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Finans alaninda isletmelerin basarisizlik tahmin ¢alismalar1 olarak, finansal basarisizlik tahmini,|
finansal sikinti tahmini, iflas tahmin modeli gibi tanimlamalarla yapilmis pek ¢ok arastirma
bulunmaktadir. Finansal basarisizlik ¢aligmalarinin yogun olmasinin nedeni, isletme basarisizlik
sonuglariin hem mikro hem de makro diizeyde tiim toplumu ilgilendirmesindendir. Ulkelerin
gelismislik ve ekonomik saglamliligi ile finansal agidan basarili isletme sayilari arasinda dogru
orant1 oldugu diistiniilmektedir. Dolayisiyla finansal basarisizlik siirecinin sonucu olan
isletmelerin iflas olgusu, erken uyar1 modellerinin 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Arastirmanin amaci, BIST KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bulunan isletmelerin finansal
basarisizlik yilindan bir yil 6ncesi igin DA, LRA, YSA ve C5.0 modelleri ile gtvenilir tahmin
modelleri gelistirmek ve finansal basarili isletme ile basarisiz isletmelerin belirlenmesinde 6nemli
olan finansal oran veya oranlari tespit etmektir.

Arastirmanin ilk boliimiinde, KOBI tanimlar1 ve KOBI’lerin iilke ekonomileri igerisindeki 6nemi
iizerinde durulmustur. ikinci béliimde, finansal basarisizlik kavramiin tanimy, gesitleri, nedenleri
ve finansal basarisizlik tahmininde kullanilan tahmin modelleri yer almaktadir.

Uciincii boliimde KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bulunan 38 isletmenin bes yillik
finansal verilerinden olusturulan veri seti ile finansal basarisizlik tahmin modelleri gelistirilmistir,
[sletmelerin finansal basarisizlik yilindan bir yil 6ncesi dikkate almarak gelistirilen tahmin
modellerinin performanslar karsilastirilmistir. Kullanilan tahmin modellerine gore isletmelerin
finansal basarili/basarisiz olarak siniflandirilmasinda 6nemli olan bagimsiz degiskenler tespit
edilmistir. Aragtirmanin diger ¢caligsmalardan farki,

i) Basarisizlik calismalarinda yaygin olarak kullanilan finansal oranlardan bagka isletmelerin
nakit akim tablosundan, isletme, yatinm ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akim
verilerinin kategorik bagimsiz degisken olarak kullanilmasi,

i) Ante Pulic tarafindan gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi1 (VAIC) ve bilesenlerinin
her isletme i¢in hesaplanarak ilave edilmesidir.

Arastirmada kullanilan veri setinin %70°1 egitim, %15’1 test ve %15’1 dogrulama alt seting
ayrilmis; egitim seti ile gelistirilen modeller tahmin modellerinin daha 6nceden hi¢ gormedigi
veri seti ile test edilmistir. Tahmin modellerinin degerlendirilmesinde siniflandirma matrisi, islem
karakteristik egrisi (ROC AUC) ve Press’s Q testi kullanilmigtir. Ayrica, veri setinde bulunan
isletmelerin finansal oranlar1 Edward Altman’in imalat isletmeleri i¢in gelistirdigi Z Skor modeli
ve diizeltilmis Z” Skor modeli ile de test edilmistir. Yapilan arastirmada,

YSA modelinin, diger modellere gore daha yiiksek derecede tahmin yetenegi tasidigi,
En 6nemli bagimsiz degiskenin briit kdr marj1 oldugu,

Kullanilan sermayenin etkinligi (KSE), isletme performansini olumlu yonde etkiledigi,
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akimmin (IFK) basarisizlik riskini azalttig,
Altman Z Skorlarinin arastirma dénemi itibari ile anlamli sonuglar tirettigi,

Kaldirag orani ile kisa sireli bor¢lar oraninin basarisizlik riskini yikselttigi sonuglari
almmustir,

DA NI NI NN
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In the field of finance, there are many studies conducted with the definitions such as financia
failure prediction, financial distress prediction, and bankruptcy prediction model as failure
prediction studies of enterprises. The reason for the intensive financial failure studies is that the
results of business failures concern the entire society at both micro and macro levels. It is thought
to be the right proportion between the development and economic robustness of countries and the
numbers of financially successful businesses. Therefore, the phenomenon of bankruptcy of
enterprises, which is a result of the process of financial failure, reveals the importance of early
warning models.

The aim of the study is to develop reliable prediction models with DA, LRA, YSA and C5.0
models for one year before the financial failure year of the enterprises covered by the BIST SME
INDUSTRY INDEX and to determine the financial ratios or ratios that are important in
determining the financial successful business and unsuccessful businesses.

In the first part of the study, the definitions of SMEs and the importance of SMEs in the country’s
economies were discussed. The second part includes the definition of financial failure concept,
its types, causes and forecasting methods used in financial failure prediction.

In the third section, financial failure prediction models have been developed with the data set
created from the five-year financial data of 38 enterprises within the scope of SME INDUSTRY
INDEX. The performances of the prediction models, which were developed taking intg
consideration the year of financial failure of the enterprises, were compared. Independent
variables that are important in the classification of businesses as financial successful or
unsuccessful were determined according to the prediction models used. The difference of the
study from others,

i) In addition to the financial ratios commonly used in failure studies, the use of cash flow data
from the cash flow statements of businesses, business, investment and financing activities as
categorical independent variables,

ii) The Intellectual Value Coefficient (VAIC) developed by Ante Pulic and its components are
calculated and added for each business.

70% of the data set used in the study was divided into training, 15% into testing and 15% into
validation subsets; the models developed with the training set were tested with data sets that
prediction models had never seen before. Confusion matrix, Receiver Operating Characteristic
(ROC AUC) and Press’s Q test were used in the evaluation of the prediction models. In addition,
the financial ratios of the businesses included in the data set were also tested with the Z Score
model and the corrected Z’ Score model developed by Altman for manufacturing enterprises. In
the study,

ANN model has a higher degree of predictive ability than other models,

The most important independent variable is gross profit margin,

Efficiency of the capital used (CCE) positively affects business performance,

Cash flow from operating activities (IFI) reduces the risk of failure,

Altman Z Scores produced significant results as of the study period,

The results were obtained that the leverage ratio and the ratio of short-term debts increase
the risk of failure.
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GIRIiS

Gliniimiiz is diinyasindaki isletmelerin ge¢mis yillara gore ekonomik faaliyetlerini
strdidrmeleri ¢cok daha zor bir hal almistir. Genel anlamda kiiresellesme ile birlikte
finansal kiiresellesme, isletmelerin rekabet etme sartlarini zorlastiran bir faktor olmustur.
Isletmeler yalnizca bolgesel veya iilke sinirlari igerisinde degil uluslararas: diizeyde de
rekabet etmek zorunda kalmaktadirlar. Boylesi bir ortam ve sartlarda faaliyet gosteren
isletmeler, bu durumdan farkli dizeylerde etkilenmektedirler. Etki derecesi, bazi
isletmeler i¢in hayati O6nem tasirken bazilar1 i¢in kontrol edilebilir bir diizeyde
olabilmektedir. Isletme dis1 ve isletme iginden gelen risklerin (Sistematik ve sistematik
olmayan riskler), yonetilebilmesi isletmenin siirekliligini saglarken yonetilememesi
isletmenin ekonomik faaliyetlerinin sonlandirilmasina neden olmaktadir. Bu noktada
hicbir paydas grubunun arzu etmedigi finansal basarisizlik ya da iflas ihtimalinin tahmin
edilmesinin miimkiin olup olmadig1 sorusu giindeme gelmektedir. Isletmelerin fiilen
piyasadan cekilmeden Onceki donem/donemlerde iyilestirici tedbirler aliabilir mi?
Finans literatiiriinde isletme basarisizligi ile ilgili hem Tiirkiye’de hem de uluslararasinda
pek ¢ok arastirma bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin ekseriyeti biiyiik isletmeleri
kapsamaktadir. Finansal basarisizlik caligsmalar1 sektorlere, kullanilan bagimsiz
degiskenlere, kullanilan modellere gore farkli sonuglar verebilmektedir. Bu tez
calismasinda arastirma kapsamina alinan igletmelerin homojen olmalari nedeniyle tahmin
sonuglarinin gecerliligine katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu tez ¢aligmasinin veri
seti, KOBI olgegindeki sanayi isletmelerinden olusturulmustur. Yapilan literatiir
taramalarinda KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bir calismaya rastlanilmamis

olmasi aragtirmanin s6zu edilen indeks 6zelinde yapilmasina sevk etmistir.

Arastirmanin Amaci

BIST KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bulunan kiigiik ve orta biytiklikteki sanayi
isletmelerinin finansal basarisizlik yilindan bir yil 6ncesi i¢in DA, LRA, YSA ve C5.0
karar agaci algoritmasinin kullanilmasi ile dogru tahmin yiizdesi yiiksek ve guvenilir
tahmin modelleri gelistirmek ve finansal basarili isletme ile basarisiz isletmelerin
belirlenmesinde énemli olan finansal oran veya oranlarin (bagimsiz degiskenler) neler

olduklarinin arastirilmasi tez calismasinin amacini olusturmaktadir.

Arastirma soOrusu:.



e BIST KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bulunan isletmeler igin finansal
basarisizlik yilindan bir yil 6ncesi i¢in givenilir bir tahmin modeli gelistirilebilir
mi?

¢ Finansal basarisizlik ¢aligmalarinda kullanilan modellerden hangisi veya hangileri

ile daha ytiksek dogrulukla bir erken uyar1 modeli gelistirebilir?
Ikincil derecede arastirma sorularr,

e Isletmelerin finansal basarili/basarisiz olarak gruplandiriimasinda en énemli olan
finansal oran/oranlar hangileridir?

¢ Finansal basarisizlik yilindan 6nceki yillarda, basarili ve basarisiz isletmelerin
finansal oranlarindaki degisimin yonii ve biiyiikliigi nedir?

e Isletmelerin finansal basarili/basarisiz olarak smiflandiriimasida Entelektiiel
Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC) ve bilesenlerinin katkist var midir?

e Isletme Nakit Akim Tablosu verilerinin (isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1) isletmelerin siiflandirilmasinda
katkis1 var midir?

e Edward Altman’in sanayi isletmeleri i¢in gelistirdigi Z Skor ve diizeltilmis Z’
Skor modellerinin arastirma kapsaminda bulunan isletmeler ve arastirma donemi

itibari ile gecerliligi var midir?
Arastirmani Onemi

Serbest piyasa ekonomisi, isletmelerin finansal agidan giiglii olmalarin1 zorunlu
kilmaktadir. Aksi takdirde finansal basarisizlik ve nihayetinde iflas ile isletmeler,
ekonomik faaliyetlerine son vermek durumunda kalmaktadirlar. Bir isletmenin iflas
etmesi anlik bir durum olmayip devam eden ekonomik faaliyetler sonucu ortaya
cikmaktadir. Bir isletmenin iflas etmesi sadece kendi ortak veya ortaklarim
ilgilendirmemekte; isletmenin i¢cinde bulundugu sektorii, rakipleri, yatirimeilari, kredi
kurumlarini, isletme alacaklilarini, devleti kisaca tiim menfaat gruplarini etkilemektedir.
Isletmelerin faaliyetlerini sonlandirmalari hem isletme hem de ulke ekonomileri
acisindan kaynaklarin israf edilmesine neden olmaktadir. Firmalarin ekonomik hayattan
cekilmek zorunda kalmadan 6nce almalar1 gereken tedbirler bulunmaktadir. Erken Uyari
Sistemleri, firmalarin iflaslarindan onceki donemlerde bazi sinyallerin alinabildigini

gostermistir. Firmalar, ge¢gmis donemlerinin analiz edilerek hangi oranlarin daha 6nemli



olduklar1, ne yonde biiyiidiikleri, firma i¢in ne kadar 6nemli olduklar1 vb. goriilmesi ile

fiili iflas 6ncesi hangi konularda iyilestirmelerin yapilmasi gerektigini gorebilirler.
Arastirmanin Kapsami

Arastirmanin  birinci béliimiinde, KOBI kavram ve tanimi, &nemi, cesitli iilke ve
uluslararas1 ekonomik kuruluslara gére KOBI tanimlar1 yer almaktadir. Ayn1 béliimde,
Cin, Hindistan ve Tiirkiye gelismekte olan iilkeler; ABD, Almanya ve Japonya ise
gelismis {ilkeler arasindan secilerek, KOBI isletmeleri ile ilgili istatistiki wveriler
sunulmustur. Uluslararas1 ekonomik kuruluslar arasindan OECD, Diinya Bankasi ve

Avrupa Birligi segilerek KOBI tanim, kriterler ve baz istatistik tablolar verilmistir.

Ikinci béliimde, basarisizlik kavrami, gesitleri, nedenleri, almabilecek énlemler lizerinde
durulmustur. Yine ayni boliimde, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan diskriminant
analizi, lojistik regresyon analizi ve yeni yaklasim modellerinden olan C5.0 algoritmasi
ve YSA ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Ayrica diinyada ve Tiirkiye’de finansal
basarisizlik alaninda yapilmis olan caligmalarin genis bir Ozeti tablolar yardimi ile

verilmistir.

Ucgiincii bolimde, BIST KOBI SANAYI INDEKSI kapsaminda bulunan isletmelere
2011-2017 donemi finansal basarisizlik testi uygulanmistir. Arastirma kapsaminda
bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar1 arasinda 86 basarili ve 82 basarisiz toplam 168
isletme verisi ile finansal basarisizligi bir yil dncesinden tahmin etmek i¢in DA, LRA,
YSA ve C5.0 algoritmasi modelleri kullanilarak analizler yapilmistir. Arastirmada,
Edward Altman’in 1968 yilinda imalat igletmeleri i¢in gelistirdigi Z Skoru ve diizeltilmis
7’ Skor modellerinin, veri seti kapsaminda bulunan isletmelerin finansal basarisizlik
yilindan bir, iki ve {i¢ y1l 6ncesinden basar1 performansi incelenmistir. Buradaki amag, Z
Skoru ve diizeltilmis Z’ Skor modellerinin gegerliliginin test edilmesidir. Yapilan

analizlerde en basarili tahmin modelinin YSA oldugu goriilmiistiir.
Arastirmanin Kisitlar

Veri setinde 2011 yilinda 27, 2012 yilinda 30, 2013 yilinda 38, 2014 yilinda 35 ve 2015
yilinda 38 igletme bulunmaktadir. Yillara gore farkli sayida isletme bulunmasinin nedeni,
veri seti sonuglarim biiyiik oranda degistiren iki isletme (IHLGM, TRCAS) analiz disinda
tutulmustur. BIST KOBI SANAYI INDEKSI, 02.12.2013 tarihinden itibaren
hesaplanmaya baslanmasina ragmen indeks kapsamina alinan isletmelerin 2011 yil1 dahil

ilgili verileri isletmelerin sitelerinden saglanarak veri setine dahil edilmistir. Y1lda iki kez
3



yapilan hesaplamalarla indeks kapsamina alinan veya cikarilan isletmelerin tespit
edilmesine ragmen, indeks disina ¢ikarilan isletmeler veri setine alinmiglardir. Buradaki
amag, arastirma kapsamina dahil edilen isletme sayisini artirmaktir. Ayrica arastirma
kapsaminda bulunan isletmelerin Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) ve
bilesenlerinin hesaplanmasinda gerekli olan bazi verilerin (personel giderleri gibi)
denetimden geg¢mis mali tablolarda bulunmadigi goriilmiistiir. VAIC ve bilesenleri

hesaplanamayan isletmelerin ilgili donemleri veri setine alinmamustir.
Arastirma Yontemi

Arastirmanm  alani, KOBI SANAYI INDEKSI igerisindeki isletmeler olarak
belirlendikten sonra arastirma donemi olarak da 2011-2017 yillar1 arasit alinmustir.
Arastirma kapsamina alinan isletmelerin yillik mali tablolarindan elde edilen finansal
oranlarla DA LRA, YSA, C5.0 algoritmasi, Z Skor ve diizeltilmis Z’ Skor modelleri
kullanilarak isletmelerin finansal basarisizlik sonuclar1 karsilastirilmistir. Arastirmada,
finansal basarili/basarisizlik kriteri olarak, firmanin mali tablolarinda yilsonu agikladig:
kar/zarar alinmistir. Eger isletme iki yil ist iiste zarar agiklamis ise isletme finansal
basarisiz kabul edilmistir. 2011-2017 yillar1 arasinda 135 firma ilgili takvim dénemini
karli kapatmisken 113 firma zararla kapatmistir. Zarar agiklayan firma sayisinin en ¢ok
oldugu dénem 2016 yilidir. Literatiirde, finansal basarili/basarisizlik yilinin tespitinde
zarar eden firma sayisinin en fazla oldugu yil alindigindan, 2016 yili finansal
basarili/basarisizlik yili olarak kabul edilmistir. Dolayis1 ile arastirma 2011, 2012, 2013,
2014 ve 2015 yili verileri ile yapilmistir. Arastirmada, bagimsiz degisken olarak
isletmelerin likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilmistir. Yapilmis olan
finansal basarisizlik ¢alismalarindan farkli olarak bu arastirmada, isletmelerin isletme,
yatirrm ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akim verileri kategorik bagimsiz
degisken olarak kullanilmustir. Isletmenin bir yi1l dncesine gore isletme, yatirrm ve
finansman faaliyetlerinin degeri yiikselmisse pozitif aksi takdirde negatif oldugu dikkate
aliarak kategorik degisken olarak kodlanmistir. Kategorik degisken atamasi, pozitif
olanlar (1), negatif olanlar (0) seklinde yapilmistir. Ayrica Ante Pulic (1998) tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) ve bilesenleri her firma igin
hesaplanarak bagimsiz degiskenler arasina ilave edilmistir. Buradaki amaglardan birisi de
firmalarin basarili/basarisizlik smiflandirilmalarinda nakit akim tablosu verilerinin ve
VAIC’in katkisinin  dlgiilmesidir. Veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali
tablolarindan saglanmistir. Veriler Excel paket programi kullanilarak SPSS Modeler 18.1
4



paket programina girilmistir. Degisken se¢gme yontemi olarak paket programin 6zellik
se¢me diigiimiinden (Feature Selection Node) yararlanilarak toplam 32 adet olan finansal
oran 23’e indirilmistir. Veri seti, tahmin modellerinin giivenirliginin artirilabilmesi i¢in
egitim, test ve onaylama seti olarak 3 alt sete ayrilmistir. Program tarafindan rastgele
olusturulan veri setinin %701 ile egitim seti egitildikten sonra modelin daha Once
gormedigi ve veri setinin %15’ini olusturan test ve %15’ini olusturan onaylama seti ile

test edilmistir.



BOLUM 1: DUNYADA VE TURKIYE’DE KOBI’LER

KOBI, kiiciik ve orta buyukliikteki isletmeleri nitelendirmek igin kullanilan bir
kisaltmadir. Hangi isletmelerin mikro, kiicilik, orta veya biiyilik olup olmadiklarini ortaya
koymak i¢in iki farkli siniflandirma esas alinmaktadir. Birisi nicel digeri nitel olmak lizere
iki tr kriterdir. Diinya Uzerinde ortak bir goriise varilabilen tek bir KOBI tanmmi
bulunmamaktadir  (Sayar, 2008: 19). KOBI tanmmi, uluslararast ekonomik
organizasyonlara, ulkelere hatta ayni iilkede farkli is kollarina goére farkli bigimlerde
tamimlarr bulunmaktadir. Ortak bir tanim olmamasina karsin KOBI denildiginde genel
anlamda; faaliyette bulunduklar1 sayisal kriterlere goére nispi olarak kiguk (bilanco
biiylikliigii, islem hacmi, personel sayisi, vb.), emek yogun calisan, kurumsallagsmasini
tamamlayamamis isletmeler olarak anlasilmaktadir (Yalgin, 2006: 3). KOBIi’lerin
smiflandirilmasinda en ¢ok kullanilan kriterler; ¢alisan sayisi, satis hasilat1 (ciro) ve aktif

blyukluktar.

KOBI’ler ekonomik faaliyetlerin bulundugu her dénemde var olmuslardir. Sanayi
devrimi ile birlikte kitle tiretim sekli benimsenmis olup isletmeler 6lgek ekonomisinden
faydalanma amaci giitmiislerdir. Bilgi toplumuna geg¢isle birlikte tiiketicilerin bireysel
taleplerine cevap vermek igin igletmelerin daha esnek bir yapida olmalari, piyasa
kosullarina kisa zamanda uyum gostermeleri (lke ekonomileri icin avantaj
olusturmaktadir. KOBI’lerin ekonomik ve sosyal faaliyetler basta olmak iizere pek ¢ok
faydalar1 bulunmaktadir. KOBI’lerin ekonomik faaliyetlerinin en dikkat gekici tarafi
ekonomik kriz donemlerinde biiyiik isletmelere nazaran krizlere daha fazla dayanikli
olmalaridir. Kriz donemlerinde bir¢ok biiyiik isletme faaliyetlerine devam edemez iken
KOBI’ler esnek yapilar1 nedeniyle calismalarma devam etmektedirler (Ozdemir, Erséz
ve Sar1oglu, 2006: 175). KOBI’lerin ekonomik ve sosyal alanlara sagladiklari faydalar
asagidaki gibi siralanabilir (Oztiirk, 2007: 16).

e Istihdamin artirilmas:

e Girigsimciligin gelisimi

o Verimlilik artig1

¢ Yeniliklerin (inovasyon) artmast

e Rekabet ortaminin gelismesi

¢ Biiyiik isletmelere tamamlayici faaliyetlerde bulunma

e Tiiketici taleplerinin kargilanmast



e Kiiresellesme

e Ekonomik krizlerin etkilerinin azaltilmasi

e Gelir dagiliminda adaletin saglanmasi

e Bolgesel gelismislik farkliliklarin azaltilmasi

e GOcuUn ve go¢ sonucu olusan olumsuz etkilerin azaltilmasi

e Sosyal dislanmis gruplarin sayisinda azalma saglanmasi
Istihdam olusturmada katlanilan maliyet acisindan degerlendirme yapildiginda kiigiik
isletmelerin biiyiik isletmelere gore daha etkin olduklart ifade edilmektedir. Kiiciik
isletmelerde bir kisinin istthdam maliyeti biiyiik isletmelere oranla 1/3 diizeyindedir
(Oztuirk, 2007: 29). KOBI’lerin siniflandiriimasinda dikkate alinan &lgiitler ister nicel
ister nitel olsun KOBI’lerin tiim iilkelerde benzer ortak noktalar1 vardir. Ayn1 zamanda
KOBI’leri biiyiik isletmelerden ayr1 kilan birtakim 6zellikler de vardir. KOBI’lerin cesitli
kriterlere gore nitelikleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: KOBI’lerin Ozellikleri

Ozellik Mikro Kicuk Orta
Vergi Miikellef Sayisi Cok sayida Oldukgca fazla Orta diizeyde
. . Birkag is¢iye sahip aile . L
Mukellef Tipi B"eysel veya aile isletmesi veya serbest Tiizel kisilik,
igletmesi ortaklik
meslek
R Girisimci, is¢iler ayni Girisimci/ler aynt Yénetici s1k1‘1k'1a
Miilkiyet Yapist zamanda yonetici zamanda yonetici isletme sahibi
o . . Nakit/Banka, gayri
Ticaret Tipi Cogunlukla nakit, gayril o iner diigiik Banka, oldukga
resmi iligkiler fazla . yasal
duzeyde
Isletme Yeri Genellikle sabit degil Sabit ancak gegici Sabit
olabilmekte
Isletme Yonetimi Profesyonel degildir Bazen profesyonel Surekli profesyonel
yardim alim1 vardir destek
) ) Yeterince iyi kayit ve
Muhasebe Hig ya da birkag kayit Az sayida kayit kayit tutma
Pazar Yerel Yerel / Bolgesel Ulusal/Uluslararasi
; . Cok dinamik, hizl Dinamik; buytyebilir Daha istikrarli ig
Isletmenin Hayat kurulma, hizli dagilma |  veya kiguk kalabilir faaliyetleri

Kaynak: INTERNATIONAL TAX DIALOGUE. Key issues and debates in VAT, SME taxation and the
tax treatment of the financial sector. Erisim adresi: http://www.oecd.org/ (Erisim Tarihi: 13.02.2018).

KOBT’lerin dzellikleri ve biiyiik isletmeler ile aralarindaki farkliliklarin anlagilabilmesi

icin Tablo 2 incelenmelidir.


http://www.oecd.org/

Tablo 2: KOBI’lerin Niteliksel Kriterleri

Kriter KOBI’lerin Tipik Ozellikleri
Uretim Modu Is boliimii diisiik seviyede, usta tipi iiretim sekli
Pazar Durumu Onemli olan alt piyasalarda baskin pazar giicii yoktur.
Yonetim sekli Profesyonel yonetim bulunmamaktadir. Uretim ile yonetim fonksiyonu
ayrilmamistir.
Calisanlar Aile tiyelerinin yiiksek pay1 ve diisiik seviyede egitim ihtiyaglar1 vardir.
Uriin Tipi Diisiik teknolojik yogunluk ve az sayida liretim

Organizasyon yapis1 | Isci, satic1 ve miisteriler ile kisisel iliskiler vardur.

Resmi Yapi Siklikla resmi bir kayit yoktur.
Cikt1 Piyasasi Yerel Pazar ile sinirhidir.
Girdi Piyasas1 Mevcut yerel kaynaklari kullanirlar.

Kaynak: Meier, R., (2020), The Case for a New Approach to Small Enterprise Promotion, International
Small Business Series13. Erigim adresi: https://www.pdffiller.com (Erisim tarihi: 10.02.2019).

KOBI’lerde miikellef sayis1 fazla, isletme tipinin bir veya birkag kisi (aile isletmesi) ile
sinirh, isletmenin kurulus yeri degisken, isletme yonetimi profesyonel uzmanlardan
yoksun, mali olaylarin kayit altina alinmasi nadir, hedef kitlelerin yerel veya bolge
seviyesinde kalmis, isletmenin kurulusu hizli, kurulus maliyetleri diisiik ancak dagilmasi
(finansal basarisizlik) ¢ok hizli, isletme i¢i ve disinda isci-patron-alici-satici vb. taraflar

arasinda resmi olmayan iletisim iistiinligli gibi 6zellikleri bulunmaktadir.
1.1. Dunyada KOBI’ler

Diinya Bankasi (World Bank), Uluslararasi Para Fonu (IMF-International Monetary
Fund) ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi: (UNDP-United Nations Development
Programme) tilkeleri farkli bicimlerde siniflandirmaya tabi tutmuslardir. Diinya Bankasi,
2017 yil1 verilerine gore Ulkeleri, kisi bagina diisen milli gelir (KBDMG) diizeyine gore
dort gruba ayirmistir. Tablo 3’de Diinya Bankasi’na gore iilkelerin siniflandiriima
kriterleri verilmistir.

Tablo 3: Diinya Bankasi’na Gore Ulkelerin Simiflandirilmasi
Duizey Diisiik Diisiik Orta Ust Orta Yiiksek

Deger ($) <1.025 1.026<x<4.035 | 4.036 <x<12.475 >12.476

Kaynak: New country classifications by income level: 2016-2017. (2018). Erisim adresi:
https://blogs.worldbank.org/opendata/new-country-classifications-2016 (Erigim tarihi: 07.02.2018).

KBDMG, 1.025 ABD Dolari’ndan az ise diisiik gelirli iilkeler; 12.476 ABD Dolar’indan
fazla ise ylksek gelirli tlkeler; 1.026< x <4.035 araliginda ise diisiik orta gelirli iilkeler;

4.036 < x <12.475 araliginda ise iist orta gelirli iilkeler olarak siniflandirilmistir. IMF’ye
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gore ulkeler, gelismis, yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler olmak iizere U¢ sinifa
ayrilmaktadir. Gayri Safi Yurti¢i Hasilast (GSYIH) en yiksek olan ABD, Japonya,
Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere ve Kanada (G7 iilkeleri) gelismis ekonomileri
olusturur. IMF, yiikselen ve gelismekte olan ekonomileri, ihracat ve yurt disindan gelen
diger gelirlerin bilesimini olusturan analitik kritere gore gruplandirmaktadir (IMF, 2012:
177: aktaran, Dalgar, Kalkan ve Kalkan, 2012: 81).

BMKP, iilkelerin smiflandirilmasinda Insani Gelisme Endeksi (IGE) kriterini
kullanmaktadir. IGE, yasam siiresi, egitim ve gelir diizeyi ile dl¢iilmektedir. Tablo 4,
BMKP’nin kullandig1 insani gelisme indeks degerlerini gostermektedir.

Tablo 4: BMKP insani Gelisme indeksi

Gelisme Diizeyi IGE Degeri
Cok Yiiksek Gelisme > (0.800
Yiiksek Gelisme 0.799 - 0.700
Orta Gelisme 0.699 - 0.550
Diisiik Gelisme <0.549

Kaynak: Insani Gelisme Gostergeleri. (2019). Erisim adresi:
http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr_2019 overview_-_turkish.pdf.
(Erigim Tarihi: 13.05.2019).

BMKP iilkeleri; ¢ok yiiksek insani gelisme endeksi (very high human development),
yiiksek insani gelisme endeksi (high human development), orta insani gelisme endeksi
(medium human development) ve diisiik insani gelisme endeksi (low human
development) olarak dort gruba ayirmaktadir (Human Development Report 2019: 295).
Indeks 0 ile 1 arasi bir deger olarak hesaplanmaktadir. Bir iilkenin indeks degeri 1’e ne
kadar yakin ise o iilke insani kalkinma seviyesi o kadar biiyiik; 0’a ne kadar yakin ise o

derece diisiik oldugu anlamma gelmektedir (Ozcan, 2011: 64).

1.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan KOBI Tanimlar:

Cesitli iilke ve ekonomik kuruluslarin KOBI tanimlarma ge¢gmeden &nce isletmelerin
biiyiikliiklerine gore siniflandirmada sifir grubu isletmelerden bahsetmek gerekmektedir.
Sifir grubu isletmeler, yalniz basina ¢alisarak, bir meslek veya sanat ile faaliyette bulunan
isletmeleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu isletmelerde, Sermaye ihtiyaci diistik,
isletme faaliyetleri bir kisi tarafindan yiiriitiilebilmektedir. Bu ¢esit igletmeler, aileden
veya oOnceki kusaklardan devralinmakta veya ciraklik egitimi sonrasinda
kurulmaktadirlar. Bu tiir isletmelere, ayakkabi tamircileri, kuru temizlemeciler,
teknolojinin gelismesiyle beraber internet iizerinden faaliyette bulunan yazilim
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miithendisleri, web tasarimcilari, cevirmenler, sosyal medya igerik dreticileri (youtuber,
vb.) 6rnek olarak verilebilir (Tuzcu, 2020: 47; acikogretim.istanbul.edu.tr, 2020). KOBi
tanimlamalar1 i¢in gelismekte olan iilkeler arasindan ii¢ lilke secilmistir. Diinya Bankasi
2016 yil1 verilerine gére GSYIH biiyiikliigii acisindan ilk 10 Glke arasinda bulunan Cin
ve Hindistan ile 17. sirada olan Tiirkiye, KOBI tanim ¢alismalar1 igin secilen iilkelerdir.
2016 y1l1 kisi bagina milli geliri 8.250 ABD dolar1 olan Cin’de, KOBI tanimlamasi diger
ulkelere nazaran biraz daha karmasiktir. Toptan satis, perakende, ulasim, posta ve otel &
restoran gibi isletmeler icin mikro, kiiclik ve orta 6l¢ekte olmak tizere 3 gruba ayrilmistir.
Daha sonra igletmelerin faaliyet gosterdigi sektdrlere gore mikro, kugtk ve orta olgekli
isletmelerin kriterleri ayr1 ayri belirlenmistir. Cin’de bir igletmenin 6lgegi, is¢i sayist,
yillik ciro ve isletmenin sahip oldugu toplam varliklarin tutari ile 6l¢iilmektedir. Tablo
5’de, Cin’de sektdrlere gore kullanilan KOBI tanim kriterleri verilmistir.

Tablo 5: Cin’de KOBI Tamimi1 (RMB?)

- isci Sayisi Y.llllk Ciro Topl.am Varlhklar
Kriter (Milyon RMB) (Milyon RMB)
Sektor

Kicik ve Ortdg  Orta** |Kicik ve Ortq Orta Kigik ve Orta] Orta

imalat <2.000 > 300 <300 >30 <400 > 400

Insaat <3.000 > 500 <300 >30 <400 > 400
Toptan <200 > 100 <300 >30 - -
Perakende <500 > 100 <150 >10 - -
Tasimacihk <3.000 > 500 <300 >30 - -
Posta <1.000 > 400 <300 >30 - -
Otel/Restoran <800 >400 <150 >30 - -

Kaynak: Yu, jiegiong; B. Bell, j. Nigel, (2007). Building a sustainable business in China’s small and
medium-sized enterprises (smes). Journal of Environmental Assessment Policy and Management 9(1),
(March 2007), 21.

*Cin Halk Cumhuriyeti’nin resmi parasi. TCMB 13.02.2018 tarihli alig kur degeri 1 TL= 0,59873

“Isci sayisi, yillik ciro ve toplam varliklar gibi 3 kriteri de saglamasi halinde isletme orta biiyiikliikte
isletme siifina dahil edilmektedir. Bu 3 kriterin U¢inil de saglayamayan isletmeler kiigiik olgekli isletme
kabul edilmektedir.

Cin’deki bir imalat isletmesinde is¢i sayisi 2.000°den az, yillik cirosu 300 milyon
RMB’den az ve yine toplam varliklart 400 milyon RMB’den diisiik olan isletmeler KOBI
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile yillik cirosu 179,6 milyon ve toplam
varliklar1 239,5 milyon TL’den diisiik olan isletmeler KOBI olarak siniflandirilmaktadar.
Diger taraftan Otel/Restoran isletmelerinde, is¢i sayis1 800°den, yillik cirosu 89, 8 milyon
TL’den (150 milyon RMB) az olan isletmeler KOBI sinifina girmektedir.

Hindistan’da 2016 yili kisi basina diisen milli geliri atlas yontemine gore 1.670 ABD

dolanidir. Tablo 6, Hindistan’da KOBI tanim kriterlerini gdstermektedir.
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Tablo 6: Hindistan’da KOBI Tanmmi (INR”

Sektér Kriter Tesis ve makine yatirimi Techizat yatirimi
imalat Hizmet
Mikro Olcekte KOBI < 2,5 milyon** < 1 milyon
Kiiciik Olcekte KOBI 2,5 — 50 milyon 1 — 20 milyon
Orta Olgekte KOBI 50 — 100 milyon 20 — 50 milyon

Kaynak: http://dcmsme.gov.in/ssiindia/defination. (Erigim Tarihi: 16/02/2018).
* Hindistan Para Birimi
** TCMB 01.02.2018 tarihli alis kur degeri 1 TL = 0,05872 INR

Hindistan’da KOBI’lerin siniflandirilmasinda tesis ve makine yatirmmi ile techizata
yapilan yatirim tutarlar kriter alinmistir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme
1 milyon INR’den az (58.720 TL’den az) teghizat yatirimi1 yapmus ise mikro isletme kabul
edilirken 50 milyon INR’den az (2.936.000 TL’den az) teghizat yatirimi yapan isletmeler
KOBI olarak smiflandirilmistir. Ayn1 sekilde 2,5 milyon INR (=146.800 TL) tesis ve
makine yatirimi yapan bir isletme mikro iken 100 milyon INR’den az (5.872.000 TL’den
az) tesis ve makine yatirrmi yatirrm imalat isletmeleri KOBI kabul edilmistir. Tiirkiye’de
KOBI tanim kriterleri Tablo 7’de verilmistir.
Tablo 7: Tiirkiye’de KOBI Tanim

Kriter Mikro Olgekte Kiicuk Olgekte Orta Olgekte
KOBI KOBI KOBI
Calisan Sayisi <10 10-49 50 - 249
Yillik Net Satis Hasilati <3 milyon TL <25 milyon TL <125 milyon TL
Yillik Mali Bilan¢o Toplami <3 milyon TL <25 milyon TL <125 milyon TL

Kaynak: Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanim, Nitelikleri ve Siniflandirilmasi Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik. 2018/30458 sayili Resmi Gazete. Erigim adresi:
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/06/20180624.htm (Erisim tarihi: 01.10.2019).

2016 y1il1 Diinya Bankasi atlas metoduna gore Tiirkiye’nin kisi bagina milli geliri 11.230
ABD dolaridir. Tiirkiye’de KOBI’lerin tanim, nitelik ve smiflandirilmasi ile ilgili
Bakanlar Kurulu karar1 19.10.2005 yilinda Resmi Gazete’de yayinlanmistir. 9617 No’lu
“Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tamimi, Nitelikleri ve Smiflandirilmasi
Hakkinda Yonetmelik’’ ¢ kriter belirlemistir. Bu kriterler, ¢alisan sayisi, yillik net satis
hasilat1 veya yillik mali bilango biiytikliiglidiir. Yillik Net Satis Hasilat1 veya Yillik Mali
Bilangco Toplami kriteri mikro isletmeler i¢in 1 milyon TL, kiigiik isletmeler i¢cin 8 milyon
TL, orta biiytikliikteki isletmeler i¢in 40 milyon TL olarak belirlenmisti. Ancak Satig
Hasilat1 ve Mali Bilango biiyiikliigii 30.04.2018 tarihli ve 2018/11828 sayili Bakanlar

Kurulu Karar ile yeniden diizenlenmistir. 250 kisiden az ¢alisan1 olan yillik net satis
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hasilat1 (ciro) veya mali bilango toplami (Aktif Deger) 125 milyon TL’yi asmayan
isletmeler KOBI olarak tanimlanmistir. Yonetmelige gore 10 kisiden az calisani olan,
yillik net satis hasilat1 veya mali bilango degeri 3 milyon TL’yi asmayan isletmeler mikro;
50 kisiden az ve yillik net satis hasilati veya mali bilango degeri 25 milyon TL’yi asmayan
isletmeler kiiciik ve 250 kisiden az yillik net satig hasilat1 veya mali bilango degeri 125
milyon TL’yi asmayan isletmeler orta biiyiikliikteki isletme olarak giincellenmistir. ilgili
yonetmelik KOBI tanimi1 konusunda birgok tanimlama sorununu ortadan kaldirmustir.
Bunun yaninda sektdrel KOBI tanimlarinin yapilmasi dzellikle teknoloji ve yenilikgilik
(inovasyon) ile calisan KOBI isletmelerinin siniflarmi bilmeleri, devletin ve kredi

kuruluslarinin destek ve fonlamalarinda 6nem arz etmektedir (Demir, 2014: 33).

1.1.2. Gelismis Olan Ulkelerde Yapilan KOBI Tanimlar

Ulkelerin gelismislik diizeyini gdsteren cesitli dliitler vardir. Kisi basina diisen milli gelir
(KBDMG), sanayilesme diizeyi, egitim, saglik sektorii ile ilgili ¢esitli gostergeler ile son
zamanlarda daha fazla kullanilmaya baslanilmis olan Insani Gelisme Indeksi gibi kriterler
tilkelerin gelismislik diizeyini gostermekte kullanilan kriterlerdir. KBDMG, (lkelerin
gelismislik diizeyini 6l¢erken kullanilan yaygin bir kriterdir. Gelir dizeyi fazla olan
ulkeler, gelismis iilke olarak tanimlanmaktadir (Dalgar, Kalkan ve Kalkan., 2012: 80).
Diinya Bankas1 2016 yili verilerine gore KBDMG Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) 57.638 $, Almanya’da 42.161 $ ve Japonya’da 38.900 $ dolardir. Gelismis iilkeler
arasinda bulunan ABD, Almanya ve Japonya KOBI tanimlamalari icin segilen iilkelerdir.
ABD’de KOBI’ler icin resmi bir tanim bulunmamaktadir. ABD’de kiiciik isletmelere
bilgi ve finansman destegi Kiiciik Isletmeler Idaresi SBA (Small Business
Administration) tarafindan yapilmaktadir. Kiigiik Isletmeler Idaresi ayn1 zamanda Kiigiik
Isletmeler icin siniflandirma kriterleri olusturmaktadir. Bu kriterler olusturulurken Kuzey
Amerika Endiistri  Siniflandirma Sistemi’ni NAICS (North American Industrial
Classification System) kullanmaktadir. ABD’de KOBI &lcegi belirlenirken personel
say1s1 ve satis tutarlar1 dikkate alimmistir (http://www.sba.gov). Imalat isletmelerinde 500
kisiden az personeli olan isletmeler kiiciik isletme olarak kabul edilirken Toptan Satig
sektoriinde 100 kisiden az personeli olan igletmeler kiiciik isletme sinifina girmektedir.
ABD’de 500 kisiden az personeli olan isletmeler kiiciik, 500 — 1.499 aras1 personel olan
isletmeler orta 6lgekli ve 1.500°den fazla personel sahibi olan isletmeler biiyiik 6lgekli
isletmeler grubuna girmektedir (Akgemci, 2001: 12).
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ABD’de KOBI kriterleri sektorden sektore farklilik gdstermektedir. imalat isletmelerinde
calisan say1s1 300 veya 300°den az yillik satis hacmi 4,6 milyon dolardan az ve isletmenin
aktif blytkligi 6,1 milyon dolardan az ise kii¢iik isletme simnifina giriyorken imalat
sektérinde calisan sayist 2.000°den az 300’den fazla, yillik satis hacmi 4,6 milyon
dolardan fazla 46 milyon dolardan az ve igletme aktif biiytlikliigli 6,1 milyon dolardan
fazla 61 milyon dolardan az ise orta biiytikliikte isletmeler sinifina girmektedir. ABD’de
KOBI isletme kriterleri Tablo 8’de verilmistir (Demir, 2014: 32).
Tablo 8: ABD’de KOBI Tanimi (Milyon $)

Kiiciik isletmeler Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

Kriter Personel Yilhk Aktif Personel villik Sat Aktif
Sektér Sayisi Satis | Biyuklik Sayisi ¥ | Buyiikluk
Uretim <300 <4,6 <6,1 300-2.000 4,6-46 6,1- 61
Yap1 <600 <4,6 <6,1 600-3.000 4,6-46 6,1- 61
Toptan Satis <100 <1,5 - 100-500 15-22,8 -
Perakende Satis <100 <4,6 - 100-200 4,6-46 -
Ulasim <500 <4,6 - 500-3.000 4,6-46 -
Konaklama ve < 400 <46 : 400-800 4,6-22,8 :
Yemek

Kaynak: Demir, V. (2014). Diinyada KOBI 6lgegi drnekleri ve Tiirkiye. KOBI Girisim Dergisi. (6), 32-
33.

Diinya Bankasi 2016 yili verilerine gore Almanya’da KBDMG, atlas yontemine gore
42.161 ABD Dolarr’dir. Almanya’da KOBI’ler “Mittelstand” olarak tanimlanmaktadur.
Mittelstand Arastirma Merkezi, KOBI’leri niceliksel kriterler yaninda niteliksel kriterleri
de dikkate alarak siniflandirma yapmaktadir. Sahipligin biitlinliigli, yonetim, sahiplerin
risk ve yukimlilik sorumluluklar vb. gibi kriterler nitel degiskenler; caligan sayisi ve
yillik ciro nicel degiskenler arasinda bulunmaktadir (Sener, 2014: 30). Calisan sayist
10’dan az ve yillik ciro 2 milyon avrodan az olan isletmeler mikro isletme olarak
tamimlanmaktadir. Almanya’da kullanilan KOBI kriterleri Tablo 9°da verilmistir.
Tablo 9: Almanya’da KOBI Tanimi (Milyon €)

Isletme Biiyiikliigii Calisan Sayisi Yillik ciro
Mikro <10 <2¢€
Kuguk <50 <10€
Orta <500 <50€
Buyik >500 >50€

Kaynak: SME-definition of IfM Bonn. (2018). Erisim adresi: https://en.ifm-bonn.org/ (Erisim Tarihi:
06.03.2018).
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Diinya Bankasi 2016 yili verilerine gore Japonya’da KBDMG atlas yontemine gore
38.900 $ USD dolardir. Japonya’da KOBI’ler igin sektdrel bir smiflandirma yapilmistir
(Tablo 10). imalat, toptan ve perakende ticaret ile hizmet sektdrleri igin calisan personel
sayist ile ciro degiskenleri kullanilmastir.

Tablo 10: Japonya’da KOBI Tamim (Milyon ¥*)

Sektdr Kriter Calisan Sayisi Odenmis Sermaye
Imalat <300 <300
Toptan Ticaret <100 <100
Perakende Ticaret <50 <50
Hizmet <100 <50

Kaynak: 2017 White Paper on Small Enterprises in Japan. (2018). Erisim adresi:
https://www.chusho.meti.go.jp/ (Erisim Tarihi:13.03.2018).
*Yen

Japonya KOBI Yasasi’na gore sermayesi 300 milyon Yen’den az ve calisan sayist 300
kisiden az olan imalat isletmeleri ile sermayesi 50 milyon Yen’den az ve galigan sayisi
100 kisiden az olan hizmet sektorli isletmeleri KOBI olarak siniflandirilmistir. imalat
isletmelerinde 5 kisiden az calisan1 olan isletmeler clice, 5-19 arasi c¢alisan1 olan ¢ok
kiiglik ve 20-299 aras1 ¢alisan olan isletmeler KOBI olarak tanimlanmistir (Erdem ve
Duru, 2010: 4).

1.1.3. Uluslararas1 Kalkinma Kuruluslarinca Yapilan KOBI Tanimlar

Uluslararas1 Kalkinma Kuruluslari arasindan KOBI tanimlar1 icin OECD, Diinya Bankasi
(DB), ve Avrupa Birligi (AB) secilmistir. Tablo 11°de goriildiigii gibi Ekonomik Is birligi
ve Kalkinma Tegkilati’na gore ¢alisan sayisi 10’dan az ise mikro, 9’dan fazla 50’den az

ise kiiciik, 49°dan fazla 250°den az ¢alisan1 olan isletmeler orta biiyiikliikte isletme olarak

tanimlanmaktadir.
Tablo 11: OECD KOBI Tanim
Kriter Mikro Kiguk Orta
Calisan Sayisi <10 10- 49 50- 249

Kaynak: Small, Medium, Strong. Trends in SME Performance and Business Conditions. (2018) Erisim
adresi: https://dx.doi.org/10.1787/9789264275683-en (Erisim Tarihi:16.03.2018).

Dunya Bankasi isletmeleri simiflandirirken kullandigr kriter Tablo 12°den anlasilacagi
lizere, calisan isci sayilaridir. Imalat sektdriinde, isci sayis1 50°den az ise kiigiik, 50-249
arast orta, 250’den fazla c¢alisan1 olan isletmeleri biiylik isletme olarak

Olceklendirmektedir.
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Tablo 12: Diinya Bankas1 KOBI Tanimi
Kriter Kicguk Orta Biyik
Calisan Sayisi <50 50- 250 >250

Kaynak: SMEs, Growth, and Poverty. (2018). Erisim adresi: https://openknowledge.worldbank.org/
(Erigim Tarihi:21.03.2018).

AB KOBI tanimu i¢in personel sayisi, bilango biiyiikliigii ve bagimsizlik derecesi gibi (i¢
kriteri dikkate almistir. Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan tavsiye karari ile 20 May1s
2003 tarihli AB Resmi Gazetesi’nde yaymnlanan Avrupa Birligi KOBI tanimi verileri
Tablo 13°de verilmistir.

Tablo 13: Avrupa Birligi KOBI Tanim

Kriter Mikro Kucuk Orta
Calisan Sayisi <10 10- 49 50- 249
Yillik Ciro <2 Milyon € <10 Milyon € <50 Milyon €
Aktif Toplam <2 Milyon € <10 Milyon € <43 Milyon €

Kaynak: Internal market, industry, business and small and medium — sized enterprises. Erigim adresi:
https://ec.europa.eu/growth/smes/sme-definition_en (Erigim Tarihi:_21.03.2018).

Yillik cirosu 50 milyon avroyu gegmeyen, bilango biiyiikliigli 43 milyon avrodan az ve
calisan sayist 250°den az olan isletmeler AB tarafindan KOBI olarak kabul
edilmektedirler.

Diinyada ortak bir KOBI tanimi bulunmamaktadir. Ulkeler arasinda hatta ayni iilke
icerisinde farkli sektorlerde, ulusal veya uluslararasi ekonomik kurum ve kuruluslara gore
KOBI tanim1 degismektedir. Calisan sayis1 10-50 olan isletmeler kiigiik, 50-250 ¢alisani
olan orta 6l¢ekli isletmeler olarak kabul edilmektedirler (Erdem ve Duru, 2010: 1).

