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IFLAS TAHMIN YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI:
BORSA iSTANBUL URETIM SIKETLERINDE UYGULAMA

Doktora Tezi
Danisman: Dog. Dr. Dilvin Tagkin Yesilova
2020

Beaver tarafindan baslayan ilk iflas tahmini caligmalarindan itibaren,
isletmelerin iflas tahmini calismalar1 diinyadaki pek cok ekonomistin ve bilim
adammnin dikkatini ceken bir alan olmustur. Isletmelerin ileride karsilasacaklar
muhtemel maddi sikintilarin ya da iflas tehdidinin erken tespiti, finansal analizin en
kritik pargasi hali gelmektedir. Iflas ya da finansal sikint1, yatirimcilardan isletmelere,
devlete ve sahislara kadar pek cok cevreyi olumsuz etkilemektedir. Ozellikle bu
durum 2018 yilinda yasanan kur yiikselisi ile daha iyi goriilmiistiir. Iflasin erken
tahmini ¢aligmalarinin 6nem kazanmasina neden olmustur. Fakat yapilan ¢aligsmalar
incelendiginde, her modelin farkli degiskenlerden olustugu anlagilmistir. Bu
calismalarin sektorden sektore ve lilkeden iilkeye degismeleri nedeniyle, sadece
akademik calismalarda sinirlandigi goriilmiistlir. Bu durumun oniine gegebilmek ve
sektor i¢in kullanilabilmesini de kolaylastirmak maksadiyla 1960-2018 yillarina ait
caligmalar incelenmistir. Bu ¢alismalarda kullanilan de§iskenler yedi faktor altinda
gruplandirilmistir. Her faktor icin 5 degisken belirlemistir. Daha sonra yapilan
analizler sonucu her faktor i¢in degisken sayis1 1’e diisiiriilmiistiir. Yapilan calismada
basarisizlik tahmin modeli 7 degiskenle olusturulmustur.

Calismanin temel amaci; sadece akademik calismalarda kullanilabilen bir
model yerine sektdr tarafindan da kullanilabilecek, daha az emek ve maliyetle
basarisizligin tahmininin yapilabilmesidir. Bunu saglayabilmek maksadiyla BIST te
islem goren iiretim sirketlerinin 2014-2018 yillarina ait verileri kullanilarak, iflasin
5 yil oncesine kadar tahmini c¢alismasi yapilmistir. Bu c¢alismada bir teorik, bir
istatistiksel ve bir de makine 6grenmesi modeli kullanilmistir. Teorik model olarak
Bilangonun Bozulmasinm Olgiimii, istatistiksel model olarak Lojistik regresyon ve
makine Ogrenmesi modeli olarak da yapay sinir ag1 ile tahmin yapilmistir. Bu

modellerin sonuglar1 da karsilastirmaya tabi tutulmustur.
i



Iflasin erken tahmini calismasi kadar isletmelerin yasadiklar1 iflas
maliyetlerinin de 6nemli oldugu anlasilmigtir. Caligmada finansal sikinti siirecinde
olusan dolayli maliyetler de hesaplanmaya calisilmistir. Bu maliyetlerin ortaya
cikarilabilmesi i¢cin 2012-2014 yillar1 arasinda iflasin1 agiklamis sirketlerin karsilagtigi
maliyetler tespit edilmistir. Iflas yasayan firmalarin yasadig1, pazar, kar kayiplar1 ve
finansman giderlerindeki artiglart arastirilmistir.

Anahtar sézciikler: iflas Tahmini, Finansal Basarisizlik Tahmini, Borsa Istanbul,
Bilangonun Bozulmasimin Olgiitii, Coklu Diskriminant Analizi, Lojistik Regresyon

Analizi, Yapay Sinir Ag1 Modeli.



ABSTRACT

THE COMPARISON OF METHODS OF ESTIMATING
BANKRUPTCY: APPLICATION ON THE MANUFACTURING
COMPANIES OPERAND IN THE ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

PHD.
Advisor: Assoc.Prof. Dr. Dilvin Taskin Yasilova
2020

Since Beaver’s first studies of estimating bankruptcy ,studies on the estimating
of bankruptcy of enterprises have been an attention grabbing field for many
economists and scientists. Early detection of bankruptcy and financial difficulties has
become the most critical part of financial analysis. From investors and enterprises to
the government and persons, bankruptcy and financial difficulties have many negative
influences. This situation has been seen clearly especially in the rise of exchange rates
in 2018. It has been a cause for showing more importance on the estimation studies of
bankruptcy. However, when we look at the present studies, we see that every model
consists of distinctive variables. As these studies change both from sector to sector and
nation to nation, they have been limited only with academic studies. In order to prevent
this situation and ease the use of it for the sector, the studies between 1960-2018 have
been analysed. The variables used in these studies have been grouped under seven
factors. Five variables have been chosen for each factor. For further analysis, the
number of variables have been decreased to one. In the study, the failure estimation
model has been formed with seven variables.

The main purpose of the study is, instead of a model only used in academic
studies, to form one that can be used by the sector for making failure estimations with
low cost and little effort. To ensure this, we performed a study by using the data of the
manufacturing companies operand in the Istanbul stock exchange (BIST) between
2014 and 2018 and made a 5 years early bankruptcy estimation. In this study, we used
three different learning models- one theoretical, one statistical and one machine. As

theoretical model, we made the estimation of balance adverse; as the statistical model,
i



we made logistic regression and as machine learning we made estimation with artificial
neural network. The results of these models have been compared with each other.

It has been understood that the bankruptcy expenditures of the enterprises are
as important as the early estimation of the bankruptcy. In the study, we also tried to
calculate the indirect expenditures that occur during the financial difficulty stage. To
reveal these, we determined the expenditures of bankrupt enterprises between 2012
and 2014. We searched the market and profit lost together with the increase in the
financial expenses of the bankrupt companies.

Key Words: Bankruptcy Prediction, Financial Failure Prediction, Istanbul Stock
Exchange, Decomposition Model, Multivariable Discriminant Analysis, Logistic

Regression, Artificial Neural Network.
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GIRIiS
Sirketler tarih boyunca iflasla yiiz yiize kalmistir. Iflas, yatirimcilara,
alacaklilara ve ulke ekonomilerine zarar vermektedir. Bu zararlardan korunmak ve

tedbirler gelistirmek maksadiyla iflasin 6ngoriilebilirligi tizerine ¢aligmalar artan bir

sekilde devam etmektedir.

Diinya 2007 yilinda tarihin gordiigii en biiyiik finansal krizi yasamistir. Bu kriz
ABD’den tiim diinya ve ililkemize yayilmistir. Bu kiiresel ekonomik kriz 1920 ve
1930'larin  Biiyiik Bunalimindan bu yana goriilen en koti kriz olarak kabul
edilmektedir. 2017 yilinda iilkemizin yasadigi kur soku isletmeleri etkilemis ve sirket
iflaslart 6nemli sayilara ulagsmistir. Bu durum iflas tahmininin ne kadar onemli

oldugunu bir kez daha gostermistir.

Bu calismanin amaci; isletmelerin iflas ya da konkordato ile karsilasmadan,
iflas1 6ngorebilecek ve herkes tarafindan kullanilabilecek basit bir model olusturmak
ve en giiclii modeli belirlemek i¢in modelleri karsilagtirmaktir. Olusturulacak bu
model ile isletmelerin finansal sikintiya girmeden tedbirler almasini saglamak
amaglanmistir. Bu calismanin diger bir amaci ise, finansal sikinti icerisinde olan

firmalarin da karsilastiklart dolayli maliyetleri belirlemektir.

Bu ¢alismanin 1’inci boliimiinde, finansal basarisizlik kavrami, iflas kavrami

ve sonuclart hakkinda detayli bilgiler verilmistir.

2’nci boliimde, iflas slireci hakkinda detayli bilgi verilmistir. Bu boliimde
iflasin hukuki sebepleri incelenmistir. Ulkemizin ve bazi iilkelerin iflas kanunlari
incelenmis, kanunlar arasindaki farkliliklar agiklanmustir. Iflas, tasfiye ve konkordato

hakkinda hukuki bilgiler verilmistir.

3’lincii boliimde, isletmelerin yasadiklar1 finansal sikint1 sebepleri iizerinde
durulmus ve bu durumunun yarattigi maliyetler ile ilgili bilgiler verilmistir. Bu
boliimde 2012-2014 yillar1 arasinda BIST te islem goren iiretim firmalarmin finansal
tablolar1 yardimu ile iflas maliyeti lizerine bir uygulama yapilmistir. Bu ¢aligmada ilk
olarak basarili ve basarisiz firmalarin Cok Degiskenli Diskriminant Analizi (MDA),
Lojistik Regresyon Analizi (LR) ve Yapay Sinir Ag1 (NN) modeli ile siniflandirilmasi
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yapilmigtir. Siniflandirmayr etkileyen Onemli degiskenler belirlenmis ve bu
degiskenler yardimi ile 2012-2014 yillar1 arasinda BIST’ten ¢ikarilarak iflasim

aciklamis isletmeler lizerinde maliyet analizi yapilmistir.

4’lincli boliimde, Finansal sikintinin teorik modelleri iizerinde detayli bilgi
verilmigtir. Teorik model igerisinden “Bilangonun Bozulmasinin Tespiti
(Decomposition Measure) modeli ile 2014-2018 yillar1 arasinda BIST te islem géren
iiretim firmalar1 lizerinde basarisizlik tahmin uygulamasi yapilmistir. Bu uygulama
sirasinda teorik modelin  bagimsiz degiskenleri yardimiyla Cok Degiskenli
Diskriminant Analizi, Lojistik Regresyon Analizi ve Yapay Sinir Ag1 modeli ile

siniflandirma analizi yapilmistir. Degiskenlerin tahmin giicleri belirlenmistir.

5’inci boliimde, 2014-2018 yillar1 arasinda BIST’te islem goren iiretim
sirketleri lojistik regresyon analizi yontemi kullanilarak tahmin yapilmistir. Bu model
icin 1960-2018 yillar1 arasinda iflas tahmini ve finansal basarisizlik tahmini
calismalarinda en ¢ok kullanilan degiskenler belirlenmistir. Bu degiskenler 7 faktore
ayrilmistir. Bu faktorlerde en ¢ok kullanilan 5 degisken belirlenmistir. Bu 5 degisken
daha sonra Cok Degiskenli Diskriminant Analizi yardimi ile en anlamlilar segilerek 7
faktor i¢in 1’er degiskene diisiiriilmiistiir. Kurulan modelde tahmin ¢aligsmasi i¢in 7
degisken kullanilmistir. Bu degiskenler ile Lojistik Regresyon Modeli kurulmus ve

iflasin 5 y1l 6ncesinde tahmin ¢aligmasi yapilmistir.

6’nc1 boliimde, 5’inci boliimde tespit edilen firma ve degiskenler yardimiyla
Yapay Sinir Ag1 modeli kurulmus ve basarisizligin 5 y1l 6ncesinde tahmini ¢aligmasi
yapilmistir. Uygulamada kullanilan tiim modeller karsilastirmaya tabi tutulmustur.

[flas tahmini i¢in en uygun ve en giiglii model belirlenmeye calisilmistir.



1. BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIK VE IFLAS KAVRAMI,
SEBEPLERI, YASAL MEVZUATLARININ
KARSILASTIRILMASI

Isletmeler yasamlarina sonsuza kadar devam edecegi diisiincesi ile kurulurken,
¢esitli nedenlerden dolay1r kurulus amaglarin1 gergeklestiremeden iflas ederek yok
olduklar1 goriilmektedir. Artan rekabet ortami, yasanan hizli teknolojik gelismeler ve
kiiresellesme gibi  sebeplerle isletmeler varliklarin1  stirdiirmekte — sikintilar

¢ekmektedir.

Isletmeler biiyiimek ve gelisme icin siirekli olarak sermaye ihtiyaci
duymaktadir. Bu sermaye ihtiyacini isletmeler cesitli kuruluslardan saglamaya
calismaktadir. Sermaye ihtiyaglarin1 bankalardan, emeklilik fonlarindan ve gesitli
sermaye saglayici kuruluslardan saglayan isletmenin, finansal olarak basarisiz olmasi
genel ekonomi {izerinde ciddi Sikintilara neden olmaktadir. Yasanan bu ekonomik
sikintilarin iilkelerin GSYIH (Gayrisafi Yurti¢i Hasila) oranlari {izerinde &nemli
etkilere sahip oldugu ortaya cikmistir. GSYIH hesaplanirken, isletmelerin faaliyetleri
sonucu olusan hacimden de etkilenmektedir. Bir iilke igerisinde isletmelerde yasanan

sikintilar iilkenin GSYIH’da kii¢iilmesine neden olmaktadir (Aktas, 1993).

Isletmeler sermaye sikintis1 yasamaya baslayinca, faaliyetlerine ara vermek
durumunda kalabilirler. Isletmeler bu duruma diistiiklerinde; Yeniden Yapilanma,
Birlesme ya da Satin Alma ve Tasfiye siirecleri ile kars1 karsiya kalirlar. Bu segcenekler

tilke ekonomisine 6nemli maliyetler yiiklemektedir.
1.1. Basansizhk Kavrami

Basarisizlik kelime anlami olarak olumsuzluk tasir ve “bir faaliyetin veya
gorevin istenilen bigimde sonug¢lanmamis olma halidir.” seklinde tanimlanmaktadir.
Isletmeler agisindan bu kavram incelendiginde orgiitsel dliimliiliik, iflas, ¢okiis,
kiigiilme ve kapanma gibi gesitli terimler kullanilmaktadir (Mellahi ve Wilkinson,
2004, s. 22). Bu agidan iki farkli basarisizliktan s6z edilebilir. Bunlar finansal ve

ekonomik basarisizliklardir. Yapilan literatiir taramasinda finansal basarisizlik



kavrami finansal sikinti olarak tanimlanmasina ragmen, ekonomik basarisizlik ise

daha farkli bir tanimla karsimiza ¢ikmaktadir.
1.2. Ekonomik Basarisizhk

Ekonomik basarisizlik; belirli bir risk diizeyinde yatirilan sermaye iizerinden
getirinin, benzer yatirimlardaki gecerli getiri oranindan belirli ve siirekli olarak diisiik
olmasi olarak tanimlanmaktadir. Yapilan taramada yatirimlar sonucunda elde edilen
gelirlerin, katlanilan maliyetleri karsilama oranmnin Yetersiz olmasi ve yapilan
yatirimlarin getirilerinin ortalamasinin isletme sermayesinden siirekli diisiik olmasi

ekonomik basarisizlik olarak tanimlanmaktadir (Ozdemir, 2011).

Yukarida belirtilen tanimlara ragmen, ekonomik basarisizliga diismiis bir
isletmenin varhgina devam edemeyecegi anlami ¢ikarilmamalidir. Isletmeler cari
yiikiimliiliiklerini yerine getirdikleri siirece ekonomik olarak basarisiz olmasina
ragmen, yasal olarak basarisiz olarak tabir edilmezler. Buradan da anlasilabilecegi gibi
ekonomik olarak basarisiz olarak smiflandirilabilecek isletme, finansal agidan
yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi siirece yillarca yasamini siirdiirebilmektedir.
[sletmeye sermaye saglayanlarla, isletmeye borg verenler yiikiimliiliiklerin geri doniisii
saglandig siirece isletmeye bir bask1 olusturup, isletmenin tasfiyesini istemeyecektir.
Bu sebeplerden ekonomik basarisizlik finansal basarisizliktan ayrilmaktadir (Aktas,

1993).
1.3. Finansal Basarisizhik

Finansal basarisizlik kavrami ilk olarak Dun ve Bradstreet (1982) tarafindan
kullanilmigtir. Dun ve Bradstreet yazdigi makalede, finansal basarisizligi kurumsal
olarak isletme basarisizligi olarak tanimlamistir. Altman ve Hotchkiss (2006), bir
sirketin igletme basarisizlig1 yasadigini tespit edebilmek icin asagida belirtilen dort
durumdan birinin yasaniyor olmasi gerektigini aciklamistir (Altman ve Hotchkiss,
2006).

> Isletmenin devam eden faaliyetlerinin durdurulmasi veya iflast,
> Isletmenin icra, haciz veya miilkiyete rehin gibi olaylara maruz kalmast,
> Isletmenin istege bagh olarak faaliyetlerine son verilmesi (tasfiye) ve heniiz

yerine getirilmemis ylkiimliiliiklerini yerine getirmekten kacinmasi, kayyum
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atanmasi veya yeniden yapilandirma gibi mahkeme siirecleri igerisinde
bulunmasi,
> Isletmenin kendine bor¢ verenler ile yiikiimliiliiklerin ddenmesi konusunda

goniillii uzlagsmaya gitmesidir.

Yukarida agiklanan durumlardan herhangi biriyle kars1 karsiya kalan

isletmenin finansal olarak basarisiz oldugu kabul edilmektedir.

iflasin, finansal basarisizlik durumlarindan sadece bir tanesi oldugu
unutulmamalidir. Aktas (1997), iflas kavramini, finansal basarisizligin dar anlamda
karsiligi olarak agiklamistir. Sirketlerin yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi, borg
ve/veya faizlerin 6denmemesi gibi durumlarda, finansal olarak basarisizlik igerisinde
oldugu kabul edilmektedir. Finansal basarisizlik terimi akla geldiginde cesitli
terimlerde kullanilmaktadir. Bunlar yetersizlik (insolvency), bor¢ ve/veya faizlerini
O0deyememe (default), iflas (bankruptcy) ve likidite yetersizligi (illiquidity)
terimleridir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 4).

Finansal basarisizlik kavraminin tam olarak karsiligi aslinda iflas terimidir.
Finansal risklerin dl¢lilmesinde iflas terimi bu ylizden yogunlukla kullanilmaktadir
(Aktas, 1993). Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda, iflas teriminin
kullanilmas1 elde edilecek verilerin sinirlanmasina neden olmaktadir. Iflas tahmini
yapmak i¢in iflas etmis sirketlerin verilerine ulagmakta ciddi sikintilar yasanmaktadir.
Ciinkii, iflas bagvurusu yapmais sirket, mahkeme tarafindan alinan iflas kararini temyiz
maksadiyla Yargitay’a gondermis olmasi durumunda yasal olarak iflas
tamamlanmadig1 i¢in bu sirketler iflas tahmin ¢alismalarinda kullanilamamaktadir.
[flas 6nemli bir terim olmasmna ragmen, iflas eden sirketin 6liimii anlamina
gelmektedir. iflas tahmini calismalarinda sirketler finansal oranlarindaki bozulmalari
iflas baz alarak yapmalari durumunda hatali kararlar alabilirler. Finansal basarisizlik
tahmini yapilmasi, iflas eden bir isletmenin de bu siiregten gectigi ve bu doneme ait
risklere maruz kaldigin1 gostermektedir. Iflas gergeklestikten sonra yapilabilecek olan
finansal basarisizlik c¢aligmalar1 Onceden tespit ¢alismasi olma olgusunun

kaybedilmesine neden olur (Ozdemir, 2011, s. 23).

Ross (2002) de finansal basarisizlig1, “Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit

akislart ile cari yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi, taahhiitlerin yerine getirilememesi
5



ve isletmenin bu sikintiyr asmak i¢in bazi énlemler almaya zorlanmast durumu”
seklinde tanimlamistir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002). Ross’un yaptigi bu tanim

finansal olarak isletmenin acze diisme hali olarak kabul edilmektedir.

Finansal basarisizligin tanimlanabilmesi agisindan en 6énemli husus, yapilacak
calismalarda kullanilacak 6rneklem sayisidir. Eger bu calismalarda sadece iflas eden
sirketler kullanilirsa, elde edilecek drneklem sayisinda 6nemli bir diisiis yasanacaktir.
[flas eden sirketlerin verilerine ulasmak da bir o kadar zordur. Yeterli gézlem sayisina
ulasilamazsa, yapilacak her tiirli Ongdérii ¢alismasinin tam olarak basari
saglayamayacag aciktir. iflas daha dnce bahsedildigi gibi finansal basarisizligin son
noktasidir. Finansal basarisizlik ¢alismalarinda yeterli gozlem sayisina ulagsmak ve
sirketler acisindan bir 6ngoérii modeli olusturmak igin, yiikiimliiliiklerini yerine
getirememek (acze disme) durumunun kullanilmasmmin  uygun olacagi
degerlendirilmistir. Altman (1968) finansal basarisizlik ¢aligmasinda bu nedenle iflas
durumundaki sirketleri degil, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen sirketleri baz

almistir (Altman ve Hotchkiss, 2006).
1.4. Finansal Basarisizhik Nedenleri

Finansal basarisizligin ekonomik sonuclarinin yani sira sosyal anlamda da
sonuglart bulunmaktadir. Bu nedenle, isletmelerin finansal basarisizliklar1 iizerinde
ciddi anlamda durulmasi gerekmektedir. Bu nedenler asagida detayli bir sekilde
aciklanmustir.

1.4.1. Ekonomik Sebepler

Sirketlerin iflasina sebep olan ekonomik nedenler, makro, mikro ve global
diizeyde ortaya c¢ikmaktadir. Bu sebeplerin sonucu da ekonomik krizi isaret
etmektedir. Genellikle iflaslar ekonomik krizlerden sonra ortaya c¢ikmaktadir.

Ekonomik krizlerin belli bir siirekliligi bulunmaktadir (Ozcan, 1981).

Isletmelerin kendi igerisinde yaptiklar1 ydnetim hatalari, yetersiz gdzetim ve
denetim eksiklikleri, yetersiz sermayeleri, asir1 bor¢lanmasi, asir1 risk alma, yanlis
iretim ve pazarlama stratejileri mikro sebepler olarak adlandirilmaktadir (Riizgaresen,

2009).

Sektorel bazdaki krizler, derinlesmedigi siirece kendi sektorleri biinyesinde
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mali bozulmalara neden olurlar. Fakat, bazi sektorlerde bu krizlerin olusmasi
bulasicilik etkisi ile diger sektorlere de etki edebilir. Bu durumda makro dengeler
onemli derecede etkilenir ve seri bir sekilde bozulmalara neden olabilir. Bankacilik
sektorii bu krizlerde 6ncii sektor olursa, olusabilecek panik durumu ekonomi {izerinde

onemli bir etkiye sebebiyet verebilir (Colak ve Eser, 2004).

Bu kriz durumuna faiz oranlari, enflasyon, daralma, arz ve talep dengesizligi,
dis ticaret agiklari, uluslararasi sermaye hareketlerinde daralmalar, yogun rekabet
ortamu, yiiksek vergi oranlari, siyasi krizler eklenirse, makro ekonomik bir kriz ortaya
cikar. Bu krizler tiim sektor ve ozel kisilerin disinda tamamen digsal ortamdan
kaynaklanmaktadir. Bu krizler de bulasicilik etkisi ¢ok hizli meydana gelir. Tiim
ekonomik ¢evreyi etkileyebilir (Colak ve Eser, 2004, s. 28). Sanayi sektoriinde bir kriz

olusursa iilke ekonomisini ¢ok ciddi sekilde etkileyebilir.

Global krizler adindan da anlasilacagi gibi uluslararasi krizlerden meydana
gelirler. Ulkelerde meydana gelen giiclii kirilmalar, emtia piyasasinda meydana gelen
krizler, ani ve beklenmeyen fiyat artislari, savaslar ve olagan dis1t durumlar global
krizleri tasvir etmektedir. Ekonomiler kiiresellestikce krizlerin iilkeleri etkilemesi

kaginilmazdir.

Ekonomilerin vazgegilmezleri olan ticari isletmeler ve bankalarda meydana
gelen iflaslarin artmas1 6nemli krizlerin habercisi olabilirler. Sadece krizler ekonomik
olarak degil, iktisadi olarak da diistiniilmelidir. Bu durum sonucunda sadece sahislarin
iflas etmesiyle sinirli kalmaz, zincirleme olarak iflaslari, igsizligi vb. kamusal

problemleri de tetikler (Berkin, 1994).
1.4.2. Kotii Yonetim ve Organizasyonlar

Bazi sirketlerin yonetim, organizasyon, iiretim, pazarlama vb. politikalar1 da
iflaslara sebebiyet vermektedir. Isletmeler ister kiigiik dlgekli olsun ister biiyiik dlgekli
bir dev olsun hepsinin en 6nemli amaci kar elde etmektir. Isletmeler bu amacini yerine
getirebilmek icin verimliliklerini en uygun diizeye getirmeye g¢alismalidir. Bunu
basarabilmek icin isletmelerde iyi bir planlama, organizasyon, yonetim, koordinasyon
ve denetim mekanizmalarinin ¢alismasi gerekmektedir. Bu unsurlar1 tamamlayan her

isletmenin, her durumda ayakta kalmas1 muhtemeldir. Iyi organize olmus isletmeler
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planladiklar1 amagclarina ulagsmak igin, en uygun teskilatlar: kurmali, planlamasini, ne
yapacagini, nasil ve ne zaman yapacagini iyi degerlendirmelidir. Etkin bir kurumsal
yoOnetim yapisinin olusturulmamasi, yeterli igsel ve digsal denetim mekanizmalarinin
kullanilmamasi, isletme i¢i mekanizmalardaki koordinasyonsuzluklar ve idari sorunlar
isletmelerde mali yapinin bozulmasina neden olabilir. Bu durum sirketlerin iflasina

neden olabilmektedir (Baran, 2005).

Isletme iflaslar1 ile ilgili yapilan yazin taramasinda, isletmelerin krize
girmesinin en &nemli sebebi insan faktoriidiir. Ozellikle iist ydnetimlerin
kabiliyetsizligi ve yetersizligi, tahmin yeteneklerindeki zayiflik, olusabilecek her tiirlii
olumsuzluga kars1 proaktif olmama, problemlere kolay ve basit ¢ozliimler yaratma
konusunda sikintilar, tecriibe yetersizligi, dis ¢evreyi yeterli derecede izleyememe,
degisikliklere zamaninda miidahale edip yeni stratejiler gelistirememe gibi durumlar
nedeniyle sirketler iflasa siiriklenmektedir. Isletmeler olusan olumsuzluklara
zamaninda tepki vererek, olumsuzluklar krize donlismeden etkin ¢oziimler yaratirsa

iflasin 6niine gegebilir (Baran, 2005).

