1 isletmelerin etkin bir nakit yonetimine sahip olmalar1 gerekmektedir.
Nakit yonetimi; isletmede nakit giris-cikisiyla ilgili bir kavramdir ve nakit girisi,
alacaklarin ve alacak senetlerinin tahsil edilmesi, pesin mal ve hizmet satis1, nakit
olarak saglanan krediler, pesin sabit kiymet ve menkul kiymet satisi ile saglanabilir;
nakit ¢ikisi ise, vadesi gelen borglarin vadelerinin uzatilmasi, pesin mal ve hizmet
alislar1, cesitli giderlerin 6denmesi ile saglanabilir (Giilcan,2011: 5). Bu durumda
tizerinde durulmasi gereken konu nakit ¢ikisinin siireklilik gosterip gostermedigidir.

Siireklilik gosteriyor ise tasfiye s6z konusudur, gegici ise sorun yoktur.
1.2. Finansal Basarisizlik

Giliniimilizde kiiresellesme ile birlikte artan rekabet sonucunda isletmeler
zaman zaman farkli finansal basarisizliklarla karsilasmaktadirlar. Finansal
basarisizlik kavrami, iilkeden lilkeye, sektorden sektore, isletmelerin karsilastiklari

durumlara gore degisiklik gostermektedir.

Bir isletmenin finansal durumu kotiiye gidiyorsa finansal basarisizlik
isaretleri gosteriyor demektir. Finansal agidan basarisiz olarak nitelendirmek ic¢in
yatirim oranlarinin kotiilesmesi, daha once ihtiyag duydugundan daha fazla oranda
nakde ihtiya¢c duymasi, net isletme sermayesinin eksi degerlere diismesi, borg

diizeyinin ylikselmesi ve isletmenin temel finansal oranlarin kotiillesmesi gibi etkiler




gozlemlenmelidir (Poyraz ve Ugma, 2006:130). Finansal basarisizlik ilk olarak akla
iflas kavrami getirmektedir. Ancak finansal basarisizlik her zaman iflas anlamin
tasimamaktadir. Finansal basarisizlik iflas1 da kapsayan genis bir kavramdir (Kilig,

2011:6).

Finansal basarisizlik olarak nitelendirecegimiz durumlari maddeler halinde

siralayacak olursak (Altinoz, 2014:3);

e Isletmenin iflas etmesi,

e isletmenin vadesi gelen borglarin denememesi,

e Isletmenin temerriide diismesi

e Konkordato ilani,

e Ug y1l art arda zarar etmesi,

e Kayyum atanmasi,

e isletmenin tahvil faizlerinin ve anaparasiin ddenmemesi,
o Keside edilen ¢ekin karsiliksiz ¢ikmasi,

e Hisse senedi temettiisiiniin 6denmemesi,

¢ Kriz nedeniyle liretimin durdurulmasi,

e Faaliyetlerini durdurmak veya faaliyetlerine son vermek,
e Merkez Bankasi’nca isletmenin faaliyetlerinin durdurulmasi,
e TMSF’ye devir,

¢ Bagska bir bankaya devir,

Finansal basarisizlik; alacaklilara borglarin 6denebilmesi i¢in gerekli olan
likiditeyi saglayamamasi, isletmenin sahip oldugu varliklarin yiikiimliiliiklerini
asmast, vs. seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin

yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya gligliikle yerine getirebilmesidir.

Isletmeler, icinde bulunduklar1 sosyo-ekonomik ¢evreden soyutlanamazlar.
Ulkelerin yanls ekonomik politikalar1, hukuki ve politik kararlardaki istikrarsizliklar
finans sektoriinde de beklenilmeyen dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu nedenle
giiniimiizde isletmeler makro diizeyde alinan yanlig kararlar yiiziinden bir anda iflas
riski ile kars1 karsiya kalabilmektedirler. Problemli isletmelerin basarisizliklarinin
iflasla sonuclanmasi tilkede yasanilan krizlerin sonucu olarak goriilebilir. Piyasalara

olan gilivenin {ist diizeyde tutulmasi gereken bir ekonomik ortamda, finans



sektoriinde ortaya c¢ikabilecek bir gliven bunalimi mal ve hizmet piyasalarinda da
bliyiik bir krizi giindeme getirmektedir Ciinkii giiven azalmasi isletmelerin kredi
kullanma maliyeti iizerinde baskiy1 artiracaktir. Bu da isletmelerin mal ve hizmet

tiretimlerini gli¢lestirecektir (Karacan ve Savct, 2011: 41).
1.1.2.1. Finansal Basarisizlik Cesitleri

Isletmelerde finansal basarisizlik gesitli sekiller de meydana gelmektedir.
Isletmeler alacaklarini zamaninda alamamalari, varliklarinm yiikiimliiliiklerinden
fazla olmasi1 ve nakit giris ¢ikisin1 kontrol altinda tutamamalar1 gibi sebeplerden
dolay1 isletmeler finansal sikintiya girmektedirler. Likiditede olusan yetersizlik ve
daha bir¢ok nedenden kaynaklanan diisiik kar ile faaliyetlerini yiirlitmeye g¢alisan
isletmelerin uzun vadede basarisizlig1 artacak ve borg¢larimi 6deyemeyecek duruma

gelen isletme iflasla kars1 karsiya kalacaktir.

Sonug olarak finansal basarisizlik likidite yetersizligi, diisiik veya negatif kar

ve iflas olarak siralanabilir.
1.1.2.1.1. Likidite Yetersizligi

Likidite sorunlari, etkin olmayan g¢aligma sermayesi yonetiminin yani sira
finanslama uygulamalarinin bir sonucudur. Nakit ¢ikislarin1 karsilayabilecek
diizeyde nakit girisinin olmamasi, kisa vadeli bor¢larim1 6deyebilecek fon
kaynaklarmin saglanamamasi likidite sorunlarinin en Onemli nedenlerindendir.
Saglanan kaynaklarimin vadesi ile fonlarin yatirildigir varliklarin émrii arasindaki
uyumsuzluk, likidite yetersizligine veya isletmenin basarisizligina yol acabilir (Met,

2011:130).

Likidite yetersizligi; varliklarin degeri, yilikiimliiliikklerin degerinden daha
yiiksek olmasina karsin yaklagan kisa vadeli yilikiimliiliiklerin karsilamaya yeterli
likit varliklara sahip olmamasi halidir. Literatiirde teknik 6deme aczi olarak da
nitelendirilen likidite yetersizligi, geleneksel bicimde isletmenin yaklasan kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini sahip oldugu isletme sermayesi ile karsilayabilme giicii ile

degerlendirilmektedir (Ozdemir, Cho1 ve Bayazitli, 2012: 24).

Likidite sorunu o6zellikle faaliyet finansmaninda s6z konusudur. Ciinki

isletmeler para giris ve ¢ikislarin1 dengelemeleri gerekmektedir. Nakit giris ¢ikisinda



yasanan dengesizlikler faaliyetlerde aksakliklara neden olacaktir, bu durum siireklilik
arz ettigi takdirde de isletme iflasa ydnelecektir. Isletmenin likiditelerini belirli
diizeyde olusturmalar1 ve faaliyetlerini siirdiirmeleri iiclincli kisiler ve isletme
ortaklar1 tarafindan da istenen bir durumdur. Fakat disik likidite isletme
faaliyetlerinin  kesintiye ugramasmna neden olur. Isletmelerin basarisizliga
ugramamalar1 i¢in likit durumlarindan haberdar olmalar1 gerekir (Yildirim, 2006:

45).

Karsilagilan riskler sebebiyle isletmeler siirekliligini saglayabilmek igin
likidite yOnetimine bagvurmaktadirlar. Diger bir ifadeyle nakit giris ¢ikislarini
kontrol altina almaktadirlar. Isletmeler faaliyetlerini yiiriitebilmek icin yeteri
miktarda nakit bulundurmalar1 gerekmektedir, ihtiya¢ duyulandan daha fazla nakit
bulundurulmasi yani nakit fazlaligi ise zararhidir. Cilinkii atil halde bulunan nakdin bir
getirisi bulunmamakta, igletme karliligini olumsuz etki yaratmaktadir. Nakit
yetersizligi ise isletmeninkredili mal alimmin zorlasmasina, faiz oranlarinin
yiikselmesine, karliligimin diismesine, borclarinin aksamasina, piyasa degerinin
diismesine neden olmaktadir. Likidite fazlalig1 isletmenin riskini azaltirken, likidite

yetersizligi isletmenin riskini artirir.
1.1.2.1.2. Negatif veya Diisiik Kar

Bir isletmenin getirilerinin negatif veya diisiik oldugu durumlarda isletme
basarisizliga diisebilir. Eger bir isletmenin faaliyetleri sonucunda kar saglamiyor ve
devamli olarak zarar ediyorsa bu isletmenin piyasa degeri diisiis gozlenecektir

(Gonenli, 1988: 245).

Isletmelerin basaris1 karlilikla dogru orantilidir. Isletmelerin faaliyetlerini
basarili bir sekilde siirdiirebilmeleri icin kar oranlarinin yiiksek olmasi gereklidir.
Isletmeler finansal kararlarmi, uzun vadede isletme degerini en yiiksek diizeye
ylkseltme amacina yonelik olarak almaktadir. Kisa ve orta vadede alinan riskler ve
karlilkk ~ hedefleri hep bu uzun  vadeli ~amaca  yoOnelmistir  (

http://www.turkmmo.com/). Diisiik karlilik uzun vadede finansal basarisizlik olarak

nitelendirilmektedir. Karliligin diisiik oldugu alanlara, finansal yatirimcilar

sermayelerini baglamadiklar1 gibi girisimciler de yatinm yapmaktan kaginirlar. Ote



yandan kredi kuruluglar1 da karliligin diisiik oldugu isletmelere kredi vermeye istekli

degildirler (Gtilcan: 2011: 9).

1.1.2.1.3. iflas

Isletmenin vadesi gelen borglarim ddeyememesi veya sahip varliklarinin
borglarin1 karsilayamamasi iflas olarak adlandirilmaktadir. Gergek anlamda iflas
finansal basarisizhgin sonucudur ve bir siireci ifade etmektedir. Iflas, isletmenin
bor¢larmi 6deyememesi ile baslayan ve yasal yollarla devam eden bir siirectir. Bu
siire¢ sonunda sirket ya yeniden yapilanarak faaliyetlerine devam edecek ya da
sirketin varliklar1 tasfiye edilerek faaliyetine son verilecektir. isletmede siirekli
bor¢lanma ihtiyacinin artmasi isletmenin uygun faiz oranlarina sahip yeni kaynaklar
bulmasini zorlastiracak ve isletme yiiksek faizlerle bor¢glanmak zorunda kalacaktir.
Bu durum isletmenin likiditesini olumsuz yonde etkileyecektir. Isletmenin
miisterilerine, tedarikgilerine ve bankalara karsi yiikiimliiliikklerinde gecikmeler
ortaya c¢ikacak; olusan sorunlar hizli bir sekilde ¢6ziime ulastirilmadig: takdirde

sirket faaliyetlerine son vermek zorunda kalacaktir (Ozkanli, 2011: 11).

iflas kavrami-genelde- zarar etmis, borcunu &deyemeyen ya da yeniden
yapilanma icerisinde olan isletmeler igin kullanilmaktadir. i¢inde bulunan hukuki
siire¢ slirerken isletme bozulan dengeleri tekrar diizeltme siirecine girebilir ve pay
sahipleri tekrar isletmeyi desteklemeye karar verip isletmeyi eski finansal giiciline

kavusturabilirler (Ergin, 2009: 30).
[flasin nedenleri sunlardir:

e Borclarin tahsil edilememesi

e Siirekli olarak borg¢lanmaya bagvurmasi ve daha yiiksek faiz oranlariyla
borglanmasi

¢ Yonetimde yasanan sikintilar

e Oz sermaye yetersizligi

e (alisma kapasitesinden fazla is almasidir.



Bir finansal basarisizlik c¢esidi olan iflasta devlet, iflas eden kuruluslarin
durumlarina gore borclarin1i 6deme imkami tanir fakat O6deyemedigi durumda

isletmenin mallarina el koyabilir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK NEDENLERI

Ulkelerde hizli degismeler meydana gelmekte ve bu degismelerden etkilenen
isletmelerde olumlu veya olumsuz etkiler gdzlemlenmektedir. Isletmelerde
faaliyetlerini devamli hale getirebilmek i¢in olumsuzluklarin tizerinde durmaktadir
ve bu olumsuzluklar farkli nitelikler tagimaktadir. Yonetim politikalarinda yapilan
hatalar, biitce kontroliiniin olmayisi, bor¢ seviyesinin ylikselmesi, plansiz biiylimeye
calisilmasi, yanhis sirket birlesmeleri, ekonomik ve sosyal kosullar ve yasalar
finansal basarisizligin neden olmaktadir.

Finansal basarisizliklar da personelin motivasyonun azalmasi, miisteri
kayiplari, isletmenin piyasa degerinin diismesi, istthdamin  azalmasi,

makroekonomik hedeflerde dalgalanmalar gibi sonuglar dogurmaktadir.
2.1.Finansal Basarisizhigin isletme Ici Ve Isletme Dis1 Nedenleri

Isletmeler  faaliyet siiregleri igerisinde  kendisinden kaynaklanan
olumsuzluklar yasamaktadir, bunun yani sira iilke ekonomisi ve sosyal kosullardan
da etkilenmektedirler. Bu gibi sebepler isletmelerde finansal basarisizliga neden

olmaktadir.

Basarisizlifa neden olan faktdrler basliklar halinde su sekilde siralanabilir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2010:494-495):

e lsletmede finansal planlamaya yonelik analizlerin ihtiyaca gore
yapilmamasi,

e lsletmenin biiyiime hizinin gereginden fazla ya da az oldugunun tespit
edilmesi,

e Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki deneyimsizligi,

e Kredi elde etme agisindan daha sikintiya diismeleri,

e isletmelerin meydana gelen teknolojik degisime ayak uyduramamast,
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Ihtiya¢ duyulan dogal kaynaklarin teminine iliskin sikintilar,

Politik ¢cevreden kaynaklanan belirsizlik ortama,

Isletmelerin yiiriittiigii temel projelerde basarisizliklar yasamalari,

Uretim ve iiriin hatalar1, pazarlama yanlishiklari, yetersiz i¢ kontrol sistemi,
Satis ve kredi politikasinin iyi olusturulup izlenmemesi ve alacak
tahsilinde etkisiz kalinmasi,

Depolarin ve stok denetiminin giicliigii,

Isletme yonetiminin niteliksiz olmasi ve personel devir hizinin yiiksek
olmasi,

Yiiksek maliyetler iizerinden asir1 bor¢glanmanin yapilmasi,

Satis gerilemelerinin uzun siire devam etmesi,

Isletme yéneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasinin yol agtig1 yonetsel ve
finansal bosluk,

Asir biiylime,

Asirt maliyet artiglar1 ve finansman giderlerinin artmasi,

Hammadde aliminda sinirli sayida tedarikgi ile ¢aligilmast,

Duran varliklara gerektirdiginden ¢ok yatirim yapilmasi ve varliklarin bir
boliimiiniin atil kalmasi,

Kurulus yerinin hatali se¢ilmesi,

Talep yetersizligi ya da iiretim ve faaliyet giderlerinin yiiksekligi
nedeniyle stok devir hizinin diisiik olmast,

Isletmelerin ~ boliimleri arasinda iletisim  yetersizligi ve uyum
saglanamamasi,

Miisteri gereksinme ve istekleri dogrultusunda yeni tirlin gelistirilememesi,
Isci-isveren iliskilerindeki sorunlari,

Yanlis satis politikasinin sonucu olarak alacaklarin tahsil edilememesi,
Faaliyetlerin yeterince ¢esitlendirilememesi,

Ekonomik ve ¢evre kosullarinin degismesi,

Diinyada, iilkede ve endiistride ortaya ¢ikan gelismelerin Oniinde yer
alinamamasi veya en azindan bu gelismelerin izlenememesi,

Borg¢lanma politikasinin iyi yonetilmemesi,
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Piyasada yok edici rekabetin ortaya ¢ikmasi,

Uluslararasi rekabet etme olanaginin bulunmamasi,

Isletme faaliyetlerini sinirlayici patent, lisans gibi benzeri anlagmalarin
varligi,

Isletmenin gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi,

Ekonomide ¢esitli krizlerin yasanmasi.

Finansal basarisizliga neden olan etmenler isletme ici ve isletme disi nedenler

olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.1.1. isletme ici Finansal Basarisizhk Nedenleri

Isletmelerin basarisizliga ugrama nedenleri icerisinde en 6nemli olanlar1 su
sekilde siralanabilir (Okka, 2009; Biiker, Asikoglu, Sevil, 2009; Ceylan, Korkmaz,
2008; Sayilgan, 2003):

Isletmenin ama¢ ve hedeflerinin Onceden saglikli bir sekilde
belirlenmemesi,

Isletmenin hedeflerine ulasmasini saglayacak planlarin hazirlanmamasi ve
ortaya c¢ikan beklenmedik degismelerde planlarin duruma uygun sekilde
degistirilememesi

Finansal planlamaya yonelik analizlerin yeterince yapilamamasi,

Sermaye  yetersizligi = nedeniyle  optimal sermaye  yapisinin
olusturulamamasi,

Isletmenin satis hacminin yeterli bir diizeye ulasamamast,

Isletmenin gerekli goriildiigii oranda bilyiime saglayamamasi ya da
biiylime hizinin gereginden fazla olarak tespit edilmesi,

Pazar analizinin saglikli yapilamayip, pazar ve tiiketici yapisinin saglikli
olarak ortaya konulmamasi,

Bilgili, yetenekli ve profesyonel yoneticilerin isletmede istihdam
ettirilmemesi,

Gereksiz eleman istihdama,

Yanlis tiretim metodu se¢imi,

Satis ve kredi politikalarinin iyi olusturulup izlenmemesi, alacak tahsilinde

yetersiz kalinmasi ve siipheli alacaklarin artmast,
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Satislarin belirli miisterilerde yogunlastirmast,

Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiiksek olusu,

Stok devir hizinin yavas olmasi,

Nakit biitgelerinin yapilmasi,

Uretim kapasitesinin iistiinde taahhiide girme

Likidite yetersizligi ve borg¢larin vadesinde 6denememesi,

Depolarin ve stok denetiminin gii¢liigi,

Y 6netimin niteliksiz olmasi ve personel devir hizinin yiiksek olmasi,
Hammadde ve yardimci maddelerde bagimlilik,

Yiiksek faizlerle asir1 bor¢lanmanin yapilmasi,

Uretim maliyetleri yiiksek olan teknolojilerin secilmesi,

Isletme faaliyetlerini sinirlayic1 patent, lisans ve benzeri anlagmalarin
varligi,

Uluslararasi diizeyde rekabet etme olanaginin bulunmamasi,

Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasiin yol agtig1 yonetsel ve
finansal bosluk,

Asirt maliyet artiglart ve finansman giderlerinin artmast,

Ihtiyaca cevap verecek yatirim projesinin hazirlanamamasi veya
hazirlanan yatirim projelerinin planlandig: sekilde uygulanamamasi,
Yonetim ve pazarlama giderlerinin asirt yiiksek olusu,

Finansal kaldiracin yiiksekligi ve bor¢ oraninin biiyiikligi,

Yiiksek fiyatla hammadde, enerji ve yar1 mamuller {izerinden asir1
bor¢lanma,

Kurulus yerinin hatali se¢ilmesi,

Isletme icerisindeki iiretim, finans ve pazarlama béliimleri arasinda
koordinasyon saglanamamasi,

Miisteri taleplerine duyarsiz kalinmasi ve yeni {iriin gelistirilememesi,
Faaliyetlerin ¢esitlendirilmesinde sorunlar yasanmasi,

Yetki ve sorumluluk dagilimindaki dengesizlik,

Adaletsiz bir yonetim politikasi izlenmesi,

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

e Asirt merkeziyetci yapi,

e (alisanlar basartya ulastiracak motivasyon unsurlarinin goz ardi edilmesi,
e Ar-ge giderlerindeki basarisizlik,

e Isletmenin hatal: sirket devralmalari,

e Kalite probleminin mevcudiyeti,

e Miisteri taleplerinin zamaninda karsilanamamas.

2.1.1.1. Yetersiz isletme (Calisma) Sermayesi Ve Nakit Akim1

Isletmeler icin nakit onemli bir unsurdur hatta isletme sermayesinin kilit
noktasidir. Isletmelerin tam kapasite ile calisabilmesi, iiretimin kesintisiz devam
edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi, ylikiimliiliiklerini karsilayamama riskinin
azaltilmasi, kredi degerliliginin arttirilmasi, olagantistii durumlarda mali yonden zor
durumlara diismenin 6nlenmesi, faaliyetin karli ve verimli bir sekilde ytiriitiilmesi

acisindan nakit tutar1 biiyiik 6nem tagimaktadir (Akgii¢, 2005: 201).

Nakit tutar1 isletme sermayesini dogrudan etkilemektedir. Isletme sermayesi
genellikle nakdi de kapsayan donen varliklar1 ifade etmek i¢in kullanilan bir kavram
olmas1 nedeniyle, donen varliklari olusturan tiim kalemler ayni zamanda isletme
sermayesinin de unsurlarni olusturmaktadir. Isletme sermayesi yonetimi dar
anlamda bir yilda paraya cevrilebilen varliklarin yani nakit ydnetimi, portfoy
yonetimi, alacaklarin yonetimi ve stok yonetimini kapsar. Genis anlamda isletme
sermayesi yonetimi ise donen varliklar yonetimi, kisa vadeli borglar yonetimi ve
bunlar arasindaki iligkiyi incelediginden isletmenin biitiintiyle ilgilidir (Uzun,

2005:160 ).

Isletme faaliyetlerinin kesintiye ugramamasi i¢in nakdi kontrol altina almak
gerekmektedir. Bu nedenle isletme sermayesi yonetimi yoneticiler i¢in hayati dnem
tagimaktadir. Nakdin fazla ya da eksik olmasi ¢esitli sonuglar dogurur. Enflasyon
donemlerinde nakit degerinde diislis meydana gelmektedir, karliliga etki
etmemektedir; fazla nakit bulundurmak maliyetleri artirmaktadir, kredi veren
kuruluslarin nezdinden olumlu bir intiba olusturur, Odemelerin zamaninda

yapilmasini saglar, nakit iskontosundan yararlanir, beklenmeyen durumlara karsi
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hazirlikli olur. Nakit eksikligi s6z konusu oldugunda ise Odemeler zamaninda
yapilmaz, kredili mal alimi1 zorlagir, kredi faizleri yiikselir, vade farklar artar, kredi
degerliligi diiser, gecikme zamlar1 Odenir, nitelikli personel bulmak zorlasir,

isletmenin piyasa degeri diiser.

Yetersiz ¢aligma sermayesinin dogurdugu bu sonuglar isletme igin tehdit
unsurudur. Kontrol altina alinmadigi takdirde yarattig1 finansal basarisizlik

isletmenin iflas1 ile sonuglanabilir.

2.1.1.2 Yanhs Yonetim

Yoneticilerde bulunmasi gereken teknik ve kavramsal beceriden ve
yoneticinin insan iligkilerinden yoksun olmasi isletmenin piyasadaki diger
rakiplerine gore basarisizliina neden olur. Yoneticinin yetenek eksikligi,
planlamada yanlis politikalar izlemesi, g¢alisanlara karsi tutumunda tarafsiz ve
yaklagimlarinda insancil olmamasi, ekonomik kosullara karsi duyarsiz kalmasi,
isletme i¢inde koordinasyon ve kontrolii saglayamamasi gibi eksiklikler isletmenin

varligini tehdit eder.

Isletmeleri basarisizliga gotiiren yonetici kaynakli hatalari siralayacak olursak

su sekildedir (Akgiic, 1998: 744):

¢ Finansal planlamanin yetersiz olmasi sebebiyle finansman gereksinimi ve
kaynaklar arasindaki dengenin kurulamamasi,

e Isletmenin kontrolsiiz biiyiimesi sonucu asir1 borglanma ve 6z kaynak
yetersizligi ile karsilasilmasi,

e Sabit giderlerin ¢ok ylikselmesi ile isletmelerin bu giderleri tasiyamayacak
duruma gelmesi,

e Yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilememesi,

e Satig ve iiretim birimleri arasinda gerekli koordinasyonun saglanamamasi,

e Isletme faaliyetlerinin gerekli dl¢iide gesitlendirilmemesi,

¢ Ait olunan faaliyet alanindaki gelismelerin takip edilmemesi,

e Kredili satis hacminin gerekli miisteri istihbarat1 yapilmadan artirilmast,

e Yeni pazarlar hakkindaki arastirmalara gerekli 6nemin verilmemesi,

e Uretilen mal ve hizmetin tek veya az sayida miisteriye satilmasi,

e (Cok az sayida tedarik¢i isletme ile ¢alisiimast,
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e Ust kademe yoneticilerin goriis farkliliklar1 sebebiyle uzlasmaya
varilmamasi,

e Yoneticilerin teknik bilgi eksikligi,

¢ Yoneticilerin olumsuzluklar karsisinda hizli aksiyon alamamast,

e Tiim yonetimin tek bir elde toplanmasi.

2.1.1.3. isletme Hayat Dongiisii

Isletmelerinde biitiin canlilar gibi yasam dongiisii vardir. Yasam dongiisii

baslangig, biiytime, olgunluk ve gerileme olarak dért donemden olusur.