1.2. Tiirkiye’de KOBIi’ler

Tiirkiye’de KOBI tanimi, gelismekte olan iilkelerde yapilmis olan KOBI tanimlari baslig
altinda verildiginden bu kisimda Avrupa Birligi ilkelerinde ve Tiirkiye’de bulunan

KOBIlerin iilke ekonomilerine yaptiklari katkilar hakkinda bilgi verilecektir.

1.2.1. KOBI’lerin Ekonomiye Katkilar

KOBT’lerin iilke ve diinya ekonomisine yaptiklar1 katkilarin basinda istihdam, katma
deger, ihracat, inovasyon, sermaye birikimi, gelir dagilimi1 adaletinin saglanmasi
gelmektedir. KOBI’lerin kiigiik olmalar1 dolayis1 ile piyasa kosullarma daha kisa
zamanda ve hizl1 bir bigimde uyum saglamalari, esnek iiretim bigimleri, yerel ve bolgesel
kalkinmaya yaptiklar katki, igsizligin diisiiriilmesi, yeni is imkanlarinin olusturulmasi

yaninda biiyiik sehirlere yapilan gogiin azaltilmasi gibi pek ¢ok ekonomik ve sosyal
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faydalar1 vardir. KOBI’lerin sagladiklar1 bu katkilardan dolay1 gelismis ve diger tiim
iilkeler KOBI’lerin kurulmasi, biiyiimesi, korunmasi igin elverisli ekonomik politikalar
olusturmaya ¢alismaktadirlar (Erdem ve Duru, 2010: 5). KOBI’ler iilke ekonomilerine
pek cok yonden katkilar saglamaktadirlar. Bu katkilar asagidaki gibi aciklanabilir
(Alpugan, 1994: 101):
e Toplumda sosyal ve ekonomik agidan denge saglamaktadirlar.
¢ Yeni fikir ve buluslarin kaynagidirlar.
e Hizl karar verdiklerinden yonetim ve isletme giderleri tasarrufu saglarlar.
Dolayist ile iiretim maliyetlerini azaltirlar.
e Istihdam ve egitim islevi goriirler.
e Ulkenin sanayilesmesinde araci islevi goriirler.
e Uretim isletmelerine ara mal iiretimi sunarlar.
o Kiiciik yatirimlarla gelir diizeyinin gelismesini saglarlar.
e lsci-isveren iliskileri pozitif yonde gelistiginden sosyal huzursuzluklarin meydana
gelmeleri dnlenebilmektedir.
¢ Olaganiistli durumlardan biiyiik sanayi isletmelerinin etkilenmesi halinde kii¢iik
isletmeler iiretimde bulunarak tilkenin ihtiyaglarini yerine getirirler.
Tablo 14’¢ gore Avrupa Birligi’ni olusturan 28 iilkedeki 22.346.729 is yerinin %99,8’i
KOBI 6lcegindeki isletmelerdir. KOBI’lerin istihdam icerisindeki oran1 %67 dir. Briit
katma degerin %57,35’i KOBI’ler tarafindan saglanmaktadir.

Tablo 14: 2012 Yih AB28 Ulkelerindeki KOBI’lerin isletme Sayis1, Istihdam ve Briit
Katma Deger Paylari

- . - BRUT KATMA DEGER
ULKE ISLETME SAYISI | ISTIHDAM SAYISI (Milyon EURO)
TOPLAM | oBi | ToPLAM | KOBI .
ISSIAE(];I;/IIE (%) ISTIHDAM (%) TOPLAM KOBI (%)
EURO-28 22346729 99,8 133767348 67 6184825 57,35
Malta 26.796 99,8 119.224 79,3 3.548 749
Liksemburg 29.265 99,5 242.533 68,3 19.250 70,7
Giiney Kibris 46.139 99,9 224,915 7.864
Estonya 58.408 99,7 393.545 78,1 9.338 74,9
Letonya 91.939 99,8 835.630 78,8 9.269 69,2
Slovenya 119.644 99,8 574.479 72,3 17.140 62,8
Litvanya 141.893 99,8 835.630 76,2 12.155 68,5
irlanda 146.741 1.097.444 88.360
Hirvatistan 148.573 99,7 1.002.905 68,3 19.115 54,8
Danimarka 213.358 99,7 1.602.105 65 119.936 62,5
Finlandiya 226.373 99,7 1.457.599 63 86.957 59,6
Norveg 278.899 99,8 1.510.838 67,6 230.661 58,6
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Avusturya 308.411 99,7 2.671.477 68 164.976 60,5
Bulgaristan 312.608 99,8 1.872.997 75,35 18.246 62,3
Slovakya 398.392 99,9 1.417.228 69,7 32.922 60,5
Romanya 425.731 99,6 3.837.868 66,4 48.432

Macaristan 528.519 2.430.681 46.497

Belcika 566.006 99,8 2.718.355 70,1 189.086 62,2
isvec 661.822 99,8 3.025.006 65,4 210.859 58,5
Yunanistan 726.581 99,9 2.198.986 86,5 54.703 72,8
Portekiz 793.235 99,9 2.942.895 66.360

Hollanda 862.697 99,8 5.359.446 66,7 310.022 62,9
Cek Cumhuriyeti = 1.007.441 99,9 3.521.520 69,8 84.142 56
Polonya 1.519.904 99,8 8.326.839 68,9 171.627 50,1
Birlesik Kralhk 1.703.562 99,7 17.784.620 53 1.037.293 50,9
Almanya 2.189.737 99,5 26.401.395 62,5 1.385.501 53,3
Ispanya 2.385.077 99,9 10.923.323 73,9 434.156 63
Fransa 2.882.419 15.495.621 890.597

italya 3.825.458 14.715.132 646.476

Erisim adresi: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statisticsexplained/ (Erigim Tarihi:17.04.2018).

2016 y1il verilerine gore AB’ye iiye iilkelerin KOBI 6lgeginde olan isletme sayis1 23.849
bin, istihdam edilen is¢i sayis1 93.049 bin ve katma deger tutar1 da 4.030 trilyon Euro’dur.
Mikro Olgekte bulunan isletmelerin sayi, istthdam payr ve olusturduklari katma deger
toplamlar1 diger Olgeklere nazaran daha yiiksektir. Tablo 15°de Avrupa Birligi’ni
olusturan iilkelerdeki KOBI’lerin isletme sayisi, is¢i sayisi ve katma deger bilgileri
verilmistir. KOBI isletmelerinin  %93’u mikro, %5,8’i kigcuk, %0,9’u da orta
biiyiikliikteki isletmelerden olusmaktadir. Mikro &lcegindeki isletmelerin KOBI’ler
icerisindeki istthdam pay1 %29,8 iken olusturulan katma degerin pay1 %20,9’dur.

Tablo 15: 2016 Yih Finans Sektorii Hari¢ Avrupa Birligi Ulkelerindeki Isletme
Sayisi, Istihdam ve Katma Deger Toplamlar:

Mikro Kigik Orta KOBI Biyuk Toplam

Isletme Sayis1* 22.232 1.392 225 23.849 45 23.894
Y Uzdesi %93 %5,8 %0,9 %99,8 %0,2 %100

Toplam Istihdam

Isci Sayisi* 41.669 27.982 23.398 93.049 46.665 139.714

Yizdesi %29,8 %20 %16,7 %66,6 %33,4 %100
Katma Deger Toplam

Katma Deger ** 1.482 1.260 1.288 4.030 3.065 7.095
Yizdesi %20,9 %17,8 %18,2 %56,8 %43,2 %100

Kaynak: European Commission. (2017). Annual Report on European SMEs 2016/2017, Final Report.
November 2017. Erisim adresi: http://ec.europa.eu/ (Erigim tarihi: 10.02.2019).

*Bin

**Trilyon (€)

Avrupa Birligi iilkelerinde sektdrler igerisinde KOBI paylar1 2016 yili itibari ile Tablo

16°da verilmistir. KOBI &l¢egindeki isletmelerin icindeki imalat sektorii (Maden isleme,
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Kimya sanayi, Metal isleme, Madeni esya, Makine ve diger imalat) payi, neredeyse tim
sektorlerin yarisina yani %48,65’e sahiptir ki bu da imalat isletmelerinin diger sektorlere
olan iistiinliigiinii gostermektedir.

Tablo 16: 2016 Yih itibariyle AB Ulkelerinde Sektérler Icerisindeki KOBI Paylar

Sektor Yizde (%)
Enerji ve su kaynaklari 26,65
Maden isleme, Kimya sanayi 14,90
Metal isleme, Madeni esya, Makine sanayi 17,50
Diger imalat 16,25
insaat 6,10
Ticaret, Dagitim, Turizm 5,35
Ulasim, Haberlesme 5,26
Banka, Finans, Sigorta 3,04
Diger hizmetler 4,95

Kaynak: Bayiilken, Y, (2017). Kiiciik ve orta élcekli sanayi isletmeleri (KOBI ler). Erisim adresi:
https://www.mmo.org.tr/ (Erisim tarihi: 12.11.2019).

Tablo 17°ye gére KOBI’lerin tiim isletmeler igerisindeki pay1 ABD’de %97,2; Fransa ve
Tiirkiye’de isletmelerin tamamina yakim1 KOBI 6lgegindedir. KOBI’lerin ekonomiye
yaptiklar1 katkilar agisindan degerlendirildiklerinde Tiirkiye’de KOBI’lerin tiim istihdam
icerisindeki pay1r %75,2; Japonya’da %81,4; Italya’da %79,28°dir. ABD’de tim
istihdamin yaklasik yarisint KOBI’ler karsilamaktadir. KOBI’lerin yatirim orani icindeki
paylart Tiirkiye’de %53,2; Ingiltere’de %51,2°dir. Tablo 17°deki iilkeler arsinda,
KOBI’lerin ihracat pay1 en yiiksek olan iilke Tiirkiye’dir. Ulke ihracatinin artirilmasi
bakimindan Tiirkiye’deki KOBI’lerin faaliyetlerinin desteklenmesinin &nemi ortaya
cikmaktadir. Ayni sekilde KOBI’lerin katma deger olusturma agisindan en yiiksek pay
Italya’da %67,97; Tiirkiye’de %59,2’dir. KOBI’lerin kullandiklar1 kredilerin toplam
icerisindeki payr Fransa’da en yiiksek deger olan %48 iken iilkemizde en diisiik
diizeydedir. Dolayis1 ile KOBI’lerin makul kosullarda kredilendirilmesi halinde iilke
ekonomisine katkida bulunacaklar1 sdylenebilir.

Tablo 17: Baz Ulkelere Ait KOBI Bilgileri

Isletmeler | istihdam | Yatinm | Ihracat | Katma Deger Toplam
Icindeki Orani Oram Orani Orani Kredilerdeki Pay:

Ulke Orani (%) (%) (%) (%) (%) (%)

ABD 97,2 50,4 38 32 36,2 42,7
Almanya 99,8 64 44 31,1 49 35
Japonya 99,4 81,4 40 38 52 50

ingiltere 99,67 53,59 51,2 54 52,06 44,1

Guney Kore 97,8 61,9 35,7 20,2 34,5 46,8

18


https://www.mmo.org.tr/

Fransa 99,9 63,05 53 47 57,79 48
italya 99,8 79,28 - - 67,97 -

Turkiye 99,9 75,2 53,2 59,2 59,2 26

Kaynak: Ciitcii, I., Ozdemir, A., Erkan, H., (2017). KOBI’lerin ihracat piyasalarinda karsilastig1 sorunlara
iliskin algilari: Gaziantep’teki KOBI’ler {izerine bir arastirma. Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalart
Dergisi, 6(5) 2694.

Sekil 1°de 2003-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de KOBI’lerin istihdam, ciro, katma deger
ve yatirim tutarlar igerisindeki paylar1 verilmistir. Tiirkiye’de 2003 yilinda 6.673.968
calisan kisi icerisinde 5.249.903 kisi KOBI dl¢egindeki isletmelerde istihdam edilmistir.
2015 yilina gelindiginde KOBI’lerin istihdam igerisindeki pay1 %72,74e diismiistiir.
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Sekil 1: KOBI’lerin 2003-2015 Yillar1 Aras1 Istihdam, Ciro, Katma Deger ve

Yatiriom Paylar (%)
Kaynak: Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri (NACE Rew.1.1. ve NACE Rew.1.2. Erisim adresi:
https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1035 (Erigim tarihi: 23.04.2019).

TUIK ten ulasilan [Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri (NACE Rew.1.1. ve NACE
Rew.1.2.) Kisim ve Biiyiikliik Gruplarina Goére Baz1 Temel Gostergeler (2003-2008),
Kisim ve Biiyiiklik Gruplarma Gore Istihdam (2003-2008), Kisim ve Biiyiikliik
Gruplarma Gore Istihdam (2003-2008) ve Béliim ve Biiyiikliik Gruplarina Gére Istihdam
(2009-2015)] tablolardan alinan verilerden Sekil 1-3 olusturulmustur. KOBI 6lcegi
isletmelerde calisanlarin dagilimina bakildiginda 1-19 kisi* arasi ¢alistiran igletmelerde
calisanlar diger Olceklere gore oldukea yiiksek bir paya sahip olduklari goriilmektedir.
Sekil 2°de KOBI 6lgegi isletmelerde galisanlarin 2003-2015 yillar1 arasindaki dagilimi

verilmistir.
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Sekil 2: KOBI’lerin 2003-2015 Yillar1 Arasi Istihdam Sayilari
Kaynak: Yillik Sanayi ve Hizmet Istatistikleri. Erisim adresi:
https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreTabloArama.do (Erisim tarihi: 13.05.2018). *TUIK verilerine gore 1-9
Mikro, 10-49 Kii¢ilk, 50-249 Orta ve 250+ Biiyiik isletmedir.

2003 yilinda KOBI’lerde calisan 5.249.903 kisinin 3.791.505 kisisi 1-19 &lgekli
isletmelerde istthdam edilmisken 2015 yilinda 5.507.567’ye yiikselmistir. 2003 y1ilinda,
1-19 olgekli isletmelerde calisanlarin payr %72,22; 2015 yilinda ise ayni oran %54,28
olmustur. Yani KOBI 6lcegi isletmelerde calisanlarin yarisindan fazlas1 1-19 6lgekli

isletmelerde istihdam edilmektedir.
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Sekil 3: KOBI’lerin 2011-2016 Yillar1 Aras: ihracat icindeki Paylar: (%) *
Kaynak: Girisim Ozelliklerine Gore Dis Ticaret Istatistikleri. Erisim adresi:
https://tuikweb.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1088 Erisim tarihi: 04.04.2018).

*TUIK ten ulasilan Girisim Ozelliklerine Gore Dis Ticaret Istatistikleri-Girisim Ana Faaliyet
Tird ve Calisan Sayisina Gore Dis Ticaret (2009-2016) tablolarindan faydalanilarak
olusturulmustur.

KOBI’lerin iilke ekonomisine yaptig1 katkilardan biriside iilke ekonomisi igerisindeki
ihracat paylaridir. KOBI’lerin 2011-2016 yillar aras1 ihracat igindeki paylar1 Sekil 3’de
verilmistir. Sekil 3 incelendiginde goriilecektir ki 2011 yilindaki ihracatin %59,6’1
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KOBI’ler tarafindan yapilmustir. 2012 yilindan 2016 yilma dek ihracat igcindeki KOBI
pay1 %4,3 oraninda azalmis olmakla beraber yine de ihracatin %50’sinden cogu KOBI’ler
tarafindan yapilmaktadir. KOBI’lerin iginde en yiiksek ihracat pay1 1-49 kisi ¢alisani olan

isletmelerdir.

1.2.2. Tiirkiye’de KOBI Sanayi isletmeleri

Tiirkiye’de KOBI’lerin ana sektorlere gore dagilimi Sekil 4’de verilmistir. KOBI
dlgegindeki isletmelerin ticaret sektdriindeki payr %35,2°dir. KOBI’lerin sanayi
sektoriindeki pay1 %12,5 ve tarim sektdriinde %0,9 pay ile yer almaktadirlar. KOBI’lerin

yogun olarak faaliyet gésterdikleri sektor, ticaret sektorudur.

KOBI'lerin Ana Sektdrlere Gore Dagilimi

%35

%13 %}
= Diger Tarim
Sanayi Ticaret

Sekil 4: KOBI’lerin 2013 Y1l itibari ile Ana Sektdr Gruplarina

Gore Dagilimi (%)
Kaynak: KSEP KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 (2015-2018).
Erisim adresi: https://www.kosgeb.gov.tr. (Erisim Tarihi: 01.06.2018).

2013 yili Tiirkiye’de toplam isletme sayis1 3.529.541°dir. KOBI 6lgegi isletmelerinin
sayst 3.524.331 iken orant %99,9’dur. 2013 yili imalat sektorii igerisindeki 425.158
KOBI Sanayi isletmesinin pay1 %12,06’dir. KOBI Imalat isletmelerinin toplam sanayi
icerisindeki isletme sayilar1 bakimindan orani %99,62 dir. Calisan sayis1 dl¢iitiine gore
bakildiginda KOBI Sanayi isletmelerinin  %87,40’1 mikro &lgekli isletmelerden
olusmaktadir. Tablo 18’den de goriilebilecegi gibi Tiirkiye’deki mikro 0lgekli
isletmelerin payr %93,6; AB28’de %92,4’dur. Tiirkiye’de KOBI olcegi kicik
isletmelerde %5.,4’e karsihik AB28’de %6,4; orta biiyiikliikteki isletmelerde %0,9’a
karsilik %1,0 olarak goriilmektedir. Dolayis1 ile Avrupa Birligi’ne tam {iye olan (AB28)
tilkesindeki isletmelerin biiyiikliikleri ile Tiirkiye’deki isletmelerin biiytikliikleri arasinda
pek fark bulunmamaktadir. 2013 yili ¢alisanlarin say1 ve sektorlere gore dagilimi Tablo

18’de verilmistir.
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Tablo 18: Calisan Sayisina Gore isletme Biiyiikliiklerinin Dagilimi

Cahsan Sayisina Gore isletme Sayilari
Sektor
0-9 10-49 50-249 0-249 > 250

Mikro Kuglk Orta KOBI’ler Buyuk
A Tarim, Ormancilik ve
Bahkeilk 28.619 1.537 211 30.367 22
B Madencilik ve Tas Ocakc¢ihigi

5.475 1.437 352 7.264 60
C imalat 371.608 44.668 8.882 425.158 1.627
D Elektrik, Gaz, Buhar ve
iklimlendirme Uretimi ve 3.931 418 167 4.516 62
Dagitim
E Su Temini; Kanalizasyon,
Atik Yonetimi ve Iyilestirme 3.044 384 103 3.531 81
Faaliyetleri
F Insaat 210.095 36.027 7.115 253.237 510
G Toptan ve Perakende
Ticaret; Motorlu Kara
Tasitlarimn ve Motosikletlerin 1.189.401 47.583 4.212 1.241.256 472
Onarimi
H Ulastirma ve Depolama 548.578 10.929 1.387 560.894 219
| Konaklama ve Yiyecek
Hizmeti Faaliyetleri 290.907 12.715 1.597 305.219 307
J Bilgi ve lletisim 37.877 2.401 426 40.704 86
K Finans ve Sigorta
Faaliyetleri 24,702 1.026 161 25.889 75
L Gayrimenkul Faaliyetleri 49.662 1.562 160 51.384 15
M Mesleki, Bilimsel ve Teknik
Faaliyetler 182.344 9.697 738 192.779 117
N idari ve Destek Hizmetleri
Faaliyetleri 39.727 5.382 2.840 47.949 876
P Egitim 21.307 6.284 885 28.476 345
Q insan Saghgn ve Sosyal
Hizmetler Faaliyetleri 37.682 3.995 870 42.547 291
R Kiiltiir, Sanat, Eglence,
Dinlence ve Spor 33.470 837 138 34.445 13
S Diger Hizmet Faaliyetleri 224.781 3.672 263 228.716 32
TOPLAM 3.303.210 190.554 30.567 3.524.331 5.210
Olceklerine Gore Isletmelerin o . o o o
Dagilimi 93,6 5,4 %0,9 %99,9 %60,1
AB28’de Olgeklerine Gore . . . . .
Dagilimi 92,4 %6,4 %1 %99,8 %0,2

Kaynak: KSEP KOBI Stratejisi ve Eylem Plan1 (2015-2018). https://www.kosgeb.gov.tr. (Erisim Tarihi:

01.06.2018).

2016 y1il1 Avrupa Birligi’ni olusturan tilkelerde (AB28) imalat sektorii icerisinde faaliyet

gosteren imalatg1 KOBI isletmelerinin pay1 %48,65 (BayUlken, 2017: 9), istihdam pay1
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%58,4, katma deger oran1 da %42,3 olmustur (European Commission, 2017, Annual
Report on European 2016/2017, s. 15). Tiirkiye’de yapilan bir arastirmada KOBI Sanayi
isletmelerinin, sanayideki isletmelerin  %99,4’tinii, istihdamin %61,5’ini, katma
degerindeki oranmin %27,6 oldugu ifade edilmistir. KOBI’lerin kullandig1 krediler
acisindan degerlendirme yapildiginda girisimcinin, banka kredilerindeki payr %7’°dir
(Baytilken, 2017: 16). KOBI’lerin sanayideki istihdamin yaklasik iicte ikisini saglarken
bankalardan kullanilan kredilerdeki pay1 %7 gibi diisiik oranlarda kalmistir.
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BOLUM 2. ISLETMELERDE FINANSAL PERFORMANS VE

KULLANILAN MODELLER

Isletmeler, kazang elde etmek, piyasa degerini artirmak ve icinde bulundugu topluma
hizmet sunmak gibi geleneksel amaglar i¢in kurulabildigi gibi 06zel amaglari
gerceklestirmek ic¢in de kurulabilmektedirler. Kaliteli mal ve hizmet Uretmek, isletme
personeline ylksek ucret vermek, hizmet i¢i egitim vermek, issizligi azaltmak, toplum
tarafindan sayginlik elde etmek, baskalarina bagimli olmadan ¢alismak isletmelerin 6zel
amagcla kurulma nedenleri arasinda sayilabilirler (Akgemci ve vd., 2020).
Performans kelimesi Fransizca kokenli bir kelimedir (http://www.tdk.gov.tr, 2020).
Performans kelimesinin literatiirde yapilmis pek ¢ok tanimi bulunmaktadir. Yazarlarin
bakis acis1 farkliligindan dolay1 farkli tanimlar yapilmistir. Yapilmis olan tanimlarin ortak
ozelligi, planlanmis bir hedef, hedefin siiresi, hedefe yonelik olarak yapilan ¢alismal/lar,
hedefe ulasma derecesi ve ulasilan derecenin nitel (kalite) veya nicel (kantite) él¢imi
gibi unsurlar1 kapsamaktadir (Apan, 2008: 60; Akal, 1996; Songur, 1995: 1; Akman,
Ozkan ve Eris 2008: 94; Kicik, Dengel ve Ceven 2020: 585). Performans, belirli bir
donemde, belirlenmis bir amag¢ i¢in yapilan tiim faaliyetlerin isletme amaglarina
ulagabilme derecesinin nitel veya nicel olarak 6l¢iilmesi diizeyi olarak da tanimlanabilir.
Performans kelimesi, ¢ok yonlii bir kelime oldugundan onu tanimlamak igin birden fazla
kriter birlikte ele alinmali ve biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir (Bayyurt,
2007: 577).
Isletme performansi, isletmenin amaclarina ulasmak icin yapilan bitiin faaliyetlerinin
degerlendirilmesidir (Akal, 2000: 2). Isletme faaliyetlerinin performans gostergeleri ikiye
ayrilabilir (Coskun, 2006: 122; Sahabi, 2020: 10):

¢ Finansal performans gostergeleri,

e Finansal olmayan performans gostergeleri.
Finansal performans, isletme sahip veya sahiplerinin refah diizeylerinin ylikseltilmesi igin
deger olusturma olarak tanimlanmaktadir (Chiarello vd., 2014: 74). Baska bir tanima gore
finansal performans, isletme varliklarinin yonetimi ve varliklarin kontrol edilme
yetenegidir (Fatihudin ve Mochklas, 2018: 554). Teorik olarak isletme Omiirlerinin
sonsuz oldugu kabul edilmektir. Ancak isletmelerin kuruluslarindan itibaren ekonomik
hayatin disginda kalma ihtimalleri her zaman mevcuttur. Isletmelerin ekonomik
faaliyetlerinin devami, rekabet edebilme guclerinin yani giiclii ve zayif yanlarinin tespit
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edilmesini gerekli kilmaktadir. Rakip isletmelerle rekabet edebilme, saglikli bir sekilde
blylmek igin isletmelerin finansal performanslarinin analiz edilmesi bir zorunluluktur.
Finansal performans olcumleri icin literatlirde ¢esitli dlcttler gelistirilmistir. Geleneksel
finansal performans o&lcutleri ve modern finansal performans olgltleri olarak
siiflandirmalar yapilabildigi gibi muhasebe esasli, piyasa esasli ve deger esasl finansal
performans olcutleri olarak da siniflandirmalar yapilmaktadir (Senol, 2019: 287):

Tablo 19: Finansal Performans Olgutleri
Performans Olciiti Formiili

Muhasebe Esash Performans Olgiitleri

Aktif Karhiik Oram (ROA) Net Kar / Toplam Aktifler

Oz Sermaye Karhlik Orami (ROE) Net Kar / Oz Sermaye

Yatirllan Sermaye Getirisi Oram | Faaliyet Geliri; (1-vergi orani) / Yatirilan Sermayenin
(ROIC) Defter Degeri-1

Hisse Basina Kar Oram (EPS) Net Kar / Hisse Senedi Sayisinin Agirlikli Ortalamasi

Piyasa Esash Performans Olgiitleri

Piyasa Degeri Defter Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri
Orani (P/B)

Fiyat / Kazanc (P / E) = Hisse senedi Piyasa Fiyati / Hisse
Fiyat / Kazan¢ Oram (P / E)
Bagina Kazang

Tobin’s Q Oram (TOBIN Q) (Piyasa degeri + Toplam borglar) / Toplam Aktifler

Deger Esash Performans Olciitleri

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri — (Agirliklh
Ekonomik Katma Deger (EVA) L
Ortalama Sermaye Maliyeti X Yatirilan Sermaye)

(Pay Senedi Sayisi X Pay Senedi Fiyati) + (Borglarin
Piyasa Katma Degeri (MVA) ) )
Piyasa Degeri)

Kaynak: Senol, Z., (2019). Firma performansi. Erigim adresi:
https://www.researchgate.net/publication/338356640. (Erisim tarihi: 28.10.2020).

Muhasebe esasli finansal performans yontemi, isletmenin finansal tablo verilerine
dayanmaktadir. Finansal tablo hesaplar1 arasindaki iligkiler ve zamanla ortaya ¢ikan
egilimlerin analiz edilmesi ile ilgili degerlendirmeler yapilmaktadir. Isletme sahip veya
sahipleri isletmenin amaglarini belirlerler. Tespit edilen amaclara ulasmak icin strateji,
politika ve taktikler olusturulur. Strateji, isletmeyi amaclarina ulasgtiran ‘yolun yoniine’’
denmektedir. Baska bir sekilde ifade edilecek olursa, strateji isletme amaglarini
gerceklestirmek igin planlanmis, uzun sdreli, dinamik Kkararlar biitiintidiir (Arikboga,
2021: 15). Isletmeyi amacina ulastirmasi icin secilen strateji kapsaminda politikalar

belirlenir. Fiyat, alim satim, stok, personel, bor¢lanma vb. politikalar isletmenin
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stratejilerine ulastiran unsurlardir. Isletmelerin diizenledikleri mali tablo verileri,
isletmeyi amaclaria ne derece ulastirip ulastirmadig: ile ilgili olarak *‘gostergeler’’
sunarlar. Isletmelerin performans analizleri bu gostergeler araciligi ile yapilirlar (Ertuna,
2014: 3). Isletme ydnetiminin belirledigi amaglar ile fiili gostergeler karsilastirilirlar. Fiili
gostergelerin yeterli oldugu kabul edilmesi halinde performans o6l¢im Kriterlerinin
gelecek donemlerde de kullanimina karar verilir. Fiili gostergelerin yetersiz oldugu
anlagilirsa sapmalarin nerelerden kaynaklandigi arastirilir. Sapmalar diizeltilerek isletme
performansinin artirilmasina ¢alisilir (Coskun, 2006: 120).

Finansal olmayan performans gdstergelerine miisteri sadakati, miisteri memnuniyeti, tiriin
kalitesi, zamaninda teslimat, gibi isletme faaliyetleri 6rnek olarak verilebilir (Salameh,
Abu-Serdaneh ve Zuriekat, 2009). Isletmenin internet sitesinin ‘modern ve kullanisl ara
yuzi, mobil uyumlu, google map, iletisim formu, teknik arama motoru optimizasyonu
(SEO-Search Engine Optimization) calismasi, sosyal medya linkleri ve paylagim
butonlari, hakkimizda sayfasi, Ozgiin igerik, hizli sunucu ve teknik destek’’
(http://www.yazilimnet.com/tr, 2020) gibi 6zellikler finansal olmayan performans

gostergeleri arasinda sayilabilir.

2.1. Basanisizhk Kavram ve Cesitleri

Genel anlamda is hayatina katilan her ekonomik birimin émrii sinirsizdir. Her igletme
ekonomik hayatin kurallari i¢erisinde hayatini idame etmek zorundadir. Bazi isletmeler
¢ok uzun siire yasayabilmelerine karsin bazilar ise kurulduklar ilk yillarda kapanmak
zorunda kalmaktadir. Yeni kurulan isletmelerin 5 yil icinde iflas etme agamasina
geldikleri ifade edilmektedir (Karaa, 2016: 1). Isletmelerin temel amaci, isletmenin
piyasa degerini ve sahip/sahiplerinin refahlarini maksimize etmektir (Civan ve Dayi,
2014: 2). Isletme basarisizliklarinin énceden tahmin edilip énlemlerin alinmasi ile hem
isletme sahip/sahiplerinin hem de iilke kaynaklarmin yok edilmesi dnlenebilmektedir.
Isletmelerde basarisizlik, ekonomik ve finansal basarisizlik bashiklar1 altinda

incelenebilir.

2.1.1. Ekonomik Basarisizhk

Isletmenin gelirlerinin toplam sermaye maliyetini karsilayamamasi durumu ekonomik
basarisizliktir. Baska bir bigimde ifade edilecek olursa, karliliklar1 sermaye maliyetini
asan isletmeler ekonomik acidan basarilidirlar (Dagli, 1994: 130). Bir isletmede elde

edilen gelirler toplam giderlerini karsiliyorsa ekonomik olarak basarili kabul edilirler.
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Ekonomik agidan basarili isletmelerin nakit akimlar1 pozitiftir. Gegici olarak nakit
akimlar1 problemi yasayan isletmeler etkin nakit yonetimi ile bu sorunu atlatabilirler.
Ancak nakit sorunu uzun vadeli olmasi halinde isletmeler muhtemelen iflas durumu ile

karsilasabilirler (Uzun, 2005: 158).

2.1.2. Finansal Basarisizhik

Finansal basarisizlik kavrami genel bir kavramdir. Finansal basarisizlik kavrami;
firmalarin politikalarinda, finansal kararlarinda diger alanlardaki basarisizliklar nedeniyle
firmanin hedeflere ulasamamasi halidir (Okka, 2009: 928). Finansal basarisizlik,
isletmelerin  kurulus amaglarin1  gergeklestirememeleri veya faaliyetlerine son
vermeleridir (Xu ve Yu, 2009: 366-373). Baska bir tanimda finansal basarisizlik,
isletmenin arizi nedenlerle cari sorumluluklarini karsilayamamasindan iflasina kadar
stiren bir streg olarak ifade edilmektedir (Akgug, 1994: 915).
Finansal basarisizligi tam anlamiyla ve biitiin yonleriyle agiklamak olduk¢a zordur.
Finansal basarisizlik kavraminin farkli dereceleri bulunmaktadir. Bunlar;

e Teknik Basarisizlik

e Isletme basarisizlif1

e Iflas
Teknik basarisizlik, isletmelerin iflas etmelerine kadar gegcen zaman zarfinda
karsilastiklar1 basarisizliklardan birisidir. Bir isletmenin vadesi gelmis borglarini
Odeyebilme glicii oran1 (solvency ratio) teknik basarisizliginin bir gostergesidir. Vergi
sonrasi net k&rin amortisman toplaminin kisa ve uzun vadeli borg toplamina béliinmesi
ile bulunan oran 0.20°den yukari ise isletme basarili tersi durumda isletme teknik olarak
basarisiz kabul edilir (Yilmaz ve Yildiran, 2015: 46). Isletmenin aktif toplami, yabanci
kaynaklardan fazla olsa bile cari yiikiimliiliikler vadelerinde karsilanamiyor ise isletme
teknik olarak bagarisizdir. Nakit sikintisinin varligi isletmede cari yilikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi sonucunu dogurmaktadir (Dagli, 1994: 129). Isletme basarisizligin
uluslararasi bir sirket olan Dun & Bradstreet sirketi “bir isletmenin kredi verenlerin zarar
etmelerine neden olacak sekilde faaliyetlerini durdurmasi” seklinde tanimlamaktadir.
Bir isletmenin aniden basarisizlikla kars1 karsiya kalmasi zor bir ihtimaldir. Isletmelerin
piyasadan ¢ekilmeleri bazi asamalardan gectikten sonra gerceklesmektedir. Isletmenin
faaliyet, likidite, borg, karlilik oranlarinda kotiiye dogru bir egilim goriinmektedir. Hisse

senetlerinin fiyatlarinda anormal diisiisler, bankalardaki kredi limitlerinin sonuna kadar
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kullanilmast ve Odemelerdeki gecikmeler bir isletmenin finansal basarisizliginin
gostergelerinden bazilaridir (Ceylan, 2001: 321). Finansal basarisizligin en son asamasi
isletmenin iflas etmesidir. TTK’ye gore; “Sirketin aktifleri sirket alacaklilarinin
alacaklarimi karsilamaya yetmedigi takdirde idare meclisi bu durumu derhal mahkemeye
bildirmeye mecburdur. Mahkeme bu takdirde sirketin iflasina hiikkmeder” (TTK, mad.
324). icra ve Iflas Kanunu’na gore iflas “yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi” olarak
tamimlanmaktadir (Resmi Gazete, 1328-3). Hukuken bir isletmenin iflas ettiginin kabul
edilmesi i¢in mahkeme kararinin verilmesi gereklidir. Bir isletmenin iflas haline dogru
giderken gecirmis oldugu agamalar; sikintiya girmek (distress), basarisizlik (failure), kisa
vadeli borclar1 ve giinliikk giderleri karsilayamama (insolvency) ve son olarak iflas
(bankruptcy) etmektir (Sayilgan, 2003: 283-286). Isletme varliklarinin tiim borglar:
karsilamamasi halinde isletmenin net varlik degeri negatiftir. Net varlik degerinin negatif
olmasima karsin isletme faaliyetlerine devam edebilmektedir. Bir isletmenin 10 yillik
donemde, farkli yillarda (bir veya iki defa) zarar etmesi, finansal basarisiz olduklari
anlamma gelmemekle beraber, isletmenin finansal basarisizliga diisme riskinin
bulundugunu diisiinmektedirler (Tlkenmez vd., 2012: aktaran, Kulali, 2016: 285).

Finansal basarisizlik kavramini niteleyen yukarida verilen kavramlardan kesin ve net
olarak sonug veren kavram, iflas kavramidir. Iflas kavraminin ¢alismalarda 6lgiit olarak
alinmasinin nedeninin bu oldugu ifade edilmektedir. Finansal basarisizligin tahmin
edilmesi ¢aligmalarinda iflasin kriter olarak alinmasi uygun goériinmemektedir. Ciinkii
iflas eden bir isletme zaten biitiin riskleri tistlenmis demektir ki iflas etmis olan bir
isletmenin finansal basarisizliginin tahmin edilmesi diye bir durumu s6z konusu olmaz.
Finansal sikinti ile iflasin “belirli 6l¢iide farklilastig ve tespitine yonelik calismalarda da
daha farkli yaklagimlarin™ ele alinmasi1 gerektigi ifade edilmektedir (Kulali, 2014: 167).
Iflas1 kriter alarak yapilan tahmin galigmalari sonuglarnin, igletme yoneticilerine gerekli
onlemlerin alinmasi kadar zaman tanimamasi isletme i¢in risk tasimaktadir. Finansal
basarisizligin; saglanan nakit akimlari ile sorumluluklarin yerine getirilememesi ve
finansal sikintiyr gidermek igin g¢esitli tedbirlerin alinmasi zorunlulugu seklinde
tanimlanmasi daha uygun goriinmektedir (Ross, Westerfield and Jaffe, 2005: aktaran,
Ozdemir, Choi ve Bayazitl, 2012: 25). iflas, finansal sikintilarla baslayip yarg1 karari ile
bitirilen bir siirectir. iflas, finansal basarisizigin dzel bir halidir. Finansal basarisizlik,

finansal sikint1 ile iflas arasindaki tiim faaliyetleri igeren bir kavramdir (Igerli ve Akkaya,
2006: 414).

28



Literatiirde finansal basarisizlik ile ilgili olarak yapilan c¢alismalarda arastirmacilarin

finansal basarisizlik kavramini tanimlama bigimleri Tablo 20°de verilmistir (Ozdemir,

Choi ve Bayazitli, 2012: 26-27):

Tablo 20: Finansal Basarisizhk Tanimlari

Arastirmaci Arastl_m_la Basarisizhik Kriter
Tarihi Tanimi
Borglarin vadesinde 6denememesi. iflas,
tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz
¢ek yazilmasi, imtiyazli hisse senetlerine

Beaver 1966 Basanisizlik temettii dagitilmamasi basarisizlik olarak
tanimlanmustir.

Iflas basvurusunda bulunmak, kayyum
; atanmis ya da ulusal iflas yasasi

Altman 1968 Iflas hiikiimlerince reorganizasyon hakki verilmis
isletmeler.

. Iki tarih arasinda isletmenin aktiflerinde

Wilcox 1970 Basarisizlik azalma.

Edminister 1972 Basarisizlik Beaver’in kriterlerini kullanmastir.
Borglarin vadesinde 6denememesi,
alacaklilar ile borglarin azaltilmasi

Blum 1974 Basarisizlik konusunda anlagma talebinde bulunma ve
iflas stirecine girme.

Elam 1975 iflas Iflas basvurusunda bulunmak.

. Iflas etme veya alacaklilarin istegi iizerine

Deakin 1976 Basarisizlik tasfiyeye gitme.

ﬁl;g;g;]?naldeman Ve 11977 Iflas Iflas basvurusunda bulunmak.

Ohlson 1980 Iflas Iflas bagvurusunda bulunmak.

. Isletmenin borcunu 6deyemeyecek duruma

Goktan 1981 Basarisizlik diigmesi

Zavgren 1982 iflas Iflas bagvurusunda bulunmak.

B ik / Tasfiye, alacaklilarin istegi lizerine tasfiye

Taffler 1982 i f? Sarisizi ve mahkeme karariyla faaliyete son vermis

as olmak.

Zmijewski 1983 iflas Iflas basvurusunda bulunmak.

Casey ve Bartczak 1985 iflas Iflas basvurusunda bulunmak.

Ug y1l iist {iste zarar etme veya mali kriz

Aktas 1993 Basarisizlik nedeniyle iiretimin durdurulmasi.

icerli 2005 Basarisizlik Ug yil iist iiste zarar etme
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Altman, Zhang ve

Cin’e o6zel bir tanimlama yapilmis:

. Son iki yilda iist iiste zarar etme
veya hisse bagina diigen net aktif degerinin
hisse bagina diisen defter degerinin altina
diismesi

. Son yilda zarar eden fakat 6z

Yen 2007 Basanisizlik kaynaklar toplami, kayitli sermayenin altina
diisen igletmeler
. Bagimsiz denetim raporunda
isletmenin siirekliligine dair endigeye yer
verilmis olan isletmeler
Yazel 2007 Basarisizlik 3 ay icinde kredi borcunun geri 6deme
yapilmamasi
Beaver, Correia, : Y1l iginde yasal olarak iflas basvurusunda
. 2009 Iflas
McNichols bulunmus olmak.
Ust iiste 3 yil zarar etmek, 6z sermayenin
Celik 2009 Basarisizlik 2/3 oraninda azalmasi, toplam aktiflerin en
az %10 azalmasi.
Wu, Gaunt, Gray 2010 iflas Bir yil i¢inde iflas bagvurusunda bulunmus
olmak.
. Son iki yil iginde iist Giste zarar etmek
. Son iki y1l i¢inde hisse senedi
Ozdemir 2011 Basarisizlik fiyatinin, borsanin genel endeksindeki
degisim karsisindaki bagil durumu.
Giilcan 2011 Basarisizlik BelirlerAlen kriterlere g6r§ isletmenin ilgili
yilda kér veya zarar etmis olmasi.
. Iflas etmis olmak
. Borsada tahtas1 kapanmis olmak
. Faaliyetlerini durdurmus olmak
Yakut 2012 Basarisizlik ° AKktif tutarmin %10’unu kaybetmis
olmak
. Ust iste iki veya daha fazla yil
zarar etmis olmak.
. Borsa kotundan ¢ikma/gikarilma
. Islem siras1 kapanma
. Gozalt1 veya ikinci ulusal pazara
. alinma
Ocal 2014 Bagansizlk |- 5 g ivim yikimliligi getirilme,
° Mahkemeye basvuru
. iflas
. Oz sermayenin yarisinin
kaybedilmesi
Akay, Gokdemir 2015 Basarisizlik * ti yll“ust uste zarilr etmek
. Bor¢ 6deme zorlugu ¢cekmek
. Uretimi durdurma
. Borglarin aktif toplami agsmasi
. Tahtas1 kapanmak
Yerdelen Kaygin, . Faaliyetlerini durdurmak
Tazegill, Yazzgrkan 2016 Basanisizlik |- iki ya da daha fazla mali yilda (st

Uste zarar etmek
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Mali tablo verileri ve igsletme 6zel durum

Aksoy 2018 Basarisizlik agiklamalar1 olmak tizere 19 kriter
e Oz kaynaklarin negatif olmasi
e Oz sermayenin en az 2/3 oraninda
azalmast
e Aktiflerin %10 ve daha fazla azalmasi
Aksoy, Boztosun 2018 Bagarisizlik e Son iki y1l veya daha fazla yilda Ust
Uste zarar etmek
. 14 adet nitel degisken
Aktiimsek, Kandil . Son 10 yilda 3 defanin {izerinde
Goker 2018 Basarisizlik zarar agiklamis olma
Biiyiikarikan, . .
Biiyiikarikan 2018 Basarisizlik . TTK, md: 376’ e gore.
Ertan S, Ersan 2018 Basarisizlik . Yakin izleme Pazarina Gegis
. Iflas
. Yakin Izleme Pazarinda olma
Yuruk 2019 Basarisizlik . Uretimi durdurma
. Iki y1l ist iiste zarar etme
. Varliklarin %10 azalmasi
Erkili¢, Aksoy 2020 Basarisizlik Ug yil iist iiste zarar etmek

Kaynak: Ozdemir, F.S., D.S. Choi., F. Bayazitly, E., (2012). Finansal bagarisizlik tahminleri yoniiyle UFRS
ve bilginin ihtiyaca uygunlugu. Mali C6zim, Temmuz-Agustos, 26-27’den faydalanilarak gelistirilmistir.

2.2. Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletmelerin piyasadan cekilmeleri bir anda olmamaktadir. Finansal basarisizliga diisen

isletmeler belirli asamalardan gectikten sonra istenmeyen sonla karst karsiya

kalmaktadirlar. Dolayisi ile finansal basarisizlik siirecinde olan isletmelerin bazi finansal

oranlarinda olumsuz degisiklikler goriilmektedir. Isletme yoneticilerinin bu degisiklikleri

zamaninda goriip 6nlem almalari paydaslar agisindan dnemlidir. Isletmelerin basarisiz

olmalari iilke kaynaklarinin israf edilmesi ile birlikte isletme sahip/sahiplerinin, kredi

verenlerin, calisanlarin vb. menfaat saglayicilarimin  zararina neden olmaktadir.

Isletmelerde finansal basarisizligin nedenleri iki baslik altinda toplanabilir;

e Isletme ici nedenler,

e sletme dis1 nedenler.

2.2.1. isletme ici Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletmenin biinyesinden kaynaklanan basarisizliklar, aslinda isletme ydneticilerinin

kontrol edebilecegi faktdrlerdir. Isletme faaliyet siireci i¢inde karsilasilan bu faktorler

finansal olabilecegi gibi finansal olmayan nedenlerden de kaynaklanabilir (Uzun, 2005:




160). Isletme ici finansal basarisizlik nedenleri arasinda isletme igi faktorler en 6nemli
etmenlerdir (Gonenli, 1985: 596). John Argenti, isletme i¢i basarisizlik nedenlerini;

e Teknolojik ilerlemeyi takip edememe,

o Kotl yonetim,

e Yolsuzluk ve dolandiricilik,

e Maliyet kalemlerini geregince degerlememe (6zellikle aragtirma gelistirme

maliyetleri),
e Mali konularda bilgi eksikligi,
o Yiiksek kaldirag orani ile ¢alismak (6zellikle ekonomik degiskenlerin olumsuz
oldugu dénemlerde),

seklinde siralamigtir (Dambolena ve Khoury, 1980: 1017-1018). Bir baska calismada,
isletme i¢i basarisizlik nedenleri (Seval ve Abdullah 2015: 26);

a) Calisma sermayesi yetersizligi,

b) Yiksek oranda borclanma ve

c) Idari hatalar
olarak sralanmistir. Isletme sermayesi yetersizligi KOBI isletmelerinin temel
problemlerinden birisidir. Kisa vadeli borclar1 6deme sikintisi igerisine girmemek i¢in
optimum isletme sermayesi tutarina sahip olmak gerekmektedir. Sermaye yetersizlikleri
isletmeleri bor¢lanmaya itmektedir. Ister kisa ister uzun vadeli olsun isletmelerin borg
temininde dikkate almalar1 gereken esas faktor, maliyettir. Isletme yoneticileri gelir
kazanma ile maliyet arasinda en uygun dengeyi saglamalidir. Daha fazla kazanmak igin
daha fazla yatirnm gerekmekte; daha fazla yatirim i¢in isletmenin 6z sermayesi yetersiz
oldugundan kisa ve uzun vadeli bor¢lanmaya gidilmektedir. Isletmeler kullandiklari
sermayenin maliyeti ilizerinde katma deger olusturmalart gerekmektedir. Bunu
saglayamayan isletmeler bor¢larin anapara ve maliyetlerinin geri 6denmesinde sorun
yasayabilmektedirler. Tiirkiye’de yapilan bir arastirmada finansman darbogazi i¢inde
olan kuguk olgekli isletmelerde kredi maliyeti yiiksekligi problemi %65,8, orta 6lgekli
KOBI’lerde ise %74,5 olarak tespit edilmistir (ISO, 2013: 55). Sermaye ve stok ydnetimi,
tahsilat ve kar dagitim politikasi, yatirim kararlar isletme yonetimin alacagi 6nemli
kararlardir. Yonetimin yanlis kararlart isletmeyi finansal basarisizlik ile karsi karsiya
getirebilmektedir (Seval ve Abdullah 2015: 26). isletmelerin basarisizlik nedenleri ile
ilgili yapilan bir arastirmada, basarisizlik nedenleri Tablo 21°de verilmistir (Ceylan,
2001: 320-321).
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Tablo 21: isletmelerde Basarisizik Nedenleri

Basarisizlik Nedeni Yuzde (%)
Endiistride Beklenmeyen Gelismeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Kaynak: Ceylan, A., (2001). Isletmelerde finansal yonetim. Ekin Kitabevi Yayinlari.