Isletmelerin ydnetim kademesi, isletmeleri i¢sel ve digsal olarak iyi bir sekilde
degerlendirmelidir. Sirket igerisinde personel iliskileri, verimlilik, siirdiiriilebilirlik
lizerinde durulmalidir. lyi bir yonetici sirketi tepkisel olarak ydneten degil, sorunlarin
lizerine zamaninda ve dogru adimlarla giden, onlemler alan yoneticidir. Yonetim
kademesi, sirketini dogru bir sekilde yonetirse, hukuki iflas riskinden de uzak durmus

olur.
1.4.3. Mali Durumun Bozulmasi

Mali durumun bozulmasi, bor¢lu isletmelerin, 6deme konusunda acze diismesi,
alacaklarini tahsil edememesi ve sahip oldugu iiriinlerin satisin1 yapamamasi nedeniyle
stirekli likidite sikintisina girmesi, isletme sermayesini yitirmesi, mevcut alacaklarinin
borglarindan az olmasi (borca batiklik), bilango da zarar goriilmesi gibi sebeplerle
gerceklesen st kavramdir (Kayar, 1997). Mali bozulmalar pek c¢ok sebepten
olugmasina ragmen en ¢ok, yanlis iiretim, pazarlama, personel, yonetim ve satin alma
politikalari, alacaklarin yeterli miktarda ve zamaninda tahsil edilememesi, lilke
igerisinde yasanan siyasi ve ekonomik krizler, isletme igerisinde ve dis ¢evrede

yasanan ani bozulmalar, uzun siiren grevler, c¢esitli sebeplerden olusan tazminat
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O0demelerinden kaynaklanmaktadir (Kayar, 1997).

Tiirk hukuk sisteminde alacaklilar, alacaklarinin tahsilinde yasadigi sorunlar
nedeniyle ve bor¢lu isletmenin mali durumundaki bozulmadan dolay1 iflas bagvurusu
yapmalarina izin vermemektedir. Ciinkii kanunda boyle bir iflas sebebi
bulunmamaktadir. Bunun yerine icra ve iflas kanununda, mali durumun bozulmasi
borca batiklik, acz duruma diisme veya kanuna aykirilik sebeplerinden iflas bagvurusu

yapilabilir (Riizgaresen, 2009).
1.4.3.1. Acz Hali

Isletmelerin  yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmasi, isletme
performansinda meydana gelen diisii ve elinde bulunan likiditesini koruyamamanin
teknik olarak ag¢iklandig1 bir durumdur. Bu ifade isletmede meydana gelen bozulmanin
devamliligina gore degisik sekilde isimler almaktadir. Isletme acisindan kisa vadede
yapilacak bir degerlendirmede, sirket kendisine yatirim yapan yatirimcilara
yiikimliiliiklerini vadesi geldiginde 6deyememe durumuna, “teknik anlamda 6deme
aczi” olarak belirtilirken, bu durum uzun vadede yapilacak olan bir degerlendirme
sonucunda “borca batiklik” olarak diye tabir edilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006,
S. 6)

Mali durumun bozulmasindan kaynaklanan iflas sebeplerinden birisi acz
durumudur. Acz halinin olugsmasinda bir¢ok sebep olmasina ragmen, hukuk
sistemimizde borca batiklik gibi birden fazla ¢esidi bulunmaktadir. Acz sebebiyle iflas
basvurusu yapma yetkisi sadece bor¢luya verilmistir. Bu yetkiye ragmen, bor¢lunun

bu hakki kullanma mecburiyeti bulunmamaktadir.

Icra ve iflas kanununda acz halinin ne anlama geldigi ya da hangi sartlarda
kullanilmas: gerektigi ile ilgili detayli bir agiklama bulunmamaktadir. Fakat Alman
Acziyet Kanununda acz halinde olmak su sekilde agiklanmistir. “Acz hali; genel bir
iflas sebebi olup, bor¢lu eger 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyorsa, acz
halinde oldugu kabul edilir. Ayni kanuna gore; bor¢lunun odemelerini tatil etmig
olmast da acz halinde oldugunu géstermektedir (InsO 17)”. Acz halinde olmak bazi
kaynaklara gore; bor¢lunun 6deme araglarindan yoksun olmasi sebebiyle, borglarini

gereken zamanda ve siirekli olarak 6deyememe hali diye agiklanmistir (Umar, 2004).
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Biitiin bu tanimlarin 1s1¢inda acz hali; bor¢lu, borglart miieccel olmasina
ragmen, 6deme araclarinin eksikligi ve yoklugu sebebiyle, siirekli (gegici olmayan),
devamli ve giderilmesi zor bir 6deme giicliigii ile kars1 karsiya kalmis, fakat borca

batik hale gelmemis mali durum bozulmasina “acz hali” denilmektedir (Umar, 2004).
1.4.3.2. Borca Batikhk

Borca batiklik igerik olarak bir¢ok kanunda yer almasina ragmen, tanim olarak
[cra ve Iflas Kanunu m. 68,1V, Medeni Kanun m.206/1 ve m. 265,I; Bankacilik
Kanunu m. 127,VII hari¢ olmak iizere, kanunlarimizda vurgulu olarak yer
almamaktadir. Borca batiklik kavrami Yargitay kararlarinda siklikla kullanilmaktadar.
Kanunlarimizda borca batikligin tanimi farkli sekilde anlatilmistir. TTK’da borca
batiklik kavrami “Sirketlerin aktiflerinin, sirket alacaklarimin alacaklilarina
yetmemesidir.” diye agiklamistir. Bu tanimdan farkl olarak; “mevcudunun, bor¢larin

artik karstlayamamasi: (m.345a; KKm.63,I)”olarak tanimlanmaistir.

Bor¢lunun mali durumu ciddi bir sekilde bozuldugunda Tiirk Ticaret Kanunu
m.324"te, acz hali i¢in tavsiye edilen 6nlemler ile sirketin mali durumunda diizelmenin
meydana gelmesinin miimkiin olamayacagi, bor¢lunun mahkemeye bildirilerek

iflasinin istenmesi sart1 konulmustur.
1.5. Finansal Basarisizhgin Sonuclar:

Finansal basarisizlik sonuglarinin incelenmesiyle, isletmelerin i¢ ve dis
cevresinde dolayli ya da dolaysiz maliyetlere sebep oldugu goriilmiistiir. Dolayl
maliyetler, sirketin iflas siirecine girmesiyle olusan tiim hukuki ve idari faaliyetlerin
maliyetleri ile sirketin kullandig1r yabanci kaynaklarin cari doneme gore yeniden
degerlemesi olarak adlandirilabilir. Isletmenin iflas maliyeti olarak hesaplanabilen tiim
maliyetleri dolaysiz maliyet olarak tanimlanabilir. Iflas siirecine girmis sirketin dolayl

maliyetlerinin dolaysiz maliyetlerine gore daha 6nemli oldugu asikardir.

Isletmenin finansal anlamda giicliik cekmeye baslamasi sonucunda, firmaya
verilecek siparis oraninda O6nemli bir diisiis olabilece§i gibi firmanin iiretim
faaliyetlerinde aksamalar da meydana gelebilir. Ayrica isletmeye iirlin tedarik eden
sitketler tarafindan firmaya farkli bakilabilir. Boylece firmanin varligini

stirdlirebilmesi i¢in gerekli olan finansmanin yaratilmasinda sikintilar yasanmaya
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baslar. Mevcut yetenekli personelini kaybederek yatirimlarini durdurma asamasina
gelir. Isletmelerin bu maliyetleri bile iflas siirecine girmesine sebebiyet verebilir

(Brealey, Myers ve Alan, 1999, s. 324).

I[sletmede meydana gelen basarisizik maliyetlerinin  sadece sirketi
etkilemedigi de agiktir. Sirketlerin iflasinin iilke ekonomisi tizerindeki maliyetleri de
oldukca fazladir. Sirket iflaslarinin artmasi durumunda iilke iizerinde O6nemli bir
istihdam sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Issizlik oraninin yiiksek oldugu bizim gibi
gelismekte olan iilkelerde, mevcut issizlere yeni issizler eklenecektir. Iflaslarin iilke
ekonomisine sadece istthdam yoniinden maliyet yiiklemesi s6z konusu degildir.
Ozellikle yeni yatirim yapacak sermayedarlar, iflaslar sonucunda bu kararlarindan
vazgecebilirler. Cilinkii tasarruflarini riske etmek istemeyebilirler. Bunun sonucunda
da firmalar, yapilacak yatirimlar icin ¢ok daha yiiksek maliyetlerde borglanma
durumuyla kars1 karsiya kalirlar. Bdylece borglanma maliyetleri artar ve faizler
yiikselir. Faizlerin yiikselmesi durumunda maliyet enflasyonunun da ciddi anlamda

arttig1 gozlenmistir (Aktas, 1993, s. 14).
1.6. Finansal Basarisizhg Onlemek I¢in Ahnabilecek Tedbirler

Isletme basarisizliklarinin  &nlenebilmesi icin ¢esitli tedbirler alinabilir.
Asagida maddeler halinde belirtilen tedbirlerin alinmasiyla isletme tekrar finansal

olarak giiclenebilir. Bu sayede mali durumunu da diizeltebilir.

Firma basarisizliklarini 6nlemek i¢in su 6nlemler alinmahidir.(Akgiig, 1988, s.

949-956)

. Borglarin vadesini uzatmak,

. Borglar1 konsolide etmek veya yeniden yapilandirmak,

. Alacaklilarin anlagsma sonucunda, alacaklarinin bir béliimiinden vazge¢meleri,
. Isletmenin, alacaklilarin temsilcilerinden olusan bir komite tarafindan
yoOnetilmesi,

. Isletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisinin
giiclendirilmesi,

. Varliklarin yeniden degerlenmesi,
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Maddi duran varliklarin satilmasi ya da uzun siireli olarak kiralanmasi,
Mali duran varliklarin kismen veya tiimiiyle paraya ¢evrilmesi,
Borglarin menkul kiymet haline doniistiiriilmesi,

Isletmenin yasal statiisiinii degistirmesi,

Isletmenin diger bir isletmeyle birlesmesi,

Bazi igletmelerin tamamen veya kismen satilmast,

Isletmenin tasfiyesi.

Bu tedbirlere bir¢ok madde eklenerek alinacak tedbir sayilari arttirilabilir.
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2.  BOLUM
IFLAS SURECI, SEBEPLERI VE CESITLI ULKELERIN IFLAS
UYGULAMALARI ARASINDAKI FARKLILIKLAR

2.1. iflasin Tanim

Iflas, hukuki bir terimdir. Iflasin genel taniminda mali olarak zarar etmis,
yukiimliliiklerini yerine getirmede sikintilar yasayan ve yeniden yapilandirma
siirecine giren sirketler i¢in kullanildig1 goriilmiistiir. Birgok kaynakta finansal ve mali
basarisizlik tanimlar1 ile bir arada kullanilmasina ragmen iflas hukuki bir siireg
baglatilmadan meydana gelemez. Altman (1968) yapmis oldugu calismada, bu
tanimlamanin digina ¢ikarak finansal basarisizlik igerisinde olan isletmelerin yasal
olarak iflas etmis ya da iflas siireci igerisinde oldugunu agiklamistir (Altman, 1968).

Fakat bu tanimlamay1 daha sonra yaptigi ¢alismalarda degistirmistir (Altman ve
Hotchkiss, 2006).

ABD’de bor¢luyu koruyan icra ve iflas sistemi, lilkemizde alacakli haklar
iizerine kurulmustur. Ulkemizde iflasin nedeni, isletmelerin vadesi gelmis bor¢larini,
isletme aleyhindeki iflas takibi ya da iflas davasi a¢ilmasina karsin 6deyememesidir
(Icra ve Iflas Kanunu, 2004). Kanunda gegen genel iflas nedeninin disinda Anonim
Sirketler agisindan 6zel bir tanim ortaya konmustur. Isletmenin borglarmin, isletmenin
varlik ve alacaklarindan fazla olmasi durumu 6zel iflas nedeni olarak agiklanmistir
(Icra ve Iflas Kanunu, 2004). Anonim Sirketler agisindan yapilan bu diizenlemenin
amaci, sermaye ortakliklarinin sorumlulugunun ortakliga konan sermaye ile siirh
olmasi, alacaklilarin tahsil edemedikleri varliklarini isletmenin ortaklarindan

isteyememe durumudur (Ergin, 2009).

Icra ve Iflas Kanunu iilkemizde ilk olarak 1929 yilinda Isvigre Iflas Kanunu
kaynak alinarak Tiirk iflas ve Likiditasyon Kanunu adi altinda olusturulmustur.
Gilintimiize kadar bu kanun birgok defa degisiklige ugramistir (1932, 1940, 1965, 1968,
1988, 1997, 1998, 2000, 2003, 2004 ,2005 ,2007 ve 2018 yillarinda). Ulkemizde iflas;
fcra ve iflas Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Bor¢lar Kanunu, Kurumlar Vergisi

Kanunu ve Vergi Usul Kanunu ile birlikte diizenlenmektedir (Resmi Gazete, 2018).
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2.2. iflas Sebeplerinin Cesitleri ve Iflas Kanunlarmm Cesitli Ulkelerle

Karsilastirilmasi

Iflas sebeplerinin ¢esitleri ve iflas kanunlarinin gesitli iilkelerle
karsilastirilmasi asagida agiklanmustir.

2.2.1. Tiirk Hukuk Sistemine Gore iflis Sebepleri

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, sirketin borca batik olmasinin yani sira (TTK
m.324), icra emri (TTK m.180,II), ifa veya depo emrine (TTK m. 182) ragmen
kollektif veya komandit sirketin borcunu 6dememesi durumu, bu sirketlerle birlikte

ortaklarinin da iflasina sebebiyet verir.

Medeni Kanun’da ise, Icra ve iflas Kanunu m. 180*deki diizenlemeye paralel

olarak bir diizenleme vardir. Bu da terekenin mevcudunun borglarini karsilamaya

yetmemesidir (MK m.636; VVMT m.52).

Bankacilik Kanunu’nun 110’uncu  maddesinde, banka yonetici ve
deneticilerinin kanuna aykir1 karar ve islemleri, birer iflas sebebi olarak kabul

edilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu m.46/h’ye gore, Sermaye Piyasas1 Kurulu, sermaye
piyasast kurumlarinin, mali yapilarimin ciddi surette zayiflamakta oldugunu tespit
etmesi halinde; verilecek uygun siire i¢inde, mali durumlarinin giiclendirilmesini
isteyebilir. Kurum gorevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirabilir veya kaldirabilir;
verilen bu siire i¢inde, bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde
veya mali durumlarinin taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun
tespiti halinde gerekli tedbirleri almaya zorlayabilir, herhangi bir siire vermeksizin
kurumlarmn faaliyetlerini gegici olarak durdurabilir veya siirekli olarak durdurarak
yetkilerini kaldirabilir. Bu tedbirlerden netice alinmadig: takdirde, tasfiyelerine karar
verebilir ve tasfiyenin bitmesini takiben, gerektiginde veya tasfiyeye gitmeksizin
dogrudan iflaslarini isteyebilir. Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nun bu hiikmiinde sozi
edilen “mali durumlarinin taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugu”
ifadesi sermaye piyasast kurumlarinin borca batiklik durumunu agiklamaktadir.
Dolayistyla, borca batiklik, aym1 zamanda Sermaye Piyasast Kanunu’nda da

diizenlenmistir.
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Tiirk hukuk sisteminde, ¢cok sayida iflas sebebi mevcut olup, bunlar farkli
kanunlarda yer almaktadirlar. Ortada ¢ok sayida iflas sebebi bulunmasina ragmen, bu
sebeplerin dogdugu kaynaklar daha az sayidadir. Bu kaynaklar, “borcun
0denmemesi”, “borcun 6denmeme tehlikesi” ve “mali durumun bozulmas1” seklinde

siralanabilirler (Riizgaresen, 2009)

Borcun 6denmemesinden kaynaklanan iflas sebepleri, iflas 6deme emrine
ragmen borcun 6denmemesi (m. 158,173), ifa veya depo emrine ragmen borcun

0denmemesi (TTK m.180) ve icra emrine ragmen borcun édenmemesidir (m. 177/4;

TTK m.180,11).
2.2.2. Isvicre Hukukuna Gore

Tiirk icra ve iflas Kanunu Isvigre Icra ve iflas Kanunu’ndan alintilar yapilarak
olusturulmustur. Bu nedenle, Tiirk Icra ve Iflas Kanunu’nda bulunan iflas sebepleri
bazi istisnalar harig Isvigre icra ve iflas Kanunu’ndakilerle benzerlik gdstermektedir.
Kanuna gore, iflasin istenebilmesi i¢in bor¢lunun, borcunu 6deyememe nedenini
belirtmesine gerek olmamaktadir. Bu durumda, sadece borcunu édeyememis olmak
iflas bagvurusu icin yeterlidir. Bor¢lu borcunu o6demesi ile iflas durumundan
cikmaktadir. Bor¢lunun mali durumunun ne kadar kétii olduguna bakilmadan borcunu
Odemesi iflas durumundan kurtarabilir. Bununla birlikte bu borcun hangi kanalla ve
nasil ddendiginin de 6nemi bulunmamaktadir (Ammon & Gasser, 1997). iflasin 6zel
sebepleri olarak gosterilen tiim nedenler maddi bir sebep olarak gériilmektedir. Isvigre
hukuku ile bizim hukuk sistemimiz arasinda benzerlik olmasina ragmen, 1932 yilinda
kabul edilen Tiirk Icra ve Iflas Kanunu’nda birtakim farkliliklar yapilmstir. Isvigre
hukukunda belirtilen iflas sebeplerine ek olarak bizim icra iflas kanunumuzda bazi

sartlar degistirilerek benimsenmistir (Riizgaresen, 2009).

Iki iilke kanunlar1 arasinda benzerlik olan iflas sebeplerinden ilki; kolektif ve
komandit sirket ortaklari igin 6ngoriilen iflas sebepleridir. Ticaret kanunumuz kolektif
sirketleri tiizel kisilik olarak tammistir (TTK m. 174, IBK m. 562) (Giirdogan, 1960).
Fakat Isvigre Bor¢lar hukukunda béyle bir tanimlama bulunmamaktadir. Bu sebeple,
sirketin borglar1 sahis borglar1 olarak tanimlanmistir. Ugiincii kisilere kars1 haklara
sahip; taahhiit ve borclarla bagli olan tiizel kisi degil, gercek kisi olan ortaklar oldugu

aciklanmistir. Sonug olarak, Tiirk Ticaret Kanunu m. 1801l ve 180,I’deki kolektif ve
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komandit sirketlerin ortaklarina iliskin iflas sebepleri, Isvigre hukukunda

bulunmamaktadir (Riizgaresen, 2009).

Ikinci sebep ise; “icra emrine ragmen borcun ddenmemesi’dir. icra ve Iflas
Kanunu’nun 177’inci maddesinin 4’iincii bendinde, bor¢lunun iflasa tabi kisilerden
olmasi sart1 ile icra emrine ragmen, borcun ddenmemesi bir iflas sebebi olarak kabul
edilmistir. Bu iflds sebebi de, Isvicre hukukunda bulunmamaktadir. Bizim
hukukumuza 6zgii ve iflasa tabi biitlin borglular i¢in kabul edilmis bir sebep olarak bu

kanun diizenlenmistir (Atalay, 1996).

Uciinciisii ise, sermaye sirketi ve kooperatiflerin disindaki kisilerin borca batik
olmalart (m.178,III) durumudur. Bu iflis sebebi de, Isvigre hukukunda mevcut

olmay1p tlilkemize 6zgii bir iflas sebebidir (Riizgaresen, 2009).

Doérdiincti farkli sebep, haciz yoluyla takip sirasinda mallarin saklanmasidir.
Bu sebep, Isvi¢re hukukunda olmakla birlikte, Tiirk hukukunda sartlar1 degistirilerek
kabul edilmis bir sebeptir. Isvigre iflas Kanunu’na gore, bir kimsenin iflisa tabi
olabilmesi icin, ticaret siciline kayitli olmas1 gerekir. Bu kisiler hakkinda, cebri icra
takibi, kural olarak iflas ile siirlandirilmistir. Buna gore, ticaret siciline kayitli olan
gercek ve tiizel kisiler hakkinda, sadece iflas yoluna bagvurulabilir (SchKG Art.41).
Alacakli istese de, bu kimseler hakkinda, icra yoluyla takip yapamaz. Buna karsilik,
ticaret siciline kayitli olmayan borclular hakkinda, sadece icra yoluna bagvurulabilir
(SchKG Art.42). Bu kimselerin de iflas yoluyla takibi miimkiin degildir (Riizgaresen,
2009). Ancak, istisnai olarak, borglu ticaret siciline kayitli, yani iflasa tabi kisilerden
olmasa bile, haciz sirasinda mallarin1 saklamasi halinde, iflasa tabi olacag:
belirtilmistir (SchKG Art. 190). Bdylece, Isvicre’de de, genel kuraldan sapilarak, iflasa
tabi olmayan kimseler, istisnai de olsa, iflasa tabi hale getirilmislerdir. Isvigre
hukukunda, kural olarak iflasa tabi borglular hakkinda icra takibi yapmaya imkan
yoktur. Bu nedenle de haciz yoluyla takip sirasinda mallarin saklanmasi, bu kisiler i¢in
bir iflas sebebi olarak gerceklesmeyecektir. Ancak, istisnai olarak, sz konusu borcun,
vergi, har¢ ve para cezas1 gibi kamu alacaklarindan birisi olmasi halinde, bor¢lunun,
ticaret siciline kayitli olup olmadigina bakilmaksizin, hakkinda icra takibi
yapilabilmektedir (SchKG Art. 43). Boyle bir takip sirasinda, ticaret siciline kayith
(iflasa tabi) bor¢lunun mallarin1 saklamasi halinde, dogrudan dogruya iflasi
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istenebilecektir (Atalay, 1996). Tiirk hukukunda ise, iflasa tabi olmayan bir borg¢lunun
haciz sirasinda mallarini saklamig olmasi, onun iflasin1 gerektiren bir sebep olarak
ortaya ¢ikmaz. Haciz sirasinda mallarin saklanmasinin iflas sebebi olabilmesi, bu

eylemi yapan borg¢lunun iflasa tabi kisilerden olmas1 halinde miimkiindiir (Riizgaresen,

2009).

Besinci farkli sebep, yeniden yapilandirma ve konkordatodan kaynaklanan
iflas sebepleri bakimindandir. Yeniden yapilandirmadan kaynaklanan iflas sebepleri
5092 sayili yasa ile 12.2.2004 tarihinde; konkordatodan kaynaklanan iflas sebeplerinin
tacir sifatina haiz olmayan kisiler i¢in de iflas yolunu agmasi 4949 sayili yasa ile
17.7.2003 tarihinde Tiirk Icra ve iflas Kanunu’na dahil olmuslardir. Bu tiirden iflas
sebepleri Isvicre hukukunda mevcut degildir (Atalay, 1996).

16.12.1994 tarihinde, Isvicre Federal Icra ve iflas Kanunu’nda genis kapsamli
degisiklikler 6ngdren bir kanun kabul edilmis ve bu kanun 1.1.1997 tarihinde
yirirliige girmistir. Bu kanunla, iflas sebepleri hakkinda 6nemli bir degisiklik
yapilmamuistir. Sadece, acz hali sebebiyle, bor¢lunun kendi iflasin1 istemesi hususunda
degisiklik yapilmistir (Riizgaresen, 2009). Degisiklikten once, acz hali sebebiyle,
bor¢lunun kendi iflasimi istemesini diizenleyen SchKG Art. 191°e gore, borglu acz
halinde oldugunu bildirmek suretiyle kendi iflasin1 isteyebilmekte idi. Borglunun
talebi lizerine, hakim de iflasa karar verirdi. Fakat, yeni diizenleme ile acz hali tek
basina iflas sebebi olarak kabul edilmemekte, sadece borgluya kendi iflasini talep etme
yetkisi vermektedir. Yani, bor¢lunun acz hali beyani, iflas icin yeterli olmayip,
borgluya, mali durumunun kotii oldugunu ve o6deme gii¢ligli icine diistiiglinii
mahkemede ispat etme mecburiyeti getirilmistir. Yine, ayni hiikiimde, diger bir yenilik
olarak, bor¢luya, borgtan kurtulma anlasmasi yapma imkani taninmistir. Bu nedenle,
acz hali sebebiyle, bor¢lunun iflasina karar verilebilmesi icin, bor¢tan kurtulma

anlagsmasi yapma ihtimalinin kalmamis olmas1 gerekmektedir (Taspinar, 2004).
2.2.3. Alman Hukukuna Gore

Alman Acziyet Kanunu 01.01.1999 tarihinde yiiriirliige girmistir. Acziyet
Kanunu ile iflas (Konkurs) kavrami, Alman hukuk sisteminden ¢ikarilmis ve onun
yerine hem iyilestirmeyi hem de tasfiyeyi ifade eden “Insolvenz” kavrami

konulmustur (Riizgaresen, 2009).
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Alman Acziyet Kanunu’nun amaci, alacaklilari toplu halde ve esit derecede
tatmin etmektir. Bu kanun, ii¢ 6nemli kurumu biinyesinde barindirmaktadir (InsO § 1).
Bu kurumlar, bor¢lunun mallarinin acz usuliiyle (Insolvenzverfahren) tasfiye edilerek
alacaklilarin tatmin edilmesi (InsO § 11); borg¢lunun iyilestirilme imkani varsa
mallarmin tasfiye edilmesi yerine, acz hali plan1 (Insolvenzplan) ile bor¢lunun mali
durumunun iyilestirilerek veya borglar1 yapilandirilarak yeniden ekonominin bir
aktorii haline getirilmesi ve iflas etmekten kurtulmasi (InsO § 217 vd.) ve son olarak
da bizdeki konkordatoya benzeyen “bakiye bor¢lardan kurtulma” kurumudur (InsO §
286 vd.). Alman Acziyet Kanunu ile bor¢lunun mallarinin tasfiye ettirilmesi yerine,
mali durumunun iyilestirilerek veya borg¢lart yapilandirilarak yeniden ekonominin bir
aktorii haline getirilmesi kural olarak tespit edilmistir. Fakat mallarinin tasfiye edilerek
borg¢lunun ticari hayatina son verilmesi ise istisna olarak kullanilmaktadir

(Riizgaresen, 2009).