Baslangic donemi; isletmenin yasam dongiisliniin ilk zamanlarindaki
finansman secenekleri, ortaklarin koyduklar1 sermaye olup ortaklarin varlik giicii ile
siirlidir. Bu asamada finansman gereksinimi ¢ok dnemli olmasina karsin yarigma
Uistiinliigii olan yatirim kavramlariin bulunarak firsatlara doniistiiriilmesi basarinin
anahtar1 durumundadir. Isletme, ortaklarin saglamayi iistlendigi sermayeyi kendisine
yarigma Ustlinligii saglayarak karhilik beklentisi yiiksek olan yatirimlara
yonlendirmektedir. Ortaklarin sermayesinin sinirli olmasindan dolay1, 6ncelikli karar
alan1 yatinmdir. Yatirnm kararinin yanlis verilmesi, isletmenin kurulus asamasinda

sermayesini kaybetmesine ve yasaminin sonlanmasina neden olmaktadir.

Yiikselme doneminde baslangic donemindeki sorunlar giderilmis, satiglar
artmaya ve boylece kazang elde edilmeye baslanmistir. Bu kazangla isletmenin
bugiine kadar olan faaliyetlerini elde etmek i¢in edindigi kaynaklar, 6denme yoluna

gidilebilir. Ayrica biiylik isletmeler bu periyotta tahvil ve hisse senedi ihrag ederler.

Olgunluk déneminde, satislar hizla artmaya devam etmekte ve yliksek karlar
elde edilmektedir. Sektor icinde rakip artis1 sebebiyle karlarda diigme goriilebilir. Kar
pay1 6demeleri vardir ve borg seviyesi diisiiktiir. Bu donem, istikrarli bir donem

olarak da nitelendirilir.

Gerileme donemi, gerileme asamasinda isletmenin yarigmaci giicii
kalmamustir. Isletmenin kurulus asamasinda ortaya koydugu iistiin yatirim kavramlari
ya artik pazarda istem gormemektedir ya da rakipler tarafindan daha uygun
kosullarda pazara sunulmaktadir. Isletmenin pazarda katma deger yaratacak yeni
yatirim alan1 secenekleri de bulunmamaktadir. Seyrek de olsa yeni yatirim firsati

olmas1 durumunda ek finansman gereksinimi azdir.
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Bundan dolay1 yatirim ve finansman olgusu geri planda kalir ve kar pay1
politikas1 oncelik kazanir. Bu siirecin ileri agsamasindaki isletmeler, atil varliklarini
tasfiye etmekte ve 0Ozel kar payr odemesi ya da pay senedi geri satin alimi
yapmaktadirlar. Bu nedenle isletme biinyesinde kullanilmayan fonlar paydaslara geri

0denmektedir.

Satislar

F

—_ olgunhuk

" Yillar
Sekil 1. Isletmelerin Hayat Seyri

Daha ayrintili olarak baktigimizda ise yasam dongiisii yedi evreden olusur.
Bunlar: 1sinma, baslangig, ilerleme, biiyiime, prima, duraklama, aristokrasi, sug¢lama,

biirokrasi, 6liim asamalaridir. (http://www.meliharat.com/)isletmelerin bulunduklari

asamalar izleyecekleri politikalar, yapacaklari yatirimlar, alacaklari onlemler igin

Onem arz etmektedir.

2.1.2. isletme Dis1 (Cevresel) Finansal Basarisizlik Nedenleri

Isletmelerde tipki insanlar gibi cevresini etkileyen ve cevresinden etkilenen
birimlerdir. Faaliyette bulundugu iilkenin ekonomik seyri, tiiketicilerin gelenekleri,
gorenekleri ve aligkanliklar, tilkenin yasalari, politik ¢izgisi ve dogal ¢evre kosullari
isletmelerin finansal ¢izgisini biiyiik Olgiide etkilemektedir. Yasanan ekonomik
cokiisler, dogal afetler, yasalarda yapilan degisiklikler isletmenin basarisizligina
neden olmaktadir.

Isletme dis1 finansal basarisizliklar: Ekonomik nedenler, toplumsal nedenler,
hukuki ve politik nedenler ve dogal nedenler olarak dort baslikta toplanmaktadir.

2.1.2.1. Ekonomik Nedenler
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Isletmelerin faaliyetlerini etkileyen 6nemli etmenlerden birisi de ekonomik
nedenlerdir. Onemli &lgiide isletmenin yatirimlarina, planlarina, politikalarina yon
vermektedir. Isletmeler ekonominin gidisatin1 degistiremeyecegi i¢in buna ayak
uydurmak zorundadirlar bu yiizden kararlarinda ekonomik durumu géz oniinde

bulundurmalar1 gerekmektedir.

Isletmenin olumsuz durumlar ile karsilasmasina neden olacak etmenler; faiz
oranlarindaki ani yiikselis veya azalis, enflasyon oranindaki beklenmedik
degisiklikler, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, finansal yardim ve tesvikler,
ithalat ve ihracat rejiminde yapilan degisiklikler ve uygulanan para politikalari

seklinde siralanabilir ( Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997: 526).

Doviz kurundaki ani dalgalanmalar nedeniyle isletmeler finansal agidan
sikinttya girmektedir. Dovizdeki artiglar borglar fazla olan isletmelerin kar marjim
azaltmaktadir. Faiz oranlarinda ylikselisler bor¢clanma maliyetlerini artirmakta ayni
zamanda bu yiikselis tahvilin getirisini artiracagi i¢in de diger tercih olan hisse
senedi fiyatlarin1 diisiirmektedir. Bagka bir ifadeyle faiz oranlar ile hisse senedi
fiyatlar1 ters yonlii bir s6z konusudur.

Enflasyon isletme sermayesi gereksinimini artirmakta yabanci kaynaklarin
maliyetini yiikseltmektedir. Enflasyon donemlerinde faz rakaminin fazla ¢ikmasi
fiktif kara neden olmakta, olusan bu fiktif kara bagl olarak da vergiler artmaktadir.

Ekonomi; refah, gelisme, depresyon ve ¢okiis donemleri gibi ¢esitli
devrelerden ge¢mektedir. Bu devrelerden etkilenen isletmeler ani kararlar verirler
hatta var olan kararlar1 bozmak zorunda kalabilir. Bunun neticesinde isletmeler
varliklarim stirdiirmekte sikint1 i¢ine diisebilirler.

2.1.2.2. Toplumsal Nedenler

Her isletme bir tiizel kisilige sahiptir. Isletmeler dogrudan ya da dolayl
olarak iliski icerisinde oldugu cevreden etkilenmektedir. Toplum isletme i¢in dissal
bir faktordiir ve hayati bir 6nem arz etmektedir. Higbir isletme i¢inde bulundugu
toplumun disinda disiiniillemez. Hatta isletmeler c¢alisanlarini toplumun bireyleri
arasindan secerler. Yine isletmede iiretilen iiriinlerin ilk pazarini isletme ¢evresinde
bulunan fertler olusturmaktadir. Bu nedenle isletme i¢inde bulundugu topluma gore

sekil almali, meydana gelen degisimlere duyarli olmalidir. Toplum isletmelerin
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faaliyetlerine yon vermektedir. Isletme ydnetimi isletmeyi ¢evreleyen toplumun alim
gliciinli, orf ve adetlerini hep g6z Oniinde bulundurmalidir (Bakhshiyev, 2009:
12).Tiiketicilerin haklarin1 korumaya yonelik faaliyetler, mallarin kalitesini ve
niteligini siirekli artirmak, tekelci uygulamalar yapmamak toplumsal ¢evrenin

beklentilerinin basinda gelir (Kilig, 2011: 18).

Bireylerin ihtiyaglar1 toplumlara gore degisiklik gostermektedir. Isletmenin
hitap ettigi toplumun tiiketim anlayisi, inanglari, deger yargilari, kiiltiirel yapisi, yas
ortalamasi, niifus sayis1 talebi biiyiik oranda etkilemektedir. Bunu iyi analiz
edemeyen isletmelerin iirlinlerine talep az olacagi i¢in isletmede finansal sikintiya

neden olacaktir.
2.1.2.3. Hukuki Ve Politik Nedenler

Isletmelerin kurulusundan baslayarak alim, satim, gelir, giderler, pazarlama,
ar-ge caligmalar1 yani biitiin asamalarinda devletin koymus oldugu yasalar,

yonetmelikler, tebligler s6z sahibidir.

Isletmeler, yasal diizenlemelere uygun faaliyet gdstermenin karsiliginda
devletin sagladig1 ¢esitli haklardan yararlanir: Yatirim tesvikleri ya da vergi
indiriminden yararlanma, yatirnm yeri tahsisi kredi olanaklari vb. ( notoku.com).
Yasal diizenlemelere uyulmadig1 takdirde ise cezalar uygulanmaktadir dolayisiyla
isletmeler hem finansal agidan hem de prestij agisindan olumsuzluklara maruz

kalirlar.
2.1.2.4. Dogal Neden

Isletmeler, faaliyetlerini tek bir enerji kaynagina baglamasi isletmenin biitiin
faaliyetlerinin aksamasina neden olacaktir. Ciinkii {ilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklar her zaman yeterli gelmeyebilir, arz yetersizligi veya kitlik olusabilir. Arz
yetersizligi nedeni ile enerji kaynagimin maliyeti artacak ya da isletmeler diledigi
miktarda kaynak kullanamayacaktir. Bu durum isletmelerin iiretim maliyetini
artiracak ya da iiretim miktarini azaltacaktir. Uretim maliyetlerinin artmasiyla karda
bir diislis olurken iiretim miktarinin azalmasi ise satis gelirlerini disiirecektir.
Meydana gelen bu olumsuz geligsmeler isletme karini1 direk etkileyeceginden isletme

basarisizligina neden olacaktir (Kilig, 2011: 20).
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2.2. Finansal Basarisizhga Neden Olan Risk Faktorleri

Risk, sikintilara agik olmak veya maruz kalmak anlamina gelmekle birlikte
gelecekte ortaya ¢ikmasi istenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligi olarak
nitelendirilebilir. Finansal a¢idan bakildiginda ise risk kavrami, bir yatirrmin olumlu
ya da olumsuz sonuglanma olasiligini ya da bir mali ylikiimliiliigiin yerine getirilme

olasiligini etkileyen bir ya da birkag faktorii olarak ifade edilebilir.

Risk kavrami genelde belirsizlik ile karistirllmaktadir. Risk, gerek belirsizlik
gerekse belirsizligin sonuglar1 olarak tanimlanabilir. Risk, karar ya da planlama
ortaminda sonuglarin kestirilememesine iligkin olup, olasilik kavramlariyla

aciklanabilir (http:/www.frmtr.com). Risk muhtemel olasiliklar1 temsil eder.

Belirsizlik kavrami ise muhtemel olasiliklarin tahmin edilemedigi durumlari

gostermektedir (Derindere ve Dizdarlar, 2008: 2).

Finansal piyasalarda risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak

ikiye ayrilmaktadir.
2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk kontrol edilemeyen olaylar1 kapsamaktadir. Sistematik risk,
piyasanin genel ekonomik kosullarindan kaynaklanan ve biitiin isletmeleri etkileyen,
isletmelerin farkli alanlara yatirimla veya sahip olduklar1 varliklar iizerindeki riski
cesitlendirme yoluyla eliminize edilemeyen risk olarak tanimlanir (Keskinlioglu,
2012: 20). Sirket yoOnetiminin iradesi disinda, makro kiiresel dalgalanmalardan
kaynaklanan olusumlardan etkilenmektedir.
Hammadde maliyetleri basta olmak {izere birgok konuda sert etkisi goriiliir (

http://www.riskler.com/). Ancak isletmeler ne yaparlarsa yapsinlar ekonomide

meydana gelen bu tiir riskleri bireysel olarak engelleme sansina sahip degillerdir
fakat en diisiikk seviyede etkilenmek igin cesitli dnlemler alabilirler (Tanridven,

2011:120).

Tiim finansal piyasalar1 etkileyen sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki

degismeler sistematik riskin kaynaklarini olusturmaktadir(Ding, 2006:5).

2.2.1.1 Piyasa riski
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Piyasa riski, piyasa fiyatlarinin seviyesindeki degisimlerden veya
dalgalanmalardan kaynaklanan, somut bir nedene baglanamayan risklerdir. Doviz
kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riski piyasa riskini olusturmaktadirlar.
Doéviz kuru riski, birtakim etkenlerle yerli para biriminin yabanci para birimlerinin
karsisinda degerinin degismesi olasiligidir. Bilangolarda veya yatirim portfoylerinde
olusan kayiplar seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Faiz riski faiz oranlarinda
dalgalanmalarin etkisi ile finansal varliklarin piyasa degerinde meydana gelen
degismeler nedeniyle maruz kalinan risktir. Hisse senedi fiyat riski ise hisse senedi

fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan risktir (Eser, 2010: 3).

Yatinmcilar1  tercihlerindeki  degisiklikler piyasalari  biiylik  oOlgiide
sekillendirmektedir. Alinan kararlar finansal varlik fiyatlarinda degisimlere neden
olur ve piyasalarda dalgalanmalar yasanir. Piyasadaki dalgalanmalar dogrudan
isletmelerin varlik ve yiikiimliilikleri fiyatlar1 iizerinde etki yaratarak bilango
yapisinin degismesine neden olur. Finansal kuruluglarin bilango i¢i ve dis1 varliklar
ile bilango i¢i ve dis1 ylikiimliiliiklerinin piyasa degerinde piyasadaki dalgalanmalarin
tetikledigi faiz kur ve hisse senedi fiyatlarindaki degismeler dolayisiyla maruz

kalinan risk piyasa riski olarak adlandirilir (Yariz, 2012: 89).

Bu risk, finansal varlik portfoyiiniin degerine etki eden makro degiskenlerden
kaynaklanan riskleri kapsar. Isletmenin kar amach olarak elinde bulundurdugu alim-
sattim portfoylinde yer alan faize bagli enstriimanlar, hisse senetleri, doviz
pozisyonlari1 ve emtialardan kaynaklanmaktadir. Portfoydeki devlet tahvili ve hazine
bonosu i¢in faiz oranlari; hisse senetleri i¢in endeks; doviz pozisyonlar1 i¢in de doviz
kurlar1 piyasa riskindeki risk faktorlerini olusturmaktadir. Kur ve faiz gibi piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalar, isletmenin tasidigi pozisyonlarin ekonomik degeri
lizerinde yaratacagi giinliik etki piyasa riskidir (Y1lmaz, 2007:4). Piyasa riski diisiik
kaliteli finansal araglari, yiiksek kaliteli finansal araglara gore daha fazla etkiler (Ege,

2006: 12).

Piyasa riski, oncelikle adi hisse senetlerini etkiler. Tahvil ve diger menkul
kiymetler, pazardaki dalgalanmalarla daha az kars1 karsiyadir bunun sebebi tahvil ve
diger menkul kiymetlerin dogru degerinin, hisse senedi degerlerinden daha yakin

olarak tahmin edilebilmesidir (Tezis, 1987: 31).
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Finansal piyasalarda, 6zellikle tiirev {iriin piyasalarinda yasanan olaganiistii
gelismeler ve kiiresellesme, bu risk tiiriinii de beraberinde getirmistir. Piyasalardaki
oynaklik, risk yonetiminin 6nemini artiran dnemli bir unsur olmustur. Piyasa riski,
isletmenin varliklarinin degerini ters yonde etkileyerek isletmenin zarar etmesine

neden olabilen bir risk tipidir.

Isletmelerin piyasalarda olusan dalgalanmalardan en az oranda etkilenmesi ve
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin diger isletmelerle rekabete girmesi
gerekmektedir. Diger isletmelerle rekabete girebilmek igin toplam maliyet liderligi,
farklilastirma ve odaklanma gibi stratejiler gelistirirler. Toplam maliyet liderligi;
verimli Olgekte aktif tesislerin kurulmasini, kazanilan deneyimlerden giiclii maliyet
diisiislerinin elde edilmesini, sik1 maliyet ve giderler kontroliinii ve Ar-ge, servis,
satig giicli, reklamlar vs. gibi alanlarda maliyetlerin en aza indirmesini gerektirir.
Farklilastirma, isletmenin sundugu {iriin veya hizmeti farklilastirarak tiim sektorde
benzersiz olarak kabul edilen bir sey meydana getirmektir. Odaklanma ise; 6zellikli
bir alic1 grubu, {iriin yelpazesinin bir kesiti veya cografi pazar lizerine odaklanmaktir

(Porter, 2004: 28).

Isletmelerde rekabeti etkileyen bircok faktdr vardir. Bunlar ise ( Bono, 1996:
34):

e Kazanma diirtisii,

e Basarili olma arzusu,

¢ Yarigsma ihtiyaci,

e Ozgiiven ve 6z degisim,

e Gii¢

e Liderlik,

e inang boyutudur.

2.2.1.2. Politik Risk

Politik risk, ev sahibi iilkedeki politik olaylara bagli olarak gelecekte nakit
akislarindaki beklenmedik degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka ifadeyle
uluslararas1 iligkiler ve siyasetteki gelismelerin tiim ekonomiyi ve dolayisiyla
finansal varlik getirilerini etkilemesi sonucu olusan risktir. Politik risk boylelikle

gelecekteki nakit akislarinda beklenmeyen artis veya azalislara sebep olmaktadir.
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Diger bir ifadeyle politik risk, ¢ok uluslu yatirimlarin karini olumsuz olarak etkileyen
veya onlarin diger amaglarina ulasmasina engel olan politik etkilerin gerceklesme

olasiligidir (Emir ve Kurtaran, 2005: 40).

Politik risk, sirketlerin hedefledikleri ve uzun/kisa bir donem igerisinde elde
etmeyi planladiklar1 karhiliklarim1 veya sirket degerlerini etkileyebilecek devlet
kaynakli hareketlerdir (Deresky, 2008: 17).Bircok arastirmaciya gore politik risk
ayni zamanda piyasa riskinin i¢inde yer almaktadir. Politik risk ve piyasa riski ayni
zamanda ortaya ¢ikarak sermaye piyasasini da etkiledigi sdylenebilir (Akinci, 2007:

55).

Bu faktorler 1s18inda politik risk kavrami iginde ilgili iilke i¢i politik
etmenleri sOyle belirtebiliriz (Ecevit, 2008: 82) :

e Ulkedeki yonetim sekli,

¢ Hiikiimet ve muhalefetin gii¢ dengesi,

e Hiikiimetin istikrari,

e Parlamento dis1 baski gruplarinin giigleri,

e Sosyal huzursuzluk ve karisiklik,

¢ Silahli miicadeleler, yerel ayaklanmalar ve isyanlar,

o Milliyetcilik,
Ulke i¢i etmenlere su ilaveler de yapilabilir:

e Ulkenin CUS ‘un imalatta kullandig1 faktérlere kisitlama getirmesi,
e (Cocuk veya kacak is¢i ¢aligtirilmast,

e Askeriyenin siyasete miidahale etmesi,

e Biirokrasi,

e Riisvet,

e Uriin korsanliklar1 (Uriin kopyalama),

e Ulkede etkin rol oynayan is gruplarm ilgilendiren kazanilmis haklar,
Bunlarla beraber siiphesiz yasal faktorler ve dis faktorler de etkenlerdendir.

2.2.1.3. Enflasyon Riski
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Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen devamli bir artis
siirecinin yaninda paranin degerindeki siireklilik gésteren bir diisiisii ifade eder. Belli
bir mal ve hizmet fiyatinin tek basina artmasi, bazi mallarin fiyatlarinin siirekli
artmast veya tiim mal fiyatlarinin bir seferlik artmasi1 degildir. Mal ve hizmetlerde
meydana gelen siirekli ve hissedilir artig olarak da tanimlanabilir (Alacahan, 2011:7).
Enflasyon bir siirectir ve ekonomide herhangi bir nedenle ortaya ¢ikan ve ekonomiyi

olumsuz yonde etkilenmesine sebep olan bir dengesizligin gostergesidir (Karacor,

2007: 100).

Enflasyon riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle satin alma
giiciindeki potansiyel kayiplar olarak da tanimlanabilir. Satin alma giicii riski olarak
da adlandirilan enflasyon riski, yatinmcinin parasal degerlerle ifade edilen
kiymetlerinin, enflasyon nedeniyle, satin alma giiciinde meydana gelen kayiptir. Eger
fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artiyor ve artis yatirimin getirisinin
iistiinde olusuyorsa, satin alma giiciinde azalma meydana gelmis demektir. Boyle bir
durumda, menkul kiymet yatirimlari i¢in nominal ve reel olmak iizere iki tiir
kazangtan s6z edilebilir. Nominal kazang, paranin satin alma giiciindeki diismeleri
hesaba katmadan elde edilen kazangtir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde
nominal kazan¢ anlamli degildir. Bu nedenle, reel kazancin hesap edilmesi gerekir.
Eger yapilan yatirimin getirisi, enflasyon oranindan daha az ise yatirimer reel olarak

kayba ugramaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012:492-493).

Enflasyonun ekonomik etkileri sadece makro diizeyde kalmamaktadir,
isletme bazinda mikro diizeyde de etkileri gézlemlenmektedir. Enflasyonun etkili
oldugu iilkelerde isletmelerin ekonomik yapis1 biiyiikk Ol¢iide bozulmaktadir.
Isletmelerin aktif isleyis azalmaktadir bununla beraber yogun bir sekilde finans
sikintist ¢ekmektedirler, maliyetler stirekli artis gostermektedir, asir1 faiz yikiiyle

kars1 karstya kalmaktadirlar (Turhan, 2007: 13).

Enflasyonun finansal varliklar iizerinde farkli yonde etkide bulundugu
sOylenebilir. Sahipligi temsil eden hisse senetleri, enflasyonist karlar sebebiyle daha
fazla parasal gelir elde etme ve bdylece enflasyonun etkisini azaltma imkani tanirken

bor¢lanmay1 temsil eden finansal varliklar ise sabit getirili olduklarindan dolay1
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enflasyon en ¢ok onlarin getirileri ve verimleri iizerinde olumsuz etkide bulunur

(Ozdemir, 2007:100).

Enflasyonun yiiksek ve degisken olmasit piyasa mekanizmasina zarar
vermektedir. Ayn1 zamanda yliksek enflasyon oranlari, kaynak dagilimimin adil bir
sekilde yapilmasina izin vermemektedir. Bu sebeplerden dolay1 ortamdaki belirsizlik
ylziinden dogru kararlar1 almaya calisan tiiketicilerin yanlis karar almasina neden
olmaktadir. Bu durum gelir ve varliklarin esit dagilmamasina ve arbitraja neden

olmaktadir (Alacahan, 2011: 15).
2.2.1.4. Faiz Oran Riski

Faiz orani riski, bir isletmenin veya kisinin elinde bulundurdugu faiz doguran
veya faiz getirisi olan bir kredi ya da yatinmin faiz oranlarindaki degisimleri
nedeniyle olusan risktir.Faiz oranlarinda olusan degisimler sebebiyle finansal
araclarin deger degisimleri igletmeleri nakit akimlari, bilangolarnin aktif ve pasif

yapilari lizerinde yarattig1 olumsuz etkiler olarak tanimlanabilir (Simsek, 2008:17).
Faiz riskinin nedenleri sunlardir (Lokumcu, 2009: 7):

1. Yeniden Fiyatlandirma Riski: Yeniden fiyatlandirma, bor¢ ve varliklarin
elden ¢ikarilmasi sonucu veya degisken oranli varlik ve borg¢lardan kaynaklanabilir.
Bilancoyu olusturan varliklar, ytkiimliilikler ile bilanco dis1 enstriimanlara
uygulanacak faiz oranlarinin yeniden belirlenebilme zamanlar1 yani vadelerinin farkl
zamanlara diismesi nedeniyle ugranilabilecek zararlar1 ifade eder. Vade uyumsuzlugu
olarak da adlandirilan bu risk kisa vadeli borglanma ile uzun vadeli varliklarin

fonlanmasidir.

2. Getiri Egrisi Riski: Bir varligin getirisi ile fonlandigi kaynagin vadesi
arasindaki iliskiyi gosteren egriye getiri egri denir. Vade uyumsuzlugunun, getiri
egrisinin egiminde ve seklinde meydana getirecegi degisimlerin dogurabilecegi

risktir.

3. Temel Oran Riski: Faiz riski bankacilikta olagan bir durum olmakla
birlikte, asir1 faiz riski bankalarin karliliklar1 ve sermaye yapilari i¢in dnemli bir

tehdit olabilir.
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Yatinmcilarin faiz riskine kars1 kendi tedbirlerini alabildikleri gelismis
finansal piyasalarda faiz riski yoOnetiminin O6nemi daha da artmaktadir. Faiz
oranlarinin serbest birakildig1 {iilkelerde faiz riski yoOnetimine daha fazla Onem

verilmektedir.