ABD’de uluslararasi derecelendirme kurulusu olan Dun & Bradstreet sirketinin 1980 y1l1
finansal basarisizlik istatistiklerine gore basarisiz igletmeleri finanse eden yatirimeilar,
isletme basarisiziginin %95,3’Unun isletme igi faktorlerden kaynaklandigini ifade
etmektedirler (Aktas, 1993: 11). Yine aynt kurumun 1987 yili aragtirmasina gore isletme
yonetiminin tecriibesizligi, ikinci sirada yer almistir;
e Ekonomik faktorler,
e Yodnetimin tecriibesi,
e Satislarin azalmasi,
e Giderlerin artmasi,
e Diger faktorler (Torun, 2007: 8).
Bagka bir aragtirmada da finansal basarisizligin temel nedeninin “ydnetim yetersizligi”
oldugu sonucuna varilmistir (Ceylan, Korkmaz 2010: 378). Isletme basarisizliginin
isletme i¢i finansal basarisizlik nedenleri olarak;
e Isletme amac ve hedeflerinin &nceden belirlenmemesi,
e Optimal sermaye yapisinin belirlenmemesi,
e Satis hacminin yeterli olmamasi,
¢ Finansal planlama analizlerinin uygun bir sekilde yapilmamasi,
e Uzman kisilerin isletme yonetiminde istthdam edilmemesi,
gosterilmektedir (Kilig, Seyrek 2016: 4).
ABD’de bir arastirma sirketinin yapmis oldugu ¢alismaya goére (Newton 2009: 26);
a) Is plan eksikligi,
b) Satis ve gerekli fonlar konusunda asir1 iyimser olmak,
¢) Isletmenin zayif taraflarinin tespit edilmemesi,
d) Deneyim eksikligi,
e) Nakit akim yonetim becerisi eksikligi,

f) Kurulus sermayesinin yetersizligi,
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g) Fiyatlandirma hatalari,

h) Isletme tanitiminin eksikligi,

i) Rekabet yetersizlikleri,

J) Personel istihdam etme hatalar1
isletmelerde basarisizlik nedenleri olarak siralanmistir. Isletmelerin basarisizlik nedenleri
parasal veya parasal olmayan faktorlerden de kaynaklanabilir. Isletme yoneticilerinin
bilgi ve tecriibe eksikligi, isletme ic¢i ¢atismalar, boliimler ve personel arasindaki
koordinasyon eksikligi ve yeni Uriin/liriinler yeni pazar/pazarlara girmeme vb. nedenler
isletme basarisizliginin igletme i¢i finansal olmayan faktorlerindendir (Ural vd., 2015:

87).

2.2.2. Isletme Dis1 Finansal Basarisizhik Nedenleri

Isletme dig1 faktorler isletme ydnetiminin kontrol edemeyecegi faktdrlerdir. Dun &
Bradstreed sirketinin 1993 istatistik verilerine gore isletme basarisizliklarinin %37,1°1
isletme dis1 faktorlerden kaynaklanmaktadir (Newton, 2009: 24). John Argenti, isletme
dis1 basarisizlik nedenlerini (Dambolena ve Khoury 1980: 1019);

e Sendikalar (ylksek oranda Uicret artis anlagmalart),

e Piyasanin isleyisini bozan hiikiimetin aldig1 olumsuz kararlara isletme

yoneticilerinin verecegi tepki,

e Dogal afetler, demografik degisiklikler, vb. faktorler olarak agiklamustir.
Ekonomik bir birim olan isletme sosyo-ekonomik bir organizasyondur. Isletmenin
yasadig1 ¢cevre dinamik bir nitelik gdsterir. Dolayist ile isletme igerisinde yasadigi ¢evreyi
etkileyen/etkilenen bir yapiya sahiptir. Cevresinden gelen bu etkiler olumlu veya olumsuz
sinyaller tagirlar. Her isletmenin bu sinyallerden etkilenme diizeyleri farkli 6l¢iilerde
olabilmektedir. Isletme yonetiminin kontrol edemeyecegi bu etkiler kiiresel, iilke capinda
veya bolgesel olabilirler. Isletme ydnetiminin bu etkileri ortadan kaldirmasi miimkiin
olmamakla birlikte alinacak olan tedbirlerle olumsuz etkileri azaltabilir. Isletmeleri
basarisizliga iten isletme dis1 faktorler toplumsal, yasal ve politik, teknolojik, ekonomik
ve dogal ¢evre olarak siralanabilir (Kili¢ ve Seyrek 2012: 4).

Toplumsal gevre; toplumun gelir diizeyi, tiikketim aligkanliklari, tiiketicilerin korunmast,
tekelci uygulamalardan kaginmak, kalite anlayislari, kiiltiirel yapilar, inang ve gelenekler
isletmeler tizerinde etkili faktorlerdir (Bas, 2010: 25). Yas, cinsiyet, egitim seviyesi,

meslek, niifus yogunluklari, diisiince ve davranislar, ilgi alanlari, hayat tarzlari vb. gibi
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faktorler isletmenin mal ve hizmetlerine olan talebi belirleyen 6nemli faktorlerdendir
(Samiloglu 2020: 22).

Yasal ve politik gevre, isletmelerin ulusal ve uluslararasi kanunlar gergevesinde faaliyette
bulunmalari zorunludur. Vergi kanunlari, icra ve iflas kanunlari, ticaret kanunlari, borglar
kanunu gibi kanunlar Glke iginde gecerli olan kanunlar iken AB, OECD, EFTA, NAFTA,
KEI vb. kuruluslar uluslararas: ekonomik hukuki yapilardir. Hiikiimetlerin iilke ici yerli
sektorleri korumak ve gelistirme i¢in aldiklar kararlar, kur politikalari, ithalat ve ihracat
rejim kararlari, Merkez Bankasi (MB)’nin enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in aldig1
siki para politikas1 kararlar1 vb. faktorler isletmeleri dogrudan veya dolayli olarak
etkilemektedirler. MB’nin faiz oranlarini artirmasi ile birlikte yatirnrmcinin ihtiyaci olan
kredinin maliyeti artmakta hem de yatirimcilar yatirim yapmaktan kaginabilmektedirler.
Teknolojik c¢evre, yalnizca toplumlari degil isletme yapilarin1 da etkilemektedir.
Teknolojik yenilikler, tiiketicilerin satin alma kararlarin1 pozitif veya negatif yonde
etkilemektedirler. Ayni sekilde tiiketici davranislari, tiikketici yasam tarzlari da teknolojik
bulus ve yeniliklerden etkilenmektedirler. Teknolojik yenilikler ve yeni buluslar bir
isletmeyi iflasa siiriikleyebilecegi gibi yeni firsatlar1 da beraberinde getirebilir. Isletme
yoneticilerinin, teknoloji ile ilgili tesvik ve kisitlamalar1 takip etmeleri isletmeleri igin
olumlu sonuglar doguracaktir (Toroslu, 2019). 2016 yili TUIK verilerine gére Yenilik
Arastirmasi’nda yenilik¢i girisim orant %61,5 olmustur. Girisimlerin %47,3’1 iiriin
ve/veya siire¢ yeniligi faaliyetinde bulunurken girisimlerin %27,6’s1 2014-2016 yillarim
kapsayan 3 yillik donemde kamu kurum veya kuruluslarindan, yerel veya bolgesel kamu
kuruluglarindan, girisimlerin %2,8’1 de AB kurumlar1 tarafindan finansal destek
almiglardir. Girisimlerin %43,3’u yenilik ihtiyacin1 doguran bir nedenin bulunmadigini
ifade etmislerdir (TUIK, 2019).

Ekonomik cevre, Altman, finansal basarisizligin; ekonomik durgunluktan, siki para ve
kredi politikasindan, faiz oranlarmin yiiksek olmasindan kaynaklandigini ifade
etmektedir. Ayn1 arastirmactya gore sadece enflasyonun yogun oldugu déonemler finansal
basarisizlig1 etkilemektedir (Altman, 1983: 40-42; aktaran: Aktas, 1993: 9). Isletmelerin
kontrol edemeyecegi ancak etkilerinin azaltilabilecegi nitelikler tasiyan isletme dist
finansal nedenler, makro ekonomik degiskenlerdir. isletme disinda gelisen bu faktérler;
“‘bliylime orani, ekonomik kriz, ekonomik durgunluk, enflasyon, ytiksek faiz, doviz kuru,
sik1 para politikalar1 ve tiiketici davranislarinin’ degismesidir (Yakut ve Elmas 2013:

262). Ingiltere’de yapilmis olan bir arastirmada faiz oranlarinmn isletme basarisizlik
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oranlarin1 etkileyen 6nemli bir faktér oldugu sonucuna varilmustir. Isletmelerin
basarisizlik oranlarini azaltmak i¢in faiz oranlarinin uygulanabilir bir politika araci olarak

kullanilabilecegi ifade edilmektedir (Jia, 2004: 939).

2.2.3. Biitiinlesik Yaklasim

Isletme  basarisizliklar  yaygin  olarak, finansal oranlardan faydalanilarak
arastirilmaktadir. Isletme ici ve isletme disi etmenlerin bir araya getirilerek yapilan
calismalar da bulunmaktadir. isletme basarisizliklarinin her iki taraftan gelen etkilerin
birlikte basarisizlik sonucunu dogurdugu arastirmacilar tarafindan kabul gérmiistiir
(Enhos, 2014: 22). Isletmelerin finansal basarisizliklar1 aniden ger¢eklesmemektedir. ilk
asamada isletmenin biliylimesi durmakta, yatirnmlar azalmakta, satislar ve karlilik
diismekte, bor¢lar 6denememekte ve nihayetinde isletme iflas etmektedir (Uzun, 2005:
163). Sekil 5’¢ gore isletmenin basarisizligina, isletme i¢i ve isletme disi1 faktorlerin neden
oldugu belirtilmektedir. Notasyon R1, psikolojik ve ekolojik faktorlerin; R2* de yonetim
kademesi ile cevresel faktorlerin birlikte isletme basarisizliklarina neden oldugu
gosterilmektedir (Mellahi ve Wilkinson, 2004: 32).

/(;evresel Faktorler \ \ RZl
A

e Teknolojik belirsizlik /Ybnetim Faktorleri

Ust y6netimin gorev stresi —»O_

e Yasal degisiklikler

e Demografik e Ust ydnetimin homojenligi
Degisiklikler e YoOnetim basarisi B
e Ekonomik e Gecmis performans > | A
k degisiklikler / S
- / A
1T i R
Digsal iktorler Igsel Faktorler IS
e N 4 |
Ekolojik Faktorler _ } ) Z
e Yogunluk Psikolojik Faktorler L
e Olcek e Yonetimsel algi _>C>|
e Yas rR1} K
e Sektordeki yasam
stresi A
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Sekil 5: Finansal Basarisizhga Etki Eden Faktorler
Kaynak: Mellahi, K. and Wilkinson, A. (2004). Organizational failure: a critique of recent research and a
proposed integrative framework. International Journal of Management Reviews, 5/6(1) 21-41.
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Cevresel veya orgiitsel faktorlerin basarisizlik tizerinde bagimsiz bir etkisi olabilecegini
belirtmek gerekir. Cevresel felaket ve ekonomik krizler finansal basarisizliga neden
olmaktadirlar. Enron ve World.com vakalarinda oldugu gibi y6netimin uygunsuz
davraniglarinin da finansal basarisizliga yol agtigina inanilmaktadir (Mellahi ve
Wilkinson, 2004: 32). Isletme ici ve isletme dis1 faktorlerin finansal basarisizliga olan
etkileri tek tek olabilecegi gibi faktorlerin birlesimi ile de olabilir.

2.3. Finansal Performansin Tahmin Edilmesinin Onemi

Sekil 6’da Tiirkiye’de 2010-2019 yillar1 arasinda agilan ve kapanan isletme istatistikleri
verilmigtir. 2010 yilinda agilan isletme sayis1 50.423 iken kapanan isletme sayist 11.400
olmustur. Dolayist ile iktisadi faaliyetlerini durduran isletmelerin agilan isletmelere orani
2010 y1l1 igin %23°tlr. 2011 yilinda kurulan 4 isletmeden biri kapanmistir. 2013 yilindan
sonra agilan isletmelere karsilik kapanan isletme orani iki kat diigsmiistiir. Agilan igletme
sayilarinin kapanan isletme sayilarina gore fazla olmasi igletme sayilarinin arttigini
gostermektedir. Yapilan bir aragtirmaya gore, acilan isletmelerin yaklasik %65°1 iki yil,
%45°1 ise 4 yil ekonomik faaliyetlerine devam edebilmektedirler. Diger bir ifade ile,
Tiirkiye’de agilan tiretim isletmelerinin %50’sinden fazlasi 4 yil i¢erinde faaliyetlerine
son vermektedir (Turkonfed, 2008). Tim bu acgiklamalar, finansal basarisizlik

caligmalarinin 6nemini ortaya koymaktadir.

2010-2019 Yillar1 Aras1 Acilan ve Kapanan Isletme Sayilari
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Sekil 6: 2010-2019 Yillar1 Aras1 Acilan / Kapanan Isletme Sayilar
Kaynak: Kurulan / Kapanan Sirket Istatistikleri. (2019). Erisim adresi: https://www.tobb.org.tr/ (Erisim
tarihi: 01.07.2019).
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Isletme iflaslar1 yalnizca isletme sahip/sahipleri igin olumsuz sonuglar dogurmamakta,
olumsuz etkisi tiim topluma yayilmaktadir. Bundan dolay1 dogru finansal basarisizlik
tahmin modelleri, isletme yonetiminin zamaninda 6nleyici tedbirleri alabilmesi adina
kritik 6neme sahiptirler (Van Gestel, vd., 2006: 980). Iflas tiim iilke ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Issizlik oraninin artmas, iilke kaynaklarinin israf edilmesi, geri
donmeyen kredi tutarlarinin artmasi, devletin vergi kaybi, vb. direkt veya dolayli
maliyetleri vardir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinin 6nemi finansal bilgi
kullanicilar agisindan;

i) Isletme ici bilgi kullanicilart

ii) Isletme dis1 bilgi kullanicilar:
olarak iki baslik altinda toplanabilir.

2.3.1. Isletme ici Bilgi Kullanicilar1 Agisindan Onemi

Isletme igi bilgi kullanicilari; hissedarlar, yoneticiler ve calisanlardan olusmaktadir.
Isletmenin finansal basarisiz olmasi ortak/ortaklarin refah diizeylerini, yoneticilerin ve
calisanlarin gelirlerini olumsuz etkileyecektir. Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinin
yapildig1 bir isletme, ileride ortaya cikabilecek sorunlari 6nceden gérme ve gerekli
tedbirleri almak gibi bir yonetim anlayisina sahip ise onemli bir istiinliik saglamis
demektir. Clinkii finansal basarisizlik tahminlemesi bir “erken uyar1 sistemi”dir (Aktas,
1993: 14). Isletmede erken uyar1 sistemi kullaniliyorsa finansal problemler biiyiimeden
gerekli tedbirlerin alinmasi ile sorunlar ¢oziilebilir. Literatiirde yapilan calismalar,
finansal basarisizlik yasayan isletmenin finansal oranlarinin zamanla bozulma egiliminde
oldugunu gostermektedirler. Perakendecilik sektoriinde yapilan bir arastirmada finansal
oranlarin bozulmasinin 6 yil 6nceden basladig1 goriilmiistiir (Bhargava, Chris ve Scott,

1998: 105-117).

2.3.2. isletme Dis1 Bilgi Kullamicilar1 Agisindan Onemi

Isletme dis1 bilgi kullanicilari; kredi kurumlari, miisteriler, tedarikgiler, yatirimeilar,
devlet, mali analist ve denetcilerdir.

e Kredi kurumlar
Kredi kurumlari, kiiciik sermaye birikimlerini ¢esitli menkul kiymetler karsilig1 toplayan
kurumlardir. Isletmeler ihtiyaclari olan fonlar1 kredi kurumlarindan saglamaktadirlar. Fon
temin etme alternatif yollarindan birisi de sermaye piyasasindan kaynak saglamaktir.

Sirketler halka agilarak veya tahvil ihrag ederek fon temin edebilmektedirler. Fon temini
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icin yatirimcilara ihtiyag vardir. Finansal basarisizlik tahmin modelleri, basarili igletmeler
ile basarisiz isletmelerin ayriminda 6nemli bir islev gormektedirler. Yatirimcilar
basarisizlik tahmin modeli sayesinde basarili isletmelere fon transferinde bulunurken
isletmeler yatirimlarini gergeklestirmekte yatirimcilar da servetlerini
biiyiitebilmektedirler. Basarisiz isletmelerin onceden goriilmesi sayesinde fon
kayiplarinin olmamasi yaninda iilke kaynaklarmin da israfi 6nlenmis olmaktadir. Kredi
kurumlar1 fon talebinde bulunan isletmelerin kredilendirilmesinde basarisizlik tahmin
modellerini kullanmalar1 6nemlidir. Bankalarin temel faaliyetlerinden olan ticari kredi
kararlar1 i¢in finansal basarisizlik tahmin modellerini kullanmalari verimliliklerini
artiracaktir (Van Gestel, vd., 2006: 980). Finansal basarisizlik tahmin modelleri, bankalar,
kredi vermeden Once karsi tarafin temerriit ihtimalini 6ngérmelidir. Bor¢ verme kararlari
ve bu kararlarin sonuglar1 6nemlidir (Atiya, 2001: 929). Ciinkii finansal basarisiz bir
isletmeye kredi kullandirmak kredi kurumunun takipteki alacaklarini biiyiitecektir. Hatta
kredi kurumunu iflas surecine kadar strlkleyebilecektir. Ayn1 zamanda finansal basarili
olan bir isletmeye kredi agmamakta firsat maliyetini olusturacaktir (Aktas, 1993: 16).
Dolayisi ile kredi yonetiminde etkinlik saglamak i¢in kredi kurumlarinin erken uyari
modellerini kullanmalari biiyiik faydalar saglayacaktir.
e Bagimsiz denetim

Bagimsiz denetim, “finansal tablo ve diger finansal bilgilerin finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve
uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla denetim standartlarinda
ongoriilen gerekli bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler
tizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasi’” olarak tanimlanmistir
(KGK, 2012: 1). Bagimsiz dis denetgi ise ““YMM ya da SMMM ruhsatini almis ve KGK
tarafindan yetkilendirilmis kisiler’’ olarak tanimlanmistir (KGK, 2012: 1). Mali tablolarin
dogru ve gercege uygun olarak hazirlanmasi1 konusunda bagimsiz denetgilerin
sorumlulugu bulunmaktadir. Bagimsiz dis denet¢inin olumlu goriis verdigi bir igletme
finansal basarisizlikla karsilasabilecegi gibi olumsuz veya sartl goriis verdigi isletme de
basarili olabilir. Lehman Brothers idarecilerinin mali tablolardaki yasal olmayan
islemlerinin bagimsiz dis denetciler tarafindan anlasilamamast Lehman Brothers
sirketinin iflas etmesinde 6nemli bir yer tutmustur (Mawutor, J.K.M., 2014: 85). Finansal
basarisizlik tahmin ¢aligmalarinin basarisi denetimden ge¢gmis mali tablolardaki verilere

baglidir. Bagimsiz dis denetcinin mali tablolarini inceledigi isletmeye yapacagi herhangi
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bir uyar1 mali tablolardaki verilerin dogru olup olmadig1 konusundaki “belirsizlikle”
ilgilidir. Yoksa isletmenin finansal basarili veya basarisiz olmasi ile ilgili degildir. Mali
tablolardaki verileri dogru ve gercege uygun olan bir isletmenin finansal basarisiz olmasi
hatta iflas etme riski ile karsilasmas1 miimkiin olabilmektedir. Dis denet¢inin boyle bir
durumu “geleneksel” denetim siireciyle ortaya ¢ikarmasi giigtiir. Finansal basarisizlik
tahmin modellerinin dis denetciye faydasi tam bu noktada kendini gostermektedir. Cok
Boyutlu Finansal Basarisizlik Tahmin Modeli (CBA) kullanarak finansal basarisizligi
inceleyen bir denet¢i miisterisine gerekli gordiigii oneri veya onerilerde bulunabilir. CBA
ile yapilan bir arastirmada dis denetcinin goriisii ile Z modelinin (Coklu Diskriminant
Analizi) sonuglar karsilagtirilmig, Z modelinin daha basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir
(Aktas, 1993: 20-21).
e Yatirimci
Yatirimcei, tiiketiminden fazla geliri olan elindeki fon fazlasin1 fon acig1 olan kisi ve
kurumlara menkul krymet karsiliginda transfer eden kisi ve kurumlara denir. Yatirimcinin
amact gelecekte sermaye kazanci, kar veya faiz elde etmektir. Yatirim yapilacak
isletmenin se¢iminde finansal basarisizlig1 tahmin eden model/modellerin kullanimi bu
asamada Onemlidir. Yapilan aragtirmalar isletmelerin ihrag ettikleri hisse senetlerinin
fiyatlari ile isletmelerin finansal basarisizliklar arasinda 6nemli bir iliskinin bulundugunu
gostermistir (Celik, 2009: 21). Finansal basarisiz bir isletmeye yapilan yatirim yatirimceiy1
zarara ugratacagi gibi lilke kaynaklarinin israfi anlamima da gelmektedir. Finansal
basarisizlik tahmin modeli sonuclarina gore yapilan yatirimdan hem yatirirmci hem de
iilke kazanch g¢ikmaktadir. Yatirim yapmak isteyen her yatirimcinin finansal analiz
yapma yeteneginin olmamas: halinde tahmin modellerinin bagka bir yarari ortaya
cikmaktadir. Cok degiskenli finansal basarisizlik tahmin modeli, yatirimcilarin dogru
karar vermelerinde kullandiklari bir ara¢ olmalaridir.
e Devlet

Devlet, isletme dis1 finansal bilgi kullanicilarinin en 6nemlilerindendir. Kamu
harcamalarinin en 6nemli finansman kaynagi vergilerdir. Makro ekonomik politikalarin
belirlenmesi ve uygulanmasi iilkedeki tiim isletmeleri ilgilendirmektedir. Ulkedeki vergi
oranlarinin artirtlmasi ile vergi gelirlerinin artirilmast saglanmakla birlikte yatirim
yapmak isteyen isletmelerin fon ihtiyaglar1 artacaktir. Yiiksek oranli vergi tarifeleri,
isletmelere mali agidan yiik getireceginden iilkede isletme sayis1 azalacaktir. Iflas eden,

faaliyetlerini durduran isletme sayis1 arttikca devletin vergi gelirleri azalacak; igsizlik
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oranlar1 artacak ekonomik ve sosyal sorunlar ortaya c¢ikacaktir. “Devlet finansal
basarisizlik 6ngorii modellerini kullanarak bu durumu lehine ¢evirebilir” (Akkog, 2007:
30). Vergi oranlarinin disiiriilmesi kararina is diinyasinin verecegi olumlu tepki
yatirimlarin  biiylimesine, sirket karlarinin artisina, issizlik oranlarinin ve sosyal

sorunlarin azalmasina neden olabilecektir.

2.4. Finansal Basarisiziig1 Onlemek Icin Ahnabilecek Onlemler

Finansal basarisiz veya tasfiye olma noktasina gelmis olan bir isletme bazi asamalardan
gectikten sonra boyle bir durumla karsilasir. Isletmeler dinamik bir sosyo ekonomik
ortamda faaliyet gostermektedirler. Dolayisiyla istenmeyen bir durumla karsi karsiya
kalmamak i¢in isletme yonetimi zaman zaman, finansal basarisizlik tahmin modeli veya
modellerini kullanarak basarisiz oldugu konularda gerekli olan tedbirleri almalidir.
Yapilan caligsmalar gostermistir ki finansal basarisiz olan isletmelerin mali oranlari, sona
dogru yaklastikca bozulma egilimindedirler. Onceden alinan sinyaller sayesinde isletme
uygun zaman ve durumlarda aldig1 6nlemlerle iflas riskinden kurtulabilir. Basarisizlik
nedenleri isletme ici veya isletme dis1 faktorlerden kaynaklanmis olabilir. Basarisizlik
nedeni isletmenin biinyesinden, i¢inde bulundugu sektdrden, makro ekonomik
degiskenlerden veya uluslararasi ekonomik gelismelerden kaynaklaniyor olabilir.
Basarisizligin tespitinden sonra gerekli olan diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.
Biitiin 1yilestirme ¢alismalar1 yapildiktan sonra basarisizlik kacinilmazsa isletmenin
tasfiyesi, devri veya satis1 son ¢are olarak degerlendirilecektir (Tiirko, 1999: 601). Mali
yapist bozulmus bir isletmenin alabilecegi Onlemler (Akgiic, 1998: 949) asagida
siralanmistir:

¢ Borclarin konsolide edilmesi,

e Elverisli sartlarda bor¢ temin etmek,

e Sermaye yapisini saglamlastirmak,

e Isletmenin tahvil alacaklilarina karsilik pay senedi verilerek ortak sayisini

artirmak,

e Pay senedi tiirlerinde isletmenin lehine olabilecek sekilde degisik yapmak,

e Mevcut sabit varliklarin satilip, ihtiya¢ duyulan sabit varliklarin kiralanmasi,

e Konkordato, birlesme veya tasfiye yoluna gitmek.
Alinabilecek 6nlemlerden kasit, isletmenin siireklili§ini saglamaktir. Isletmenin

basarisizlig1, pazarlama ve tamitim faaliyetlerinin eksikliginden ise toplumun giivenini
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kazanmis pazarlama kanallarina yani acente, toptanci ve perakendecilere ihtiyag¢ vardir.
Hizli iletisim ag1 igin yazili, sozlii ve gorsel basin yayin organlariin kullanilmast
gerekmektedir. Basarisizlik, isletmenin irlinlerine olan talep daralmasindan
kaynaklantyorsa ihracat yollarina bagvurulmalidir. Ulke dis1 pazarlara girmek igin isletme
teknolojisi, mal kalitesi, personel istthdami ve liretim giderlerinin elverisli olmas1 gerekir

(Demir, 2004).

2.4.1. Finansal Yeniden Yapilandirilma Yaklasimlari

Biiylimek, topluma hizmet etmek veya faaliyetlerini siirekli kilmak isletmenin kurulus
amaglarindan bazilaridir. Isletme amacina ulasmak igin isletme ici veya isletme disindan
gelen ekonomik veya ekonomik olmayan etkilere maruz kalmaktadir. Isletme iginden
veya disindan gelen bu etkiler sonucu isletmeler, finansal basarisizlik problemi
yasamaktadirlar. Bazi isletmeler faaliyetlerine son verirken bazilar1 basarisizlik
probleminden ¢ikis yollar1 aramaktadirlar. Finansal basarisizlik nedeni her ne olursa
olsun, bu tiir bir problemle karsilasan bir isletme ya devlet tarafindan desteklenmelidir ya
da kendi i¢inde finansal durumunu diizelterek basar1 elde etmek zorundadir (Orgun, 2011:
10). Ciinkii finansal basarisiz olan bir isletme sadece kendi ortak/ortaklarina zarar
vermemekte yerel, bolgesel ve tUlke ekonomisine zarar vermektedir. Faiz oranlarindaki
artis, belirsizlik, menkul kiymet borsalarinin ¢okiisii, bankacilik sektoriindeki problemler,
finansal istikrarsizliga neden olan faktorlerdendir. Finansal istikrarsizlik, finansal kurum
ve finansal araclar1 negatif anlamda etkiledigi gibi reel sektorii de olumsuz etkilemektedir
(Karacan, 1999: 13). Ozellikle 6z kaynag1 zayif ve kaldirag oran1 yiiksek olan isletmeler
bu durumdan ¢ok daha fazla etkilenmektedirler. Kaynagi isletme dis1 olan bir kriz veya
isletme i¢i olumsuz faktorlerden dolayr finansal yapisi bozulan isletmelerin tekrar
ekonomiye kazandirilmasi icin devlet bu tiir igletmelerin yeniden yapilandirilmasina
gitmistir. KOBI’lerin kredi bor¢larina iliskin olarak, cerceve anlasma ve sozlesmeleri
kapsaminda amaglanan hedefler (Kog, 2010: 39):

e Kredi bor¢larinin vadelerinin uzatilmasi,

o Kredilerin yenilenmesi,

e llave yeni kredi verilmesi,

e Anapara ve/veya asli faiz ve/veya temerriit faizi veya kar paylarini indirmek veya

vazgecilmesi,
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e Anapara, faiz veya kar pay1 alacaklarinin; kismen veya tamamen istirake
¢evrilmesi olarak aciklanabilir.
Finansal Yeniden Yapilandirma (FYY) cergevesinde yapilan ¢alismalar Basel I, II, III,
Londra Yaklasimi, Istanbul Yaklagimi ve Anadolu Yaklasimi olarak basliklara ayrilabilir.
1970 ve 1974 yillarindaki kiiresel ekonomik krizlerden sonra bankalari daha gucli hale
getirmek i¢in Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan Basel-1 uzlasis1 1988 yilinda
yaymlanmistir. Basel I’de, bir bankanin iflas etmesi halinde mudilerin zararlarini
minimize etmek igin asgari olarak tutulmasi gereken sermaye iizerinde durulmustur. 1996
yilindan itibaren ABD’de Sermaye Yeterliligi Rasyosunun (SYR) paydasina faiz oran1 ve
doviz kurlarina dayali risklerin beraberce tanimlandigi piyasa riski i¢inde gerekli sermaye
miktar1 ilave edilmeye baslanmistir. BDDK bankacilik sermaye yeterliligi orani
hesaplanmasina piyasa riskinin de dahil edilmesini 2001 y1l1 sonundan itibaren zorunlu
hale getirmistir (Atiker, 2005: 1-3). ‘‘Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin iiyesi G-10
ilkeleri tarafindan hazirlanan BASEL 1, hali hazirda 100°den fazla Ulkede, ulusal
bankalar da dahil olmak tizere uygulanmaktadir’” (Kog, 2010: 42). Finansal islemlerin
biiylimesi, gelismesi vb. nedenlerden dolay1 Basel-I’in ilerleyen zamanlarda eksiklikleri
goriilmiis ve Basel II uygulamaya konulmugstur. Uygulanan sermaye yeterliligi uzlagisinin
eksikliklerini gidermek ve bankalarin risk 6lglimlerinin daha saglikli olmasini saglamak
amaciyla Basel I tekrar gbzden gecirilmis ve Basel Il standartlar1 26 Haziran 2004 yilinda
yaymlanmistir (Atiker, 2005: 1-4). Basel II’'nin Tlrkiye’de tam olarak kullanimi 1
Temmuz 2012°den itibaren kredi riskinin 6l¢iimiinde derecelendirmeye dayali standart
yontemin uygulanmastyla baglanmistir (Kiilahi, Tiryak ve Yilmaz, 2013: 192). Yasanan
kiiresel kriz sonrasinda, Tiirkiye’nin de iiyesi oldugu Basel Bankacilik Denetim Komitesi,
bankalar1 daha giiclii hale getirmek amaciyla Basel III olarak adlandirilan dokiimanlar

yaymlanmistir (Kiilahi, Tiryaki, Yilmaz, 2013: 196).

2.4.1.1. Londra Yaklasimi

1970’lerde Ingiltere MB tarafindan yiiriirliige konmus, yasal agidan baglayici olmayan
prensiplerden olusmaktadir (Orgun, 2011: 17). Ingiltere MB borg yeniden yapilandirma
stirecine yardimct olmak amaciyla goniilliiliik esasina dayali Londra Yaklagimi’ni
uygulamaya karar vermistir (Erdonmez, 2002: 11). Londra Yaklagiminin amagclar1 su
sekilde ifade edilmistir (Orgun, 2011: 18):

e Bankalarin zararlarini en aza indirmek, isletmeleri iflas ortamindan uzaklastirmak,
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e Isletmelerin gereksiz kredi takiplerine ve likidasyona ugramalarini engellemek,
stirdiiriilebilir olan isletmelerin isgiicii ve liretim kapasitelerinin korunmasini
saglamak,

e Bankalar kendi aralarinda anlagmis olduklarindan isletmelere saglanacak olan
finansal desteklerin bagarisizligini 6nlemek.

Londra Yaklasimi; etkili olmus ve bu sayede pek ¢ok isletme varligini siirdiirebilmistir.
Bu sekilde, alacakli kuruluslarin ve ortaklarin kayiplar1 engellenmistir. Ayni zamanda
tiretim kapasitesi ve istthdamin artmasiyla ekonomik biiyiime saglanmistir (Erdonmez,

2002: 13).

2.4.1.2. istanbul Yaklasimi

Istanbul Yaklasiminin amaci, finansal sikinti iginde olan, yapilandirilmasi halinde
faaliyetlerine devam edebilecek ve katma deger olusturma yetenegine haiz isletmelere
uygun bir ortam saglamaktir (Kiigiikbay ve Demirhan, 2003: 3). Istanbul Yaklasimi
Londra Yaklasimindan esinlenerek gelistirilmistir. Londra Yaklasiminin yasal bir
zorunlulugu olmamasina karsin Istanbul Yaklasimi, FYY Cergeve Antlasmasi ve ‘4743
Sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’’ ile yasal hale getirilmistir. Iki yaklasim
arasindaki diger bir fark ise Londra Yaklagiminda ihtiyag duyulan fon, devlet, bankalar
ve uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan; Tiirkiye’de ise Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC) tarafindan saglanmasidir (Kiigiikbay, Demirhan, 2003: 3). Finansal sikint1 i¢inde
bulunan isletmelerin bor¢larinin vadelerinin uzatilmasinin yaninda firmalara vergi
istisnalar1 da getirilmistir. Isletmeler, %6 olan Kaynak Kullandirma Fon Kesintisinden
(KKDF) ve %3 olan Banka ve Sigorta Muamemeleri Vergisinden (BSMV) muaf
tutulmustur. Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan hazirlanan ve BDDK tarafindan
onaylanan FYY Cerceve Anlasmasindan asagida belirtilen sartlar1 tasiyan isletmeler
faydalanmistir (Resmi Gazete, 2002: Say1: 24723);

¢ Yeniden yapilandirilmamalari halinde sikintili duruma gelmesi kesin olan kredi

borglar1 bulunan,

e Katma deger olusturdugu alacakli kuruluslar tarafindan inanilan,

o Belirli siire i¢inde borglarini 6deyebilecek isletmeler.
Istanbul Yaklasimi cergevesinde Nisan 2005 itibariyle toplam 318 isletme FYY

kapsamina alinmig olup bu isletmelerin 101 tanesi kiguk, 217 tanesi buylik olcekli
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isletmelerden olusmaktadir. Istanbul Yaklasiminda yapilandirilan borg toplami kiiciik
Olgekli isletmelerde 647,1 milyon $ iken biiyiik 6lgekli isletmelerde 5.313 milyon $
olmustur. Istanbul FYYP kapsaminda toplam 5.960,1 milyon $ bor¢ yeniden
yapilandirilmistir (TBB, 2005).

Yeniden Yapilandirilan Borg Toplam1 (Milyon $)

5960.1

6000

4000

2000 647.1

Kigiik Olgekli  Buytik Olgekli Toplam
Sekil 7: istanbul Yaklasiminda FYYP Kapsaminda Yapilandirilan Bor¢ Tutar

Yeniden yapilandirilan isletmelerin toplam istihdam sayis1 48.420, ihracat1 798 milyon $,
cirosu 3.094 trilyon TL ve aktifleri toplami 7.818 trilyon TL’dir (Kog, 2010: 47).

Sonug olarak Istanbul Yaklasimi FYYP kapsaminda olan isletmelerin Sekil 7°de verilen
istatistik verileri incelendiginde iilke acisindan ne kadar onemli olduklar1 goriilebilir.
2004 yili toplam ihracatin 63 milyar $ ( https://data.tuik.gov.tr/, 2019) oldugu dikkate
alindiginda yapilandirma kapsamindaki isletmelerin ihracattaki paylarinin yaklasik %1,3

(0,0126) oldugu gorulmektedir.

2.4.1.3. Anadolu Yaklasim

Blyulk isletmeler, Istanbul Yaklasimi ile KOBI’ler Anadolu Yaklasimi ile yeniden
yapilandirilma programina alinmiglardir. Anadolu Yaklasimindaki amag, mali sikinti
igerisinde olan, yapilandirilmaya gidilmesi halinde mal ve hizmet liretmeye devam
edebilecek, katma deger olusturan KOBI’lere, faaliyetlerini yiiriitebilecek uygun bir
finansal ortam olusturarak istthdam ve kapasite kullanimini artirmaktir. Mart 2009 yili
itibariyle 120 adet KOBI FYY Programi kapsamina alinmistir. Programa alinan
isletmelerdeki istihdam sayis1 2.779 iken yapilandirilan toplam bor¢ 200.904.000 TL
olmustur. Anadolu Yaklasiminda program kapsamina alinan KOBI’ler Damga Vergisi,
Hargc, BSMV ve KKDF kesintilerinden muaf tutulmuslardir. Istanbul ile Anadolu
Yaklagimlarinin farkliliklar1 Tablo 22°de verilmistir.
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Tablo 22: FYYP Kapsaminda Istanbul Yaklasimi ile Anadolu Yaklagimi
Arasindaki Farkhliklar

Farkhliklar istanbul Yaklasim Anadolu Yaklasimi
YY Kapsamina Ahnan isletme Sayisi
331 120

YY isletme Sayisi 322 105
YY isletmelerin Bor¢ Toplami 6.020,6 milyon $ 200.904 bin TL
YY Suresi 3yl 2yl
YY isletmelerdeki Toplam istihdam

48.420 2.779
YY Isletmelerin Toplam ihracat: 789 milyon $ -
YY isletmelerin Ciro Hacmi 3.094 trilyon TL -
YY isletmelerin Aktif Toplami 7.818 trilyon TL -
YY Normal Borg¢ Dis1 Borg¢lar .

SSK ve Elektrik Gideri Borglart

Kaynak: Kog, S., (2010). Finansal yeniden yapilandirma: Istanbul ve Anadolu yaklasimlari, sonuglari,
Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1), 35-55.

Finansal yeniden yapilandirma g¢alismalar1 biitiin olarak degerlendirildiginde finansal
sikint1 i¢ine diismiis olan isletmelerin kurtarilmasi hem isletme hem de iilke ekonomileri
icin gerekli oldugu Tablo 22’deki verilerden goriilebilmektedir. Kurtarilan isletmeler
ileride vergi, ihracat ve istihdama olumlu katkilarda bulunabileceklerdir. Ekonomik
sikint1 ¢eken isletmelerin batmasi bu isletmelerden alacakli olan kurumlarin alacaklarini
tahsil edecekleri anlamina gelmemekte hatta daha da riske sokmaktadir. Dolayist ile
alacakli olan kurum ve bankalarin geri donmeyen kredileri tahsil etmek i¢in 6nce iyilestir
sonra tahsil et politikasin1 uygulamalar1 hem tahsilatlarin1 kolaylastirmakta hem de
finansal sikint1 ¢eken igletmelerin iilke ekonomilerine katki saglamaya devam etmelerini

saglamaktadirlar (Kog, 2010: 53).

2.5. Finansal Performans Tahmininde Kullanilan Modeller

Son 35 yilda finansal basarisizlik tahmini konusunda biiyiik bir arastirma alan1 gelismistir.
Bircok akademik calismada, kamuya acik ve istatistik verilere dayanan en iyi finansal
basarisizlik tahmin modelinin nasil gelistirilebilecegi konusunda aragtirmalar yapilmis ve
yapilmaya devam etmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde arastirmacilar finansal
basarisizlik tahmin modelleri gelistirmeye c¢alismaktadirlar. Ozellikle ¢ok degiskenli
diskriminant modelleri ve Logit modeller gelistirilmistir (Balcaen ve Ooghe 2004: 1).
Finansal basarisizlik tahminine yonelik istatistik yontemlerin yaninda insan sezgisine
dayanan yontemlerde incelenmekte bdylece istatistik yontemlerle insan sezgisine dayanan
yontemler birbirleriyle karsilagtirilmaktadir (Celik, 2009: 30).
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Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda kullanilan bagimsiz degisken sayisina gore, tek

degiskenli modeller ve ¢ok degiskenli modeller olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.5.1. Tek Degiskenli Modeller

Bagimli degisken, tek bir bagimsiz degiskenden etkileniyor ise basit dogrusal regresyon
modeli olarak adlandirilmaktadir. Bu regresyon modelinin genel gosterimi;

Y; =By + L1 Xi +u; (i: 1,2, ...,n) (1)

biciminde ifade edilir. Denklemde, Y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, f,
parametresi sabit terimi, B, regresyon (egim) katsayisini1 ve u; hata terimini gosterir. Sabit
terim, bagimsiz degisken sifir oldugunda bagimli degiskenin alacagi degeri gosterir.
Regresyon katsayisi, bagimsiz degiskende meydana gelecek bir birimlik degisikligin bagimli
degiskende kag¢ birimlik degismeye neden olacagini u;, 6lgme hatalarini veya modele
alinmayan bagimsiz degiskenlerin etkisini gostermektedir.
Tek finansal bagimsiz degiskenin kullanildig1 tek degiskenli basarisizlik tahmin modelleri
yaklasiminda, 0-1 basit regresyon modeli, teknik diskriminant analizi ve Markov zinciri gibi
teknikler bulunmaktadir (Aktas, 1993: 25-26). Bu modellerin basarisizlik tahmininde
kullanimi i¢in segilen bagimsiz degiskenin alacagi deger, bir kopus degeri ile karsilastirilarak
isletmenin finansal basarili veya basarisiz olduguna karar verilir. Tek degiskenli modellerin
sakincali taraflarindan birisi kullanictyr yamltma ihtimalinin bulunmasidir. Ornegin likidite
oranlar1 igletmeyi basarili gosterirken karlilik oranlart basarisiz  gosterebilmektedir.
Analizcinin boyle bir durumda hangi finansal oranin 6nemli oldugu konusunda kisisel
kanaatini ifade etmesi gerekmektedir (Keskin, 2002: 28). Tablo 23°de, tek degiskenli model
calismalarinin literatiir 6zeti verilmistir.

Tablo 23: Tek Boyutlu Model Cahismalarimn Literatiir Ozeti
Yazar | Arastirma Model Sonug¢-En 6nemli bagimsiz

Ad1 Yih degisken/ler
Altman 1935 Tek Boyutlu Model | Net Calisma Sermayesi/Net Satiglar, Toplam
Varliklar/Toplam Borglar ve Toplam
Varliklar/Toplam Sabit Varliklar
Charles 1942 Tek Boyutlu Model | Cari Oran, Net Varliklar/Toplam Borglar, Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
Tamari 1966 Risk Indeksi (Ana sermaye+Yedekler) /Toplam Borglar, Kéar

Trendi, Cari Oran, Uretim Degeri/Stoklar,
Satislar/Kisa Vadeli Alacaklar, Uretim
Degeri/Calisma Sermayesi

Beaver 1966 Tek Boyutlu Model | Nakit Akimi/ Toplam Borglar, Net Donem Kar1 /
Toplam Varliklar, Toplam Bor¢ / Toplam Varlik,
Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik, Dénen
Varlik / Kisa Vadeli Borglar
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Beave 1968 Tek Boyutlu Model | Hisse Senetleri Fiyatlart

Deakin 1972 Tek Boyutlu Model Satiglar, Net Kar, Nakit Akim + Satilabilir
Menkul Kiymetler, Alacaklar, Hizl1 Aktifler,
Stoklar, Calisma Sermayesi, Toplam Varliklar,
Kisa Vadeli Borglar, Net Deger

Weibel 1973 Tek Boyutlu Model | Nakit Akimi/Kisa Siireli Yabanct Kaynak, Doner
Degerler/Kisa Siireli Yabanci Kaynak, (Doner
Degerler-Borglar) / (Isletme Harcamalari-
Amortismanlar), Ortalama Stok Tutari/Malzeme
Harcamalari, Ortalama Kredi Tutari/Alslar,
Borglar/Sermaye

Sinkey 1975 \T/ek Degi}i\kelll.h. Sermaye/ Toplam Aktifler, Oz sermaye/Riskli

aryans Anafizl Varliklar, Krediler/Oz sermaye, Likidite Oranlari,

Verimlilik Oranlari

Wilcox 1976 Kumarbazin iflas

Modeli

Kaynak: Aktas, R., (1993). Endiistri isletmeleri icin mali basarisizlik tahmini. Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir
Yayinlari.

Tek degiskenli modeller, ¢cok degiskenli modellere gore daha kolay olmalarina ragmen
cesitli agilardan elestirilmislerdir (Aktas, 1993: 32):
o Tek degiskenli modeller ¢eliskili sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilirler.
e Cok degiskenli modellerde 6nemli olan bir bagimsiz degisken tek degiskenli
modelde 6nemsiz olabilmektedir.
e Cok degiskenli modeller, isletmenin bitiin 6zelliklerini ve 6zellikler arasindaki
iliskiyi 6lgme imkani verirken tek degiskenli modellerin bdyle bir yonu yoktur.
Tek degiskenli modellerin tahmin glgclerinin ¢ok degiskenli modellere gore daha diisiik

olmas1 bu modellere yoneltilen elestirilerden bir digeridir.

2.5.2. Cok Degiskenli Modeller

Bu modeller, birden fazla sayida bagimsiz degisken kullanilarak isletme igin gelecek
hakkinda bilgi saglamaya yonelik kullanilan tekniklerdir. Cok degiskenli modeller belli
bir teorik alt yapis1 olmadigi gerekgesiyle elestirilmektedirler. Ancak ¢ok degiskenli
modeller tek degiskenli modellere gore daha basarili sonuglar vermektedir. Tek bagina
aciklayiciligi diisiik ¢ikan bir finansal oranin ¢ok degiskenli modellerde kullanilmasi ile
aciklayiciligr daha da yiikselmektedir (Scott, 1981: 326). Cok degiskenli model
gelistirmek i¢in cesitli istatistik tekniklerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu teknikler
sunlardir:

e Diskriminant Analizi

e Coklu Regresyon Modeli
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e Logit Model
e Probit Model

e Performans Endeksi

2.5.2.1. Diskriminant Analizi (DA)

DA, iki veya daha fazla sayidaki gruba ait gozlemlerin hangi gruba ait oldugunun
ayrimini amaglayan ¢ok degiskenli bir analiz teknigidir. Buradaki amag, énceden tanimli
olan veya olmayan gruplar arasinda ayrimi yapacak iki veya daha fazla bagimsiz
degiskenden olusan dogrusal bilesimi bulmaktir (Dikmen, 2007: 8). Bir gbzlemin daha
onceden ozellikleri belirlenen gruplardan hangisine atanacaginin belirlenmesi islemi
diskriminant analizinin hedefidir. Diskriminant analizi, grup tiyeliginin tahmin edilmesi
ile ilgili bir tekniktir. Diskriminant analizinin amaglari; gruplar arasi ayrima etkisi olan
degiskenleri tespit etmek, ‘‘hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba
dahil edilecegini belirlemektir’’ (Ozhan Dedeoglu, 2019: 28). Bagimli degisken
basarili/basarisiz, dogru/yanlis, evet/hayir veya kadin/erkek gibi oOzellikler tasir.
Diskriminant analizi tek degiskenli veya ¢ok degiskenli olabilir. Degisken sayisi veya grup
sayisinin ikiden fazla olmasi durumu Coklu Diskriminant Analizi olarak tanimlanmaktadir.
Coklu diskriminant analizi, dogrusal ve kuadratik olmak iizere iki gruba ayrilir. Dogrusal

diskriminant fonksiyonu (Joy ve Tollefson, 1975: 723):

Zj=Po+ P1Xin + BoXiz i FBmXim (2)
veya
m
Zi = PBo +Z/3jxij 3)
j=1

seklinde ifade edilirler.

Z; = Diskriminat degerini,

B; = Diskriminant katsayilarini,

B, = Sabit terim,

X;; =Bagmmsiz degiskenleri temsil etmektedir.
Diskriminant degeri, bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu oldugu denklemden
gorulebilir. Kuadratik diskriminant fonksiyonu,

Zi = Bo+ PiXu + BoXiz + BaXiz + PaXizy + BsXinXiz + BeXinXiz + Br X2, +

BeXi2Xiz + BoX ;23 4)

biciminde ifade edilir. Kuadratik diskriminant fonksiyonunu yorumlamak oldukca gugtur.

Soyle ki “X;”deki bir birim artigin® Z;” iizerinde nasil bir etki yaptigini1 anlamak i¢in sadece
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(13

P17 katsayisin1 bilmek yetmemekte B,,fs,fs gibi katsayilarinda bilinmesini gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle kuadratik diskriminant fonksiyonunun yorumlanmasi
giiclesmektedir. Bundan dolay1 ¢alismalarda daha ¢ok dogrusal diskriminant analizi tercih
edilmektedir (Aktas, 1993: 34). Tlm istatistik ve matematiksel modellerde oldugu gibi
diskriminant analizi de bazi varsayimlara dayanmaktadir. Varsayimlarin testi modelin
tutarliligini saglayacaktir. Bu varsayimlar sunlardir (Jardin, 2012: 7):

e Her gruptaki bagimsiz degiskenler normal dagilim 6zelligi tasimaktadirlar.

e Gruplarn varyans- kovaryans matrisleri esittir.

e Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonu miimkiin oldugunca diisiiktlir.
Diskriminant analizinde bir tahminde bulunmak i¢in her isletmeye ait bir Z skorunun
bulunmasi gerekir. Bulunan bu Z skor degeri minimum hatay1 saglayan kopus (kritik)
deger ile karsilastirilir. Isletme Z>Z* ise finansal basarili Z<Z* ise finansal basarisiz

oldugu sonucuna varilir.