Almanya’nin 01.01.1999 tarihinden 6nce yiiriirliikte olan 10. 02. 1877 tarihli
[flas Kanunu’nda (Konkursordnung), acz haline diismiis olmak (KO § 102,I) ve borca
batiklik (KO § 102,III) olmak iizere iki tane iflas sebebi bulunmaktaydi. Acz hali,
genel bir iflas sebebi olarak kabul edilmis ve 6demelerin tatili de, acz haline diisiilmiis
oldugunu belirtmektedir. Borca batiklik ise, simdiki gibi 6zel bir iflas sebebi
niteligindeydi. Insolvenzordnung, Konkursordnung’dan farkli olarak, borcunu
6demeyen bor¢lunun iflasini ongdérmedigi gibi, mallarinin tasfiye edilmesini de ilk
amagc olarak gormemekte, tam aksine, ilk 6nce, 6deme giicliigii i¢ine diisen bor¢lunun,
bu durumdan kurtarilarak mali durumunun iyilestirilmesini (Sanierung), sayet bu
miimkiin olmazsa, ancak o zaman malvarliginin tasfiye edilmesini (Liquidation) kabul

etmektedir (Riizgaresen, 2009).

Alman Acziyet Kanunu’na gore, acz prosediiriiniin agilabilmesi i¢in, acz hali
sebeplerinden birisi olmasi sarttir (InsO § 16). Acz sebeplerine, acziyet prosediiriiniin
acilma sebepleri (die Eroffnungsgrund des Insolvenzverfahrens) denilmektedir.

Alman Acziyet Kanunu’nda, acziyet i¢in ii¢ sebep kabul edilmistir. Bunlar,
a. Acz hali veya 6deme gii¢liigii (Zahlungsunféhigkeit),

b. Acz hali veya 6deme giigliigii tehlikesi (drohende Zahlungsunfahigkeit),
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c. Borca batikliktir (Uberschuldung).

Acziyet sebeplerinden birincisi, bor¢lunun acz haline diigmiis olmasidir
(Zahlungsunfdhigkeit). Buna gore, bor¢lu, alacakliya karsi vadesi gelmis olan
yukiimliiliiklerini yerine getiremiyorsa, acz haline diismiis oldugu kabul edilir (InsO
17,I1). Acz haline diismiis olmak, acziyet prosediiriiniin baslatilabilmesi i¢in genel bir
sebep olarak kabul edilmistir (InsO 17,I). Dolayisiyla, acz prosediiriine tabi gergek ve
tiizel kisi biitlin bor¢lulara karsi bu sebebe dayanilarak acziyet prosediirii baglatilabilir.
Acz haline diismiis olmak, genel bir sebep olma 6zelligiyle, bizdeki “6deme emrine
ragmen borcun 6denmemesi” seklindeki iflas sebebine benzemektedir. Odemelerin
tatili anlamina gelen “Zahlungseinstellung” ise, ayr1 bir acziyet sebebi degil de, eski
Alman Iflas Kanunu'nda da oldugu gibi, acz halinin bir karinesi olarak goriilmeye

devam edilmistir (InsO § 17,11 c.2).

Acziyet sebeplerinden ikincisi, “acz hali tehlikesidir” (drohende
Zahlungsunfihifkeit). Alman Acziyet Kanununda bu diizenlemenin getirilmesindeki
amag, miimkiin oldugunca acz prosediiriinii erken bir siiregte baslatarak, bor¢lunun
mevcudunun azalmasini 6nlemek ve borgluya yeniden yapilandirma yoluna kolaylikla
basvurabilmesi i¢in 6nceden bir sans tanimaktir. Bor¢lunun, ileride yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegi simdiden ongoriilebiliyorsa, ortada bir acz hali tehlikesinin
varligindan s6z edilir (InsO § 18,I1). Acz hali tehlikesi, bizim hukukumuzda bir iflas
sebebi olarak diizenlenmemis olmakla birlikte, baz1 6zellikleri itibariyle, bizim iflas
sistemimizdeki “borcun 6denmeme tehlikesinden kaynaklanan iflas sebepleri’ne
benzemektedir. Acz hali tehlikesine dayanarak, acziyet prosediiriinii baslatma yetkisi
sadece borcluya verilmis olup, alacaklilar bu nedene dayanamazlar (InsO § 18,I).
Ciinkii, acz hali tehlikesinin varliginin alacaklilar tarafindan disaridan ve baslangigta
tespit edilmesi ¢ok kolay degildir. Bor¢lunun da bu nedene dayanarak acziyet

prosediiriinii baslatmas1 zorunlu olmayip, ihtiyari niteliktedir (Riizgaresen, 2009).

Ugiincii olarak, tiizel kisiler i¢in, diger iki acziyet sebeplerine ek olarak bir de
“borca batiklik” (Uberschuldung) bir acziyet sebebi olarak belirlenmistir (InsO § 19,1).
Borca batiklik, bor¢lunun mevcudunun borglarini karsilamaya yetmemesi olarak ifade
edilmektedir (InsO § 19,II c.1). Borca batiklik durumunda, acziyet prosediirii iki
asamadan olusur. Bu asamalardan birincisi, borca batikligin tespit asamasidir.
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Borglunun borca batik olup olmadiginin tespiti, bor¢clunun mevcut ve borglari
karsilastirilarak yapilir. ikinci asama ise, borca batiklik nedeniyle izlenecek acziyet
prosediiriiniin tespiti asamasidir. Burada izlenecek acziyet prosediirii belirlenmeye
calisilirken, sirketin mali durumunun iyilestirilmesi, yani mali olarak yasama
ihtimalinin bulunup bulunmadig: 6l¢li olarak alinir. Sirketin yasama ihtimali varsa,
acziyet prosediirii degil, iyilestirme prosediirii baglatilir. Buna karsilik, sirketin yasama
ihtimali yoksa, tasfiye prosediirii baslatilarak, sirketin mallar1 tasfiye edilir

(Riizgaresen, 2009).

Alman hukukunda acz haline iligkin prosediir (InsO § 11 vd.) borglu veya
alacaklilarin verecegi bir dilekge ile baslar (InsO § 13). Mahkeme, yapilan yazili
basvuru lizerine, acz haline iliskin sebeplerden birisinin bulunup bulunmadigini,
bor¢lunun mevcudunun (InsO § 26) prosediire iliskin giderleri karsilayip
karsilayamayacagini aragtirir. Acz prosediiriiniin agilmasi i¢in InsO 17-19°da sayilan
sebeplerden birisi olusmamissa, mahkeme yapilan talebi reddedecektir. Buna karsilik,
s0z konusu sebeplerden birisi olusmakla birlikte, masanin mevcudu, prosediir
giderlerini karsilayamayacak kadar az ise, acz haline iliskin prosediir tatil edilir (InsO
§ 207 vd.). Yukaridaki iki sartin saglanmis olmasi halinde ise, mahkeme acz haline
iligkin prosediiriin agilmasma karar (Er6fnungsbeschluss) verir ve masa mallarin
yonetmek lizere bir idareci (Insolvenzverwalter) tayin eder (InsO 27.I). Ayrica,
alacaklilarin ilk toplantis1 olan rapor toplantist (InsO 29,I/1; 156 vd.) ve inceleme
toplantis1 icin giin belirler (InsO 29,I/2; 176). Acz prosediiriiniin agilmasiyla,
bor¢lunun masa mallar1 {izerindeki tasarruf ve idare yetkisi, bor¢ludan, mahkemenin
atadig1 masa yoneticisine geger (InsO § 80). Acilan prosediiriin, tasfiye mi, yoksa
yeniden yapilandirma olarak mi devam edilecegine, prosediir basladiktan sonra

alacaklilar toplantisinda karar verilir (Riizgaresen, 2009).
2.2.4. Amerika Birlesik Devletleri Hukukuna Gore

Amerikan iflas sistemi, borclarint 6deyemeyen bireylerin ve sirketlerin
mallarin tasfiye edilerek bor¢larinin 6denmesi "liquidation (Chapter 7)", isletmenin ve
bor¢larin yeniden yapilandirilmas: "reorganization” (Chapter 11) ve “borglarin
yeniden diizenlenmesi (Chapter 9, 12, 13)” olmak {izere ii¢ prosediirden olusur. Bu
presediirler mahkeme tarafindan yiriitiiliir. Tiirk iflas hukukundan farkli olarak
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mahkeme haricinde hi¢cbir makam bu prosediirleri yiiriitme ve sonuglandirma yetkisine
sahip degildir. Amerikan ifldis Kanunu, “United States Bankruptcy Code” olarak
isimlendirilmekte olup, Amerika'da yiiriirlikkte olan kanunlar siralamasinda “I11
Numarali Federal Kanun” olarak anilmaktadir (Epstein, 2012). Bu kanun, 1978 yilinda
yiriirliige girmis olmakla birlikte, giiniimiize kadar bir¢ok degisiklige ugramistir
(Tabb, 2009). Amerika“da, Federal Iflas Kanunu’nun disinda, “Federal Rules of
Bankruptcy Procedure” adi verilen “iflass Usuliine Iliskin Federal Kanun”
bulunmaktadir. Bu kanun, iflas prosediiriiniin isleyis bi¢imini diizenlemektedir.
Omegin, iflas davasmin acilma usulii, dilekge verilmesi, iflis prosediiriinde gorev

alacak kisi ve organlar bu kanunda agiklanmaktadir (Tabb, 2009).

Amerikan iflas kanunun en onemli 6zelligi alacaklilarin alacaklarinmi tahsil
etmesi ve bor¢lunun da ticari olarak hayatina devam etmesinin saglanmasidir. Bizim
kanunlarimizdan farkli olarak, Amerika iflas kanunlarinda alacaklinin menfaatlerinin
korunmasi icin borglunun iflas ettirilmesi gerekmemektedir. Bu 6zelligi nedeniyle
Amerikan iflas hukuku isletmelerin yasamlarinin sonlandirilmas: engellenmesi ve
yeniden yapilandirilmast ya da borglariin yeniden diizenlenmesi f{izerinde
durmaktadir. Amerikan iflas kanununda bor¢lunun iflas ettirilmesi en son ¢are olarak

goriilmektedir (Riizgaresen, 2009).

Bizim kanunlarimizda iflas karar1 verilen kisi miiflis sifati kazanmaktadir. Bu
da bu kisilerin konkordato ve yeniden yapilandirma siireclerine katilimlarimi
engellemektedir. Fakat Amerikan sisteminde bu sahislara miiflis (bankrupt) degil,
bor¢lu (debtor) sifati kullanilmaktadir. Amerikan iflas kanunlarinda gegen
(bankruptcy) kavrami sadece iflasi degil, ayn1 zamanda konkordato ve yeniden

yapilandirmay1 da agiklamaktadir (Tabb, 2009).

Federal iflas Kanunu, 1, 3, 5, 7, 9, 11, 12, 13 ve 15 nolu bolimlerden
olugsmaktadir (Epstein, 2012). Bu kanunun ilk {i¢ béliimiinde, alacak, alacakli, borg¢lu,
kayyim, iflas davasin siiregleri, yedieminlik, dava ve takiplerin otomatik durmasi
gibi hususlar hakkinda genel kurallar icermektedir (Waxman , 2002, s. 3). Yedinci
boliim, borcun tasfiye usuliiyle nasil 6denecegi, on birinci boliim, isletmenin ve
borglarin yeniden yapilandirmasini, diger bdoliimlerde ise, borglarin yeniden
diizenlenmesiyle ilgili hiikiimler yer almaktadir.
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Birinci boliim “Genel Hiikkiimler (General Provision)” basligini tasir (USBC
101-112). Bu béliimde, Federal iflas Kanunu’nda kullanilan bazi kavramlarin tanimi
(USBC 101), boliimlerin (chapter) uygulanma sartlari, iflas mahkemesinin gorev ve
yetkileri, alacakli ve borgluluk sifatlari, iflas davasi ile ilgili bilgi ve belgelerin

incelenme usulleri gibi genel hususlar yer almaktadir.

Ucgiincii boliim “iflas davasinin siire¢ yonetimi (Case Admistration)” bashigiyla
diizenlenmistir (USBC 301-366). Bu boliimde, davanin agilma usulii, dava siirecinde

yer alan gorevliler, iflas masas1 ve masanin idaresi hakkinda diizenlemeler yer alir.

Besinci boliim, “Alacakli, Borglu ve iflas Masas1 Creditors, The Debtor And
The Estate)” bagligini tasir (USBC 501-562). Bu béliimde, borglunun yiikiimliilikleri,

alacaklilarin haklar1 ve bor¢lunun iflas masasina intikal eden mal ve alacaklari ile ilgili

hiikiimler bulunmaktadir (Waxman , 2002).

Yedinci bolim “Tasfiye (Liquidation)” basligini tagimaktadir (USBC 701-
784). Bu boliim, tasfiye prosediirii kullanilarak borglarin 6denmesine iliskin
diizenlemeleri icerir. Buradaki diizenlemeler hem gergek hem de tiizel kisiler icin
uygulanirlar. Bu boliim, borg¢lunun mallarinin veya isletmesinin tasfiye edilerek,
bor¢luya ait borglarin 6denmesi iizerinde durur. Yeniden yapilandirilmast miimkiin

olmayan borg veya borglular bu boliimdeki hiikiimlere tabi olurlar (Riizgaresen, 2009).

Onbirinci  boliimiin  baghigt “Yeniden Yapilandirma (Reorganization)”
seklindedir (USBC 1101-1174). Bu béliim, yedinci boliimiin aksine, tiizel ve gercek
kisilerin bor¢larinin yapilandirilarak ticari faaliyetlerine devam etmelerini saglamaya
yonelik diizenlemeler igerir. Amerikan uygulamasinda yeniden yapilandirma “iflas
korumas1” (bankruptcy protection) olarak ifade edilir. Ciinkii, bor¢lunun bu yola
bagvurmasiyla hakkinda dava ve takipler durdugu gibi, yeni dava ve takipler de
baslatilamaz (automatic stay). Yeniden yapilandirma siireci icin mahkemeye bagvuran
0zel ya da tiizel kisiler, mahkemenin de kabul etmesiyle bor¢lunun tiim borglari
mahkeme tarafindan ertelenir. Bu islemden sonra tiim maddi alacaklar yapilandirilarak
bor¢lunun i¢inde bulundugu durumdan kurtulmasinin saglanmasi amaglanmistir. Bu
durum borgluya, bor¢larinin ertelenmesini, himayesi altinda olan ¢alisanlarin islerine
son verilmesini ve ticretlerinde kesintiye gidilebilmesini saglamaktadir. Bu boliimiin,

bor¢lunun mali durumunu diizelterek ekonomiye tekrar kazandirmak ve borglunun
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mevcudunun (assets) degerini artirmak gibi iki temel hedefi vardir (Waxman , 2002).

Dokuzuncu boliimiin basligi “Belediye Borglarinin Diizenlenmesi (Adjustment
Of Debts Of A Municipality)” seklindedir (USBC 901-946) (Waxman , 2002). Bizim
hukuk sistemimizde, belediyeler iflasa tabi olmadiklarindan bu bolim bizim

kanunlarimizda yer almamaktadir.

On ikinci boliim ise “Diizenli Yillik Geliri Olan Ciftci veya Balik¢1 Ailelerinin
Borglarinin  Yapilandirilmas: (Adjustment Of Debts Of A Family Farmer Or
Fisherman With Regular Annual Income)” bashigm tasir (USBC 1201-1231)
(Waxman , 2002). Bu bolim, anilan baslik i¢inde adi gecen gelir gruplarinin
borg¢lariin yapilandirilarak hafifletilmesini diizenlemektedir (Tabb, 2009).

On lgiincii bolim ise “Diizenli Geliri Olan Gergek Kisilerin Borglarinin
Diizenlenmesi (Adjustment Of Debts Of An Individual With Regular Income)”
bagligini tasimaktadir (USBC 1301-1330) (Epstein, 2012).

On besinci Boliimiin Baglig1 “Yardimci ve Diger Capraz-Uluslararas1 Davalar
(Ancillary And Other Cross-Border Cases)” seklindedir (USBC 1501-1532) (Tabb,
2009).

2.3. Yeniden Yapilandirma Prosediirii

Yeniden yapilandirma prosediiriine ait agiklamalar agagida belirtilmistir.

2.3.1. iflas Siireci Disinda Yeniden Yapilandirma

Piyasada finansal sikinti igerisinde olan ¢ogu sirket tarafindan kullanilan bir
yontemdir. Yiikiimliiliiklerini 6deme konusunda sikintilar yasayan sirketlerin ¢ogu
alacaklilartyla bir 6deme plani {izerinde anlasarak borglarini yeniden yapilandirma
asamasina gelmektedir. Bu plana 6zel O6deme plan1 (private work-out) adi
verilmektedir (Brealey, Myers ve Alan, 1999). Isletmeler bu 6zel ddeme planini birgok
faktorde One siirebilmektedir. Borglu sirketler alacaklilarla vade uzatimi konusunda
veya alacaklilara alacaklarinin belirli bir oranindan vazge¢cme ilizerinden pazarliklar
yuriitebilmektedir. Bu durumun alacaklilar agisindan en Onemli sarti karlarinda
meydana gelebilecek diigmenin 6nlenmesi ve mevcut ellerinde bulunan isletmenin

varligint devam ettirme konusunda kendilerinin ikna edilmeleridir.
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Bu 6deme planinin en 6nemli avantaji; isletmeyi yasal iflas siirecine sokarak
katlanilacak olan resmi iflas masraflarindan kaginilmasidir. Yeniden 6deme plani ile
sirket sadece masraflardan kurtulmasinin yani sira, varligint devam ettirmesi agisindan
kritik olan zamanin1 da bosa harcamayip isletmenin saglikli bir sekilde hayatina devam
etmesi saglanmig olacaktir. Fakat bu durum igletmenin sermaye yapisinin karigikligi
ve biiylikligiine gore anlasma yapilmasini etkilemektedir (Brealey, Myers ve Alan,
1999).

Bu o06zel oOdeme plam1 araciligi ile taraflar prosediirler {izerine
takilmayacaklardir. Bu anlagsma ile taraflar daha esnek bir yapiya kavusmus
olacaklardir. Ancak, firma yapilan bu plan disinda hareket etmeye baslarsa taraflar

acisindan en iyi durum yasal iflas siirecine gitmek olacaktir (Gaughan, 2002).
2.3.2. iflas Yasalar1 Cercevesinde Yeniden Yapilandirma

Tasfiye siirecine alternatif bir yaklasim olarak ortaya ¢ikan yeniden
yapilandirma prosediirii, isletmelerin yasamlarina devam ederek faaliyetlerinin
stirdiiriilmesini saglamak maksadiyla olusturulmustur. Yeniden yapilandirma siiregleri
iilkeden iilkeye farklilk gostermektedir. Bu durum ABD Iflas yasasiin 11.
Boliimiinde diizenlenmistir. ABD’de yeniden yapilandirma stireci konusunda yapilan
taramada 2000 yilinda yaklasik 95 milyar dolar olurken, 2001 yilinda bu oran 160
milyar $ olarak hesaplanmistir (Gaughan, 2002, s. 437). Ozellikle iflas siireci
icerisinde yeniden yapilandirma siirecine basvuru yapan Onemli sirketler
bulunmaktadir. Bunlar arasinda 2001 yilinda 63 milyar $ aktif biiyiikliigii olan Enron
Corp., 2002 yilinda 103 milyar $ degere sahip WorldCom Inc. bulunmaktadir(Weston,
Mitchell ve Mulh, 2003).

2001 krizinde yeniden yapilandirma siirecleri kapsaminda Istanbul Yaklagimi
adr altinda yapilan bir organizasyon sonucunda bazi sirketler yeniden yapilandirma

siirecine istirak etmislerdir.

Yeniden yapilandirmada amagc; isletmelerin varliklarin1 devam ettirerek,
yeniden yapilandirma siirecinde sirket degerlerini korumaktir. Yasal olarak sirket bu
bagvuruyu yapinca sirkete karsi yapilan tiim islemler durdurulur ve kayyum atamasi

yapilir. Bundan sonraki tiim faaliyetlerini sirket kayyum araciligi ile yerine getirir. Bu
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stirec devam ederken yeniden yapilandirma plam1 hazirlanir ve alacaklilar
olusturulacak yeni menkul kiymetler ile alacaklarindan vazgegerler. Yeniden

yapilandirma plan1 mahkemeye sunularak kabul gérmesi ile yiirtirliige girer (Brealey,

Myers ve Alan, 1999).
2.3.3. Yeniden Yapilandirmadan Kaynaklanan iflas Sebepleri

Ekonomik c¢evrede yasanan kirillganliklar, isletmeleri cesitli finansal
problemler ile bas basa birakmaktadir. Finansal sikintilarin1 asamayan bazi firmalar
da bu ekonomik sartlar, iflasa kadar siiriikleyebilir. Bu ekonomik ¢evre kosullarinda
bazi sirketlerde finansal olarak sikintili olmasina ragmen, sadece konjonktiirel durum
nedeniyle 6deme sikintisina girmis olabilir. Bu sirketlere ekonomik bir firsat verilmesi
durumunda, mali durumlarin1 yeniden giiclendirerek iilke ekonomisinin bir aktorii
haline gelmesi saglanabilir. Cilinkii sirketler iflas tehlikesi ile kars1 karsiya kalirsa
isletmeden alacakli olanlarin alacaklarini tahsil edememe durumu s6z konusu olabilir.
Bunun disinda iflas durumunda bulunan isletmenin ¢alisanlarinin da islerini kaybetme
tehlikesi ile yiiz yiize gelmesi sdz konusu olabilir. Iflas basvurusu yapan sirketlerin
tasfiyesi durumunda elindeki degerlerin piyasa fiyatlarindan daha diisiik fiyattan
satilmasi s6z konusudur. Bu durumda bulunan isletme sayis1 artarsa, iilke ekonomisi
de Onemli yaralar alabilir. Bu sebeple bazi sirketlerin borglarinin yeniden
yapilandirilmast ekonomik varliklarinin devam etmesi her c¢evre acisindan olumlu

sonuglar meydana getirir (Riizgaresen, 2009).

Iflas, isletmelerin parcalanmasmna ve mali degerlerinin ciddi bir sekilde
diismesine, verimliliginin azalmasina, sirketten mal temin eden miisterilerin ve
isletmenin itibar kayb1 yasamasina neden olmaktadir. Bu sonuglarin 6niine gegcmek
maksadiyla iilkemiz hukukunda sermaye sirketleri ve kooperatifler i¢in dngoriilmiis
uzlagsma yolu ile yeniden yapilandirma kurumu bulunmaktadir. Sermaye sirketlerinin
ve kooperatiflerin iflaslarinin ertelenmesi, borclarin yeniden yapilandirilmasi ve
malvarliklarinin terki suretiyle konkordato 2001 yillinda yasanan ekonomik kriz
sirasinda Diinya Bankasi’nin Onerisi ile 17.7.2003 tarihli 4949 sayili kanun ve
12.2.2004 tarihli 5092 sayili Kanun ile dahil olmustur (Riizgaresen, 2009).

Uzlagma yolu ile yeniden yapilandirma prosediirii, alacaklilarin ¢ogunlugunun

olur vermesi ile finansal durumu bozuk olan borg¢lunun, bor¢larini, sirketin mali ve
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finans yoOnetiminin reorganizasyonun yapilmasi i¢in yeniden yapilandirilmasini
Ongodren bir plan iizerinde anlasarak, bor¢lunun iflastan kurtulmasin1 ve ekonomik
faaliyetlerine devam etmesinin saglanmasina imkan veren cebri bir icra kurumudur
(Atalay, 1996). Bu yontem sayesinde sirketin 6deme zorlugu igerisinde bulundugu
borglarinin yeni faiz oranlart ve vadeler belirlenerek sirketin  borglarinin
yapilandirmasini saglamaktadir. Bu prosediir ile sirketin yeniden yapilandirilmasi hem

yapisal hem de finansal olarak yerine getirilmis olur.

Yeniden yapilandirma kurumu, alacaklilar yerine bor¢luyu korumak
maksadiyla olusturulmus bir projedir. Bu sebeple borglunun alacaklilara karsi
korunmasi, ancak bor¢lunun diiriist ve kendine verilen yiikiimliilikleri yerine
getirmesi yolu ile meydana gelebilmektedir. Borglu alacakli tarafindan verilen
imtiyazlart ve yiikiimlilikleri yerine getirmezse, yine alacakli tarafindan iflasi
istenebilmektedir. Bu sebeple uzlasma yolu ile yeniden yapilandirma kurumuyla
iligkili olarak iki iflas sebebi ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar yeniden yapilandirmanin
ihlali, kararlastirilan projenin tiim alacaklilar tarafindan feshedilmesidir. Burada
belirtilen iki iflas sebebi de dogruluk ve diiriistliik ilkesine aykir1 davranildiginda

ortaya ¢cikmaktadir.

Yeniden yapilandirma kurumu her ne kadar konkordato kurumuna benzemis
olsa da bir konkordato degildir. Yeniden yapilandirma geleneksel anlamda konkordato
dan 6nemli farkliliklar gosterir. Yeniden yapilandirma ¢ok genis bir gevreye hitap
etmektedir. Fakat ikisinde de amag¢ miimkiin oldugunca isletmenin mali durumunun
tyilestirilmesidir. Tasfiye siirecinin olugsmasi durumunda isletmenin iflasinin yumusak

bir sekilde gergeklestirilmesini bu iki kurum saglamaktadir (Atalay, 1996).
2.3.4. ABD’de Yeniden Yapilandirilma Prosediirii

Amerikan iflas hukukunda, yeniden yapilandirmaya bagvurulmasiin nedeni,
sirketlerin iflas durumuna sokarak yok olmasinin Oniine gegmek ve faaliyetlerine
devam edebilme sansi bulunan sirketlerin yasama kabiliyetini arttirarak (fresh start),
uzun vade de lilke ekonomisine 6nemli bir katki saglayabilmesini saglamaktir (Tabb,
2009, s. 777). Ulkemiz hukuk sisteminde bu yola bagvurma hakki sadece tiizel
kisilerde bulunmaktadir. Amerikan hukuk sisteminde bu hak gercek kisilere

taninmistir. Fakat, Amerika’da da bu yola genellikle tiizel kisiler basvurdugu
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goriilmiistiir. Bunun sebebi, tilizel kisilere kanunda 12’inci ve 13’ilincii boliimlerde

“bor¢larin yeniden diizenlenmesi yoluna” bagvurma imkaninin verilmesidir.

Borglarin1 yeniden yapilandirmak maksadiyla basvuran borglular, bizim
kanunlarimizda gegen borca batiklik ve acz hallerinin olusmasina gerek duymazlar.
Kisilerin ve kurumlarin bor¢lu olmalari bu basvuruyu yapmalari i¢in yeterlidir. Bu
durumu sadece borglular degil ayn1 zamanda alacaklilarda kullanabilirler. Borglu,
yeniden yapilandirma bagvuru prosediiriinii basglatmak i¢in, mevcut borglar
hakkindaki durumu belirtir belge ile mahkemeye bagvurarak prosediirii baglatabilir

(USBC 301) (Epstein, 2012).