Faiz orani riski; faize duyarh aktif, pasif ve bilango dis1 kalemlerin miktar ve
vade acisindan faiz oranlarmmin uyumsuzlugu sonucu ortaya c¢ikan risktir. Faiz
oranlarindaki beklenmedik bir degisiklik, bankanin karliligin1 ve hisse sahiplerinin
karlarint ciddi 6l¢iide etkiler. Faiz oranlar1 dalgalandigi zaman finans kuruluslarinin
biitiin aktif, pasif ve bilango dis1 kalemleriyle birlikte gelir ve giderleri degisir. Bu
degisimlerin net etkisi, sirketlerin kar ve sermayesine yansir. Faiz orani riski dogasi
itibariyle spekiilatif bir risktir ¢linkii faiz oran1 degismeleri kar ya da zarara sebep
olabilmektedir. Faiz oranlarini ¢ok degisken olmasi, yeniden diizenlemeler ve
bilango dis1 lirtinlerin ¢ok artmasi nedeniyle faiz riski ve yonetimi en Onemli

konulardan biri haline gelmistir. (Boliikbasi, 2010: 53)
2.2.1.5. Kur Riski

Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesi olasiligi, kur
riskinin dogmasina neden olmaktadir. ( tr.wikipedia.org/wiki/Kur riski ) Diger bir
ifade ile kur riski, doviz kurunun degerinde meydana gelen dalgalanmalar sonucunda
zarar edilebilme ihtimalini ifade eder. Doviz kurlarinda meydana gelen
degismelerden isletmelerin varlik, kaynak, gelir ve giderleri etkilenmektedir. Doviz
kurlarinda siirekli olarak degisiklik olursa, igletmelerin degisime hazirlikli olmasi
zorlagmakta ve isletmeler 6nlem alamamaktadirlar. Bu durumda isletmeler acisindan

ortaya risk faktorii cikmaktadir (Yildiran, 2010: 31).

Kur riski, tilkelerin para birimindeki degisikliklerin uzun veya kisa vadede
doviz bor¢lanmalar {izerinde yarattigi risktir. Bilangconun aktifinde ve pasifinde ayni
tutarda para bulunmadigi takdirde yani isletmeler acik pozisyonda iken doviz
kurlarindaki hareketlerin bir sonucu olarak fiyat uyumsuzluklar1 asgariye indirilmesi
her {ilkenin merkez bankalarinin giin sonu ve sabah islemler saati baglamadan 6nce
bankalara bildirdigi kurlar araciligr ile giderilmektedir. Aniden ortaya g¢ikan risk
durumlarinda ise sirketler doviz kuru dalgalanmalarindan korunabilmek i¢in riski

finansal enstriimanlara kaydirarak anapara veya bor¢ {izerinden yeniden
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yapilandirma stireglerine girmektedirler (Kaya, 2009:362). Kur riskinden
etkilenmemek icin isletmeler riski sifir tutabilirler fakat isletmeler riski sifir tutmak

degil bu riskten korunmak isterler.
Kur riskini etkileyen faktorler su sekilde siralanabilir (Fistik¢i, 2007:32):

e Ulkede uygulanan doviz kuru sisteminin nitelii,

e Doviz piyasasindaki karar verici organlarin doviz kurunu etkileyebilme
giicleri,

e Ulkenin dis 6demeler dengesi,

e Ulkenin ihracat ve ithalatim gergeklestirdigi iilkelerin durumu ve

uluslararasi doviz piyasalarinda doviz kuru hareketleri olarak belirtilebilir.

Kur riskinden korunabilmek i¢in doviz kuru ig¢in dogru tahminlerde
bulunulmasi énemlidir. D6viz kuru tahmini milli paranin yabanci paralar karsisinda
gelecekteki degerinin belirlenmesidir. Doviz arz ve talebinin bilinmemesi ve resmi
kurumlarmn siyasi nedenlerden dolay1 doviz kurunda yaptig1 degisiklikler tahmini
zorlagtirmaktadir. Milli paranin hangi yonde degisiklige ugrayacagini belirleyen

faktorler s6z konusudur. Doviz kurunu etkileyen baglica faktdrler sunlardir:

¢ Satin alma giicii paritesi,

¢ Faiz orani paritesi,

e Odemeler dengesi,

e Kur beklentisi,

e Uluslararasi fisher iliskileri,

Kur riskinden korunmak i¢in tiirev araclarindan da yararlanilir. Basta Swap

islemleri olmak {izere future, opsiyon, forward islemlerinden de faydalanilmaktadir.
2.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk s6z konusu varliga 6zgi faktorlere bagl olan risktir.
Sistematik olmayan risk toplam riskin isletmeye veya isletmenin faaliyette
bulundugu is koluna 6zgili olan kismidir ve diger isletmelerden bagimsiz olan bir
risktir. En 6nemli 6zelligi bu risk tlirline miidahale edilebilir olmasidir. Ydnetim

hatalar1, teknolojik imkanlar1 en {st diizeyde kullanamamak, grevler, tiiketici
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tercihindeki gelismeler, reklam kampanyalar1 gibi etkenler, hisse senetlerinin

veriminde sistematik olmayan dalgalanmalara sebep olur (Dalgig, 2004:9).

Sistematik olmayan risk, cesitlendirilebilir risk olarak adlandirilir. Bunun
sebebi ise yatirimcilarin farkli varliklara yatinm yaparak diger bir ifade ile
portfoyiinii ¢esitlendirerek bu riski azaltma olanaginin olmasidir. Bu risk tiirii isletme

ile ilgili oldugundan, ¢esitlendirilmis bir portfoyle azaltilabilecektir (Usta, 2008:255).

Isletmenin kazanglarinda ortaya cikan degisiklikler sistematik olmayan
risklerden dolay1 endiistri, piyasa ve genel itibariyle ekonomiyi etkileyen
faktorlerden bagimsizdir. Bu nedenle yatirimei, ¢esitlendirme yoluyla portfoyde
olusan sistematik olmayan riski azaltabilmektedir. Sistematik olmayan riskler,
finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski olarak gruplandirilabilir. Sistematik
olmayan risk kapsaminda degerlendirilen finansal risk, isletmelerde sermaye
yapisinin olusumu ve etkinligi ile ilgilenmektedir. Endiistri riski, isletmenin i¢inde
bulundugu endiistri ve o endiistri i¢gindeki konumundan kaynaklanan risklerdir.

Yonetim riski ise, isletme yoneticilerinin hatalarin1 ortaya koyan risk tiiriidiir

(Demireli, 2007:126).
2.2.2.1. Finansal risk

Finansal risk, isletmenin sermaye yapisindan kaynaklanan, isletme tarafindan
kontrol edilebilen ve portfdy yonetimi acisindan ¢esitlendirme ile yok edilebilen bir
risktir. Isletmenin bor¢lulugundan kaynaklanan bir risktir. Risk ile getiri arasinda
ayni yonde bir iliski soz konusudur. Isletmeler, borcun kaldira¢ etkisinden
faydalanmak icin yiiksek finansal risklere katlanabilirler ayn1 zamanda isletmeler hic
bor¢ kullanmayarak finansal risklerini sifir da yapabilirler. Optimum bir yatirimci
icin burada amag, en uygun sermaye bilesimini bulmak ve kaldira¢ etkisinden

yararlanabilmektir (Ercan ve Ban, 2005:180).

Finansal risk, isletmelerin yabanci kaynak kullanimlarindan kaynaklanir.
Isletmeye faiz ve anapara ddemesi seklinde sabit bir yiik getirmektedir. Finansal
borg, finansal kaldiracin etkisiyle isletme karliligini olumsuz etkilemektedir.
Isletmenin karhilig: diistiigiinde ise borglar1 6deme kapasitesi azalir ve iflas olasilig
nedeniyle isletmenin hisse senetlerinin riskliligi de artar. Finansal risk diizeyi,

isletme yonetiminin kararlarina da baglidir. Yani, yabanci kaynak kullanan her
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isletme icin finansal risk gegerlidir ve yatirnmcilarin gesitlendirilmesi yoluyla ortadan

kaldirilabilir (Altay, 2001: 27).

Sonug olarak finansal risk, faiz oranlarindaki hareketlilikler gibi finansal
piyasalardaki olumsuzluklar nedeniyle ortaya cikabilecek olan olas1 kayiplar seklinde

tanimlanabilir (Dalgig, 2004: 11).
2.2.2.3. Is Ve Sektor Riski

Bir veya birden fazla is kolunda faaliyet gosteren isletmelerin satislari, karlari
ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 ¢esitli sebeplerle dalgalanmalar gosterir. Bu
sektor disindaki is kollar1 s6z konusu faktorlerden etkilenmez. Sektdrde meydana
gelmesi beklenen deismeler, yalnizca o sektoriin i¢indeki isletmeleri etkilemekte,
sektoriin disindaki isletmeleri etkilememektedir. Sektérde meydana gelmesi beklenen
degismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen dalgalanmalar, yasalarda ve
tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bunlarla birlikte piyasalardaki
olusan farkliliklar dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yodnde

etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir.

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde dis rekabet, grev, ambargo, teknolojik
gelismeler gibi degisimlerle karsilagilmaktadir. Sektorde yasanilan bu ekonomik ve
sosyal degisimler sektorle ilgili beklentilerin olumsuz yonde etkilenmesine sebep
olur. Bu sebeplerin sonucunda sektordeki isletmelere ait hisse senetleri deger

kaybedecektir (Akinci, 2007: 58).
2.2.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoOneticilerinin aldig1 kararlar ve isletmenin yonetim
yapisinin isletme iizerindeki etkisi olarak ifade edilebilir. isletme y®neticilerinin
almis oldugu yanhs kararlar ve izledikleri yanlis politikalar isletmenin satiglarinin
diismesine ve az kar elde etmesine neden olacagindan yonetim riskini artirmaktadir

(Ustiinel, 2000: 5).

Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin en énemli nedenlerinin
yonetimden kaynaklandigini ortaya koymustur. Buna gore isletmenin yonetiminden

kaynaklanan nedenleri agagidaki gibi siralanabilir (Evin, 2014: 13):
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Finansal planlamanin iyi yapilamamasi, finansman gereksinimi ve
kaynaklar arasinda dengenin saglanamamasi,

Isletmenin sahip oldugu kaynaklarin siireleri ile bunlarin yatirildiklar:
iktisadi varliklarin kullanim siireleri arasinda uyum olmayzst,

Isletmenin olanaklarimin ¢ok {iizerinde biiyiimesi sonucunda asir1
bor¢lanma ve 6z kaynak yetersizligi ile karsilasmasi,

Sabit nitelikteki giderlerin, isletmenin tagima giiciiniin ¢ok iistiinde bir yiik
olusturmasi,

Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi konusuna gereken 6nem ve titizligin
gosterilmemesi, ylkiimliilikklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli 6nlemlerin
zamaninda alinamamasi,

Satis ve tiretim boliimleri arasinda gerekli esglidiimiin saglanamamasi,
Yeni {iriin gelistirilememesi,

Dizayn ve fiiriin gelistirme caligmalarinin ekonomik etkileri dikkate
almaksizin yiiriitiilmesi,

Isletmelerin farkl1 alanlarda faaliyet gdstermemeleri,

Icinde bulundugu endiistriye ait gelismelerin yakindan takip etmemesi,
Miisteriler ile ilgili yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin
genisletilmesi,

Pazar arastirmalarina ve bunun dahilinde yeni pazarlar bulunmasina
gereken Onemin verilmeyisi,

Girdi saglanmasi konusunda az sayida isletmeye bagl kalinmasi,

Ust kademe ydéneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis ayriliklarinin
varlig1 nedeniyle uyumlu bir igbirligi anlayisi i¢cinde isletme faaliyetlerinin
yliriitiilmemesi,

Yonetim faaliyetlerinde koordinasyon eksikligi,

Olumsuz gelismelere karsilik yoneticilerin zamaninda, yerinde ve etkili
Oonlemler alamamalari,

Yoneticilerde teknik bilgi noksanligi,

Isletmenin tiim y®&netimin ayrintiya inen konulara kadar, tek bir elde

toplanmasi
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Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine gore daha fazla
etkileyen bir risktir. Bu nedenle hisse senedine yatirim yapan kisiler veya kurumlar,
yatirim yapacaklar1 isletmenin yoneticilerinin kalitesine biiyiik Onem verirler.
Yonetim riskini de ¢ok iyi ¢esitlendirilmis portfdy yardimiyla ortadan kaldirmak

mimkiindiir.
3. FINANSAL BASARISIZLIK VE KRIiZ ILiSKiSi

Kriz, isletme faaliyetlerinde dengesizliklere neden olmaktadir. Belirsizlik
ortam1 olusturan kriz, isletmenin gelecegini etkileyen ve varligini tehdit eden, isletme
yoneticilerinin karar verme siirecini kisitlayan bir durumdur (Abdioglu,

Biiytiksalvarci ve Ding, 2010: 51).

Isletmelerin finansal yapisi, faaliyetlerini devam ettirmeleri, gelecekleri
hakkinda en belirleyici etkendir. Ozellikle krize yakalanilan dénemlerde belirleyici
bir rol oynamaktadir. Isletmelerin yeniden bor¢lanma olanaginin azalmasi, daha nce
verilmis olan kredilerin geri c¢agrilmasi, belirsizlik ortaminin getirdigi ek finansal
yiikler igletmelerin faaliyetlerinin azalmasina, isletme imajinin zedelenmesine neden
olmakta hatta isletmeleri iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Finansal yap1
olusumunda ise etkili olan isletmenin finansman kararlaridir. Isletme finansman
kararlarim1 verirken, ya 0z kaynakla ya da yabanci kaynakla finansmani tercih
etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde yabanci kaynak ile finansman
imkanlarinin kisith olmasi ve o6zellikle uzun vadeli yabanci kaynak saglamanin zor
olmas1 sebebiyle isletmelerin finansman kararlarini alirken sikintilar yasamalarina

neden olur (Gengtiirk, Dalgar ve Yilmaz, 2011: 188).

Isletmelerin krize girmesine sebep olan bircok etkenden sdz edilebilir. Krizin
nedeni isletme i¢i faktorler olabilecegi gibi dis gevre faktorleri de olabilir ancak en
onemli etken ekonomik faktdrlerdir. Ulke ekonomisinin i¢inde bulundugu olumsuz
durumlar isletmeler agisindan da onemli bir kriz nedenidir. Déviz darbogazlari, dis
bor¢ ddeme sikintilari, borsada ¢okiis, yeterli yabanci sermayenin ithal edilememesi,
uluslararasi finans ¢evrelerinde iilke kredi notlarinin diismesi, issizlik problemleri vb.
sirecler hem krizin birer sonucu ve hem de krizin nedenleri arasinda

sayilabilmektedir (Titiz ve Carikgi, 2001: 205).
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Kriz donemlerinde isletmeler i¢in en dnemli sorun piyasalarin daralmasi ve
maliyetlerin yiikselmesidir. Bu donemde isletmeler iiretim-satis sorunlar1 yasarlar.
Uretim maliyetlerindeki yiikselmeden dolay1 iiretim sorunlari artar. Isletmeler
maliyetleri azaltmak icin is goren ¢ikarma, pazarlama ve egitim harcamalarini
azaltma yoluna gidebilirler. Fakat kriz donemlerinde maliyetleri azaltmak yeterli
olmayacaktir ¢iinkii maliyetler bir noktaya kadar azaltilabilir, satislarda ise sinirlama
yoktur. Kriz donemlerinde ayakta kalabilmek igin pazarlamay: artirarak satislari

yiikseltmek gerekmektedir (Karacan, 2011: 41).

Krizlerin igletmeler {izerindeki sonuclar1 su sekilde siralayabiliriz (Titiz ve

Carikei, 2001: 205):

. Yonetim kararlarinin merkezilesmesi,

. Hizli karar verme baskaisi,

o Uyum yeteneginin azalmasi,

° Gerilimin artmasi,

. Giivenin sarsilmasi,

J Beklenmeyen maliyetlerin meydana gelmesi.

Krizlerin igletmeler {izerine her zaman olumsuz etkileri s6z konusu degildir,
bazi zamanlarda da isletmelere Onemli firsatlar sundugu ve isletmelere faydal
olabildigi ifade edilmektedir. Yeni pazarlara agilmasi ve yeni iirlinler iiretilmesi, ar-
ge calismalarina agirlik verilmesi, kar elde etme diisiincesinin 6nem kazanmasi,
yonetim tekniklerinde yapisal ve kiiltiirel degisimler yapilmasi, 6nemli maliyet
tasarruflariyla satiglarin artmasini saglamasi gibi isletmeye olumlu etkilerinden s6z

edilebilir (Okumus, 2003: 209 ).
4. FINANSAL BASARISIZLIGIN SONUCLARI

Isletmelerin faaliyetlerini yiiriitebilmek igin ihtiyac1 olan fonu bulamamasi,
yatirimlarinda meydana gelen azalmalar buna bagl olarak satislarda meydana gelen
diisiisler ve karliligin azalmasi, borglarin1 6deyemeyecek duruma gelmesi gibi

sebepler isletmelerin basarisizlik gostergeleridir.

Isletmelerin finansal basarisizliklar1 iki sekilde sonuglanir. Teknik likidite

kaybi ve iflas etme durumudur.
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4.1. Teknik Likidite Kaybi

Isletmenin belirli bir tarihte yerine getirmesi gereken cari yiikiimliiliiklerini
karsilayamamas1 veya vadesi gelen bor¢larini 6deyememesi, o islemenin teknik

likiditesini kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir (Ozkanli, 2011: 10).

Teknik likiditenin kaybedilmesine isletmelerin alacaklarini diizenli tahsil
edememesi, satislarda yasanan azalmalar gibi etkenler neden olmaktadir. Bir igletme
teknik likiditesini kaybetti§i zaman, varliklar1 bor¢larindan fazladir ve isletme bir
likidite sikintisi i¢indedir. Bu durumda isletme, bazi varliklarin1 uygun bir siirede

nakde ¢evirirse iflas etmekten kurtulur (Gonenli, 1988:245).

Isletmeler likidite kayb1 yasadiklar1 durumlarda borglarinin tamamini
O0demeleri olanaksizdir sadece bor¢larinin bir kismini 6demesi miimkiindiir. Daha
sonrasinda ise tekrar bor¢lanma ihtiyaci dogacaktir. Boyle bir durum da katlanarak
artan borglanmalara neden olacaktir. Isletmeler borglarmi ddemek igin fon bulma
sikintis1 da yasayabilirler. Bu durum karsisinda alinabilecek onlemler isletmeden

isletmeye farklilik gbsterecektir (Ay, 2010: 19).
4.2. iflas

iflas kavrami hukuki bir nitelik tasimaktadir. Genel olarak finansal
basarisizligin yerine kullanilmaktadir fakat tam olarak finansal basarisizlik olarak
ifade etmek miimkiin degildir. Iflas, finansal basarisizigin son asamasi olup
mahkemede sonuglanan bir siirectir. Isletmenin alacaklilarini korumak igin yasal
yollara basvurdugu ya da alacaklilarin kendilerini korumak ig¢in yasal yollara
basvurdugu, sonucun mahkeme karariyla ¢6ziildiigli durumlarda isletme iflas
durumunda olmaktadir. Dolayistyla ancak mahkemenin ilan etmesi ile isletmeler

iflas etmis olur (Zinet, 2014: 19).

Eger bir isletme borg¢larini planladigi gibi 6deyemiyorsa veya nakit akimdaki
planlamalar yakin zamandaki 6demelerin yapilamayacagina dair bir gosterge
olusturuyorsa finansal basarisizlik sz konusudur. Isletmenin varliklarmin borcunu
karsilayamamasi1 durumunda isletmeler iflas ile kars1 karsiya kalir. Asir1 bor¢lanma,
likiditedeki yetersizlik, nakit yOnetimin olmayigi gibi nedenler isletmeyi iflasa
siirikler. Finansal basarisizligin stireklilik kazanmasi halinde iflas isletmenin

kagmilmaz sonu olur (Zinet, 2014: 19).
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5. FINANSAL BASARISIZLIGA DUSEN iSLETMELERIN
DURUMUNU iYILESTIRMEDE ALINABILECEK ONLEMLER

Finansal basarisizliga ugramis isletmelerin yasadiklari en o6nemli sorun
finansal yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyor olmalaridir. Isletmeler cesitli

nedenlerle gligsiizlesen finansal yapilarini diizeltebilmek i¢in onlemler alirlar.

Finansal basarisizliga diisen isletmeler iginde bulunduklar1 giicliikten
kurtulabilmek i¢in basarisizliga neden olan etkenleri tespit etmeleri gerekmektedir.
Her isletmenin basarisizlik nedenleri farklilik gostermektedir. lyi analiz yapilmadig
ve farkliliklar dikkate alinmadigi takdirde alinacak Onlemler veya yapilan planlar

isletmenin sorununa ¢éziim getiremeyecektir.

Isletmelerin temel amaci1 faaliyetlerinin devam etmesini ve degerinin
korunmasini saglamaktir. Bu donem boyunca isletmeye karsi diger islemler
durdurulur ve isletme mevcut yonetim veya mahkemece atanacak kayyim araciligiyla
faaliyetlerini siirdiiriir. Bu siire¢ igerisinde bir iyilestirme plam gelistirilir. Iyilestirme
plan1 asil olarak kimin ne kadar alacagini gosteren bir tablodur ve her alacakli grubu
yeni menkul kiymetler karsiliginda alacagindan vazgecer. Sirket agisindan onemli
olan alacaklilari tatmin edecek bir 6deme plani olusturmak ve sirketi sikintiya sokan
problemleri ¢6zmeye yonelik yeni bir sermaye yapisi diizenlemektir. lyilestirme
planm1 alacaklilar tarafindan kabul edilip mahkemece onaylaninca yiiriirliige girer

(Brealey, Myers, ve Marcus, 2001:590-591).

5.1. Isletmenin Sermaye Yapisimn Yeniden Diizenlenmesi ve/veya

Giiclendirilmesi

Basarisiz duruma diisen isletmeler sebebi ne olursa olsun finansal acidan bir
takim giicliikler yasarlar. Sorunlar1 ¢ozebilmek i¢in isletmelerin ilk yapacagi islem
finansal durumun diizeltilmesine iliskin ¢alismalar yapmaktir. Bunu yapabilmek i¢in
kaynak arayisina girilir. Ulasilabilecek kaynaklar ise 6z kaynaklar ve isletme
ortaklar1 hari¢ olmak tizere isletme disindaki kisi ve kurumlardan bor¢ alinarak elde
edilen kaynaklardir. Finansal yapis1 bozulan isletmeler Oncelikle finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baslar. Isletmeler yerine getiremedikleri
yukiimliiliklerini diizeltmek i¢in reorganizasyona (yeniden yapilanma) basvururlar

(Aydin, 2010: 254-255).
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Reorganizasyon yapilabilmesi i¢in bazi noktalarin dikkate alinmasi gerekir.

Bunlar (Weston ve Brigham, 1966: 654):

e isletme, 6demesi gereken tarihte ddeme yapmadig: ve pasif degerler aktif
degerleri astigi i¢in iflas etmistir. Bundan dolayr isletmenin
yiikiimliiliiklerinin yapisinda bir takim degisiklikler yapilmalidir. Bu
islemler sabit ddemelerin azaltilmas: ya da kisa donemli borcun, uzun
donemli borca ¢evrilmesi olarak tarif edilebilir.

e Calisma sermayesi ve iyilestirme caligmalari i¢in yeni sermaye olusturmak
gerekmektedir.

e icinde bulunan zor durumu yaratan, yonetimden ve faaliyetlerden

kaynaklanan sebeplerin bulunmasi ve elimine edilmesi gerekmektedir.

Isletmelerin borglarni 6deyememesinden dolay1 sermaye yapisinda yapmis
oldugu degisimlere reorganizasyon denir. Reorganizasyon bir isletmenin sermaye
yapisinda Onemli degisiklikleri kapsar. Belirli durumlara bagli olarak yeniden
yapilandirma; bir yandan rekabetciligi, hisse senedinin piyasa degerini ve kisisel
serveti desteklerken, diger yandan yatirimlar1 azaltarak istthdam diizeyini
diisiirmekte ve yiiksek riskin yonetilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmaktadir
(Akkaya ve Tiikenmez, 2007: 179-180).Reorganizasyon isletmenin kendi istegiyle
(goniillii)) veya alacaklilarin iste§iyle ya da hukuki yollara bagvurmadan
gerceklesebilir. Reorganizasyon siirecinin bu yollardan hangisi ile siirdiiriilecegi
isletmenin durumuna ve alacaklilar ile olan iliskilere baglidir (Gallinger ve Healey,

1991: 571).

Hukuki reorganizasyonda tasfiye islemi gerceklestirilir ya da iflas yasalari
kapsaminda islem yapilir. Resmi iflas, tasfiye siirecinin alternatifi olarak ortaya
cikmaktadir. Resmi iflas reorganizasyon olarak adlandirilmaktadir ve bu siirecinin
temel amaci; isletme degerinin korumasi ve faaliyetine devam etmesinin
saglanmasidir. Bu sebeplerden dolayi iflas kanunlarinin 6ncelikli amaclarindan biri
finansal basarisizlik icerisinde bulunan sirketlerin i¢inde bulunduklart durumdan
kurtulmalarma yardimci olmaktir. Reorganizasyon siirecinde degerlendirilmesi
gereken bazi hususlar vardir. Su sekilde siralanabilir (Sayilgan ve Coskun, 2009:

153):
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e Isletmenin icine diistiigii stkintinin giderilebilme olasilig,

e Tasfiye durumunda hak sahiplerinin daha yiiksek bir deger elde edip
edemeyecegi,

e Isletme ilgili taraflarin gikarlar1 arasinda nasil bir dengenin saglanacagi,

¢ Bu siirecte menkul kiymet fiyatlarin1 ve ortaklarin kredi verenler ile diger

cikar gruplarinin haklarini nasil etkileyecegidir.