2.5.2.2. Lojistik Regresyon Analizi (LRA)

LRA, bagimli degiskenin iki se¢enekli (binary/dikotom) olmasi halinde bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi arastiran bir analizdir. Bagimsiz
degiskenlerin her birinin risk faktori hesaplanmakta ve istatistiksel anlamliligi
Olgtilmektedir. LRA, ayn1 zamanda tahmini rolatif riski (odds ratio) hesaplayan bir analiz
yontemidir (Kilig, 2015: 191). LRA’nin kullanilma amaci, en az bagimsiz degisken
kullanarak en iyi uyumlu bagimli degisken ile bagimsiz degisken/ler arasindaki iliskiyi
veren anlamli bir model olusturmaktir (Coskun vd., 2004: 42). Diger bir ifade ile,
birimlerin hangi sinifa ait oldugunu tahmin etmek i¢in bir regresyon denklemi kurmaktir
(Cokluk 2010: 1359). Lojistik regresyon modeli, degiskenlerden bazilarinin siirekli,
bazilarinin kesikli olmas1 durumunda diskriminant analizine alternatif olarak dnerilen ve
bagimsiz degiskenlerin ¢ok boyutlu normal dagilim géstermesi varsayimi (Civelek, 2003:
51), dogrusallik ve varyans-Kovaryans matrislerinin esitligi varsayimi gerektirmemesi
(Cokluk 2010: 1359) nedeniyle son yillarda yaygin olarak kullanilan bir modeldir.
Klasik Dogrusal Regresyon analizlerinde bagimli degisken siirekli iken LRA’da
kategoriktir. Bunlardan bagska LRA’da bagimsiz degiskenlerin timii kategorik degisken
olabilecegi gibi siirekli veya kategorik ve siirekli degiskenlerin bir karmasi olabilirler.
Yapilan analizde tek bir bagimsiz degisken oldugunda Lojistik Regresyon; birden ¢ok
bagimsiz degisken kullanildiginda Coklu Lojistik Regresyon (CLR) olarak

adlandirilmaktadir. LR analizinde yetersiz Ornek sayist modelin giivenirliligini
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bulunmasi tavsiye edilmektedir (Akgul ve Cevik, 2003: 391; Stimbiiloglu, 2020). Bagiml
degisken ikili yani var/yok, 0/1, basarili/basarisiz, sag/6lii vb. kategorik oldugunda Ikili
Lojistik Regresyon; ikiden fazla kategorik bagimli degisken oldugunda CLR olarak ifade
edilmektedirler (Bayram, 2015: 2111-212). Lojistik Regresyonun normal dagilim
varsayimma ihtiyag gdstermemesi (Ozding, 1999: 106), grup iiyeligine iliskin
olasiliklarin hesaplanabilmesi (Keskin Benli, 2005: 33) modelin tstunlukleri olarak
gorulmektedir. Lojistik regresyon analizinin arastirmalarda siklikla kullanilma nedenleri
sunlardir (Cokluk 2010: 1363):
e Bagimli degisken kategorik, bagimsiz degiskenler siirekli, kategorik veya ikilem
olabilir.
e LR analizi parametrelerini yorumlamak basittir.
e Lojistik regresyon tahmin olasiliklari pozitif ve 0 ile 1 arasi deger alirlar.
e LR, Linear olmayan modeller Gretebilirler.
e LR analizi yapan birgcok paket program bulunmaktadir (SAS, IBM SPSS, IBM
Modeler vb.).
“‘Lojistik regresyon fonksiyonu, dogrusal olasilik fonksiyonunun hata kavrami olan “U”
nin birikimli lojistik dagilim gosterdigini varsaymaktadir’” (Aktas, 1993: 46-48).
Birikimli olasilik fonksiyonu (Aktas, 1993: 46-48):

m
P, =F(p, + z 1.Binj)=F(Zi) (5)
]:
F, herhangi bir birikimli olasilik fonksiyonunu géstermektedir. Logit fonksiyonu,
m
FZ)=1/(1+e7) =1/(1+ eBo+ > f;Xy) 6)
j=1
veya

F(Z) = (exp(Z;)/(1 + exp(Z; )) olarak yazilir. Dolayisiyla,
Log F(Z)/(1—F(Zy, = Z;

veya
m

Log F(Z))/(1 = F(Zyy = Bo+ Z Bjxij
=

ifadeleri elde edilir. Yukarida verilen denklemlerde B, model katsayilarin1 X ise
aciklayici degiskenleri gostermektedir.

Eger F (Z;) = P; = Prob (Yi= 1) olarak ifade edildiginde LR Modeli,
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Log P; S

—— = Bo t+ ) Bjxij 7)
1-5 e
]=

esitligine ulasilacaktir. Yukarida prob (yi = 1) ifadesi, bagimli degiskenin degerinin 1

olmasi olasiligint gostermektedir. Eger finansal basarisizlik = 0; finansal basarili = 1
olarak almirsa yukaridaki ifade finansal basarinin olasiligini, tersi durumda finansal

basarisizligin olasiligini gosterecektir.

2.5.3. Veri Madenciligi Kavrami ve Kullanilan Modeller

Tiirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiinde “‘veri’’ kelimesinin anlami “‘bir arastirmanin, bir
tartismanin, bir muhakemenin temeli olan ana 6ge, muta, done’’ olarak tanimlanmaktadir.
Yine ayni sozliige gore ‘‘madencilik’’ kelimesinin tanimi ‘‘yer altindaki madenlerin
arastirilmasi, ¢ikarilmasi ve isletilmesiyle ilgili teknik ve yontemlerin biitiinii’” seklinde
yapilmustir (TDK, 2020). inan’a (2003: 5) gére, Mining teriminin madencilik olarak ifade
edilme nedeni, ¢ok biiyiik miktardaki veri yiginindan faydali, uygun olaninin ‘‘arama’’,
“‘secme’’ faaliyetine benzetilmesindendir. Veri Madenciliginin yazarlar tarafindan
yapilmis pek ¢ok tanimi bulunmaktadir. Veri Madenciligi, “gizli, dnceden bilinmeyen,
potansiyel olarak faydali bilgi’’ (Fayyad, Piatetsky-Shapiro ve Smyth 1996: 37-54); ““veri
icerisinde Oriintii ve iliskileri kesfederek, bunlar1 gegerli tahminler yapmak i¢in kullanilan
bir siire¢’” (Koyuncugil ve Ozgiilbas 2009: 21-22); *‘bilinmeyen, gegerli ve uygulanabilir
bilgilerin genis veri tabanlarindan elde edilmesi’’ (Silahtaroglu, 2013: 12) bigimlerinde
tanimlanmaktadir. Tanimlarin ortak noktasi, veri yigmnlar igerisinde mevcut ancak
bilinmeyen faydali bilginin giin yiiziine ¢ikarilma iglemidir. Veri madenciligini diger
tekniklerden ayiran 6zelligi, 6ncesinden farkina varilmayan, diigiiniilmeyen neticeleri
ortaya koyabilmesidir (Hesari, 2018: 27). Teknolojinin gelismesiyle birlikte internet
faktoriiniin de etkisiyle veri miktarlar1 biiyliik hacimlere ulasmaktadir. Her gin 2,5
eksabayt (1 eksabayt=1.073.741.824 gigabayt) veri Uretilmektedir (Aktan, 2018: 1). 2012
verileri ile diinyada giinlik 2.5 kentilyon byte veri tretilmektedir. IDC (International Data
Corporation)* verilerine gore 2020’deki veri miktarinin, 2009’un 44 kat1 olacagi tahmin
edilmektedir (https://tr.wikipedia.org/wiki/BiyUk_veri). Gliniimiiz teknoloji diinyasinda
veri tabani uzmanlari, birbirleriyle iliskilendirilen verileri iliskisel veri tabanlarinda

(relational databases) yapisal bicimde siniflandirmaktadirlar. Karar vericiler, veri

*Bilgi teknolojisi alaninda kiiresel, bolgesel ve yerel uzmanlik hizmetleri sunan bir danigmanlik sirketidir.
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tabanlarinda ¢aligan raporlama sistemleri ile olusturulan raporlar sayesinde kararlar
almaktadirlar (https://netvent.com/big-data-nedir/). Karar verme ihtiyaci duyulan her
alanda veri madenciligi teknikleri kullanilabilmektedir. Telekomiinikasyon, tip, biyoloji,
bankacilik, sigortacilik, genetik, saglik, miihendislik, istihbarat, risk analizleri, pazarlama
vb. bir¢cok alanda veri madenciligi uygulamalar1 vardir. Veri madenciligi modelleri,
tahmin edici (Predictive) ve tanimlayici (Descriptive) kiimesinden faydalanilarak model
kurmaya dayanir. Daha sonra kurulan bu model, sonuclari bilinmeyen bir veri kiimesine
uygulanilarak sonuglarin tahmin edilmesine calisilir. Bir bankanin 6nceki donemlerde
kredi verdigi miisterileri ile ilgili veri tabanlarinda veriler bulunmaktadir. Sonraki
donemlerde kredi talebinde bulunan bir miisterinin 6zelliklerine gore verilebilecek bir
kredinin geri donlip donmeyecegi konusunda banka kurdugu model sayesinde bir
tahminde  bulunabilir. Bu sekilde bankalarin batik kredi olarak tanimlanan geri
donmeyen kredilerin azaltilmasi suretiyle kredi yonetiminde etkinlik saglamis olurlar.
Tanimlayicit modeller, mevcut verilerdeki oOriintiilerin tanimlanmasini saglamak, veriyi
anlamaya, tanimaya, kesfetmeye yonelik olarak uygulanacak modellerdir (Akpinar 2000:
5; Koyuncugil ve Ozgiilbag, 2009: 5). Veri madenciligi modelleri islevlerine gore su
sekilde ayrima tabi tutulurlar (Akpinar, 2000: 5-6):

e Smiflama (Classificatiori) ve Regresyon (Regression),

e Kumeleme (Clustering),

e Birliktelik Kurallar1 (Association Rules) ve Ardisik Zamanl Oriintiiler (Sequentiai

Patterns).

Siniflama ve Regresyon tahmin edici, Kiimeleme, Birliktelik Kurallar1 ve Ardisik
Zamanl Oriintiiler tanimlayic1 model ¢esitleridirler. Siniflama ve regresyon modellerinde
kullanilan teknikler sunlardir (Calis, Kayapinar ve Cetinyokus, 2014: 5);

o Karar Agaglar1 (Decision Trees),

e Yapay Sinir Aglan (Artificial Neural Networks),

o Genetik Algoritmalar (Genetic Algorithms),

e K-En Yakin Komsu (K-Nearest Neighbor),

o Bellek Temelli Nedenleme (Memory Based Reasoning),

¢ Naive-Bayes,

e Lojistik Regresyon.
Bu aragtirmada C5.0 algoritmasi ve YSA modelleri kullanilacagindan izleyen kisimda bu

iki model hakkinda agiklama yapilacaktir.
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2.5.3.1. C5.0 Karar Agaci Algoritmasi

Makine Ogrenmesi, gecmis verilere dayanarak dogru tahminler yapmay dgrenmek igin
otomatik tekniklerin gelistirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Schapire, 2002: 1). Makine
Ogrenmesi yontemlerinin temel amaci, en basarili tahmin modelini olusturmaktir.
Siniflama ve regresyon yontemlerinin 6grenme stratejilerinden olan (Atalay, Celik 2017:
161) denetimli 6grenme, bir veri setinde girdi ve bu girdilere atanmis hedef degisken
arasinda iliski kurmaya dayanir. Denetimli 6grenmenin amaci, algoritmanin istenilen bir
basar1 diizeyine ulagsmasidir. Gergek veriler ile tahmin degerler arasindaki hata istenilen
diizeyde degilse egitime devam edilir. Hata degeri istenilen diizeye geldiginde egitim
bitirilir. Denetimsiz 6grenmede, veri setinde bulunan girdilere atanmis hedef degisken
veya smiflar bulunmamaktadir. Algoritma, girdi degerleri arasinda iliskiyi-yapiyi-
Ozellikleri bulmaya caligir. Denetimsiz 6grenmenin amaci, girdiler arasindaki yakin
iligkileri tespit edip gruplara ayirmaktir. Dolayisi ile yeni bir girdi, olusturulan gruplardan
hangisi ile iligkili ise o gruba ait olmaktadir.

Karar Agagclari, hedef degiskeninin ¢esidine gore;

i) kategorik degiskenli karar agaci,

i) siirekli degiskenli karar agaci olarak siniflandirilabilir. Karar agaglarinin AID,
CHAID, CART, ID3, C4.5, C5.0, MARS, E-CHAID, SLIQ, SPRINT ve QUEST gibi
uygulamalar1 vardir. KA algoritmalarin1 farkli kilan 6zellik, kok, diiglim ve dallanma
kurallarinin farkli olmasidir.  C5.0 algoritmas1 (1994), C4.5 (1992) algoritmasinin
gelistirilmis bir versiyonudur. Her iki algoritmada J. Ross Quinlan tarafindan
gelistirilmistir.

KA, smiflandirma analizlerinde yaygin kullanilan parametrik olmayan bir modeldir. KA,
denetimli bir 6grenme modeli stratejisine sahiptir. KA, verileri analiz ederek verilerin
yapisindan kolayca anlagsilabilecek kurallar iiretir. Verilerden elde edilen bu kurallar, kok,
dal ve yapraklardan olusan bir agac sekli olusturur. KA, hem kategorik hem de sayisal
verileri isleyebilir. KA’nin unsurlari sunlardir (Argiiden ve Ersahin, 2008: 48; Chauhan,
2019):

o Kok diigiimii: Veri setinin tumini igerir. iki veya daha fazla alt homojen kiimeye

boltnebilir.
e Bolme: Bir diigiimiin iki veya daha ¢ok alt diiglime ayrilmasi islemidir.
e Karar diigiimii: Veriye uygulanacak test tanimlanir. Bir alt diiglimiin baska alt

diigtimlere ayrilmasidir. Her bir digim bir 6zellikteki testi ifade eder. Agacin
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dallari, testin bitiminde meydana gelirler. Veri kayb1 olmamasi adina dal sayisinin
artirtlmasi yoluna gidilmelidir.

e Yaprak/Terminal diigiimii: Boliinemeyen, daha alt dallara ayrilamayan diigiimi
gosterir.

e Budama: Bir karar diigtimiiniin alt diigiimlerinin kesilmesine denir.

e Dal: Agacin bir seviye alt bolumudur. Dallanma sonrasinda siniflandirma
tamamlanamiyorsa tekrar bir karar diigiimii olusur.

KA algoritma uygulamasi li¢ asamada gergeklestirilmektedir:

e Ogrenme: Sonuglar1 bilinen verilerden model olusturulur (Egitim testi).

e Smiflama: Test veri seti modele uygulanir. Karar agacinin dogrulugu hesaplanir.
Test verisi modelinin basarisi, dogru olarak tahmin edilen siniflama sayisinin test
verisindeki bUtin simiflara oramidir. Daha sonra gercek ile tahmin edilen
karsilastirilir.

e Uygulama: Modelin basarisi, istenilen seviyede ise yeni verilerin

siiflandirilmasinda kullanilabilir (Argiiden ve Ersahin, 2008: 49).
C5.0 algoritmasinin &zellikleri sunlardir (Nguyen, 2020):

e Ikili agac veya ¢ok dalli agag verir.
e Boliinme kriteri olarak Bilgi Kazanci (Entropy) kullanir.

e Budama teknigi Binom Giiven Sinir1 yontemini benimser.

C5.0 algoritmasi optimal olarak diiglimleri ayirmak icin bilgi kazanci ve entropi azaltma
kavramimi  kullanmaktadir. X degiskeni (attribute) igcin k adet olasiliklar
P, P, P; Py seklinde ifade edilirler. X degiskeni ya da niteligi i¢in entropi (8) nolu
denklem esitligi ile hesaplanir (Larose, 2014: 116);

k
HOO= =) PLogy(B) (®)

J

‘“Egitim seti icerisinde yer alan X niteligine bagl olarak hedef niteligi T alt kiimelerinin
T, T, ..Ty olarak alt bdlmelere ayrildigi varsayilmaktadir. Her bir T’nin smifim
belirlemek i¢in gerekli olan bilgilerin agirlikli ortalamasi entropilerin agirliklandirilmig
toplamlart’” olmaktadir. Bilgilerin agirlikli ortalamasi (9) nolu denklem esitliginde

verilmistir.
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Ho(T) = ) piHy(T) )

Ayirma islemi i¢in bilgi kazanci hesaplanmaktadir. Boylelikle ““C5.0 algoritmasi her bir
karar verme diigiimiinde en biiyiilk bilgi kazancina sahip olan ayirma o6l¢iitiinii
belirleyerek optimal ayirma islemini gerceklestirmektedir’’. Bilgi kazanci su sekilde
formule edilir (Larose, 2005: 116):
Bilgi Kazanci (Information Gain-S) = H (T) - Hg(T) (10)
Karar agaglariin tstiin yonleri sunlardir (Zhang, 2020; Lantz, 2013: 125);
e Anlasilabilir kurallar olusturur.
e (ok fazla hesaplama yapmadan siniflandirma yapabilirler.
o Siirekli ve kategorik degiskenler kullanilabilir.
e En 6nemli 6zellikleri kullanir.
¢ Siniflandirma ve tahmin i¢in yaygin kullanilan gii¢lii bir tekniktir.
e Diger karmasik modellere gore daha verimlidir.
¢ Nispeten az sayida egitim 6rnegi veya ¢ok sayida veri lizerinde kullanilabilir.
Karar agaglarinin zayif yonleri ise sunlardir;
e Hedef degiskenin siirekli oldugu durumlarda hedef degiskeninin tahmini icin
uygun degildir.
e Veri sayisinin az ve sinif sayisinin fazla oldugu veri setlerinde tahmin basarisi
distiktiir.
e Her diiglimde, her aday bolme alaninin en iyi boliinmesi bulunmadan 6nce
siralanmasi gerekir.
e Biiyiik agaclarin yorumlanmasi zor olabilir ve verdikleri kararlar mantiksiz
gorinebilir.
o Egitim seti verilerindeki kuguk degisiklikler, karar verme mantiginda biiyiik
degisikliklere neden olabilir.

2.5.3.2. Yapay Sinir Aglarn (YSA)

YSA’nin literatiirde kabul gérmiis ortak bir tanim1 olmamakla birlikte YSA, biyolojik
sinir aglarmin karakteristiklerine benzer sekilde ¢alisan ve biyolojik sinir aglarini taklit
eden bir bilgi isleme sistemidir (Elmas, 2003: 23). Baska bir tanima gore YSA, biyolojik
sinir sistemini taklit eden matematiksel bir modeldir (Singh ve Chauhan, 2010: 37). YSA,

en yalin hali ile ifade edilecek olursa, insan beyninin ¢alisma seklinden yararlanilarak
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olusturulmus bir veri isleme teknigidir. YSA, biyolojik néronlarin benzeri olan yapay
sinir hicrelerinden meydana gelmektedir. Parametrik olmayan modellerden olan YSA,
bir veri setindeki verilerle 6grenme (egitim) ger¢eklesmekte, bulunan sonuglar baska bir
veri grubunda test edilmektedir (Keskin, 2002: 69). YS aglarmin “en giiclii 6zelligi’’,
veriler arasindaki baglantilar1 6grenebilmesidir (Torun, 2007: 47). Bir yapay sinir agi,
coklu katmanlar halinde diizenlenmis algilayici (Perceptron) olarak da adlandirilan temel
noronlarin kombinasyonlaridir (Sahu, 2020). Algilayici, tek katmanli bir sinir agidir
(single layer perceptron-SLP). YSA, algilayici ile aymi sekilde ¢alisir (Sharma, 2020).
Sekil 8’de bir yapay sinir hiicresinin yapisi verilmistir (Sharma, 2020).

Bi
Girdiler e Cikta
A e— \ l l
Xz - » Vo - = - 1 -
v
x. .—Wr /l l
A gwrlhiklar Toplama Fonksivonu Aktivasvon Fonksivonu

Sekil 8: Yapay Sinir Hiicresinin Unsurlari

Kaynak: Sharma. S. (2020). What the hell is perceptron, Cevrimigi, https://towardsdatascience.com/
(Erigim tarihi: 27.04.2020).

Bir yapay sinir hiicresi bes unsurdan olusmaktadir (Oztemel, 2012: 48; Coskun 2015:
338-339; Eren ve Turp 2011: 400-401);

o Girdiler

e Agirhiklar

e Toplama Fonksiyonu

e Aktivasyon fonksiyonu

e (Ciktilar
Girdiler: Noronlara gelen verilerdir. Veriler giris katmanindan gizli katmana iletilirler.
Veriler bagka bir hiicreden gelebilecegi gibi direkt olarak dis diinyadan veya kendisinden
de gelebilir.
Agirhiklar: Yapay hicreye gelen bilginin 6nemini ve hicre tzerindeki etkisini gosterir.
Agirhiklarin buytk ya da kigik olmasi, verinin 6nemli veya 6nemsiz oldugu manasina
gelmemektedir. Agirliklar pozitif, negatif ya da sifir degerli olabilecegi gibi degisken
veya sabit de olabilirler.
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Toplama Fonksiyonu: Yapay sinir hicresine iletilen net girdiyi hesaplar. Toplama
fonksiyonu, gelen girdilerin kendi agirlik degeri ile garpilarak toplanmasidir. Toplama
fonksiyonu olarak farkli formiillerde kullanilmaktadir. En yaygin olan toplama

fonksiyonu agirlikli toplamdir.

m

y= z Wi * Xi (11)
j=1

y = Net girdi

w; = Agirhiklar
x; = Girdiler
m = Hiicreye gelen toplam girdi sayis1

Toplama fonksiyonu yardimiyla agirlikli ortalamalar hesaplandiktan sonra transfer
fonksiyonu vasitasi ile uygun ¢iktilara doniistiiriiliir. En sik kullanilan transfer fonksiyon

ve formiilleri agsagida verilmistir:

eX - e X
Logaritma Sigmoid (logsig) = f(x) = (12)
e*+e™*
1
Tanjant Sigmoid (tansig) = f(X) = —— (13)
l1+e™*
Lineer (pureline) = x (14)

Aktivasyon Fonksiyonu: Hiicreye gelen net girdiyi isleyerek hiicrenin bu girdiye karsilik
tiretecegi ¢iktiy1 belirler. Toplama fonksiyonundaki gibi burada da farkli aktivasyon
fonksiyonlart kullanilmaktadir. Aktivasyon fonksiyonunun segimi arastirmacinin
deneyim ve 6ngorusine baglidir. Fonksiyonun iki dnemli faydasi sunlardir (Mahanta,
2017);

1) Girisler arasinda dogrusal olmayan iliskiyi yakalar.

i1) Girisgi daha kullanish bir ¢iktiya doniistlirmeye yardimci olur. Yaygin olarak
tercih edilen fonksiyon, sigmoid fonksiyonudur. CKA modelinde genellikle sigmoid
fonksiyonu kullanilmaktadir. Sigmoid fonksiyonu;

1
F(NET) = —— (15)

1+ e—NET

58



Toplama fonksiyonundan saglanan NET, sinir hiicresine gelen net girdi miktarinm
gostermektedir.

Hiicrenin Ciktis1: Aktivasyon fonksiyonundan elde edilen degerdir. Bu deger YSA’nin
ciktisi olarak dis diinyaya verilebildigi gibi agin i¢inde de kullanilabilir. Bir ¢ikt1 hlicre
degeri, kendisine veya sonraki bir hiicreye girdi olabilir. Her hiicrenin tek bir ¢iktisi
bulunur. Yapay sinir aglarinin, genel olarak bir girdi, bir veya daha fazla gizli katman1 ve

¢ikt1 katmani bulunur. Sekil 9’da yapay sinir aglarinin sematik goériintiisti verilmistir.

Girdi Katmani Gizli Katman Cikt: Katmani

Sekil 9: Yapay Sinir Ag1 Modeli

Kaynak: Mishra. S., Gupta, A.D., (2020) https://www.sciencedirect.com/ (Erisim tarihi: 27.04.2020).

YSA'da her katman, bir Onceki katmandaki diiglimlerin her birine basit agirlikli
baglantilar ile baglanan bir dizi diiglim (veya yapay noron) igerir. Giris katmanindaki
diigiimler disinda, her bir diiglim kendi spesifik girig degerini karsilik gelen agirlikla
carpar ve sonra tim agirlikli girigleri toplar. Bazen, bir sabit toplamda yer alabilir.
Diigiimden son ¢ikis, agirlikli girislerin toplamina bir aktivasyon fonksiyonu (transfer
fonksiyonu) uygulanarak hesaplanir. Bir YSA, {i¢ katmandan olusmaktadir. Sekil 9°da bir
girdi (input layer), bir gizli (hidden layer) ve ¢ikt1 (output layer) katmani olan bir YSA
ornegi verilmistir. Her katmanda bir veya birden fazla beyindeki noronlart simule eden
islem eleman1 bulunmaktadir. Birinci katman, verilerin modele sunuldugu katmandir.
Girdi katmani, dis ortamdan alinan giris bilgilerini gizli katmana génderen ndronlardan
olugsmaktadir. D1s ortamdan gelen bu girdiler ham verilerden olusurlar. Gizli katman bir
veya birden fazla katmandan olusur. Gizli ve ¢ikt1 katmaninda, girdi katmanindan gelen
veriler, islem elemanlar1 arasindaki agirliklar ile carpilarak (w) toplama fonksiyonu
yardimi ile agirlikli ortalamalar elde edildikten sonra transfer fonksiyonu vasitasi ile

ciktilara doniistiirtiliirler. Gizli katman sayisi ile islem elemani sayilar1 deneme yanilma
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yolu ile tespit edilirler. Gergek degerler ile YSA’nin yapmis oldugu tahmin degerlerinin
karsilastirilmast ile YSA mimarisi belirlenir (Eren ve Turp, 2011: 400).

YSA, biyolojik bir sinir aginin taklit edilmesi ile gelistirilmistir. Y SA’nin birtakim Ustn
Ozellikleri bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanmistir (Lancashire, Lemetre ve Ball,
2009: 319):

e Klasik parametrik analiz yontemlerinin aksine verilerin normal dagilim gdstermesi
gerekmemektedir. YSA, geleneksel dogrusal yontemlerle yorumlanmasi ¢ok zor ve
karmagik olan dogrusal olmayan iliski ve etkilesim i¢eren verileri igleyebilirler.

e Bagka bir avantaj, hataya dayanikli olmalaridir, yani giiriiltiilii veya bulanik bilgileri
isleme yetenegine sahipken, eksik veya eksik degerler igeren verileri isleyebilirler.

¢ Diger makine 6grenimi yontemleri gibi, genelleme yetenegine sahiptirler, boylece
egitim verilerinden farkli bilgileri yorumlayabilirler. Egitilmis YSA, bilinmeyen bir
olayin sinifin1 tahmin etmek i¢in kullanilabilirler.

e Egitilmis bir YSA modelinden bilgi elde etmek i¢in, duyarlilik analizi ve kural
cikarimi gibi kullanilabilecek ¢esitli teknikler vardir.

e YSA, girdi degiskenlerine herhangi bir kisitlama getirmez (nasil dagitiimasi
gerektigi gibi). ilave olarak, YSA'larin heteroskedastisiteyi, yani yiiksek ucuculuk
ve sabit varyansli verileri daha iyi modelleyebildigini gostermistir. Bu durum, veri
oynakliginin ¢ok yiiksek oldugu finansal zaman serisi tahmininde (hisse senedi
fiyatlar1 gibi) oldukga yararlidir (Mahanta, 2017).

Yapay Sinir Aglarmin zayif yonleri (Ocal, 2014: 144; Torun, 2007: 54; Devilliers ve
Bernard, 1993: aktaran, Aslay ve Ozen, 2013: 142):

e YSA'larin egitimi, modellenen verilerin karmasikligina bagli olarak zaman alict
olabilir. Verilerin 6zelliklerini yakalamak i¢in gereken gizli katmanlarin sayisi
arttikca, egitimin tamamlanmasi igin gereken siire de artar. Bu nedenle, sadece bir
veya iki gizli katman yaygin olarak kullanilir.

e Egitim verilerinin ezberlenmesi olarak ifade edilen asir1 uyum, YSA’da bir sorun
olabilir.

e Arastirmacilar, YSA’nin ¢ozlime nasil ulastiklar1 belirgin olmadigr i¢in YSA’y1

'kara kutu' olarak tanimlamaktadirlar.
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2.6. Finansal Basarisizhk Tahmin Cahsmalari

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili c¢aligmalar 20. yiizy1l baslarina kadar
uzanmaktadir. 1930’larda baslayan finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda bircok
model kullamilmistir. Finansal basarisizlik ¢alismasimin esasini  olusturan tahmin
modellerinin ayrmtilar1 6nceki boélimde verildiginden tekrardan kaginmak amaciyla
burada yeniden deginilmemistir. Bu bolimde 6nce konuya dair uluslararasi galigmalar

daha sonra Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin 6zeti sunulmustur.
2.6.1. DUnyada Yapilmis Olan Finansal Basarisizhk Cahismalari

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili olarak yapilan ilk calismalar 20. yiizyilin
baslarina denk gelmektedir. Smith ve Winakor (1931), 1921-1931 yillar1 arasinda 183
isletmenin 21 mali orani ile yaptiklar1 arastirmada, basarisizligin 10 yil oncesinden
isletmelerin finansal durumlarinin bozulmaya basladigini tespit etmislerdir.

Finansal basarisizlik alaninda istatistik modellerin kullanilmasi ile yapilan ilk ¢alismanin
Beaver’in (1966) calismasi oldugu kabul edilmektedir. Tek degiskenli diskriminant
analizi ve (79+79) eslemeli tekniginin kullanildig1 ¢alismada, finansal basarisizligt 5 yil
Onceden tahmin etmek i¢in hangi bagimsiz degisken(ler)in Oncii gésterge olabilecegi
arastiritlmistir. Finansal basarili isletme ile basarisiz isletmelerin finansal oranlarinin
ortalamalari incelenmis ve iki grubun finansal basarisizlik yilina dogru belirgin olarak
ayristign gorilmistiir (Beaver 1966: 70-95). Tek degiskenli modellerin en buyik
sakincasi, her finansal oranin digerlerden bagimsiz olarak incelenmesi, oranlarin
birbirleri tizerindeki etkilerinin dikkate alinmamasidir (Kurtaran Celik 2009: 36; Keskin
Benli 2006: 54).

Altman’m 1968 yilinda yapmis oldugu diger bir ¢alismasinda iflas etmis 33 isletme ile
33 basarili imalat isletmesine 23 adet finansal oran kullanilarak Coklu Diskriminant
Analizi uygulamigtir. Arastirma sonucunda isletmelerin finansal basarisizliginin 5
finansal oran ile tahmin edilebilecegi sonucuna ulagilmistir. Modelin tahmin
performansi, iflastan bir y1l dncesi i¢in %95, iki y1l 6ncesi igin %72 olarak hesaplanmustir.
Diskriminant Analizi sonucu bulunan Z modeli ve bagimsiz degiskenleri asagida
verilmistir.

Z=12X1+1,4X;+ 3,33 X3+0,6 X4+ 0,999 Xs

X1: Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler,

X2: Dagitilmamig Ka&r/Toplam Aktifler
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Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler

Xa: Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri/ Borglarin Defter Degeri

Xs: Net Satiglar/Toplam Aktifler

Z: Diskriminant Degeri

Halka ag¢ik imalat isletmeleri igin gelistirilen Z Skor modelinde, her isletme igin Z degeri
hesaplanmaktadir. Eger Z degeri 1,81’den disiikse isletmenin yiiksek derecede iflas
olasiligr tasidigr; 1,81 < Z < 2,99 araliginda ise gri bolgede bulundugu; 2,99’dan biiytik
Z degerine sahip isletmeler igin iflas olasiliginin diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Gri
bolgede bulunan isletmelerin grubunu tahmin etmenin zor oldugu ifade edilmistir
(Altman, 1968: 589-609).

Altman, ilk olarak gelistirdigi Z Skor modelinde yaptig1 degisikliklerle 6zel ve hizmet
isletmeleri i¢in iki yeni model daha ortaya koymustur (Altman, 2000; 25).

Ozel imalat isletmeleri igin;

7> =0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998 X5

Ozel sektdr hizmet isletmeleri igin;

7 =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Ozel sektor hizmet isletmeleri igin gelistirilen Z’* modelinde, satislarin sektdrden sektore
degisebilecegi dikkate alinarak Net Satiglar / Toplam Varliklar (Xs) degiskeni
cikarilmigtir. Altman’in yaptig1 giincellestirme ile Z” modeli, halka agik ve halka agik
olmayan isletmelerin de kullanabilecegi bir forma déniistiiriilmiistiir (Ozdemir, 2014:
152). Ayn1 zamanda orijinal Z Skor modelindeki degiskenlerin katsayilar: ile birlikte
isletmelerin finansal basarisizlik sinirlar1 da degistirilmistir.

Ozel sektdr imalat isletmeleri Z° Skor modeli siiflandirma smirlari asagidaki gibi

belirlenmistir;

7’ <1,23 ise finansal sikintili bolge

1,23 <7’ > 2,90 ise belirsiz-gri bolge

7’ > 2,90 ise giivenli bolge

Hizmet isletmeleri Z’* Skor modeli siniflandirma sinirlar;

7>’ <1,1 ise finansal sikintil1 bolge

1,1 <27’ > 2,60 ise belirsiz-gri bolge

7’ > 2,60 ise guvenli bolge

Yeni modelin finansal basarisizlik tahmin giicii, basarisiz firmalar i¢in %90,9 basarili

firmalar igin %97 olarak tespit edilmistir. Yeni modele gore bir firmanin Z*° degeri
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1.10°dan kiigiik ise finansal basarisizlik olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu, 1,10 ile 2,60
arasinda ise finansal basarili veya basarisizlik konusunda belirsizlik bulundugu, 2,60’dan
blylk ise isletmenin finansal basarisizlik olasiliginin ¢ok diisiik oldugu sonucuna
vartlmistir (Altman, 2000: 26-27).

Ohlson (1980), ilk kez Lojistik Regresyon modeli kullanarak iflas etmis 105 isletme ve
iflas etmemis 2.058 isletme ile yapmis oldugu aragtirmada, iflastan bir yil 6ncesi i¢in
%96,12; iki y1l dncesi i¢in %95,55; ¢ yil Oncesi i¢in %92,84 oraninda yiksek tahmin
sonucuna ulasmistir (Ohlson, 1980: 121).

1972 yilinda Robert O. Edmister tarafindan yapilan finansal basarisizlik ¢alismasi, KUtk
isletmeler i¢in yapilmis ilk olma ozelligi tasimaktadir. Isletmelerin 1954-1969 dénemi
verilerinden hareketle, yedi finansal oran kullanilmig, bu sekilde isletmeleri %90
diizeyinde siniflandirma basarist gostermistir (Edmister, 1972: 1477-1493).

Tamari (1966), tek degiskenli modelin yetersizliginden dolay1 bir risk indeks modeli
gelistirmistir. Iflas etmis 12 ve iflas1 istenen 16 isletme ile yaptig1 arastirmada, 6 adet
finansal oran kullanmistir. Finansal oranlar1 kisisel yargisina gore agirliklandirarak her
isletme i¢in puan degerleri hesaplamigtir. Toplam 28 igletmenin verileri kullanilarak
yapilan arastirmada 30’dan az puan almis isletmelerin yarisi iflas etmistir. 30’dan yiiksek
puani olan isletmelerin yalnizca %3’0Unin iflas ettigi gorilmistir. Tamari, finansal
basarisiz isletmelerin iflas yilina yaklastikga finansal oran ortalamalarinin sektor
ortalamalarindan ayrigtigini tespit etmistir (Tamari 1966: 15-21). Uluslararas: tahmin

calismalarinin genis bir 6zeti Tablo 24’de verilmistir.
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Tablo 24: Diinyada Yapilmis Olan Finansal Basarisizhk Calismalari

Bagimsiz

Tahmin

Test

Dogruluk

Tip |

Tip 11

No. Yazar ve Yili Model Degisken | Sayisi Sayist |Orani (%) (%) (%) Ulke Yillar isletme Tiirii
1 |Altman (1968) CDA FO* 66 25 95 6 3 ABD 46-65 Imalat
2 |Altman vd., (1977) CDA FO 111 111 92,8 3,77 10,34 ABD 64-74 imalat ve Perakende
3 |Altman vd., (1994) CDA FO 1212 450 - 13,6 9,7 Italya 85-92 Sanayi
4 |Altman vd., (1994) YSA FO 1212 450 - 13,8 10,6 Italya 85-92 Sanayi
5 |Aziz vd., (1988) CDA NA*** 98 - 88,8 - - ABD 71-82 Karisik
6 |Aziz vd., (1988) Logit NA 98 - 91,8 14,3 2,1 ABD 71-82 Karisik
7 |Aziz vd., (1988) BSDM NA 98 - 91,8 - - ABD 71-82 Karigik
8 |Back vd., (1996) CDA FO 74 - 85,14 13,51 16,22 Finlandiya | 86-89 Karigik
9 |Back vd., (1996) Logit FO 74 - 96,49 13,51 13,51 Finlandiya | 86-89 Kargik
10 [Back vd., (1996) YSA FO 74 - 97,3 5,26 0 Finlandiya | 86-89 Karisik
11 [Back vd., (1996) GA FO 74 - 97,3 5,26 0 Finlandiya | 86-89 Karisik
12 |Beynon ve Peel (2001) CDS Karisik 60 30 78,3 16,7 26,7 B. Krallik - imalat
13 [Beynon ve Peel (2001) Logit Karsik 60 30 80 16,7 23,3 B. Krallik - imalat
14 Beynon ve Peel (2001) OPA Karsik 60 30 93,3 10 3,3 B. Krallik - imalat
15 [Beynon ve Peel (2001) KSM Karigik 60 30 91,7 13,3 33 B. Krallik - Imalat
16 |Booth (1983) CDA Karisik 44 26 85 18 12 Avustralya | 64-79 Karisik
17 |Booth (1983) BSDM Karisik 44 26 85 18 12 Avustralya | 64-79 Karisik
18 |Brockman ve Turtle (2003) CDA Karisik - - 74,5 - - ABD 89-98 Karigik
19 |Brockman ve Turtle (2003) Logit Karisik - - 85 - - ABD 89-98 Karisik
20 |Brockman ve Turtle (2003) Credit Karisik - - 85 - - ABD 89-98 Karisik
21 |Casey ve Bartczak (1984) TD NA 290 - 75 10 27 ABD 71-82 Karisik
22 |Casey ve Bartczak (1984) CDA FO 290 - 86 17 13 ABD 71-82 Karisik
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23 |Casey ve Bartczak (1984) Cash NA 290 - 75 10 27 ABD 71-82 Karisik

24 |Coats ve Fant (1993) CDA FO 282 - 87,9 36,2 0 ABD 70-89 Karigik

25 |Coats ve Fant (1993) YSA FO 282 - 95 10,6 2,1 ABD 70-89 Karigik

26 |Dimitras vd., (1999) CDA FO 80 38 90 12,5 7,5 Yunanistan | 86-93 Karisik

27 |Dimitras vd., (1999) Logit FO 80 38 90 75 12,5 Yunanistan | 86-93 Karisik

28 [Dimitras vd., (1999) KSM FO 80 38 97,5 2,5 2,5 Yunanistan | 86-93 Karigik

29 [El Hennawy ve Morris (1983) CDA Karisik 44 44 97,72 4,55 0 B. Krallik | 60-71 Karsik

30 [Foreman (2002) Logit FO 7 14 97,4 14,29 0 ABD 1999 Telekom

31 |Frydman vd., (1985) CDA FO 200 - 74 9 17 ABD 71-81 Karisik

32 [Frydman vd., (1985) OPA FO 200 - 89 9 2 ABD 71-81 Karigik

33 |Gombola vd., (1987) CDA FO 77 - 89 - - ABD 70-82 Imalat ve Perakende
34 |Gombola vd., (1987) BSDM FO 77 - 89 - - ABD 70-82 Imalat ve Perakende
35 o vd., (1997) CDA Karigik 542 - 82,22 - - Kore 91-93 Karigik

36 Jovd., (1997) YSA Karigik 542 - 83,79 - - Kore 91-93 Karigik

37 o vd., (1997) CBR Karigik 542 - 81,52 - - Kore 91-93 Karigik

38 |Kahya ve Theodossiou (1999) CDA FO 189 - 77,8 31 17 ABD 74-91 Imalat ve Perakende
39 |Kahya ve Theodossiou (1999) Logit FO 189 - 77,2 33 16 ABD 74-91 Imalat ve Perakende
40 [Kahya ve Theodossiou (1999) CUSUM FO 189 - 82,5 18 17 ABD 74-91 Imalat ve Perakende
41 |[Keasey ve McGuinness (1990) Logit FO 86 30 86 14 14 B. Krallik | 76-84 Karigik

42 |Laitinen ve Laitinen (1998) Logit Karigik 82 - 80,49 17,07 21,95 Finlandiya | 86-91 Sanayi

43 |Laitinen ve Laitinen (1998) Par Adj. Karisik 82 - 80,49 17,07 21,95 Finlandiya | 86-91 Sanayi

44 |Laitinen ve Laitinen (1998) Cash NA 82 - 58,54 41,46 41,46 Finlandiya | 86-91 Sanayi

45 |Lin ve Piesse (2001) TD FO 7 - 79,22 28,12 2,22 B. Krallik | 85-94 Karigik

46 |Lin ve Piesse (2001) Logit FO 7 - 87 12,5 8,89 B. Krallik | 85-94 Karigik
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47 [McGurr ve DeVaney (1998) CDA Karisik 112 - 74,1 - - ABD 89-93 Perakende

48 [McGurr ve DeVaney (1998) Logit Karisik 112 - 67,2 - - ABD 89-93 Perakende

49 [McGurr ve DeVaney (1998) Cash Karisik 112 - 68,43 - - ABD 89-93 Perakende

50 |McKee ve Lensberg (2002) GA FO 291 - 82,6 6,8 10,3 ABD 91-97 Karigik

51 |McKee ve Lensherg (2002) KSM FO 291 - 82,6 6,8 10,3 ABD 91-97 Karisik

52 [Messier ve Hansen (1988) OPA FO 32 16 100 - - ABD 75-76 Belirtilmemis
53 [Meyer ve Pifer (1970) DOM FO 60 18 80 3 0 ABD 48-65 Banka

54 |Moyer (1977) CDA Karigik 54 - 90,48 5 14 ABD 65-75 Belirtilmemis
55 |Moyer (1977) BSDM Karigik 54 - 85,19 11 18 ABD 65-75 Belirtilmemis
56 [Neophytou vd., (2001) TD FO 102 52 90 - - B. Krallik | 88-94 Sanayi

57 [Neophytou vd., (2001) Logit FO 102 52 93,75 8,33 4,17 B. Krallik | 88-94 Sanayi

58 [Neophytou vd., (2001) CDA FO 102 52 93,75 - - B. Krallik | gg.94 Sanayi

59 [Neophytou vd., (2001) YSA FO 102 52 95,83 - - B. Krallik | gg.94 Sanayi

60 [Park ve Han (2002) CBR Karigik 2144 - 84,52 - - Kore 95-98 Karigik

61 [Piesse ve Wood (1992) CDA FO 48 48 NA 25 34 B. Krallik | 73-86 Motor Pargalari
62 [Platt ve Platt (1990) Logit Karisik 171 68 90 7 14 ABD 72-86 Karisik

63 [Pompe ve Feelders (1997) CDA FO 288 288 70 - - Belcika 88-94 Insaat

64 |Pompe ve Feelders (1997) OPA FO 288 288 70 - - Belcika 88-94 Insaat

65 [Pompe ve Feelders (1997) YSA FO 288 288 73 - - Belcika 88-94 Insaat

66 |[Salchenberger vd., (1992) Logit FO 200 404 93,5 10 3 ABD 86-87 Tasarruf ve Borglanma
67 [Salchenberger vd., (1992) YSA FO 200 404 97 4 2 ABD 86-87 Tasarruf ve Borglanma
68 [Shin ve Lee (2002) GA FO 476 52 79,7 - - Kore 95-97 [malat

69 [Skogsvik (1990) Probit FO 379 - 84 - - Isveg 66-80 Madencilik Imalat
70 [Stone ve Rasp (1991) DOM FO 108 108 70,4 - - ABD - Belirtilmemis
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71 |Stone ve Rasp (1991) Logit FO 108 108 72,3 - - ABD - Belirtilmemis

72 |Sung vd., (1999) CDA FO 152 - 82,1 31 10,2 Kore 91-97 imalat ve Perakende
73 [Sung vd., 1999 OPA FO 152 - 83,3 27,6 10 Kore 91-97 Imalat ve Perakende
74 [Taffler (1982) CDA FO 43 - 90,7 12,12 0 B. Kralllk | 68-73 Karigik

75 [Taffler (1983) CDA FO 92 46 978 4,3 0 B.Kralllk | 69-76 imalat

76 [Taffler ve Tisshaw (1977) CDA FO 92 - 98,9 2,17 0 B. Krallk | 69-76 imalat

77 [Theodossiou (1991) DOM FO 363 138 92,7 - - Yunanistan | 80-84 Imalat

78 [Theodossiou (1991) Logit FO 363 138 94,5 - - Yunanistan | 80-84 Imalat

79 [Theodossiou (1991) Probit FO 363 138 93,7 - - Yunanistan | 80-84 imalat

80 [Theodossiou (1993) CDA FO 259 - 84,6 34 9 ABD 67-86 imalat ve Perakende
81 [Theodossiou (1993) CUSUM FO 259 - 84,9 15 15 ABD 67-86 imalat ve Perakende
82 |Varetto (1998) GA Karigik 3840 898 95 6 4 italya - Karigik

83 |Ward (1994) Logit Karisik 227 158 92 - - ABD 84-88 | Finansal Olmayan Firma.
84 |Westgaard ve Wijst (2001) Logit Kangik | 35287 35287 97,3 22,73 2,11 Norve¢ | 95-99 Karisik

85 |Westgaard ve Wijst (2001) Credit Karisik 35287 35287 97,3 22,73 2,11 Norveg 95-99 Karisik

86 |[Wilcox (1973) GRT FO 82 - 94 - - ABD 49-71 Karigik

87 |Yang vd., (1999) CDA FO 122 - 71 12 33 ABD 84-89 Yag ve gaz

88 |Yang vd., (1999) YSA FO 122 - 74 50 20 ABD 84-89 Yag ve gaz

89 |Zavgren (1985) Logit FO 90 32 82 - - ABD 72-88 Karsik

Kaynak: Aziz, A.M., Dar, H.A. (2006) Predicting corporate bankruptcy: Where we stand? Corporate Governance: The International Journal of Business in Society,

6(1), 18-33. 24-25. * Finansal oran, *** Nakit akimi
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Finansal basarisizlik tahminine iligkin yapilan ¢alismalarda kullanilan modelin dogru
tahmin derecesinin tespitinde siklikla dogru tahmin yiizdesi kullanilmistir. Finansal
basarisizlik alaninda yapilmis olan tahmin ¢alismalarinin temelini teskil eden ve finansal
basarisizlik yilindan 5 yil Oncesi baz alinarak yapilan uluslararasi arastirmalarin
basarisizliga iliskin tahminlerin basar1 diizeyi Tablo 25’te verilmistir. Finansal
basarisizlik yilindan geriye dogru gidildik¢e en yiliksek tahmin basari yiizdesi bir yil
oncesi iken, geriye gidilen yil sayist arttiginda modellerin dogru tahmin yiizdelerinin
diistiigii gorilmektedir.

Bu tez calismasinda, igletmelerin finansal bagarisizlik yilindan bir y1l 6ncesi i¢in tahmin
modelleri gelistirilmeye ¢alisilmistir. Veri setine her yil yeni veriler ilave edilip
guncellenmesi ile birlikte modellerin tahmin giiciiniin daha da artacag: diistiniilmektedir.