Onbirinci boliimde, finansal durumu bozulmus olan firmalar1 yeniden
yapilandirma ile mali sikintilar1 agmalari i¢in gerekli olan diizenlemeleri icermektedir.
Bu boliim cergevesinde hem borglar hem de sirketler orgiitsel olarak yeniden
yapilandirilir. Amerikan iflas prosediiriiniin yedinci maddesinde tasfiye siireclerinin
mahkeme tarafindan atanan kayyumlar tarafindan hazirlanan bir plan dahilinde
yapilacag belirtilmistir. Fakat yeniden yapilandirma prosediiriinde bor¢lu mallarinin
yonetimini kendisinin hazirladig1 bir plan ¢er¢evesinde yonetmektedir. Bu durumda
bor¢lu kayyumun yapmasi gereken tiim faaliyetleri kendisi yapar (USBC 1107/a)
(Waxman , 2002, s. 270). Fakat bu durum borgluya taninan bu haklarin kétiiye
kullanimi tespit edildiginde kayyum atanarak elinden alinir (USBC 1104) (Westbrook,
1993).

Amerikan hukuk sisteminde yedinci boliimde belirtilen yolun aksine, sirketin
tamamiyla faaliyetlerine durdurmanin yerine kismi olarak hayatini siirdiirmesi
saglanmaktadir. Fakat, bu durumda da taraflar (borclu, alacakli) mahkemeye yeniden
yapilandirmay1 kapsayan bir plan (plan of reorganization) sunmak zorundadir. Bu
planda borglu, bor¢larini ne kadar zamanda 6denecegi ve nasil 6denecegi hakkinda
detayli bir sekilde hazirlanmalidir (USBC 1123) (Mecham, 1998). Eger yeniden
yapilandirma talebi alacakli tarafindan yapilmis olursa 120 giin igerisinde bu plan
hazirlanip mahkemeye sunulmak zorundadir (USBC 1126/b) (Mecham, 1998, s. 38).
Eger bor¢lu 120 giin icerisinde bu plani mahkemeye basvurmaz ve alacaklinin
sundugu borglar1 180 giin igerisinde itiraz etmezse alacakli kendi plan1 mahkemeye
sunarak yeniden yapilandirmay1 baslatmis olur. Ulkemiz hukukunda bdyle bir
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diizenleme bulunmamaktadir (USBC 1121) (Mecham, 1998, s. 40).

Mahkemeye sunulan yeniden yapilandirma plani onaylanmasina miiteakip, (bu
durum bizim hukuk sistemimizde yer alan tenzilat konkordatosu benzemektedir)
borglu yeniden yapilandirma planinda belirttigi borglar haricindeki tiim borglarindan
kurtulmug olur. Mahkeme karar1 ile silinen bu borglarin, yeniden talep edilmesi

imkansiz hale gelmektedir (USBC 1141,d/1) (Tabb, 2009, s. 862-874).

Amerikan hukuk sisteminde yeniden yapilandirma yolunun basarisiz
olacaginin anlasilmasi, olagan dis1 gecikmelerin meydana gelmesi ya da bu durumun
kotiiye kullanilmasi gibi durumlarda, borglu ve alacaklilar, bu konuda haklar1 bulunan
iclincti kigiler (party in interest) yeniden yapilandirma prosediirii geregi, yeniden
yapilandirma sonlandirilabilmektedir. Bununla birlikte bu prosediire bagvuru yapan
yedinci boliimdeki hiikiimlere gore sirketin iflasini talep edebilmektedir. Borglu higbir
sekilde kendi istegiyle baslamis dahi olsa, yeniden yapilandirmay1 sonlandiramaz. Bu
basvuru sadece alacaklilar tarafindan yapilmaktadir (USBC 1112) (Mecham, 1998, s.
41).

Bizim hukuk sistemimizden farkli olarak, Amerikan hukuk sisteminde
mahkemeye basvuru yapilmadan da mahkeme dis1 yontemler araciligiyla yeniden
yapilandirma bagvurusu yapabilmektedir. Buna “out of court settlement” ya da
“workout” adi1 verilmektedir. Bu prosediirde yapilan anlagsmayla bor¢luya yeniden
vade verilebilir ya da alacaklilarindan borglarinin  bir  miktarindan
vazgecilebilmektedir (composition agreement). Boyle bir durumda bazen her iki

prosediirde uygulanabilmektedir (Tabb, 2009, s. 25) (Riizgaresen, 2009, s. 60).
2.3.5. Cesitli Ulkelerde iflas ve Yeniden Yapilandirma Prosediirleri

Ulkemizde meydana gelebilecek bir iflas durumunda isletmelerin
yapabilecekleri ve iflas siireclerinde uygulanacak olan kanuni altyapilar hakkinda
detayl bilgi 6nceki boliimde verilmistir. Fakat bu yasalarin iflas maliyetleri tizerindeki

etkilerinin de gz Oniine alinmasi1 gerekmektedir.

Yapilan yazin taramasinda iflas miiracaatlarinin zamanlamasinin, iflas
maliyetleri acisindan ¢ok Onemli oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Maliyetlerin

diisiiriilmesi maksadiyla iflas miiracaatlarinin hizli ve erken bir sekilde baslatilmasi
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cikar gruplar1 agisindan istenen bir durumdur. Firmanin iflas siirecine erken bagvuru
yapmast finansal durumlarimin daha kotii hale gelmesinin Oniine gecilmesini
saglamaktadir. Tabi daha dnce yapilan aciklamalardan da anlasilacag iizere iilkelere

gore bu durum farkliliklar géstermektedir.

Avrupa iilkelerinde isletmelerin iflas siire¢lerine erken baglamalar1 tesvik
edilmektedir. Bunu saglayabilmek i¢in iilkeler iflas miiracaatlarinda yasanabilecek
gecikmelerde yoOneticilere ve banklara ciddi cezalar uygulamaktadir. Kanunlarindaki
bu durum isletmeye kredi veren ve yatirim yapanlarin ¢ikarlariin korunmasini
saglamak ve mecburi iflasi tesvik etmektedir. Fakat Amerika’da bu durum farkli bir
sekilde islemektedir. Amerika’da kanunlar yoneticilere daha hassas davranarak

yumusak bir iflas miiracaatinin tesvik edilmesi gerektigi izerinde durmaktadir (White,

1996, s. 474).

Avrupa tllkelerinde isletmeler iflas miiracaati yapmalarindan hemen sonra
isletmeye bir gorevli atamasi yaparak isletmelerin yonetimlerinin denetlenmesi ve
varliklarinin korunmasi saglanmaktadir. Amerika’da ise; iflas bagvurusu yapilmasi iki
sekilde olur. Daha once agiklandigi gibi iflas bagvurulart USBC’nin 7 ve 11’inci
boliimlerinden birinin segilerek yapilir. Eger isletme 11’inci bdliimden basvuru
yaparsa, sirket yonetiminde bir degisme olmadan ayni1 yonetici ile faaliyetlerine devam
edebilir. Bu durum firmaya kredi veren kuruluslar acisindan pek hos
karsilanmamaktadir. Ciinkli zaten isletmeyi mali agidan sikintiya sokan yonetimin
yeniden yapilanma stirecinde basarili olmasinin iizerinde ciddi siipheler bulunmaktadir
(White, 1996, s. 475). Bu sebeple isletmeye kredi saglayanlar goniilsiiz iflas siirecine
basvuru yapmalar1t ¢ok zordur. Amerika’da iflas miiracaatlarinda yasanan bu

gecikmeler nedeniyle iflasin maliyetlerinde 6nemli artiglar yaganmaktadir.

Avrupa iilkeleri ile Amerika’da yapilacak bir karsilastirmada kredi verenler
acisindan Avrupa daha avantajli olmaktadir. Amerikan iflas kanununda oOncelik
isletmenin varliginin devam ettirilmesi iken, Avrupa’da varliklarin korunmasi 6n

plana ¢ikmaktadir.

Fransiz iflas kanunlarina ayrica bir yer agmak gerekmektedir. Cilinkii bagarisiz

sirketlerin varliklarinin korunmas: diger iilkelere gore cok farklidir. Fransiz iflas
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kanunlarinda “igletmeyi koruma” ve “faaliyetlerinin siirdiiriilmesi” Onceliktir.

Isletmelerin yiikiimliiliiklerinin 6demesi tigiincii 6nceliktir (White, 1996, s. 476).

Almanya’da ise; iflas miiracaati diger lilkelere nazaran c¢ok diisiiktiir. Bu
iilkede isletmenin iflas silirecine girmesinden ziyade oncelik yeniden yapilandirma
stirecine devam etmesi iizerinedir. Ciinkii bor¢larin yeniden yapilandirma siireci diger
iilkelere nazaran daha kolaydir. Isletmelere borg veren biiyiik bankalar yeniden
yapilandirma siirecinde yonetim kurullarinda temsil edilmeye baslamaktadirlar. Bu
nedenle Almanya’da iflas bagvurular1 diger iilkelere kiyasla ¢ok diistiktiir (White,
1996, s. 476-477)

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi gibi, Amerika ve Avrupa
ilkelerinde iflas prosediirleri birbirinden farklidir. Avrupa tilkelerinde iflas bagvurusu
geciktirilmesinin isletme yoneticileri agisindan dnemli cezalar uygulanmasina ragmen,

Amerika’da yoneticilere daha 1liml1 davranilmaktadir.
2.4. Tasfiye

Mali olarak sikint1 icerisinde bulunan bir isletme a¢isindan tasfiye, son ¢are
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tasfiye siirecine, finansal sikint1 igerisinde olan isletme
kendi istegi ile yeniden yapilanma siirecine dahil olmadigi durumlarda bu yola
basvurulmaktadir. Tasfiye ile isletmenin elinde bulunan tiim varliklar satilarak, elde
edilen gelir pay sahiplerine verilmektedir. Tasfiye siirecinde varlik satisindan elde
edilen gelir mutlak dncelik sirasma gore dagitilmaktadir. Ozellikle isletmeye borg
veren sahis ya da kuruluslar, firmanin mali durumunda meydana gelen bozulmay: fark
ettiklerinde, eger isletmenin degeri yiikiimliiliikleri iizerinde ise tasfiye siirecinin
baslatilmasi i¢in aceleci davranmaktadir. Mali durumu sikintida olan bir firmanin bu
durumda varligimi devam ettirmesi, isletmenin piyasa degerinde meydana gelecek
diisiis tasfiye siirecinin baslatilmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Tasfiye siirecinde
firmanin varliklar agik arttirma yontemi ile satisinin yapilmasi esas olmasina ragmen,
taraflar arasinda yapilacak bir mutabakatla pazarlik usulii ile de tasfiye siireci

gerceklestirilebilir (Weston, Juan ve Brian , 2000).
2.5. Konkordato Uygulamasi ve Maliyetleri

[flas erteleme kurumunun iilkemiz sartlarinda istenileni verememesi nedeniyle,
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67 maddeden olusan 28 Subat 2018 tarihinde kabul edilen 15 Mart 2018 tarih ve 30361
sayili resmi gazetede yayinlanarak ylriirlige giren 6728 sayili kanununun revize
edildigi bildirilmistir. Iflas erteleme siirecinde alacaklilarin séz sahibi olamamasi,
siire¢ sadece bor¢lu ve mahkemeler arasinda gegmesi nedeniyle olusan yargilama
sorunlarindan dolay1 iflas erteleme kurumu tamamen yiiriirliikten kaldirilmistir. iflas
erteleme yerine alacaklilar ile borglu arasinda miizakere yapilmasinin, bunun
sonucunda bir anlagsmaya varilmasi ile bu anlasmanin mahkemece onaylamasi esasini

iceren konkordato kurumunun kurulmasina karar verilmistir (Ozalp, Aslanoglu, &

Ozalp, 2018).

Konkordato; “2004 Say1l1 Icra iflas Kanunu’nun degisen 285. Maddesine gére;
bor¢larini, vadesi geldigi hdlde 6deyemeyen veya vadesinde odeyememe tehlikesi
altinda bulunan herhangi bir borg¢lu, vade verilmek veya tenzilat yapimak suretiyle
bor¢larimi odeyebilmek veya muhtemel bir iflastan kurtulmak icin mahkeme yapilan

bir anlagmadir.” seklinde agiklanmustir (icra ve Iflas Kanunu, 2004).

Icra ve Iflas Kanunu’nu Isvicre Icra ve iflas Kanunu’nu da 6rnek alarak,
Amerikan hukukundan esinlenip “otomatik durdurma” kurumunun kurulmasi yeni
kanuna eklenmistir (Kanuna eklenen m. 293a — m. 293d maddeleri). Bu diizenleme ile
O0deme gii¢liigli icerisinde olan borglular i¢in hizli bir sekilde hukuki koruma

saglanmasi kanunen bir hak olarak verilmistir.

Icra ve Iflas Kanunu'nda yapilan degisiklikle “Gegici konkordato miihleti” ad1
altinda bir kurumun olugmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Kanun geregi, mahkemelerin
gecici konkordato miihleti igerisinde borg¢lularin mal varliklarinin muhafaza edilmesi
istenmistir. Bu husus konkordato siirecinin basariya ulasabilmesi agisindan kritik bir
oneme sahiptir. Mahkemeler bu hususu saglayabilmek maksadiyla isletmelere bir
konkordato komiseri atamak durumundadir. Fakat 6zellikle biiyiik 6lgekli isletmelerde
bu hususun tek bir komiser yardimu ile yerine getirilemeyecegi nedeniyle bu sayist 3’e
cikarilabilir. Bu sayimin kisitlanmasinin sebebi konkordato komiserliginin isletme

acisindan bir maliyeti bulunmasidir (Ozalp, Aslanoglu ve Ozalp, 2018).

Konkordato miihleti igerisinde; konkordato komiserleri yaptiklar: denetim ve
uygulamalarin saglikli bir sekilde ilerlemesi maksadiyla kanuni zorunluluk geregi,

isletme istenen tiim bilgi ve belgeleri kendilerine sunmak zorundadir. Kanunda yapilan
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yeni degisiklikle nakit akim tablolarinin olusturulmasi zorunlu hale gelmistir. Burada
isletmenin tiim alacak miktarlar1 ve alacaklilarin imtiyaz durumlarinin listelenmesi

istenmistir.

Kanunda yapilan degisikliklerden en gbze carpani ise; “Sermaye Piyasasi
Kurulu veya Kamu Gézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunca
vetkilendirilen bagimsiz denetim kurulusu tarafindan hazirlanan ve konkordato on
projesinde yer alan teklifin ger¢eklesmesinin kuvvetle muhtemel oldugunu gésteren
finansal analiz raporlarimin da konkordato talebiyle birlikte mahkemeye ibrazi
istenmistir” (Icra ve Iflas Kanunu, 2004). Mahkemeye bu yetkinin verilmesinin sebebi;

basar1 ihtimali bulunmayan konkordato taleplerinin engellenmesidir.

Kanunda yapilan incelemede ilgili maddenin son climlesi kiiciik ve orta
biiytlikliikteki isletmeleri bizzat konkordato komiserligine finansal analiz raporu
diizenlemesi gerektigi belirtilmistir. Kanunda “Kiiglik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin Smiflandirmas1” basligi 5’nci maddede gegmektedir. Kanunda orta
biiytlikliikteki isletme su sekilde agiklanmaktadir. “250 kisiden az yillik ¢alisan
istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri kirk
milyon Tiirk Lirasint asmayan isletmelerdir.” Kiigik isletme ise; “Elli kisiden az yillik
calisan istihdam eden ve yillik net satis hasilati veya mali bilan¢osundan herhangi biri
sekiz milyon Tiirk Lirasimi agmayan isletmelerdir.” agiklanmistir. Bu sebeplerden
dolay1 kanunda kiiciik isletme olarak tabir edilen isletmelerden konkordato bagvurusu
yapanlardan bagimsiz denetim raporu istenmemistir (Ozalp, Aslanoglu ve Ozalp,
2018).

Kural olarak konkordato, bor¢luyu, iflastan ve iflasin sonuglarindan korunmasi
maksadiyla yapilir. Konkordato hakkindan, iflasa tabi olsun ya da olmasin tiim
borglular talep edebilmektedir. Konkordatonun asil amaci, sirketleri iflastan koruyarak
tekrardan ekonomik giiciine kavusmasini saglamaktir (Riizgaresen, 2009). Fakat bazen
bazi durumlarin gergeklesmesi konkordato sayesinde korunacak firmayi iflasa
stiriiklenmesine neden olmaktadir. Bu durumda konkordato iflasa sebebiyet verici bir
nitelige sahip olmus olur. Konkordato, biitiin alacaklilar bakimindan (m.307) fesh
edilebilecegi gibi, tek bir alacakli (m. 308) tarafindan da feshedilebilir. Konkordatonun
biitiin alacaklilar tarafindan feshedilmesi durumuna hukukta konkordatonun tamamen
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feshi de denmektedir. Bir alacakli bakimindan konkordatonun feshedilmesi demek
kismi bir fesih anlamina gelebilmektedir. Fakat bu durumda alacakli firma tiim
alacaginin tahsilini isteyebilir. Yaptig1 tiim fedakarliktan da vazgegmis olmaktadir. Bu
fesihlerin olusabilmesi icin iki sart vardir. ilki bunun bir mahkeme tarafindan karar
verilmis olmasi, digeri ise; konkordatonun feshini gerektiren sebeplerden birinin
olugmasidir. Yani, isletme alacaklilara olan konkordato sartlarin1 yerine
getirememistir. Bununla birlikte borglu kotii niyet géstermis olabilir. Bu durumda

konkordato tamamen fesh olabilmektedir (Riizgaresen, 2009).

Konkordatonun bagarili oldugu anlasilirsa, bir yillik (bu daha sonra 6 ay daha
uzatilabilir) kesin bir siire verilir. Bu siire igerisinde borglu aleyhine vergi, har¢ vb.
devlet ve 6zel kurumlarin hicbir sekilde alacaklarmin takibi yapilamaz. Konkordato
siirecin boyle takipte olan bir alacak varsa durdurulur. Zamanasimi siiresi ve hak
diisiiriicti siireler dahi isletilmez. Bu durumda sadece son bir yila ait is¢i {icretleri,

nafaka alacaklar haciz isleme ile alinabilir (Icra ve Iflas Kanunu, 2004).

Konkordatonun 6nemli bir maliyeti bulunmaktadir. Bu sebeple konkordatoya
kiigiik isletmelerin bagvuramadigi diisiiniiliirse bagimsiz denetim raporunun ibrazi

kacinilmaz olarak goriilmektedir.

Kanun geregi konkordato basvurularinda belirli maliyetlerin mahkemeye
yatirilmasi gerektigi belirtilmistir. Ornek olarak 500 alacaklis1 bulunan, 3 konkordato
komiserinin atandig1 ve aylik 5.000,00 TL. {icret takdir edilen orta biiyiikliikte bir

isletmeye maliyeti su sekilde agiklanmagtir.

2 Haziran 2018 tarihli Konkordato Gider Avanst Tarifesi'ne gore

hazirlanmistir:

Alacakl1 Tebligat Gideri : 21.000,00 b
Ticaret Sicil Gazetesi Ilan Ucreti : 550,00 b
ilan.gov.tr ilan Ucreti : 10.500,00 1
[lgili kurum ve kuruluslara bildirim posta gideri: 750,00 1
Bilirkisi Ucreti : 990,00 b
Konkordato Komiserleri Ucreti : 75.000,00 b
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Diger Is ve Islemler Ucreti : 300,00 b
Iflas Gideri : 15.000,00
TOPLAM KONKORDATO GIDER AVANSI 124.090,00 b

Konkordato bagvurusu ve devamindaki siire¢ kapsaminda olusacak maliyetler

bunlar ile sinirlt olmayip asagida bazi 6rnekler verilmistir:

Bagvuru dokiimanlarinin hazirlanmas1 ve bu kapsamda bagimsiz denetim
kurulusundan rapor alinmasi dahil ancak bununla sinirli olmaksizin basvuru

hazirlik maliyetleri,

e 3 aylik gecici miihlet siiresinin uzatilmasi ve/veya kesin miihlet karar1 verilmesi
sonrasindaki konkordato komiseri, ilan, tebligat, bilirkisi, malvarliginin kiymet

takdiri Gicretleri ve giderleri,

e Konkordatonun tasdik edilmesi i¢in is¢i alacaklarinin tam olarak denmesinin ve
miihlet i¢inde komiserin izniyle akdedilmis borglarin ifasinin, alacaklilar bundan

acikca vazgecmedikce yeterli teminata baglanmasi,

e Alacaklilara 6denmesi kararlastirilan paranin binde 11,38'nin har¢ olarak

mahkemeye yatirilmasi vb.

Yukaridaki ornek bir konkordato basvuru maliyetinden de anlasilacagi gibi

konkordato bagvurusunun da sirketlere 6nemli maliyetler yiiklemektedir.

Fakat yapilan arastirmada iilkemizde, finansal basarisizliga diismiis tiim
sirketlerle ilgili detayl bir istatistik yaymlanmamaktadir. Bunun nedeni sirketlerimizin
bliyiik ¢ogunlugunun verilerinin seffaf bir sekilde yaymlanmamasi, borsaya kote

olmamasi ve tahvil, bono ¢ikarim olanaklarinin sinirli olmasidir.

Sirketlerimizin  biiylikk c¢ogunlugu finansmanin1 bankalar aracilifiyla
yapmaktadir. Ulkemizde siirekli olarak Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi tarafindan

her ay kurulan ve kapanan sirketlerin bilgileri agiklanmaktadir.

Finansal basarisizlik, igcerinde yasal olarak iflas silirecine girmis isletmenin
yeniden organizasyonu (Madde /m), sirketin tasfiyesi (Icra ve Iflas Kanunu,
2004)(8’inci BAP), borglarin1 6deyememe sorunlarini da igerisine alan genel bir

tanimi olusturmaktadir. Tiirkge literatiire birgok yerde finansal acizlik ve sirketin yok
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olmasi olarak ta ge¢mistir. Aslinda bu tanim 1970°1i yillardan itibaren literatiire
girmistir. Finansal basarisizlik ¢alismasi; ilk olarak ABD’de 1980-1982 yillarinda
yasanan resesyondan sonra tartisilmaya baslanmistir. 1989-1991 yillarinda yasanan
blyiik firmalarin iflaslar1 ile c¢alismalarina 6nem verilmistir. 1989-1991 yillan
arasinda sadece ABD’de 1 milyar dolarin {izerinde yiikiimliiliikleri olan 34 sirket iflas
koruma bagvurusu yapmustir. Iflas koruma basvurusu 2001-2003 yillari arasinda bir

patlama yasamis ve 100’iin lizerinde sirket iflas koruma basvurusu yapmistir (Altman

ve Hotchkiss, 2006).
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3. BOLUM
FINANSAL SIKINTI MALIiYETLERIi VE BORSA
ISTANBUL UYGULAMASI

3.1. Sermaye Yapis1 Kararlar1 ve Finansal Sikint1 fligkisi

Isletmelerin sermaye yapilar iilkelerin farkli ekonomik kosullarina goére
cesitlilik gdstermektedir. Iflasin sermaye yapilar {izerindeki etkileri Modigliani ve
Miller (MM)’in yaptig1 ilk ¢alismalar ile bagladigini sdylemek gereklidir. Fakat bu
calismalarda MM iflasin maliyetlerini agik bir sekilde dikkat almadig1 anlagilmaktadir.
MM tarafindan One siiriilen optimum sermaye yapisinin taniminda, sirketlerin karinin
vergilendirildigi ve faiz 6demelerinin vergi matrahlarindan diisiilebildigi bir ortamdan

sermaye yapisinin tamamina yakininin borclardan olusabilecegini ileri siirmiistiir

(Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 93).

Isletmeler ellerindeki sermayeleri getiri ve risk arasinda olusan iliski agisindan
degerlendirerek yatirim kararlarimi alirlar. Yiiksek risk potansiyeline sahip yatirim
yapan firmalar, finansman risklerini minimize ederek risklerini dengeleme yoluna
gitmektedirler. Isletmelerin modern finans anlayisina gore temel amaglari, firmalarmin
piyasa degerlerini maksimize etmektir. Sirketler bu amaca ulasabilmek icin spekiilatif
bir yonetim anlayis1 izlerler. Bunu saglayabilmek maksadiyla, sermayelerini optimal

karlilik 6n kosulu ile yatirima yonlendirmis olurlar (Akkaya ve Igerli, 2006).

Isletmeler sermaye yapilarini gesitli teorik gerceveler iizerine oturtmaya
caligmaktadir. Ciinkii, diinya iizerinde tiim sermayedarlar bu Ortodoks politikalar
tizerinde ¢alismaktadirlar. Bu ¢ercevede isletmeler sermayelerini net gelir yaklasima,
net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim, Modigliani ve Miller yaklagimi gibi

teorik yaklagimlar baz alinarak olusturulmaktadir.

Firmalarin sermaye yapilarinda yapacaklart degisiklikler, isletmelerin piyasa
degerleri lizerinde 6nemli etkilere sebep olmaktadir. MM’in yaptigi ¢alismalarda tespit
edilen eksiklikler nedeniyle, denge teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi adinda yeni iki
yaklagim gelistirilmistir. Denge teorisi, sermaye yapisi karar1 alinirken, faizin vergi
tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri arasinda denge kurularak hedeflenen

bor¢lanma oraninin belirlenmesini dnermektedir. Sermaye yapist ve finansal sikinti
36



arasinda iliski asagida detayli olarak ¢ikarilmistir.
3.1.1. Temsil Maliyetler

Temsil maliyetleri sermaye yapisi kararlar1 tizerinde etkili bir faktordiir.
Isletmeler cesitli ¢ikar gruplari tarafindan meydana gelmis varliklardir. Bu ¢ikar
gruplari, hisse yoneticileri, hisse senedi sahipleri ve isletmeye borg verenlerdir. Bu
cikar gruplarmin her birinin Onceliklerinde farkliliklar bulunmaktadir. Bu 6ncelik
farklar1 nedeniyle bu gruplar arasinda bir temsil catigmasi meydana gelmesi
kagmilmazdir. Iste bu temsil catismasina VEKALET-TEMSIL problemi adi
verilmektedir. Bu durum L.Macdonald tarafindan 1990 yilinda incelenmis ve bu

teoriyi ortaya atmistir (Turaboglu, 2002).