Borglarint 6deyemeyen isletme, resmi olmayan bir anlagsma ile uzlasma
yoluna gider. Alacaklilar ile yapilan bu anlasma, 6zel 6deme (goniillii 6deme) plani
olarak isimlendirilmektedir. Bir 6zel 6deme plani cesitli sekillerde olabilmektedir.
Ornegin, isletme ddemeleri geciktirmek igin alacaklhlarla anlasabilir veya isletme
bor¢larindan kurtulma karsiliginda alacaklilarina kismi O6demeler yapacagi bir
uzlasma i¢in pazarlik edebilir. Boylece maliyetler diiser ve resmi iflasin
sonuclanmasi i¢in gerekli olan uzun islemler yapilmaz. Bunlar pazarlikla anlagmanin

en 6nemli yararlandir (Brealey,Myers, ve Marcus, 2001:590).

Yaklasmakta olan borcunu 6deyememe durumunun Oniine ge¢mek igin
gerekli Onlemleri almak ve kisa vadede igletmenin ayakta kalmasini saglamak
reorganizasyon siirecinin amacidir ancak reorganizasyon silirecinde saglam bir
sermaye yapisini tekrardan olusturmak reorganizasyonun en temel amacidir.
Reorganizasyon kavrami igerisinde planlanan biitliin asamalar en az iki yil stiren gelir
tablosu, bilango ve cari aktifleri igeren birlesik bir is plan1 kapsaminda eszamanli bir

sekilde bir arada toplanmustir (Blatz, Kraus ve Haghani, 2006:7).

Isletmenin mali durumunu giiclendirmek icin alabilecek bazi &nlemleri

asagidaki gibi siralayabiliriz (Poyraz, 2008: 539):

e Borg¢larin vadesini uzatmak, Alacaklilarin sulh yoluyla bir béliimiinden
vazgecmeleri,

e lsletmenin, alacaklilarm temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan
yonetilmesi,

e Varliklarin yeniden degerlenmesi,

e Maddi duran varliklarin satilmasi, uzun siireli olarak kiralanmasi,

e Mali duran varliklarin kismen veya tiimiiyle paraya ¢evrilmesi,

e Konkordato onerilmesi,
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e Isletmenin yasal statiisiiniin degistirilmesi,
e Isletmenin diger bir isletme ile birlestirilmesi veya bir isletmeye katilmast,

e Isletmenin tasfiyesidir.
5.1.1. Borclara Karsilik Sermayeye Istirak Pay:1 Verilmesi

Sermayeye istirak pay1 verilmesi ya da hisse senedi verilmesi degisik yollarla
yapilabilir. Isletmenin sermayesi arttirilarak, artan sermaye kismi borglara karsilik
alacaklilara verilebilir. Bu durumda isletmenin borcu silinmis, 6z sermayesi artmis
olur. Farklt diger bir yol ise, isletmenin sahipleri ya da ortaklar1 kendi paylarini,
borglara karsilik olarak alacaklilara vermesidir. Bu durumda isletmenin 6z sermayesi

degismez, bor¢lar azalir (Evin, 2014: 43).
5.1.2. Tahvillere Karsilik Pay (Hisse) Senedi Verilmesi

Ulkemizde Tiirk Ticaret Kanunu, bu tiir bir diizenlemeye imkéan
saglamaktadir. Gergekten tahvil sahiplerinin alacaklarima karsilik pay senedi

almalarin1 kararlastirabilir (Tiirk Ticaret Kanunu, m.430)

Tahvillerin vermis oldugu anapara giivencesi ile hisse senetlerinin sagladigi
sermaye kazancini bir arada sunarak isletmeleri uzun vadeli borglarin azaltilarak 6z

sermayelerini artirabilir ayni zamanda enflasyondan koruyabilmektedir.
5.1.3. Tahvil Faizlerinin Diisiiriilmesi

Isletmelerin sermaye yapisini giiclendirmek igin alinacak 6nlemlerden birisi
de tahvil faizlerinin diisliriilmesidir. Tahvillerin faizleri indirildigi takdirde

isletmelerin sabit ytikleri azalacaktir.
5.1.4. Tahvillerin Kara Istirakli Tahvillerle Degistirilmesi

Isletmelerin sabit faiz yiikiinii hafifletecek ayn1 zamanda kar elde ettigi
takdirde de tahvil sahiplerine pay verme olanagi taniyan tahvillerin kara istirakli

tahvillerle degistirilmesi sabit yiikil azaltacak dnlem niteligindedir.
5.1.5. imtiyazh Hisse Senetlerinin Adi Hisse Seneleriyle Degistirilmesi

Adi hisse senedi sahiplerine esit haklar taniyan hisse senetleridir. Imtiyazli
hisse senedi ise sahiplerine yonetime katilma, oy kullanma, kardan belirli oranda

temettii dagitimi, rlichan hakki gibi bir¢cok ayricalik taniyan hisse senetleridir.
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Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin almis olduklar1 paylar isletmenin karmnin
azalmasina neden olur. imtiyazli hisse senetlerini adi hisse senetleriyle degistirildigi
takdirde isletme kar1 dagitilmayacak ve nakit olarak kalacaktir. Bu durumun bir
sonucu olarak da isletme ilerleyen siiregte ortaya ¢ikabilecek sabit yiikiimliiliikklerden

kurtulacaktir.
5.1.6. Hisse Senetlerinin Nominal Degerlerinin Diisiiriillmesi

Yiiksek fiyatlardan dolay1 hisse senetlerine talep azalmaktadir. Talebi azalan
hisse senetlerini ¢ogaltarak hisse senetlerinin nominal degerinin distiriilmesi
amaglanir. Nominal degeri diisen hisse senetlerine daha fazla alicinin talepte
bulunacag1 diisiiniiliir. Boylece isletmenin sermaye yapisinin giliclendirmesine

katkida bulunulur.
5.1.7. Aktiflerin Yeniden Degerlendirilmesi

Yeniden degerleme isletmeye yeni kaynaklar saglamamakla beraber yeni
kaynak bulmasina etki eder.Aktiflerin yeniden degerlemesindeki amag, muhasebe
tizerindeki enflasyonist etkilerin giderilmesi, nominal degerlerin, reel degerlere

dontstiirilmesidir.
5.1.8. isletmeye Yeni Ortaklar Alinmasi

Pazarda rekabet kosullarina ayak uyduramamak, teknolojide geri kalmak,
finansal acgidan yetersiz kalinmak vb. finansal basarisizligin sebepleri arasinda
gosterilebilir. Finansal yapist bozulmus isletmelerin bu sorunlardan kurtulabilmek,
isletmenin ihtiyact olan fonu temin edebilmek igin yeni ortaklara ihtiyag
duymaktadir. Edinilen yeni ortak isletmelerin yardimiyla pazardaki rekabet edebilme
yetenegi gelisebilir, teknolojideki gelismelerden yararlanilabilir ve ortak olarak

eklenen isletmelerin finansal kaynaklar1 kullanilabilir (Aydin, 2010:256).

Finansal sikint1 i¢erisinde olan isletmelerin bu giigliikten kurtulabilmesi igin
finansal yapist giiclii yeni ortaklar edinmesi gerekmektedir. Fakat yeni ortaklarin
isletmeye ortak olmak istemeyebilirler bu yiizden isletmenin geleceginin umut

vadetmesi gerekmektedir.

5.1.9. Kullamilmayan Varhklarin Satilmasi veya Kiralanmasi
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Isletmeler, siklikla kullanmadiklari veya hi¢ kullanmadiklar1 varliklar: satarak
veya kiralayarak isletmeye kaynak olusturur ve faaliyetlerini siirdiirmesini saglar.
Elde ettikleri bu gelirle kisa vadeli borg¢larin 6denmesine, 6dedigi verginin

azalmasina, likiditenin artmasina, 6z sermayenin artigina imkan saglar.

Isletmeler kaynak elde edebilmek icin varliklar: satip geri kiralayabilirler de,
bu genellikle isletmelerin ¢ok fazla nakit sikintis1 yasadiklar1 donemlerde
uyguladiklari bir yontemdir. Isletme, sahip oldugu arazi, bina, makine ve techizatlari
finans kurumuna satmakta ve ayni zamanda satin alan finans kurumundan sattigi
varliklar tekrar belirli bir siire igin kiralamaktadir. Boylelikle hem ihtiya¢ duydugu
nakde kavusmakta hem de sattigi varliklarin kullanimini elde etmektedir. Ayrica
donen varliklarda artis meydana gelirken bilancoda yer alan sabit varliklar

azalmaktadir (http://www.dunya.com). Bu yontemle igletmeler ihtiyaclarini finanse

ederken bir yandan da igletmenin varliklar {izerindeki haklarini yitirmesi, aktifinde
kayitli olan varliklarin azalmasindan dolay1r bankalardan alinacak kredilerin
zorlagmasi, varliklarda gergeklesebilecek deger artiglarindan yararlanamamasi,
piyasadaki imajinin zedelenmesi gibi birgok olumsuzluklara da maruz

kalabilmektedir.
5.1.10. Bor¢larin Menkul Kiymetlestirilmesi

Isletmeler menkul kiymet ihrac¢ ederek borglarini réfinanse edebilirler. Fakat
finansal durumu koti olan isletmeler menkul kiymetlerini satmakta sikintilar
yasayabilirler. Bu durumda alacakli banka tarafindan 6deme garantisi verilerek yok

edilebilir.
5.1.11. Konkordato Onerilmesi

Konkordato, elinde olamayan nedenlerle isleri iyi gitmeyen ve mali durumu
bozulmus olan diiriist bor¢lular1 korumak i¢in kabul edilmis bir miiessesedir. Diiriist
bir bor¢lunun, alacaklilar1 belli bir ylizde ile alacaklar1 tutardan vazgecer. Borglu,
elindeki mevcudu ile bor¢larimi kabul edilen yiizde oraninda dder ve geriye kalan
O6denemeyen borg¢larindan kurtulur. Bor¢lunun, alacaklilarinin ¢ogunlugu ile yaptigi

ve onu kabul etmeyen diger alacaklilar1 da baglayan bu anlagmaya konkordato denir.

Konkordato ile iflast karsilastiracak olursak esas itibariyle her ikisi de

kolektif tasfiye seklidir ve biiyiikk oranda aym1 amaca sahiptir fakat temel olarak
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birbirinden farkhidir. iflasmn amaci, bor¢lunun malvarligmin tasfiye edilmesi ile
alacaklilarin haklarin1 korumaktir. Konkordatoda ise amag, borc¢lunun iginde
bulundugu koétii durumdan kurtulmasidir. Burada borglu iflasin tersine, isinin

basindadir (Yildirim, 2006: 59).

Tiirkiye’de konkordatonun kabul edilmesi ve uygulanmasi i¢in bazi kosullar

aranmistir. Bunlar (Akgii¢, 1998: 955):

e Borg¢lu isletmenin %50’den asag1 olmamak kaydiyla, mevcudu ile orantili
bir ylizdeyi 6demeyi 6nermesi,

e lcra tetkik merciinin, 6neriyi samimi bularak kabul etmesi,

e Alacaklilarin, hem say1 hem de alacak tutar1 olarak, 2/3’niin konkordato
Onerisini kabul etmesi,

e Ticaret Mahkemesinin tasdiki‘dir.
5.1.12. isletmenin Hukuki Seklinin Degistirilmesi

Sirket statiislinlin, O6zellikle anonim sirket seklinin finansman imkéanlar
saglamasindan dolay1 bazi avantajlar1 bulunmaktadir. Kollektif veya adi komandit
sirketlerinin nev’i degistirerek sermaye sirketi haline doniismesinde, yeni olusan
sermaye sirketinin bilangcosuna eski sirketin bilangosunun aynen gecirilmesi ve sekil
degistiren sirket bilangosuna gore hesaplanan 6z sermaye tutarinda ortaklara ortaklik
payt verilmesi kosuluyla, deger artis kazanci hesaplanmayacak, dolayisiyla nev’i
degistiren sirketin ortaklart i¢in ek bir vergi yiikkiimliiligii dogmayacaktir (Akgiic,
1989: 750-751).

5.1.13. Isletmelerin Birlesmesi

Yeni teknoloji veya yeni pazar kosullar1 ile kars1 karsiya kalan bir sirketin
pazarda yer almaya devam edebilmesi, mal ve hizmet iiretebilmesi, pazarlama ve bu
yolla bliyiiyerek kar edebilmesi i¢in sirketin yonetimi ve kaynaklarin kullaniminda
stratejik degisikliklere gitmesi gerekir. Birlesme ve satin alma uygulamalari bu
stratejik degisiklik talebine cevap verir. Finansal yapisi bozulmus isletmeler finansal
yapist saglam olanlarla birlesmeye giderek yapilarini giiclendirebilirler (Konuralp,
2005: 121). Boylece isletmeler sadece kendi kaynaklarin1 kullanma zorunlulugundan

kurtulmanin yani sira rakiplerine kars1 rekabet {istlinliigli avantaji saglar.
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Birden ¢ok sirketin bagimsiz olarak faaliyet gosterirken faaliyetlerini bir
araya getirerek bagimsiz olduklar1 duruma gore daha fazla kar elde ediyor, rekabet
giiclerini artiyor, piyasa degerini yiikseltiyor olmalar gerekmektedir ve bir kazancin
saglanmasi ise sinerji olarak adlandirilmaktadir (Celik, 1999: 31). Sinerji, bir biitiinii
olusturan parcalarin bir araya geldiginde, isletmelerin birleserek olusturacaklar
deger birlesme dncesinde olusan toplam degerden biiylik bir deger ortaya ¢ikarmalari

seklinde tanimlanabilir (Anarbek, 2008: 25).

Birlesmeler genelde devralma, satin alma ve konsolidasyon seklinde
gerceklesir. Devralma, devralinan isletmenin tasfiye edilerek tiizel kisiligini
kaybetmesidir. Bu tiir birlesmede devralan igletme varligimi siirdiirmektedir. Satin
alma ile birlesmede ise bir isletmenin baska bir isletme tarafindan varliklarinin
tamaminin veya bir kisminin satin alinmasidir. Satin alma islemi varliklarin satin
alinmasi veya hisselerin satin alinmasi seklinde gerceklesebilir. Satin alinan sirketin
tiizel kisiligini korumaktadir. Konsolidasyon ile birlesmede ise, birden c¢ok
isletmenin hukuki varliklarini sona erdirerek yeni bir igletme olusturmalaridir.
Boylece, isletmelerin her tiirlii varliklar1 ve haklar1 yeni olusan isletmenin olacaktir

(Ban ve Yoriik, 2006: 92).

Birlesme isleminin olumlu etkilerinin yaninda olumsuz etkileri de vardir.
Kontrol kaybi, kiiltlir catigsmasi, ¢ikar ¢atigmalari, beklenen degerlerin olugsmamast,
verilen garantiler nedeniyle yiikiimliiliik altina girilmesi, ortakliklarda zamanla
sirketin 1yi olmayan sartlarla kaybedilmesi gibi isletmeye bir¢cok olumsuz etkisi s6z

konusudur (Cevikeelik, 2012: 17).

Isletmeler birleserek daha kolay ve daha uygun sartlarla finansman imkam
saglarlar. Nakit fazlasi olan isletmeler sermayelerini iyi degerlendirebilmek ve farkli
yatirimlar yapabilmek i¢in birlesmeyi segiyor. Genellikle biiyiik isletmelerin borg
oranlar1 diisiik olan kiiciik isletmelerle birlesmelerinin en Onemli nedeni, 6z
sermayelerinin verimliligini artirmada kaldirag faktoriinden faydalanmasidir. Biiytik
isletmeler borglardan daha fazla faydalanarak 6z sermayelerinin verimliligini
artirmay1 diisiiniirler. Bu amacla da kiiciik isletmelerle birleserek borg¢lanma
kapasitelerini artirabilirler. Ozellikle de sermaye elde etme olanagi kisith olan

isletmeler i¢in bor¢ orami diislik isletmeler gekici oluyor. Sirket birlesmelerinin
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sermaye  maliyetini  diisiirebilecegi  goriisi. = stk stk ileri  siirtiliiyor

(http://basalandanismanlik.com/ ).

5.1.14. Kii¢iilme (Downsizing)

Kiigiilme siirekli iyilestirme, yeniden yapilanma, sadelestirilme, proje
yonetimi, oneri gelistirme gibi bir degisim stratejisidir. Basit bir ifadeyle kiiciilme,
organizasyon yapilarinin var olandan ideale dogru yonelimini belirtir. Kiigiilme,
organizasyon yapisi ile birlikte isletme faaliyetlerinin de gézden gegirilerek ana
faaliyet alanindan daha uzak olan faaliyetleri gerceklestiren bdliimlerin kapatilmasi,
hisselerin bir kisminin halka satilmasi, kismi varliklarin satisi, tlim siire¢lerin
incelenerek yeniden sekillendirilmesi olarak da diisiiniilebilir (Gilimiistekin,

2004:245-246).

Isletme yonetiminin bilingli olarak (proaktif) aldigi kararlar ve uyguladigi
stratejiler ile maliyetleri ve siiregleri azaltmak durumunda kalirlar (Arslan, 2004:6).
Faaliyetlerini slirdiirmede zorluklar yasamak ya da isletme karliligindaki
giicsiizlesmenin Oniine ge¢cmek, rekabet gliciinii arttirmak ve daha yiiksek verim
seviyelerine ulagmak, kii¢ciilmenin oncelikli hedeflerinden olmakla birlikte; miisteri
ihtiyag ve beklentilerine odaklanmak ve isletmenin piyasa degerini artirmak i¢in de

cogu zaman kiiciilmeye gitmek gerekmektedir.

Kiiciilen isletmeler, isten c¢ikarmalari maliyetleri azaltmak ve karlilig
artirmak i¢in bir yol olarak gorebilmekte, rekabetgi ortama stratejik olarak tepki
verebilmek icin bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar (Arslan, 2004: 16). Personelin
azaltilmasinin kisa donem i¢in bir rahatlama saglar fakat uzun donemde isletme
acisindan olumsuz etkileri séz konusudur. Isletmeyi olumsuz etkilemesine ragmen,
halen bir¢ok isletmede masraflari kismanin en popiiler sekli olarak kabul edildigi ve

uygulanmakta oldugu vurgulanmistir (Patricia, 2000: 16).

Boliimlerin kapatilmasi veya calisan personelin azaltilmasiyla isletmelerin
kiigiiltiilmesinin yani sira, biirokrasiyi azaltmayi, daha hizli karar vermeyi, iletisimi
daha iyi hale getirmeyi, girisimciligi tesvik etmeyi ve verimliligi arttirmayi
hedeflemektedirler. Kii¢lilmenin bir sonucu olarak, pozisyon ve islerde giderek daha

fazla azalma goriilmektedir (Gilimiistekin, 2004:249).
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Isletmenin bir kismimnin (aktif kiymetler, {iretim hatt1, istirak ve bagl sirketler
veya bir faaliyet boliimii gibi) disaridaki iiglincii sahislara satilmasiyla kismi varlik
satig1 gergeklesmektedir (Sahdzkan, 2003: 43). Kismu varlik satist ile nakit sikintisi
yasayan igletmeye fon olugmaktadir. Elde edilen bu gelir ile daha karli alanlarda

kullanilabilmektedir.

Isletme varliklarinin ya da bir isletme biriminin hisse senetlerinin mevcut
hissedarlara dagitilmasi, ilk 6nce isletmenin bir kisminin ana isletmeden ayrilarak
yeni bagimsiz bir isletme olmasini gerektirir. Daha sonra bu isletmeye ait yeni hisse
senetleri cikartilir ve bu hisse senetleri ana igletmenin hisse senedi sahiplerine

dagitilir (Vanhorne, 2002:721).
5.1.15. isletmenin Tasfiyesi

Tasfiye, kelime anlami aritma, ayiklama, temizleme, hesabi kapatmaktir.
Tasfiye, bir isletmenin batmasi1 veya kapanmasi gibi herhangi bir nedenle faaliyetine
son verip sirketin tiim hesaplarinin kapatilmasidir

(http://www.muhasebenet.net).icsel ve digsal sebeplerle faaliyetlerine son vermek

durumunda kalan igletmeler tasfiye degerini belirleyebilmek i¢in degerleme yapmak
zorundadir. Bu durumda isletmenin biitiin varliklar1 nakde doniistiiriiliir. Daha sonra

borglar ddenir ve kalan tutarda hissedarlara ait olmaktadir (Ozkanl, 2011: 13).

Tasfiye, isletme varliklarinin satis yoluyla elden ¢ikarilmasi ve isletmenin

fiziksel varliginin sona ermesidir. Tasfiyenin genel 6zellikleri (Cakir, 2005: 12):

e Tasfiye kararinin, isletme varliklarinin tasfiye degerinin, faaliyete devam
halindeki piyasa degerini gectiginde alinabilir,

e Isletmenin tasfiye edilmesi durumunda varliklar1 ayr1 ayr1 ya da isletme bir
biitiin halinde satilabilir, bundan elde edilen satig geliri alacaklilar ve
hissedarlar arasinda mutlak oncelik sirasina gore dagitilir,

e Biitlinliyle ya da tek tek isletme wvarliklarinin elden ¢ikarilmasiyla

hedeflenen diizeyde gelir elde edilememesi olarak siralanabilir.

Tasfiye isletme varliklarimin parca parca veya bir biitiin olarak baska bir
isletmeye satilmasini ifade etmektedir. Tasfiye karari, isletmelerin varliklarinin

kullaniminda alternatiflerinin daha fazla oldugu donemlerde en {ist seviyede
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olmaktadir. Tasfiye, isletmenin finansmaninin nasil yapildig1 dikkate alinmadan, bir
sermaye biitcelemesi (yatirim) karar1 olarak goriilmelidir. Karlhh fakat yiiksek
bor¢clanma oranina sahip isletme faaliyetlerine devam edebilirken, borcu olmayan
ancak kar etmeyen bir isletmenin tasfiye edilmesi miimkiindiir(Kulali, 2014:163).
Isletmenin tasfiyeye diismesi durumunda, bulundugu yasal statiiye gore, ortak veya
sahiplerin aralarinda anlagma saglanmasiyla satilabilmektedir. Tasfiye ve iflas ayr1 ve
bagimsiz olaylardir. Bir isletmenin gelir ve giderleri arasindaki olumsuz fark iflas
anlamma gelmemekte, bu durumun donemler boyunca ve biiyiilk miktarlarda
gergceklesmesi ise iflas riskini artirmaktadir Bu anlamda iflas, isletmenin sahip

oldugu varliklarinin borcunu karsilayamamasi durumudur (Sayilgan, 2008: 399).

Tasfiye siirecinde, goniillii ya da zorunlu siire¢ olmak tizere iki farkli yola
bagvurulmaktadir. Goniilli tasfiye siirecinde taraflar bir araya gelirler. Taraflar,
tasfiye siirecinde anlagsmaya varir ve siireci sonlandirirlar. Zorunlu tasfiye siireci ise,

mahkemenin denetiminde tamamlanmaktadir (Berk, 200: 457).
5.2. Borg¢larin Yapilandirilmasi

Yatinmlarin kisa vadeli borglanma ile finanse edilmesi veya yatirim
sonrasinda yeterli kar elde edilememesi, katlanilan faiz yiikii igletmenin saglikli bir
sekilde yonetilmesini engeller ve finansal ag¢idan giicliikler yasar. Finansal agidan
zor durumda olan isletmeler borglart i¢in yeni bir 6deme plani hazirlarlar ya da
isletmeyi tasfiyeye gotiirlirler. Bunlarin yerine hisselerinin bir kisminin borg¢laria
karsilik olarak alacakli kurulus ya da kuruluslar tarafindan alinarak, bu kuruluglarin
isletmenin yonetiminde yer almasi gibi uygulamalar1 basvurulabilir. Bu durumda
kisa vadeli kredilerin yeniden yapilandirilarak orta veya uzun vadeye yayilmasi ve

beraberinde faiz ylikiiniin azaltilmas1 gerekir ( http://www.fdfinans.com).
5.2.1. Borg¢larin Vadesini Uzatmak veya Borclar1 Konsolide Etmek

Isletmelerin izlemis oldugu yanlis politikalar nedeniyle nakit giris ¢ikislarinda
aksakliklar meydana gelir bundan dolay1 da isletmeler bor¢larin1 6demede giicliikler
yasarlar. Boyle bir durumda alacaklilarin izleyebilecegi ilk yol, alacaklilarla anlasip
borglarin vadesini uzatmaktir. Isletmeler bu sayede vadesi gelen borglarmi daha

ileriki bir tarihte 6deyerek nakit kayb1 yasamayacaktir ve boylece fon saglayacaktir.
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Isletmeler borglarinin vadelerini uzatabilmek icin bazi yollara basvururlar.
Bunlar kisa siireli kredilerin vadesinin ertelenmesi, kisa siireli kredilerin orta siireli
kredilere ¢evrilmesi, orta siireli kredilerin uzun vadeli kredilere ¢evrilmesi ya da orta
ve uzun vadeli kredilerin taksitlerinin ertelenmesi yolu ile vadeleri uzatilabilir.
Borglarinin vadesinin uzamasi igletmeye gegici siire bir rahatlik saglar. Ancak bunun
karsilig1 olan faiz maliyetlerine de katlanmak zorunda kalir. Ancak isletmede gerekli
degisiklikler yapilmaz ve borg¢larin vadeleri gelinceye kadar alinmasi gereken
Onlemler alinmazsa isletme belirli bir siire sonra i¢inden ¢ikilamayacak sorunlar ile

kars1 karstya kalir (Biiker, 2007: 581).