Tablo 25: Finansal Basarisizhk Yilindan 5 Yil Oncesi I¢in Simflandirma

Tahmin Basarisi (%)
Yillar
Yazar 1 5 3 4 c
Altman (1968) 95 72 48 29 36
Altman vd., (1977) 91 89 83,5 79,8 76,8
Altman vd., (1995) 97,1 88,2 69,7 50 68,8
Aziz vd., (1988) 91,8 84,7 78,6 80,2 80,9
Betts & Belhoul (1987) 90,1 72,4 64,7 41,2 37,5
Blum (1974) 95 80 70 80 69
Castagna & Matolcsy (1981) 92,9 83,3 85,7 78,6 83,3
Dambolena & Khoury (1980) 91,2 84,8 82,6 89,1
Deakin (1972) 97 95,5 95,5 79 83
Emery & Cogger (1982) 94 93 93 90 81
Fanning & Cogger (1994) 85 78 72 70 70
Geng vd., (2015) 78,8 76 76,2
78,4 76,1 70,5

Gepp & Kumar (2008) 95,4 93 90,5 88,8 86,7
Gombola vd., (1987) 89 86 72 70
Gupta vd., (1990) 85 80 65 60 60
Hu & Ansell (2007) 92,7 89,4 88,2 88,2 89
Huang vd., (2012) 97,9 96,4 92,3 92,9 90,7

91,2 89,8 85,4 80,6 79,7

91,2 89,1 85,4 83,6 78,1

91,2 89,8 84,7 85,6 82,8
Keasey vd., (1990) 63 74,5 64,5 65 41
Kinney (1973) 88 82 78 75 72
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Laitinen (1991) 88,8 68,8 55

Mossman vd., (1998) 84 73,2 72,6 65,9

Nam & Jinn (2000) 80,4 76,1 76,1 87 80,4
Pompe & Bilderbeek (2005) 80 70 68 65 63

Rose & Kolari (1985) 76,1 77 69 62,3 65,5
Sheppard (1994) 71,4 69,6 76,8 66,1 64,3
Skogsvik (1990) 90,5 88,8 88 87,6 87,3
Von Stein & Ziegler (1984) 95 89,9 86,6 78,2 71,4
Wilcox (1973) 94 90 88 90 76

Kaynak: Jardin, P. D., (2017). Dynamics of firm financial evolution and bankruptcy prediction. Expert
systems with applications. Erisim adresi: https://www.researchgate.net/publication/312576684. (Erisim
tarihi: 30.04.2020).

Jardin (2009), 190 adet ¢alismay1 incelemis Ve elde ettigi sonuglara gore; 50 ¢alismanin
Diskriminant Analizi modelini (%26), 40 calismanin Lojistik Regresyon Analizini (%21),
75 caligmanm Yapay Sinir aglarim1 (%39) ve geriye kalan 25 calisma ise genetik
algoritmalar, rough set, Bayesian modeli, destek vektor makinalari, karar agaclari, risk
modeli gibi modelleri kullandiklarin1 tespit etmistir.  YSA modeli kullanan
arastirmacilarin ¢ogu, bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki dogrusal
olmayan iliskiyi modelleyen Cok Katmanli Perceptron algoritmasimni kullanmislardir.
Yine ayni aragtirmada arastirmacilarin ¢alismalarinda kullandig1 bagimsiz degiskenlerin
seciminde %401 tahmin giicii yetenegi yiikksek olan ve literatiirde en ¢ok kullanilan
finansal oranlari; %17’si t testi, F testi, korelasyon testi ve katsayilarin isaretlerini; %
26’s1 adimsal degisken segme ile Wilks’ Lambda ve Likelihood modelini, % 17’si de
genetik algoritma, 6zel algoritmalar (Relief, Tabu), uzman goriisleri, dogrusal olmayan
(nonlinear modelling) modelleme tekniklerine uyan modeller (YSA gibi) coklu
regresyon, regresyon agaci ve teorik modeli kullanmislardir (Jardin, 2009: 8). Bu
aragtirmada degisken se¢cme yoOntemi olarak IBM SPSS Modeler paket programin

sundugu Feature Selection Node 6zelligi tercih edilmistir.

2.6.2. Tiirkiye’de Yapilmis Olan Finansal Basarisizhk Tahmin Calismalar:

Ertuna (1978)’nin galismasi, Tiirkiye’de ilk finansal basarisizlik ¢alismalarindan biridir.
Calismada cesitli sektorlerden 195 isletmenin 1973-1975 donemi verileri kullanilarak 38
farkli finansal oran hesaplanmistir. Degiskenlerin normal dagilmadigi ancak sektor
ayrimi yapildiginda degiskenlerin normale yaklastig: tespit edilmistir (Celik, 2009: 67).

Goktan (1981)’1n galismasi, finansal basarisizlik alaninda Diskriminant analizinin ilk kez
kullanildig1 ¢alisma olmustur. Caligmada 25 basarili ve 14 basarisiz isletmenin 39 farkl
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verisi kullanilmigtir. Calisma donemi 1976-1980 yillar1 olarak belirlenen arastirmada 19
mali oran kullanilmistir. Kurulan modelin, isletme iflasini bir yi1l 6ncesinden %92,9
oraninda dogru tahmin ettigi goriilmiistiir (Ural, Urarda ve Onemli 2015: 88).
Aktas (1993), eslestirme yontemini kullandig1 ¢alismasinda 1980-1989 yillari aras1 25
basarisiz ve 35 basarili isletmeyi arastirma kapsamina almistir. Dogrusal Diskriminant
Analizi, Kuadratik Diskriminant Analizi, Coklu Regresyon Modeli, Probit ve Logit
modelleri kullanarak isletmelerin 1,2 ve 3 yil 6ncesinden finansal basarisizliklar1 tahmin
edilmistir. Arastirmada 23 adet finansal oran kullanilmistir (Aktas, 1993: 72-73).
Altas ve Giray (2005) ¢alismalarinda, 2001 yilinda IMKB’ye kayith 33 isletmenin
verilerini  kullanarak 33 mali oran hesaplamistir. Arastirmada faktér analizi
uygulanmistir. Faktor skorlari lojistik regresyon analizinde degisken olarak kullanilmis
ve modelin dogru siniflandirma orani %74,2 olarak hesaplanmistir. Isletmelerin
ayiriminda en 6nemli oranin likidite orani oldugu tespit edilmistir (Altas ve Giray, 2005:
13-26). Tirkiye’de yapilan tahmin galismalarinin bir 6zeti Tablo 26’da sunulmustur.
Tablo 26: Tiirkiye’de Yapilan Finansal Basarisizhik Calismalari

Kullanilan

Yazar Donemi Modeller Sonug

Aktas vd., 1983-1997 | Coklu Regresyon, Sinir aglarinin agiklama giicii, ¢oklu

(2003) LRA, DA regresyon modellerinden daha iyidir.

Benli (2005) 1997-2001 LRA, YSA Yapay Sinir A"glarlnln ta.hmln glict Lojistik
Regresyona gore daha yiksektir.

Altas ve Giray | 2001 LRA Basarisizlik tahmininde en 6nemli oran

(2005) likidite oranidr.
Cari Oran, Asit-Test Orani,

icerli ve Alacak Devir Hizi ve Toplam Borglar/

Akkaya (2006) 1990-2003 | Z testi Toplam Varliklar Orani, basarili ve basarisiz

firmalar1 ayirmada belirleyicidir.

Basarisizlik yilindan bir y1l 6ncesi i¢in yapay

Sinirsel Bulanik Ag sinir aglarinin tahmin giicii %86,1; ¢oklu ayirma
Akkog (2007)  [1983-2004 | Coklu Ayirma agk stieu 700, %, ¢oklu ay
- analizinin %83,3 ve sinirsel bulanik agimm %80,6
Analizi ve YSA
olarak hesaplanmistir.
YSA’ nin KOBI’lerde basarisizlik
Yazic1 (2007) [1993-2004 | YSA, LRA, DA siiflandirilmasinda kullanilabilecegi sonucuna
varilmigtir.
Ekinci vd., YSA, firma basarisizliginin tespitinde tahmin
(2008) 2000 YSA amaciyla kullanilabilir.

Karlilik oranlar1 en 6nemli oran

Vuran (2009) [1997-2007 | DA, LRA olarak belirlenmistir.

Sanayi ve finans sektorlerinde faaliyet gdsteren

é:?n?;g; (\)/59) 2004-2006 | Karar Agaci ﬁrfnal.aq ay1ran belli basli oranlar tespit
edilmistir.
_ Altman Z skorlar: Diskriminant modelinden saglanan oranlari
Kurtaran Celik {1992-2008 DA YSA kullanildig1 yapay sinir aglar1 modelinin tiim
(2009) ' modeller i¢ersinde en basarili model oldugu

70



tespit edilmistir.

— PR,
Akkaya vd., 1998-2007 | YSA YSA modelinin tahmin glicli %82 olarak
(2010) hesaplanmigtir.
Her iki modelin %88,9’un iizerinde basari
. i saglamasi nedeniyle bankalar i¢in yapilacak
Gelik (2010) 1997-2002 | DA, YSA finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda her
iki modelin de kullanilmas1 miimkiindiir.
Finansal basarisizlig1 etkileyen en 6nemli
Kili¢ ve Seyrek ) degiskenin faaliyet karlilig1 oran1 oldugu ve
(2012) 2005-2010 | YSA YSA’nin finansal basarisizligi tahmin etme
giictnin %84 oldugu tespit edilmistir.
Ardigik Yinelemeli | ANFIS modeline gore finansal basarisizliktan
Ag Bulanik bir yil 6ncesi i¢in dogru siniflandirma orani
.. ) Cikarim Sistemi %88,46; iki y1l i¢in %83,07; ti¢ yil i¢in %73,07
Akgin (2013) - 2008-2010 (ANFIS) ve Yapay | olarak hesaplanmigtir. ANFIS modelinin
Bagigiklik Tanima finansal basarisizlik tahmininde kullanilmasinin
Sistemi (AIRS) uygun oldugu gorilmiistiir.
Yakut ve Elmas b005-2008 Veri madenciligi Veri madenciligi diskriminant analizine gore

(2013)

ve DA

daha iyi sonug vermektedir.

Civan ve Day1
(2014)

2008-2012

IAltman Z skoru ve

YSA

YSA’nin yiiksek oranli tahmin basarisi i¢in
zaman serisinin uzun dénemli, verilerin
frekanslarinin yiiksek, degiskenlerin sayisinin
az olmasi modeli daha anlamli hale getirdigi
sonucuna varilmigtir. Stoklarin toplam
varliklara orani, briit k&r marji, faaliyet kar
marji, net K&r marji, kisa vadeli alacaklarin
toplam varliklara oran1 ve dénen varliklarin
toplam varliklara orani anlamli ¢ikan oranlardir.

Ocal (2014)

2007-2013

LRA

FAVOK/Varlik Toplamu, Isletme
Faaliyetlerinden Saglanan Nakit
Akimlari/Toplam Borg, Kaldirag
Orani=Yabanci Kaynak Toplami/Varlik
Toplami, Net Satiglar/Kisa Siireli Borglar
oranlar1 basarisizlik tahmininde kullanilabilir.

Ocal, Kadioglu
(2015b)

2007-2013

C5.0 Karar Agaci,
CHAID
Algoritmalar1 ve
LRA

CHAID algoritmast modelinin genel ve basarili
firmalart dogru simiflama orani daha yiiksek
bulunmustur. C5.0 algoritmasi, basarisiz
firmalar1 CHAID algoritmasina gére daha
yuksek oranda dogru simflandirdigindan C5.0
algoritmasinin daha basarili siniflandirma
yaptigi tespit edilmistir.

Salur (2015)

2008-2013

YSA

Finansal basarisiz olan isletmelerin
basarisizliktan bir yil ncesi i¢in YSA
modelinin %95,83 oraninda dogru
smiflandirma yaptig1 tespit edilmistir.

Yerdelen
Kaygin, Tazegiil,
'Yazarkan (2016)

2010-2013

CHAID, C5.0, LRA

Isletmelerin smiflandirilmasinda en 6nemli
degiskenlerin CHAID modelinde Aktif Karlilik
ve Briit K&r Marji; C5.0 modelinde Net Kar
Marji, Kaldirag orani, vd., LR modelinde Uzun
Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar ve Esas
Faaliyet Kar-Zarar1 / Toplam Varliklar oranlar
oldugu tespit edilmistir. Bir yil 6ncesi igin
siniflandirmada LRA %94,44; C5.0 %388,89;
CHAID %383,33 basarilt bulunmustur.
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Aktiimsek ve
Kandil Goker
(2018)

2008-2017

LRA

Teknoloji, Ulastirma, Haberlesme sektoriinde
stok devir hizi; Gida, Icki, Tiitiin sektoriinde cari
oran ve Toptan Perakende Otel Lokanta
sektoriinde Vergi Oncesi Kar / Oz sermaye
oranlari basarisizligin isaretlerini veren 6nct
gostergeler olarak tespit etmislerdir.

IAksoy (2018)

2006-2009

CDDA, LRA, YSA,
C5.0, CART

Finansal basarisizlig1 1, 2, 3 yil 6ncesinden
tahmin etmek i¢in modeller gelistirilmistir.
Finansal basarisizlig1 {i¢ yil 6nCeden en basarilt
tahmin eden model CART (%84,21), iki y1l
Onceden Lojistik Regresyon Analizi (%87,30),
bir y1l 6nceden Lojistik Regresyon Analizi
(%92,86) olarak hesaplanmigtir.

AKsoy ve
Boztosun (2018)

2006-2009

CDDA, LRA

Bilango ve Gelir tablosu oranlari ile birlikte 4
adet nitel veri kullanmiglardir. Finansal
basarisizlig ii¢ y1l dnceden her iki model
%80,16; iki ve bir y1l 6ncesinden CDDA
%83,33 ve %81,75; LRA ise %87,30 ve %92,86
dogrulukla tahmin etmislerdir.

GUungor (2019)

2010-2018

DA

30 havayolu firmasi se¢ilmis ve bu firmalara ait
7 yillik Edward Altman'in Hizmet Isletmeleri
icin gelistirdigi Z" Skoru kullanilmistir.
Diskriminant analizinde firmalarin %78'inin
dogru siniflandirildig goriilmiistiir. Modelin
havayolu firmalarinin sektorel dzelliklerinden
dolay1 finansal basarisizlig1 tahminde yetersiz
kaldig1 sonucuna varilmistr.

LRA, YSA, CART

En bagarili tahmin modelleri sirasiyla
Yapay Sinir Ag1, Rastgele Ormanlar, CART

Selcik (2019) 1997-2017 |Karar agaci, Rastgele | Karar Agaglari ve Lojistik Regresyon modeli
Ormanlar olmustur. YSA modelinin erken uyar1 hizmeti
verilebilecegi sonucuna vartlmstir.
YSA, destek vektor makinelerine gore daha iyi
YSA, Destek Vektor | smiflandirma performans: gosterdigi sonucuna
Ylruk (2019) 2008-2016 |Makineleri, varilmistir. Ensemble modelin diger iki makine
Ensemble Model 6grenmesi modeline gore daha iyi bir
smiflandirma yaptig1 tespit edilmistir.
Cavus ve Basar . Nakit akim oranlar'n'nn finansal basarisizlik
(2020) 2018 Ikili LRA ¢alismalarinda etkili oldugu sonucuna
ulasilmigtir.
92 kamu hastanesi i¢in yapilan aragtirmada
Erkili ve Aksoy %79,3 dpgm s1n1ﬂaqd1ma basar1s1'elde '
(2020) 2014-2016 |LRA edilmistir. En 6nemli bagimsiz degiskenlerin
Stoklar/Dénen varliklar ve Donen
Varlik/Toplam Varlik oldugu tespit edilmistir.
5 yillik dénem igin yapilan aragtirmada en iyi
Yerdelen (Ké&rhlik oranlari yiiksek, bor¢lanma oranlari
Kaygin, Bagci ve 2013-2017 |Gri Iliskisel analizi diistik) ve en kot (karhilik oranlar diisik,
Tanir (2020) borglanma oranlar yiiksek) finansal performans

gosteren isletmeler tespit edilmigtir.

Kaynak: Ocal, N. ve Kadioglu, E., (2015). (Erisim adresi:
https://www.researchgate.net/publication/283082007. (Erigsim tarihi: 15.10.2019). Yazar tarafindan

genigletilmistir.
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BOLUM 3. FINANSAL PERFORMANSIN TAHMIN EDILMESINDE

KULLANILAN MODELLERIN TEST EDIiLMESI

Bu bolim DA, LRA, YSA ve C5.0 Karar Agact Algoritmasi ile KOBI SANAYI
INDEKS’i kapsamindaki 38 isletmenin 2011-2015 donemi 5 yillik verileri ile finansal
basarisizlik yilindan bir y1l 6ncesine gore tahmin modellerinin gelistirilmesine ayrilmistir.
Ayrica tahmin modeli sonuglarinin test sonuglari da bu béliimde yapilmigtir. Uygulama

calismasinin asamalar1 Sekil 10°da verilmistir.

* Arastirmanin amaci

* Arastirmanin kapsami

* Finansal oranlarin se¢imi

« Tahmin modelinin secimi

* Finansal basarisizlik kriterinin se¢imi

* Tahmin modeli analiz sonuglarinin alinmasi

* Tahmin modeli sonuglarinin degerlendirilmesi

a

* Tahmin modellerinde 6nemli goriilen finansal oranlarin degerlendirilmesi
v

Sekil 10: Uygulamanmin Asamalari

Aragtirmada kullanilan tahmin modellerinden ayr1 olarak Edward Altman’in gelistirdigi
Z skor modelleri, veri setindeki isletmeler icin de test edilerek degerlendirmeler

yapilmustir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Finansal basarisizlik hem mikro hem de makro agidan degerlendirilmesi gereken bir
problemdir. Isletme sahip/sahipleri veya ortaklari, devlet, mevcut veya potansiyel
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yatirimcilar, kredi kurumlart kisaca igletmenin muhatap oldugu kiigiik-biyuk tlm
ekonomik ve sosyal organizasyonlar, isletmelerin iflas etmesi ile dogrudan veya dolayli
az veya ¢ok olmak iizere bu ekonomik olaydan olumsuz bir sekilde etkilenmektedir.
Yapilan ¢alismalarda isletmelerin basarisizlik nedenleri arasinda yonetim hatalarinin %60
ile ilk sirada geldigi ifade edilmektedir (Ceylan, 2001: 320-321). iflas eden isletmelerin
biiyiikk gogunlugunun 5 yas alt1 olan igletmeler oldugu (Karaa, 2016: 1), ABD’de bes yil
icinde kurulan girisimlerin yarisinin; on yil icinde kurulan girisimlerin %96’sinin
kapandig: rapor edilmektedir (Banger, 2018: 1). Teknolojinin ve kiiresellesmenin artan
bir hizda gelismesi isletmeleri olumsuz etkilemekte, rekabet edemeyen isletmeler finansal
basarisizliga diismekte hatta iflas ile kars: karsiya kalmaktadirlar.

Isletme yoneticileri finansal basarisizlik ile Karsilasmadan dnce gerekli 6nlemleri almak
durumundadirlar. Isletme, iflas etmeden 6nce bazi sinyaller vermektedir. Perakende
sektorii isletmelerinin finansal basarisizliginin 6 y1l oncesinden tahmin edilebilecegi ifade
edilmektedir (Bhargava vd., (1998: 105). Isletme ici risklerin belirlenmesi ve etkin risk
yonetimi uzun vadede isletmenin basarist i¢in bir zorunluluk halini almistir (Akpinar,
Akpinar, 2016: 2). Erken Uyar1 Sistemleri, firmalarmn iflaslarindan 6nceki donemlerde
bazi sinyallerin alabildigini gdstermistir. Isletmelerin 6nceki dénemlerinin analiz
edilerek hangi oranlarin daha dnemli olduklari, ne yonde biiytidiikleri, isletme igin ne
kadar 6nemli olduklari vb. gorilmesi ile fiili iflas 6ncesi hangi konularda iyilestirmelerin
yapilmasi gerektigi gorilebilir. Erken uyari sistemlerinin kullanilmasi ile model/modeller
gelistirilebilir. Bu model/modeller isletmelerin finansal basarisizliga diismeden 6nce
Onleyici tedbirlerin alinmasi noktasinda hem isletme agisindan hem de iilke kaynaklarinin
israf edilmemesi agisindan buyuk faydalar saglayacaktir.

Bu aragtirmanin amaci, ¢cok degiskenli istatistik modellerden olan diskriminant, lojistik
regresyon modeli ile veri madenciligi teknikleri arasinda bulunan yapay sinir aglari ve
C5.0 Kkarar agaci tekniklerinin kullanilmasi ile isletmelerin finansal basarisizlik/basarili

yilindan bir y1l ncesi i¢in tahmin modelleri gelistirmektir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Bu calisma, BIST KOBI SANAYI IDEKSI kapsaminda faaliyet gGsteren sanayi
isletmelerini icermektedir. Calismada BIST (Borsa Istanbul)’te islem géren/gormiis 38
adet firmanin toplam 5 yillik mali raporlarindan 34 adet oran hesaplanmistir. Arastirma
2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada kullanilan firma

sayilar yillara gore EK-1"de verilmistir.
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Calismada veri seti miimkiin oldugu kadar genis tutulmaya ¢alisilmistir. Bu dogrultuda
KOBI indeks calismasimin Aralik 2013 tarihi itibariyle uygulanmaya baslanmasina karsin
BIST KOBI SANAYI INDEKSI kapsamina alman firmalarin 2011 yilina kadar olan
verileri, arastirma kapsamina almmistir. Bununla birlikte, isletmelerin BIST te islem
sirasinin  kapatilmasi, indeks kapsamindan ¢ikarilmasi, pazarinin degistirilmesi,
faaliyetlerin durdurulmasi, kayyum atanmasi vb. nedenlerle indeks disina ¢ikarilan
isletmeler arastirma kapsamina dahil edilmistir. Arastirma kapsaminda olan firmalarin
yillara gére basarili/basarisizlik frekans dagilimlar1 Tablo 27°de verilmistir. Finansal
basarisizlik ¢aligmalarinda 6nemli konulardan bir tanesi, finansal basarili/basarisizlik y1l
olarak hangi yilin baz alinacagi sorunudur. Birinci bolumde yer alan Tablo 20°de
arastirmacilarin ¢alismalarinda kullandiklar1 basarisizlik kriterleri verildiginden burada
tekrar verilmemistir. Bu ¢alismada finansal basarisizlik kriteri olarak, isletmelerin mali
tablolarinda y1l sonunda agikladiklar1 kar/zarar tutarlari alinmistir. Eger isletme iki y1l iist
iiste zarar agiklamis ise isletme finansal basarisiz olarak kabul edilmistir (Keskin, 2002;
Ozdemir, Choi ve Bayazitli, 2012; Torun, 2012; Kilig ve Seyrek, 2012; Yerdelen Kaygin,
Tazegul ve Yazarkan, 2016). iki yil iist iiste kar aciklamis isletmeler finansal basarili
isletme olarak dikkate alinmigtir. Tablo 27°de, ¢alisma donemine gére mali yili kérla
kapayan igletmelerle mali y1l1 zararla kapayan isletme sayilart verilmistir. Tablodan da
goriilecegi tizere 2011-2017 yillar1 arasinda 135 isletme donemi kérla kapatmisken 113
isletme zararla kapatmuistir.

Tablo 27: Yillara Gore Veri Setindeki Isletme Sayilart

Yillar Basarih isletme Sayisi Basarisiz isletme Sayisi Toplam
2011 12 15 27
2012 14 16 30
2013 21 17 38
2014 18 17 35
2015 21 17 38
2016 22 18 40
2017 27 13 40

Toplam 135 113 248

Zarar agiklayan isletme sayisinin en fazla oldugu dénem 2016 yilidir. Literatiirde finansal
basarili/basarisizlik yilinin tespitinde zarar eden firma sayisinin en fazla oldugu yil
alinmaktadir. Calismada bu kritere 2016 yili uygun oldugundan finansal
basarili/basarisizlik temel yili olarak 2016 alinmigtir. Dolayisi ile ¢alisma 2011, 2012,
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2013, 2014 ve 2015 yili verileri ile yapilmistir. Yukarida yapilan agiklamalar
dogrultusunda ¢aligmanin yapildigi isletme sayilar1 Tablo 28’°de verilmistir.

Tablo 28: Yillara Gére Cahsmanin Yapildig: Isletme Sayilar

Yillar | Basarih isletme Sayis1 | Basarisiz i§letme Sayis1 | Toplam
2011 12 15 27
2012 14 16 30
2013 21 17 38
2014 18 17 35
2015 21 17 38

Toplam 86 82 168

Tablodan da goriilecegi tizere 2011 yilinda 27; 2012°de 30; 2013°de 38; 2014°de 35 ve
2015 yilinda 38 isletme ile ¢aligma yapilmistir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlarin Se¢imi

Aragtirmada isletmelerin likidite, kaldirag, faaliyet ve karlilik oranlar1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. 2011-2015 yillar igletmelerin bilango, gelir tablolari ve nakit akim
tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal oranlar1 hesaplanmistir. Finansal oranlar,
kodlar1 ve finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan formiiller Tablo 29’da ayrintili
bir sekilde verilmistir.

Literatiirde yapilmis olan finansal basarisizlik ¢alismalarinda kullanilan finansal
oranlardan ayr1 olarak bu arastirmada, firmalarin nakit akim tablosu verileri de
kullanilmustir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari, yatirim faaliyetlerinden
saglanan nakit akimlari ve finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akim verileri olarak
lic ana gruba ayrilan nakit akim tablosu verileri, kategorik bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Kategorik degisken atamasi, bir y1l 6ncesine gore nakit akimlarinda artis
olmast halinde ‘1, bir y1l dncesine gore nakit akimlarinda azalma olmasi halinde ‘0’
olarak kodlanmustir. Segilen oranlarin arasina Ante Pulic (1998)’in gelistirdigi VAIC ve
bilesenleri, her firma i¢in hesaplanarak ilave edilmistir. VAIC ve bilesenlerinin
hesaplanmasinda kullanilan formuller Tablo 29°da verilmistir (Dénmez ve Erol, 2016).
Buradaki amaglardan birisi de firmalarin basarili/basarisizlik testlerinde nakit akim
tablosu verilerinin ve VAIC’in katkisinin dlglilmesidir. Calisma kapsamina dahil edilen
isletmelerin bagimsiz denetimden ge¢gmis mali tablolari, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet adresinden (www.kap.org.tr) ve isletmelerin web sitelerinden temin

edilmistir.
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Tablo 29: Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar ve Formulleri

I) LIKIDITE ORANLARI

KOD ORAN ADI FORMUL
DV /KSB Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar
LiKO Asit Test Orani (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Siireli Borglar
NAKO Nakit Oran Donen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar) /Kisa Siireli Borglar
HZDEG Hazir Degerler Oran1 | Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Siireli Borglar
I1) MALI YAPI ORANLARI
. Kisa Streli Borglar / . .
KSB/OS* Olzszermaye ¢ Kisa Siireli Borglar / Oz sermaye
Os/TB Oz sermaye / Toplam |, sermaye / Toplam Borglar
Borglar
DV/OS Duran Varliklar / Oz Duran Varliklar / Oz sermaye
sermaye
Kisa Siireli Borglar / I .
KSB/TA Toplam Aktifler Kisa Stireli Borglar / Toplam Aktifler
USB/TA Uzun Sareli Borlar / Uzun Siireli Borglar / Toplam Aktifler
Toplam Aktifler ¢ P
TBI/ITA Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Aktifler
DVITA* Galisma Sermayesi Dénen Varliklar / Toplam Aktifler
Orani
FVOK/TF* | Faiz Karsilama Oran1 | Faiz ve Vergi Onceki Kar / Toplam Faizler
FVOKITA Faiz ve Vergi Onceki Kar / Toplam Aktifler
IIT) FAALIYET ORANLARI
NS/TA Aktif Devir Hizi Net Satislar / Toplam Aktifler
NS/MDV Mad.dl Duran Varlik Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar
Devir Hiz1
. Net Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar (D6nem Basi1 Ticari
*
ADH Alacak Devir Hizi Alacaklar + Dénem Sonu Ticari Alacaklar / 2)
DK/ITA* 8?aglllillmarn1$ Kar Dagitilmamig Kar / Toplam Aktifler
. Ticari Alacaklar / - .
TICAL/TV Toplam Aktifler Ticari Alacaklar / Toplam Aktifler
Isletme Faaliyetinden
IFEEN/TA | Elde Edilen Nakit / Isletme Faaliyetinden Elde Edilen Nakit / Toplam Aktifler
Toplam Aktifler
IV) KARLILIK ORANLARI
BRTK/NS Brit K&r Marji Briit Kar / Net Satiglar
FALK/NS Faaliyet K&r Marj1 Faaliyet Kar1 veya Zarar1 / Net Satiglar
NK/NS Net Kéar Marji Net Kér veya Zarar1 / Net Satislar
NK/OS Oz sermaye Karlilik Net Kar veya Zarar1 / Oz sermaye
Orani
NK/TA Aktif Karlilik Oran1 Net Kér veya Zarar1 / Toplam Aktifler
Esas Faaliyet Kar
ESF/TA veya Zarar1/ Toplam Esas Faaliyet Kar veya Zarar1/ Toplam Aktifler

Aktifler
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V) VAIC VE BILESENLERI
KSE Kullanilan Sermaye (Faaliyet Kari+Personel Giderleri + Amortisman, Tiikenme
Etkinligi ve Itfa Giderleri) / (Oz Sermaye + Uzun Vadeli Borglar)
YSE* Yapisal Sermaye (Fa_aliyet Kar1 + Personel Giderleri+Amortisman, Tukenme
Etkinligi ve Itfa Giderleri) — (Personel Giderleri) / (Faaliyet — Kar1 +
iSE Insan Sermayesi Faaliyet Kar1 + Personel Giderleri + Amortisman, Tikenme
Etkinligi ve itfa Giderleri) / Personel Giderleri
VAIC* Entelektl Katma KSE + YSE + ISE
Deger Katsayisi
VI) KATEGORIK DEGiSKENLER
IFK Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akim Durumu
YFK* Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akim Durumu
FK* Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akim Durumu

* Paket programin 6zellik segme diigiimiiniin (Feature Selection Node) kullanilmast ile toplam 32 adet
olan finansal oran 23’e indirilerek analizler yapilmistir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Tahmin Modelinin Secimi

Finansal basarisizlik veya finansal sikinti tahmin ¢alismalarinin amaci, kurulacak olan
modelin se¢imini belirlemekte etkili bir faktordiir. Tahmin ¢aligmasinin amaci, hangi
degisken veya degiskenlerin Onemli oldugunu tespit etmek oldugunda, finansal
basarisizlik yilindan 6nceki her yil i¢in ayr1 ayr1 model kurmak gerekmektedir. Her yil
icin ayr1 ayrt model kurmak, hem ilgili yila ait 6nemli olan degisken veya degiskenlerin
tespitini hem de degiskenlerin katsayilarinin bulunmasini saglayacagindan modelin dogru
tahmin basar1 yuzdesi yuksek ¢ikabilecektir. Her yil i¢in ayr1 ayr1 model kullanilmasi
halinde degigkenlerin ayni, degisken katsayilarinin farkli oldugu baska bir tiir tahmin
modeli de kullanilabilmektedir. Bu tiir tahmin modelinin de basar1 derecesinin yiiksek
cikmast beklenir. Tahmin model ¢alismasinin diger bir alternatifi de finansal basarisizlik
yilindan 6nceki tim yillar i¢in tek bir model gelistirmektir (Torun, 2007: 91). Bu
aragtirmada veri seti kapsamindaki isletmelerin sayisinin kisitli olmasi ve kullanilacak
tahmin modelleri basarilarinin degerlendirilmesi amaglandigindan, finansal basarisizlik

yilindan 6nceki tiim yillar i¢in tek bir tahmin modeli gelistirilecektir.

3.5. Arastirmada Uygulanan Finansal Basarisizhik Kriteri

Firmalarin finansal basari/basarisizlik ile ilgili olarak yapilmis olan ¢alismalarda
kullanilan basarisizlik kriterleri Tablo 19°da verilmistir. Literatiirde finansal basarisizlik
kriteri ile ilgili olarak ortak bir goriis bulunmamakla beraber galismalarda kullanilan
basarisizlik kriterleri genel olarak asagidaki gibi siralanabilir:

e Isletme varliklarinda meydana gelen oransal bir azalma,
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e iflas basvurusunda bulunma,

o Belirlenen kriterlere gore ilgili yilda kar veya zarar edilmesi,

e Kayyum atanmasi,

o Iki yil iist iiste zarar edilmesi,

e Ug yil ist iiste zarar edilmesi,

° Isletme faaliyetlerinin durdurulmasi,

e Finansal yuktamlultklerin yerine getirilememesi,

e Isletmenin borsada hisse tahtasinin kapanmasi, g6z alt1 pazara diisme, vd.
Finansal basarisizlik ¢alismalarinda, finansal basarisizlik kriteri olarak yukarida verilen
kriterlerin biri veya birden fazlasi bir arada kullanilarak ¢alismalar yapilmistir. Yukarida
ifade edildigi iizere bu calismada finansal basarisizlik kriteri olarak iki yil iist iiste zarar
aciklayan isletmeler finansal basarisiz kabul edilmistir. Veri setinde bulunan isletmelerin
finansal basarili/basarisizlik listesi EK-2’de verilmistir. Basarisiz olan isletmeler “0”,

basarili olan isletmeler “1” olarak gdsterilmistir.

3.6. Arastirmada Uygulanan Analizler ve Sonuclari

Bu kisimda, ¢ok degiskenli istatistik modellerden olan DA, LRA ile veri madenciligi
tekniklerinden olan YSA ve C5.0 algoritmasi teknikleri kullanilarak, isletmelerin bir y1l
Oncesinden finansal basari/basarisizlik tahmin modelleri gelistirilmistir. Ayrica
Altman’in 1968’de imalat isletmeleri igin gelistirdigi Z Skoru modeli ile diizeltilmis Z’
Skor modelinin arastirma kapsam ve donemi itibari ile veri seti isletmeleri i¢in analizler

yapilmistir.

3.6.1. Diskriminant Analizi ile Bulunan Sonuglar ve Yorumu

Diskriminant analizinin amagclari, ‘‘diskriminant fonksiyonlar1 yardimi ile gruplar arasi
ayirima en fazla etkisi olan degiskenleri belirlemek ve hangi gruptan geldigi bilinmeyen
bir birimin hangi gruba dahil edilecegini belirlemede kullanilir>> (Ozhan Dedeoglu, 2019:
28). Diskriminant fonksiyonu olarak ifade edilen esitlikler yardimi ile gruplarn
birbirlerinden ayristiran 6zelliklerin belirlenmesinde diskriminant degiskenleri kullanilir.
Diskriminant analizi, gruplar1 birbirlerinden ayiran degiskenlerin neler olduklarim
belirlemeye calisan bir analiz teknigidir. Finansal basarisizlik ¢alismalarinda isletmeleri

ayristiran degiskenlerin hesaplanmasinda finansal oranlar kullanilmaktadir.
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Diskriminant analizinin uygulanmasinda asagidaki adimlar takip edilmistir (Unsal ve
Guler, 2005: 3):

e Isletmelerin ait oldugu gruplar belirlenir.

o Normallik testleri yapulir.

e Coklu dogrusal baglant1 problemi incelenir.

e Standartlastirilmamis diskriminant fonksiyonu ile her isletme icin diskriminant
fonksiyon degerleri hesaplanir.

e Isletmelerin gruplara atanmast i¢in kopus degerleri belirlenir.

e Kopus degerleri ile diskriminant fonksiyonu degerleri kiyaslanarak Diskriminant
fonksiyonu degerlerinin kopus degerlerinden diisiik veya yliksek olmasina gore
gruplandirma yapilir.

e Dogru siniflandirma yiizdesine bakilarak diskriminant fonksiyonunun basarisi
Olculebilir.

Veri seti kapsaminda bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar aras1 finansal basarisizlik
kriteri dikkate alinarak finansal basarili isletmeler “0”, basarisiz isletmeler “1” rakamu ile
kodlanarak bagimli degisken belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar1 arasinda 86 basarili ve 82
basarisiz olmak uzere toplam 168 donem verisi ile finansal basarisizligi bir y1l dncesinden
tahmin etmek icin diskriminant analizi yapilmigtir. Veriler Excel paket programi
kullanilarak SPSS Modeler 18.1 paket programina girilmistir. Paket programin 6zellik
se¢me diigiimiiniin (Feature Selection Node) kullanilmasi ile toplam 32 adet olan finansal
oran 23’e indirilerek analiz yapilmistir.

Veri seti, olusturulacak olan modelin giivenirliginin artirtlabilmesi igin egitim, test ve
onaylama seti olarak 3 alt sete ayrilmistir. Egitim seti, modelin gelistirildigi settir. Test
seti, egitim seti verileri ile gelistirilen modelin degerlendirildigi settir. Asir1 ezberleme
sorununun giderildigi set onaylama seti olmaktadir (Soylemez, Yilmaz Tiirkmen 2017:
279). Performans diizeyi kabul edilebilir seviyede ise egitim sonlandirilir. Aksi takdirde
egitime devam edilir (Oztemel, 2012: 90). Veri setinin %70’i egitim, %15’i test ve %151
onaylama seti i¢in rastgele olusturulmustur. Modelin istatistiki olarak anlamli olmasi i¢in
veri seti 3 alt sete ayrilmustir. ileri yonlii adimsal (Forwards Stepwise) yontemi
kullanilmistir. Kopus degeri 0,50 alinmistir. Bu dogrultuda elde edilen program ¢iktilari
EK-3"de verilmistir.

Gelistirilen model ve modeldeki bagimsiz degiskenler asagidaki gibidir:
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Z = - 1256 + 0,445KSE + 0,202DV/KSB + 4,310BRTK/NS + 0,066NS/MDV -
1,108KSB/TA + 1,112NK/TA + 0,908NK/NS

Z = Diskriminant skoru

KSE = Kullanilan Sermaye Etkinligi Katsayis1

DV/KSB = Cari oran

BRTK/NS = Brit Kar Marji

NS/MDV = Maddi Varliklar Devir Hizi

KSB/TA = Toplam Aktifler I¢indeki Kisa Siireli Bor¢ Orani

NK/TA = Aktif Karlilik

NK/NS = Satis Karlilig

Entelektiiel sermaye katsayis1 bilesenlerinden olan kullanilan sermaye etkinligi katsayist,
0,445 katsay1 degeri ile modelde yer almaktadir. Isletmelerin kullandiklar1 sermayeyi (6z
sermaye ve uzun vadeli borglar) ne denli etkin kullandiklarin1 gésteren KSE katsayisi,
isletmelerin finansal basarili/basarisizlik faaliyetlerinde de dikkate alinmasi gerekli bir
unsur olarak degerlendirilmistir. Diskriminant fonksiyonunun egitim seti siniflandirma

performans sonuglar1 Tablo 30°da verilmistir.

Tablo 30: Diskriminant Analizi Egitim Seti Simiflandirma Sonuglari

Tahmin
BASARISIZ / BASARILI -
Gercgek Dogru
Tool Tahmin
0.0 1.0 oplam (%)
0.0 53 5 58 91,38
BASARISIZ /
Adim | BASARILI 1.0 13 44 57 77,19
3 8,62 2281 15,65
Toplam 66 49 115 84,35

Diskriminant analizi sonuglarina goére egitim setinde bulunan 115 isletmenin 57’si
basarili, 58’1 basarisiz olarak rastgele se¢ilmistir. Finansal basarisiz 58 isletmenin 53’1
dogru smiflandirilirken 5 igletme yanlis siniflandirilmistir. Basarisiz isletmelerin dogru
smiflandirma basaris1 %91,38°dir. Finansal basarili isletmelerden 13 isletme basarisiz
olarak yanlis siniflandirmistir. Basarili isletmelerin %77,19°u dogru siniflandirilmis iken
hatali siniflandirma oran1 %22,81 olmustur. Modelin basarisizliktan bir yil oncesi igin
genel performansi %84,35 olarak hesaplanmistir. I1. Tip hata %22,81 olarak bulunmustur.
Ayni1 sekilde 1. Tip Hata %8,62 olarak hesaplanmistir. Finansal basarisiz bir isletmenin
basarili olarak siniflandirmanin maliyeti I. Tip hata; basarili bir isletmenin basarisiz

olarak smiflandirmanin maliyeti II. Tip hata olarak tanimlanmaktadir. I. Tip hatanin
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maliyeti Il. Tip hata maliyetinden daha yiiksek olmaktadir. Diger bir ifade ile basarisiz
bir isletmeyi bagarili kabul ederek yapilan bir yatirnmin finansal kaybi, basarili bir
isletmeyi basarisiz olarak smiflandirildigindan dolay1 yapilmayan yatirnmin alternatif
maliyetinden daha fazla bir finansal kayip ile sonuglanmaktadir (Iwan 2005: 42).

Egitim veri setinin kullanilmasi ile yapilan analizde, basarili ve basarisiz igletmelerin
simiflandirma sonug grafigi Sekil 11°de verilmistir. Veri setinden rastgele secilen 58
basarisiz 57 finansal bagarili olmak {izere toplam 115 adet isletme ile yapilan analizde; 5
adet basarisiz, 13 adet finansal basarili isletmenin hatali olarak smiflandirildigi Sekil

11°de gorilmektedir.
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Sekil 11: Diskriminant Analizi Egitim Seti Performans Sonu¢ Grafigi

Isletmelerin finansal basarili veya basarisiz olarak gruplara ayrilmasinda kullanilan
finansal oranlarin etki diizeyleri ayni degildir. Degiskenlerin 6nemlilik siralamasi, modeli
tahmin etmede her bagimsiz degiskenin yani finansal oranin gdreceli 6nemini belirtir.
Degerler goreceli oldugundan tiim bagimsiz finansal degiskenlerin degerlerinin toplami
1.0 yani %100 olur. Finansal oranlar, modelin dogrulugu ile ilgili olmayip tahminde
bulunmanin &nemi ile ilgilidir (ibm.com, 2018). Isletmelerin finansal basarili veya
basarisiz olmalarinda en onemli degisken %23 Onem dlzeyine goOre cari orandir
(DV/KSB). Briit kar marji oram1 (BRTK/NS)’nin 0nem dizeyi %19 olarak
hesaplanmistir. Maddi varliklarin devir hizi (NS/MDV) %17 olarak bulunmustur. Satis
karlilik oranmin (NK/NS) 6nem diizeyi %16, aktif karlilik oraninin (NK/TA) 6nem
diizeyi %12 ¢ikmistir. Kisa siireli borglarin toplam aktifler icindeki oraninin (KSB/TA)
onemi %11 olarak hesaplanmistir. Isletmelerde kullanilan bir birim sermayenin ne kadar
katma deger olusturdugunu ifade eden KSE degiskeni, isletmelerin finansal
basarili/basarisizlik siniflandirilmasinda %3 onem seviyesinde katki saglamaktadir.
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Diskriminant analizi modeline gore bagimsiz degiskenlerin 6nemlilik diizeyi siralamasi

Tablo 31’de sunulmustur.

Tablo 31: Diskriminant Analizi Bagimsiz
Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)

DV/KSB 23
BRTK/NS 19
NS/MDV 17
NK/NS 16
NK/TA 12
KSB/TA 11

KSE 3

Arastirmanin giivenirliginin artirilmasi i¢in veri seti ii¢ alt sete ayrilmistir. Egitim seti
verileri ile model kurulmaktadir. kinci alt set, test seti verilerinden olusmaktadir. Test
seti, veri setinin %15’ini olusturmaktadir. Egitim seti verileri ile olusturulan diskriminant
modeli, test seti verileri ile degerlendirilmistir. Bagka bir deyisle test seti sonuclari, egitim
seti verileri ile olusturulan modelin genellestirilmesini saglamaktadir (Torun 2007: 88).
Egitim seti verilerinin kullanilmasi ile kurulan modelin degerlendirilmesi, modelin
kurulmas1 asamasinda hi¢ gormedigi verilerle degerlendirildigi i¢in modele olan
glvenirlilik yiikselmektedir. Diger bir ifade ile egitim seti verileri ile gelistirilmeye
calisilan model igin asir1 ezberleme sorunu giderilmeye calisilmaktadir. Diskriminant
analizi test ve onaylama seti siniflandirma performans sonuglart Tablo 32 ve Tablo 33°de
verilmistir.

Test seti 8 adet finansal basarisiz, 13 adet finansal basarili olmak {izere toplam 21 adet
isletmeden olusmaktadir. Test setinin genel siniflandirma basaris1 %80,95 olarak
hesaplanmistir. Test seti verileri ile yapilan siniflandirmada, basarisiz isletmeler %100
dogru tahmin edilmistir. Basarili isletmelerin 4’4 hatali tahmin edilmistir. Basarili
isletmelerin siniflandirma basaris1 %69,23 olarak hesaplanmistir. Test setindeki basarisiz
isletmelerin ~ smiflandirma  basaris1  egitim  setindeki  basarisiz  isletmelerin
siiflandirilmasina gore daha yuksek oranda bulunmustur. Basarili isletmelerin tahmin
edilmesinde de egitim seti daha basarili olmustur. Diskriminant analizi egitim seti genel
dogru tahmin yiizdesi test setine kiyasla daha yiiksek bulunmustur. Program ¢iktilar1 EK-

4’de verilmistir.
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Tablo 32: Diskriminant Analizi Test Seti Simflandirma Sonuclari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 8 0 8 100,00
Basarih (1) 4 9 13 69,23
Toplam 12 9 21 80,95

Onaylama seti verileri, asir1 ezberleme probleminin giderildigi settir. Onaylama seti tim
veri setinin %15’ini kapsamaktadir. 16 basarisiz, 16 basarili isletmeden olusmaktadir.
Onaylama setinin basarisiz isletmelerin siniflandirma basar1 diizeyi 2 hata ile %87,50
olarak hesaplanmistir. Basarili igsletmelerin hata sayisi 5, basar1 siniflandirma derecesi
%68,75 ¢ikmigtir. Smiflandirma genel basar1 seviyesi %78,13’dur. Onaylama seti genel
siiflandirma performans basarisi (%78,13), egitim seti genel siniflandirma performans
degerinden daha diisikk ¢ikmustir (%84,35). Her iki veri seti, basarisiz isletmelerin
siiflandirilmasinda daha basarili olmustur. Program ¢iktilart EK-5’de verilmistir.

Tablo 33: Diskriminant Analizi Onaylama Seti Siniflandirma Sonuglar:

Tahmin Dogru Tahmin
Gercgek Basarisiz (0) Basarihi (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 14 2 16 87,50
Basarihi (1) 5 11 16 68,75
Toplam 19 13 32 78,13

3.6.1.1. Diskriminant Analizi Varsayimlarinin Degerlendirilmesi

Diskriminant analizinin temel varsayimlari sunlardir (Filiz, Yaprak 2009: 199):
e Esit kovaryans,
e Coklu baglanti,
e Normal dagilim.
Ho: Finansal basarili veya basarisiz isletmeler arasinda farklilik yoktur.
Hi: Finansal basarili veya basarisiz isletmeler arasinda farklilik vardir.
Esit kovaryans varsayimi i¢in Box’s M testi uygulanir. Box’s M Tablosu Tablo 34’de
verilmistir. o < 0,05 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayis1

ile kovaryans matrislerinin esitligi varsayimi gergeklesmis olmaktadir.
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Tablo 34: Box-m Test Sonuclar:

Box's M 473,444
F Approx. 15,794
dfl 28
df2 44465,814
Sig. 0,000

Ikinci 6nemli varsayim, ¢oklu baglanti problemidir. Bagimsiz degiskenler arasinda

%70’ten biiyiik bir korelasyon var ise degiskenlerden birinin analiz disinda tutulmasi

gerekir. Tablo 35, degiskenler arasindaki korelasyon degerlerini gdstermektedir.

Tablo 35: Korelasyon Matrisi

NS/MDV | DV/KSB | BRTK/NS KSE KSB/TA | NK/TA NK/NS
NS/MDV 1,000 -0,124 0,102 0,182 0,255 0,091 0,063
DV/KSB 1,000 -0,188 -0,103 -0,513 0,169 0,049
BRTK/NS 1,000 0,013 0,149 0,150 0,140
KSE 1,000 0,087 -0,459 -0,037
KSB/TA 1,000 -0,275 0,004
NK/TA 1,000 0,518
NK/NS 1,000

Korelasyon matrisinden de goriildiigii gibi, en biiylik korelasyon degeri 0,518 olarak
hesaplanmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon 0,70’ten kiigiik oldugundan
degiskenler arasinda ¢oklu korelasyon bulunmamaktadir. Dolayist ile bu sonuglardan

degiskenlerin normal dagildig1 varsayiminin saglandig1 anlagilmaktadir.

3.6.1.2. Diskriminant Fonksiyonlarinin Degerlendirilmesi

Diskriminant fonksiyonunun 6nemini anlamak igin Canonical korelasyon, Eigenvalue ve
Wilks' Lambda istatistiklerinin degerlerine bakilmasi gerekmektedir. Canonical
korelasyon, diskriminant skorlart ve gruplar arasindaki korelasyonu olger. Yapilan
analizde Kanonik korelasyon degeri 0,684 bulunmustur. Bu degerin karesi 0,4679°dur.
Bulunan model bagimli degiskendeki varyansin %47°sini agiklayabilmektedir.