Temsil probleminin ii¢ yonii bulunmaktadir. Bunlar; riski aktarmak (Risk
Shifting), diisiik yatirnm (under investment) ve serbest nakit akisi hipotezidir. Riski
aktarmak tahvil-bor¢ sahiplerini tahvil ihrag¢ ederek kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanma giidiisiinde oldugunu agiklayan bir hipotezdir. Bu hipotezden anlasilacagi
gibi hissedarlara hesap verme durumunda olan yoneticilerin firmanin toplam degerinin
yiikseltilmesi tizerinde ¢aligsmasi yerine hissedarlarin ¢ikarlar1 a¢isinda dncelikli olan

hisse senedi fiyatlar tizerine egilecektir.

Yonetici hissedarlarin istekleri yoniinde hareket etmesi nedeniyle sirketin
negatif net degerli projelere girigmesini saglayabilir. Bu asir1 yatirnrm problemini
tetikleyebilir. Bu durum finansal sikint1 igerisinde bulunan ¢ok sayida firmada agik bir
sekilde goriilmektedir. Bu sorun nedeniyle meydana gelen ¢atisma isletmelerin dolayh

iflas maliyetleri igerisinde yer almaktadir (Wolfgang ve Roger , 2003)

Temsil problemleri ile ilgili diger hipotez ise; diisiik yatirim sorunudur.
Yoneticiler tarafindan alinan kararlar neticesinde, pozitif net bugiinkii degere sahip
olan borcun degerini arttirmakla, 6z kaynak degerinde ufak bir azalis meydana
getirebilecek projelerden kaginarak yatirimdan vazge¢cme durumudur. Bu duruma,
literatiirde uzag1 gérememe problemi olarak ta adlandirilmaktadir. Sirket yoneticileri,
sirketin mali durumunda meydana gelen bir bozulmadan baslayarak, isletmenin
iflasin1 gerektirecek bir duruma geldigi zamana kadar yatirim kararlarini kontrol etmek

istemesiyle bu problem meydana gelmektedir. Isletmelerde hem asir1 hem de diisiik
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yatirim, finansal bozulma doénemlerinde meydana gelmektedir. Bu durum igletmenin
sahipleri ile isletmeye borg verenlerin arasinda meydana gelen bir ¢atisma olarak goze

carpmaktadir (Megginson, 1997).

Serbest nakit akiglar1 teorisi ise; isletmelerin diizenli bir sekilde ve 6nemli bir
nakit akigi varsa, isletmelerin ydneticilerini disipline etmek maksadiyla yiiksek
kaldirag¢ oraninin olusturulmasinin sirketlere deger katacagini ileri siirmektedir. Baska
bir deyisle serbest nakit akisi tiim pozitif net degere sahip projelerin finanse etmek i¢in
gereken nakitten daha fazla nakit akisinin olusmasidir. Bu durum sirketlerde
yoneticiler ve hissedarlar arasinda temsil ¢atismasini koriiklemektedir. Serbest nakit
akislari, yoneticilerin sermaye maliyetlerinin altinda projelere girismesine ve bu
durumu kétii bir sekilde organize ederek sirketin varliklar1 tizerinde 6nemli israflara
neden olabilmektedir. Yoneticiler sirketin kaynaklarmin en verimli sekilde
kullanilmas: tizerinde galigmasi yerine daha az ¢aba harcayarak verimsiz yatirimlara
ve gereksiz harcamalara sebep olabilirler. Bu durum yoneticileri sermaye sirketleri
tizerinde etki birakmasi i¢in gereksiz kar payr ddemelerine ya da sirket degerinin
diismesini engellemek maksadiyla hisse geri alma programlarina yonlendirebilir

(Wolfgang ve Roger , 2003).
3.1.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi Teorisi; Ross (1977) sirket yoneticileri ve hissedarlar
arasinda asimetrik bir bilgi akisinin meydana gelmesi olarak teoriyi ac¢iklamistir

(Megginson, 1997).

Yatirimcilar yiiksek bir kaldirag seviyesinin olustugu isletmelere yatirim
yapmasinin mantikli bir davranis oldugunu diisiinmektedir. Bu davranigin arkasinda
yatan en Onemli neden higbir isletme yoOneticisi, sirketi finansal sikinti igerisine
sokarak isini kaybetme riskine girmeyecegidir. Sermaye yapis1 icerisinde borg¢ orant
yiiksek olan isletmeler, gelecekteki nakit akiglarindaki artiglarin sirket yoneticilerine
olan giivenini artiracagini agiklar. Yatirimcilar da bu isareti gorerek, isletmelerin
yiiksek seviyedeki borcunun ciddi bir karliliga doniisecegi sinyalini alirlar (Wolfgang
ve Roger , 2003).
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Bu konu hakkinda ortaya atilan diger bir goriis ise; finansman hiyerarsisidir.
Bu teorinin altyapisin1 olusturan iki onerme bulunmaktadir. Birincisi, isletmeler
herhangi bir dissal kaynagin yerine igsel kaynaklarmi tercih ederler. Ikincisi ise;
isletmelerin kar pay1 politikalar ile ilgilidir. Isletmeler sik1 kar pay1 politikalaria
ragmen, yatirimlarinin finansmani i¢in digsal bir kaynaga ihtiya¢ duyarlarsa,
sececekleri digsal kaynagi en glivenilir menkul kiymet iizerinden siralayarak se¢imini

yaparlar (Myers, 1984).
3.1.3. Odiinlesme Teorisi

Odiinlesme teorisi; kaldirag orani ile artan bir sekilde, belirli bir diizeye gelen
kaldiracin artik vergi kalkanini da astig1 bir optimal sermaye yapisinin iizerinde olusan
maliyetleri agiklamak maksadiyla olusturulmustur. Bu teoride; isletmeler kendilerine
borglanma nedeniyle saglanan vergi avantajlariyla bu borglanmadan kaynaklanan
maliyetleri de dengeleyecek bir bor¢lanma diizeyine ulagmasini agiklamaktadir. Bu

duruma hedef borglanma diizeyi ad1 verilmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002).

Odiinlesme teorisi, finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin iizerinde 6nemle
durmaktadir. Bu maliyetler igslemenin degeri ve tahvil sahiplerinin t¢iincii sahislara
olan 6demelerinde azalmalara meydana vermektedir. isletmenin iflas1 ya da yeniden
yapilanmas1 sirasinda olusan mahkeme masraflari, yasal tcretler ve diger
organizasyonel masraflar sirketin varliklari {izerinden disiilecektir. Arta kalan kisim
tahvil sahiplerine dagitilacaktir. Sonug olarak igletmenin yasamas1 muhtemel olan bir
finansal sikintinin gelecekte beklenen kar oraninda diisiislere, nakit akislarinda
yasanan kii¢iilmelere ve katlanilacak olan risk primi artislarina neden olabilir. Bu
durum finansal sikintinin dolayli maliyetlerini olusturmaktadir. Bu da sirketin

katlandig1 maliyetlere arttirmaktadir (Copeland ve Weston, 1992).
3.2. Finansal Sikinti Siirecinin Sonuglari

Finansal sikintt igerisinde olan sirketlerin karsilasabilecegi durumlar
incelendiginde, isletmelerin yeniden yapilandirma ya da iflas yasalari ¢ergevesinde bir
sonugla karsilasacagi goriilmiistiir. ABD’lerinde yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda,

finansal sikintiya diisen isletmelerin %47’°sinin 6zel olarak bor¢ verenler tarafindan
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yapilandirma siirecine girdigi, %53’linlinde iflas siirecinde yeniden yapilandirma

stirecine girdigi anlasilmistir (Gilson, 1989), (Gilson, John ve Lang, 1990).

(Weiss, 1990); yasal iflas siirecine bagvuru yapmis isletmeler tizerinde ¢alisma
yapmistir. Calismadaki 6rneklem sirketlerden %95°1 yeniden yapilandirma siirecine
girip isletmenin varligint devam ettirmigken, kalan %5’lik 6rneklem ise tasfiye

stirecine girmistir (Weiss, 1990).

Yapilan yazin taramasinda; finansal sikint1 igerisine girmis sirketlere ti¢ temel
alternatif ¢6zlim yolu sunulmaktadir. Alacaklilar tarafindan isletme iflas siireci disinda
0zel olarak yeni hazirlanan bir 6deme plani dahilinde anlagsmak, yasal iflas siirecinde

isletmenin yeniden yapilandirilmasi, isletmenin tasfiyesidir.

Isletme yeniden yapilandirma siirecine gittigi sirada farkli ¢dziimler kendisine
iretebilir. Bu ¢ozlimler icerisinde kendi varliklarinin bir boliimiiniin satilmasi, farkli

firmalar ile birlesme, giderlerinde 6nemli tasarruflara gidilmesi gibi.

3.3. Iflas ve Yeniden Yapilandirmanin Hukuki Boyutu ve Finansal Sikint:

Maliyetlerine EtKisi

Finansal sikinti i¢erisinde bulunan firmalarin sikinti maliyetleri ele alindiginda,
yasal iflas siireci maliyetinin ciddi bir kayba neden oldugu anlasilmaktadir. Bu sebeple
firmalar yasal iflas silirecinden ©nce yeniden yapilandirma siirecine girerek
olusabilecek maliyetleri en aza indirmeye ¢alisirlar. Bunu su sekilde agiklayabiliriz.
Firma iflas siirecine girdiginde firmanin ytiksek risk primi nedeniyle sirketin piyasa
degerinde onemli bir diisiis meydana gelir. Firma iflas siirecindeki piyasa degeri
tizerinden tasfiye edilir. Bu da ne hak sahipleri {izerinde bir tatmine ne de alacaklilar
lizerinde bir yeterlilige isaret eder. Iflas sadece o firmay: etkilemez aym zamanda
calisanlardan baslayarak toplumun bir¢ok kesimini de etkilemektedir (Shrader ve
Hickman, 1993).

3.4. Finansal Sikint1i Maliyetleri ve Yeniden Yapilandirmamin Firma

Degeri Uzerine Etkileri

Finansal sikintt maliyetleri ve yeniden yapilandirmanin firma degeri iizerine

etkileri agagida ¢ikarilmistir.

40



3.4.1. Finansal Sikinti Maliyetleri

Finansal basarisizlik ya da iflas bagvurusu igerisinde gegen siire¢ maliyetli bir
olgu olarak oniimiize ¢ikmaktadir. Ulke ekonomisi agisindan finansal sikintinin
maliyetleri incelendiginde ise; ekonomideki kaynaklarin dagiliminda ters bir etkiye

sahip oldugu goriilmiistiir (Branch, 2002).

Iflas maliyetleri iizerinde (Branch, 2002) tarafindan yapilan calismada; bu
maliyetler bir araya getirilerek olusan maddi biiytikliigii arastirilmistir. Bu ¢alismada
Branch; finansal olarak sikintiya diismiis bir sirketin hak sahiplerinin elinde bulunan
paylarin, sikintiya diismeden onceki haline gore degerlerinin % 44’iiniin yok oldugunu
tespit etmistir. Sikint1 igerisinde olan sirketin degerinin sikint1 dncesi degerine gore
%12-%20 diistiigiinii gdzlemlemistir (Branch, 2002). isletmelerin yasadigi mali
sikintilar sadece firmalarla siirli kalmadiginin makro Glgekte iilke ekonomisine de

zarar verdigini agiklamistir.

(Altman, 1984); iflas maliyetlerinin sadece dolayli maliyetlerle sinirlt
kalmayacagini, isletmeler mali sikinti igerisine girdiklerinde, basarisizligin sonucu
iflas olsa da olmasa da belirli maliyete katlanmasi gerekecegini agiklamistir.
Isletmelerin sikinti maliyetlerinin &nemli bir kisminmn ise temerriit islemleri
gerceklesmeden meydana geldigini belirtmistir. Bunun en 6nemli sebebinin isletme
iflas bagvuru yapmadan isletme degerinde meydana gelen diisiisiin yillar 6nce ortaya

ciktigini agiklamistir (Altman, 1984).

Iflas olasihigmin artmasi sonucunda, isletmelerin faaliyetlerinde maliyet
artiglar1 ve gelirlerinde azaliglarin oldugu (Jensen ve Meckling, 1976) yaptigi
calismada aciklamistir. Bu c¢alismada, isletmelerin mali basarisizlik durumunda
bulundugu durumunun anlasilmasiyla, isletmeyi alacak potansiyel alicilarin, sirket
karhiliklarinin ve piyasa degerinin diistiiglinii tespit etmistir (Jensen ve Meckling,
1976).

Simdiye kadar agikladigimiz ¢alismalar finansal sikintilarin olumsuz ydnleri
lizerine egilmistir. Fakat bazen finansal sikintilarin yararli sonuglari da oldugu

gdzlemlenmistir. Bu konu isletmelerin sermaye yapisi karar modeli ile baglantilidir.
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Omegin; (Brealey, Myers ve Alan, 1999) borglu sirketlerin piyasa degerleri ile ilgili

basit bir formiil agiklamigtir.

Piyasa Degeri
= Tamamen Oz Kaynakla Finanse Edilme Durumunda Firma Degeri
+ Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Degeri

— Finansal Sikinti Maliyetlerinin Buginku Degeri

Finansal sikiti maliyetinin bugiinkii degeri beklenen sikinti maliyeti ile
carpimindan meydana gelmektedir. Mali sikintinin maliyeti, finansal sikintiya diisme
olasiliginin ve maliyetlerin biiylikliigiine bagl olmaktadir (Brealey, Myers ve Alan,
1999, s. 418). Bu formiille isletmeler ne kadar yiikiimliiliikk altina girebilecegini
belirlerken, finansal sikinti olasiliginin artmasinin maliyetlere karst borcun vergi
avantajlartyla dengelenmesini agiklamaktadir. Fakat bu formiil sonuglari siklikla
elestirilmektedir. Ciinkii vergi avantaji disinda finansal sikinti maliyetlerinin
yaratabilecegi diger avantajlarin géz oniline alinmadigi goriilmektedir. Bu formiiliin
sonuclarinin igletmelerin bor¢lanma miktarlarini diisiik hesaplanmasina neden

olmasindan dolay1 elestirilmektedir.

Finansal sikinti maliyetleri sirketlerin karsilasacagi durumlara gore farklh
sekillerde smiflandirilir. Bu calismalarin bazilarinda maliyetlere katlanan taraflar
(Branch, 2002), sikintinin ortaya ¢ikis zamani agisindan (White, 1996) ve maliyetin
direkt olarak go6zlenebilmesi agisindan (Altman, 1984) c¢esitli farkliliklarla
smiflandirilmigtir. Fakat yapilan ¢alismalar incelendiginde dogrudan ve dolayli

maliyetler olarak siniflandirildig1 anlasilmaktadir.
3.4.1.1. Finansal Sikintinin Dogrudan Maliyetleri

Finansal sikint1 ya da iflasin dogrudan maliyetleri denilince, isletmenin iflas
koruma maksadiyla bagvurdugunda kendisi i¢in ¢alisan hukukgulardan baslayarak bu
siire¢ dahilinde mahkeme tarafindan atanan kayyumun iicretine kadar devam eden
profesyonellere 6ddenecek olan yasal ve idari iicretler akla gelmelidir. Mali sikinti
icerisinde olan firmalarin yeniden yapilandirma siirecinde iflastan kurtulmak
maksadiyla hukuk ve muhasebe alaninda uzmanlagmis profesyonellerden yardim

almas1 gerekmektedir. Bu profesyonellerle calismak i¢cin 6nemli maliyetlere
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katlanmak gerekmektedir. Ornegin Enron iflas davasinda isletmenin uzmanlardan
aldig1 yardim nedeniyle 6dedigi toplam iicret bir milyar dolart ($1.000.000.000)
bulmustur (Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 93)

[flasin maliyetleri de tipk1 iflas yasalarindaki farkliliklar gibi iilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Ornegin iflas siirecinde Almanya, Fransa ve ingiltere daima
isletme  disarisindan  mahkeme  tarafindan atanan  bir iflas memuru
gorevlendirmektedir. Mahkeme tarafindan gorevlendirilen bu kisinin tiim tcretleri
isletme tarafindan karsilanmak zorundadir. Bu sebeple bu iilkelerde iflasin dogrudan
maliyetlerinde yiiksek bir sabit iicretin ¢ikmasina neden olmaktadir. Amerika’da ise
bu durum biraz farklilik gostermektedir. isletmeye mahkeme tarafindan atanan
profesyonellerin {icreti firma tarafindan 6denmez. Fakat bu profesyoneller atandiklari
sitketlerden  alacaklar1  tcretlerini  sattiklar1  varliklarm  %1’ini  alarak
kargilamaktadirlar. Bu durum kiicliik isletmeler acgisindan Avrupa’nin, biiyiik
isletmeler agisindan da Amerika’nin dogrudan iflas maliyetleri bakimindan yiiksek

oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir (White, 1996, s. 490-491)

Finansal sikintiya diisen sirketlerin, maruz kaldig1 dogrudan maliyetlerle ilgili
olarak ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Iflas maliyetlerinin Sl¢iilmesi konusunda ilk
caligma (Warner , 1977) tarafindan yapilmistir. Warner, bu ¢alismasinda 11 demiryolu
isletmesinin iflas maliyetlerinin iflasin bir yil dncesindeki piyasa degerine gore %4
‘lik bir diisiis meydana geldigini agiklamistir. Bu ¢alismada maksimum ve minimum

maliyetin %9,8 ile %1,1 arasinda oldugunu belirtmistir (Warner , 1977).

Iflasin dogrudan maliyetleri ile ilgili olarak yapmis diger bir calisma (Altman,
1984) tarafindan yapilmistir. Altman yaptig1 ¢alismada beklenen iflas maliyetlerini
aciklamak ve bu maliyetlerin dl¢iimlerini yapmak icin 7 sanayi dalinda iglem goren 11
ticaret isletmesinden olusan bir 6rneklem grubunda inceleme yapmistir. Bu 6rnek
grubu igerisinden olusturdugu modelde sirketlerin muhasebe kayitlari, dava agma ve
diger yonetim maliyetlerinin dogrudan maliyetleri olusturdugunu agiklamstir.
Isletmenin bu maliyetler sonucunda iflas etme olasiliklarini arastirmistir. Bu ¢alismada
Altman dogrudan iflas maliyetlerini, isletmenin iflasindan 5 yillik periyot igerisinde
bir karsilastirma yapmustir. Bu ¢alismada kullanilan model (Warner , 1977) tarafindan
yapilan modelin sonuglar1 arasinda benzerlikler ortaya ¢ikmistir. Altman ¢alismasinda
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sitketin iflastan 5 yil Oncesine gore ortalama maliyetin %2,8 iken Warner’in
calismasinda bu oran %]1,4 olarak tespit edilmistir. iflastan 6nce bu oranlar ise;
Altman’da %4 olarak tespit edilmisken Warner ise %5,32 olarak bu oran1 agiklamistir.
Altman ¢alismada ortaya ¢ikan sonucun degerlendirilmesinde oranlarin kii¢iik olarak
goriilmesine ragmen, Onemli oldugunu acgiklamistir. Bu sonuglar incelendiginde
ortalamalarin kii¢iik olmasina ragmen, ¢alismadaki bazi sirketlerde iflasin dogrudan

maliyetinin %23,4 gibi 6nemli bir oranin ortaya ¢iktigi goriilmistiir (Altman, 1984).

Dolayli maliyetler tizerine yapilmis diger bir calismada (Weiss, 1990)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada 37 NYSE ve AMEX firmalarinin 1979-1986
yillar1 arasinda dogrudan iflas maliyetleri incelenmistir. Bu calisma biiyiik sanayi
sirketleri iizerinde yapilan ilk c¢alisma olarak goze carpmaktadir. Bu calismada
isletmelerin iflasin direk maliyetlerine maruz kaldiklar1 oran, 6z kaynaklarinin piyasa
degerine oran1 ortalama %20,6 olarak tespit edilmistir. Bu oran isletmeden isletmeye
farklilik gostermektedir. Yapilan bu calismada dogrudan maliyet oranlar1 %2 ile
%63,6 arasinda degismektedir. Weiss daha Once yapilan calismalar ile yaptigi
karsilastirmasinda, (Ang, Chua ve McConnell, 1982) tarafindan yapilan ¢alismanin
kendi caligmasina gore daha kiiciik 6l¢ekli sirketler tizerinde yapildigini belirtmistir.
Bu sebeple yapilan ¢alismadaki oranlardaki yiiksekligin isletmelerin Glgekleri baz
alinarak aciklanmasi gerektigini belirtilmistir. (Ang, Chua ve McConnell, 1982)
calismasinda iflasin dogrudan maliyetini ortalama olarak %7,5 olarak agiklamistir.
Weiss iflasin dogrudan maliyetinin isletme 6l¢egi ile direk olarak baglantili oldugunu

da agiklamistir (Weiss, 1990).

Isveg’te yapilan diger bir calismada ise (Thorburn, 2000), Isvec agik arttirma
usulii ile iflas siirecinin Amerikan Iflas Yasasindaki boliim 11 ile ilgili benzerliklerini
aciklamistir. Iflasin dogrudan maliyetlerinin ortalama olarak varliklarin defter

degerine gore %6,4 olarak agiklamistir (Thorburn, 2000).

Yapilan calismalarda simdiye kadar tiim maliyetler iflas maliyeti {lizerine
yapilmisken, sikintili borglarin yeniden yapilandirmasinda katlanilan maliyet lizerine
ilk calisma (Gilson, John ve Lang, 1990) tarafindan yapilmistir. Calismada 1978-1987
yillarinda halka agik islem goren sirketlere ait bor¢larin yeniden yapilandirma teklifleri
incelenmis, 32 yeniden yapilandirma teklifine karsilik 18’inde dogrudan maliyet
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yiiklemesi oldugunu tespit etmistir. Yeniden yapilandirma teklifi yapilan firmalar
tizerindeki ¢aligmada, borg degisimi teklifinin yapildig: tarihte dogrudan maliyet orani
defter degerine orani ortalama olarak %0,65 olarak hesaplanmistir. Maliyet en diisiik
isletme agisindan %0,01 iken en yiiksek maliyet %3,4 olarak belirtilmistir (Gilson,
John ve Lang, 1990).

Yeniden yapilandirma stirecinde isletmelerin maruz kaldig1 dogrudan maliyet
tizerine (Betker, 1997) bir ¢alisma yapmustir. Calismasinda, 1986-1993 tarihleri
arasinda 75 isletmenin USBC ‘nin geleneksel 11’inci boliimiiniin direk maliyetlerinin,
yapilandirma basvurusu oncesi varliklara oranin ortalama %3,93 olarak tespit etmistir.
Degisim teklifi yoluyla borglarin yeniden yapilandirilmasini yapilan 29 halka agik

firmada ise bu oran1 ortalama %2,51 olarak gozlemlenmistir (Betker, 1997).
3.4.1.2. Finansal Sikintinin Dolaylh Maliyetleri

Finansal sikint1 igerisine diismiis firmalar bulunduklar1 durumu piyasaya ilan
etmeden oOnce yiikiimliiliikklerini yerine getirme konusunda yetersizlikleri
gozlemlemeye baslamaktadir. Aslinda iflas ve yeniden yapilandirma mekanizmalari
isletmeler acisindan bir sorundan ¢ok bir ¢6ziim mekanizmasidir. Bununla birlikte,
baz1 firmalarda iflas siirecine basvuru yapmadan ¢esitli sebeplerden dolay1
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikint1 yasayabilmektedir. Isletme agisindan iflas
stirecine bagvuru yapilsin ya da yapilmasin piyasa tarafinda yasanan algilama
nedeniyle fiyatlamalar dogrudan maliyetlere gore ¢ok daha yikici olabilmektedir

(Altman, 1984).

Finansal zorluk igerisinde olan isletmeler ¢esitli sikintilar igerisinde
kalmaktadir. Bu sikintilar {i¢ ana noktada toplamak miimkiindiir. Bu durumlardan ilki,
isletme finansal sikinti icerisinde oldugunu yasal olarak ilan etmigse, mahkeme
tarafindan alinan kararlar geregi, isletme sahipleri sirketleri hakkinda karar alma
hakkin1 kaybederler. Ornegin; ABD’de yeniden yapilandirma basvurusu yapmus sirket
mahkeme izni olamadan elinde olan hig¢bir varligi satamaz ve isletme tarafindan elde
edilmis paradan harcama yapamaz. Diger bir énemli nokta ise; mali problemler
yasayan sirketlerin irettikleri {riinlere talepler diigebilir ve {iiretim yapabilmesi
maksadiyla ihtiyag duydugu malzemelerin tedarikinde sikintilar yasayabilir. Mali

sikint1 igerisinde olan firmaya sermaye verecek olanlar artan risk primi nedeniyle
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faizlerinde ciddi artislar yaratabilir. Tedarikgilerde sirketle maddi bir sorun
yasamamak adina vadelerini kisaltma yoluna gidebilir ve verecekleri iriinlerin
fiyatlarina artisa gidebilirler. Ugiincii durum ise; sirket yoneticileri, isletmelerini
kurtarmak icin ciddi zaman ayirmak zorunda kalabilmektedirler. Yonetim elinde
bulunan zamani daha degerli bir proje ya da yatinm maksadiyla harcamak yerine

finansal yapiy1 diizeltmeye ugrasarak onemli firsatlari kagirabilir (Wruck, 1990).

Yapilan yazin taramasinda dolayli finansal sikinti  maliyetlerin
hesaplamalarinin farkli sekillerde yapildigi goriilmistiir. (Scherr, 1988); yaptigi
calismada finansal basarisiz siireci icerisinde karsilasilan maliyetleri siniflandirmaya
calismistir. Calismada finansal basarisizlik siireci igerisinde isletmelerin maruz
kaldiklar1 maliyetleri sOyle siralamistir. Varliklarin satis zararlari, satiglarda yasanan
diisiisler, kar elde edilebilecek 6nemli yatirim firsatlarinin kagirilmasi, yasanan vergi
kayiplari, yonetim tarafindan harcanan zaman, tedarikgiler ile iligkilerin bozulmasi,
sermaye toplamak maksadiyla hisse senedi ihra¢ edememe, yeniden bor¢glanma
yapmak maksadiyla yapilan basvurulara énemli risk primi eklentisi ve artan isgiicli

maliyetleri olarak belirtilmistir (Scherr, 1988).