Isletmenin varligim1 devam ettirerek daha uzun bir siire igerisinde
ylklimliiliiklerini tamamen yerine getirmesi olanaginin isletmeye taninmasi,
alacaklilarin da lehine bir segenektir. Ancak igletmelerin birden ¢ok alacaklist vardir.
Alacaklilarin 6nemli bir béliimiinde vadenin uzatilmasi konusunda bir goriis, anlayis
birligi olmadigr durumda s6z konusu Onlemin uygulanma ihtimali zayiflar. Diger
alacaklilar vadeyi uzatmadig: takdirde bir veya birka¢ alacaklinin vadeyi uzatmasi,
istenen sonucu dogurmayacagi gibi bu alacakli veya alacaklilar1 haklarii almalari
acisindan daha da elverissiz durumda birakabilir. Higbir alacakli, kendi iradesiyle
alacaginin tahsili konusunda daha elverissiz bir duruma diismeyi istemeyecektir.
Biitiin alacaklilarin vadenin uzatilmasi konusunda aralarinda anlasarak, mali acidan
zor duruma diismiis olan isletmeye taraflarin karsilikli ¢ikarlarina uygun diisen bir
O0deme plan1 O6nermeleri veya kendi aralarinda isletme ile karsilikli goriismeleri
ylriiterek, yeni 6deme plani hazirlamalar1 isletmenin i¢cinde bulundugu giicliikten
kurtulmasina yardimci olur. Hatta alacaklilar isletmeye diisiik faizli bor¢ vermeyi de
kabul edebilirler. Isletmenin durumunun ké&tii olmasi alacaklilari da olumsuz
etkileyeceginden dolay1r borglu igletmenin bu durumdan kurtulmasini amaglarlar

(Akgiig, 1998: 950).
5.2.2. Rofinansman

Rofinansman, mevcut bir borcun yeni bir bor¢ alinarak kapatilmasini ifade
etmektedir. Rofinansman; var olan yiiksek faizli bir borcun daha avantajli faiz

oranlarina sahip baska bir borgla kapatilmasina verilen addir. Boylece isletme diisiik
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oranlardan kullandig1 kredi ile 6nceki borcunu kapatmis ve daha diisiik orandan

bor¢lanmigtir. R6finansmana kisaca yeniden finanse etmek denilebilir.

Rofinansmanla isletmeler giincel diisiik faizlerinden yararlanarak daha az faiz
oder dolayisiyla aylik 6demeleri azalir. Bu sekilde faaliyetlerini devam ettirebilmek
icin finansman saglar. Fakat iyi hesaplamalar yapilmayip ©6demeler dengesi

kurulmadig: takdirde avantaj saglamayacaktir.

5.3. Isletmenin Alacakhilarin Temsilcilerinden Olusan Bir Komite

Tarafindan Yonetilmesi

[sletmenin alacaklilarin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan
yonetilmesi, finansal sikinti i¢inde bulunan isletmelerin yonetiminin alacaklilar
tarafindan devralinmastyla finansal durumu diizelene kadar komiteye birakilmasidir.

Alacaklilarin yasal yollara bagvurmadan uygulayabilecekleri bir yoldur.

Alacaklilar isletmenin yonetiminde s6z sahibi olmak yonetimi kontrol altinda
bulundurmak kosulu ile isletmeye mali agidan yardimda bulunmay1 kabul edebilirler.
Isletme ile alacaklilar arasinda yapilan bir anlasma ile isletmenin ydnetimi,
alacaklilarin temsilcilerinden olusan bir komiteye birakilabilir. Anilan komite,
isletmenin mali durumu diizelinceye kader yonetimi elinde tutar veya isletmenin
durumunu kurtarma {imitsiz goriiliiyorsa, isletmenin daha uzun bir siire iginde

tasfiyesi i¢in gerekli onlemleri alir (Akgii¢, 2005: 919).

5.4. Alacakhlarin Anlasma Yoluyla Alacaklarindan Kismen veya

Tamamen Vazge¢cme Anlagsmalari

Finansal zorluk yasayan isletmeler bor¢larinin bir kismin1 6demek kosuluyla
alacaklilar ile anlagsma yoluna gidebilir. Alacakli isletme i¢in borcun bir kisminin
O0denmesi ile alacagindan tamamen vazgegmesi avantajli olabilir. Clinkli borglu
isletme hakkinda yasal yollara basvurulup, isletmenin iflas ve tasfiyesine kadar
beklenildigi zaman, alacaklilarin payina diisecek miktar borglu isletmenin 6demeyi
onerdigi tutarin daha da altina diisebilir. Boyle bir durumda alacagin belli bir kismini
tahsil ederek tiim alacaktan vazgeg¢mek alacaklilar agisindan tercih edilir. Bu
diizenlemede alacaklilar borclarin degismez yiizdesini nakit olarak alirlar fakat
alacaklilarin bu degismez hakki %10’a kadar diisiiriilebilir. iflasla birlikte olusan bir

takim maliyetlerden sakinmak i¢in birikmis bor¢ iizerinden bor¢lu ve alacakl
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arasinda pazarlik yapilir. Isletme icin bu durum finansal bir itibar saglar, bor¢lu

iflastan kaginmis olur ve bundan kazang saglar (Ay, 2010: 31-32)

IKiINCi BOLUM
BULANIK MANTIK

1. BULANIK MANTIK KAVRAMI VE KAPSAMI

Bulanik mantik, klasik ikili mantigin tamamen dogru ve tamamen yanlis
dogruluk degerleri arasinda yer alan "kismen dogru" kavramimi da kapsayacak
sekilde genisletilmesi sonucunda ulasilan bir iist kiimedir. Cok net olmayan mantiga
dayali Onermelerin, mantik siizgecinden gegirilerek incelenmesinin yapildigi bir

yontem olarak da adlandirilabilmektedir (Erdal, 2008: 5).
1.1. BULANIK MANTIK KAVRAMI

Kigilerin kargsilagtigi olaylarin hemen hemen hepsi karmasiktir ve insan
diisiincelerinin  tam anlamiyla olgunlasmamis olusundan dolayr kesinlik
gostermemektedir ve bulaniklik s6z konusudur. Insanlar giinliik yasantilarinda bir
seyi tanimlarken, bir olay1 agiklarken, komut verirken ve daha birgok durumda ifade
ederken kullandig1 sozel veya sayisal terimler bulaniklik bir yapiya sahiptir. Bu
terimlere 6rnek olarak; agir, hafif, uzun, kisa, sicak, soguk, 1lik, bulutlu, parcali
bulutlu, giinesli, hizli, yavas, ¢ok, az, biraz, fazla, cok az, cok fazla, 58.4, 32.1, -2,
gibi daha pek c¢ok sozel ve sayisal terim gosterilebilir. Bir olay1 anlatip bir durum
karsisinda kararlar alirken bu tiir kesinlik ifade etmeyen terimler kullaniriz. Kisinin
yas durumuna gore ona yasli, orta yasli, geng, ¢cok yash ve ¢cok geng deriz. Havanin
durumuna gore gilinesli, pargali bulutlu, saganak yagish, yagmur gibi ifadelerde
bulunur. Calistigimiz odanin 15181 yetersiz ise onu biraz artirir, yeterinden fazla ise
biraz azaltiriz. Biitiin bunlar insan beyninin belirsiz ve kesinlik igermeyen
durumlarda nasil davrandigmma ve olaylar1 nasil degerlendirip, tanimlayip, komut

verdigine dair birer ornektir (Altas, 1999).

Kavramlar1 tanimlayan ifadelerdeki belirsizlik ve kesin olmayan bilginin

istesinden gelmek icin giiglii bir ara¢ olan bulanik mantik, bilimsel terminolojide ve
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teknolojide “FuzzylLogic” kelimelerinin karsiligi olarak kullanilmaktadir. Bulanik
mantiZin temelinde dogru-yanlis gibi basit cevaplar verilmeyen bazi sorular vardir ve
temelleri Aristo mantigina dayanan klasik mantik sistemine kars1 gelistirilen
belirsizlik altinda akil yiiriitme ile ¢ok degerli mantigin birlestirildigi mantiksal bir
sistemdir. Bir mantik sisteminin temel amaci, verilen énermelerden yeni 6nermeler
elde etmek ve bu Onermelerin dogruluk degerlerini belirlemektir (Isik, 2011:
51)Sagladig: en biiylik fayda ise, durumlar karsisinda insana 6zgii deneyimler ile
Ogrenilen bilgiler 1518inda kolayca modellenebilmesi ve belirsiz kavramlarin bile

matematiksel olarak ifade edilebilmesine imkan vermesidir.

Oda sicakligi ile 6rnek verilecek olursa, klasik mantikta oda sicaktir veya
degildir. Sicaklik tanimi olarak esik noktasini 35 C° olarak tanimlayalim. 35 C° {izeri
sicak olsun, alt1 1lik olsun. Bu durumda sicaklik 35.1 C°® oldugu zaman oda sicak
olacaktir, 34.9 C° oldugu zaman oda sicak yerine 1lik olacaktir. Halbuki insan olarak
34.9 C°ile 35.1 C° arasinda algida higbir fark bulunmadigini sdyleyebiliriz. Bulanik
mantik ile bakildiginda yine esik noktasi 25 C° olsun. Bu durumda oda sicaklig1 25.1
C° oldugunda oda sicakligi modellemesini yapan kisinin varsayimi ile %51 sicak,
%49 1lik olacaktir. 24.9 C° oldugunda ise tam tersi olarak %49 sicak, %51 1lik
olacaktir. Odada sicaklig1 ayarlayan bir klimanin bulundugu diisiiniirsek klima klasik
mantik ile ¢alisiyor olsa idi, 35 C° {izerine geger gegmez calisacak, 35 C° altina
inince de duracakti. Bu durumda oda sicakligini 6lgen sensdrleri ve klimay1 daha sik
calistirmak gerekecektir. Ciinkii klasik mantikta kesin ve net bir ¢izgi oldugu icin
hata pay1 daha fazla olacak ve bunun kontrolii i¢in daha fazla enerji harcamak
gerekecektir. Bulanik mantik durumunda ise klima 35 C° yaklagtiginda ¢alismasini
yavagslatacak, 35 C° iizerinde ise ¢alismasini1 durduracagi i¢in daha genis bir periyot

i¢inde ¢alisma miimkiin olacaktir (Erdal, 2008: 5).
1.2. BULANIK MANTIK TANIMI

Ingilizce “fuzzylogic” kelimelerinin sozliik anlami olan bulanik mantik ¢ok
net olmayan mantifa dayali Onermelerin, mantik slizgecinden gegirilerek
incelenmesinin yapildig1 bir metod olarak adlandirilabilir. Bu metod ilk kez 1965
yilinda  California Berkeley Universitesinden ~Azeri asilli  akademisyen

Prof.Dr.LotfiA.Zadeh tarafindan ortaya atilmig ve giiniimiize gelmistir. Kesinliklerle
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calisan istatistik ve olasilik kuramlarmin aksine bulanik mantik belirsizliklerle
calisan kat1 bir matematik diizen olarak ifade edilebilir. Zadeh’in Bulanik Mantik’1
ortaya koydugu andan itibaren diinyada binlerce bilimsel makale yayinlanmistir.
Zadeh’den oncesine bakildiginda ise Polonyali mantik¢i Jan Lukasiewicz’in 1930
yillarinda klasik mantikta kullanilan ikili mantik sistemi “dogru” veya “yanlis”
degerlerini Uiclii mantik sistemine oturttugu goriiliir. Belirsizliklerle ilgilenmeyen
klasik mantiktaki tamamen dogru ve tamamen yanlis degerlerin aksine bulanik
mantik “kismen dogru” kavrami sz konusudur. Diger bir deyisle bulaniklik
dogruluk o6l¢iitiiniin keskin bir sekilde tanimlanmamasindan kaynaklanan durumlara

¢Ozilim tUretecek bir yontemdir (Kocabiyik, 2006: 12).

Bulanik kavraminin ortaya ¢ikmasi ile birlikte arastirmacilar boliinmiislerdir.
Baz1 aragtirmacilar bulanik kavramini benimsemis fakat birgogu karsit goriisii
savunmustur. Karsit gorliste bulunan arastirmacilar bulanik mantigin bilimsel ilkelere
ters diistiiglinii ileri stirmislerdir. Bulanik mantik yontemi ile yapilacak her tiirlii
hesaplamanin istatistik ve olasilikla hesaplanabilecegini savunmuslardir. Ik
donemlerde bulanik mantigin saglam temellere oturmamasi dolayisiyla istatistiki
yontemler daha etkili olmustur fakat sozel bilgilerin s6z konusu oldugu durumlarda

istatistik etkisini yitirmektedir.

Bulanik mantik, klasik mantiktaki gibi kesin hatlarla birbirinden ayrilmis
bolgeler yerine, bizim tarafimizdan tanimlanan fonksiyonlarla birbirinin i¢ine ge¢mis
cok sayidaki bolgeleri kullanir. Belirsizlik gdsteren durumlarda kisilerin goriis ve
deger yargilarina yer verilmesine ihtiya¢ gosteren durumlarda gegerli olmaktadir.
Bulanik mantik ile asil hedeflenen, insan gibi diisiinebilen, karar verebilen, inisiyatif
kullanabilen, duruma goére secim yapabilen kontrol sistemleri olusturmaktir
(Sattarov, 2008:59). Klasik mantik ile bulanik mantik arasindaki temel farkliliklar
asagidaki Tablo 2’ de gdsterilmistir.

Tablo 2. Klasik mantik-bulanik mantik arasindaki temel farkliliklar

Klasik Mantik Bulanik Mantik
A veya A Degil A ve A Degil
Kesin Kismi
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Hepsi veya Higbiri Belirli Derecelerde

0 veya 1 0 ve 1 Arasinda Siireklilik

ikili Birimler Bulanik Birimler

Bulaniklik bir nevi derecelendirmeyle alakalidir. Bulanik mantik varligin ve
nesnelerin 6zelliklerinin iki deger (0;1) ile ifade etmenin yeterli olmayacagin ve
bdyle bir kademelendirmenin yetersiz oldugunu 6ngdriir. Zadeh i¢in bulanik sozciigii
matematiksel bir niceligi ifade eder. Gergek diinyanin genel goriiniimii ise 0 ile 1
arasinda bulunan yiizlerce araliktan, benzerlikten ve karsitliktan ibarettir. Yani
diinya, kesikli-kesintili degildir, siirekli-kesintisizdir. Yash ile geng, sicak ile soguk

arasinda siirekli bir derecelendirme s6z konusudur (Karatas, 2012: 78).

Bulanik mantigin gecerliliginin en fazla oldugu iki durumdan birincisi
incelenen olayin karmagikliginin fazlaligi ve bununla ilgili yeterli bilgi bulunmamasi
durumunda kisilerin deger yargilar1 ve goriislerine yer verilmesiyken, ikincisi insanin
kavrama, yargilama ve karar vermesine gereksinim duyulan durumlardir(Ozdamar,
2006:109). Bilginin yetersiz olma ve durumun karmasiklig1 arttik¢a bulaniklik da o
oranda belirgin hale gelmektedir. Karmasikligi artan durumlarda karar verilirken
kesin degerlerle ifade edilmesi olduk¢a zordur bu yiizden karar verirken sozel
ifadeler kullanmak gergekligi artirmaktadir. “Ilik hava”, “Orta yash” gibi sozel
ifadeler ile basitge ve fazla ilave bilgiye ihtiya¢ duyulmadan tanimlanabilmektedir.
Bu baglamda bulanik mantigin modelleme asamasinda degiskenler esnek bir
bicimden belirlenmektedir. Nasil su bulundugu kabin seklini aliyor ve onunla
biitiinliik sagliyorsa bulanik mantik da degisen kosullara gére cevap verip yapisini

korumaktadir.

Bulanik mantigin genel 6zelliklerini Zadeh su sekilde maddelestirir (Baykal,
2004: 41):

1.Bulanik mantikta kesin nedenlere dayali diisiinme yerine yaklasik degerlere

dayanan diisiinme kullanilir.

2.Bulanik mantikta her sey [0,1] araliginda belirli bir derece ile gosterilir.
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3.Bulanik mantikta bilgi biiyiik, kii¢iik, ¢cok az gibi s6zel ifadeler seklindedir.

4 Bulanik ¢ikarim islemi sozel ifadeler arasinda tanimlanan kurallar ile

yapilir.
5.Her mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir.

6.Bulanik mantik matematiksel modeli ¢ok zor elde edilen sistemler i¢in ¢ok

uygundur.

Bulanik mantigin birgok avantaji vardir. Bunlar su sekilde siralayabiliriz

(Kiyak ve Kahveci, 2003: 64);

J Insan diisiince sistemine ve tarzina yakindur.

. Uygulamasinda kesinlikle matematiksel bir modele gereksinim
duymaz.

J Yazilimin basit olmas1 sebebiyle sistem ucuza mal olmaktadir.

o Bulanik Mantik kavramini anlamak kolaydir.

o Uyelik degerlerinin kullanimi sayesinde diger kontrol tekniklerine

gore daha esnek bir yapiya sahiptir.

o Kesinlik arz etmeyen bilgilerin kullanilmaktadir.
. Dogrusal olmayan fonksiyonlarin modellenmesine izin verebilir.
. Uzman kisilerin bilgilerinden yararlanarak basit bir sekilde bulanik

mantia dayali bir modelleme ya da sistem tasarlanabilir.
. Geleneksel kontrol teknikleriyle uyum halindedir.
. Insanlarin iletisimde kullandiklar1 sozel ifadelerin bulanik mantikta

kullanimui ile daha olumlu sonuglar ¢ikmaktadir.

Avantajlarinin yam sira baz1 dezavantajlar1 da s6z konusudur (Korucu, 2007:

7).

o Uygulamada kullanilan kurallarin  olusturulmasmin  bulanikliga
baglilig1,

J Uyelik fonksiyonlarinmn segiminde belirli bir yéntem olmayis1,

o Uyelik fonksiyonlarinin deneme — yanilma yolu ile bulunmasindan

dolay1 olduk¢a uzun bir zaman alabiliyor olmast,

o Kararlilik analizinin yapilisinin zorlugu seklinde siralanabilir.
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Bulanik mantik, ortaya atildigi tarihten bugiine kadar basta ydneylem
arastirmasi, yonetim bilimi, kontrol teorisi, yapay zeka/akilli sistemler, insan
davranisglar1 olmak {izere birden ¢ok alanda uygulanmis ve daha fazla uygulama alan
bularak yayginlasmistir (Paksoy ve Atak, 2002:457). Yo6ntemin uygulamasinin kolay
olmasindan dolay1 giiniimiizde endiistride bir¢ok bulanik mantik uygulamasina yer

verilmektedir.
2. Bulanik Kiimeler Ve Uyelik Dereceleri

Klasik kiimelerin genellesmis bir hali olan bulanik kiimeler her elemanina
(0,1) araliginda bir iiyelik degeri atar. Bir bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu tanim
kiimesindeki biitiin elemanlari, cogunlukla birim aralik olarak kabul edilen bir araliga

atanir ( Deniz, 2006: 7).
2.1. Bulamik Mantik Uyelik Dereceleri

Uyelik derecesi bir elemanin kiimeye ait olma derecesidir. Baska bir deyisle
eger bir elemanin herhangi bir kiimeye aitligi s6z konusu ise o kiimeye ait olma
derecesine sahip olmasi gerekmektedir. Bulanik bir kiime, yapilan ¢aligmada her bir
elemana kiimedeki iiyelik derecesini temsil eden bir deger atayarak tanimlanir. Bir
eleman bir kiimeye O ve 1 dahil olmak iizere,0 ile 1 arasinda degisen iiyelik

dereceleri ile ait olmaktadir.

Uyelik derecesi, elemanin bulanik kiimeyle ifade edilen kavrama ne derece
uygun oldugunu ya da bulanik kiimenin temsil ettigi 6zelliklere hangi dereceye kadar
sahip oldugunu gostermektedir (Durmus, 2005: 39).Bulanik kiime teorisinde iiyelik
derecesinin 0 ile 1 arasinda degisen degerler almasi, problemlerin ¢oziimii sirasinda
sozel bilgilerin sayisal verilerle beraber kullanilmasina olanak tanimaktadir
(Acar,Haberler-Weber, M. ve Ayan., 2008: 30). Bulanik mantig1 diger yontemlerden
ayiran en Onemli farklilik gilinliikk hayatta olusan belirsizlikleri sézel ifadelerle
bulanik mantik yardimiyla modellenmesidir. (Acar, Haberler-Weber, ve Ayan, 2008:
30); bu sebeple bulanik mantigin gercek diinyadakine benzer nitelikte olaylara

esneklik kattig1 sdylenebilir (Komiir ve Altan, 2005: 46).

Uyelik derecelerinin her bir bulanik s6z igin ii¢ temel 6zelligi saglamasi tanim

olarak gerekmektedir. Bunlar sdyle siralanabilir (Dogan, 2006: 50):
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e Bulanik kiimenin normal olmasidir ki, bunun i¢in en azindan o kiimede
bulunan 6gelerden bir tanesinin en biiylik {iyelik derecesi olan 1’e sahip
bulunmasi gerekliligidir.

¢ Bulanik kiimenin monoton olmasi istenir ki, bunun anlami tiyelik derecesi
1’e esit olan 6geye yakin sagda ve soldaki 6gelerin tiyelik derecelerinin de
1’e yakin olmasidir.

e Uyelik derecesi 1’e esit olan 6geden saga veya sola esit mesafede hareket
edildigi zaman bulunan o&gelerin iiyelik derecelerinin birbirine esit

olmasidir ki, buna da bulanik kiimenin simetrik 6zelligi ad1 verilir.
2.2. Bulanmik Mantik Kiime Islemleri

Klasik kiime teorisindeki bir nesnenin bir kiimenin elemani olmasi ya da
olmamast gibi iki secenekli bir mantiga dayanir. Klasik kiimelerin iiyelik dereceleri
Aristo mantigina gore sadece 1 veya 0 degerlerinden bir tanesini alabilmektedir.
Klasik kiime, kiimeye kesinlikle ait veya kesinlikle ait degil bi¢giminde iki grubun
olusturulmasiyla anlamhidir. Klasik kiimede iiye olanlarla olmayanlar arasinda kesin
bir fark vardir. Klasik kiimelerin karakteristik fonksiyonu evrensel kiimede her
bireye ya 1 ya da 0 degerini atamaktadir. Bu iiye olma veya olmama anlamina

gelmektedir (Basaran, 2006: 47).

Bulanik kiime mantiginin temelini klasik mantik olusturmaktadir. Klasik
kiimeler olarak bilinen kesin kiimeler ait oldugu evrensel kiimenin her bir elemanina
1 ya da 0 degerini aldirmaktadir. Eger nesne 1 degerini alirsa kiimenin elemanidir
fakat 0 degerini alirsa kiimenin elemani1 degildir. 0 ve 1 degerlerini alan kesin
kiimelere karsilik olarak bulanik mantik kiimelerinde 0 ve 1 arasinda degisebilen
degerler vererek iiyelik islevlerini ortaya koymustur. Bulanik mantikta bir sey ne
dogru ne de yanlis olmaktadir. Dogruluk derecelerine gore ayrilabilmektedir. Bulanik
mantikta belirsizlik durumlari, bu durumu temsil eden kiime elemanlarma tiyelik
fonksiyonlarinin verilmesi ile tanimlanir. En biiyiik 6nem derecesine sahip olan
Ogelere 1 degeri atanirsa, digerleri 0 ile 1 arasinda degisim gosterir (Eleren,

2007:144).

Bulanik mantik, temelini olusturan klasik mantiktan ciddi farkliliklarla

ayrismaktadir. Mesela klasik kiimelerdeki keskin ve ani gecislerin aksine bulanik
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kiimelerdeki gegis yumusak ve siirekli bir sekilde olmaktadir. Bu gegiste belirsizlik,
hayal giicii, sezgi gibi goriisler rol oynar. Aslinda tiyelik derecesi fonksiyonu bu tiir
gorilislerin karisik bir sekilde 6gelere yayilmasini temsil eder. Buradan bulanik
kiimenin degisik tyelik derecesinde Ogeleri olan bir topluluk oldugu tanimina
varabiliriz. Ortaya ¢ikan 6nemli noktalardan biri klasik kiimelerde bir 6genin kiimeye
ait olmasi i¢in iiyelik derecesinin mutlaka 1’e esit olmas1 gerekirken, bulanik kiimede
nerede ise biitlin 6gelerin degisik derecelerle kiimeye ait olmalar1 miimkiindiir.
Ayrica bir bulanik kiimesi ayni1 degisken 6zelligine sahip olmak {izere baska bir

kiimenin de 6gesi olabilir (Karatas, 2012: 82).