Tablo 36°da Eigenvalue (6zdeger) istatistik sonuglar1 verilmistir. Ozdeger sifir degerini
aldiginda Diskriminant Analizinin ayirt edici 6zelligi, 6zdeger istatistiginin degeri ile
olctilmektedir. Ozdeger istatistik degerinin biiyiikliigii, bagimli degiskendeki varyansin

aciklanma derecesini gostermektedir. Bu arastirmada 6zdeger istatistigi 0,880 olarak
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bulunmustur. Ozdeger istatistiginin 0,40’tan biiyiik olmas1 iyi (Yazic1 2007: 113), hatta
muikemmel (Atan 2002: 138) olarak kabul edilmektedir.
Tablo 36: Ozdegerler

Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation

1 0,880 100,0 100,0 0,684

Wilks’ Lambda istatistigi, ‘‘ayirma skorlarindaki toplam varyansin gruplararasindaki
farklar1 tarafindan agiklanmayan kismini’” vermektedir (Kamish ve Girginer, 2010 :14).
Tablo 37, ayirma skorlarindaki toplam varyansin yaklagik %53’u gruplar arasindaki
farklar tarafindan agiklanamadigini gostermektedir. Tablo 37, analizde bir tane ayirma
fonksiyonu bulundugunu ve anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 37: Wilks' Lambda Degerleri
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.

1 0,532 69,150 7 0,000

Bagiml degiskenin gruplara ayrilmasinda bagimsiz degiskenlerin ne derece katkisinin
bulundugunu goérmek igin standardize edilmis kanonik diskriminant fonksiyon
katsayilarina bakmak gerekmektedir (Tablo 38). Arastirma kapsamindaki isletmelerin
gruplara ayrilmasinda en biiyiik katkiyr cari oran (DV/KSB) vermektedir. ikinci ve
Ucuncl sirada briit kar marji (0,511) ve sabit varlik devir hiz1 (0,380) gelmektedir.
Gruplara ayirmada KSB/TA orani (-0,252) disinda tiim bagimsiz degiskenler pozitif katki
saglamaktadirlar. VAIC bileseni olan kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 (KSE),
isletmelerin siniflandirilmasinda 0,243 seviyesinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Tablo 38: Standardize Edilmis Kanonik
Diskriminant Fonksiyon Katsayilari

Function
1
NS/MDV 0,380
DV/KSB 0,515
BRTK/NS 0,511
KSE 0,243
KSB/TA -0,252
NK/TA 0,166
NK/NS 0,280
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3.6.2. Lojistik Regresyon Analizi ile Bulunan Sonuglar ve Yorumu

Veri seti kapsaminda bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar aras1 finansal basarisizlik
kriteri dikkate alinarak finansal basarili isletmeler “0”, basarisiz isletmeler “1” rakamu ile
kodlanarak bagimli degisken belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar1 arasinda 86 basarili ve 82
basarisiz toplam 168 verisi ile finansal basarisizligi bir yil 6ncesinden tahmin etmek igin
lojistik regresyon analizi yapilmistir. Veriler Excel paket programi kullanilarak SPSS
Modeler 18.1 paket programina girilmistir. Paket programin 6zellik segme diigiimiiniin
(Feature Selection Node) kullanilmasi ile toplam 32 adet olan finansal oran 23’e
indirilerek analiz yapilmistir.

Veri seti, olusturulacak olan modelin giivenirliginin artirilabilmesi i¢in egitim, test ve
onaylama seti olarak 3 alt sete ayrilmistir. Egitim seti, modelin gelistirildigi settir. Test
seti, egitim seti verileri ile gelistirilen modelin degerlendirildigi settir. Asir1 ezberleme
sorununun giderildigi set onaylama setidir. Veri setinin %70’i egitim, %15°1 test ve %15’
onaylama seti i¢in rastgele olusturulmustur. Forwards Stepwise yontemi kullanilmistir.
Kopus degeri 0,50 alinmistir. Analiz ¢ikt1 sonuglar1t EK-6’da verilmistir.

Korelasyon matrisi Tablo 39’da verilmistir. Korelasyon matrisinden de goriildiigii gibi,
en blylik korelasyon degeri 0,486 olarak hesaplanmistir. Degiskenler arasinda yiiksek
derecede korelasyon bulunmamaktadir. Dolayisi ile degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal

baglant1 problemi yoktur. Boylece verilerin normal dagildigi varsayimi da gergeklesmis

olmaktadir.
Tablo 39: Korelasyon Matrisi
Constant iIFK DV/IKSB | TB/TA | NS/MDV | BRTK/NS

Constant 1,000 -0,483 -0,744 -0,570 -0,092 -0,527

iFK 1,000 0,176 -0,026 0,344 0,333

DV/KSB 1,000 0,486 -0,079 0,197

Step 5

TB/TA 1,000 -0,441 -0,179

NS/MDV 1,000 0,164

BRTKI/NS 1,000

Lojistik regresyon analizinde, bir isletmenin basarisiz olma olasilig1 P, basarisiz olmama
olasilig1 da 1-P olacaktir. Bir isletmenin finansal olarak basarisiz olma ihtimaller orani
(odds ratio):

Odds =P/ (1-P)
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ile hesaplanir. Ihtimaller oraninin dogal logaritmasi, logit degiskeni verir:

Ln (Odds) = Ln (P / (1-P))

Lojistik regresyon analizinde, dogrusal olmayan bir maksimum olasilik hesaplama
yontemi kullanilarak lojistik regresyon modeli (15) bulunmaktadir.

Ln (Odds) = Ln (P/(1-P)) = Z; = Bo + B1Xix *+ BoXiz + ... + BuXin (15)

(15) denklemindeki (P / (1-P)) = (P / (1 — P)) = e?%! ¢oziildiigiinde bir isletmenin
basarisizlik ihtimali olan P degeri (Argyrou 2006: 91-92):

P,=1/(1+e %) (16)
olarak bulunur.

Z; = Lojistik regresyon fonksiyonu,

P; = basarisizlik ihtimali,

p; = j ozelliginin katsayis1 (j = 1, 2, ... n),

Bo = Sabit,

X;j = iisletmesi igin j 6zelliginin degeri j =1, 2, ...n),

e = dogal logaritma (=2,718).

Lojistik regresyon modeli, logit skoru ve belirli bir kopus degerini dikkate alarak
isletmeleri basarisiz veya basarili olarak siniflara ayirmaya dayanir. Hesaplanan logit
skoru, kopus degerinden diisiik olarak bulunmussa isletmeler finansal basarisiz; logit skor
kopus degerine esit veya biiyiik olarak bulunmussa finansal basarili gruba atanmaktadir.
23 adet surekli, bir adet kategorik bagimsiz degisken ve degisken ekleme yontemi
(forward selection) ile yapilan lojistik regresyon analizi asagidaki gibi bulunmustur.

Z; = -3,449 + 0,451DV/KSB + 0,442NS/MDV + 12,127BRTK/NS + 1,515iFK — 3,961 TB/TA
DV/KSB = Cari oran,

NS/MDV = Maddi duran varlik devir hizi,

BRTK/NS= Brt k&r marjt,

IFK = Isletme faaliyetlerinin nakit akim durumu,

TB/TA = Kaldirag orani.

Z; degerlerinin hesaplanmasi igin yukarida verilen denklem kullanilir. Her isletme i¢in Z;
degerleri bulunur. Denklemdeki bagimsiz degiskenlerin bir y1l 6nceki degerleri yerlerine
koyulup katsayilar1 ile ¢arpilarak toplandiginda Z; degeri bulunmus olur. Bulunan Z;
degeri denklem (16)’daki yerine yazilip c¢oziildiigiinde her isletme icin P; degeri

bulunmus olur. Bulunan P; degeri kopus degeri olan 0,50 ile karsilastirilir. P; < 0,50 ise
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isletme finansal basarisiz; P; > 0,50 ise isletme finansal basarili olarak tahmin edilir. LR
analizi ile bulunan sonuglar Tablo 40 yardimi ile yorumlanabilir.
Tablo 40: Model Degiskenleri

95% C.l.for EXP(B)

B S.E. | Wald | df | Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 52 IFK 1,515 |[0,649| 5441 | 1 [0,020*| 4,549 1,274 16,248
DV/KSB 0,451 |0,223| 4,083 | 1 [0,043*| 1,569 1,014 2,429
TB/ITA -3,961 |1,884| 4,419 | 1 [0,036*| 0,019 0,000 0,765
NS/MDV | 0442 |0,137| 10,498 | 1 | 0,001 1,556 1,191 2,034
BRTKI/NS | 12127 |3,317| 13,367 | 1 | 0,000 | 184713258 | 277,457 | 122970500,087
Constant | 3449 |1,370| 6,341 | 1 |0,012* 0,032

Variable(s) entered on step 5: TB/TA. * %5, digerleri %1 seviyesinde 6nemlidir.

Lojistik regresyon analiz sonucunda bulunun lojistik regresyon denklemi;

Ln (Odds) = Ln (P / (1-P)) = Z; = -3,449 + 0,020iFK + 0,451DV/KSB + (-3,961TB/TA)
+ 0,442NS/MDV + 12,127BRTK/NS

olarak bulunmustur. (16) nolu denklemin kullanilmasi ile

P, =1/(1+ e %) oldugundan

P=1/(1+ o~ (~3,449+1,5151FK+0,451DV/KSB+(~3,961TB/TA)+0,442NS/MDV+12,127BRTK/NS)
yazilir. Isletmelerin finansal basarisizlik olasiliklarmi hesaplamak igin, isletmelerin
tiimiiniin IFK, DV/KSB, TB/TA, NS/MDV ve BRTK/NS degerleri Z; esitliginde
yerlerine konularak her isletmenin Z; degerleri elde edilir. Hesaplanan Z; degerleri
P; denkleminde yerlerine konularak her igsletme i¢in basarili veya basarisizlik olasiliklar
bulunur. P; olasilik degeri 0,50 kritik degerden (kopus degeri) kiiciik ise isletme finansal
basarisiz; P; olasilik degeri 0,50 kritik degerden biiyiik ise isletme finansal basarili kabul
edilir. Hesaplanan tahmini degerler ile isletmelerin ger¢cek durumlar karsilastirilir.
Tahmin degerleri ile gergek degerler ayn1 ise LR modelinin dogru tahminde bulundugu
aksi durumda yanlis tahmin ettigi kabul edilir.

LR analizinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi hakkinda EXp
(B)’lar (Odds) oransal anlamda yorumlanirlar. LR Analizinin yorumlanmasinda Exp(B)
stitunu kullanilir. Exp(B) degeri 1, yonii olmayan iliskiye karsilik gelir. Bununla beraber
Exp(B) degeri 1’in iizerinde ise pozitif yonlii, altinda ise negatif yonlii iliskiyi gosterir.
Tablo 40°da verilen tiim bagimsiz degiskenler anlamli c¢ikmistir. Isletmelerin cari

oranindaki (DV/KSB) degerinin bir birim artirilmasi basarili firmalar sinifinda olma
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olasiligin1 yaklasik 1,569 kat artirmaktadir. Diger bir ifade ile cari oran yukseldikce
basarili isletme sinifinda olma diizeyi [(1,569-1) *100] =%56,9 daha ytuiksektir.

e Kaldirag oraninin (TB/TA) bir birimlik artis1 basarisiz firma simifinda olma
olasiligin1 52,63 kat (1/0.019) artirmaktadir. Ayni sekilde Toplam Borg / Toplam
Aktif orani, yiiksek olan isletmelerin basarili olma diizeyleri [(0.019 — 1) *100] =
%98,1 daha diisiiktiir. Isletmelerin yiiksek bor¢ orani ile faaliyette bulunmalari
basarili olma olasiligim diisiirmektedir. Isletmelerin asir1 bor¢lanma durumlarinda
0z sermaye / yabanci sermaye dengesi bozulmakta ve isletmeyi daha riskli bir hale
getirmektedir. Riski yiiksek isletmelerin kredi maliyetleri biiyiimekte ve
nihayetinde kredi faiz maliyetleri biiyiik bir yiik olarak finansal sikinti
dogurmaktadir. Bu durum isletmeleri finansal basarisizlia gotiirebilmektedir.
Kaldirag oraninin yiiksek olmasi durumunda, finansal basarisizlik riski ile
karsilasilmasi aslinda beklenen bir durumdur.

e lsletmelerin sabit varlik devir hiz1 (NS/MDV) oraninin bir birim artirilmasi basarili
isletmeler sinifinda olma olasiligini 1,556 kat artirir. Diger bir ifade ile NS/MDV
degeri yiikseldik¢e basarili isletme sinifinda olma diizeyi [(1,556-1) *100] = %55,6
daha yuksektir.

e Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlar1 beklendigi gibi ¢ikmustir. Soyle
ki isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin (IFK) bir birim artmas:
finansal bagarili olma olasiligini 0,22 (1/4,549) kat artirmaktadir. Diger bir ifade ile
IFK diizeyi yiiksek olan isletmelerin finansal basar1 diizeyi [(4,549 — 1)*100] =
%354,9 daha yiiksek olmaktadir. Yani diisiik IFK degeri finansal basarisizligi
artirirken IFK nin degerinin artmasi finansal bagariy1 artirmaktadir.

e Isletmelerin briit kar marjlarmin (BRTK/NS) degerlerinin bir birim artiriimasi
basarili firmalar sinifinda olma olasiligin1 184713,258 kat artirir. Diger bir ifade ile
brit k&r marj degeri yiikseldikge basarili igletme simifinda olma diizeyi
[(184713,258-1) *100] =%14471225,8 daha yUlksektir.

Kurulan modelin verileri iyi temsil edip etmedigi ve lojistik modelindeki katsayilarin
anlamliliginin testi icin Hosmer ve Lemeshow ile Omnibiis testlerinin sonuglar1 asagida
yapilmistir. Elde edilen modelin verileri iyi temsil edip etmedigini anlamak i¢in “Hosmer
ve Lemeshow’’ testinin hipotezleri;

H,: Lojistik Model verilere uygundur.

H,: Lojistik Model verilere uygun degildir.
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Tablo 41: Hosmer and Lemeshow Testi
Adim Chi-square df Sig.

5 4,867 8 0,772

Hosmer and Lemeshow istatistigi 8 serbestlik dereceli ve ki kare dagilimi gostermektedir.
Hosmer and Lemeshow Testi, bagimli degiskenin gergeklesen deger ile tahmin degeri
arasindaki benzerligi 6l¢er. Tablo 41°de goruldigi gibi 5. adimda Sig. 0,772 ¢ikmustir.
0,772> 0,05 oldugundan H, hipotezi red edilmez. Kurulan LR modeli verilere uygundur.
Elde edilen lojistik regresyon modelindeki katsayilarin anlamlili§inin testi i¢in Omnibus
testi kullanilmaktadir. Tablo 42’ye goére p = 0,000 < 0,005 oldugundan model anlamlidir.
Tablo 42: Model Katsayilar1 OmnibusTesti

Chi-square df Sig.
Block 80,807 5 0,000
Model 80,807 5 0,000

Tablo 43’e gore lojistik regresyon modelinin igletmeleri finansal basarili/basarisiz olarak
siniflara ayirma giicii %67,3’dur. Yani isletmelerin siniflara ayrilmasinin %67,3’10k
kissm  DV/KSB, TB/TA, NS/MDV, BRTK/NS ve IFK degiskenleri ile
aciklanabilmektedir.

Tablo 43: Model Ozeti

oo Cox&Snell Nagelkerke
Adim -2 Loglikelihood R Square R Square
5 78,608 0,505 0,673

Lojistik regresyon analizi ile kurulan modelin uyum iyiliginin ne derece dogru ve

giivenilir sonuglar verdigini test etmek igin dogru siiflandirma yiizdeleri yontemi de

kullanilmaktadir.
Tablo 44: Lojistik Regresyon Analizi Egitim Seti Siniflandirma Sonuglari
Tahmin
BASARISIZ / BASARILI -
Gergek Dogru
Tahmin
0.0 1.0 Toplam (%)
0.0 51 7 58 87,93
BASARISIZ /
Adim5| BASARILI 1.0 9 48 57 84,21
12,07 15,79 13,91
Toplam 60 55 115 86,09
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Tablo 44’de lojistik modelin egitim seti siniflandirma yiizdeleri verilmistir. Lojistik
regresyon analizi sonuglarina gore egitim setinde bulunan 115 igletmenin 57°si basarili,
58’1 basarisiz isletme olarak rastgele segilmistir. Basarisiz isletmelerin 51’1 dogru
smiflandirilirken 7 isletme yanlis simiflandirilmistir. Basarisiz isletmelerin  dogru
smiflandirma basaris1 %87,93’tlr. Finansal basarili isletmelerden 9 isletme basarisiz
olarak yanlis siniflandirmistir. Basarili isletmelerin %84,21°1 dogru siniflandirilmis iken
hatali siiflandirma orani %15,79 olmustur. Modelin basarisizliktan bir yil 6ncesi igin
genel performansi %86.09 olarak hesaplanmustir. I1. Tip hata %15,79 olarak bulunmustur.
Ayni sekilde 1. Tip Hata %12,07 olarak hesap edilmistir. Egitim veri setinin kullanilmas1
ile basarisizliktan bir yil dncesi i¢in yapilan lojistik regresyon modelinin basarilt ve
basarisiz isletme sayilarinin dagilimi Sekil 12°de verilmistir. 7 adet basarisiz, 9 adet

basarili igletmenin hatali siniflandirildig: sekilden goriilmektedir.
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Sekil 12: Lojistik Regresyon Analizi Egitim Seti Performans
Sonuc¢ Grafigi

LR analizi sonucu finansal basarili/basarisiz isletmelerin aymriminda 6nemli olan
bagimsiz degiskenler Tablo 45’te verilmistir.

Isletmelerin finansal basaril1 veya basarisiz olmalarinda en énemli degisken %34 Gnem
diizeyine gore brit kar marji oramdir. Ikinci sirada, Sabit varlik devir hiz1 gelmektedir
(%32). Cari oramin &nemlilik derecesi %19, kaldirag oraninmn ise %8’dir. Isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akimlarmin 6nemlilik derecesi (IFK) %7 olarak

hesaplanmustir.
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Tablo 45: Lojistik Regresyon Analizi Bagimsiz
Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
BRTKI/NS 34
NS/MDV 32
DV/KSB 19
TB/ITA 8
IFK 7

Tablo 46’da LR analizi test seti simiflandirma sonuglar1 verilmistir. Test seti 8 adet
finansal basarisiz, 13 adet finansal basaril1 isletme olmak Uzere toplam 21 adet isletmeden
olugmaktadir. Test setinin genel siniflandirma basarist %80,95 olarak hesaplanmastir.
Basarisiz igletmelerin siiflandirilma basaris1 %100,00 iken basarili isletmeler de 4 hata
ve %69,23 olarak hesaplanmistir. Diskriminant analizi test seti sonuglari ile lojistik
regresyon analizi test seti sonuglari bire bir ayn1 ¢itkmustir. Lojistik regresyon analizi test
setindeki basarisiz isletmelerin siniflandirma basar1 yiizdesi, egitim setindeki basarisiz
isletmelerin smiflandirma basar1 yiizdesinden daha yiiksek oranda bulunmustur.
Diskriminant analizi egitim seti genel dogru siniflandirma basarisi, lojistik regresyon
analizi test seti sonuglarindan daha yuksek c¢ikmistir. Program ¢iktilar1 EK-7°de
verilmistir.

Tablo 46: Lojistik Regresyon Analizi Test Seti Simiflandirma Sonuclar:

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 8 0 8 100,00
Basarih (1) 4 9 13 69,23
Toplam 12 9 21 80,95

Onaylama seti verileri, asir1 ezberleme probleminin giderildigi settir. Onaylama seti tim
veri setinin %15’ini kapsamaktadir. 16 basarisiz ve 16 basarili isletmeden olusmaktadir.
Onaylama setinde basarisiz isletmelerin siniflandirma basari diizeyi 2 hata ile %87,50
olarak hesaplanmistir. Basarili isletmelerin hata sayist 4, basarili isletmelerin
siiflandirma derecesi %75 c¢ikmistir. Siniflandirma genel basar1 seviyesi %81,25°dir.
Onaylama seti genel simiflandirma performans basarist (%81,25), egitim seti genel
siiflandirma performans basarisindan daha diisiik bulunmustur (%86,09). Tablo 47, LR
analizi onaylama seti simiflandirma sonuglarini gostermektedir. Program ¢iktilar1 EK-

8’de verilmistir.
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Tablo 47: Lojistik Regresyon Analizi Onaylama Seti Siniflandirma Sonuglari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 14 2 16 87,50
Basarih (1) 4 12 16 75,00
Toplam 18 14 32 81,25

3.6.3. Yapay Sinir Aglar1 Analizi ile Bulunan Sonuclar ve Yorumu

Parametrik olmayan modellerden olan YSA analizinde, bir veri grubundaki verilerle

ogrenme (egitim) gergeklestirilmekte, bulunan sonuglar baska bir veri grubunda test

edilmektedir (Keskin, 2002: 69). YSA modeli olusturmak i¢in asagidaki adimlar takip
edilir (Hawley, Johson ve Raina, 1990: 65):

e flk adimda arastirmanm amaci belirlenir. Bu arastirmanin amaci, arastirma
kapsaminda bulunan 38 isletmenin 2011-2015 yillar1 arasinda 86 basarili ve 82
basarisiz toplam 168 isletme Verisi ile finansal basarisizlig1 bir y1l 6ncesinden YSA
teknigini kullanarak tahmin etmektir.

Finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in kullanilacak bagimsiz degiskenler
belirlenmelidir. Bagimsiz degiskenlerin tespit edilmesinde yazinda kullanilan
degiskenlere ilave olarak firmalarin Nakit Akim Tablosundan, isletme, yatirim ve
finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akim verileri kategorik bagimsiz
degisken olarak ilave edilmistir. Secilen oranlarin arasina VAIC ve bilesenleri
hesaplanarak dahil edilmistir. Buradaki amaglardan birisi de firmalarin
basarili/basarisizlik testlerinde VAIC’in ve Nakit Akim Tablosu verilerinin
katkisinin 6l¢iilmesidir. Veri seti programa girildikten sonra programin degisken
secme ozelligi kullanilmis ve analiz i¢in 6nemli bulunan bagimsiz degisken sayisi
23’e indirilmistir. Yani YSA analizi bir adet kategorik 22 adet siirekli bagimsiz
degisken ile yapilmstir.

Veri seti olusturulup alt setlere boliinmeli ve aga uygun hale getirilmelidir. Veri
seti, olusturulacak olan modelin giivenirliginin artirilabilmesi i¢in egitim, test ve
onaylama seti olarak 3 alt sete ayrilmistir. Egitim seti, modelin gelistirildigi settir.
Test seti, egitim seti verileri ile gelistirilen modelin degerlendirildigi settir. Asir
ezberleme sorununun giderildigi set onaylama setidir. Veri setinin %701 egitim,

%15’1 test ve %15’1 onaylama seti i¢in rastgele olusturulmustur.
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e Ag yapisinin katman sayisi, katmanlardaki noron sayilart ve aktivasyon
fonksiyonlarinin belirlenmesi gerekmektedir. YSA modelinde bir girdi, iki gizli ve
bir de ¢ikti katmani bulunmaktadir. Gizli katman sayisinin bir veya iki olmasi
yeterli gortlmektedir (Kaastra ve Milton, 1996: 215-236, aktaran Yakut, 2012: 98).
Once bir sonra iki gizli katman iizerinde ¢alisilmistir. Arastirmada en iyi ag yapisini
elde edebilmek icin tek katmanli agda bir’ den on’a kadar néron sayisi denenmis;
daha sonra iki gizli katmanli agin her katmani i¢in on bes’e kadar farkli sayida
denemeler yapilmistir. Yapilan bu deneme-yanilmalarla en uygun yapay sinir
agmin iki gizli katmanl ag oldugu anlasilmistir. Model gelistirilirken YSA’nin
ezberleme problemine karsilik, model 6nce egitim seti verileri ile egitilmis daha
sonra modelin géormedigi test seti lizerinde denenerek performansi saptanmastir.

e Bu asamada Ogrenme algoritmasinin segilmesi gerekmektedir. Arastirmada
ogrenme algoritmasi olarak Cok Katmanli Algilayici (Multilayer Perceptron-CKA)
kullanilmistir. Gizli katman aktivasyon fonksiyonu olarak Hiperbolik tanjant
(Hyperbolic tangent) kullanilmistir. Siniflandirma problemlerinde ortalamadaki
sapmalarin belirlenmesi istendiginden, hiperbolik tanjant aktivasyon fonksiyonlar1
onerilmektedir (Arsoy, 2015: 75).

e YSA’nin egitilmesi ve performansinin test edilmesi gerekmektedir. Bu arastirmada
YSA’nimn performans testi i¢in Siniflandirma Matrisi, ROC AUC egrisi ve Press’s
Q testi kullanilmustir.

Deneme-yanilma yontemine gore ¢ok sayida YSA modeli olusturulmasina karsin en
uygun mimariye sahip agin parametreleri Tablo 48’de verilmistir.

Tablo 48: En lyi Performansa Sahip YSA Parametreleri

Agin Tiiri Cok Katmanl
Ogrenme Algoritmasi Geri Yayilim
Girdi Katmanindaki N6ron Sayist 8
Gizli Katman Sayis1 2
1. Gizli Katmandaki Noron Sayisi 10
2. Gizli Katmandaki N&ron Sayisi 1
Cikis Katmanindaki Noron Sayist 2

Degisken Segimi Feature Selection (Degisken Segme)

Veri Siniflandirma %70 Egitim, %15 Test, %15 Onaylama

Gizli Katman Aktivasyon Fonksiyonu

Hiperbolik Tanjant

Cikt1 Katman Aktivasyon Fonksiyonu

Identity

95




Cok katmanli ve geri yayilim algoritmasina sahip agin mimarisi 1 girdi katmani, 2 gizli
katman ve 1 de ¢ikti katmanindan olugmustur. Girdi katmaninda 8 ndéron, 1. Gizli
katmanda 10 noron, 2. Gizli katmanda 1 noron ve c¢ikt1i katmaninda 2 ndron
bulunmaktadir. Analizde bulunan en iyi performansa sahip yapay sinir aginin mimarisi
Sekil 13’de verilmistir.

Bias &
“BITA &
BRTIK/MSS

NSITA &

Y (BASARI
A S0 O;?"(FHSI

A~ i

FVOTAS

NS/MOVE

MINS &5

uUsSBTAa &

Sekil 13: YSA Mimarisi
YSA analizinde glivenirligin saglanmasi igin basarisiz ve basarili firmalarin esit sayida

veya birbirlerine yakin sayida alinmasi gerektiginden (Yazici, 2007: 104) egitim setinde
58 adet finansal basarisiz, 57 adet finansal basarili igsletme program tarafindan rastgele
secilmistir. YSA modeli kullanilarak basarisizliktan bir y1l 6ncesi i¢in bir tahmin modeli
olusturmak amaciyla 86 basarili ve 82 basarisiz doneme sahip 38 firmay1 kapsayan 5

yillik analiz sonuclar1 asagida verilmistir. Program ¢iktilar1 EK-9’da verilmistir.

Tablo 49: YSA Egitim Seti Simiflandirma Sonuclari
Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 56 2 58 96,55
Basarih (1) 1 56 57 98,25
3,45 1,75 2,61
Toplam 57 58 115 97,39

Tablo 49°da, finansal basarisiz 58 isletmenin 56’s1 dogru siniflandirilirken 2 igletme
yanlis siniflandirilmistir. Basarisiz igsletmelerin dogru siniflandirma basaris1 %96,55’tir.

Finansal basarili isletmelerden 1 isletme basarisiz olarak yanlis siniflandirmistir. Basaril
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isletmelerin %98,25’i dogru siniflandirilmis iken hatali simiflandirma orami %1,75
olmustur. Modelin basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in genel performansi %97,39 olarak
hesaplanmustir. I. Tip hata %3,45 olarak bulunmustur. Ayn1 sekilde II. Tip hata %1,75
olarak hesap edilmistir. EZitim veri setinin kullanilmas1 ile basarisizliktan bir y1l 6ncesi
icin olusturulan YSA modelinin basarili ve basarisiz igletme sayilarinin dagilimi Sekil
14’te verilmistir. 2 adet basarisiz, 1 adet basarili isletmenin hatali siniflandirildigr Sekil
14’de gorulmektedir.
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Sekil 14: YSA Analizi Egitim Seti Performans Sonu¢ Grafigi

YSA analizi sonucu finansal basarili/basarisiz isletmelerin ayiriminda bagimsiz
degiskenlerin 6nemlilik siralamasi Tablo 50°de verilmistir.

Tablo 50: YSA Analizi Bagimsiz
Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)

TB/TA 19

BRTK/NS 16

NS/TA 15

FVOKI/TA 15

KSE 10
NS/MDV

NK/NS
USB/TA 8

YSA modeline gore, isletmelerin finansal basarili veya basarisiz olmalarinda en 6nemli
degisken %19 6nem diizeyine gore (TB/TA) kaldira¢ derecesidir. Briit kar marj oraninin

onem diizeyi %16’dir. Entelektiiel sermaye katsayis1 bilesenlerinden olan kullanilan
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sermaye etkinlik katsayisinin (KSE) katkis1 %10 olarak hesaplanmistir. KSE katsayisinin
modelde yer almasi, isletmelerin entelektiiel sermaye bilesenlerini dikkate almalari
gerektigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 51, YSA analizi test seti siniflandirma sonuglarini gostermektedir. Test seti 8 adet
finansal basarisiz, 13 adet finansal basarili isletme olmak Uizere toplam 21 adet isletmeden
olugmaktadir. Test setinin genel siniflandirma basarist %90,48 olarak hesaplanmistir.
Test seti verileri ile yapilan siniflandirmada basarisiz isletmeler %100 dogru tahmin
edilmistir. Basaril1 isletmeler ise %84,62 oraninda siniflandirma basaris1 gostermistir. 13
adet basarili isletmenin 2’si hatali siiflandirilmistir. Test seti verileri ile yapilan
smiflandirmada basarisiz isletmelerin siniflandirma basarisi, egitim seti ile yapilan
siniflandirmadan daha basarili olmustur. Program ¢iktilar1 EK-10’da verilmistir.

Tablo 51: YSA Analizi Test Seti Siniflandirma Sonuglari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 8 0 8 100,00
Basarih (1) 2 11 13 84,62
Toplam 10 11 21 90,48

Onaylama seti verileri, asir1 ezberleme probleminin giderildigi settir. Onaylama seti tim
veri setinin %15’ini kapsamaktadir. Esit sayida 16 basarisiz ve 16 basarili isletmeden
olusmaktadir. Onaylama seti basarisiz isletmeleri 2 hata ile %87,50 oraninda dogru
tahmin etmistir. Basarili isletmeler %100 dogru siiflandirilmigtir. Siniflandirma genel
basar1 seviyesi %93,75’dir. Onaylama seti genel siiflandirma basari ylizdesi egitim seti
genel siniflandirma basarisindan daha diigiik bulunmustur (%97,39). Tablo 52’de YSA

analizi onaylama seti siniflandirma sonuglar1 verilmistir. Program ¢iktilar1 EK-11de

verilmistir.

Tablo 52: YSA Analizi Onaylama Seti Simiflandirma Sonuclar:

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarnisiz (0) 14 2 16 87,50
Basarih (1) 0 16 16 100,00
Toplam 14 18 32 93,75

3.6.4. C5.0 Karar Agaci Algoritmasi ile Bulunan Sonuglar ve Yorumu

Veri Madenciligi (VM) modellerinden olan karar agaglari, siniflandirma ve tahminleme

icin kullanilir. Karar agaci teknikleri hangi degiskenlerin dnemli oldugunu belirlemesi,
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parametrik olmayan modeller olmasi, varsayimlara ihtiya¢c duymamasi ve degiskenler
arasindaki iligkiyi gorsel olarak sunmasi gibi gesitli 6zelliklere sahiptirler (Tek, 2012: 35).
Analizde karar agaci tiirlerinden C5.0 algoritmasi teknigi kullanilmistir. C5.0
algoritmasimin kullanilma amaci, modelin gorsel ve anlasilmasi icin basit kurallar
tasimasindandir. Model kurulurken incelenen gézlemler modelin istatistiki olarak anlamli
olabilmesi i¢in veri seti li¢ gruba ayrilmistir. Bu setler egitim, onaylama ve test seti olarak
adlandirilmaktadir. Egitim seti, {izerinde model kuruldugu veri setidir. Onaylama seti
asir1 ezberleme sorununu gidermek igin olusturulan settir. Test seti ise egitim seti
sonuclarinin degerlendirildigi settir. Veri setleri olusturulurken herhangi bir kriterin goz
oniinde bulundurulmasi gerekmemektedir. Egitim seti %70, test seti %15 ve onaylama
seti %15 olarak alinmistir. Calisilan modellerde kopus degeri 0,5 alinmigtir. Karar agaci
algoritmasi ilk 6nce farkli budama seviyelerinde sayisizca denemeler yapilmis ve en iyi
basar1 saglayan aga¢ se¢ilmistir. Program ¢iktilar1t EK-12’de verilmistir.

Tablo 53: C5.0 Algoritmasi1 Egitim Seti Siniflandirma Sonuglari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 54 4 58 93,10
Basarili (1) 4 53 57 92,98
6,90 7,02 6,96
Toplam 58 57 115 93,04

Tablo 53’de, 58 adet basarisiz ve 57 adet finansal basarili olmak tizere toplam 115 isletme
ile yapilan simiflandirmada, finansal basarisiz 58 isletmenin 4’{ hatali tahmin edilmistir.
Basarisiz isletmeler %93,10 oraninda dogru tahmin edilmistir. Gergekte basarisiz olan 4
isletme hatali tahmin edilmistir. Modelin Tip | hatas1 %6,90 olmustur. Finansal basarili
57 isletmenin 4’0 hatali tahmin edilmistir. Basarili isletmeler 4 hata ile %92,98 oraninda
dogru tahmin edilmistir. Modelin Tip 1l hatas1 %7,02 olarak bulunmustur. Toplam hata
%6,96 olarak hesaplanmistir. Modelin bagarisizliktan bir y1l dncesi i¢in genel performansi

%93,04°dur. C5.0 algoritmasi egitim veri seti sonuglar1 Sekil 15°de verilmistir.
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Sekil 15: CS5.0 Algoritmasi Egitim Seti Performans Sonu¢ Grafigi
C5.0 algoritmas1 tahmin modelinde bagimsiz degiskenlerin 6nemlilik siralamasinda en

onemli finansal oran hazir degerler oranidir (%28). Daha sonra faiz ve vergi oncesi
kazancin toplam aktifler icindeki pay1 (%22) ve briit kar marj oran1 gelmektedir. Onemli
olan bagimsiz degiskenlerin yiizde paylar1 Tablo 54°de verilmistir.

Tablo 54: C5.0 Algoritmasi
Bagimsiz Degiskenlerin Onemlilik Siralamasi

Bagimsiz Degiskenler Onemlilik Derecesi (%)
HZDEG 28
FVOKITA 22
BRTK/NS 19
Os/TB 16
NS/TA 16

Test seti (Tablo 55), 8 adet finansal basarisiz,13 adet finansal basarili toplam 21 adet
isletmeden olugsmaktadir. Test setinin genel siniflandirma basarisi %95,24 olarak
hesaplanmustir. Test seti verileri ile yapilan siniflandirmada, basarisiz isletmeler %100,
basarili isletmeler 1 hata ile %92,31 oraninda basari saglanmistir. Test setindeki basarisiz
isletmelerin ~ smiflandirilma  basarist  egitim  setindeki  basarisiz  isletmelerin
siiflandirmasina gore daha basarili olmustur.

Tablo 55: C5.0 Algoritmasi Test Seti Siniflandirma Sonuglari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarnisiz (0) 8 0 8 100
Basarih (1) 1 12 13 92,31
Toplam 9 12 21 95,24
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Tablo 56, C5.0 Algoritmasi onaylama seti siniflandirma sonuglarini gostermektedir.
Onaylama seti verileri, asirt ezberleme probleminin giderildigi settir. Onaylama seti tim
veri setinin %15’ini kapsamaktadir. Esit sayida 16 basarisiz ve 16 basarili isletmeden
olusmaktadir. Onaylama setinde, basarisiz isletmelerin siniflandirma basaris1 %100 iken
basarili isletmeler 5 hata ile %68,75 basarili bulunmustur. Simiflandirma genel basari
seviyesi %84,38°dir. Basarisiz isletmelerin dogru tahmin yiizdesi, egitim setine gore daha
yiiksek ¢ikmistir. Onaylama seti genel siniflandirma basarisi (84,38), egitim seti genel
smiflandirma basarisindan daha diisiik bulunmustur (%93,04).

Tablo 56: C5.0 Algoritmasi Onaylama Seti Simflandirma Sonuclari

Tahmin Dogru Tahmin
Gergek Basarisiz (0) Basarih (1) Toplam (%)
Basarisiz (0) 16 0 16 100,00
Basarih (1) 5 11 16 68,75
Toplam 21 11 32 84,38

Sekil 16°da C5.0 Algoritmasi analizi sonucu elde edilen karar agaci grafigi verilmistir.
Asagida C5.0 Algoritmasi analizi sonucu isletmelerin siiflandirilmasinda etkili olan

finansal oranlarin siniflandirmaya olan etkileri ayrintili olarak agiklanmaistir.
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Sekil 16: C5.0 Algoritmasi1 Karar Agaci
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Sekil 17: Hazir Degerler (HZDEG) Oraninin Siiflandirmaya Olan EtKisi
Sekil 17’ye gore, KA’nin kokiinde 58 basarisiz ve 57 basarili toplam 115 isletme vardir.
Isletmelerin smiflandiriimasinda en biiyiik etkiye sahip bagimsiz degisken hazir degerler
orani (HZDEG) olarak bulunmustur. Hazir degerler oranmmin 0,20 ile 1 araliginda
bulunmasi genel kabul edilen bir goriistiir (Ceyhan, 65). Hazir degerler orani1 0,250’den
kiigiik veya 0,250’ye esit olan 74 igletme vardir. Hazir degerler oran1 0,250°den kiiciik
veya 0,250’ye esit olan 74 isletmenin 51°1 basarisiz (%68,919), 23’1 basaril1 (%31,081)
olmustur. Hazir degerler oran1 0,250’den yiiksek olan 41 isletmenin 34°U yani %82,927’1
basarili, %17,073’0 (7 isletme) basarisiz olmustur. C5.0 karar agaci algoritmasinda,
diiglimdeki tiim isletmelerin ayni sinifa ait ve dallanma olabilecek bagka bir bagimsiz
degisken olmamasi halinde sonlanacagindan (Cakir 2008: 61) brut k&r marji 0,250’den

yiiksek olan diiglimden sonra dallanma olmamustir.

HIDEG
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Sekil 18: FVOK/TA Oraninin Finansal Siiflandirmaya Olan Etkisi
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Sekil 18°de FVOK/TA orani, isletmelerin Faiz ve Vergi Onceki Kazanglarinin toplam
aktiflere oranini gdstermektedir. FVOK/TA oraninin isletmelerin smiflandirilmasina olan
etkisi, hazir degerler oraninin 0,250 veya 0,250°den diisiik olmas1 sartina bagli olarak
yapilabilir.

Hazir degerler orani 0,250’¢ esit veya 0,250°den diisiik toplam 74 isletme bulunmaktadir.
74 isletmenin %68,919’u yani 51 isletme finansal basarisiz olmustur. FVOK/TA orani
0,103’ten yiksek olan 12 isletmenin %83,333’0 (10 isletme) basarili olmustur. Hazir
degerler oran1 0,250’ esit veya 0,250’diisiik FVOK/TA oran1 0,103’¢ esit veya diisiik

olan 62 isletmenin 49’u basarisiz olmustur.
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Sekil 19: Briit Kar Marji1 (BRTK/NS) Oraninin Finansal Siniflandirmaya Olan
Etkisi

Sekil 19°da, Brit kar marjinin isletmelerin siniflandirmaya olan etkisinin agiklanmasinda
iki sart bulunmaktadir. Ilk sart hazir deger oran1 0,250’ye esit veya diisiik, ikinci sart
FVOK/TA oran1 0,103’e esit veya diisiik olmasidir. Bu iki sart1 saglayan toplam 62
isletme vardir. 62 isletmenin %79,032°si yani 49 isletme basarisiz, %20,968’1 (13
isletme) basarili olmustur. Hazir deger oram 0,250’ye esit veya diisiik, FVOK/TA orani
0,103’¢ esit veya diisiik olan isletmelerin brit k&r marji (BRTK/NS) 0,172’ye esit veya
diisiik olan 36 isletmenin 33’0 yaklasik %92’si basarisiz digerleri basarili olmustur (3
isletme).

Brit kér marj oran1 0,172’den yiiksek olan 26 isletme vardir. 26 isletmenin 16’s1 basarisiz
10’u basarili olmustur. Hazir deger oran1 0,250’ye esit veya diisiik, FVOK/TA orani
0,103’¢ esit veya diisiik ve ayn1 zamanda brut kar marj1 0,172’den yuksek olan 26 isletme
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bulunmaktadir. 26 isletmenin %61,538’si yani 16 isletme finansal basarisiz, %38,462°si

yani 10 adet isletme basarili olmustur.
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Sekil 20: Aktif Devir Hizi (NS/TA) Oraninin Finansal Siniflandirmaya Olan Etkisi

Sekil 20’ye gore, Briit k&r marj orani 0,172’den yiiksek olan 26 isletmenin aktif devir hizi
0,845’¢ esit veya diisiik olan 19 isletmenin 15’1 basarisiz olarak siniflandirilmistir. Briit
kar marj oran1 0,172’den yiiksek ve basarili olan 10 isletmenin aktif devir hiz1 0,845°ten
blyilk 6 isletme ise (%85,714) basarili olmustur. Briit kar marj oran1 0,172°den yiiksek
ancak aktif devir hiz1 0,845’ten diisiik olan 19 isletmenin 15’1 (%78,947) basarisiz
olmustur. Briit kar marj oram1 0,172’den yiiksek ancak aktif devir hiz1 0,845’den diisiik

olan igletmelerin 4’0 (%21,053) basarili olmustur.

3.6.5. Altman Z Skoru Modelleri ile Bulunan Sonugclar ve Yorumu

Altman’m 1968 yilinda gelistirdigi Z Skor modeline gore;

7 <1,81 : finansal sikintili

1,81<Z < 2,99 : gri bolge

299<Z : finansal sikintt mevcut degil.

Tablo 57°de, Altman Z Skoru modeli sonuglar1 verilmistir. Tabloya gore, finansal
basarisizlik yilindan bir yil oncesi i¢in veri setinde 17 basarisiz, 21 basarili isletme
bulunmaktadir. Altman Z modeli, 17 basarisiz isletmenin 12’sini, 21 basarili igletmenin
11’ini dogru tahmin etmistir. Dolayis1 ile modelin bir yil 6ncesi i¢in basar1 yiizdesi

%60,53 olmustur. Finansal basarisizliktan iki yil Oncesi i¢in basarisiz isletmelerin
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%64,71°1 basarili isletmelerin ise %55,56’s1 dogru tahmin edilmistir. Genel dogruluk
orani iki y1l dncesi i¢in %60,00, U¢ y1l dncesi igin %55,26 olarak hesaplanmustir.
Tablo 57: Altman Z Skoru Modeli Sonuclari

Finansal Basaril (1) Finansal Basarisiz (0)
Donem Genel
Z<1,80 | 1,80<Z<2,99 | Z>2,99 Z<1,80 1,80<Z<2,99 | Z>2,99 | Basan
(%)
11 12
-1 2 8 4 1 60,53
%52,39 %70,59
10 11
to—2 2 6 5 1 60,00
%55,56 %64,71
10 11
-3 3 8 4 2 55,26
%47,62 %64,71

Altman 1995 yilinda, Z Skor modelini yeniden gdzden gegirerek <’ diizeltilmis Z* Skor

modelini’’ 6nermistir. Diizeltilmis Z’ Skor modeline gore;

Z<1,23

: finansal sikintil1

1,23 <Z<2,90: gri bolge

290<Z

: finansal sikintt mevcut degil.

Finansal basarisizlik yilindan bir yil oncesi i¢in veri setinde 17 basarisiz, 21 basarili
isletme bulunmaktadir. Diizeltilmis Altman Z’ modeli, 17 basarisiz isletmenin 10’unu, 21
basarili isletmenin 10’unu dogru tahmin etmistir. Dolayis1 ile modelin bir y1l 6ncesi i¢in
basar1 ylizdesi %52,63 olmustur. Finansal basarisizliktan iki y1l dncesi icin basarisiz
isletmelerin %58,82’si basarili isletmelerin %50,00’si dogru tahmin edilmistir. iki yil
oncesi genel dogruluk orani %54,29 olarak hesaplanmistir. Ug y1l 6ncesi igin genel
dogruluk oranlar1 %44,74 ¢ikmistir. Sonuglar Tablo 58°de verilmistir.

Tablo 58: Altman Z’ Skoru Modeli Sonug¢lar:

Finansal Basarih (1) Finansal Basarisiz (0)
" Genel
Dénem Z<1,23 | 1,23<Z<2,90 | Z>2,90 Z<1,23 1,23<Z<2,90 | Z>2,90 Basar1
(%)
10 10
to-1 1 10 7 - 52,63
%47,62 %58,82
9 10
to-2 2 7 7 - 54,29
%50,00 %58,82
7 10
to—3 2 12 6 1 44,74
%33,33 %58,82
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Altman 33 basarili 33 basarisiz toplam 66 imalat isletmesi ile yaptigi arastirmada,
isletmeleri finansal basarisizlik (iflas) yilindan bir y1l dncesi igin %95, iki y1l 6ncesi igin
%83 oraninda dogru tahmin etmistir. Bir yil dncCesinden basarili isletmelerin dogru
tahmini %97, basarisiz isletmelerin dogru tahmini %94 olmustur. iki yil éncesi igin
basarili igletmelerin dogru tahmin degeri %94, basarisiz igletmeler i¢in %72 olarak
hesaplanmistir. Ayni arastirmada finansal basarisizliktan 3,4 ve 5 yil 6ncesi tahmin
sonuclart sirasi ile %48; %29 ve %36 olarak hesaplandigi gériilmiistiir.

Veri seti kapsaminda bulunan isletmeler i¢in yapilan Z modeli ve diizeltilmis Z’ modeli
sonuglar1 Tablo 59°da verilmistir. Z ve Diizeltilmis Z’ Skor modellerinde, gri bolgede
bulunan isletmeler, finansal basarili kabul edilerek Tablo 59 olusturulmustur. Z Skor
modeli sonuglarina gore, basarisizliktan bir y1l oncesi igin %81,58, iki y1l 6ncesi igin
%77,14 dogru smiflandirma yapilmistir. Basarisizliktan bir yi1l oncesi i¢in basaril
isletmelerin dogru tahmin yiizdesi %90,48 iken basarisiz isletmelerin dogru tahmin
yiizdesi %70,58 olarak hesaplanmustir. Ug y1l ncesinden basarisizlik tahmin degerleri
%76,32 olarak hesaplanmigtir.  Diizeltilmis Z’ Skor modeli sonuglarina gore ise
basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in %78,95, iki y1l 6ncesi i¢in %65,71 dogru simiflandirma
yapilmistir. Basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in basaril igletmelerin dogru tahmin yiizdesi
%95,23 iken basarisiz isletmelerin dogru tahmin yiizdesi %58,82 olarak hesaplanmustir.
Uc y1l oncesinden basarisizlik tahmin degerleri %81,59 olarak hesaplanmistir. Altman’m
gelistirdigi modellere gore, Z Skor modelinin finansal basarisizlik yilindan bir ve iki y1l
oncesi genel basar1 ylizdesi, diizeltilmis Z’ modeline gore daha basarili olmustur.
Basarisizlik yilindan ii¢ yil 6ncCesine gore diizeltilmis Z° model daha basarili olmustur.
7’ Skor modeli, basarili isletmeleri bir yi1l 6ncesinden daha basarili tahmin etmisken
Altman’in arastirma sonuglarinda basarili isletmeler daha yuksek oranda tahmin
edilmistir. Veri setinde bulunan isletmelerin her iki modele gore yapilan analiz sonuglari
karsilastirildiginda da ayni sonuglarin alindigr goriilmiistiir.