Aslinda finansal basarisizlik igerisinde olan firmalarin katlandigi dolaylh
maliyetlerle ilgili olarak yapilan ilk ¢alisma (Altman, 1984) tarafindan yapilmistir.
Altman 1974-1978 tarihleri arasinda USBC 19’uncu boliime bagvuru yapilan 11
firmaya ait davada ¢aligma yapmuistir. Yaptig1 calismada firma degerlerinin iflastan bir
yil Oncesi ile karsilastirma da %10,5 gibi bir disiis yasandigini agiklamistir. Bu
calismada dolayli maliyetleri satis ve kardan yasanan diisiisleri baz alarak yapmistir

(Altman, 1984).

(Opler ve Titman, 1994); dolayli finansal sikintt maliyetli tizerine farkli bir
calisma yapmistir. Bu calismada satis ve kar diisiisleri finansal sikinti maliyetlerinin
gostergesi olarak kullanmistir. Calismada 1974-1990 yillar1 arasinda 105.074 iflas
basvurusu yapmis firmay1 incelemistir. Finansal sikintida olan firmalarin bu
maliyetleri karsilamada zorlandigini belirtmistir. Daha sonra finansal sikintinin
sebeplerine yonelen (Opler ve Titman, 1994), bunun {i¢ temel sebebinin oldugunu
tespit etmistir. Bunlar tiiketici davraniglarindan kaynaklanan diisiis, rekabetten
kaynaklanan diisiisler ve yonetici davraniglarindan kaynaklanan disiislerdir.
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Calismasina gore; finansal sikintidaki igletmeler tiiketici davranislari nedeniyle 6nemli
satig  kayiplarma ugramis, rakipleri tarafindan mali sikint1 igerisinde oldugu
anlasilmas1 nedeniyle agresif rekabet kosullarina maruz kalmis ve yoneticiler
tarafindan alinan tasarruf tedbirleri nedeniyle satis kayiplar1 yasamislardir (Opler ve

Titman, 1994).

(Branch, 2002); isletmelerin mali basarisizlik nedeniyle katlandigi dolayl
maliyetleri iki kisma ayirmistir. Ik kisimda tiiketici ve tedarikgi ile olan iletisimin
bozulmasi nedeniyle yasanan pazar ve kar kayiplari, diger kisimda ise yonetimlerde
isletmeyi kurtarmaya ¢alisma ¢abasi nedeniyle olusan kisa donemli odaklanma sorunu
oldugunu agiklamistir. Bu sorundan kaynakli etkin kararlar alinamamasi, énemli
yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi, acele ve yanlis kararlar neticesinde yapilan

varlik satiglart dolayli maliyetleri arttirmakta oldugunu belirtmistir (Branch, 2002).

Finansal durumu bozulan isletmenin tedarikgiler arasindan yasadigini iletisim
sorunlari, iligkilerde meydana gelen bozulma sonucunda maliyetlerin artmasi ve
sikintinin daha da yogun hissedilmeye baslamasi sonucunda firmanin faaliyetlerini
durdurmasina sebep olmaktadir. (Cutler ve Summers, 1988); yaptigi ¢alismada bu
konu {iizerine deginmistir. Bu ¢alismada Texaco-Pennzoil arasinda meydana gelen
dava siirecinde Texaco firmasmin yasadigi finansal sikintinin 6nemli maliyetlere
sebep oldugunu aciklamistir. Bu dava siirecinin baslamasi ile Texaco sirketi piyasa
degerinin biiylik kismini kaybetmistir. Bu durum isletme ile tedarikg¢ileri arasinda da
sikintilara neden olmustur. Tedarikgileri isletmeye verilen mallarin 6demelerini pesin
yapmasini istemistir. Bazi tedarik¢iler ise hammadde gondermeyi gegici olarak
durdurdugunu agiklamistir. Bu sebeple Texaco sirketi faaliyetleri durdurmak zorunda
kalmistir. Bu siiregte Texaco sirketinin piyasa degeri 4,1 Milyar $ diismiistiir. Bu dava
sonucunda Texaco dava dncesi durumuna gore piyasa degeri %32’sini kaybetmistir.
Bu durum isletmelerde yasanan bir finansal sikint1 sonucunda firmanin tedarikgiler ile
yasadig1 problemlerden dolay1 karsi karsiya kaldiklar1 dolayli maliyetlere 6nemli bir

ornektir (Cutler ve Summers, 1988).

Iflas bagvurusu yapan sirketlerin rakip firmalar iizerinde etkilerini (Chew ve
McDonald, 1996) incelemistir. Bu ¢alismada iflas basvurusundan sonra sektor
icerisinde bulunan diger isletmelerin piyasa degerinde yasanan degisimleri
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aciklamigtir. Calismada demiryolu ve havayolu sirketlerini incelenmistir. Havayolu
isletmelerinin pozitif, demiryolu isletmelerinin ise negatif getiri yarattigim
belirtmistir. Bu sektorlerde isletmelerden birinin iflas siireci igerisinde olmasi
durumunda piyasa degerlerinde diisis yasanacagini belirtmistir. Bu sektorlerde
yasanan iflaslar sonucunda rakiplerin piyasa degerlerinde bir avantaj
saglayamayacagini agiklamistir. Eger tam rekabet piyasasi kosullari yoksa, sirketlerin
fiyatlarin1 kendi belirleme firsati varsa o zaman pozitif hisse senedi degerine sahip
olunabilecegini sdylemistir. Demiryolu sirketlerinde yatirim yogunlugu nedeniyle
isletmeler genellikle bagimsiz hareket edemeyecegi igin birkag sirket bir araya gelerek
bu yatirimlari yapabilmektedir. Bu sektorde olusabilecek bir mali sikinti diger

sirketleri negatif anlamda etkilemektedir (Chew ve McDonald, 1996).

Finansal sikinti1 riski tasiyan sirketlerin, diger sirketlere nazaran yatirim
harcamalarinda istatistiksel olarak ciddi diistisler olmaktadir. Yapilan bir ¢aligmada
USBC 11’inci boliim bagvurusu yapmamis olan sirketlerin biiyiik boliimiinde sermaye
harcamalarinda 6nemli kisintilar yaptigi ortaya ¢ikmistir (Andrade ve Kaplan, 1998).
Bu donemde isletmeler daha hizli kar elde edebilecekleri, ¢abuk nakde doniisen
yatirimlara agirlik vereceklerdir. Bu durum daha sonra ertelenen bazi yatirimlar
nedeniyle sikintinin biiyiimesine ve maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir. Kisa
vadeli Karlilik pesinde olan yonetimler, asil is kollarindaki varliklarini stirdiirdiikleri,
fakat wvarliklarin tamir bakim masraflarinin ertelenmesine karar verdiklerini

belirtmistir. Yapilan bu islem sonucunda isletme biiyiik bir maliyet ile karsilasacaktir.

Dolayli maliyet agiklamasi yapilarken, mali sikint1 igerisinde olan firmalarin
varlik satiglarinda acele ve yanlis kararlar vererek ciddi deger kayiplar1 yasayabilecegi
aciklanmistir. Bu konuda (Pulvino, 1999) havayolu isletmeleri iizerine bir ¢alisma
yapmistir. Mali basarisizlik igerisinde olan hava yolu isletmelerinin USBC Bolim 7
ve 11’e basvuru yapanlarin varlik satislarinda ciddi gelir kayiplar1 yasadigin tespit
etmistir. 1978-1992 yillar1 arasinda Amerika’da yapilan bu calismada 27 havayolu
orneklem olarak alinmistir. Bu 6rneklemde olan hava yolu sirketlerinde 8’1 USBC 7
ya da 11’inci béliimlerden birine bagvuru yapmistir. Bu ¢aligma sonucunda mahkeme
denetiminde olan firmalardan ¢ok diisiik fiyatlara varlik satis1 yapildig: tespit etmistir.

Bu ¢alismada iflas miiracaatinda bulunan sirketlerin varliklarini ortalama % 14 ile %46
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arasinda bir degerde iskontolu satis yaptigini tespit etmistir (Pulvino, 1999). Finansal
sikint1 igerisinde olan firmalarin heniiz iflas basvurusunda bulunmadigi halde
ellerindeki varliklar diisiik fiyatlara sattigi (Andrade ve Kaplan, 1998) tarafindan da

agiklanmustir.

(Andrade ve Kaplan, 1998); farkl1 bir bakis agis1 ile iflasin dolayli maliyetine
odaklanmistir. Bu ¢aligmada kaldiracli satin alma islemi yapmasi nedeniyle finansal
sikinttya diisen 31 isletmenin 1987-1992 yillar1 arasinda finansal performanslarini
gozlemlemistir. Tiim Orneklem igerisinde kaldirach islem yapan firmalarin sikinti
maliyetlerini firma degerinin %10-%20 arasinda bir degerde diistiiglinii tespit

etmislerdir.

(Easterwood, 1998); dolayli maliyetler konusunda yaptig: farkli bir ¢alismada;
mali sikint1 igerisinde bulunan sirketlerin varlik satislarinin tahvil getirileri iizerinde
negatif bir getiriye sebep oldugunu aciklamistir. Bu negatif etkinin olusumunu
incelemis ve varlik fiyatlarinin beklenen fiyatlarda ¢ok diisiik olmasinin bu durumu
tetikledigini aciklamistir. Piyasada yasanan bu fiyatlama tepkisinin bu farkliliktan
dogdugunu belirtmistir.

Isletmelerde yoneticiler ile pay sahipleri arasinda ¢ikar catigmalari
olugmaktadir. Yoneticiler finansal sikinti donemlerini atlatmak icin nispeten daha
riskli projelere yonelerek karlhliklarin diismesine sebep olabilmektedir. Yoneticiler
islerini kaybetmek yerine daha az kazang saglamanin daha dogru oldugunu
diistinmektedir. Finansal sikint1 maliyetleri izerine yapilan bazi ¢aligmalarda bu konu
tizerine yapilmistir. (Gilson S. C., 1989); finansal sikintilarin1 yeniden yapilandirma
yolu ile ¢ozen halka acik sirketlerin yonetim ve tazminat politikalar1 incelemistir.
Finansal sikinti siirecinin igletme yoneticileri i¢in maliyetli bir durum oldugunu
aciklamistir. 1979-1984 yillart arasinda yaptigi bu caligmada 587 New York ve
American Stock Exchange’de islem goren firmalari incelemistir. 587 sirket arasinda
190 sirket finansal sikint1 yagsadigini agiklamis ve karsilastirmali bir analiz yapmustir.
Bu siire¢ icerisinde yaptigir incelemede 190 sikinti sirketin 99’u (ortalama 0,55)
yoneticilerini degistirdigini tespit etmistir. Finansal sikint1 yasamayan 397 sirkette ise

bu 77 (ortalama 0,19) olarak belirtmistir (Gilson S. , 1989).
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Bu konuda yapilmis diger bir ¢alisma ise; (Gertner ve Scharfstein, 1991) iflas
stirecinde olan bazi isletmelerin ¢ikar ¢atismalari sonucunda hatali yatirim kararlari
almasi sebep olabilecegini agiklamislardir. iflas basvurusunda bulunan isletmelerde
yeniden yapilandirma 120 giinliik tiim takiplerin ve davalarin durmasi nedeniyle hatali
karar alinarak yliksek getirili olabilecegini diisiindiikleri riskli fonlara yatirim

yapildiginin tespit edildigini agiklamistir.

Finansal sikinti ile firma performansi arasindaki iliskiyi (Whitaker, 1999)
tarafindan da incelenmistir. 1980-1992 yillar1 arasinda 267 6rneklem firma ile yapilan
caligmada isletmeleri finansal sikint1 yasadiklar1t donemden performanslarinin daha iyi
ortaya ¢ikarilmasi maksadiyla bes y1l 6ncesine kadar inceleme yapilmistir. Calismada
finansal sikint1 igerisinde olan firmalar ilk yilinda ¢ok biiyiik performans diisiisii
yasadiklarmi aciklamistir. kinci yilda ise performansta iyilesme olmasina ragmen,
sikinti seviyesinin altinda kaldigmi belirlenmistir. Finansal sikinti yasayan bu
firmalarin performanslarinda yasanan diisiis sikinti yagsamayan firmalara gore iki kat
fazla oldugunu tespit etmistir. Takip eden yil icerisinde kotli yonetilmesi nedeniyle
firma performansi %9,6 daha diisilk olmasina ragmen, finansal sikintida olan
firmalarda bu oran %42 olarak 6l¢iilmiistiir. Finansal sikinti nedeniyle firma degerinde
meydana gelen diislis, finansal sikintinin basladig: yilda %20,9’u bulmaktadir. Takip
eden yil igerisinde ise bu diisiis %5,2 olarak belirtilmistir. Sektorlere gére bu diisiis
daha dramatik bir sekildedir. Sektorel bazli olarak incelendiginde finansal sikintiya
giristen Onceki yila gore firma degerleri ortalama %46 diismiistiir. Kotli yonetim
sonucu yasanan firma deger kaybi ise %56 iken ekonomik sikint1 nedeniyle bu %37
olarak belirlenmistir. Sirket iflas siirecinden basarili bir sekilde ¢iksa dahi piyasa
degerinde endiistri ortalamasinin oldukga altinda kaldig: tespit edilmistir (Whitaker,
1999).

3.5. Finansal Sikinti Siirecinde Olan Isletmelerin Katlandigi Dolayh
Maliyetler Uzerine Uygulama

Finansal sikint1 siirecinde olan isletmelerin katlandigi dolayli maliyetler

izerine uygulama asagida gosterilmistir.
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3.5.1. Uygulamanin Amaci

Isletmelerde meydana gelen finansal sikintilarin siiregleri incelendiginde
ortaya ¢ikan maliyetlerin tiir ve biiyiikliigii, karar alma siireci i¢in 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle ¢ikar gruplari, isletmenin i¢inde bulundugu sikintili durumun
maliyetinin  kendilerine doguracagi sonuclarin neler olabilecegini gormek
istemektedirler. Clinkii katlanilacak maliyet, isletmenin iflas silirecine mi yoksa
yeniden yapilandirma siirecine mi tabi olacagini belirlemek agisindan 6nemlidir.
Burada uygulamanin temel amaci finansal sikinti yasayan sirketlerin bu siirec

icerisinde katlanacaklar1 dolayli maliyetleri incelemektir.

Finansal sikinti maliyeti literatiirinde yapilan incelemede iki temel
yaklagimindan s6z edilmektedir. Bunlardan dolayli ve dogrudan maliyetler oldugunu
goriilmiistir. Bu uygulamada dolayli maliyetler incelenmistir. Ulkemizdeki iflas
yasalar1 geregince dogrudan maliyetlerin belirli bir kanuni alt yapiya sahip olarak
tahsil edilmesi nedeniyle, bu maliyetlerin girket varliklari izerindeki etkileri ¢ok kiigiik
olabilmektedir. Bir de iilkemizde iflas siirecine girmis bir firmanin verilerine ulagmak

gizlilik kurallar1 geregince ¢ok zordur.

Sikint1 igerisindeki isletmelere dolayli maliyet olusturan etkenlerin basinda,
sirket piyasa degerlerindeki dusiis, karhilikk ve satig disiisleri ile finansman

maliyetlerindeki artislar gelmektedir.
3.5.2. Arastirmanin Kapsami ve Orneklem Se¢imi

Arastirmada 2012-2014 yillarinda BIST’te islem goren iiretim sirketleri
orneklem olarak alinmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda nakit akislarinda meydana
gelen sorunlarin finansal sikintinin en temel gostergesi oldugunu belirtilmistir
(Gaughan, 2017). Fakat isletmelerde meydana gelen nakit akislarindaki diistisler
temerriide diisecegi ve finansal sikinti igerisine girecegi anlamima gelmemektedir.
Sirketler yasadiklar1 bu durumu diizeltebilmek i¢in c¢esitli alternatif yollara
basvurmaktadirlar. Bu sikintili siireci agabilmek i¢in stoklarinda diistislere, vadesi
gelen borglarinda yeniden yapilandirmalara, cesitli sermaye artirim yollarina
basvurabilirler. Bununla birlikte ellerinde bulunan mevcut varliklarini da satisa

koyabilmektedirler (Gaughan, 2017, s. 430-431).
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Bu béliimde dzellikle 2012-2014 yillar1 arasinda BIST te islem géren iiretim
firmalardan iflas siirecine giren firma sayis1 tez drneklemi igerisinde en yogun oldugu
dénemdir. Bu donemde iflas basvurusu yapmis ya da sermayelerinin yetersizligi
nedeniyle tahtasi kapatilmis firmalarin yasadigi maliyetler 6n plana ¢ikarilmaya
calisilmigtir. Bu siire¢ icerisinde baz yil olarak 2014 alinmig ve iflas siirecine giren
isletmelerin finansal sikinti siirecinin 3 yil dncesine kadar olan bdliimiin incelenmesi

yapilmistir.

Yapilan degerlendirme neticesinde 12 sirket bu donem igerisinde iflas siirecine

girmistir. Uygulamada 6zellikle bu isletmeler daha detayl1 incelenmistir

Arastirma tasariminin en 6nemli kismi, ayirt edici degiskenlerin asagida
belirtilen oOzelliklere bagli oldugu i¢in sikintili ve sikintili olmayan firmalarin
orneklemelerinin belirlenmesi olmustur. Isletmelerde bu ayrim literatiirde detayl:
sekilde tanimlanan sikintili firma tespitinde kullanilan kriterlerle yapilmistir. Sikintili
olmayan firmalarin tespiti isletmelerinin kurumsal yonetim derecelenmesi, siireklilik
arz eden karlhiliklari, kurumsal sosyal sorumluluk endeksinde bulunmasi ve temettii
politikalar1 gozetilerek belirlenmistir. Asagidaki tabloda kriterler detayli bir sekilde

aciklanmugtir.
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Tablo 1 Finansal Sikintili ve Basarili Firma Kriterleri

Finansal Sikint1

Sra Nu | Kriter i(;erindeki Firma

Basarili Firma

1 Ozkaynaklarinin  negatif ~degerde X
olmasi

2 Ozsermayesinin en az 2/3 oraninda X
azalmasi

3 Isletme aktiflerinin %10 ve daha X
fazla oranda azalmasi

4 BIST tarafindan islem siras1 kalici X
sekilde kapatilmasi

4 Isletme gdzalt1 piyasasma girmesi X

5 Isletme borglarmin toplam X
varliklarindan fazla olmasi

6 Isletmenin varliklarma haciz yada X
ihtiyati tedbir konulmasi

7 Isletme tarafindan ¢ikarilan X

tahvillerin temerriide diismesi yada
bunlarin  yapilandirma  siirecine

girmesi

8 Isletmeye  bagimsiz  denerim X
kuruluslari tarafindan olumsuz goriis
bildirilmesi.

9 Isletmenin ii¢ yil {ist iiste zarar X
acgiklamasi.

10 iflas davasi acilmasi, iflas erteleme X
talebinde bulunmasi

11 Faaliyetlerinin ~ finansal  sikinti X

nedeniyle gecici ya da siirekli bir
sekilde durdurulmasi.

12 Maddi duran varlik satiglar X

13 Isletmenin siireklilik arz eden sekilde X
kar agiklamasi

14 Isletmenin kurumsal y&netim notuna X
sahip olmasi

15 Isletmenin  diizenli bir sekilde X
temettli agiklamasi

16 Sosyal  Sorumluluk  endeksinde X

yiiksek ota sahip olmasi.

Bu kriterle baz alinarak 6rneklem setine 2012-2014 yillar1 arasinda BIST te
islem goren tiretim sirketlerinden toplam 156 isletme belirlenmistir. Bu isletmeler
igerisinden 79 adeti finansal sikinti i¢erisinde olduklar1 77 adeti de finansal olarak

basarili isletme olarak belirlenmistir.
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3.5.3. Arastirma Yontemi

Yapilan calismada finansal sikintili igerisinde olan firmalarin katlandigi
maliyetleri gérebilmek maksadiyla karlilik oranlari, satis oranlari, borgluluk oranlari,
finansman maliyeti oranlari, toplam varliklar lizerindeki degisimler ve aktif bliyiime

oranlar1 kullanilmistir.

Finansal sikinti maliyetlerinin ortaya c¢ikarilmasi i¢in bu isletmelere ait
bilangolar lizerinden asagida belirtilen oranlar yardimiyla analize tabii tutulmustur. Bu
analiz sonucunda literatiir yardimi ile basarili ve basarisiz firmalarin ayrimi sonucunda
hangi oranlarin daha anlamli oldugunu ortaya ¢ikarilmaya c¢alisilmistir. Bu oranlar
once cok degiskenli diskriminant analizine tabi tutulmus, daha sonra lojistik regresyon
ve yapay sinir aglar1 yontemi ile iflas maliyeti acisindan en 6nemli oranlara ulagilmaya

calisiimistir.

Omeklem igerisine alinan basarili ve basarisiz isletmeler iiretim sektdriinden
secilmistir. Bu isletmelerin karsilastirmali analizi ¢ok degiskenli diskriminant analizi,
lojistik regresyon ve yapay sinir ag1 yontemi ile yapilmistir. Bu analizler sonucunda
basarili ve basarisiz firmalarin birbirinden ayrilmistir. Model igerisindeki
degiskenlerden en anlamli degiskenler ortaya ¢ikarilarak maliyet analizi yapilmistir.
Sirketlerin sikint1 diistiikleri y1l basarisizligin ilk yili olarak kabul edilmis ve diger
yillar isletmenin bilangolarinda yasanan bozulmalarin nasil gorlindiigiiniin ortaya

cikarilmasi maksadiyla uygulamaya dahil edilmistir.

Uygulamada t-0 olarak 2014 y1l1 ele alinmus, t-1 sikintidan bir yil 6ncesini 2013
yilini ve t-2 sikintidan iki y1l 6ncesini 2012 yilim1 gostermektedir. Daha 6nce yapilan
bircok calismada bu degiskenlerin belirlenmesinde sadece tek analiz yontemi
kullanilirken, bu uygulamada ii¢ analiz yapilarak bagimsiz degiskenlerin en dogru

ayrimi yapanlarin ortaya ¢ikmasi saglanmaya calisiimistir.
3.5.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Se¢imi

Arastirmada mali oranlarla birlikte isletmenin piyasa degeri oranlari da

eklenmistir. Bu oranlar su sekildedir.
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Tablo 2 Finansal Sikintinin Maliyetini Belirlemek Maksadiyla Kullanilan Oran Listesi

Sira Nu Kullanilan Oljanm Mali Oran
Cergevesi
1 Doénen Varlilarin Toplam Varliklara Orani
2 Donen Varliklar — Stoklar / Toplam Varliklar
3 Net Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Orani
Likidite Oranlar1 _
4 FAVOK / Finansman Gideri
5 Vergi Oncesi Karin Finansman Giderine Orani
6 VFOK / Finansman Gideri
7 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orant
8 Mali Yap1 Oranlari Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani
9 Duran Varliklarin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara Orani
10 Briit Esas Kar Marji Orani
11 Esas Faaliyet Kar Marji
Karlilik Oranlari
12 Net Donem Karinin Satiglara Orani
13 Net Kar Biiylimesi
14 Aktif Biiylime Orani
15 Alacak Devir Hizi
16 Net Satig Biiyiime Orani
17 Duran Varlik Devir Hizi
Etkinlik Oranlari
18 Nakit Dondiirme Siiresi
19 Net Satislarin Aktiflere Orani
20 Ozsermaye Biiyiimesi
21 Stok Devir Hizi
22 Piyasa Orani Piyasa Degeri Defter Degeri

Uygulamada kullanilan bu oranlar daha 6nce iflas tahmin ¢aligmalarinda da

kullanilmis olmasina ragmen, bu ¢alismada isletmenin iflas siirecinde maruz kaldigi

dolayli maliyetleri ortaya ¢ikarmak maksadiyla kullanilmistir.

Uygulamada kullanilan yontemlere ait detayli bilgiler bolim 5 ve 6°da

verilmistir. Bu sebeple bu boliimde yontemlere ait bilgiler tekrar edilmeyecektir.

3.5.5. Uygulama Modelinin Olusturulmasi

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren iiretim sirketlerine ait oranlar ve mali

tablolara ulasilmasinin ardindan, bu veriler lizerinden gerekli hesaplamalar yapilarak
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diizenlemeler yapilmis ve hesaplamalar R Studio versiyon 1.2.1335 istatistik

programina aktarilmistir.

Analizde kullanilan verilerde bagimli degisken 0 ve 1 olmak {iizere iki
kategoriden olusmaktadir. Bu c¢alismada basarili firmalara “1”, basarisiz olarak

belirlenen firmalara ise “0” kodlar1 verilmistir.
3.5.6. Finansal Sikintinin Maliyet Tahmin Calismasi

Isletmenin finansal sikinti donemlerinde yasadiklar1 maliyetlerin ortaya
cikarilmasi maksadiyla veriler R programina tanitilmistir. Yapilan ilk degerlendirmede
veriler igerisinde eksik veriler ortaya ¢ikarilmigtir. Kullanilan verilere ait eksik veriler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3 Finansal Sikintinin Dolayli Maliyetinin Hesaplanmasi Maksadiyla Orneklem
Listesinde Bulanan Eksik G6zlem Sayilari

2012 2013 2014
36 41 45

Eksik gozlemlere ait gorseller asagidaki sekillerde gosterilmistir. Eksik veriler
KNN algoritmast yardimi ile tamamlanmistir. KNN algoritmas: ile detayl bilgiler

basarisizlik tahmin uygulama boliimiinde agiklanacaktir.