Tablo 3: Klasik Kiime Ve Bulanik Kiime Ozellikleri

Normal Kiimelerin Ozellikleri Bulanik Kiimelerin
Ozellikleri
Cift Timleme (Ah'=A (WAX)) "= pA(x)
Ozelligi
Degisme AUB=BNA tauvs (X) = ptpua(X)
Ozelligi ANB=BnNA tans(X) = ugna(X)
Birlesme AuBuUC =(AuB)UC taueuc)X) = pauvsyucX)
Ozelligi An(BnC)=(AnB)NC Bannc)X) = Uangync(X)
Dagilma AuBNC)=(AUB)N(AUC) Hauenc)X)
Ozellisi | AN(BUC)=(ANB)U(ANC) = Haumyn(auc) (X)
tanuc)(X)
= UcanByucanc)X)
Tek Kuvvet AUA=A tava(X) = pa(X)
Ozelligi ANnA=A tana(X) = pa(X)
Birim Eleman AUup=A tave(X) = pa(X)
Ozelligi ANE=A tane(X) = ua(X)
Ters Eleman AUA =E Gegerli degildir.
Ozelligi ANA =@ Gegerli degildir.
E'=0,0"=E Gegerli degildir.
Yutma AUANB)=A Gegerli degildir.
Ozelligi AN(AUB)=A Gegerli degildir.
Tiimleyenin AUA'nB)=AUB Gegerli degildir.
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Yutma AN(AUB)=ANB Gegerli degildir.
Ozelligi

Evrensel ve AUE=E tave(X) = ug(X)

Bos Kiimenin AN =0 Uang X)) = pg(X)
Yutma
Ozelligi

Kaynak: Coskunirmak, 2010:8

Bulanik kiimelerin sahip olmasi gereken temel baz1 6zellikler s6z konusudur.
Bulanik kiimeler; normal bulanik kiimeler, normal olmayan bulanik kiimeler ve

konveks bulanik kiimeler olarak {i¢ gruba ayrilir:

Normal Bulanik Kiime: Bulanik kiimede genellikle {iyelik derecesi 1’e esit
olan en az bir elemanm bulunmas: gerekmektedir. iste en azindan bir tane iiyelik
derecesi 1’e esit olan 6ge bulunduran bu tiir kiimelere normal bulanik kiimeler

denmektedir.

Normal Olmayan Bulamk Kiime: Elemanlarinin tiimiiniin iiyelik derecesi
I’den kii¢iik olan bulanik kiimelere ise normal olmayan bulamik kiimeler

denmektedir.

Konveks Bulamik Kiime: x<y<z bagintisin1 saglayan A bulanik kiimesinin
X,y,z elemanlari igin py (y) > minf[u,(x), pa(z])oluyorsa A kiimesi konveksbulanik
kiime veya dis biikey bulanik kiime olarak adlandirilmaktadir. Bagka bir ifadeyle bir
kiimedeki herhangi iki noktay1 birlestiren ¢izgideki her nokta, bu kiimenin elemani
ise kiime digbiikeydir. Normal ve konveks olan bir bulanik kiime ise “bulanik say1”

olarak adlandirilmaktadir (Sentiirk, 2006: 24)
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Sekil 2:a)Konveks ve normal bulanik kiime b) Konveks ve normal olmayan
bulanik kiime c)Konveks olmayan ve normal bulanik kiime d) Konveks olmayan ve

normal olmayan bulanik kiime (Aytag, 2011: 79)

Farkli kiimeler birbiri ile etkilesim haline girerken bu etkilesim kiimeler
lizerinde tanimli olan kiime islemleri ile gerceklesmektedir. Klasik kiimelerde

gergeklesen biitiin iglemler bulanik kiimelerde de gerceklesir.

AveB, X evrensel kiimesinde tanimlanmis olmak iizere A kiimesinin tiim
elemanlari, liyelik dereceleri kiimesindekilere esit veya daha kii¢iik olmak kosuluyla,

B kiimesinde de varsa A kiimesi B kiimesinin alt kiimesidir.

Hglx)

Sekil 3: Bulanik Kiimelerde Alt Kiime (Cavdar, 2009: 79)
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1)Kapsama

V x€ X igin pz(x)< uz(x) oluyorsaA kiimesiB kiimesi tarafindan kapsanir

denir. Bu iliski AcB olarak gosterilir.

2) Esitlik

Bulanik kiimeler A = B seklinde yaziliyor ise, Vx € E i¢in uz(x) =
ug (x)’tir. Bu durumda iki bulanik kiime birbirine esittir.

3) Tiimleme

Bir A kiimesinin tiimleyeni,A ' ile gosterilmektedir. V x€ X i¢in uz (x) =
1—pz(x) oluyorsa A ve B kiimelerine birbitlerinin tiimleyeni denir. Klasik
kiimedeki tiimleme ile bulanik kiimedeki tiimleme birbirinden farklidir.Akiimesinin,

tiimleyeni ile birlesimi evrensel kiime, tiimleyeneni ile kesisimi ise bos kiimedir.

pix)

=

05

Sekil 4: Bulanik Kiime Ve Tiimleyeni (Cavdar, 2009:82)
4) Kesisim
AveB kiimelerinin kesisimi A N B iiyelik fonksiyonu yardimiyla
e () = pang(x) = Min[uz(x), pp(x)], x € E

ile verilir. Bulanik kesisim kiimesi, sozel olarak, hem A hem de B kiimesi
tarafindan kapsanan en biiyilk {iyelik dereceli bulamik kiime olarak ifade

edilebilmektedir (Ozkan, 2002: 18)
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U-f(X}

X

Sekil 5: Bulanik Kiimelerde Kesisim (Cavdar, 2009: 81)
5) Birlesim

A U B islemi A ve B kiimesi i¢in kesisim isleminin dualidir. Bunlarin iiyelik
dereceleri ortak elemanin tliyelik derecelerinde biiyiik olan degere esittir ve asagidaki
sekilde ifade edilir. Eger ortak eleman yoksa kesisim bos kiime olur ve bos kiimenin
tiyelik derecesi sifirdir. C=A U B iiyelik fonksiyonu Ave B kiimelerine bagli olarak
su sekilde yazilabilmektedir.

pe(x) = pzo5(x) = Max[uz(x), us(x)],x € E

Bulanik birlesim kiimesi, sdzel olarak, hem A hem de B kiimesini kapsayan
en kiigiik {iyelik dereceli bulanik kiime olarak ifade edilebilmektedir (Ozkan, 2002:
18).

Jg(x)

p=g
m

Sekil 6: Bulanik Kiimelerde Birlesim (Cavdar, 2009: 80)

6) Cebirsel Carpim
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A ve B kiimelerinin cebirsel carpimi A .B ye ait liyelik fonksiyonu ile V x€ X

1¢in
pap (x) = pa(x). pp(x)
7) Cebirsel Toplam
A ve B kiimelerinin cebirsel toplam1 A @ B ye ait iiyelik fonksiyonu
yardimuiyla,

Higs(x) = na(x) + pp(x) — pa(x). ps(x)
8) Cikarma

A ve B kiimelerinin farki A -B ye ait iiyelik fonksiyonu yardimiyla,

tange(x) = Min(uz(x), uge(x)

seklinde gosterilir. Buradauge(x) = 1 — ug(x)’dir.

3.Bulanik Sayilar Aritmetigi

Bulanik sayilar, orijinal olarak olgiilen degiskenlerin genel bir olgcege
dontstiiriilmesi i¢in kullanilir (Mazlum, 2014: 59). Bulanik sayi, bulanik kiimeler
arasinda ve reel sayilarin bulundugu yer igerisinde tanimlidir. Bulanik sayilar,
bulanik kiimelerin bir alt kiimesidir ve bulanik kiimelerdeki birlesim, kesisim, o-
kesim ve genisleme kurali gibi teorik iglemler bulanik sayilar i¢in de gecerlidir.
Bulanik sayilar reel sayilar kiimesi, tamsayilar kiimesi veya dogal sayilar kiimesinde
tanimlidir. Her bulanik say1 bulanik bir kiimeyi ifade etmekte fakat bunun tersi her
zaman gecerli degildir(Giilcan, 2012: 43). Bulanik sayilar liggensel bulanik sayilar ve

yamuk bulanik sayilar olarak ayrilmaktadir.

Ucgensel bulanik sayilar reel sayilarda siral iiglii gibi diisiiniilebilir. Ancak
bulanik saymin sirali iicliiden farki elemanlar kiiciikten biiyiige dogru siralanir. Her
bir say1 li¢ bilesenden olusur. Bu bilesenlerden birinci bilesen en alt degeri, ikinci
bilesen yani ortadaki deger olabilecek optimum degeri ve ii¢lincili bilesende en iist

degeri ifade eder (Goksu, 2008: 12). Bulanik sayinin ikizkenar tiggensel bulanik say1
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olmas1 durumunda orta deger alt ve iist siirlarin ortalamasidir. Ikizkenar iiggensel

bir bulanik sayiy1 alt ve {ist sinirlartyla géstermek yeterlidir.

Ucggensel birN bulank sayist a; < a, < azsayilan ile ifade edildiginde
licgenin tabanim [a;,a3] olusturmaktadir ve tepe noktasi a,’dir.UcgenselN=(1/2/3)
sayisi1 sekil 7°de gosterildigi gibidir.

Yamuksal bulanik sayilar, tiggensel bulanmik sayilarin 6zel bir tipidir.
Yamuksal bulanik bir say1 (al, a2, a3, a4) gibi dortliiyle tanimlanabilir. Yamuksal bir
A bulanik sayis1 a; < a, < az < a, sayilan ile ifade edildiginde yamugun tabani

[a;,a,] olusturmaktadir. YamuksalA=(1/2,3/4) seklinde sekilde gosterilmistir.

Y

Sekil 7: A=(1,2,3,4) Yamuk ve N =(1,2,3) Uggen i¢cin Bulanik Say1 Formu
(Erdal, 2008: 10)

Uygulamalarda bulanik bilginin bulanik sayilar ile temsil edilmektedir.
Calismada yapilacak aritmetik islemlerinin de bulanik mantik aritmetigi kullanilarak
yapilmasi gerekmektedir. Asagida iki bulanik say1 alinarak bulanik toplama,
¢ikarma, ¢arpma, bdlme ve ¢arpmaya gore tersini alma islemleri liggen sayilar i¢in

tanimlanmistir (Erdal, 2008:10).
Toplama: A® N = (al, a2,a3)®(nl,n2,n3)=(al +nl,a2+n2,a3+n3)
Cikartma: A(-)N =(al, a2,a3) (-) (nl,n2,n3)=(al —nl, a2 —n2, a3 -n3)
Carpma: A® N =(al,a2,a3)® (nl,n2,n3)=(alnl, a2n2, a3n3)

Bolme: A(+)N=(al,a2,a3)(+)(nl,n2,n3)=Cal/nl,a2/n2,a3/n3)
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Tersi: A ~1=(1/al, 1/ a2, 1/ a3)

4. Uyelik Fonksiyonu Ve Bicimleri
4.1. Uyelik Fonksiyonu

Bulanik kiimeler iizerine kurulan matematiksel yapi, klasik matematikten
daha fazla aciklayict bir gilice sahip olmasmma karsin bulanik kiimelerin
kullanilabilirligi, uygulama alanlarinda ortaya ¢ikan kavramlar i¢in uygun iiyelik

fonksiyonlarinin belirlenebilmesine bagli olmaktadir (Sentiirk, 2006: 24).

Uyelik fonksiyonun alacagi degere, x elemaninin A bulamk kiimesindeki
tiyelik degeri denilmektedir ve py(x) — [0,1] seklinde gosterilir. Bir bulanik kiimenin
elemanlarim1 bu araliktaki bir sayiya karsilik geldigi takdirde fonksiyon iiyelik
fonksiyonu olarak adlandinlmaktadir. Genel olarak, kiime iiyelerinin degerleri ile
degisiklik gosteren egriye iiyelik fonksiyonu adi verilmektedir. Kiime elemanlarinin
tiyelik fonksiyonunda alacagi degerler, iiyelik derecesi olarak tanimlanmaktadir.
Burada p,(x) = 0 olmasi X’in A’ya ait olmadigin1 (A’nin elemani olmadigini), p,(x)
= 1 oldugunda ise X’in A’nin tam iiyesi oldugunu gostermektedir.u,(x) = 0.5 degeri
bulanik A kiimesinin gecis noktasi olarak adlandirilmaktadir. (Korucu, 2007: 9).
Geleneksel kiimeler ile bulanik kiimeler arasindaki en temel fark iyelik
fonksiyonlaridir. Geleneksel bir kiime sadece bir iiyelik fonksiyonu ile
nitelenebilirken, bulanik bir kiime teorik olarak sonsuz sayida iiyelik fonksiyonu ile
nitelendirilebilir (Ertugrul, 2005: 53). Uyelik fonksiyonu kullanmanin avantaji,
sadece nicel degil nitel 6l¢tim yapilabilmesidir (Zhang ve Huang, 1994:1270).

Kiime kavrami kesikli ve siirekli kiimeler olarak ikiye ayrilmaktadir. Hem
kesikli hem de stirekli kiimelerde bulunan elemanlarin o kiimeye olan iiyelik
derecelerinin [0,1] araliginda belirlenmesi gerekmektedir. Boylece her iki kiimede
bulanik kesikli kiime ya da bulanik siirekli kiime seklini almaktadir. Kesikli bulanik
kiimelerin ayn1 zamanda siirekli bulanik kiimelerin iiyelik derecesine sahip olmasi
gerekmektedir ve her x degeri icin bir iiyelik derecesi atanmaktadir. Kesikli verilerde

degerler kiimesinin her bir elemani i¢in ayr1 ayri {iyelik derecesi atanirken, degerler
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kiimesi stirekli oldugunda ise iiyelik dereceleri x degerlerine bagl olarak f (x) gibi bir

fonksiyon halini alabilmektedirler (Sentiirk, 2006: 25).

Verilen bir alt kiimede bir degil, birden fazla 6genin liyelik derecesi 1’e esit
alinabilmektedir. Bu durumda 1 tiyelik dereceli 6gelerin tam anlami ile higbir siiphe
getirmeden o alt kiimeye ait oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Boyle iiyelik
derecesine sahip olan &geler alt kiimenin orta kisminda toplanmustir. Uyelik
dereceleri 1’e esit olan 6gelerin toplandigi alt kiime kismina o alt kiimenin “6zii”
denilmektedir. Ucgen seklindeki iiyelik fonksiyonunda bir tane iiggenin iiyelik
derecesi 1’e esit oldugundan tiggen iiyelik fonksiyonlarmin 6zii bir nokta olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bir alt kiimenin tiim 6gelerini kapsayan aralik o alt kiimenin
“dayanag1” olarak adlandirilmaktadir. Burada bulunan her 6genin az veya ¢ok
degerde ( 0 ile 1 arasinda ) iiyelik dereceleri vardir, bu aralikta kalan kisimlara da

“sinirlar” denilmektedir (Basaran, 2006: 50).
ui(x) =1 - Oz
ui(x) > 0 — Dayanagi

0 < puz(x) <1 - Sinirlar

Jr, (x)
v Oz

1 | |
! 4
! I
! 1
! i
! |
! i
L I
! I
L I
! I

0 ‘ '
f X
J Sinir .
il l
' Dayanak !

Sekil 8: Uyelik Fonksiyonunun Kisimlari(Sen, 2001: 33)

Bulanik kiimelerin {iyelik fonksiyonlarmmin tanimlanmasinda sayisal ve

islevsel olmak iizere iki yol vardir. Sayisal tanimlama, bulanik kiimenin iiyelik
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islevini ve derecesini belirten sayilardan olusmus vektor olarak tanimlanmaktadir.
Islevsel tanimlama ise bulanik kiimenin iiyelik fonksiyonu tanim uzayindaki her bir
eleman icin iiyelik derecesini hesaplayabilen analitik deyimlerle tanimlanmaktadir

(Elmas, 2003: 36).
4.2. Uyelik Fonksiyon Bicimleri

Cok sayida tiyelik fonksiyonu ¢esitleri vardir. Ancak en ¢ok kullanilan tiyelik

fonksiyonlar1 iggen, yamuk, gaussian ve ¢an iiyelik fonksiyonudur.
Ucgen Uyelik Fonksiyonu:

Uggen bulanik iiyelik fonksiyonu en ¢ok sistem modellemede
kullanilmaktadir. Bulanmik mantikta hem giris hem de ¢ikis parametrelerini
tammlamak igin kullanilabilmektedir Uggen fonksiyonlar normal ve konvekstirler.
Bir iicgen iiyelik fonksiyonu a, b, ¢ olarak ii¢ parametre ile tanimlanir. Uggen iiyelik

fonksiyonunun simetrik olmasi gerekmez. Fonksiyon, su sekilde tanimlanmaktadir:

0, x<a
X —a

as<x<bh

,ng(x; a,b,c) = c—Xx

<x<
c—b
0, c<x

Asagidaki sekilde {liggen iiyelik fonksiyonunun bilesenleri (a, b, ¢ ve iiyelik

derecesi) goriilmektedir.

5 CON

[ S

Sekil 9: Ucgen Uyelik Fonsiyonu

Yamuk Uyelik Fonksiyonu:
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Yamuk {yelik fonksiyonu, a, b, ¢, d olmak flizere dort parametre ile
tanimlanir. Uggen iiyelik fonksiyonu gibi hem giris hem de ¢ikis parametrelerini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Aslinda tiggen iiyelik fonksiyonu yamuk tiyelik
fonksiyonunun 06zel bir durumudur. Yamuk {yelik fonksiyonu, su sekilde

tanimlanmaktadir:

r 0, X
x—a

pwi(x;a,b,c,d) =1 1, <x<c

Asagidaki sekil, yamuk {iiyelik fonksiyonunun bilesenlerini (a, b, ¢, ve d

tiyelik derecesi) gostermektedir.

Jug (x)\

S e e

o e

Sekil 10: Yamuk Uyelik Fonsiyonu

Gaussian Uyelik Fonksiyonu:

Gaussian tiyelik fonksiyonu m, o olarak iki parametre ile tanimlanir.

(x - m)z}

uz(x;m,o) = exp{ 2

Asagidaki sekil ile gaussian tiyelik fonksiyonu gosterilmektedir.
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~

M (X)/

» X

Sekil 11:Gaussian Uyelik Fonsiyonu
Can Uyelik Fonksiyonu:

Can tiyelik fonksiyonu, a, b, ¢ olmak iizere {i¢ parametre ile tanimlanir.

uaCxiab,c) = { ——

e

H 5 (XY

Sekil 12: Can Uyelik Fonsiyonu

5. Bulamk Mantik Yonteminde Dilsel Degiskenlerin Kullanilmasi

Giinliik hayatta kelimeler rakamlardan daha fazla agiklayici bir nitelik tasir.

Dilsel degiskenler bulanik mantigin merkezinde yer alir. Bulanik kiimelerin yapay
zeka alaninda 6nemli uygulamalarindan biri olan dilsel hesaplamalarda amag kesin
rakamlarin yerine dildeki var olan ifadeleri kullanarak mantikta yapildigi gibi
hesaplamalarin yapilabilmesidir. “Bu giin hava ¢ok sicaktir.” climlesinde “Bu giiniin
hava sicakligi” bir degisken ve “¢ok” onun degeri olarak ele alinabilir. “Hava
sicakligr” degiskeni rakam olarak 250C, 300C vs. degerler aldiginda bu degiskeni
matematiksel olarak islemek icin iyi yontemler mevcuttur. Fakat degiskenin degerini
rakam olarak degil de kelime olarak ele aldigimizda takdirde bu degiskeni islemek

icin klasik matematiksel bir teori mevcut degildir. Boyle bir yontemi saglamak i¢in

65



dilsel degisken kavramindan kullanilir. Genel bir ifade ile eger degiskenin degeri
olarak tabii dilde kullanilan kelimeler ele almirsa bu degiskene dilsel degisken
denilmektedir (Korucu, 2007: 13). Dilsel degiskenler, gercek degerleri dilsel
degerlere doniistiirtirler. Bunlarin islevsel olarak elde edilmesi ve uygulama
asamasina getirilmeleri biiyiik ol¢lide sistemde daha once elde edilmis deneyimlere
baghdir ve bu deneyimlere dayali olarak kurulan sistemlere ise uzman sistem adi

verilmektedir(Diilger, 2009: 11).

Dilsel ifadeler, bilgi yetersizligi ve karmasik bir durumda kisilerin goriislerine
yer verilmesi bununla birlikte kisilerin yargilarina gerek duyulan durumlar bulanik

mantigin en etkili oldugu durumlardir.

Dilsel degisken hem degeri bulanik bir say1r olan bir degisken hem de
degerleri dilsel terimlerle tanmimlanan bir degisken olarak kabul edilir. Ornegin yas
bir dilsel degisken olarak gosterilirse yas kiimesini; ¢ok geng, geng, orta yasli, yasl,
cok yash olarak nitelendirebiliriz. 30 yasindaki bir insan genctir ve onun gen¢ olma
tiyelik degeri “1” dir. 27 yasindaki bir insan ise 0.9’dur. Fakat 50 yas iizeri bir insan
icin bu deger “0” oldugunu sdyleyebiliriz. S6zel degiskenler bulanik mantigin en
onemli Ozelliklerindendir ¢iinkii dogal insan diliyle matematik arasinda bir koprii
vazifesi gormektedir (Mahmood, 2010: 10). Bu 6rnekte de goriildiigii gibi tanimlar
tamamiyla insanlarin ifade bi¢imlerine gore gelistirilmistir. Bu tanimlara dilsel
terimler denir ve bir dilsel degiskenin muhtemel degerlerini ifade eder. Dilsel
degiskenler, gercek degerleri dilsel degerlere doniistiiriirler. Bunlarin islevsel olarak
elde edilmesi ve uygulama agamasina getirilmeleri biiyiik 6l¢iide sistemde daha 6nce
elde edilmis deneyimlere baglidir ve bu deneyimlere dayali olarak kurulan sistemlere

ise uzman sistem ad1 verilmektedir (Baral, 2011: 18).
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uix 1 / YAS
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Sekil 13: Yas sozel degiskeni(Tus Isik, 2011: 64)

Bu terimlerin iiyelik fonsiyonlari ise su sekilde ifade edilmektedir (Tus Isik,
2011: 64)

,0<x<5
Heok geng(x) = {30—x 5< x <30 ’
25 T T T —
xX—5
@ - 5<x<30
x =
Hgens 397X 30 < x < 50
25
x;j” , 5<x<30
:uortayasll(x) = 9VY70-x 130 < x <50 5
20
© ";j" ,50 < x <70
x =
Hyash %X 70 < x <95
25
*~70 so<x <95
,70<x <
Heok yasll(x) = 25

1 ,95 <x <100

6. Bulamik Mantik Uygulamalari

Bulanik mantik yaklasimi giiniimiizde birgok uygulama alani bulmaktadir.
Cimento sanayi, kontrol algoritmalari, tibbi tahliller, karar verme, finans, bankacilik,
miihendislik, ¢evre, literatiir, buhar tiirbini, savunma, niikleer reaktor, asansor, ving

denetimi, beyaz esya, yoneylem arastirmasi, 6rnek tanimlama, psikoloji, giivenirlik,
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giivenlik, atik su, su aritma sistemleri gibi degisik alanlarda da bulanik mantiktan

yararlanilmstir.

Bulanik mantik ilk defa 1973 yilinda, Londra‘daki Queen Mary College‘de
Prof. H. Mamdani tarafindan bir buhar makinesinde uygulandi. Ticari olarak ise ilk
kez 1980 yilinda Danimarka‘daki bir ¢imento fabrikasinin firinin1 kontrol etmede
kullanilmigtir. Aralarinda Toshiba, Hitachi ve IBM’in de oldugu 51 teknoloji
isletmesi tarafindan LIFE (Laboratory for Interchange Fuzzy Engineering) ad1 altinda
bulanik mantik organizasyonu olusturuldu. Giiniimiizde “akilli” niteligi tasiyan tim
teknolojik cihazlarda bulanik mantik sebekelerini gormek miimkiindiir (Dalgalidere,
2014: 39). isletmeler tarafindan pek ¢ok iiriinde etkili bir sekilde bulanik mantik
uygulamalar1 kullanilmustir. Isletme, {iriin ve bulanik mantigin iiriindeki rolii ile ilgili

tablo asagida verilmistir.

Tablo 4: Bulanik Mantigin Kullanildig1 Uriin, Isletme ve Bulanik Mantigin

Roli
Uriin Isletme Bulanik Mantigin Islevi
Asansor Denetimi Fujitec-Toshiba, Yolcu trafigini
Mitsubishi degerlendirerek bekleme
zamanini azaltir.
SLR Fotograf Sanyo-Fisher, Ekranda birkag obje
Makinasi Canon, Minolta olmast durumunda en iyi
fokusu ve aydinlatmay1
belirler.

Video Kayit Cihazi Panasonic Cihazin elle tutulmasi
nedeniyle ¢ekim sirasinda
olusan sarsintilar1 ortadan

kaldirir
Camasir Makinesi Matsushita Camagir kirliligini,
agirligini, kumas cinsini
sezer ve ona gore bir
yikama programi seger.

Elektrik Siiptirgesi Matsushita Yerin durumunu ve

kirliligini sezer ve motor
giiclinii uygun ayarlar.
Su Isitict Matsushita Isitmay1 kullanilan suyun
miktar ve sicakligina gore
ayarlar.
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Klima

Hitachi, Mitsbishi,

Sharp,Matsushita

Ortam kosullarini
degerlendirerek en iyi
calisma durumunu algilar,
odaya birisi girerse
sogutmay1 arttirir.

ABS Fren Sistemi

Nissan

Tekerlerin kilitlenmeden
frenlenmesini saglar.