Tablo 59: Altman Z Skoru Modelleri Simflandirma Sonuclari

Z Skoru Modeli 7’ Skoru Modeli

Genel Genel
Ddénem Basarisiz (0) Basarih (1) Basarisiz (0) | Basarih (1)

Basan Basan

(%) (%) (%) (%)
(%) (%)

to—1 70,58 90,48 81,58 58,82 95,23 78,95
to—2 64,71 94,11 77,14 41,17 88,89 65,71
to—3 64,71 85,71 76,32 70,59 90,48 81,59
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3.7. Modellerin Tahmin Sonug¢larmin Degerlendirilmesi

Arastirmada, tahmin modellerinin degerlendirilmesinde Dogru Siniflandirma Oram
(DS0), Islem Karakteristigi Egrisi (ROC) ve Press’s Q istatistigi kullanilmustir. Finansal
basarisizlik tahmin modellerinin degerlendirilmesinde genellikle modellerin dogru
siiflandirma yiizdesi kullanilmaktadir. Dogru siniflandirma oran1 (DSO), 6nsel olasilik
ve kabul edilen kritik degere gore yapilmaktadir. Ayni zamanda 1. tip hata ile 2. tip hata
birlestirildiginden nispi hata maliyetleri dikkate alinmamaktadir (Argryou 2006: 45). DS
orani i¢in s6z edilen bu olumsuzluklari ROC egrisi gidermektedir. ROC egrisi, 6nsel
olasilik ve kopus degerlerinden bagimsizdir (Torun 2007: 115). ROC egrisi, farkli kopus
degerlerine karsilik gelen duyarlilik ve 1- 6zgiilliik oran1 gosterir. Duyarlilik (dogru
pozitiflik) dikey eksen (zerinde, yanlis pozitiflik (1-0zgulllik) yatay eksen Uzerinde yer
alan oranlardan olusmaktadir (Tomak, Bek 2010: 59). Model tahmin sonuclarinin
degerlendirildigi tiglincli yontem, Press’s Q istatistigidir. Press’s Q istatistiginde tahmin
modeli sonuclar1 sans modeli ile Karsilastirilir. Modellerin  tahmin glglerinin
6l¢iilmesinde kullanilan bir tekniktir. (Varinli, Yaras ve Basalp, 2009: 169).

3.7.1. Smiflandirma Matrisi

Karnigiklik matrisi (Confusion Matrix) de denilen smiflandirma matrisi, tahminlerin
gercek degerle ayni olup olmadigini gosteren bir performans tablosudur. Diger bir ifade
ile karigiklik matrisi, gergek degerlerle analiz tahmin modeli sonug degerleri basarisinin

karsilastirildig: tablodur. Tablo 60°da iki sinifli modeller i¢in bir siniflandirma matrisi

verilmistir.
Tablo 60: Simiflandirma Matrisi
Gergek Durum Toplam
Basarnisiz (0) Basarili (1)
Basarisiz (0) A (GP) B (YP) Tip Il Hata A+B
Tahmin Basarih (1) C (YN) Tip | Hata D (GN) C+D
Toplam A+C B+D A+B+C+D

Aragtirmadaki amag, isletmeleri finansal basarili ve basarisiz olarak tahmin etmek
oldugundan pozitif sinif, finansal basarili; negatif sinif, finansal basarisiz siif olarak
alinmastir.

Gergek pozitif sinif (GP), yani “A’’ hiicresi gercekte finansal basarisiz olan ve model
tarafindan tahmin edilmek istenen sinif olarak tanimlanmaktadir. (YN), gercekte finansal

basarisiz olmus ancak model tarafindan basarili olarak tahmin edilen yanlis negatif
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isletmeleri gostermektedir. Pozitif sinifin dogru tahmin edilmesi olan (GN), yani “D”
hiicresi, gergekte finansal basarili olmus isletmelerin model tarafindan dogru olarak
tahmin edildigi sinif olmaktadir. Pozitif siifin (YP) yanlis tahmini Tip 1, negatif sinifin
(YN) yanlis tahmini Tip 2 hatas1 olarak ifade edilmektedir.

Siniflandirma matrisi verileri ile agsagida verilen basar1 gostergeleri hesaplanabilmektedir.
1) Duyarhhk (Sensitivity): Gergek basarisiz olan isletmelerin dogru tahmin edilme
oranini Verir.

Duyarlilik = A / (A+C) = GP / (GP+YN)

2) Ozgiilliik (Specificity): Gergek basarili olan isletmelerin dogru tahmin edilme oranini
Verir.

Ozgiilluik = D / (D+B) = GN / (GN+YP)

Duyarlilik ve Ozgiilliik oranlarmnin tersi alindiginda modelin siniflandirma hata oram
bulunur.
Hata Oran1 = 1 — [A/(A+C) + D/(D+B)]

3) Yanhs Negatif Orani: Gergekte basarisiz olmus isletmelerin model tarafindan basarili
isletme olarak tahmin edilme oranimi gostermektedir. Yanlis Negatif Oran, duyarlilik
oraninin tersi ile bulunabilecegi gibi tablo yardimu ile de asagidaki gibi bulunabilir.
YN = 1 — Duyarlilik = C/(A+C) = YN/(YN+GP)
4) Yanhs Pozitif Orani: Gergekte basarili olmus isletmelerin model tarafindan basarisiz
isletme olarak tahmin edilme oranin1 gostermektedir.
YP = 1-Ozgiillik = B/B+D = YP/(YP+GN)
5) Dogruluk (Accuracy): Tahmin modelinin gergekte basarili ve basarisiz isletmelerin
dogru olarak tahmin edildigi orana denilmektedir.
Dogruluk = (A+D) / (A+B+C+D) = (GP+GN) / (GP+YP+YN+GN)
Dogruluk orani, finansal basarisizlik calismalarinda tahmin modelinin basar1 yiizdesi
olarak ifade edilmektedir.
6) F1 Skoru: F1, model performans 6lgiisii degeridir. Duyarlilik ve Ozgiilliigii harmonik
ortalamayla tek bir sayrya doniistiiriir. Ayr1 ayr1 Duyarlilik ve Ozgiilliige bakmak yerine
F16lcutiine bakmak daha uygun sonug vermektedir. F1, birka¢ modeli karsilastirabilme
imkani saglar. F1 Skoru, asagida verilmis olan formiil yardimi ile bulunur (Lantz, 2013:
310).

2*D

F1 Skoru =
2*D+B+C
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Asagida finansal basarisizlik analizi i¢in kullanilan tahmin modellerinin siniflandirma
matrisi analizi sonuglarina gore degerlendirmeler yapilmistir. Tablo 61’de tahmin
modellerinin egitim seti duyarlilik, 6zgilliik, F1 Skoru, Tip I ve Tip II Hata oranlarinin
toplu sonuclar1 verilmistir.

Tablo 61: Tahmin Modellerinin Degerlendirilme Kriterleri

Tahmin

Kriterler Modelleri DA LRA YSA C5.0
Dogru Tahmin (Adet) 97 99 112 107
Dogru Tahmin (%) 84,35 86,09 97,39 93,04
Yanhs Tahmin (Adet) 18 16 3 8
Yanhs Tahmin (%) 15,65 13,91 2,61 6,96
F1 Skoru 0,83 0,86 0,97 0,93
Tip I Hata Oram (%) 8,62 12,07 1,75 6,90
Tip II Hata Oram (%) 22,81 15,79 3,45 7,02
Toplam Hata Orani (%) 18,56 16,16 2,68 7,48

Tiim modellerde 58 basarisiz, 57 basarili olmak iizere toplam 115 isletme rastgele
secilmistir. YSA modeli 115 isletmeyi 3 hata ile en yiiksek oranda dogru tahmin etmistir.
C5.0 algoritmasi 8 hata, LR 16 hata ve en diisiik dogru tahmin oran1 DA 1ile elde edilmistir.
Modellerin tahmin basar1 yiizdeleri YSA igin %97,39; C5.0 algoritmast %93,04; LR
%86,09 ve DA %84,35 olarak hesaplanmistir. Modellerin dogru siniflandirma basari
(DSB) yiizdelerine gore siralama asagidaki gibi yapilir:

DSB = YSA> C5.0> LR> DA

Hata maliyet cesitlerinden Tip I Hata olarak ifade edilen, gercekte basarisiz oldugu halde
basarili olarak tahmin edilme maliyeti, Tip 1l Hata maliyetinden daha ytksektir. Tip |
Hata maliyeti, basarisiz bir igletmeye yapilan yatinmim kaybedilmesi durumudur.
Basarisiz bir isletmeye kredi verenler icin Tip I Hatanin maliyeti, anapara ve faizinin
kaybedilmesi; Tip II Hata maliyeti ise basarili bir igletmeye kredi vermemenin alternatif
maliyeti (firsat maliyeti) olmaktadir (Nanda ve Pendharkar 2001: 155). Tip Il Hata
maliyeti ise basarili bir isletmeye yapilmayan yatirimin alternatif maliyetini
olusturmaktadir. Dolayis1 ile Tip I Hata maliyeti Tip II Hata maliyetinden yiiksek
olmaktadir. Literatiirde yapilmis olan ¢alismalarin genelinde hata maliyetleri tiir olarak
degil de toplamda dikkate alindig1 gozlenmektedir. Yapilmis olan ¢aligmalarda Tip [ Hata
maliyetinin Tip 1l Hata maliyetine gore *’35 kat’’ (Altman, Haldeman ve Narayanan

1977: 44); >>20-38 kat’’ daha maliyetli oldugu ifade edilmektedir (Muller, vd., 2009: 21-
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31). Tahmin modellerinin Tip I Hata oranini en dogru tahmin etme basarilar1 YSA %1,75,
C5.0 algoritmast %6,90, DA %8,62, LR %12,07 seklinde oldugu goriilmiistiir. DA Tip I
Hata oranin1 LR’ye goére daha basarili bulmustur. Ancak DA modeli, Tip II Hata oraninda
ayn1 basar1y1 gésterememistir. Basaril1 bir isletmeyi basarisiz olarak tahmin etmede LR
modeli DA modeline gére daha basarili olmustur. Basarili isletmeleri en yiksek oranda
tahmin etme bagarist yine YSA’ya aittir. YSA, 57 basarili isletmeden 3’Unu hatali
bulmustur. YSA’nin Tip II Hata tahmin basaris1 %3,45 olarak hesaplanmistir. Tahmin
modellerinin Tip II Hatay1 tahmin etme basar1 siralamast YSA (3.,45), C5.0 (%7,02), LR
(%15,79), DA (%22,81) seklinde olmustur. Yine modellerin toplam hatay1 tahmin etme
basar1 siralamast YSA (2,68), C5.0 (%7,48), LR (%16,16), DA (%]18,56) olarak
bulunmustur. Modellerin Tip I Hata, Tip II Hata ve Toplam Hata tahmin etme basar1
ylizdeleri siralamalar1 asagida verilmistir:
Tip I Hata = YSA> C5.0> DA> LRA
Tip Il Hata = YSA> C5.0> LRA> DA
Toplam Hata = YSA> C5.0> LRA> DA
Birden fazla modelin siniflandirma basarisinin kiyaslandigir F1 Skoruna bakildiginda en
basarili tahmin modeli yine 0,97 ile YSA olmustur. F1 Skoru en diisiik ¢ikan tahmin
modeli DA (0,83) olmustur. Diger tahmin modellerinin F1 Skor basaris1 C5.0 i¢in 0,93
LR i¢in 0,86 olarak hesaplanmistir. Modellerin F1 Skoru tahmin etme basar1 siralamalari
asagida verilmistir:
F1 Skoru = YSA> C5.0> LRA> DA
Sekil 21’de tahmin modellerinin basar1 yiizdeleri grafigi sunulmustur.
Tahmin Modellerinin Basar1 Durumu (%)
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Sekil 21: Tahmin Modellerinin Degerlendirme Olg¢iitlerine Gére Basar1 Durumlari
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Tablo 62’ye gore genel smiflandirma basarilari incelediginde YSA modelinin dogru
smiflandirma orant %95,83, C5.0 algoritmasinin %91,67, LR analizinin %84,52 ve
DA’nin  %82,74 seklinde siralandigi  goriilecektir.  Basarisiz  isletmelerin
siniflandirilmasinda en basarili model YSA ile birlikte C5.0 Algoritmasi iken basarili
isletmelerin siniflandirilmasinda YSA modeli olmustur. Genel olarak siniflandirma basari
siralamasi YSA, C5.0 algoritmasi, LR ve DA modeli seklinde bulunmustur.

Modellerin genel anlamda dogru smiflandirma basarilar1 incelendiginde YSA, 168
isletmenin 7’sini hatali tahmin ettigi goriilmektedir. C5.0 algoritmasi, LR ve DA
modellerinin hatali tahmin sayilari sirasi ile 14; 26 ve 29 isletme olarak bulunmustur.
Modellerin genel dogru siniflandirma tahmin basar1 yiizdeleri Tablo 62’de verilmistir.
Tablodan en basarili tahmin modelinin YSA (%95,83) oldugu goriilmektedir. Daha sonra
C5.0 algoritmas1 %91,67 basar1 tahmin yiizdesi ile ikinci sirada gelmektedir. LRA ve
DA’nin genel basar ylizdeleri %84,52 ve %82,74 olarak siralanmistir.

Tablo 62: Gelistirilen Modellerin Genel Dogru Siniflandirma Tahmin Basarisi

Model Adi Ba(sg/(l;;su B%Ez;:)l)‘lll G(g/r;)el
Diskriminant Analizi 91,46 74,42 82,74
Lojistik Regresyon Analizi 89,02 80,23 84,52
Yapay Sinir Aglar 95,12 96,51 95,83
C5.0 Algoritmasi 95,12 88,37 91,67

Genel anlamda basarili igletmelerin dogru tahmin edilmesinde de modellerin basari
siralamasi ayn1 olmustur. Ancak basarisiz isletmelerin dogru tahmin edilmesinde YSA ve
C5.0 algoritmasi 4 adet isletmeyi bagarili olarak hatali tahmin etmiglerdir. DA, 7 isletmeyi
LR, 9 basarisiz isletmeyi hatali tahminde bulunmuslardir. Dolayisi ile basarisiz
isletmelerin tahmin basar1 siralamasi, YSA = C5.0 >DA >LR seklinde olmustur. Calisilan
tahmin modellerinin, basarisiz isletme, basarili isletme ve genel dogru smiflandirma

basar1 grafigi Sekil 22°de verilmistir.
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Sekil 22: Tahmin Modellerinin Genel Basar1 Durumu
Analizde kullanilan modellerin egitim, test ve onaylama setlerinin dogru tahmin yiizdeleri

Tablo 63’te verilmistir.
Tablo 63: Modellere Gore Simiflandirma Basarilarn

Duyarhhk Ozgulluk Dogruluk

Egiti Test Onaylam | Egiti Test Onaylam | Egiti Test Onaylam
m a m a m a
DA | 9138 | 1000 | 8750 | 77,19 | 6923 | 6875 | 8435 | 809 | 7813

N

LR | 87,93 | 1000 | 8750 | 8421 | 69,23 | 7500 | 86,09 | 809 | 8125

A N

YSA | 98,24 | 80,00 100,00 96,55 @Q 88,89 97,39 99;4 93,75
C5.0 | 93,10 | 100.0 100,00 92,98 | 92,31 68,75 93,04 9_§.2 84,38

n

Alti ¢izgili ve bold olarak verilen degerler en yiiksek tahmin basarisini gostermektedir.
Duyarlilik, gergek basarisiz isletmelerin dogru tahmin edilmesini; 6zgiilliik, ger¢ek
basarili isletmelerin dogru tahmin edilmesini géstermektedir. YSA, tahmin modellerinin
egitim setleri icerisinde duyarlilik, 6zgiilliik ve dogruluk bakimindan en dogru tahmin
eden model olmustur. Test setlerinin duyarhiliklar1 icin DA, LRA ve C5.0 tahmin
modelleri hatasiz tahminde bulunmuslardir. Gergek basarili isletmelerin test seti icin en
basarili model yine YSA olmustur. Onaylama setleri igerisinde en basarili tahmin modeli

yine YSA modeline aittir.

3.7.2. Islem Karakteristigi Egrisi (ROC)

Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan modellerin basarilarinin
karsilastirilmasinda ve modeller olusturulurken kullanilan veri setindeki egitim, test ve
onaylama alt setlerinin siiflandirma basarilarinin degerlendirilmesinde ROC egrisi

kullanilmistir. ROC egrisi, saglik alaninda da bir hastaya tan1 koymak i¢in kullanilan
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tekniklerden birisidir. ROC egrisi, ‘‘farkli esik degerleri i¢in dikey eksen ilizerinde dogru
pozitiflik (duyarlilik) ve yatay eksen iizerinde yanlis pozitiflik (1-6zgiilliik) oranlarinin
bulundugu egri’> olarak tanimlanmaktadir (Tomak ve Bek 2010: 59). Isletmelerin
finansal basarisiz/basarili olarak ayrilmasinda kullanilan modeller, duyarlilik ve segicilik
arasinda denge kurmaya calisirlar. ROC egrisi, modelin dogru siniflandirma yetenegini

gostermektedir.
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Sekil 23: ROC Egrisi
Kaynak: Lantz, B., (2013). Machine learning with R, Birmingham. Packt Publishing.

Bir tahmin modelinin ROC egrisi altinda kalan alani, tahmin modelinin siniflandirma
olasilik degerini verir. ROC egrisi altindaki alan 0.50 ile 1.00 arasinda deger alabilir. ROC
egrisi altindaki alan ne kadar biiyiik ise tahmin modelinin basarisi o kadar yiiksek
demektir. Sekil 23’de kdsegen cizgisi lizerindeki bir tahmin degeri, modelin ayrim
giiclinlin bulunmadigini, kesikli ¢izgilerle gosterilen noktalardan gecen bir egrinin
mikemmel derecede ayrim yapma yeteneginin bulundugunu gosterir. ROC egrisinin
altinda kalan alan, AUC (Area Under Curve) ile 6l¢lilmektedir. AUC degerlerine gore bir
tahmin modelinin ger¢ek basarisiz isletmelerle sahte basarisiz isletmelerin tespitinde
(Hosmer ve Lemeshow 2000: 162; Lantz 2013: 313):

e 0,5 <AUC <0,6 Ayrim degeri yok

e 0,6 <AUC <0,7 Zay1f

e 0,7 <AUC <0,8 Kabul edilebilir

¢ 0,8 <AUC <0,9 Miikemmel / iyi

¢ 0,9 <AUC <1,0 Harikulade
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Olctitleri kullanilir.

Asagida finansal basarisizlik analizi i¢in kullanilan tahmin modellerinin sonuglar1 ROC
AUC egrisi ile degerlendirilmistir. Hangi tahmin modelinin daha basarili sonug verdigini
anlamak i¢in tahmin modellerinin ayn1 veri setine uygulanmasi daha tutarli bir yaklasim
oldugu diistiniilmektedir. Torun (2007)’a gbre ayni veri setine uygulanmis modellerin
tahmin basarilarinin degerlendirilmesinde ROC egrilerinin kullanilmasinin daha dogru
bir yaklasim oldugu sonuguna varmistir. Tablo 64°de ayni1 veri setinin uygulanmasi ile
gelistirilen tahmin modellerinin ROC AUC degerleri verilmistir. Egitim, test ve onaylama
setlerinin ROC AUC degerleri incelendiginde modellerin asir1 ezberleme sorunlarinin
olmadig1 sdylenebilir. ROC AUC degerlerinin timii 0,9 <AUC <1,0 araliginda
bulundugundan ¢ok iyi model olusturuldugu disiiniilmektedir. Tahmin modellerinin
egitim ve onaylama setlerine gore en biiylik ROC AUC degerini C5.0 algoritmasi; test
setine gore ise DA sonuglar1 vermistir. Alt1 ¢izili degerler ilgili setlerin modellere gore en
yiiksek ROC AUC sonuglarini gostermektedir. ROC AUC sonuglarinin tiim setlerde
0,50’nin lizerinde bulunmasi, modellerin sansa dayali tahmin yapmaktan daha iyi oldugu
manasina gelmektedir.

Tablo 64: Modellere Gore ROC AUC Degerleri

ahmin Modelleri
DA LRA YSA C5.0
Setler
Egitim Seti 0,928 0,924 0,967 0,977
Test Seti 0,981 0,962 0,913 0,942
Onaylama Seti 0,902 0,938 0,947 0,951

Ayni veri setinin uygulandigi analizde en yiiksek egitim seti ROC AUC degeri, C5.0
algoritmasi ile bulunmustur. Dogru siniflandirma orani, Tip I Hata, Tip II Hata ve F1
Skor degerlendirme sonuglarina gore en basarili model YSA ile bulunmustur. Her iKi
modelin ROC AUC degerleri arasindaki fark 0,01°dir. YSA modeli, C5.0 algoritmasina
gore Tip I Hata oranim1 4 kat, Tip II Hata oranin1 2 kat daha basarili tahmin ettigi
gorulmektedir. Bunlara ilave olarak, YSA’nin genel smiflandirma basaris1 C5.0
algoritmasinin tahmin basarisina kiyasla %4,16 daha yiiksek c¢ikmistir. Dolayis: ile
tahmin modelleri arasinda en basarili tahmin modelinin YSA oldugu diistiniilmektedir
(Ocal ve Kadioglu, 2015: 20). Test ve onaylama seti ROC AUC degeri en yiiksek olan

modeller siras1 ile DA ve C5.0 algoritmasi olarak siralanmustir.
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3.7.3. Press’s Q Testi

Modellerin siniflandirma matrisi sonuglarinin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin
anlasilmasinda kullanilan testlerden biri Press’s Q testidir. Press’s Q testi, siniflandirma
matrisi sonuglarinin ayirici giiciinii test etmektedir. Press’s Q testi sonucu bulunan deger,
Ki-kare dagilimima dayanan kritik degerle karsilagtirilir. Hesaplanan deger kritik degeri
(%1, %S5, vb., istenen anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik dereceli ki kare degeri) asarsa,
siniflandirma sonuglar1 sans eseri beklenenden 6nemli 6lgiide daha iyi oldugu seklinde
yorumlanir. Press’s Q istatistigi asagidaki denklem araciligiyla hesaplanir (Oz, 2005:
100-101):

[N - (nK)I®
Press’sQ= ——— a7
N (K — 1)
N = Toplam 6rnek sayis1

n = Dogru smiflandirma sayisi
K = Grup sayisi (0,1)

Tablo 65, DA, LRA, YSA ve C5.0 i¢in bir yil; Z Skor ve diizeltilmis Z” Skor modeli i¢in
basarisizlik yilindan bir, iki ve {i¢ y1l Oncesi i¢in hesaplanan Press’s Q istatistik

sonuglarii gostermektedir.

Tablo 65: Tahmin Modellerinin Simiflandirma Matrisinin Ayirma Giicii Testi

Modeller Donem Press’s Q Ki-kare Slgg?eeztelsir Algzgél;:lk
DA -1 72,024 6,635 1 0,01
LRA to—1 80,095 6,635 1 0,01
YSA to—1 141,167 6,635 1 0,01
C5.0 to—1 116,667 6,635 1 0,01
-1 15,158 6,635 1 0,01
Z Modeli to—2 10,314 6,635 1 0,01
-3 10,526 6,635 1 0,01
-1 12,737 6,635 1 0,01
Dﬁz,f/llgé‘;if z to—2 8,257 6,635 1 0,01
-3 10,526 6,635 1 0,01

Aragtirma kapsaminda olan tiim modeller i¢in hesaplanan Press’s Q istatistik degeri, 0,01
anlamlilik seviyesinde, bir serbestlik derecesi ki-kare degeri olan 6,635’ten buyuk

oldugundan kurulan modellerin sans modeline gére anlamli oldugu goriilmektedir.
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3.7.4. Modellerde Kullanilan Finansal Oranlarin Frekans Dagilimi ve Aritmetik

Ortalamalarinin Degerlendirilmesi

Tablo 66°da, 2011-2015 yillar1 arasinda finansal basarili/basarisiz olan isletmelerin
finansal oranlarmin anlamliligin testi i¢in parametrik olmayan istatistik testlerinden olan
Mann-Whitney U testi kullanilmistir. Tablo 66°da verilen tim bagimsiz degiskenlerin,
her iki grup isletmelerin arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulundugunu

gOstermektedir.

Tablo 66: Finansal Basarih/Basarisiz Isletmelerin Finansal Oranlarmin
Mann-Whitney U Testi Sonuclari

Basarisiz Basarih
Finansal isletme isletme Wmtar?:y- U Z Degeri P Degeri*
Oranlar Ortalamam Ortalamas1 Degeri
(n=82) (n=86)

DV/KSB 1,48 4,56 1390,0 -6,778 0,000
LiKO 0,94 3,51 1261,0 -7,187 0,000
NAKO 0,56 1,97 2061,0 -4,649 0,000

HZDEG 0,13 1,59 1582,5 -6,167 0,000
Os/TB 1,43 5,19 1963,5 -4,958 0,000
DV/OS 1,41 0,45 1872,0 -5,248 0,000

KSB/TA 0,38 0,24 2028,5 -4,752 0,000

USB/TA 0,16 0,10 2238,0 -4,087 0,000
TB/ITA 0,54 0,34 1928,5 -5,069 0,000

FVOK/TA -0,02 0,08 1802,5 -5,469 0,000
NS/TA 0,57 0,81 2368,0 -3,675 0,000
NS/MDV 1,70 5,22 1770,0 -5,572 0,000
TICAL/TV 0,14 0,22 2218,0 -4,150 0,000
IFEEN/TA -0,04 0,01 2792,0 -2,329 0,020
BRTK/NS 0,07 0,23 1679,5 -5,859 0,000
FALK/NS -0,30 0,08 1636,5 -5,996 0,000
NK/NS -0,28 0,04 1369,5 -6,843 0,000
NK/OS -0,34 0,13 1407,5 -6,722 0,000
NK/TA -0,06 0,05 1340,0 -6,937 0,000
ESF/TA -0,03 0,07 1615,5 -6,062 0,000
KSE 0,15 0,31 2246,5 -4,060 0,000
iSE 0,89 2,53 2080,0 -4,588 0,000
IFK 0,30 0,53 2715,0 -3,008 0,003

* [FEEN/TA degiskeni %35, digerleri 0,01 diizeyinde anlamlidir.

Finansal basarisiz isletmelerin likidite oranlarinin basarili isletmelerin likidite oranlarina

gore daha diisiik oranda gerceklestigi goriilmektedir. Her iki grup arasinda, karlilik
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oranlar;, FVOK/TA, sabit varlik devir hizi, IFEEN/TV, ESF/TA acisindan da anlamli
farklilik bulundugu tespit edilmistir. Entelektiiel sermaye bilesenlerinin ki 6zellikle insan
sermayesi etkinliginin, basarili ve basarisiz isletmeler arasinda anlamli derecede farkl
oldugu anlagilmistir. Ayn1 sekilde bor¢lanma oranlar1 arasinda da her iki grup isletme
arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Finansal basarisiz isletmelerin kaldirag derecesi,
diger isletmelere gore %58,82 daha yiiksek bulunmustur. Tahmin modeli analizi igin
kullanilan 23 adet finansal oranin, yapilan analizlerden sonra modellerde anlaml1 gériilen
finansal oran sayisinin 14 oldugu tespit edilmistir. Tablo 67°de, analiz i¢in kullanilan
modellerde anlamli goriilen finansal oranlar, frekanslar1 ve toplam yiizde agirliklar
verilmigtir.

Tablo 67: Modellerde Kullamlan Finansal Oranlarin Frekans Dagilim

If\;l‘(l)lé‘;‘:ear“ " DA " LRA “ YSA " c5 E:)iﬁ:r?]sl
Dlzg;gsll?ellslllzer Slrl]:l:: %o (Sjlr:':;? %o Slr;g:: % gl:::: % %o
KSB/TA 6 11 1 11
NS/MDV 3 17 2 32 6 9 3 58
BRTK/NS 2 19 1 34 2 16 3 19 4 88
DV/KSB 1 23 3 19 2 42
KSE 7 3 5 10 2 15
NK/TA 5 12 1 12
NK/NS 4 16 7 9 2 25
TB/ITA 4 8 1 19 2 27
IFK 5 7 1 7
NS/TA 3 15 5 16 2 31
USB/TA 8 8 1 8
FVOK/TA 4 15 2 22 2 35
Os/TB 4 16 1 16
HZDEG 1 28 1 28
TOPLAM 100 100 100 100

Almanya, Fransa, Italya ve Ispanya'daki KOBI’lerle ilgili olarak 1.653 sirkete dayali
olarak yapilan bir arastirmada, finansal basarisizlig1 3 veya 4 yil 6nceden tahmin etmek
icin ‘‘ilk ve en Onemli’’ erken gosterge oraninin kéarhilik gostergesi oldugu tespit
edilmistir (Boata ve Gerdes, 2019: 2). Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006)’1n ¢alismasina
gore, KOBI’lerin finansal basarisizliklarin etkileyen faktorler: 6z sermaye karliligi, net
kar marj1, alacak yonetimi ve maddi duran varliklarimin finansmani olarak tespit

etmislerdir. Yine aym yazarlar, KOBI’ler i¢in 6z sermaye karliliginin, erken uyar araci
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olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir (Koyuncugil ve Ozgiilbas 2007: 162).
Yerdelen Kaygin, Bagc1 ve Tanir (2020)’m KOBI SANAYI INDEKSI’nde bulunan
firmalar ile ilgili olarak yaptiklar1 arastirmada, en iyi performansa sahip firmanin karlilik
oranlarinin yiiksek, bor¢lanma oranlarinin diistik; en kot performansa sahip firmanin
Karlilik oranlarinin diigiik, borglanma oranlarinin yiiksek oldugunu tespit etmislerdir
(Yerdelen Kaygin, Bagcr ve Tanir 2020: 963). Bagka bir ifade ile firmalarin karlilik ve
bor¢lanma oranlari, finansal basarisizliklarinin tespitinde 6nemli oranlar olduklari
seklinde yorumlanabilir. Tablo 66’ya gore tahmin modellerinin 6nemli gérdiigii bagimsiz
degiskenlerin frekans toplami degerine gore briit kar marj1 (BRTK/NS), sabit varlik devir
hiz1 (NS/MDV), cari oran (DV/KSB), faiz ve vergi 6ncesi kazancin toplam aktiflere orani
(FVOK/TA), aktif devir izt (NS/TA), hazir degerler (HZDEG) ve diger finansal oranlar
olarak siralanmustir. Sekil 24, finansal basarili isletmelerle basarisiz isletmelerin
arastirma donemi itibari ile analiz tahmin modellerinin 6nemli gordiigii finansal oranlarin

aritmetik ortalamalarini géstermektedir.

Onemli Goériilen Finansal Oranlarin Aritmetik Ortalamalari
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5.00 4.56

4.00 3.42
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m Basarili [sletmeler ™ Basarisiz [sletmeler Tim Isletmeler

Sekil 24: Finansal Basarih/Basarisiz ve Tum Isletmelerin Onemli Goriilen Finansal
Oranlarinin Aritmetik Ortalamalari

Basarisiz isletmelere ait kaldirag oran ortalamasi, tim isletmelere ait kaldira¢ oran
ortalamasindan yaklasik %26 daha biiyiik iken basarili isletmelere ait kaldirag oran
ortalamas1 %21 daha diisiikk ¢ikmistir. Bu sonug, finansal basarili isletmeler basarisiz
isletmelere gore daha az yabanci kaynak kullandigi anlamina gelmektedir. Basarisiz
isletmelerin FVOK/TA oran ortalamasi (-0,02) basaril1 isletmelere gore 4 kat daha diisiik
cikmistir. Diger taraftan basarisiz isletmeler ile basarili isletmelerin FVOK/TA oran
aritmetik ortalama farklari, 2011°de %0,03; 2012°de %12; 2013’te %0,9; 2014°te %10 ve
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finansal basarisizlik yilindan bir y1l dncesine gore %16 olarak hesaplanmigtir. Basarili
isletmelerle basarisiz isletmelere ait FVOK/TA oran ortalamasinin, finansal basarisizlik
yilina yaklastikca siirekli yiikseldigi goriilmiistiir. Her iki grup isletmenin cari oran
degerinin basarisizlik yilina dogru yaklasildiginda aralarindaki farkin yiikseldigi Sekil
25°de gorulmektedir. iki grup isletmenin briit kir marjlarmin aritmetik ortalamalar
arasindaki fark %16’dir. Basarisizliktan iki ve bir yil Oncesinden briit kar marj
ortalamalar1 farki yiikselmektedir. Sonug olarak finansal basarili isletmeler basarisiz

isletmelere gore daha iyi performans gosterdikleri sdylenebilir.
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Sekil 25: Finansal Basarih/Basarisiz isletmelerin Bes Yillik Finansal
Oranlarinin Ortalamalari
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Sekil 25°de kullanilan tahmin modellerinin 6nemli gordigi finansal oranlardan ytizde
agirliklart toplami en buyuk olan alti finansal oranin, bes yil oncesine gore degisimleri
verilmistir. Dikey eksen, ilgili finansal oranin aritmetik ortalamasini, yatay eksen ise
yillar1 géstermektedir. Finansal basarisizlik yilindan son iki y1l dncesine gore basarili ve
basarisiz isletmelerin brit k&r marji orani farki artmaktadir. Maddi duran varlik devir hizi
acisindan, basarisizlik yilina dogru yaklasildiginda iki grup isletme arasindaki farkin
azaldig goriilmektedir. Iki grup isletmenin cari oran farklarmn basarisizlik yilia dogru
nispeten yiikseldigi sdylenebilir. FVOK/TA oran yillik aritmetik ortalama degerleri, iki
grup isletme arasinda en fazla farklihgin goriildiigii finansal orandir. FVOK/TA oran
farkinin, basarisizlik yilina dogru yaklastikea siirekli ve her yil yiikseldigi acik bir sekilde
gorilmektedir. FVOK/TA oram farki, basarisizlik yilindan 5 yil oncesi icin %3;

basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in %16’ya ylikselmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu arastirmada, geleneksel yaklasimlardan olan Diskriminant Analizi, Lojistik
Regresyon Analizi ile birlikte yeni yaklasimlardan olan C5.0 Karar Agaci Algoritmasi ve
Yapay Sinir Aglar1 kullanilmistir. BIST te islem gormiis/goren 38 isletmenin 2011 — 2015
yillari arasi verileri kullanilarak gelistirilen dort modelin sonuglari karsilastirilmigtir. Veri
setinin bozulmasina neden olundugu i¢in iki isletme analiz dis1 tutulmustur. BIST KOBI
SANAYI INDEKSI, 02.12.2013 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmustir. Yilda iki
kez yapilan hesaplamalarla indeks kapsamina alinan veya ¢ikarilan isletmelerin tespit
edilmesine ragmen, indeks disina ¢ikarilan igletmeler veri setine dahil edilmislerdir.
Buradaki amag, veri seti isletme sayisini artirmaktir. Calismay1 farkli kilan bir 6zellik,
finansal basarisizlik alaninda KOBI SANAY1 INDEKSI 6zelinde yapilmis bir ¢alismaya
rastlanilmamis olmasidir. Veri seti ile isletmelerin basarisizliklari, finansal basarisizlik
yilindan bir yil Oncesi igin tespit edilmeye calisilmistir. Gelistirilen modellerin
performanslari siniflandirma matrisi, Islem Karakteristik Egrisi (ROC) ve Press’s Q testi

ile karsilastirilmistir.

Diskriminant analizi ile yapilan basarisizlik ¢alismasinda, basarili isletmeler %74,42;
basarisiz isletmeler %91,46 olarak dogru tahmin edilmistir. Basarisiz bir isletmenin
basarili olarak tahmin edilmesi olarak tanimlanan I. Tip Hata, %8,62; basarili olan bir
firmanin basarisiz olarak tahmin edilmesi olarak tanimlanan Il. Tip Hata ise %22,81
olarak bulunmustur. Genel dogruluk orant %82,74 olarak hesaplanmigtir. DA
modelindeki degiskenlerin katsayilarinin bilyiikliigii, isletmelerin siniflandirilmasinda
onemlidir. Denklemde, brut k&r marj katsayis1 4,31; aktif karlilik oran katsayisi 1,112;
Kisa Vadeli Borglarin aktif toplam i¢indeki pay1 orani -1,108’dir. DA modeline gore,
isletmeler brit ké&r marji ve aktif kérlilik ile dogru, KSB/TA orani ile ters orantili olacak
sekilde siniflandirilmaktadir. Briit kar ve aktif kérlilik oran1 yiiksek, KSB/TA orani diisiik

olan isletmelerin finansal basarili olmalar1 beklenir.

Lojistik Regresyon analizi ile yapilan analizde, basarili isletmeler %80,23; basarisiz
isletmeler %89,02; I. Tip Hata %12,07, II. Tip Hata %15,79 olarak hesaplanmistir. Genel
dogruluk oran1 %84,52 olarak DA’dan 2 puan yiiksek bulunmustur.

LR denkleminde en ylksek katsayr degeri olan degiskenler, briit k&r marj1 (12,127),

kaldirag orani (-3,961) ve cari orandir (0,451). LRA’ya gore isletmeler, briit Kar marji1 ve
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cari oran ile dogru; kaldirag orani ile ters orantili olacak sekilde siniflandirilmaktadir.
Yani brit kar marj1 ve cari oran1 yiiksek olan isletmeler basarili, borglanma oran1 yiiksek
olan isletmelerin finansal basarisiz olma olasiliklar1 da yiiksek olmaktadir. Ocal’in (2014)
imalat sektorii i¢in yaptig1 arastirmada kullandigi LR modelinde; Akpinar, Akpinar’in
(2016) Panel veri analizi ¢alismasinda da kaldirag oraninin finansal basarisizlik riskini
yiikselttigi sonucuna varmislardir. DA ve LRA sonucu elde edilen denklemlerin birlikte
yorumlanmasiyla varilan sonuglar ile Yerdelen Kaygin, Bagc1 ve Tanir (2020)’1in Gri
Iliskisel Analiz yontemini kullanarak yaptiklar1 arastirmada da firmalarin
basarisizliklarinin belirlenmesinde kérlilik ve kaldirag oranlarinin 6nemli finansal oranlar

olduklart goriilmiistir.

Veri madenciligi modellerinden olan C5.0 algoritmasi, basarili isletmeleri %88,37;
basarisiz isletmeleri %95,12 olarak dogru tahmin etmistir. C5.0 Algoritmasinda, I. Tip
Hata %6,90; II. Tip Hata %7,02 olarak hesaplanmistir. Genel dogruluk orani %91,67

olarak bulunmustur.

C5.0 algoritmasinin, isletmelerin siniflandirilmasinda en onemli gordiigii bagimsiz
degisken hazir degerler oranidir. Hazir degerler oran1 0,250’nin {izerinde olmasi halinde
isletmeler yaklasik %83 oraninda basarili olacaktir. Hazir deger oran1 0,250 nin altinda
ancak FVOK/TA oram1 0,103’(n iizerinde ise isletmeler %83 oraninda basarili
olabileceklerdir. Ayni sekilde, hazir deger oran1 0,250; FVOK/TA oraninin da 0,103’(in
altinda olmasi halinde briit k&r marji 0,172 ve altinda ise isletmeler yaklasik olarak %92
olasilikla finansal basarisizhk durumuyla karsilasabileceklerdir.  Ivecan (2010)
KOBI’lerle ilgili olarak yapti§1 arastirmada nakit oran ile finansal basarisiz isletmeler
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir. Yiriik’Un (2019) imalat isletmeleri ile
ilgili caligmasinda, FVOK/TA oran, finansal basarisizlik yilindan bir ve ii¢ y1l 6ncesi igin
en 6nemli finansal oran oldugu tespit edilmistir. Ocal (2014), imalat isletmeleri ile ilgili
calismasinda FVOK/TA oraninin basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecegi sonucuna
varmigtir.  C5.0 algoritma sonuglari ile s6zii edilen calismalar arasinda paralellik

bulunmaktadir.

Veri madenciligi modellerinden olan YSA, basarisiz isletmeleri %95,12; basarili
isletmeleri %96,51 olarak tahmin etmistir. YSA, 1. Tip Hatay1 %1,75; 1l. Tip Hatay1
%3,45 olarak en diisiik oranda hesap etmistir. YSA’nin genel dogruluk orani1 %95,83’tir.
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YSA ile yapilan siniflandirmada kurulan modelin katsayilarinin, agirliklarin tizerinde
kalmas1 nedeniyle yorumlanamamaktadir (igerli 2005:129). YSA nin dezavantaji olan bu
ozelligi, modeli kapali kutu kilmaktadir (Aktas, Doganay ve Yildiz, 2003: 11). YSA ile
yapilan siniflandirmada degiskenlerin 6nem diizeyine gore degerlendirme yapildiginda,
ik iki sirada kaldirag derecesi ve brut k&r marj1 gelmistir. Kili¢ ve Seyrek’in (2012) YSA
modelini kullanarak yaptiklari arastirmada ilk iki 6nemli degiskenin faaliyet kari ve
kaldirag derecesi oran1 oldugu tespit edilmistir. Aktas vd., (2003), Benli (2005), Akkoc
(2007), Yazici1 (2007), Ekinci vd., (2008), Kurtaran Celik (2009), Akkaya vd., (2010),
Civan ve Day1 (2014), Salur (2015), Selgik (2019) ve Yiiriikk (2019)’Un ¢aligmalarinda
oldugu gibi bu tez ¢alismasinda da YSA modelinin en basarili tahmin modeli oldugu

goriilmiistiir.

Yukarida verilen dort analiz modelinden baska, veri setinde bulunan isletmelerin finansal
oranlar1 Altman’in imalat isletmeleri i¢in gelistirdigi Z Skor modeli ve diizeltilmis Z’
Skor modeli ile de test edilmistir. Z Skor modelinin genel basarisi basarisizlik yilindan
bir, iki ve ti¢ y1l oncesinden %81,58; %77,14 ve %76,32 olarak hesaplanmistir. Ayni
sekilde Z’ Skor modelinin genel basarisi, basarisizlik yilindan bir, iki ve ti¢ y1l 6ncesinden
%78,95; %65,71 ve %81,59 olarak bulunmustur. Modellerin basarili isletmeleri daha
yuksek oranda tahmin ettikleri goriilmiistir. DA, LR ve C5.0 algoritmasi basarisiz
isletmeleri daha yiiksek oranda dogru tahmin ederken YSA ve Z Skor modeli ise basarili
isletmeleri daha yiiksek oranda dogru tahmin etmistir. Z Skor modelinin I. Tip Hatas:

%29,42; 11. Tip Hatas1 %9,52 bulunmustur.

DA, LR, C5.0 ve YSA ile yapilan analizlerde ROC AUC egrisi altinda kalan alan tim
modellerde %90’1n iizerinde ¢ikmistir. Dolayis1 ile model sonuglart ve kullanilan

bagimsiz degiskenlerin etkili olduklar1 diistiniilmektedir.

Ozet olarak DA ve LRA tahmin modelleri, denklemlerindeki finansal oranlar ve
katsayilari ile C5.0 algoritmasi sonuglar1 biitlin olarak degerlendirildiginde, isletmelerin
karlilik, kaldirag ve likidite oranlarina 6nem vermeleri gerekliligi one ¢ikmaktadir. TUm
modellerde briit k&r marj oraninin bulunmasi, bu oranin isletmelerin siniflandirilmasinda

etkili ve onemli bir degisken oldugu seklinde yorumlanabilir.

Tiim modeller i¢cin hesaplanan Press’s Q istatistik degeri, 0,01 anlamlilik diizeyinde bir

serbestlik derecesi ki-kare degeri olan 6,635’ten biiyiik oldugundan kurulan modellerin
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anlamli oldugu anlasilmistir. Altman’in Z Skor ve diizeltilmis Z’ Skor modellerinin analiz

donemi itibari ile galigilan igletmeler icin anlamli sonuglar tirettigi goriilmiistiir.
Arastirmanin amaglari ile varilan sonuclar karsilastirildiginda;

e Tahmin modeli sonuglarinin test edildigi siniflandirma matrisi, ROC AUC egrisi ve
Press’s Q istatistik degerine gore glivenilir sonuglar elde edilmistir.

e YSA tahmin modelinin diger modellere gore daha yiiksek derecede tahmin yetenegi
tasidig1 gorilmiistiir.

o Briit kar marj orani, katsay1 degeri DA denkleminde 4,310; LR denkleminde 12,127
olarak bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerin 6nem siras1 agisindan YSA modelinde
ikinci (%16 oraninda), C5.0 algoritmasinda tglincl (%19 oraninda) sirada
bulunmasi, finansal basarisizlik tahmininde en 6nemli bagimsiz degisken oldugunu
gostermektedir. Daha sonra kaldirag orani, sabit varlik devir hizi, cari oran, faiz ve
vergi oncesi kazang ve hazir degerler oran1 gelmektedir.

e Basarisizlik yilindan 6nceki son ii¢ yildan itibaren finansal basarisiz isletmelerin
cari oran, hazir deger orani1 diismekte; kaldirag oraninin yiikselmekte oldugu tespit
edilmistir. Arastirmanin yapildigir bes yillik donem iginde iki grup isletmeyi
birbirlerinden ayiran en net ayrisma, FVOK/TA oranina aittir. FVOK/TA oran
farkinin, basarisizlik yilina dogru yaklastikca siirekli ve her yil yiikseldigi
gorilmiistiir. Ayrica basarisiz isletmelere ait FVOK/TA oranmin negatif ¢cikmasi,
bu isletmelerin varliklarini etkin kullanamadigini da gostermektedir.

e Brut ka&r marji, cari oran, sabit varlik devir hizi, aktif k&rlilik, satis Karliligi,
kullanilan sermayenin etkinligi ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akim
durumu finansal basarisizlik riskini diisiirmekte; kaldirag orani ile Kisa Vadeli
Borglarin aktifler igindeki orani finansal basarisizlik riskini artirdigi tespit
edilmistir.

e VAIC bilesenlerinden olan kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 (KSE), DA
denkleminde (0,445) ve YSA modeli Onemlilik siralamasinda (%10) yer
almaktadir. KSE’nin isletmelerin performansini olumlu yonde etkilemektedir.

e Nakit Akim Tablosu verilerinden olan isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
aki (IFK), isletmelerin siniflandirilmasinda pozitif etki yaptig1 diger bir ifade ile

finansal basarisizlik riskini azalttigi LR denkleminden anlagiimistir.
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e Edward Altman’in Z Skor modeli basarisizlik yilindan bir yil 6ncesine gore
%81,58; diizeltilmis Z’ modeli ise %78,95 dogrulukla tahmin etmistir. Basarili
isletmelerin dogru tahmin oranlar sirasi ile %90,48; %95,23 olarak bulunmustur.
Dolayist ile Z Skorlarinin arastirma donemi itibari ile anlamli sonuglar tirettigi

gorilmistiir.

Arastirma sonuglar1 dikkate alinarak isletmeler igin finansal basarisizlik adina ¢6zim

Onerileri asagidaki gibi siralanabilir:
Diskriminant analizi sonuglarina gore;

Modelde en yiiksek katsayiya sahip olan bagimsiz degisken briit kAr marj1 oranidir. Yine
denklemde Kisa Vadeli Borglarin toplam aktifler i¢indeki pay1 oraninin katsayisi negatif
degerlidir. Aktif ve satis kérliligi oranlari da pozitif degerlidir. Dolayist kérlilik
oranlarinin yiiksek, kisa vadeli yapanci kaynak kullaniminin diigiik diizeyde tutulmasi

halinde isletmelerin finansal basarili olma ihtimalini artiracagi beklenir.
Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore;

LR modelinde en yiiksek katsayiya sahip olan bagimsiz degisken DA denkleminde
oldugu gibi briit k&r marj1 oranmidir. Yine DA denkleminde oldugu gibi ikinci énemli
bagimsiz degisken, kaldira¢ oranidir. Kaldira¢ oraninin katsayisi negatif degerlidir.
Dolayist ile igletmelerin finansal basarili olmalari brit kér marji ile dogru, kaldirag orani
ile ters orantilidir. Brit k&r marj oraninin yiiksek, yapanci kaynak kullaniminin diisiik
diizeyde tutulmasi halinde isletmelerin finansal basarili olma ihtimalinin artiracagi
beklenir. Kaldirag oraninin negatif degerli olmasi aragtirma kapsamindaki igletmelerin,

finansal kaldiragtan faydalanamadiklari sonucunu dogurmaktadir.
YSA analizi sonuglarina gore;

YSA modeli katsayilari, agin icerisindeki agirliklar {izerinde kaldigindan heniiz

yorumlama imkani1 bulunmamaktadir.
C5.0 algoritmasi analizi sonuglarina gore;

Finansal basarisiz olmamak adina hazir degerler oraninin 0,250°nin izerinde olmasi

halinde isletmelerin %82,927 oraninda basarili olmalari beklenir. Eger hazir degerler
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oran1 0,250’ye esit veya altinda ve FVOK oran1 0,103’e esit veya biiyiikse %83,333

oraninda finansal anlamda basarili olmalar1 beklenir.