Sekil 1 2014 Yilina Ait Eksik Veri Gorseli

0.0064
0.0064
0.0128
0.0128
0.0192

0.0513

01218

0.7692

Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi
000 002 004 008
[ | | |
2 |
—
|
Eksikligin Veri Seti Icindeki Yapisi

mmmmm
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Sekil 2 2013 Yilina Ait Eksik Veri Gorseli

Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi

oo

Eksikligin Veri Seti Icindeki Yapisi

g F § ¥ % % g B ¥ &8 8 IR EEEEEEEEEE RN
: u§h§9z9n§ §Eo-d eeazlieiesgil

Sekil 3 2012 Yilina Ait Eksik Veri Gorseli

Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi

Eksikligin Veri Seti Icindeki Yapisi

: g ¢ 8§ 3 3% ¢ §§3o8Of 2898158
H E‘gmk"fﬁxg ceEtd £

Sekil 4 Finansal Sikintili ve Basarili Firma Frekans Oranlari

Basari

00064

00064

00128

00128

00192

00513

01218

07602

00063

00127

0.0190

00506

01203

oFen

79 (50.64%)

77 (49.36%)

Frequency / (Percentage %)
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Bu ¢aligmada 79 basarili isletme ve 77 basarisiz isletme belirlenmistir. Veriler
egitim ve test veri olarak iki ayrilmistir. Egitim verisi; tahmine dayali modelleri
egitmek icin kullanilan verileri ifade eder. Makine O0grenme algoritmasi, bu veri
kiimesinden gelen kayitlar1 alir ve desenleri bulmaya ve ¢esitli gézlem 6rneklerinden
o0grenmeye calisir. Test verileri ise; tahminde bulunmak i¢in tahmine dayalt modele
gelen verilere atifta bulunur ve ardindan modelin dogrulugunu kontrol etmek i¢in bu
veri setinde zaten mevcut olan sinif etiketlerini kullanarak kontrol eder. Model asla
test verileriyle egitilmemelidir. Clinki bu modeli onyargili hale getirir ve yanlis

degerlendirmeler yapmamiza neden olmaktadir (Bali, Sarkar, Lantz ve Le, 2016).

3.5.7. Cok Degiskenli Diskriminant Analizi ile Finansal Sikinti I¢erisindeki

Firmalarin Belirlenmesi

MDA, farkli grup iiyelerini birbirinden ayirmak maksadiyla kullanilan en
onemli istatistiksel yontemler arasinda gelmektedir. Cok Degiskenli Diskriminant
Analizi, kullanilan verileri 6zellikle siniflandirma problemlerini ¢ok hizli ve kolay bir
sekilde ¢oziilmesine yaramaktadir. Cok Degiskenli Diskriminant Analizine ait detayli
bilgiler 4’lincli boliimde agiklanmistir. Bu uygulamada sikintili ve basarili firma
arasinda ayrimin yapilarak, bu ayrima neden olan en 6nemli degiskenlerin belirlenmesi

amaciyla Cok Degiskenli Diskriminant Analizi kullanilmistir.
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Tablo 4 Coklu Diskriminant Analizi Sonuglar

Diskriminant Analizi

Egitim Seti Gergek Degerler |Test Seti Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
2012 0 37 8 0 20 6
1 12 39 1 12 24
Accuracy (Dogruluk) 0,8842 Accuracy (Dogruluk) 0,8033
Egitim Seti Gercek Degerler |Test Seti Gergek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
2013 0 33 4 0 19 5
1 15 43 1 12 25
Accuracy (Dogruluk) 0.80 Accuracy (Dogruluk) 0.7213
Egitim Seti Gercek Degerler |Test Seti Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
2014 0 41 4 0 26 7
1 7 43 1 5 23
Accuracy (Dogruluk) 0,8842 Accuracy (Dogruluk) 0,8033
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Tablo 5 Cok Degiskenli Diskriminant Analizi Istatistiksel Verilerin Sonuglari

CO_k D_egi_skenli 2012 2013 2014
DIsriminant | Egitim | Test | Egitim | Test | Egitim | Test
Sonuclari Verisi Verisi | Verisi | Verisi | Verisi | Verisi
95% Cl 0.6967 - | 0.5805- | 0.7054, | 0.5917, | 0,8023- | 0,6816-
0 0.8679 | 0.818 | 0.8751 | 0.8285 | 0,9408 | 0,894
P.Degeri 1.168e-08 | 0.001514 | 2.736e-09 | 0.0005737 | 4,861e-12 | 0,001809
Kappa 0.5839 | 0.4224 | 0.6009 | 0.4446 | 0,7685 | 0,606
Hassaslik
0.8298 | 0.8000 | 0.9149 | 0.8333 | 0,9149 | 0,7667
(Sensitivity)
Ozgulluk 0.7551 | 0.6250 | 0.6875 | 0.6129 | 0,8542 | 0,8387
(Specificity)
Yanlis Pozitif
Oran 0.7647 | 0.6667 | 0.7414 | 0.6757 | 0,86 | 0,8214
(Pros Pred
Value)
Yanlis Negatif
Oty 0.8222 | 0.7692 |0.8919 | 0.7917 | 0,9111 | 0,7879
(Neg Pred
Value)
Yayginlik
Derecesi 0.4896 | 0.4839 | 0.4947 | 0.4918 | 0,4947 | 0,4918
(Prevalence)
Algilama Oram
(Detection 0.4062 | 0.3871 | 0.4526 | 0.4098 | 0,4546 | 0,377
Rate)
Algilama
Yayginhgi 0.5312 | 0.5806 | 0.6105 | 0.6066 | 0,5263 | 0,459
(Detection
Prevalence)
Denge
Dogrulugu 0.7924 | 0.7125 | 0.8012 | 0.7231 | 0,8845 | 0,8027
(Balance
Accuracy)

Yapilan uygulama sonucunda Cok Degiskenli Diskriminant Analizi tahmini

sonuglart yukaridaki tablolarda detayli bir sekilde gdosterilmistir. Cok Degiskenli
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Diskriminant Analizi sonuglart incelendiginde 2012 yilina ait tahmin dogrulugu
%80,33 oldugu tespit edilmistir. Bu yilin tahminlerinde 26 finansal sikint1 igerisinde
olan firmanin 20’sinin dogru tahmin edildigi goriilmiistiir. 2012 yilina ait Kappa
degerinin de %42 olmas1 modelin orta seviye bir model oldugunu gostermektedir. Bu
durum 2012 yilina ait verilerde modelin oldukga iyi bir tahmin yapabildigini, bunu
Ozgiilliik (Specificity) % 62,50 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oranmin % 80
olmasindan da anlasilabilmektedir.

Uygulamanin 2013 yilina bakildiginda 24 basarisiz isletmenin 19’unu dogru
tahmin ettigi goriilmistir. 2013 yilinin tahmin dogrulugu ise % 72,13’tiir. Kappa
degeri 0,4466 ile modelin orta seviye bir model oldugu ve siniflandirma oranin iyi
oldugu goriilmiistiir. Ozgiilliik (Specificity) % 61,29 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity)
oraninin % 83,33 oldugu tespit edilmistir.

2014 yili tahminlerine bakildiginda da 33 basarisiz isletme iizerinden 26’1nin
dogru tahmin edildigi anlasilmistir. Dogru siniflama orani ise ; %80,33tiir. Kappa
degeri % 60 olmasi modelin iyi bir model oldugu anlasilmistir. Ozgiilliik (Specificity)
% 82,14 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oraninin % 76,67 oldugu goriilmiistiir.

3.5.8. Lojistik Regresyon Analizi ile Finansal Sikinti icerisindeki

Firmalarin Belirlenmesi
3.5.8.1. 2012 Yilina Ait Uygulama Sonuclar:

Lojistik regresyon modeli, bagimli ya da smiflandirma degiskenin siirekli
olmadigi, kategorik oldugu iki sinifli bagimli degiskenin bulundugu modellerde
kullanilmaktadir. Prensip olarak, lojistik regresyon genellestirilmis dogrusal modeller
ailesinin 6zel bir durumu olarak algilanir. Bu model, sinif degiskeniyle diger bagimsiz
ozellikte olan degiskenler arasindaki iliski olasiliklarini tahmin ederek bulmaya
calismaktadir. Bu olasiliklar1 tahmin etmek icin lojistik ve sigmoid fonksiyonunu
kullanir. Lojistik regresyon, siniflar1 dogrudan degil, sonucun olasiligini 6ngériir (Bali,
Sarkar, Lantz ve Le, 2016). Lojistik regresyon ile daha detayli bilgi bolim 5°te

verilmistir.
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Tablo 6 2012 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglar1 Tablosu

Egitim Seti Gercek Degerler [Test Seti Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
Lojistik Regresyon | 5, 0 29 0 0 2 5
Analizi
1 0 47 1 8 25
Accuracy (Dogruluk) 1,000 Accuracy (Dogruluk) 0,7903

Tablo 7 2012 Yilina Ait Lojistik Regresyon Sonuglari

2012
Egitim Verisi Test Verisi
95% ClI 0.9623, 1 0.6682, 0.8834
P.Degeri <2.2e-16 7.616e-06
Kappa 1,000 0.5815
Hassaslik 1,000 0.8333
Lojistik Ozgiilliik _ 1,000 0.7500
Regresyon Yanlis Pozitif 1,000 0.7576
Analizi Orant \
Yanlis Negatif 1,000 0.8276
Orani
Yayginlik Derecesi 0.4896 0.4839
Algilama Orani 0.4896 0.4032
Algilama 0.4896 0.5323
Yayginligi
Denge Dogrulugu 1,000 0.7917

Yapilan uygulama sonucunda 2012 yilina ait lojistik regresyon modeli tahmin
sonuglar1 yukaridaki tablolarda detayli bir sekilde gosterilmistir. 2012 yilina ait tahmin
dogrulugu %79,03 oldugu goriilmektedir. Bu yil tahminlerinde 29 finansal sikinti
icerisinde olan firmanin 24’linii dogru tahmin edildigi goriilmiistiir. 2012 yilina ait
Kappa degerinin de %58 olmasi modelin 1yi seviye bir model oldugunu
gostermektedir. Ozgiilliik (Specificity) % 76 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oraninin

% 75 olmas1 tahmin modelin gii¢lii bir model oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5 2012 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi
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ROC Egrisi temel olarak model performansini géstermek i¢in kullanilan bir
grafiktir. ROC egrisi altinda kalan alana AUC verilmektedir. Bu alan ne kadar
biiylikse; modelin anlamlilig1 o derece fazla oldugu agiklanmaktadir. AUC degerinin
en ideal degeri 1’dir (Bali, Sarkar, Lantz, & Le, 2016). Calismada 2012 yilina ait AUC
degerinin 0.849 olmasi nedeniyle modelin iyi derecede anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 6 2012 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Degisken Onem Diizeyleri
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Importance

2012 Yilina ait yapilan Lojistik Regresyon Modeli degisken énem diizeyleri
sekilde gosterilmistir. Bu degiskenler iflasin maliyeti caligmasinda bize Ongdrii
saglayacaktir. Bu modeldeki 6nem diizeylerine gore ilk bes degisken “NDS3 -Nakit
Dondiirme Siiresi”, “KVDV3 -Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara
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Oran1”, “NKB3 -Net Kar Biiyiime”, “EFKM3 -Esas Faaliyet Kar Marj1” ve “DVDH3-
Duran Varlik Devir Hiz1” olarak tespit edilmistir.

3.5.8.2. 2013 Yilina Ait Uygulama Sonuglari

Tablo 8 2013 Yilina Ait Lojistik Regresyon Sonuglar1 Tablosu

Egitim Seti Gergek Degerler |Test Seti Gergek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
Lojistik Regresyon 2013 0 6 ”n 0 - 20
Analizi
1 2 26 1 3 10
Accuracy (Dogruluk) 0.7979 Accuracy (Dogruluk) 0.693
Tablo 9 2013 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglari
2013
Egitim Verisi Test Verisi
95% CI 0.6592, 0.8399 0.4896, 0.7439
P.Degeri 4e-07 0.0474564
Kappa 0.5137 0.2387
Hassaslik 0.9583 0.9032
Ozgiilliik 0.5532 0.3333
Lojistik Regresyon —
Analizi g’;‘;ﬂf Pozitif 0.6866 0.5833
Yanhs Negatif 0.9286 0.7692
Orani
Yayginlik Derecesi 0.5053 0.5082
Algilama Orani 0.4842 0.4590
Algilama 0.7053 0.7869
Yayginligi
Denge Dogrulugu 0.7558 0.6183

Uygulamanin bu boliimiinde 2013 yilina ait Lojistik Regresyon modeli tahmin
sonuclar1 incelendiginde modelin tahmin giiciinde bir diislis meydana geldigi
goriilmiistiir. Ozellikle kappa degerindeki diisiis modelin iyi bir model olmadigim
gdstermis olmasina ragmen, model dogrulugunun %69 olmasi nedeniyle siniflandirma

konusunda kétii bir sonug olmadigi anlagilmistir.
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Sekil 7 2013 Yilina Ait Lojistik Regresyon ROC Egrisi.
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Caligmada 2013 yilina ait AUC degerinin 0.780 olmasi nedeniyle modelin iyi
derecede anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 8 2013 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Degisken Anlamlilik Diizeyleri.
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Importance

2013 Yilina ait yapilan Lojistik Regresyon Modeli degisken 6nem diizeylerine
gore ilk bes degisken “VOKFG2- Vergi Oncesi Karm Finansman Giderine Orani1”,
“FAVOK2- Faiz ve Vergi Oncesi Karin Finansman Giderine Oran1”, “NKB2 -Net Kar
Biiyiime”, “NDKS2 -Net Donem Karinin Satiglara Oran1” ve “SDH2- Stok Devir Hiz1”

olarak tespit edilmistir.
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3.5.8.3. 2014 Yilina Ait Uygulama Sonuclari

Tablo 10 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Egitim Seti Gergek Degerler |Test Seti Gergek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
Lojistik Re_g!fesyon 2014 0 i A 0 ” 6
Analizi
1 3 43 1 7 24
Accuracy (Dogruluk) 0,9263 Accuracy (Dogruluk) 0,7869

Tablo 11 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

2014
Egitim Verisi Test Verisi
95% CI 0,8023-0,9408 0,6816-0,894
P.Degeri 4,861E-12 0,001809
Kappa 0,7685 0,606
Hassaslik 0,9149 0,7667
Ozgiilliik 0,8542 0,8387
Lojistik Regresyon iti

] Analigi Y z)(?:;lls Pozitif 0,86 0,8214
g’;‘:rlllf Negatif 0,9111 0,7879
Yayginlik Derecesi 0,4947 0,4918
Algilama Orani 0,4546 0,377
Algilama
Yaff} ol 0,5263 0,459
Denge Dogrulugu 0,8845 0,8027

2014 yilina ait Lojistik Regresyon modeli tahmin sonuglari incelendiginde
modelin tahmin dogrulugunun %78 olmas1 ve kappa degerinin ise %60 olmasi

nedeniyle 1yi seviyede bir model oldugu anlasilmistir.

66



Sekil 9 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi
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Calismada 2014 yilina ait AUC degerinin 0.816 olmasi nedeniyle modelin iyi
derecede anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 10 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Degisken Onem Diizeyleri
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Importance

2014 Yilina ait yapilan Lojistik Regresyon Modeli degisken 6dem diizeylerine
gore ilk bes degisken “KVDV1 —Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara
Orant”, “CSTV1- Net Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Oram”, “EFKM1 -
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Esas Faaliyet Kar Marj1”, “NKB1- Net Kar Biiyiime” ve “NDKS1- Net Donem
Karimin Satiglara Oran1” olarak tespit edilmistir.
3.59. Yapay Sinir Ag ile Finansal Sikinti Icerisindeki Firmalarin

Belirlenmesi
3.5.9.1. 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Uygulama Sonuclari

Yapay sinir aglar1 tipki sinir sistemimiz gibi biyolojik sinir aglarinin ¢alisma
prensiplerine dayanan bir makine 6grenme modelidir. Yapay sinir aglar ile ilgili

detayli bilgi tezin yapay sinir aglar1 boliimiinde agiklanmistir.

Tablo 12 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglar1

Egitim Seti Gercek Degerler [Test Seti Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
Yapay SInic AR g1 0 48 1 0 30 1
Modeli
1 1 46 1 2 29
Accuracy (Dogruluk) 0.9792 Accuracy (Dogruluk) 0.9516

Tablo 13 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglari

2012
Egitim Verisi Test Verisi
95% ClI 0.9268, 0.9975 0.865, 0.9899
P.Degeri <2e-16 5.105e-14
Kappa 0.9583 0.9032
Hassaslik 0.9787 0.9667
Ozgiilliik 0.9796 0.9375
Yapay Sinir Afx | Yanls Pozitif 0.9787 0.9355
Modeli Orani
g?;lrlf Negatif 0.9796 0.9677
ngegc‘g;:k 0.4896 0.4839
Algilama Oran 0.4792 0.4677
é;gy‘;ﬁf‘gl 0.4896 0.5000
Denge Dogrulugu 0.9792 0.9521
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Yapilan uygulama sonucunda 2012 yilina ait yapay sinir ag1 modeli tahmin
sonuglar1 yukaridaki tablolarda detayli bir sekilde gosterilmistir. Yapay sinir agi
modellerinin en 6nemli boliimii uygulamada kullanilan gizli katman sayisi1 olarak
gosterilmektedir. Bu yil verileri i¢in belirlenen gizli katman sayis1 9 ‘dur. Bu gizli
katman sayis1t model tuning (en iyilestirme) asamasinda R programi igerisindeki bir
algoritma yardimi ile belirlenmistir. 2012 yilina ait sonuglara bakildiginda modelin
tahmin dogrulugu %95 oldugu goriilmiistiir. Kappa degerinde de goriildiigii gibi model
%90 gibi miikkemmel uyumluluk icerisinde oldugu gériilmiistiir. Ozgiilliik (Specificity)
%94 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oraninin %96 olmasi1 tahmin modelin gii¢lii bir
model oldugunu gostermektedir.

Sekil 11 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Gorseli
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Sekil 12 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Agi ROC Egrisi
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Calismada 2012 yilina ait AUC degerinin 0.872 olmas1 nedeniyle modelin iyi
derecede anlamli oldugu goriilmektedir.

Sekil 13 2012 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Degisken Onem Diizeyleri
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2012 yilina ait yapilan Yapay Sinir Ag1 Modeli degisken 6nem diizeylerine
gore ilk bes degisken “KVDV3 —Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara
Orant”, “KVYKTB3- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Oran1”,
“NSB3- Net Satis Bilyiime”, “OSB3- Oz sermaye Biiyiime Oran1” ve “CSTV3- Net
Calisma Sermayesinin Toplam Varliklara Orani” olarak tespit edilmistir.

3.5.9.2. 2013 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Uygulama Sonuclari

Tablo 14 2013 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Sonuglart

Egitim Seti Gerg¢ek Degerler |Test Seti Gerg¢ek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
Yapay SInir AgL 5575 0 63 0 0 27 1
Modeli
1 1 62 1 4 29
Accuracy (Dogruluk) 0.9921 Accuracy (Dogruluk) 0.918
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Tablo 15 2013 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglari

2013
Egitim Verisi Test Verisi

95% CI 0.9566, 0.9998 0.819, 0.9728

P.Degeri <2e-16 6.48e-12

Kappa 0.9841 0.8363

Hassaslik 1 0.9667

Ozgiilliik 0.9844 0.8710
Yapay Sinir Ag: gi‘:rlllf Pozitif 0.9841 0.8788

Modeli -

Yanlig Negatif 1 0.9643

Orani

Yaygmlik 0.4921 0.4918

Derecesi

Algilama Orani 0.4921 0.4754

Algiigge 0.5000 0.5410

Yayginligi

Denge Dogrulugu 0.9922 0.9188

Uygulamanin 2013 sonuglar incelendiginde, gizli katman sayisinin 5 oldugu
ve tahmin dogrulugunun da %91 gibi énemli bir giigte oldugu goriilmiistiir. Ozgiilliik
(Specificity) %87 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oraninin %96 olmasi tahmin
modelin gili¢lii bir model oldugunu gostermektedir.

Sekil 14 2013 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi
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Calismada 2013 yilina ait AUC degerinin 0.733 olmasi nedeniyle modelin 1yi

derecede anlamli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 15 2013 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Degisken Onem Diizeyleri
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2013 yilina ait yapilan Yapay Sinir Ag1 Modeli degisken 6nem diizeylerine
gore ilk bes degisken “EFKM2 — Esas Faaliyet Kar Marj1”, “PDDD2 - Piyasa Degeri
Defter Degeri Oran1”, “AB2 - Aktif Biiytime Oran1”, “NKB2 - Net Kar Biiylime” ve

“VOKFG2 - Vergi Oncesi Karin Finansman Giderine Oran1” olarak tespit edilmistir.
3.5.9.3. 2014 Yilina Ait Uygulama Sonuclari

Tablo 16 2014 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglart

Yapay Sinir Ag1
Modeli

2014

Egitim Seti Gergek Degerler |Test Seti Gergek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1 Tahmin Degerleri 0 1
0 48 1 0 24 5
1 0 46 1 7 25
Accuracy (Dogruluk) 0.9895 Accuracy (Dogruluk) 0.8033
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Tablo 17 2014 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglar1

2014
Egitim Verisi Test Verisi

95% Cl 0.9427,0.9997 | 0.6816, 0.894

P.Degeri <2e-16 1.809e-06

Kappa 0.9789 0.6069

Hassaslik 0.9787 0.8333

Ozgiilliik 1.0000 0.7742
Yapay Sinir Az1 | Yanlis Pozitif 1.0000 0.7812

Modeli Orant .

Yanhs Negatif 0.9796 0.8276

Orani

Yayginhik 0.4947 0.4918

Derecesi

Algilama Orani 0.4842 0.4098

Algigma 0.4842 0.5246

Yayginligi

Denge Dogrulugu 0.9894 0.8038

Uygulamanin 2014 sonuglar incelendiginde, gizli katman sayisinin 3 olarak
belirlenmis ve tahmin dogrulugunun da %80 oldugu gériilmiistiir. Ozgiilliik
(Specificity) %77 olmasi, Hassasiyet (Sensitivity) oraninin %83 olmasi tahmin
modelin gii¢lii bir model oldugunu gostermektedir.

Sekil 16 2014 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi
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Calismada 2014 yilina ait AUC degerinin 0.90 olmas1 nedeniyle modelin iyi
derecede anlamli oldugu goriilmektedir.
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Sekil 17 2014 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Degisken Onem Diizeyleri
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2014 yilina ait yapilan Yapay Sinir Ag1 Modeli degisken 6nem diizeylerine
gore ilk bes degisken “EFKMI1 — Esas Faaliyet Kar Marj1”, “KVDV1 — Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varliklara Oran1”, “AB1 - Aktif Biiylime Orani”,
“FAVOKI — Faiz ve Vergi Oncesi Karm Finansman Giderine Oran1” ve “NSA1- Net
Satislarin Aktiflere Oran1” olarak tespit edilmistir.

Calismada en Onemli varsayim, finansal sikinti igerisinde olan ve iflas
basvurusu yapmis isletmelerin ne derecede dolayli maliyetle yiiz ylize kaldiklarinin
tespitinin yapilmasidir. Bunu yaparken analize tabi tutulan bagimsiz degiskenlerin en
anlamlilar1 secilerek basar1 isletmeler arasindaki farklar ortaya konulmaya
caligilmistir.

Uygulanan modelde yer alan degiskenler bakildiginda Esas Faaliyet Kar
Marjmin tiim uygulamalarda en dnemli degisken oldugu anlasilmaktadir. Bunun yani
sira Finansman Giderlerini agiklayan degiskenlerin model agisindan 6nemli oldugu
goriilmiistiir. Ciinkii finansal sikint1 igerisindeki firmalar dis finansman ihtiyacinm
sikintt yasamayan firmaya gore daha yliksek maliyetle saglamaktadir. Bu durum
sikintida olan isletmeyi daha da zor duruma sokmaktadir. Bu degiskenler haricinde
Net Satiglarin Bliylimesi, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Borglara Orani,
Net Kar Biiylime ve Nakit Dondiirme Sireleri anlamli degisken olarak goze

carpmaktadir.
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Yapilan ¢alismada finansal sikintida olan ve olmayan firma siniflandirmasini
bagimsiz degiskenler vasitasi ile anlamli bir sekilde ayrigtirildig1 goriilmiistiir. Calisma
siiresince alinan baz yillar igerisinde 6zellikle vurgulamak istenen, iflasini agiklamis
firmalarin maruz kaldig1 dolayli maliyetlerdir. Calisma i¢in 6rneklem alinan firmalar

sunlardir.