Celik Endiistrisi

Nippon Steel

Geleneksel denetleyicilerin
yerini alir.

Sendai Metro

Sistemi

Hitatchi

Hizlanma ve yavaglamayi

ayarlayarak rahat bir
yolculuk saglanmasinin
yani1 sira durma konumunu
iyi ayarlar, giicten tasarruf
saglar.

Cimento Sanayi

Mitsubishi, Chem

Degirmende 1s1 oksijen
orani denetimi yapar.

Televizyon

Sony

Ekran kontrastini,
parlakligini ve rengini
ayarlar.

El Bilgisayar1

Sony.

El yazisi ile veri ve komut
girigine olanak tanir

SaglikY 6netimi

Sistemi

Omron

500’den fazla bulanik
mantik komutu ile
calisanlarin saglik ve
kondisyon seviyesini
ayarlamay1 saglamasi

Araba Motoru

Nissan

Oksijen, Sicaklik, Motor
Basincina gore yakit
enjeksiyonunu ayarlamayi
saglamasi

Nemlendirici

Casio

Odadaki nemlilik
durumuna gore odaya
buhar vermeyi ayarlamay1
saglamasi

Mikrodalga

Firin

Hitachi, Sanyo,
Sharp, Toshiba

Gicii dengede kullanarak
pisirme stratejisini iyi

ayarlamay1 saglamasi

Kaynak: Elmas, 2007:188, Erdal, 2008: 15
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UCUNCU BOLUM

BIST TEKSTIL VE TEKNOLOJi ENDEKSINDE iSLEM
GOREN ISLETMELERIN FINANSAL BASARISIZLIKLARINA

ILiSKIN BIR UYGULAMA

1. Literatiir Taramasi

Altman Z score ve ANFIS uygulamalart ile ilgili olarak yurti¢i ve yurtdisinda

yapilan ¢aligsmalar Tablo 5’de belirtildigi gibi 6zetlenmistir.

Tablo 5: Literatiir Taramasi

Tamari (1966)

Yapilan aragtirmada, 28 iflas etmis isletme ve 28
basarili isletme kullanmis. 6 tane oran belirlemis ve bu
oranlara katsayilar vermistir. Finansal durumu en iyi olan
isletme toplam katsayiyr olan 100 degerine ulasacaktir.
Calismaya gore 30°dan az puan isletmelerin % 50 si, fazla
alan igletmelerin ise %3 iflas etmistir (Zinet, 2014: 34).

Beaver (1966)

1954-1964 yillarin1 arasinda 79 basarili ve 79 basarisiz
isletme tizerinde calismis ve calismasinda diskriminant
analizini kullanmstir. 30 finansal oran1 6 grupta toplamistir.
Calismasinda kullandig1 oranlarin isletme iflaslarim1 5 yil
onceden haber verecegini sdylemektedir ( Kurtaran Celik,
2010:131).

Altman Z (1968)

Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ilk
calismalardan ve en Onemlilerinden birisidir. Altman
calismasinda ¢ok degiskenli diskriminant analizini
kullanmistir. Calismada 33 iflas etmis, 33 iflas etmemis
tiretim isletmesi baz alinmistir. 5 tane orani i¢eren tahmin
modeli ile basarisizlig1 6lgmiistiir. Iflastan bir y1l 6ncesi icin
%095, ikinci y1l % 83 oraninda dogru siniflama yapilmistir.

Meyer ve Fiber
(1970)

Yapilan calismada banka iflaslarin1 6nceden tahmine
iligkin amprik bir model olusturmaya ¢alismiglardir.
Calismada 1948-1965 yillar1 arasinda ABD’de iflas eden
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39 bankay1, benzer 6zelliklere sahip 39 tane basarili banka
ile eslestirmigleridir.  Eslestirilen  banklar {izerinde
diskriminant analizinden farkli fakat ayni1 sonucu veren 0-1
regresyon teknigini uygulamislardir. Calisma sonucunda
elde edilen modelin iflas tarihinden 1 ve 2 yil 6ncesi icin
bankalarin  %80’inin  dogru  gruplara  ayrilabildigi
goriilmiistlir (Kurtaran Celik, 2010: 131).

Deakin (1972) Altman ve Beaver’in calismalarini karsilatirmistir. 1964-
1970 yillarmi kapsayan donem i¢in 32 basarisiz ve 32
basarili isletmeyi se¢mistir. Beaver’in uyguladig1 yontemin
Altman’dan daha iyi oldugunu tespit etmistir.

Sinkey (1975) Calismasinda basarili ve basarisiz bankalar arasinda

farkliliklar1 belirlemeye calismistir. 69 banka {izerinde
yaptig1 arastirmada 4 oran grubu belirlemistir. Basarili ve
basarisiz bankalar arasinda belirgin farkliliklar oldugu
sonucuna varmistir.

Daniel martin
(1977)

1970-1976 yillar1 arasinda banka basarisizliklarini tahmin
edebilmek i¢in yapilan ¢alismada 25 adet oran kullanmustir.
Yaptig1 analiz ile bankalar1 iflas etmelerinden iki yil
oncesine kadar, basarisiz ve basarili bankalar1 %91 oraninda
dogru smiflandirmay1 basarmistir (Zinet, 2014: 34).

Ohlson
(1980)

Iflas tahmininde lojistik regreyon analizini kullanmustir.
1970-1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas
etmemis isletmeler secilmis ve bunlarin  verilerini
kullanilmugtir. Iflastan bir yil &ncesi igin % 96,12, iki yil
oncesi i¢in %95,55 olarak tahminde bulunmusg iflastan bir
ve iki yil dncesinin birlestirilerek yapilan tahmininde ise %
92,84 oraninda basariyla tahmininde bulunmustur.

Canbas ve Erol
(1985)

1968’de Altman’in ve 1975’de Sinkey’ in yapmis oldugu
calismayr Tirkiye’ye uyarlamistir. Calismasinda tek
degiskenli varyans analizi kullanilarak 6rnekteki sorunlu ve
sorunsuz bankalarin birbirinden farkli olup olmadiginin
ortaya konulabilecegi belirtilmistir (Kirag, 2011: 11).

Keasey ve Watson
(1987)

Kiigiik isletmeler {izerinde yapilan calismada lojistik
regresyon kullanilmistir. Calisma Ingiltere’de 73 basarisiz
ve 73 basarisiz olmayan isletme iizerinde yapilmisti.
Finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak kullanilmasiyla
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%76,6 oraninda, finansal olmayan bilgilerin kullanimiyla
%75,3 oraninda, finansal oranlarin ve finansal olmayan
bilgilerin birlikte kullanimiyla ise %82,2 oraninda dogru
siiflandirma olarak hesaplanmistir.

Agaoglu
(1989)

Calismada bankalarin performanslari ve tasidiklar risk
boyutlarii analiz etmek amaciyla 1960-1987 doneminde
Tiirkiye’de faaliyet gostermis 36 basarili ve 15 basarisiz
banka incelemeye alinmis ve caligma sonucunda basarili
bankalarin %94,45, basarisiz bankalarin %93,33 oraninda
dogru siiflandirildig: saptanmistir ( Erdogmus, 2010: 33).

Odom ve
Sharda(1990)

Finansal basarisizlik tahmininde yapay sinir aglarini
kullanmiglardir. 1975-1982 yillar1 arasindaki donemde 65
iflas etmis, 64 iflas etmemis isletme {izerinde yapilan
calismada, yapay sinir aglar1 ile diskriminant analizi
sonuglart karsilastirilmistir. Egitim setine bagh olarak iflas
etmis isletmelerin tahminde daha bagarili oldugu
goriilmiistiir (Kurtaran Celik, 2010:132).

Raghupathi (1991)

Yapay sinir ag1 modelini kullanan raghupathi 51 basari
isletme ve 51 basarisiz isletme iizerinde yaptig1 arastirmada
yapay sinir aglariin finansal basarisizlik tahmini ig¢in
uygun araglar oldugunu tespit etmistir (Bakhshiyev,
2009:59).

Bell(1997)

ABD bankalarina yonelik olarak yaptiklar1 ¢alismalarinda,
yapay sinir aglari ve lojistik regresyon modellerinden
hangisinin isletme basarisizligin1 daha iyi tahmin ettigi
arastirilmistir. Sonug olarak her iki yontemin basarisizlik
tahmininde birbirlerine net bir istiinliigiiniin olmadig1
gOrilmistir.

Shirita (1998)

Finansal bagarisizlik riskini  Olgen c¢alismada veri
madenciligi yontemi kullanilmistir. 61 tane finansal
degisken kullanilmistir.  Olusturulan modelin  Japon
sirketlerinin basarist %86 oraninda dogru siniflandirilmistir.

Atiya (2001)

Yaptigt  calismada,  isletmelerin  basarisizliklarinin
tahmininde yapay sinir ag1 yontemi kullanmistir. Aragtirma
icin olusturulan modelde 120 tane degisken kullanmistir.
Yapay sinir ag1 yontemi ile analiz ettigi modelin ti¢ yillik
tahmin doneminde her bir dénem i¢in dogru siniflandirma
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orani %81 ile %85 arasinda bulunmustur.

Yildiz
(2001)

1983— 1997 doneminde IMKB’de islem goren 53 tane
basarisiz ve 53 tane basarili isletme iizerinde yapilan
calismada coklu diskriminant analizi ile yapay sinir aglari
yonteminin basarili tahminleme yiizdeleri kiyaslanarak
hangi yontemi kullanmanin daha iyi olacagina karar
vermeye calisilmigtir.  Arastirma  sonucunda  ¢oklu
diskriminant analizinin basarili tahminleme yiizdesi %83
iken yapay sinir aglar1 yOnteminin basarili tahminleme
yiizdesi %94 olarak bulunmustur (Ay, 2010: 98).

Shin ve Lee (2002)

[flas tahmini icin yapmus oldugu bir calismada, ge¢mis
finansal verileri kullanarak basarisizlik tahmini yapmanin
tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu oldugunu
soylemislerdir. iflas tahmini ile alakali ilk ¢alismalarda
coklu diskriminant analizi, logitve probit gibi istatistiksel
teknikler kullanilmistir. Ancak son zamanlarda YSA’nin
dayogun bir sekilde kullanildigimmi vurgulamistir. Ancak
yapay sinir aglar1 ile elde edilen kurallarin kullanicilar
tarafindan algilanmasinin zor oldugunu savunmaktadir (
Kirag, 2011: 11).

Benli (2005)

Lojistik regresyon ile yapay sinir aglar1 modellerinin
finansal basarisizlig1 kestirmedeki gii¢lerini karsilastirmak
icin lojistik regresyonu finansal basarisizlik kestirim modeli
olusturmada kullanmustir. 1997-2001 yillar1 arasinda fona
devredilen 17 banka ve faaliyetini siirdiiren 21 bankay1 ele
almistir. Calismanin sonucunda, yapay sinir ag1 modelinin
basarisiz bankalari dogru kestirme giicii % 82.4, lojistik
regresyon modelinin ise % 76.5 olarak bulunmustur
(Erdogmus, 2010:33).

Altas ve Giray
(2005)

Calismada igletmelerin 2001 yilina ait bilangolar
yardimiyla finansal oranlar1 hesaplanarak donem sonu kar-
zarar durumuna bakilmistir. Basarisiz ya da basarili olarak
degerlendirilen isletmelerin finansal oranlarma faktor
analizi uygulanip, elde edilen faktor skorlar1 lojistik
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak yer almistir.
Calisma sonucunda finansal basarisizlig1 etkileyen faktorler
ortaya konmustur.

Icerli ve Akkaya
(2006)

1990 — 2003 yillar1 arasinda 40 basarisiz isletme ile 40
basarili igletme iizerinde yapilmistir. Bu ¢alismada analiz
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diger calismalardan farkli olarak Z testi uygulamiglardir ve
analizi bu test ile gerceklestirmiglerdir. 10 tane oran ile
calismislardir. Ancak arastirmalart sonucunda basarili ve
basarisiz  igletmeler arasinda  anlamli  bir  fark
bulamamislardir (Ay, 2010: 99).

Torun
(2007)

1992 — 2004 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 203
isletme aragtirma igin secilmistir. Daha sonra verilerine
ulagilamayanlar ya da tiim kriterleri saglayamayanlar
cikarildiktan sonra toplamda 163 isletme ile analiz
yapilmistir. Bunlarin 75’1 basarisiz 88’1 ise basarili
isletmelerden olusmaktadir. Her iki grubunda esit olmasi
istendigi i¢in basarili 13 isletme rastgele ¢ekilerek analizden
cikarilmigtir. Diskriminant analizi ve yapay sinir aglar
yontemi kullanilmis. Bir veya iki yil Oncesine yonelik
tahminlerde yapay sinir aglar1 yonteminin daha basarili
tahminler yaptig1 goriilmiis fakat bes yil 6ncesinden tahmin
yapildiginda ise diskriminant analizinin daha iyi sonug
verdigi tespit edilmistir (Torun, 2007).

Salehi ve Abedini
(2009)

Calisma Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda kayith
sirketlerin ~ lizerinde yapilmistir. Calismada finansal
basarisizlik riskinin belirlenmesi i¢in finansal rasyolarin
etkisini arastirmiglardir. Coklu regresyon yoOntemini
kullanilan  ¢alismada  olusturulan  modelin  dogru
smiflandirma  basarisi %77  olarak  hesaplanmistir
(Vatansever, 2014:165).

Muzir ve Caglar
(2009)

Calismada, yaygin olarak kullanilan sekiz adet finansal
basarisizlik modelinin Tiirkiye’de test edilmesi ve
basarisizlik oncesi ilk yil i¢in tahmin performanslari
karsilagtirilmigtir.  Karsilastirma calismasinda, F-Score
Modelleri adii tasiyan ve dort farkli istatistik teknigin
kullanilmasi neticesinde ortaya konulan dort yeni ve basit
model Onerisinin detaylar1 ile olusturulmustur. Calismanin
sonuglar1 dogrultusunda, uygulamada yer bulan mevcut
model Onerilerinin higbirinin %90 diizeyinde veya daha
yiiksek bir dogru siniflandirma oranina sahip olamadigi
goriilmiistiir.  Ohlson  tarafindan  Onerilen  O-Score
modelinin, %81 dogru siniflandirma orani ile diger mevcut
modellere oranla daha basarili oldugu tespit edilmistir
(Terzi, 2011: 6).
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Salehi ve Abedini
(2009)

Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayithi sirketlerin
finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi i¢in finansal
oranlarin etkisini arastirmiglardir. Bunun ig¢in ¢oklu
regresyon yontemini kullanmiglardir. Olusturulan modelin
dogru siniflandirma basaris1 %77 olarak hesaplanmigtir
(Terzi, 2011:6).

Yang (2009)

Tayvan menkul kiymetler borsasina kayith sirketlerin
verilerini ¢esitli analiz yontemleri ile analiz edilmistir.
Analizde alt1 gruptan olusan 24 rasyo kullanilmistir. Ayirma
analizi ve lojistik regresyon yontemleri ile analiz edilmistir.
Yapilan calismada olusturulan finansal basarisizlik tahmin
modeli, 6zellikle ekonomik resesyon déneminde sirketlerin
riskini  distirdiigli  karlili@int ~ arttirdigi  belirlenmisgtir
(Vatansever, 2014:165).

Chung (2010)

Yaptiklar1 calismada, ¢oklu ayirma analizi ile yapay sinir
ag1 yontemlerini kullanmistir. Yeni Zelenda sirketlerinin
finansal basarisizlik riski i¢in tahmin modeli olusturularak
sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen 36 tane
finansal rasyo kullanilmistir. Olusturulan modelin dogru
siiflandirma oranit %62 olarak bulunmustur (Vatansever,
2014:165).

Kirag(2011)

1996-2000 yillar1 arasinda finansal oranlar kullanilarak,
bankalarin 2002-2009 doénemindeki finansal durumlari
hakkinda tahmin de bulunulmustur. Calisma sonucunda
sinir ag1 modelinde, basarili olan bankalarin %100’{inti,
basarisiz olan bankalarin ise %77,4’tinli dogru tahmin
etmistir.

Utku 6z
(2013)

Calismada banka basarisizliklarinin 6nceden tespitinde
kullanilan ¢oklu istatistiksel yontemlerden yapay sinir aglari
modeli ile test edilmektedir. Calisma sonucuna gore
modelimiz gerek basarisizliktan bir y1l 6ncesi i¢in, gerekse
basarisizliktan iki yil 6ncesi i¢in yiikksek ongoriilii sonuglar
verdigi gézlemlenmistir.
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2. ARASTIRMA
2.1. Arastirmanin amaci

Diinyanin bir¢ok {iilkesinde oldugu gibi iilkemizde de ekonomik krizlerden
dolay1 isletme basarisizliklar1 s6z konusudur. Isletme basarisizligimi degerlendirme

ve iflas tahmini konusunda yapilan ¢aligmalar 6nem kazanmaktadir.

Calismanin amaci, isletmelerin icine diisebilecegi finansal basarisizliklari,
ALTMAN Z oranlar1 yardimiyla énceden tahmin edebilecek ANFIS yontemi ile bir
model olusturmak ve buna bagli olarak da isletme basarisizliklarinin tahminini

yapabilmektir.

Bu ¢alisma; Altman Z finansal oranlar1 kullanarak, ANFIS yéntemi ile BIST
kapsaminda faaliyetlerini yiiriiten reel sektdr gruplarindan “Teknoloji ve Tekstil”
sektorlerinin durumunun tespit ederek kalkinma planlarmma ya da genel ekonomi

planlarina yardimci olarak sonuglarinin elde edilecegi diistiniilmektedir.

2.2. Arastirma Kapsami ve Veri Toplama Teknigi

Calisma BIST Tekstil ve Teknoloji endeksinde islem goren isletmeler
tizerinde yapilmustir. 2006-2013 yillar1 arasinda islem goren 13’ er isletme, toplamda
26 isletmenin mali tablolarindan elde edilen ceyreklik verilerinden olugmaktadir.
Toplamda 832 veriden olusan calismada 2006-2013 yillarina ait bilangco ve gelir

tablolar1 yardimiyla rasyolar hesaplanmustir.

Arastirma’ da 2006-2013 yillarina ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu ve

Borsa Istanbul web sayfasinda yer alan mali tablolardan elde edilmistir.
ANFIS Yapisi

TheAdaptive Network-based Fuzzy Inference System (ANFIS), RogerJang
(1993) tarafindan ileri stiriilmiistiir ki bu yontem de yaygin olarak “Bulanik Cikarim
Sistemi”ni (Fuzzy Inference Systems) kullanilmaktadir. Acgik olarak uyarlamali
aglara dayanan bulanik c¢ikarim sistemi veya uyarlamali sinirsel bulanik ¢ikarim
sistemi anlamima gelen ANFIS ismi, Adaptive Network-based Fuzzy Inferenc

eSystem veya Adaptive Neuro Fuzzy Inference System olan 6zgiin adinin bas
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harflerinden olusmustur. Esasen ANFIS yapisi, Sugeno tipi bulanik sistemlerin
sinirsel 6grenme kabiliyetine sahip bir ag yapist olarak temsilinden ibarettir. Bu ag,
katmanlar halinde yerlestirilmis diiglimlerin birlesiminden olusmaktadir. Her bir
diigiim, bir islem birimini temsil eder ve diigiimlerin her biri belli bir fonksiyonu
gerceklestirmektedir. Diiglimler arasindaki baglantilar, aralarindaki degeri tam olarak
belli olmayan bir ilgiyi (agirhigl) gosterir. Diiglimlerin hepsi veya bir kismi adaptif
(uyumlu) yapida olabilir. Adaptasyon, bu diiglimlerin c¢ikislarinin degisebilir

parametrelerle belirlenmesi suretiyle olusturulur.

ANFIS 6 katmandan olugmaktadir. Bu sistem Sekil 13’de gosterilmistir.
ANFIS yapisindaki her katmana ait diigiim islevleri ve katmanlarin isleyisi sirasiyla

su sekildedir:

1. Katman 2.Katman 3. Katman 4.Katman 5.Katman 6. Katman

N
<P

x>
<P

x>
<P

x5
<P

Kaynak: Kaynar, Yilmaz ve Demirkoparan, 2011: 229

Sekil 13: ANFIS Aginin Yapisi
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Katman 1: Bu asama girdi asamasidir. Bu asamadaki her bir diigiim i degeri
bir diiglim fonksiyonu ile diiglim kareyi ifade eder. Oy, A; fonksiyonunun bir
tiyesidir ve o verilen X degerinin A; iyl hangi derecede karsiladigini belirtir. Biz
genellikle girdi liye fonksiyonunda oldugu maksimum 1’e minimum da 0’a esit olan
can seklindeki liye fonksiyonu segeriz. Giris agamasi olarak adlandirilan bu agamada

her anahtar, giris sinyallerinin diger anahtarlara aktarildig: giris diigiimleridir.

O1i =MAI(X) i=1,2.....

Burada

pA(x)=

Burada, a; bjve ¢j parametreleri olusturmaktadir. b pozitif deger ve ¢j ise
egrinin merkezini gostermektedir. Parametresi ile birlikte degismektedir. Dagilimda
b parametresi gecis noktalarini a parametresiyle birlikte kontrol etmektedir. Bu

parametreler degistiginde dagilim da bu parametrelere bagl olarak degismektedir

Katman 2: Bu asama verilerin bulaniklastirildigi asamadir. Bu agsamadaki her
bir diiglim A; ve B; (j=1,2) gibi bulanik kiimeleri gostermektedir. Giris degerlerini
bulanik kiimelere ayirmada Jang’in ANFIS modeli, iiyelik fonksiyonu sekli olarak
Genellestirilmis Bell iiyelik fonksiyonunu kullanmaktadir. Burada her bir diigtimiin
cikisi, giris degerlerine ve kullanilan iiyelik fonksiyonuna bagli olan tiyelik dereceleri

vardir, 2. asamadan elde edilen tiyelik dereceleri pai(X) ve Ugi(Y) degerleridir.

O:WZi: HAi(X)XIJ-Bi(Y) i:1,2 ...........

Katman 3: Kural katmanidir. Bu katmandaki her bir diigiim, Sugeno bulanik
mantik ¢ikarim sistemine gore olusturulan kurallar1 ve sayisini ifade etmektedir. Her
bir kural diigiimiiniin ¢ikis1 | ise, 2. katmandan gelen iiyelik derecelerinin ¢arpimini
ifade etmektedir. Buradaki her bir diiglimiin ¢ikist ayni1 zamanda bir kuralin atesleme

seviyesini (firingstrength) gostermektedir. [ degerlerinin elde edilisi ise,
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Y2 =T11i = p4j(X)X uBj(Y) = ui (J=1,2) (i=1,.....n)

bigimindedir. Buradaki ¥;* 3. asamanin ¢ikis degerlerini ifade ederken n ise

bu katmandaki anahtar sayisini1 gostermektedir.

Katman 4:Normalizasyon asamasidir. Bu katmandaki her bir diigiim, kural
katmanindan gelen tiim diigiimleri giris degeri olarak kabul etmekte ve bu katmanda
her bir kuralin normallestirilmis atesleme seviyesi hesaplanmaktadir.
Normallestirilmis atesleme seviyesi, i diiglim i¢in i. kuralin atesleme seviyesinin,
biitiin kurallarin atesleme seviyesine oranmi olarak ifade edilmektedir. 1. diigiimiin
¢ikist yani i. Diigiimiin normallestirilmis atesleme seviyesi [inin hesaplanmasi ise,

4 - ,“:'
v, =Ni=

I ]

Z H;
1=l

=7, (i=1.....n)

bi¢iminde formiillestirilmektedir.

Katman 5:ANFIS agmin egitimi, tek basina gradyent egim azalim
algoritmast ya da en kiiclik hata kareler yontemi ile gradyent egim azalim
algoritmasin  birlesiminden olusan tiimlesik egitim algoritmasi yardimiyla
gerceklestirilir.  Gradyent egim azalim algoritmasi tek basina tiim parametreleri
belirlemek i¢in kullanilabilir fakat egitim siiresinin uzun olmasi ve bolgesel
minimumlaratakilma riski nedeniyle agin egitiminde genellikle Jang tarafindan
onerilen iki asamali hibrid egitim algoritmast kullanilir (Jang, 1993: 24). Hibrid
egitim algoritmasi ileri ve geri yonde olmak iizere iki asamadan olusur. EZitimin
basinda {yelik fonksiyonlari tanimlanarak oOnciil parametrelerin ilk degerleri
belirlenir. Egitim algoritmasinin ileri dogru olan gegisinde bu dnciil parametreler (

a,,b,,C; ) sabit tutularak dordiincii katmana kadar her bir katmanin ¢ikigi hesaplanir.
Ardindan (p,;,q;,F;) soncul parametreleri en kiigiik hata kareler yontemiyle elde

edilir. Onciil parametreler belirli bir sabit degerde iken sistemin genel ¢ikisi soncul
parametrelerin dogrusal birlesimi seklinde yazilabilir (Kaynar vd., 2011: 230). 5.

katmandaki 1. diiglimiin ¢ikis degeri ise,

.1-":'5 =H[px +ag;x;,+r] (i=1,...1n)
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bigimindeki esitlikte saglanmaktadir. Buradaki ( pi, q;, 1; ) degiskenleri, 1.

kuralin sonug¢ parametreleri kiimesidir (Sentiirk, 2010: 63).