Arastirmanin kisitlarini asagidaki gibi siralamak mimkaindr:

Veri seti kapsamindaki isletme sayisinin 38 adet ile yapilmis olmasi. KOBI
SANAYI INDEKS ¢alismasimin 02.12.2013 tarihi itibari ile baslamasma ragmen
veri setini genis tutmak i¢in isletmelerin mali tablo verileri geriye dogru iki yil
gidilerek temin edilebilmis olmasi veri setini sinirlandirmistir.

Arastirmada yalnizca mali tablo verileri kullanilmigtir. Nakit akim verileri
kategorik degisken olarak kullanilmistir. Nakit akim verilerinin siirekli degisken
olarak kullanilabilecegi de unutulmamalidir.

Veri seti kapsaminda bulunan isletmelerin Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
(VAIC) ve bilesenlerinin hesaplanmasinda gerekli olan bazi verilerin (personel
giderleri gibi) denetimden gegmis mali tablolarda bulunmadigi goriilmiistiir. VAIC
ve bilesenleri hesaplanamayan isletmelerin ilgili donemleri veri setine

alinmamustir.

Yukarida verilen arastirma kisitlari dikkate alindiginda sonraki ¢alismalarda

arastirmacilara yararli olmasi diisiiniilen 6neriler:

Daha uzun sireli ve ara dénem verilerinin kullanilmasi,

Mali tablo verilerinin yaninda kurumsal yonetim derecelendirme notlari,
isletmelerin faaliyetlerinde teknolojik imkanlardan ne oranda faydalandiklar1 vb.
degiskenlerin kullanilmasi,

Isletmelerin ihracat¢t firma olup olmamalari, sirketlerde yapanci uyruklu
ortaklarinin bulunup bulunmamasi vb. nitel ve nicel degiskenlerin de kullanilmasi,
Veri setinde bulunan isletme sayisinin artirilmasi,

Makro ekonomik degiskenlerin (enflasyon, faiz, doviz, blyime gibi) tahmin

modellerine eklenmesi,

finansal basarisizlik ¢aligmalarinda daha giiglii tahmin modelleri gelistirmeye yardimci

olabilecektir.

Tiim bu a¢iklamalardan sonra son séz olarak, tahmin modelleri i¢erisinde YSA modeli,

yiiksek dogru tahmin yetenegi ve veri seti i¢in herhangi bir varsayima ihtiya¢ duymamasi

nedeniyle isletme bilgi kullanicilart tarafindan degerlendirilebilir. Ayrica tahmin
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modelleri, her yil sonu verilerinin ilave edilmesi ile denetlenebilir ve giincellenebilir.
Yapilan ¢aligmalarda farkli donem, farkli sektor, farkli degiskenler ve farkli tahmin

modellerinin kullanilmasinin arastirma sonuglarini farklilastirabilecegi unutulmamalidir.
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EKLER

EK-1: Arastirma Kapsamindaki Firmalar

2011 YILI
SIRA NO FIRMA KODU FiRMA ADI
1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ
2 ATPET ATLANTIK PETROL
3 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA
4 BLYCT BILICI YATIRIM
5 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT
6 BREMEN BIRLIK MENSUCAT
7 BURCE BURCELIK BURSA CELIK
8 BURVA BURCELIK VANA
9 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL
10 DOGUB DOGUSAN BORU
11 EMNIS EMINIS AMBALAJ
12 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM
13 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
14 IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA
15 LUKSK LUKS KADIFE
16 MAKTK MAKINA TAKIM
17 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK
18 NIBAS NiGBAS NiGDE BETON
19 OYLUM OYLUM SINAT YATIRIMLAR
20 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK
21 RODRG RODRIGO TEKSTIL
22 SANFM SANIFOAM SUNGER
23 SAYAS SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON
24 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ
25 TKURU TAZE KURU
26 VANGD VANET
27 YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
2012 YILI
SIRA NO FIRMA KODU FiRMA ADI
1 ATPET ATLANTIK PETROL
2 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA
3 BLYCT BILICI YATIRIM
4 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT
5 BREMEN BIRLIK MENSUCAT
6 BURCE BURCELIK BURSA CELIK
7 BURVA BURCELIK VANA
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8 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL

9 DOGUB DOGUSAN BORU

10 EMNIS EMINIS AMBALAJ

11 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA

12 FMIZP FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM

13 GEDZA GEDIiZ AMBALAJ

14 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER

15 IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA

16 LUKSK LUKS KADIFE

17 MAKTK MAKINA TAKIM

18 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK

19 NIBAS NIGBAS NiGDE BETON

20 OYLUM OYLUM SINAT YATIRIMLAR

21 POLTK POLITEKNIK METAL

22 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK

23 RODRG RODRIGO TEKSTIL

24 SANFM SANIFOAM SUNGER

25 SAYAS SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON

26 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ

27 TACTR TAC TARIM

28 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK

29 VANGD VANET

30 YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
2013 YILI
SIRA NO FIRMA KODU FiRMA ADI

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ

2 ARBUL ARBUL ENTEGRE TEKSTIL

3 ATPET ATLANTIK PETROL

4 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA

5 BLYCT BILICI YATIRIM

6 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT

7 BREMEN BIRLIK MENSUCAT

8 BURCE BURCELIK BURSA CELIK

9 BURVA BURCELIK VANA

10 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL

11 DOGUB DOGUSAN BORU

12 EMNIS EMINIS AMBALAIJ

13 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA

14 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM

15 GEDZA GEDIZ AMBALAJ

16 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER

17 IZFAS iZMiR FIRCA

18 IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA
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19 LUKSK LUKS KADIFE

20 MAKTK MAKINA TAKIM

21 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK

22 NIBAS NIGBAS NiGDE BETON

23 OYLUM OYLUM SINAT YATIRIMLAR

24 OZRDN OZERDEN PLASTIK

25 POLTK POLITEKNIK METAL

26 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK

27 RODRG RODRIGO TEKSTIL

28 RTALB RTA LABRATUVAR BiYOLOJIK URUNLER

29 SANFM SANIFOAM SUNGER

30 SAYAS SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON

31 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ

32 SEYKM SEYITLER KiMYA

33 SNPAM SONMEZ PAMUKLU

34 TACTR TAC TARIM

35 TKURU TAZE KURU

36 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK

37 VANGD VANET

38 YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
2014 YILI
SIRA NO FIRMA KODU FiRMA ADI

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ

2 ARBUL ARBUL ENTEGRE TEKSTIL

3 ATPET ATLANTIK PETROL

4 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA

5 BLYCT BILICI YATIRIM

6 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT

7 BREMEN BIRLIK MENSUCAT

8 BURCE BURCELIK BURSA CELIK

9 BURVA BURCELIK VANA

10 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL

11 DOGUB DOGUSAN BORU

12 EMNIS EMINIS AMBALAIJ

13 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA

14 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM

15 GEDZA GEDIiZ AMBALAJ

16 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER

17 IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA

18 LUKSK LUKS KADIFE

19 MAKTK MAKINA TAKIM

20 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK

21 NIBAS NiGBAS NiGDE BETON
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22 OYLUM OYLUM SINAT YATIRIMLAR

23 OZRDN OZERDEN PLASTIK

24 POLTK POLITEKNIK METAL

25 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK

26 RTALB RTA LABRATUVAR BIYOLOJIK URUNLER

27 SANFM SANIFOAM SUNGER

28 SAYAS SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON

29 SEYKM SEYITLER KIMYA

30 SNPAM SONMEZ PAMUKLU

31 TACTR TAC TARIM

32 TKURU TAZE KURU

33 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK

34 VANGD VANET

35 YAPRK YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
2015 YILI
SIRA NO FIRMA KODU FiRMA ADI

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ

2 ARBUL ARBUL ENTEGRE TEKSTIL

3 ATPET ATLANTIK PETROL

4 AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA

5 BLYCT BILICI YATIRIM

6 BNTAS BNTAS BANDIRMA AMBALA]

7 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT

8 BREMEN BIRLIK MENSUCAT

9 BURCE BURCELIK BURSA CELIK

10 BURVA BURCELIK VANA

11 DIRIT DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL

12 DOGUB DOGUSAN BORU

13 EMNIS EMINIS AMBALAJ

14 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA

15 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM

16 GEDZA GEDIiZ AMBALAJ

17 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER

18 IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA

19 LUKSK LUKS KADIFE

20 MAKTK MAKINA TAKIM

21 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK

22 NIBAS NIGBAS NiGDE BETON

23 OYLUM OYLUM SINAT YATIRIMLAR

24 OZRDN OZERDEN PLASTIK

25 POLTK POLITEKNIK METAL

26 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK

27 RODRG RODRIGO TEKSTIL
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28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

RTALB
SANFM
SAYAS
SEKUR
SEYKM
SNPAM
TACTR
TKURU
TMPOL
VANGD
YAPRK

RTA LABRATUVAR BIYOLOJIK URUNLER
SANIFOAM SUNGER

SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON
SEKURO PLASTIiK AMBALAJ

SEYITLER KIMYA

SONMEZ PAMUKLU

TAC TARIM

TAZE KURU

TEMAPOL POLIMER PLASTIK

VANET

YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
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EK-2: Veri Setinde Bulunan Isletmelerin Finansal Basarih / Basarisizhik Listesi

SIRANO FIiRMA KODU FiRMA ADI

BASARILI (1) / BASARISIZ (0)
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ACSEL
ARBUL
ATPET
AVOD
BLYCT
BRKSN
BREMEN
BURCE
BURVA
DIRIT
DOGUB
EMNIS
ERSU
FMIZP
GEDZA
HZNDR
IZFAS
IZTAR
LUKSK
MAKTK
MEGAP
NIBAS
OYLUM
OZRDN
POLTK
PRZMA
RODRG
RTALB
SANFM
SAYAS
SEKUR
SEYKM
SNPAM
TACTR
TKURU
TMPOL
VANGD
YAPRK

ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ
ARBUL ENTEGRE TEKSTIL

ATLANTIK PETROL

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA

BILICI YATIRIM

BERKOSAN YALITIM VE TECRIT
BIRLIK MENSUCAT

BURCELIK BURSA CELIK

BURCELIK VANA

DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL

DOGUSAN BORU

EMINIS AMBALAJ

ERSU MEYVE VE GIDA
FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM
GEDIiZ AMBALAJ

HAZNEDAR REFRAKTER

[ZMIR FIRCA

iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA
LUKS KADIFE

MAKINA TAKIM

MEGA POLIETILEN KOPUK

NiGBAS NiGDE BETON

OYLUM SINAT YATIRIMLAR

OZERDEN PLASTIK

POLITEKNIK METAL

PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK
RODRIGO TEKSTIL

RTA LABRATUVAR BiYOLOJiK URUNLER
SANIFOAM SUNGER

SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON
SEKURO PLASTIK AMBALAJ

SEYITLER KIMYA

SONMEZ PAMUKLU

TAC TARIM

TAZE KURU

TEMAPOL POLIMER PLASTIK

VANET

YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI
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EK-3: Diskriminant Analizi Egitim Seti Sonuclar:

Analysis Case Processing Summary
Unweighted Cases N Percent
Valid 115 100,0
Excluded Missing or out-of-range group
codes 0 0
At least one missing discriminating 0 0
variable
Both missing or out-of-range group
codes and at least one missing 0 0
discriminating variable
Total 0 0
Total 115 100,0
Group Statistics
Valid N (listwise)
Y (BASARI / BASARISIZLIK) Unweighted Weighted
1.0 NS/MDV 57 57,000
DV/KSB 57 57,000
BRTK/NS 57 57,000
KSE 57 57,000
KSB/TA 57 57,000
NK/TA 57 57,000
NK/NS 57 57,000
0.0 NS/MDV 58 58,000
DV/KSB 58 58,000
BRTK/NS 58 58,000
KSE 58 58,000
KSB/TA 58 58,000
NK/TA 58 58,000
NK/NS 58 58,000
Total NS/MDV 115 115,000
DV/KSB 115 115,000
BRTK/NS 115 115,000
KSE 115 115,000
KSB/TA 115 115,000
NK/TA 115 115,000
NK/NS 115 115,000
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Pooled Within-Groups Matrices

NS/MDV | DV/KSB | BRTK/NS KSE KSB/TA NK/TA NK/NS
Correlation | NS/MDV 1,000 -,124 ,102 ,182 ,255 ,091 ,063
DV/KSB -,124 1,000 -,188 -,103 -,513 ,169 ,049
BRTK/NS ,102 -,188 1,000 ,013 ,149 ,150 ,140
KSE ,182 -,103 ,013 1,000 ,087 -,459 -,037
KSB/TA ,255 -,513 ,149 ,087 1,000 -,275 ,004
NKITA ,091 ,169 ,150 -,459 -,275 1,000 ,518
NK/NS ,063 ,049 ,140 -,037 ,004 ,518 1,000
Log Determinants
Y (BASARI / BASARISIZLIK) Rank Log Determinant
1.0 7 -16,282
0.0 7 -13,272
Pooled within-groups 7 -10,574
The ranks and natural logarithms of determinants printed are those of the
group covariance matrices.
Test Results
Box's M 473,444
F Approx. 15,794
dfl 28
df2 44465,814
Sig. ,000
Tests null hypothesis of equal population
covariance matrices.
Eigenvalues
Canonical
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Correlation
1 ,8802 100,0 100,0 ,684
a. First 1 canonical discriminant functions were used in the analysis.
Wilks' Lambda
Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
1 ,532 69,150 7 ,000
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Standardized Canonical

Discriminant Function

Coefficients

Function
1
NS/MDV ,380
DV/KSB 515
BRTK/NS 511
KSE ,243
KSB/TA -,252
NK/TA ,166
NK/NS ,280

Structure Matrix

Function
1
DV/KSB ,519
BRTK/NS ,482
NK/NS ATT
NK/TA ,468
NS/MDV ,381
KSBI/TA -,367
KSE ,156

Pooled within-groups

correlations between

discriminating variables and

standardized canonical

discriminant functions

Variables ordered by absolute

size of correlation within

function.

Canonical Discriminant

Function Coefficients

Function
1
NS/MDV ,066
DV/KSB ,202
BRTK/NS 4,310
KSE ,445
KSB/TA -1,108
NKITA 1,112
NK/NS ,908
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(Constant) -1,256

Unstandardized coefficients

Functions at Group Centroids

Function
Y (BASARI / BASARISIZLIK) 1
1.0 ,938
0.0 -,922

Unstandardized canonical discriminant functions

evaluated at group means

Classification Processing Summary

Processed 115
Excluded Missing or out-of-range group 0
codes
At least one missing discriminating 0
variable
Used in Output 115
Prior Probabilities for Groups
Cases Used in Analysis
Y (BASARI/ BASARISIZLIK) Prior Unweighted Weighted
1.0 ,496 57 57,000
0.0 ,504 58 58,000
Total 1,000 115 115,000
Casewise Statistics
Discriminant
Highest Group Second Highest Group Scores
P(D>d | Squared Squared
G=g) Mahalanobis Mahalanobis
Case Actual | Predicted P(G=g | | Distance to P(G=g | Distance to
Number | Group | Group p df D=d) Centroid | Group | | D=d) | Centroid Function 1
Original 1 1 2" ,558| 1 ,659 ,343 1 ,341 1,625 -,336
2 1 2" ,538| 1 ,646 ,379 1 ,354 1,549 -,306
3 1 2" ,607| 1 ,688 ,264 1 ,312 1,812 -,408
4 2 2 ,638| 1 ,705 221 1 ,295 1,932 -,452
5 2 2 ,696| 1 ,735 ,152 1 ,265 2,162 -,632
6 2 2 ,660| 1 ,929 ,194 1 ,071 5,292 -1,362
7 2 2 ,935| 1 ,831 ,007 1 ,169 3,162 -,840
8 2 2 443 1 ,580 ,587 1 ,420 1,197 -,156
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9 2 2 466 | 1 ,597 ,532 1 ,403 1,279 -,193
10 2 2 548 1 ,652 ,362 1 ,348 1,585 -,321
11 2 2 450 1 ,585 ,570 1 415 1,222 -,167
12 2 2 364 1 ,514 ,825 1 ,486 ,906 -,014
13 2 2 450 1 ,585 ,570 1 415 1,222 -,167
14 1 1 347 1 ,970 ,883 2 ,030 7,840 1,878
15 1 1 ,606| 1 ,935 ,266 2 ,065 5,646 1,454
16 1 1 ,803| 1 J77 ,062 2 ,223 2,596 ,689

17 1 1 480 1 ,599 ,499 2 ,401 1,332 ,232

18 1 1 509| 1 ,619 ,436 2 ,381 1,440 ,278

19 1 1 479 1 ,598 ,501 2 ,402 1,328 ,230

20 1 2" ,358| 1 ,509 ,846 1 491 ,885 -,003
21 1 2" 842 1 ,799 ,040 1 ,201 2,760 -, 723
22 2 2 745 1 ,913 ,106 1 ,087 4,775 -1,247
23 2 2 ,813| 1 ,899 ,056 1 ,101 4,400 -1,159
24 2 1" 534 1 ,636 ,386 2 ,364 1,534 ,317

25 2 2 522 1 ,636 ,410 1 ,364 1,489 -,282
26 2 2 985| 1 ,847 ,000 1 ,153 3,393 -,904
27 2 2 893 1 ,817 ,018 1 ,183 2,978 -,788
28 2 2 7941 1 ,780 ,068 1 ,220 2,559 -,661
29 2 2 /39| 1 ,756 111 1 244 2,333 -,589
30 2 2 969 | 1 ,842 ,002 1 ,158 3,316 -,883
31 2 2 355 1 ,507 ,855 1 ,493 ,876 ,002

32 2 2 ,609| 1 ,689 ,261 1 311 1,820 -,411
33 2 2 381 1 ,529 ,768 1 471 ,968 -,046
34 2 2 831 1 , 794 ,045 1 ,206 2,714 -, 709
35 2 2 931 1 ,871 ,008 1 ,129 3,792 -1,009
36 2 2 226 1 ,982 1,466 1 ,018 9,433 -2,133
37 2 2 ,665| 1 ,928 ,188 1 ,072 5,261 -1,355
38 2 2 913 1 ,824 ,012 1 ,176 3,067 -,813
39 2 2 980 | 1 ,857 ,001 1 ,143 3,555 -,947
40 2 2 393 1 ,966 , 728 1 ,034 7,364 -1,775
41 2 2 415] 1 ,963 ,664 1 ,037 7,157 -1,737
42 2 2 240 1 ,981 1,381 1 ,019 9,214 -2,097
43 1 2" 504 1 ,623 447 1 377 1,419 -,253
44 1 2" ,632] 1 ,702 ,230 1 ,298 1,906 -,442
45 1 1 128 1 ,990 2,320 2 ,010 11,448 2,461
46 1 1 165 1 ,987 1,928 2 ,013 10,554 2,327
47 1 1 352 1 ,969 ,866 2 ,031 7,791 1,869
48 1 1 041] 1 ,996 4,158 2 ,004 15,206 2,977
49 1 1 9471 1 ,830 ,004 2 ,170 3,217 871

50 1 1 964 1 ,836 ,002 2 ,164 3,294 ,893
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51 1 1 918 | 1 ,821 ,010 2 ,179 3,090 ,836
52 1 1 486 1 ,603 ,484 2 ,397 1,356 ,242
53 1 1 973| 1 ,855 ,001 2 ,145 3,586 972
54 1 1 ,815| 1 , 782 ,055 2 ,218 2,646 ,705
55 2 1 406 | 1 ,542 ,689 2 ,458 1,061 ,108
56 2 2 J171 1 , 745 ,132 1 ,255 2,243 -,559
57 2 2 742 1 , 757 ,109 1 ,243 2,343 -,592
58 1 1 ,618| 1 ,687 ,249 2 ,313 1,853 ,439
59 1 1 960 1 ,859 ,003 2 ,141 3,650 ,988
60 1 1 ,808| 1 779 ,059 2 221 2,615 ,695
61 2 2 ,607] 1 ,688 ,265 1 ,312 1,812 -,408
62 2 2 ,165] 1 ,987 1,925 1 ,013 10,548 -2,310
63 2 2 ,003] 1 ,999 8,777 1 ,001 23,261 -3,885
64 2 2 348 1 971 ,881 1 ,029 7,834 -1,861
65 2 2 ,133] 1 ,989 2,260 1 ,011 11,313 -2,425
66 1 1 538| 1 ,638 ,380 2 ,362 1,547 ,322
67 1 1 942 1 ,829 ,005 2 171 3,194 ,865
68 1 1 408 | 1 ,963 ,684 2 ,037 7,222 1,765
69 2 2 641 1 ,932 ,218 1 ,068 5,416 -1,389
70 2 2 ,602| 1 ,685 272 1 ,315 1,793 -,401
71 2 2 826| 1 ,792 ,048 1 ,208 2,691 -, 702
72 2 2 842 1 , 798 ,040 1 ,202 2,757 -, 722
73 2 2 387 1 ,966 , 748 1 ,034 7,426 -1,787
74 2 2 053] 1 ,995 3,759 1 ,005 14,434 -2,861
75 2 2 954 1 ,865 ,003 1 ,135 3,679 -,980
76 2 2 792 1 ,904 ,070 1 ,096 4,513 -1,186
77 1 1 551 1 ,647 ,355 2 ,353 1,600 ,343
78 1 1 667 1 714 ,185 2 ,286 2,047 ,509
79 1 1 ,058| 1 ,995 3,596 2 ,005 14,113 2,835
80 1 1 044 1 ,996 4,038 2 ,004 14,974 2,948
81 1 1 ,135] 1 ,989 2,236 2 ,011 11,261 2,434
82 1 2" 591 1 ,679 ,288 1 321 1,752 -,385
83 1 1 064 1 ,994 3,420 2 ,006 13,761 2,787
84 1 1 621 1 ,933 ,244 2 ,067 5,543 1,432
85 1 1 643 1 ,700 ,215 2 ,300 1,949 AT74
86 1 1 076] 1 ,993 3,148 2 ,007 13,210 2,712
87 1 1 596 1 ,674 ,282 2 ,326 1,768 ,407
88 1 1 415| 1 ,962 ,666 2 ,038 7,162 1,754
89 1 1 302 1 974 1,067 2 ,026 8,371 1,971
90 2 2 141 1 , 744 ,134 1 ,256 2,233 -,556
91 2 2 7941 1 ,903 ,068 1 ,097 4,501 -1,183
92 2 1 4241 1 ,556 ,639 2 444 1,126 ,139
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93 2 1 780 1 ,903 ,078 2 ,097 4,576 1,217
94 2 1" 601 1 677 274 2 ,323 1,788 415
95 1 2" 387 1 ,535 , 748 1 ,465 ,991 -,057
96 1 2" 529 1 ,641 ,395 1 ,359 1,517 -,293
97 1 2" 726 1 ,750 ,122 1 ,250 2,282 -,572
98 1 1 3741 1 | 967 ,791 2 ,033 7,562 1,828
99 1 1 167 1 | ,986 1,911 2 ,014 | 10,514 2,320
100 1 1 158 1 ,987 1,989 2 ,013 10,696 2,348
101 1 1 012 1 ,998 6,370 2 ,002 19,222 3,462
102 2 2 9471 1 | ,835 ,004 1 ,165 3,216 -,855
103 2 2 ,708| 1 | ,920 ,140 1 ,080 4,994 -1,296
104 1 2" ,365| 1 ,516 ,819 1 ,484 ,912 -,017
105 1 2" |,824] 1 | 791 ,050 1 ,209 2,682 -,699
106 1 1 474 1 ,594 ,514 2 ,406 1,308 ,222
107 1 1 376 1 ,516 ,785 2 ,484 ,950 ,052
108 2 2 976 1 | 844 ,001 1 ,156 3,348 -,891
109 2 2 1041 1 | 992 2,636 1 ,008 | 12,138 -2,546
110 2 2 ,703| 1 ,739 ,145 1 ,261 2,189 -,541
111 2 2 285 1 977 1,145 1 ,023 8,587 -1,992
112 1 1 937 1 ,827 ,006 2 ,173 3,173 ,859
113 1 1 736 1 47 ,114 2 ,253 2,319 ,601
114 1 1 J77]1 1 , 766 ,080 2 ,234 2,487 ,655
115 1 1 9251 1 ,869 ,009 2 ,131 3,822 1,033
** Misclassified case; 1=Basarisiz Isletmeler, 2=Basarili isletmeler
Classification Results?
Predicted Group Membership
Y (BASARI / BASARISIZLIK) 1.0 0.0 Total
Original Count 1.0 44 13 57
0.0 5 53 58
% 1.0 77,2 22,8 100,0
0.0 8,6 91,4 100,0

a. 84,3% of original grouped cases correctly classified.

End of job: 173 command lines 0 errors 0 warning 0 CPU seconds
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EK-4: Diskriminant Analizi Test Seti Sonuclari

SIRA Y (BASARI/ $D-Y (BASARI / $DP-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
52 0.0 0.0 0.9781
56 0.0 0.0 0.9868
78 0.0 0.0 1
98 0.0 0.0 0.8496
100 0.0 0.0 0.9007
128 0.0 0.0 0.7771
133 0.0 0.0 0.7086
161 0.0 0.0 0.9504
61 1.0 0.0* 0.6383
63 1.0 1.0 0.9998
75 1.0 1.0 0.7849
93 1.0 0.0* 0.6241
95 1.0 1.0 0.5039
116 1.0 1.0 0.9995
118 1.0 1.0 1.0000
123 1.0 1.0 0.7776
141 1.0 0.0* 0.7263
143 1.0 1.0 0.9284
151 1.0 0.0* 0.7626
155 1.0 1.0 0.5494
166 1.0 1.0 0.5185
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EK-5: Diskriminant Analizi Onaylama Seti Sonug¢lari

SIRA Y (BASARI/ $D-Y (BASARI / $DP-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
13 0.0 1.0 0.7718
15 0.0 0.0 0.6187
16 0.0 0.0 0.7044
35 0.0 0.0 0.7978
36 0.0 0.0 0.8178
39 0.0 0.0 0.8677
43 0.0 1.0 0.5465
46 0.0 0.0 0.8980
48 0.0 0.0 0.9945
49 0.0 0.0 0.5294
79 0.0 0.0 0.6373
127 0.0 0.0 0.8752
129 0.0 0.0 0.7634
132 0.0 0.0 0.7571
147 0.0 0.0 0.9890
148 0.0 0.0 0.9995

4 1.0 1.0 0.9772
22 1.0 1.0 0.7151
27 1.0 0.0* 0.6300
28 1.0 0.0* 0.5677
60 1.0 1.0 0.7238
69 1.0 1.0 0.8353
76 1.0 1.0 0.8534
77 1.0 1.0 0.8440
83 1.0 1.0 0.6347
87 1.0 1.0 0.7461
110 1.0 1.0 0.9064
113 1.0 1.0 0.9618
125 1.0 1.0 0.9660
138 1.0 0.0* 0.6869
152 1.0 0.0* 0.7311
157 1.0 0.0* 0.5440

160



EK-6: Lojistik Regresyon Analizi Sonug¢lari

Case Processing Summary

Unweighted Cases? N Percent
Selected Cases Included in Analysis 115 100,0
Missing Cases 0 0
Total 115 100,0
Unselected Cases 0 0
Total 115 100,0

a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value
0.0 0
1.0 1

Categorical Variables Codings

Parameter coding

Frequency (1)
IFK 0.0 64 ,000
1.0 51 1,000
Iteration History?b¢
Coefficients
Iteration -2 Log likelihood Constant
Step 0 1 159,415 -,017
2 159,415 -,017

a. Constant is included in the model.

b. Initial -2 Log Likelihood: 159,415

¢. Estimation terminated at iteration number 2 because log-

likelihood decreased by less than ,001 percent.

Classification

Table2bP

Predicted

Y (BASARI/ BASARISIZLIK)

Observed 0.0 1.0 Percentage Correct
Step 0 Y (BASARI / BASARISIZLIK) 0.0 58 0 100,0
1.0 57 0 ,0
Overall Percentage 50,4

a. Constant is included in the model.

b. The cut value is ,500
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Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,017 ,187 ,009 1 ,926 ,983
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables IFK (1) 4,614 1 ,032
DV/KSB 22,018 1 ,000
TB/TA 17,844 1 ,000
NS/MDV 13,026 1 ,000
BRTK/NS 19,542 1 ,000
NK/TA 18,585 1 ,000
Overall Statistics 51,507 6 ,000
Iteration History®bcd
-2 Log Coefficients
Iteration likelihood Constant IFK (1) DV/KSB TB/TA | NS/MDV | BRTK/NS
Step5 |1 100,060 -1,316 ,378 ,192 -1,521 ,083 5,287
2 84,894 -2,251 773 ,309 -2,391 ,206 8,289
3 79,394 -3,027 1,237 ,396 -3,291 ,347 10,700
4 78,630 -3,387 1,471 442 -3,834 ,425 11,906
5 78,608 -3,447 1,514 ,450 -3,956 ,442 12,120
6 78,608 -3,449 1,515 451 -3,961 442 12,127

a. Method: Forward Stepwise (Wald)

b. Constant is included in the model.

c. Initial -2 Log Likelihood: 159,415

d. Estimation terminated at iteration number 6 because log-likelihood decreased by less than ,001 percent.

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.

Step 5 Step 6,325 1 ,012
Block 80,807 5 ,000

Model 80,807 5 ,000
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Model Summary

Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
5 78,6082 ,505 ,673

a. Estimation terminated at iteration number 6 because log-likelihood

decreased by less than ,001 percent.

Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
5 4,867 8 172
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test
Y (BASARI/ BASARISIZLIK) = 0.0 | Y (BASARI/BASARISIZLIK) = 1.0
Observed Expected Observed Expected Total
Step 5 1 12 11,857 0 ,143 12
2 11 11,357 1 ,643 12
3 9 10,525 3 1,475 12
4 10 9,142 2 2,858 12
5 9 6,961 3 5,039 12
6 5 4,933 7 7,067 12
7 2 2,410 10 9,590 12
8 0 , 745 12 11,255 12
9 0 ,070 12 11,930 12
10 0 ,001 7 6,999 7
Classification Table?
Predicted
Y (BASARI / BASARISIZLIK)
Observed 0.0 1.0 Percentage Correct

Step 5 Y (BASARI/ BASARISIZLIK) 0.0 51 7 87,9

1.0 9 48 84,2

Overall Percentage 86,1

a. The cut value is ,500
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Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 5 | IFK (1) 1,515 ,649 5,441 1 ,020 4,549 1,274 16,248
DV/KSB ,451 ,223 4,083 1 ,043 1,569 1,014 2,429
TB/TA -3,961 1,884 4,419 1 ,036 ,019 ,000 , 765
NS/MDV ,442 ,137 10,498 1 ,001 1,556 1,191 2,034
BRTK/NS | 12,127 | 3,317 | 13,367 1 ,000 184713,258 | 277,457 | 122970500,087
Constant -3,449 | 1,370 6,341 1 ,012 ,032
a. Variable(s) entered on step 5: TB/TA.
Correlation Matrix
Constant IFK (1) DV/KSB TB/TA NS/MDV BRTK/NS
Step 5 Constant 1,000 -,483 -, 744 -,570 -,092 -,527
IFK (1) -,483 1,000 ,176 -,026 ,344 ,333
DV/KSB -, 744 ,176 1,000 ,486 -,079 ,197
TB/TA -,570 -,026 ,486 1,000 -,441 -,179
NS/MDV -,092 ,344 -,079 -,441 1,000 ,164
BRTK/NS -,527 ,333 ,197 -,179 ,164 1,000
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 5 Variables NK/TA ,766 1 ,381
Overall Statistics ,766 1 ,381
Step Summary?°
Improvement Model Correct Class
Step Chi-square df Sig. Chi-square df Sig. % Variable
1 30,442 1 ,000 30,442 1 ,000 69,6% IN: DV/KSB
2 25,861 1 ,000 56,303 2 ,000 74,8% IN: BRTK/NS
3 12,309 1 ,000 68,612 3 ,000 83,5% IN: NS/MDV
4 5,871 1 ,015 74,483 4 ,000 83,5% IN: iIFK
5 6,325 1 ,012 80,807 5 ,000 86,1% IN: TB/TA

a. No more variables can be deleted from or added to the current model.

b. End block: 1

Step number: 5
Observed Groups and Predicted Probabilities

20 + +
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1

|

F | 11

R 15+ 1+

E | 11

Q | 11

U | 1l

E 10+ 1+

N 10 1l

C 10 11

Y 10 11

5+00 1 11+
10001 0 01 111
100000110000 0 0 00 111 11 1 11 1111
1000000000000101 0 000010101001 00111110011 1111111

Predicted + + +

Prob: 0 25 5 75 1

Group: 000000000000000000000000000000111111111111111111111111111111

Predicted Probability is of Membership for 1.0
The Cut Value is ,50

Symbols: 0- 0.0
1-1.0

Each Symbol Represents 1,25 Cases.

Casewise List

Observed Temporary Variable
Y (BASARI/

Case Selected Status® | BASARISIZLIK) | Predicted | Predicted Group Resid ZResid SResid
1 S 1+ ,440 0 ,560 1,128 1,316
2 S 1+ 114 0 ,886 2,783 2,114
3 S 1** 131 0 ,869 2,577 2,049
4 S 0 ,126 0 -,126 -,379 -,527
5 S 0 ,137 0 -,137 -,399 -,552
6 S 0 ,077 0 -,077 -,289 -,422
7 S 0 ,058 0 -,058 -,249 -,352
8 S 0 ,381 0 -,381 -,784 -1,004
9 S 0 ,392 0 -,392 -,803 -1,024
10 S 0 ,389 0 -,389 -, 797 -1,015
11 S 0 AL7 0 - 417 -,846 -1,063
12 S 0 432 0 -,432 -,871 -1,085
13 S 0** ,504 1 -,504 -1,007 -1,229
14 S 1 ,970 1 ,030 477 ,255
15 S 1 ,986 1 ,014 ,118 ,169
16 S 1 ,825 1 175 461 ,656
17 S 1 ,713 1 ,287 ,635 ,845
18 S 1 ,661 1 ,339 ,716 ,942
19 S 1 ,503 1 ,497 ,994 1,203
20 S 1 ,614 1 ,386 7194 1,015
21 S 1** ,098 0 ,902 3,035 2,184
22 S 0 ,036 0 -,036 -,192 -,272
23 S 0 ,147 0 -,147 -,415 -577
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66 S 1 ,858 1 ,142 ,406 ,584
67 S 1 ,951 1 ,049 ,227 ,323
68 S 1 ,996 1 ,004 ,064 ,091
69 S 0 ,029 0 -,029 -,172 -,244
70 S 0 ,396 0 -,396 -,810 -1,033
71 S 0 ,228 0 -,228 -,543 -, 737
72 S 0 ,285 0 -,285 -,631 -,845
73 S 0 ,009 0 -,009 -,097 -,138
74 S 0 ,001 0 -,001 -,029 -,041
75 S 0 ,128 0 -,128 -,384 -,535
76 S 0 ,018 0 -,018 -,134 -,190
77 S 1 776 1 224 ,538 741
78 S 1 ,756 1 244 ,568 ,786
79 S 1 1,000 1 ,000 ,002 ,003
80 S 1 1,000 1 ,000 ,001 ,001
81 S 1 1,000 1 ,000 ,013 ,019
82 S 1** 417 0 ,583 1,182 1,454
83 S 1 ,997 1 ,003 ,053 ,075
84 S 1 ,955 1 ,045 ,218 ,320
85 S 1 ,948 1 ,052 ,233 ,347
86 S 1 1,000 1 ,000 ,000 ,000
87 S 1 979 1 ,021 ,148 211
88 S 1 ,993 1 ,007 ,083 ,118
89 S 1 ,997 1 ,003 ,056 ,079
90 S 0 ,080 0 -,080 -,295 -414
91 S 0 ,023 0 -,023 -,153 -,217
92 S 0** ,843 1 -,843 -2,320 -1,969
93 S 0** ,832 1 -,832 -2,229 -1,979
94 S 0** ,584 1 -,584 -1,184 -1,380
95 S 1 ,561 1 ,439 ,885 1,132
96 S 1** ,203 0 197 1,983 1,815
97 S 1** ,077 0 ,923 3,469 2,296
98 S 1 ,992 1 ,008 ,091 ,129
99 S 1 ,999 1 ,001 ,026 ,037
100 S 1 1,000 1 ,000 ,021 ,030
101 S 1 1,000 1 ,000 ,005 ,008
102 S 0 ,033 0 -,033 -,186 -,263
103 S 0 ,037 0 -,037 -,195 -,276
104 S 1 ,670 1 ,330 ,701 ,942
105 S 1** ,239 0 ,761 1,785 1,732
106 S 1 ,876 1 ,124 ,376 ,544
107 S 1 ,537 1 ,463 ,929 1,169
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108 S 0** ,550 1 -,550 -1,106 -1,458
109 S 0 ,101 0 -,101 -,335 -,481
110 S 0 ,034 0 -,034 -,188 -,268
111 S 0 ,016 0 -,016 -,127 -,183
112 S 1 ,822 1 ,178 ,466 ,655
113 S 1 ,755 1 ,245 ,570 ,785
114 S 1 ,750 1 ,250 ,578 ,800
115 S 1 ,793 1 ,207 511 ,716

a. S = Selected, U = Unselected cases, and ** = Misclassified cases.

End of job: 53 command lines 0 errors 0 warnings 0 CPU seconds
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EK-7: Lojistik Regresyon Analizi Test Sonuclari

SIRA Y (BASARI/ $L-Y (BASARI / $LP-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
52 0.0 0.0 0.9671
56 0.0 0.0 0.9986
78 0.0 0.0 1
93 1.0 0.0% 0.6585
98 0.0 0.0 0.8129
100 0.0 0.0 0.8607
128 0.0 0.0 0.9080
133 0.0 0.0 0.8680
141 1.0 0.0% 0.7470
151 1.0 0.0% 0.9246
161 0.0 0.0 0.9932
166 1.0 0.0% 0.5645
61 1.0 1.0 0.5410
63 1.0 1.0 1.0000
75 1.0 1.0 0.9943
95 1.0 1.0 0.6966
116 1.0 1.0 0.9999
118 1.0 1.0 1.0000
123 1.0 1.0 0.9216
143 1.0 1.0 0.9855
155 1.0 1.0 0.8569
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EK-8: Lojistik Regresyon Analizi Onaylama Sonuclari

SIRA Y (BASARI/ $L-Y (BASARI/ $LP-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
13 0.0 1.0% 0.7282
15 0.0 0.0 0.7241
16 0.0 1.0% 0.6312
35 0.0 0.0 0.9580
36 0.0 0.0 0.9629
39 0.0 0.0 0.9041
43 0.0 0.0 0.6147
46 0.0 0.0 0.9743
48 0.0 0.0 0.9985
49 0.0 0.0 0.7669
79 0.0 0.0 0.9653
127 0.0 0.0 0.8418
129 0.0 0.0 0.9228
132 0.0 0.0 0.8004
147 0.0 0.0 0.9914
148 0.0 0.0 0.9999

4 1.0 1.0 0.9878
22 1.0 1.0 0.7329
27 1.0 0.0% 0.5323
28 1.0 0.0% 0.8265
60 1.0 1.0 0.5070
69 1.0 1.0 0.9625
76 1.0 1.0 0.9645
77 1.0 1.0 0.8563
83 1.0 1.0 0.7144
87 1.0 1.0 0.9033
110 1.0 1.0 0.9662
113 1.0 1.0 0.9950
125 1.0 1.0 0.9968
138 1.0 0.0% 0.5608
152 1.0 1.0 0.8015
157 1.0 0.0% 0.6581
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EK-9: Yapay Sinir Aglar1 Egitim Seti Sonuclar:

SIRA Y (BASARI/ $N-Y (BASARI / $NC-Y (BASARI /

NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
5 0.0 0.0 1

6 0.0 0.0 1

7 0.0 0.0 1

8 0.0 0.0 0.9184
9 0.0 0.0 0.7847
10 0.0 0.0 0.9928
11 0.0 0.0 0.9847
12 0.0 0.0 0.9783
14 0.0 0.0 1
17 0.0 0.0 0.8311
29 0.0 0.0 1
30 0.0 0.0 1
31 0.0 0.0 0.9530
32 0.0 0.0 0.9928
33 0.0 0.0 1
34 0.0 0.0 1
37 0.0 0.0 0.9882
38 0.0 0.0 0.8250
40 0.0 0.0 0.9790
41 0.0 0.0 1
42 0.0 0.0 1
44 0.0 0.0 0.9757
45 0.0 0.0 0.9823
47 0.0 0.0 1
50 0.0 0.0 0.9237
51 0.0 0.0 0.9895
53 0.0 0.0 1
54 0.0 0.0 0.9943
55 0.0 0.0 1
57 0.0 0.0 1
58 0.0 0.0 1
80 0.0 1.0 1
81 0.0 0.0 0.9406
82 0.0 0.0 1
88 0.0 0.0 1
89 0.0 0.0 1
90 0.0 0.0 1
91 0.0 0.0 1
92 0.0 0.0 1
99 0.0 0.0 1
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101
102
103
104
105
106
107
130
131
134
135
136
149
150
159
160
162
163

18
19
20
21
23
24
25
26
59
62
64
65
66
67
68
70
71
72
73
74
84
85
86

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0*
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
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94

96

97

108
109
111
112
114
115
117
119
120
121
122
124
126
137
139
140
142
144
145
146
153
154
156
158
164
165
167
168

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

0.0*

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
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EK-10: Yapay Sinir Aglar1 Test Seti Sonug¢lar:

SIRA Y (BASARI / $N-Y (BASARI / $NC-Y (BASARI /

NO  BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
52 0.0 0.0 1
56 0.0 0.0 1
78 0.0 0.0 1
98 0.0 0.0 1
100 0.0 0.0 1
128 0.0 0.0 0.9580
133 0.0 0.0 0.7619
161 0.0 0.0 0.9834
61 1.0 1.0 0.8554
63 1.0 1.0 1
75 1.0 1.0 1
93 1.0 1.0 0.8315
95 1.0 1.0 0.8543
116 1.0 1.0 1
118 1.0 1.0 1
123 1.0 1.0 0.8490
141 1.0 0.0% 1
143 1.0 1.0 1
151 1.0 0.0* 1
155 1.0 1.0 0.6287
166 1.0 1.0 0.9622
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EK-11: Yapay Sinir Aglar1 Onaylama Seti Sonuclar:

SIRA Y (BASARI / $N-Y (BASARI/ $NC-Y (BASARI /

NO  BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
13 0.0 1.0% 1
15 0.0 0.0 1
16 0.0 0.0 0.7040
35 0.0 0.0 1
36 0.0 0.0 1
39 0.0 0.0 1
43 0.0 1.0% 0.8935
46 0.0 0.0 1
48 0.0 0.0 1
49 0.0 0.0 0.9757
79 0.0 0.0 1
127 0.0 0.0 1
129 0.0 0.0 1
132 0.0 0.0 0.9399
147 0.0 0.0 1
148 0.0 0.0 1

4 1.0 1.0 1
22 1.0 1.0 1
27 1.0 1.0 1
28 1.0 1.0 0.8933
60 1.0 1.0 0.9917
69 1.0 1.0 1
76 1.0 1.0 1
77 1.0 1.0 1
83 1.0 1.0 0.5727
87 1.0 1.0 1
110 1.0 1.0 1
113 1.0 1.0 1
125 1.0 1.0 1
138 1.0 1.0 1
152 1.0 1.0 0.8939
157 1.0 1.0 0.8560
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EK-12: CS5.0 Algoritmasi Analizi Egitim Seti Sonuclar:

SIRA Y (BASARI / $C-Y (BASARI / $CC-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
5 0.0 0.0 0.8191
6 0.0 0.0 0.8208
7 0.0 0.0 0.6905
8 0.0 0.0 0.9168
9 0.0 0.0 0.5821
10 0.0 0.0 0.7295
11 0.0 0.0 0.7251
12 0.0 0.0 0.6158
14 0.0 0.0 0.6158
17 0.0 0.0 0.6189
26 1.0 0.0% 0.7273
29 0.0 0.0 0.8202
30 0.0 0.0 0.8202
32 0.0 0.0 0.7251
33 0.0 0.0 0.9244
34 0.0 0.0 1
37 0.0 0.0 0.8202
38 0.0 0.0 0.8215
40 0.0 0.0 1
41 0.0 0.0 0.8215
42 0.0 0.0 0.7346
44 0.0 0.0 0.6189
45 0.0 0.0 1
47 0.0 0.0 0.9177
50 0.0 0.0 0.7036
51 0.0 0.0 0.6102
53 0.0 0.0 0.7474
54 0.0 0.0 0.8973
55 0.0 0.0 1
57 0.0 0.0 1
58 0.0 0.0 1
62 1.0 0.0% 0.8208
81 0.0 0.0 0.7295
82 0.0 0.0 0.7346
88 0.0 0.0 0.9244
89 0.0 0.0 0.8367
90 0.0 0.0 1
o1 0.0 0.0 0.9244
92 0.0 0.0 0.9244
99 0.0 0.0 0.9288
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101
102
103
104
105
106
107
130
131
136
137
149
150
154
159
160
162
163

18
19
20
21
23
24
25
31
59
64
65
66
67
68
70
71
72
73
74
80
84
85
86

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0
0.0
0.0
1.0
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
0.0
1.0
1.0
1.0

0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0
0.0*
0.0
0.0
0.0*
0.0
0.0
0.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0*
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0*
1.0
1.0
1.0
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94

96

97

108
109
111
112
114
115
117
119
120
121
122
124
126
134
135
139
140
142
144
145
146
153
156
158
164
165
167
168

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
0.0
0.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0*
1.0*
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0
1.0

178

0.9257
0.5111
0.9292
0.9300
0.9300
0.9300
0.9287
0.9313
0.5444
0.9292
0.6708
0.6359
0.6478
0.7494
0.9313

0.5093
0.6288
0.5272
0.8353
0.9313
0.9292
0.9292

0.6411
0.6288
0.6364
0.9257
0.7494
0.7394
0.6288



EK-13: CS5.0 Algoritmasi Analizi Test Seti Sonuclari

SIRA Y (BASARI / $C-Y (BASARI / $CC-Y (BASARI /

NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
52 0.0 0.0 1
56 0.0 0.0 1
78 0.0 0.0 1
98 0.0 0.0 1
100 0.0 0.0 0.7516
128 0.0 0.0 0.7497
133 0.0 0.0 0.7672
151 1.0 0.0% 0.7684
161 0.0 0.0 0.7268
61 1.0 1.0 0.5314
63 1.0 1.0 1
75 1.0 1.0 1
03 1.0 1.0 0.5314
95 1.0 1.0 0.5314
116 1.0 1.0 1
118 1.0 1.0 1
123 1.0 1.0 0.5295
141 1.0 1.0 0.5406
143 1.0 1.0 1
155 1.0 1.0 0.5358
166 1.0 1.0 0.8040
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EK-14: CS5.0 Algoritmasi Analizi Onaylama Seti Sonuglari

SIRA Y (BASARI / $C-Y (BASARI / $CC-Y (BASARI /
NO BASARISIZLIK) BASARISIZLIK) BASARISIZLIK)
13 0.0 0.0 0.5068
15 0.0 0.0 0.9244
16 0.0 0.0 0.7163
35 0.0 0.0 0.9171
36 0.0 0.0 0.9177
39 0.0 0.0 0.7957
43 0.0 0.0 0.6158
46 0.0 0.0 1
48 0.0 0.0 1
49 0.0 0.0 0.6189
60 1.0 0.0% 0.7265
77 1.0 0.0% 0.5068
79 0.0 0.0 0.9244
83 1.0 0.0* 0.5028
87 1.0 0.0% 0.5068
127 0.0 0.0 0.8208
129 0.0 0.0 0.6158
132 0.0 0.0 0.8191
138 1.0 0.0* 0.8191
147 0.0 0.0 1
148 0.0 0.0 0.9288
4 1.0 1.0 0.9257
22 1.0 1.0 0.8091
27 1.0 1.0 0.5240
28 1.0 1.0 0.6359
69 1.0 1.0 0.9313
76 1.0 1.0 0.7538
110 1.0 1.0 0.9287
113 1.0 1.0 0.9257
125 1.0 1.0 0.9257
152 1.0 1.0 0.7319
157 1.0 1.0 0.5190
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