6.Katman: Toplam degerlerin olustugu. Bu katmanda yalnizca bir diigiim
bulunmaktadir ve ) ile etiketlenmistir. Bu katmanda, 5. katmandaki her bir diiglimiin
cikis degerleri toplanarak ANFIS sistemindeki gergek degerler saglanmis olur.

Sistemin ¢ikis degeri Yy’ nin hesaplanmasi ise,

E
y=2 Elpx +ax, +7]

m]
Esitliginden saglanmaktadir.

ANFIS’in 6grenme algoritmasi, hem giris degiskenlerini hem de sonug
degiskenlerini optimize etmektedir. Belirtilen 6grenme iglemi gerceklesirken ANFIS
melez 6grenme algoritmasini kullanmaktadir. Melez 6grenme algoritmasi, en kiigiik
kareler yontemi ile geri yayilmali 6grenme algoritmasinin birlikte kullanilmasindan
meydana gelmektedir. Melez 6grenme algoritmasi, ileri besleme ve geri besleme
olmak iizere iki kistmdan olusmaktadir. Ileri beslemede giris parametreleri sabit
alinarak sonug¢ parametrelerinin degerleri en kiigiik kareler yontemi ile hesaplanirken,
geri beslemede ise sonu¢ parametreleri sabit alinarak giris parametreleri geri
yayilmali 6grenme algoritmasi ile hesaplanmaktadir. Ileri besleme ve geri besleme

islemlerinin nasil gerg¢eklestigi Tablo 5’den goriildiigii gibidir (Sentiirk, 2010: 63).

Tablo 6: Melez Ogrenme Algoritmast

Melez Ogrenme Algoritmasi Ileri Besleme Geri Besleme
Girig Parametreleri Sabit Geri Sayilmali
Ogrenme
Sonug Parametreleri En Kiiciik Kareler Sabit
Y 6ntemi

Altman Z skoru ile Finansal Rasyolarin Hesaplanmasi

Altman Z skorunun hesaplanmasi ve hesaplamada kullanilan oranlar sirasi ile

soyledir (Akgiic,1989: 85).

7=1.22X,+1.4X,+3.3X3+0,6X4+0,999X 5
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X;= Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler veya Donen Varhklar/Toplam
Aktifler (Isletmenin biiyiikliigii ile likit varliklar arasindaki iliskiyi ifade
eder, bu oran likidite gostergesi i¢in kullanilmaktadir.)

X,= Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktifler (Isletmenin kazanma giiciinii,
gelir yaratma becerisini 6l¢gmektedir.)

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK-EBIT)/Toplam Aktifler (Karlilik
gostergesi olarak kullanilmaktadir.)

Xs= Ozkaynaklar/Toplam Borglar (Finansal kaldirag gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Isletmenin degerine ile ilgili izlenimleri yansitir.)

Xs= Satislar/Toplam Aktifler (Standart varlik devir hizidir.)

Z Skoru (Z) sirketlerin mali performans trendlerinin hangi yonde oldugunu

bize rakamsal olarak ifade etmektedir.

Z > 2,99’den biiyiik ise igletmelerin finansal giigliikle karsilasma ihtimalinin

zayif oldugunu,

1,81 < Z < 2,99 arasindaki bir oran isletmenin basarisinin normal seviyelerde

oldugunu,

1,81> Z altindaki oranlar ise isletmeler finansal bir gii¢liikle karsilagma

thtimalinin yliksek oldugunu gostermektedir.

Altman Z skoru isletmelerin iflasa ne derecede yakin oldugunu ifade
etmektedir. Finansal oranlarinin ne kadar giivende oldugunu ve kisa siirede sirketleri

finansal agidan herhangi bir sorun beklenip beklenmedigini gostermektedir.
2.3. Arastirmanin Modeli

Bu modeli gelistirmek icin MATLAB 7.0 programi igerisinde yer alan Fuzzy
Logic Toolbox’in bir fonksiyonu olarak Sekil 15 ve Sekil 16° da goriildiigii iizere
ANFIS GUI (Graphicaluserinterface — Grafiksel kullanici ara yiizii) kullanilmistir.
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Training Data (000)

0 50 100 150 200 250 300

Sekil 15: Tekstil Endeksi Igin ANFIS Kullanic1 Arayiizii Ve Egitim Sonuglar

Training Data (ooo)

Sekil 16: Teknoloji Endeksi i¢in ANFIS Kullanici Arayiizii Ve Egitim

Sonuglari

Isletme basarizlig1 tahmin modeli olusturulurken veriler 2 ayr1 veri kiimesine

ayrilmistir:
e Egitim (train) veri seti
e Test (test) veri seti
Ag1 egitmek amaciyla kullanilan egitim veri seti i¢in A.Zadeh ve dig.
(2009)’lerinin de 6nerdigi gibi tiim verilerin yaklasik %70°1 olan 291 veri satir1, test

icin tiim setin yaklasik %30’u olan 126 veri satir1 ayrilmis ve ii¢ ayr1 dat uzantili

dosyada kaydedilmistir.

ANFIS ekraninda goriilen “Veri Yiikle (Load Data)” butonu kullanilarak

veri kiimeleri kategorilerine gére modele ytliklenmistir. Asagida goriilen Sekil 16 ve
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Sekil 18 ‘de yuvarlaklar egitim veri setini, nokta isaretleri ise test veri setini

gostermektedir.

Testing Data (...)

Output

150
data set index

100

Sekil 17: Tekstil Endeksi Egitim Ve Test Verilerinin ANFIS’ e Yiiklenmesi

Testing Data (...)

Output

0 &0 100 150 200 250 300
data set index

Sekil 18: Teknoloji Endeksi Egitim Ve Test Verilerinin ANFIS’ e

Yiklenmesi

Test veri seti ile de egitilen ve parametreleri diizenlenen modelin daha 6nce

hi¢ karsilagsmadig1 veriler karsisinda genelleme kabiliyeti 6l¢iilmektedir.

Veri setleri yiiklendikten sonra “BCS olustur (generate FIS)” bashig: altinda
bulanik ¢ikarim sistemini (BCS) olusturmak ic¢in alternatif iki yontemden biri

secilir. Bu yontemler:

e Izgara boliimleme (GridPartition)

e Alt Kiimeleme (Sub-clustering)

Bu caligmada her iki yontem ic¢in de ayri ayri model olusturulmus ve
olusturulan modellerden grid partition yonteminin hata kareler ortalamasinin daha
kiiciik oldugu yani daha iyi oldugu tespit edilmistir. Bu yilizden bu c¢alismada grid

partition yontemi kullanilmistir.
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Sekil 19:Tekstil Endeksi Alternatif Girdi /Cikt: Uyelik Fonksiyonu Tipleri

Sekil 20:Teknoloji Endeksi Alternatif Girdi /Cikt: Uyelik Fonksiyonu Tipleri

Ik olarak “1zgara boliimleme (gridpartition)” yontemi segildiginde bulanik
¢ikarim sisteminin olusturulmasi i¢in Sekil 19 ve Sekil 20 ‘da goriilen kiiglik ekran
goriilecek ve bu ekran araciligiyla BCS ‘nin girdi iiyelik fonksiyonu tipi, sayis1 ve
cikti tipi belirlenir. Burada iizerinde durulmasi gereken onemli nokta ise en iyi

sonucu bulabilmek i¢in iiyelik fonksiyon tipi ve kiime sayilar1 denenmesi

gerektigidir.
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Training Error

1.57
1 -
- 0.5 i
=
W - + - + + . +
0.5}
1
1 2 3 4 5 6 T 8
Epochs
Sekil 21:Tekstil Endeksi Egitim Hata Gosterimi
Training Error
1.5¢
1t
« 0K}
g
o R + + + + + + +
SR
-1 L
1 2 2 4 L 6 T 8

Epochs

Sekil 22:Teknoloji Endeksi Egitim Hata Gosterimi

Sekil 21 de ve Sekil 22°de goriildiigli gibi tiyelik sayis1 3 olacak sekilde
belirlenmistir. Optimizasyon metodu olarak da “karma (hybrid)” secenegi se¢ilmis
ve “devir (epochs)” satirinda da iterasyon sayisi 8 olarak belirlenmistir. Daha sonra

“ag1 simdi egit (trainnow)” butonuna basilarak yukaridaki gibi goriintii elde edilir.

Ag egitildikten sonra test etme asamasina gegilir. Agin ne kadar hata ile test
verilerini tahmin ettigi ekranin sol alt kosesinde goriiliir. Eger bu hata orani1 kabul
edilebilir siirlarda ise istenilen ag yapisina ulasilmis demektir fakat hata oram
biiyiikse agin egitim asamasina geri doniilerek parametreler degistirilir. Istenilen hata

oranina ulasildig takdirde olusturulan modelin tahmin basaris1 degerlendirilir.

Sekil 23’iin ve Sekil 24’tin ANFIS modelinde goriildiigii iizere 5 bagimsiz
degisken girdi olarak sisteme girilmistir. Her bir giris i¢in de 3 iiyelik fonksiyonu
belirlenmistir. Sistemde 5 giris ve her bir giris i¢gin 3 iiyelik fonksiyonu oldugundan

dolay1 3°=243 kural belirlenmistir. Bulanik ag modeli en iyi 6grenmeyi 243 kural ile

85



elde etmistir. Asagida da Sekil 23° de Tekstil endeksi ve Teknoloji endeksi i¢in
olusturulan modellerin her ikisinde de belirlenen 243 kuraldan 30’ u grafiksel olarak

goriilmektedir.

Kural numaralari her satirin sol tarafinda gosterilmektedir. ilk bes siitun giris
olarak adlandirilan dnciil liyelik fonksiyonlarini, son siitun ise verilen ¢ikarim sistemi

icin agirlikli ortalama sonucunu gostermektedir.

input2 =-0513 input3=-00463  inputd = 4.02
| |

|
|

Ll

|

I' 1)

i

|

m

Sekil 23: Tekstil Endeksi Kural izleyici
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A
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nput2 = 00178 input3=0421  inputd = 389 inpUS =283  ouput = 5.48
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Sekil 24: Teknoloji Endeksi Kural izleyici
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Elde edilen ¢ikt1 iiyelik fonksiyonu degerleri tek bir c¢iktt degerine
dontstiiriilmiistiir. Hem tekstil endeksi verileri hem de teknoloji endeksi verileri igin
uygulanan ANFIS modellemesi ayni sekildedir. Her ikisinde de en iyi sonug¢ bu

model ile elde edilmistir.

input inputmf output

Logical Operations
and
ar
not

Sekil 25: Tekstil Endeksi ANFIS Model Yapisi
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input _ ; J output

Logical Operations
and
ar
not

Sekil 26: Teknoloji Endeksi ANFIS Model Yapisi

Sekil 25> de ve Sekil 26> da modelin ilk girdisi olan Isletme sermayesi /
Toplam Aktif orani verisine iliskin iiyelik fonksiyonlar1 yer almaktadir. Diisiik ve
yiiksek olarak tanimlanan tiyelik fonksiyonlari, herhangi bir degerin hangi

fonksiyona hangi oranlarda ait oldugunu gostermektedir.

e nim2 nima

Sekil 27: Tekstil Endeksi Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler’ e Ait ANFIS
Uyelik Fonksiyonu

88



it ' ' nimz ' ' inimf
1

a0

=
th
n
Lt
]
Fi
La
L
(]
i
£
]

Sekil 28: Teknoloji Endeksi Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler’ e Ait
ANFIS Uyelik Fonksiyonu

Sekil 29°de ve Sekil 30’ da ise bulanik sinir ag1 tarafindan olusturulan
kurallar goriilmektedir. Her bir giris i¢in 3 {iyelik kiimesi oldugundan 243 kural
olusturulmustur. Bu kurallart ANFIS sistemi giris ve ¢ikiglar arasindaki en iyi

baglantiy1 saglayana yani ag1 egitene kadar degistirerek en uygun hale getirmistir.
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Sekil 29:Tekstil Endeksi ANFIS Kural Yapisi
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Sekil 30: Teknoloji Endeksi ANFIS Kural Yapisi

Tekstil endeksi verileri igin grid yontemi ile olusturdugumuz agin egitilmesi
sonucu elde edilen agin egitim hatast RMSE (Root Mean Square Error — Ortalama
hatanin karekdkii) cinsinden 0,06863’diir. Egitim veri setinde gercek degerlerle

tahmin degerlerinin ne oranda ¢akistig1 Sekil 30°de goriilmektedir. Sistem daha 6nce
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hi¢ géormedigi veriler ile neredeyse bire bir ortlismektedir. Bunu Sekil 31° de gergek
degerler ile tahmin edilen degerlerin grafigine bakarak daha iyi anlayabiliyoruz.
Mavi ve kirmiz1 renkli noktalarin birbirine olduk¢a yakin olmasi yapilan tahminlerin

dogrulugunu gostermektedir.
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Sekil 31:Tekstil Endeksi ANFIS Tahmin Sonuglari

Teknoloji endeksi verileri i¢in de kullanilan grid yontemi ile olusturdugumuz
agin egitilmesi sonucu elde edilen agin egitim hatast RMSE (Root Mean Square
Error — Ortalama hatanin karekokii ) cinsinden 0,13483’diir. Gergek degerler ile
tahmin degerleri karsilastiginda oldukga yiiksek basar1 gostermektedir. Hig
goremedigi veriler ile karsilastiginda ne kadar basarili oldugunu Sekil 32’ de
gorebiliriz. Yine ayn1 sekilde tekstil endeksi verileri i¢in yapilan uygulamada oldugu
gibi mavi ve kirmizi renkli noktalarin birbirine oldukc¢a yakin olmasi yapilan

tahminlerin dogrulugunu gostermektedir.
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Sekil 32: Teknoloji Endeksi ANFIS Tahmin Sonuglari

Tablo 7: Tekstil Ve Teknoloji Endeksi Altman Z Ve ANFIS Oranlari

TEKSTIL | 2006-2013 | 2006-2013 | TEKNOL | 2006-2013 | 2006-
(Altman Z) | (ANFiS) 0J1 (Altmanz) | 2013
(ANFIS)
SOKTAS | 1410306 | 003634 | ASELSAN | 199454734 | 0,063937
ARSAM | 1107979 | 0,11447 | DATEGAT | 3,99958544 | 0.28024
E
AKIN | 2334955 | 0046495 | INDEKS | 3.24925188 | 0.38389
MENDER | 2.164331 | 0,17118 | ESCORT | 2.400834 | 0,052839
ES
BIRLIK | 0436474 | 0,073774 | ALCATEL | 2,06322851 | 0.083466
LUKS | 1462971 | 021505 | ARMADA | 3.611085 | 0,16902
KORDSA | 2,084676 | 0,11921 ANEL 1.860734 | 0,15496
BOSSA | 2.639306 | 0,022654 | LOGO 3.,724623 | 022333
DERIMO | 2,602941 | 0048188 | KAREL | 2903736 | 0,13682
D
YATAS | 1588633 | 0072528 | LINK 2784301 | 0.17279
DESA | 2380881 | 0071257 | PLASTIKK | 4,63738753 | 0,044214
ART 1
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KARSU | 2215476 | 021811 | NETAS | 2.70720845 | 0,065592
YUNSA | 1.895603 | 0.14065 | ARENA | 421017023 | 0,1541
TEKSTIL | 1846683 | 0,06863 | TEKNoL | 088207 | 0,13483
ENDEKS oJi
ORTALA ENDEKS
MASI ORTALA

MASI

Altman Z modeli sonuglaria gore Tekstil Endeksindeki isletmelerin %38’
inin Z score 1,81’ in altindadir. Bu isletmeler finansal agidan basarisizdir. % 62’
sinin Z score 1,81 ile 2,99’ un arasinda yer almaktadir ve bu isletmelerin finansal
basarilar1 normal diizeydedir. Tekstil Endeksinde 2,99’ un iizerinde Z score’ una
sahip olan finansal agidan basarili ya da finansal giicliikle karsilasma ihtimali zayif
olarak nitelendirilebilecek isletme bulunmamaktadir. Isletme bazinda Altman Z
modeli sonuglarinin ANFIS ile tahminin ne oranda basarili oldugu Tablo 6’ da
gosterilmistir. Tekstil Endeksinde islem goren 13 isletmenin Altman Z score
ortalamasmma  bakildiginda Tekstil Endeksi ortalamasi 1,846683 oldugu
goriilmektedir. Tekstil Endeksinin Altman Z modeline gore finansal giicliiklerle
karsilagma ihtimali yiiksektir yani finansal basaris1 normal diizeydedir. ANFIS,
endeksin sahip oldugu 1,846683 oranindaki basarty1 0,06863 gibi yiiksek diizeyde

basari ile tahmin etmistir.

Teknoloji Endeksindeki isletmelerde ise 1,81’in altinda Z score’ una sahip

basarisiz olarak nitelendirilebilecek isletme bulunmamaktadir. Teknoloji
Endeksindeki isletmelerin % 54° i 1,81 ile 2,99 arasinda yer almakta ve finansal
basar1 diizeyleri normal seviyede seyretmektedir, % 46’ s1ise 2,99’ un {lizerindedir
ve finansal giigliikle karsilagsma ihtimali ¢ok zayif olup finansal acidan basarilidir.
Isletme bazinda bakildiginda endeksteki isletmelerin  Altman Z modeli
sonuclarinin  ANFIS ile tahminin ne oranda basarili oldugu Tablo 7°¢ de
gosterilmistir. Teknoloji Endeksinde islem goren 13 islemenin Altman Z score
ortalamasmin 3,088207 oldugu goriilmektedir.  Altman Z modeline gore
Teknoloji Endeksi finansal giicliikle karsilasma ihtimali ¢ok zayif olup finansal
acidan basarilidir. ANFIS, endeksin sahip oldugu 3,088207 oranindaki basarty1

0,13483 gibi yiiksek diizeyde basari ile tahmin etmistir.
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Calismaya gore isletmelerin Altman Z score’ u ortalamalarina bakildiginda
Teknoloji Endeksi 3,088207 score’ u ile 1,846683 score’ una sahip Tekstil Endeksine
gore daha basarilidir. ANFIS ile yapmis oldugumuz tahminlemeye baktigimizda
ANFIS her iki endeksinde yiiksek bagari ile tahminlemistir fakat Tekstil Endeksini,

Teknoloji Endeksine oranla daha basarili tahmin etmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmeler yogun rekabet ortaminda yasanan gelismelerle baglantili olarak her
gecen giin daha agir sartlarda faaliyetlerini devam ettirmek zorunda kalirlar. Bu
giicliiklerin iistesinden gelemeyen isletmeler iflasla karsi karsiya kalabilirler. Agir
rekabet sartlart karsisinda diger isletmelerle rekabet edebilmek igin finansal

durumunun 6nceden tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir.

Teknoloji sektorli, gelismekte olan iilkelerin 6nemli alanlarindan biridir.
Tiirkiye de bu kapsamda degerlendirilen bir iilke oldugu i¢in bu sektdrde durum
tespitinin yapilmasi, ona gore siireclerin olusturulmasi énemlidir. Diger bir taraftan
tekstil sektoriinde son yillarda Tiirkiye’ nin ihracat i¢cinde pay1 azalmasina ragmen
onemli bir payr vardir. Bu sektordeki olasi basarisizliklarin tespit edilmesi

ekonominin gidisat1 agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Bu calisma, son yillarda yasanan krizler ve iflaslar sonrasi reel sektor
isletmelerinin durumlarin1 tespit ederek varsa bir basarisizlik durumlarini tespit
etmeyi amaclamaktadir. Isletmelerin basarisizliklarmi tahmin edecek bir model
gelistirilmesi isletmelerin gelecekleri hakkinda kararlar alabilmesi agisindan 6nem

tagimaktadir.

Calismada, BIST Tekstil ve Teknoloji endeksine islem goren 26 isletmenin
2006- 2013 yillarma ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir. Toplamda 832 veriden olusan c¢alismada Altman Z oranlar
kullanilarak isletmelerin basarisizlik olasiliklar1 (Civan ve Dayi, 2014) gibi tahmin
edilmeye caligilmigtir. Literatiir incelediginde birgok calismada (Ok, 2010) gibi
ANFIS ile yapilan modellemelerin daha basarili sonuglar verdigi goriilebilmektedir.
Bu calismada da ANFIS yonteminin tercih edilmesinde bu sonuglarin etkisi

olmustur.

Tekstil sektoriinde ihragta artis meydana gelmesine ragmen caligmada elde
ettigimiz 1,846683 Altman Z score’ una sahip Tekstil Endeksinde karliligin azaldig:
gbzlemlenebilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde tekstil sektorii rekabetci diizeyde
diger tilkelere kars1 iistiin gelmesine ve ulusal geliri arttiran 6nemli dis ticaret kalemi

olmayr silirdiirmesine karsin dagitim kanali sorunlari, kayit disiligin yaygilhigi,
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diinyada kotalarin kalkmasi dolayisiyla Cin’in olusturdugu haksiz rekabet ortamu,
thracat benzerligi bulunan iilkelerin (Asya iilkeleri) maliyet avantaji uluslararasi
rekabetin artmasi, Cin’in iiretimde katma degerinin artmasi, Rusya ile yasadigimiz
politik iliskiler gibi etkenler sektorii olumsuz etkilemektedir. Tekstil sektorii
Ekonomik gelismelerden tiim sektorler gibi olumsuz etkilense de, alicilarin stoksuz
calismasi1 ve kiigiikk alimlara yonelmesi, komsu iilkelerle ticaretin gelismesi, 2005
sonras1 Cin, ABD ve Japonya’ya giris kolayligi, diinyanin 6nemli alicilarini iilkemize
¢cekmeyi basarmistir (Sahin, 2015: 160). Kiiresel rekabet kosullar1 altinda ve rakip
tilkelerin sektorlere tanidigi pozitif katkilar géz Oniinde bulunduruldugunda, bu
sektordeki  rekabet  giicliniin  siirdiiriilmesi  biiylik  Onem  tasimaktadir

(http://tekstilsayfasi.blogspot.com.tr).

Teknolojik gelisme ekonomik bilyiimenin en énemli bilesenlerinden biridir.
Teknolojik gelismeler tiim sektorleri etkilemektedir. Piyasada 6nemli bir paya sahip
olan teknoloji sektorli, ¢alismada Teknoloji Endeksinden elde edilen 3,088207
Altman Z score’ undan da tahmin edilecegi gibi finansal a¢idan basaril1 bir sektordiir.
Ulusal geliri artiran teknoloji sektorii yatirimeilar i¢in 6nemli bir yatirim alanini

olusturmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore Teknoloji Endeksi 3,088207 Altman Z score’ u ile
1,846683 Altman Z score’ una sahip Tekstil Endeksine gore daha basarilidir. ANFIS
ile olusturulan igletmelerin finansal yonden basarili ve basarisiz olma ihtimallerinin
tahmin edilmesinde sistemin Tekstil Endeksi i¢in 0,06863 ve Teknoloji Endeksi igin
ise 0,13483gibi bir hata orami ile oldukg¢a basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir.
Olusturulan bu model ile BIST Tekstil ve Teknoloji Endeksine dahil olan
isletmelerin basarili ve basarisiz olma ihtimallerinin Altman-Z skoru degerleri
ANFIS yontemi kullanilarak dnceden goriilebilecegi icin olasi negatif gelismelere
karst tedbir alma imkam saglanabilecektir. Bu modelin sunmus oldugu iflasi
belirleyen nedenler hakkindaki bulanik kurallar grubunun tutarli oldugunu sdylemek

miumkindiir.
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EKLER

Ek 1: Calismaya dahil edilen firmalarin sirah listesi

1. SOKTAS Soktas Tekstil San. Ve Tic. A.S.

2. ARSAN Arsan Tekstil Tic. Ve San. A. S.

3. AKIN Akin Tekstil A.S.

4. MENDERES Menderes Tekstil San. Ve Tic. A. S.

5. BIRLIK Birlik Mensucat Tic. Ve San. Isl. A. S.

6. LUKS Liiks Kadife Tic. Ve San. A.S.

7. KORDSA Kordsa Global Endiistriyel Iplik Ve Kord Bezi Tic. Ve
San. A.S

8. BOSSA Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

9. DERIMOD Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri San. Ve Tic. A.
S.

10. YATAS Yatas Yatak Ve Yorgan San. Ve Tic. A. §.

11. DESA Desa Deri San. Ve Tic. A. S.

12. KARSU Karsu Tekstil San.Ve Tic. A.S.

13. YUNSA Yiinsa Yiinlii San. Ve Tic. A. S.

14. ASELSAN Aselsan Elektronik San. Ve Tic. A. S.

15. DATEGATE Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

16. INDEKS Indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik San. Ve Tic.
A.S.

17. ESCORT Escort Teknoloji Yatirim A. S.

18. ALCATEL Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

19. ARMADA Armada Bilgisayar Sistemleri San. Ve Tic. A.S.

20. ANEL Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. Ve
Tic. A. S.

21. LOGO Logo Yazilim San. Ve Tic. A. S.

22. KAREL Karel Elektronik San. Ve Tic. A. S.

23, LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi Ve Donanimi San.
Ve Tic. A. S.

24. PLASTIKKART | Plastikkart Akilli Kart Iletisim Sistemleri San. Ve Tic.
A.S.

25.NETAS Netas Telekomiinikasyon A.S.

26. ARENA Arena Bilgisayar San. Ve Tic. A. S.
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