Tablo 18 Orneklemde Kullanilacak Olan Isletmeler

SII\EJA ISLETMENIN ADI BORSA iSLEM KODU
1 Arbul Tekstil ARBUL
2 Mango Gida MANGO
3 Ar Tarim Organik Gida ARTOG
4 Fenis Aliiminyum FENIS
5 Gediz Iplik GEDIZ
6 Genpower Holding GNPWR
7 Plaspak Kimya PLASP
8 Uyum Gida uYuM
9 Via Gayrimenkul VIAGO
10 Asil Celik ASCEL
11 Esem Spor Giyim ESEMS
12 Mert Gida MRTGG

Yukarida belirtilen isletmeler 2012-2014 yillar igerisinde ya da daha sonra
iflas aciklamislardir. Isletmelerin maruz kaldiklar1 maliyetleri agiklamak igin
firmalarin igerisinde bulundugu sektorden finansal sikinti yasamayan firmalar
secilmigtir. Bu igletmelerin durumlar1 yapilan analizler sonucu anlamli olan

degiskenler ile karsilastirilarak yasanan iflas maliyeti agiklanmaya ¢alisilmistir.
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Tablo 19 Esas Faaliyet Kar Marj1 Sonuglar1 Tablosu

Isletme irket Sirket Sektor Sektor Fark
$Ad1 OI‘?alamam Standart Ortalamasi Standart Orani Fark Orant
Sapmast Sapmast
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
ARBUL 6,641591 1,219622 2,269091 | 0,36797
ARTOG 1,550377 1,074711 4,3725 0,85165 | -2,82212 | 0,22306
ESEMS -6,29766 5,129084 -10,6702 | 4,27743
Guda, icki ve Tiitiin
MANGO -1556,25 2028,271 -1558,84 | 2026,34
UYUM -0,54148 2,237993 2,59015 1,93498 | -3,13163 | 0,30301
MRTGG -64,509 34,78824 -67,0992 | 32,8533
Imalat Sanayii
FENIS -30,6786 40,69565 -35,7413 | 38,0571
GNPWR 2,718631 4,825944 2,718631 | 4,82594
PLASP 2,794669 0,973404 5,062742 2,638582 | 2,794669 | 0,9734
GEDIZ -0,30083 1,473416 -5,36358 | -1,16517
ASCEL 7,587363 1,252164 2,524621 | -1,38642
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
VIAGO 66,91474 | 5308385 | 2345494 | 2938879 | 43,4598 | 2,36951

Yapilan calismada en anlamli degisken olarak gdziimiize ¢arpan Esas Faaliyet
Kar Marjimin iflas agiklamis isletmeler agisindan incelemesi Tablo 27°de verilmistir.
Bu degisken basarili ve basarisiz isletmelerin ayriminda en 6nemli degisken oldugu
goriilmistiir. Bu degisken sektor ortalamalar1 ve standart sapmalari ile karsilagtirmaya
tabii tutulmustur. Iflas aciklamis isletmelerde bozulmalar acik bir sekilde
goriilmektedir. ESEMS kodlu isletme iflasindan 4 yil 6ncesinde olmasina ragmen
yaklasik kar marjinda %125 gibi 6nemli bir diislis yasadig1 goriilmiistiir. Zaten standart
sapmasindan da anlasilacagi lizere kar marjindaki volatilite ciddi bir seviyededir.
MANGO gidada bu oranlar yaklasik % 750 degisim gdstermesinin yani sira standart
sapmasinda degisim inanilmaz seviyededir. VIAGO’da Kar Marj1 sektor ortalamasina

gore yliksek olmasina ragmen standart sapmasinda degisim isletmenin siirdiiriilebilir

bir kar marj1 elde edemedigini agiklamaktadir.
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Tablo 20 VFOK / Finansman Gideri Oran1 Tablosu

Isletme Sirket ggl:lztart Sektor gf;(;ggrt Fark Oranmi | Fark Oram
Adi Ortalamasi Ortalamasi
Sapmast1 Sapmast1
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
ARBUL -1,95622 18,72728 -122,7347 | 1,08088
ARTOG -156,049 755,7874 120,7785 17,6464 | -276,8275 | 738,141
ESEMS -194,584 662,4283 -315,3625 | 644,7819
Guda, icki ve Tiitiin
MANGO -212,422 90,96711 -330,612 71,71381
UYUM -17,9386 79,71931 118,19 19,2533 | -136,1286 | 60,46601
MRTGG -734,41 377,8765 -852,6 358,6232
imalat Sanayii
FENIS 162,7503 247,0159 11,7844 171,14758
GNPWR -11794,7 16119,91 -11945,6 16044,0417
PLASP 11,43395 6,407713 150,9659 | 75,86832 | -139,531 6,407713
GEDIZ -69197,1 87129,16 -69348,0 87053,291
ASCEL 579,6599 375,0001 428,694 299,13178
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
VIAGO | 1941917 | 230,176 |252426 |37,43848 |-582343 | 19273752

Calismada ayrim giicii bakiminda diger bir onemli degisken VFOK /
Finansman Gideridir. Bu degisken isletmenin finansman gideri artiglarin1 ve bu
finansmani1 geri ddeyebilme kabiliyetini gdstermektedir. ARTOG firmasinin sagladigi
finansman giderinin %156°si kadar VFOK’ten biiyiik oldugu anlagilmaktadir. Bu
durum iflas siirecine giren bir isletme agisindan 6nemli bir maliyet unsuru oldugu
goriilmektedir. Firma sikinti silirecine yaklastikca finansman giderindeki degisim
standart sapmadaki degisiminde goze c¢arpmaktadir. Standart sapmasi sektor
ortalamasima gore %738 gibi biiyiik bir fark olustugu goriilmektedir. Yukaridaki
tabloda goriildiigii lizere iflas aciklayan firmalarin en 6nemli dolayli maliyetlerinden
birisinin finansman gideri oldugu anlasilmaktadir. ASCEL isletmesi sektor
ortalamasinin her ne kadar iizerinde bir VFOK saglamasina ragmen 6zellikle standart

sapmasindaki degisim durumun siirdiiriilebilir olmadigini gostermektedir.

77




Tablo 21 KVYK / Toplam Varliklar Tablosu

Isletme Ad1 (S)l;tl:;;mam gglr{gart (S)ilt:?armas1 gf;(;ggrt Fark Orani (F)iralfn
Sapmas1 Sapmast1
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
ARBUL 51,03656 0,818812 33,80226 -3,15182
ARTOG 34,57784 7,341113 17,2343 3,97063 | 17,34354 3,37048
ESEMS 49,04154 32,3598 31,80724 28,3892
Guda, icki ve Tiitiin
MANGO 96,99081 16,1785 31,73751 10,4231
UYUM 117,2889 15,26405 65,2533 5,75543 | 117,2889 9,50862
MRTGG 108,7904 40,33754 108,7904 | 40,3375
imalat Sanayii
FENIS 54,11363 11,32316 28,24531 8,51204
GNPWR 45,40349 31,78675 19,53517 28,9756
PLASP 75,67208 8,581267 25,86832 2,81112 | 49,80376 5,77015
GEDIZ 75,1196 42,36232 49,25128 39,5512
ASCEL 32,22173 2,45384 6,35341 -0,35728
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhiklar:
VIAGO | 230176 | 9243959 |3743848 | 1393039 | 1927375 | 78,5002

Diger bir 6nemli degisken ise Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarmm Toplam

Varliklara Oranmidir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin artis hizim1 da agiklayan bu

degisken, isletmelerin yasadiklari finansal sorunlar1 Kisa Vadeli Kaynaklarla ¢ozmeye

calistigin1 agiklamaktadir. VIAGO sirketi sektor ortalamasi 37,43848 iken, kendisi
%162 fazla bir sekilde Kisa Vadeli Yabanct Kaynak kullandigi anlagilmaktadir.

Sirketin kisa vadeli bor¢lanmaya yonelmesinin nedeni bilangodaki bozulma ve hizli

bir sekilde nakit ihtiyacinin olmasidir.
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Tablo 22 Net Donem Kari/ Net Satiglar Oran1 Tablosu

Isletme Ad1 | Sirket Sirket Sektor Sektor Fark Orani Fark Orani
Ortalamas1 | Standart Ortalamasi Standart
Sapmast Sapmasi
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
ARBUL 0,004304 0,017723 -0,339286 -0,662411
ARTOG 0,029769 0,216881 0,34359 0,680134 | -0,313821 -0,463253
ESEMS -0,05626 0,216227 -0,39985 -0,463907
Gida, ig:ki ve Tiitiin
MANGO -68,4397 94,73084 -83,29856 91,27807
UYUM -0,01092 0,027181 4,85886 3,45277 | -0,01092 -3,425589
MRTGG -0,81173 0,685054 -0,81173 0,685054
imalat Sanayii
FENIS 4,966633 7,080633 4,918719 7,031491
GNPWR -2,30317 2,971369 -2,351084 2,922227
PLASP -0,0562 0,135972 0,047914 0,049142 | -0,104114 0,08683
GEDIZ -0,12654 0,023794 -0,174454 -0,025348
ASCEL 0,04937 0,003334 0,001456 -0,045808
Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar
VIAGO 081627 | 1,08333L | 2200584 | 0,051695 | -3,016854 | 1,031636

Net donem karinin satiglara orani bir diger dnemli oran olarak karsimiza

cikmaktadir. Bu degisken isletmenin yaptig1 bir birim satis icin elde edecegi kar

aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Bu degisken grubunda MANGO sirketi 6n plana
cikmaktadir. MANGO finansal sikint1 igerisinde oldugu cok acgik bir sekilde

goriilmektedir. MANGO isletme tarafindan yapilan her bir birim satis i¢in -68,4397

birim zarar etmektedir. Bu durum iflas maliyetinin durumu acgisindan ¢ok kritik bir

degisken olarak goze carpmaktadir. FENIS isletmesi sektor ortalamasinin tizerinde bir

karlilik yaratryor olmasina ragmen standart sapmasindaki biiyiikliik aslinda isletmenin

goriildiigii kadar iyi kéarlilik yaratmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bir de sektdr standart

sapmasi arasinda yaklasik olarak 8 kat fark vardir.
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Tablo 23 FAVOK / Finansman Gideri Orani Tablosu

. . Sirket .. Sektor
O T R R
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

ARBUL 1479255 | 0,173303 6,8523 | -2,7245

ARTOG 2,667401 | 3,345673 | 8331555 | 2,897798 | -56642 | 0,44788

ESEMS -1,28535 | 3,471545 96169 | 057375

Guda, icki ve Tiitiin

MANGO | -128822 | 0979125 79699 | -3,2395

UYUM 1097518 | 1741875 | 6,681718 | 4,21863 | 100752 | -2,4768

MRTGG 281424 | 2,241973 28142 | 224197

Imalat Sanayii

FENIS -2,1024 2,973242 12,503 | 0,50154

GNPWR | 6545042 6,15248 38546 | 3,68077

PLASP 1410337 | 0484245 | 10,400548 | 2471706 |-8,9902 | -1,9875

GEDIZ 51,7982 | 54,32616 62,199 | 51,8545

ASCEL 18,22546 | 6,561155 7,82491 | 4,08945
Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

VIAGO | 3797593 | 2096109 | 1529163 | 383006 |-11494 |-1,734

FAVOK / Finansman Giderleri orani ele aldigimizda érneklem agisindan baz

alman tiim isletmelerin finansman giderlerini karsilamakta sorun yasadig
goriilmektedir. Uygulamada ele alinan yillarda finansal sikinti i¢erisinde olan ya da
iflasim1 agiklamis isletmelerin biiyliik ¢ogunlugunun bir yil igerisinde meydana
getirdigi FAVOK ile finansman giderlerini karsilayamadigimi anlasilmistir. Bu durum
isletmenin finansal sikint1 igerisine diistiigii yillarda karsilasacaklar1 finansman
giderlerinin isletmenin tiim nakit varliklarmi yok ettigi anlagilmaktadir. Bu zor
donemde yasanan satis ve karlihik diisiisleri de finansal sikintinin artarak devam
etmesini saglamaktadir.

Bu durumun anlasilmasindan sonra igletmenin piyasa degerinde de Onemli
diisiisler yasanmaktadir. Uygulama i¢in ele alinan isletmelerin piyasa degeri / defter

degeri oranlarindaki distisler asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 18 iflasin1 Agiklamis Isletmelerin Rassal Segimi Sonucunda Piyasa Degeri / Defter
Degeri Oraninin Grafiksel Gosterimi

Toplam ARTOG  Toplam FENIS  Toplam GEDIZ Toplam PLASP  Toplam UYUM ToplamVIAGO Toplam ASCEL  Toplam MRTGG

IFLAS AGIKLAYAN ISLETMELER PD/DD

tarih ¥

Yapilan iflas maliyetinin belirlenmesi ¢alismasinda, iflas agiklayan isletme
orneklerinin iflastan bir ve iki y1l dncesinde yasadiklar1 karlilik ve pazar kayiplarinin
gbzlemlenmesine ¢aligilmistir. Bu isletmelerin piyasa degerlerindeki degisimin gozler
Oniine serilmesi amaglanmistir. Finansal sikintiya diismiis ve iflas riski ile kars1 karsiya
kalan isletmelerin, kendi lojistik ve alt yapi ihtiyaclarin1 karsilamaya calistigi
isletmelerle olan iliskilerinde 6nemli problemler yasadigi anlasilmaktadir. Yeterli
destegi alamayan isletmelerin pazar ve kar kayiplart yasadigi anlasilmaktadir.
Isletmeler yukarida da agiklandig: gibi neredeyse sektor ortalamasinin yaklasik 3 kati
pazar paymi kaybettigi goriilmiistiir. Yapilan calisma sonucunda Opler ve Titman
(1994)’;m finansal sikinti siirecte firmalarin satis ve pazar kaybi yasayabilecekleri
yoniinde agikladig1 bulgularla ayni1 yonde oldugu goriilmiistiir.

Finansal sikintiya diisen bazi isletmelerin sektor ortalamasindan daha fazla
karlilik elde etmesinin en 6nemli sebebi sirketlerin ellerinde bulunan varliklar: elden
cikararak yarattig1 nakti kar olarak gostermesi nedeniyle olusmus oldugu bilango
oranlarinda yapilan inceleme sonucu anlasilmistir.

Bu durumda bulunan isletmeler 6zelikle bor¢lanma araglarini kullanirken uzun
vadeli borglanma araclarmi yeterli derece kullanamamalari sebebiyle sektorleri
igerisinde yer alan isletmelere gore ortalama 4 kat daha fazla kisa vadeli yabanci

kaynak kullanmak durumunda bulunmaktadir.
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Yapilan caligma, finansal sikinti igerisinde olan isletmelerin sektorleri
icerisinde olan diger isletmelere gore satislarinda ciddi disiisler yasadiklari
anlasilmistir. Satislarinda yasanan bu diisiis nedeniyle isletmelerde karhilik diisiisleri
de goriilmiistiir. Isletmelerin artan finansal ihtiyaglar1 nedeniyle stoklarinda
yasadiklar1  diisiisler satiglari1  etkilemeye ve ham madde ihtiyaglarim
kargilayamamasina neden olmustur. Bu isletmeler sektor igerisinde yer alan diger
isletmelere gore satislar1 ortalama %142 diismiistiir. Ulkemiz yasadig1 enflasyonist
ortam nedeniyle sikinti yasayan bazi firmalarda satis ve kar artiglan
gozlenebilmektedir. Bu sebeple sadece bir isletmenin finansal sikint1 yasayip
yasamadigini gozlemek i¢in diger degiskenlere bakmakta fayda bulunmaktadir.

Yapilan ¢alisma sirasinda isletmelerin finansal sikintidan bir yil 6ncesine gore,
Karlilik oranlart normal dagilim géstermesine ragmen diger yila gegilince bu durumun
degistigi goriilmiistiir. Finansal sikint1 igerisinde olan isletmeler, sektor icerisindeki

diger isletmeler gore ortalama karliliklar1 yaklasik %50 daha az oldugu goriilmiistiir.
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4. BOLUM

IFLAS TAHMINi YONTEMLERI TEORIK MODELLER
VE BIST URETIM SIRKETLERINDE UYGULAMA

4.1. Bilanconun Bozulmasmn Olgiilmesi (Decomposition Measure)

Bilangonun Bozulmasinmn Olgiilmesi ile finansal basarisizlik tahminin
yapilmasinin Onctliigiinii Theil (1969) yapmustir. Finansal tablolardaki oranlarda
meydana gelen bozulmalar kesin bir sekilde goze carpmaktadir. Bilangonun
Bozulmasmin Olgiilmesi konseptinde 6zellikle bilango kalemleri igerisinde bulunan
toplam varliklarin ve toplam satiglarin 6nemi biiytiktiir. Bu kalemlerde meydana gelen
bir bozulma sirketlerde meydana gelebilecek bir basarisizliginin ilk isaretleri olarak
dikkat cekmektedir. Finansal c¢izelgelerde farkli tarihler arasinda yapilan bir
Bilangonun Bozulmasinim Olgiitii modeli uygulanmasinda kalemler aras1 karsilastirma
yapilarak model olusturulur. Daha once yapilan bir¢ok ¢alismada, arastirmacilar bu
uygulamanin kullanilabilir bir uygulama oldugunu gozler Oniine sermistir (Booth,

1983).

Lev (1969) Bilanconun Bozulmasmin Olgiimlenmesi modelini finansal
basarisizlik tahmininde kullanan arastirmacilardan biridir. Lev (1969) ¢alismasinda
bilango kalemleri arasindan toplam varliklar ve toplam yiikiimliiliiklerin iizerinde
durmustur. Lev, karsilastirmali olarak sirketleri basarili ve basarisiz olarak ikiye
ayirmistir. Bu sirketlerin bilangolarini1 dort yil 6nceye donerek karsilastirmali olarak
incelemeye tabi tutmustur. Bilangonun Bozulmasinin Olgiimlenmesi uygulamasini
yaparak Lev (1969), sirketlerin finansal basarisizlik tahminini %73’liik bir oranla
dogru tahminde bulunmustur. Bu c¢alismanin sonucunda, sirketlerin basarili ve
basarisiz olarak bes yil Onceden kuvvetli bir sekilde ayrimimin yapilabildigi

aciklamistir (Lev, 1969).

Peter J. Booth (1983) yilinda bu uygulamay1 finansal basarisizlik alaninda
kullanmstir. Fakat, Bilangonun Bozulmasinin Olgiitii modeli iki asamada incelemenin
basarisizlik tahmini i¢in 6nemli oldugunu agiklamistir. Ilk asamada (Lev, 1969)

tarafindan aciklanmis modelin niteliklerini gelistirmistir. Uygulamanin ikinci
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asamasinda ise, finansal basarisizliginin tahmininin sirketler tarafindan daha kolay bir

sekilde uygulanmasini amaglamistir (Booth, 1983).

Peter J. Booth (1983) Sidney borsasinda 42 6rneklem sirket iizerinde yaptigi
calismada, 1964 - 1979 yillar arasinda sirketlerin finansal tablolarini incelemistir. Bu
inceleme sirasinda segilen oOrneklem sirketlerin benzer sektorlerde oldugunu
aciklamistir. Bu ¢alisma endiistri sirketleri iizerinde uygulanmis, 6zellikle de ihracat
yapan sirketler agirlikli olarak segilmistir. iflas basvurusu yapmis ve iflas etmis

sirketlerin bes yil 6nceye kadar tahmininin yapilmasini amag¢lamistir (Booth, 1983).
4.1.1. Bilanconun Bozulmasmin Olg¢iilmesinin Hesaplanmasi

Sirketler finansal c¢izelgelerinin {ilkelerin ve uluslararasi konjonktiiriin
belirttigi kurallar ¢ercevesinde hazirlamaktadir. Bu ¢izelgelerde, gelir kalemleri, nakit
akis kalemleri ve fon kalemleri yer almaktadir. Her sirket agisinda dort yapisal
bozulma incelemesi yapilabilmektedir. Yapilan incelemelerde, sirketlerin finansal
cizelgeleri lizerinde yillar arasinda yapilan karsilastirmalar sonucunda meydana gelen
degisiklikler gz oOniine almmustir. Bilanconun Bozulmasmin Olgiilebilmesi igin
basarisizliktan sirast ile birinci, ikinci, liglincli ve dordiincii yillara ait bilangolar

karsilastirilmalidir.

Bilangonun  Bozulmasmm  Olgiimlenmesinde  dort  bilanco  kalemi
karsilagtirilarak ve bir araya getirilerek hesaplanabilir. Bu kalemler Toplam Varliklar,
Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler ve Oz sermaye kalemleridir. Teorik

model uygulamasinda bu modelle ilgili detayli bilgi bulunmaktadir.
4.2. Kumarbazin iflasi Teorisi

Adindan da anlagilabilecegi gibi bu teori, elindeki varliklarla kumar oynayan bir
kumarbazin tiim riskleri goze alarak oyununa devam etmesi ve tiim varliklarini

kaybedene kadar kumar oynamasi tizerine kurulmustur.

Kumarbazin iflas1 teorisi su sekilde agiklanmaktadir. Bir kumarbaz her oyun
sonucunda kazanma olasiligini p olarak ele alirsak, ayni oyunda kumarbazin kaybetme
olasilig1 ise 1-p olur. Bu durumda kumarbaz oyunu iki sekilde birakabilir. Bunlardan

ilki elindeki paranin sifira diismesi baska bir deyisle iflasidir. Ikinci durum ise oyunu
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kazanarak N ile sembolize edilecek paraya ulasir. Bu durum markov zincirinin gegis

olasiliklari ile su sekilde agiklanir.

Pi,i+1 =P=1- Pi,i—l; = 1,2,3, ver e aee e N-1

Poo =Pyy =1

Yukarida gosterilen denklem rassal yiiriiylis modeline 0 ve N durumlar1 disinda
uymaktadir. Fakat oyun 0 ya da N durumu ile sonuglandiginda bu durumu rassal

yiirliylis aciklayamamaktadir. Bu durumlara da yutan eleman adi verilmektedir.

Ornegin, bir kumarbazin elinde 2 b oldugunu kabul edelim. Bu kumarbaz
oyuna her girisinde 1 b yatirdigini1 varsayalim, kazanirsa 1 B’ yi bir o kadar para daha
aldigini, kaybederse yatirdigi parayr kaybederek parasinin geri verilmeyecegini
diistinelim. Bu oyun kumarbazin elindeki para 4 t’ye ulastiginda ya da elindeki

paranin bitmesi ile sona erecektir.

Bu durumu daha iyi agiklamak igin; X; : t zamandaki oyundan sonraki elde
bulunan para miktar1 olarak tanimlanirsa o zaman X, X, ... .. ..... X; kesikli zamanlh
stokastik silire¢ oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Oyunun kurallar1 zaman igerisinde
degismediginden X, = 2 oldugu bilinmektedir. Bu durum sabittir. Fakat X; ve daha

sonra devam edecek olan siireg rassaldir. Ornegin;
p olastlikla X, = 3 ve (1 — p) olastlikla X; = 1 olur.
Bu mantikla eger X; # 0 ya da 4 ise;
p olasitlikla X1 = X; + 1 ve 1 — p olasulikla X;,; = X — 1 olmaktadur.

Bu durum gecis matrisinde ise su agiklanmaktadir.

1 0 0 0 0

1-p O p 0 0

pP= 0 1-p 0 p O
0 0 1-p 0 p

0 0 0 0 1
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Gecis matrisinden de goriilecegi gibi, pyg = p4s = 1 ‘dir. Buradan kumarbaz
0 yada4t’ye ulastiginda oyun bittigi anlagilmaktadir. Matristen kaybetme olasiliginin
1-p, kazanmanin ise p oldugu anlasilmaktadir (Giil, 1993).

Kumarbazin iflas1 modeli, finansal basarisizlik uygulamalarinda ilk olarak
Wilcox tarafindan kullanilmistir.  Wilcox yaptig1 calismada iflasin  6ngori
modellerinde kullanilan kavramsal g¢ergevenin, istatistiksel yontemlerle yapilan
modellerde tam bir hayal kiriklig1 yarattifini tespit etmistir. Kumarbazin iflasi
yontemi, Wilcox tarafindan yapilan calisma iflas tahmini modelleri igerisinde

kavramsal bir ¢er¢ceve olarak kabul edilmistir.

Kumarbazin iflasi teorisinde yukarida agilandigi sekilde, oyun kumarbaz tiim
parasini kaybedene kadar ya da masada bulunan tiim 6geleri kazanincaya kadar devam
eder. Bu basit senaryoya dayanan teori iyi bir sekilde kurgulanmistir. Kumarbazin
belirli bir siire icerisinde, olusabilecek kaybi1 ya da kazanimi i¢in, olasiliksal ifadeler
yer almaktadir. Finansal uygulamalarda bu durumda, firmalar kumarbaz olarak tabir
edilmekte ve firmanin net degeri sifira distiigiinde iflas meydana gelmektedir. Teori
nihai iflas konusunda belirli bir formiil belirlemis olmasima ragmen, Wilcox bu
olasiligmin ampirik c¢alismalarda anlamli olmadigin1 bulmustur. Wilcox yaptigi
calismada kumarbazin iflas1 teorisine gore drnekleminin igerisinde yer alan verilerin
yarisindan daha fazlasin1 hesaplayamamis, iflas etmis Orneklemlerinin hatali

ayristigini tespit etmistir (Wilcox, 1971).

Wilcox’a gore net tasfiye degeri bir likidite giris orani ile beslenen ve bir
likidite ¢ikis orani ile bosalan bir sistem olarak agiklamistir. Belirli bir periyod
icerisinde likidite giris orani, net gelirden daha az temetti oran1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu durum isletme yoneticileri tarafindan olusturulan karlilik
durumunu direk olarak etkileyen temettii politikasi ile belirlenir. Likidite ¢ikis orani
ise; isletmelerin defter degerindeki artig oraninin tasfiye degerinden daha az olmasi
olarak aciklanabilmektedir. Yonetimin sermaye biitgelemesi politikasi1 ve satislarda

meydana gelen dalgalanma mevcut varliklarin kontrolii ile saglanmaktadir.
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Sekil 19 Kumarbazin iflas1 Teorisi

Likidite Giris Orant
Net Gelir — Kar Pay1

L]
B

Belirleyici Degiskenler Likidite Cikig Orani
1. Karhlik, Varliklardaki Yiikselis — Tasfiye Degerindeki
2. Kar Pay1

Politikasi Net TaSﬁye Deée ri Artig Orant

|
/\/\_/

-

Belirleyici Degiskenler
1. Sermaye
Biitgelemesi
Kararlari,
2. Doénen
Varliklarin
Kontrolii

Kaynak: (Wilcox, 1976). The Gambler's Ruin Approach to Business Risk.
5.35.

Sekilden de anlasilacag: gibi; net tasfiye degeri, varlik degeri daha az toplam
yiikiimliiliik olarak ta tanimlanmaktadir. Wilcox yaptig1 yazin taramasinda 50’den
fazla basarisizlik calismasi incelemis ve bu c¢alismalarda en ¢ok kullanilan varlik

degerleme oranlarini su sekilde siralamistir.

a. Nakit Benzeri Degerler (Cash Equivalents) (%100),
b. Diger Cari Dénen Varliklar (Other Current Assets) (%70),
C. Uzun Vadeli Varliklar (Long Term Assets) (%50)

Bu deger carpanlarinda basarisiz ve basarili firma ayrimlarinda kullanilmak
maksadiyla kumarbazin iflas1 yaklasimi i¢in herhangi bir degisiklik yapilmadigini
aciklamistir (Wilcox, 1971).

Net tasfiye degerine giris ve c¢ikis, tek net akistan olusan “diizeltilmis nakit
akis1” yapilacak calismalarda dikkate alinmalidir. Diizeltilmis nakit akisi degisken

olarak, tahmin edilebilir, dolayisiyla devam eden siiregleri 6lgmek maksadiyla
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olusturulmustur. Hisse senedi ihraci, hisse senedi ya da cikarlar gercevesinde
yapilacak birlesmeler olmasi durumunda varlik fiyatlarinda sapmalar azalmaktadir.
Hisse senedi ihraci ve finansal oranlarda meydana gelen degisimler, diizeltilmis nakit
akis1 oraninda belirli periyotlarda degisime neden olmaktadir. Bu durum net tasfiye
degerinde de degisime neden olmaktadir. Kreditorler net likidite degerinin negatif
oldugunda bu durumu 6ne siirmektedir. Bu durum isletmeler agisindan siklikla iflas

stireclerinde hizlanmaya neden oldugunu belirtmistir (Wilcox, 1971).

Wilcox (1973) yaptig1 ¢alismasinda finansal basarisizlik alaninda bir klasik
olan (Beaver, 1966) tarafindan yapilan ¢alismay1 kendisine baslangi¢ noktasi olarak
sectigini agiklamigtir. Bu ¢alismada bazi finansal oranlarin basarisizlik ¢alismalarinda
onemli bir yol gosterici oldugunu tespit etmistir. Ozellikle toplam borglarin nakit
akisina oran1 rasyosunun basarisizlik acisindan 6nemli sinyaller verdigini agiklamstir.
Kendisi bu calismasini deterministik bir ¢ergeveden ¢ok stokastik bir model kurarak

aciklamistir.

Wilcox (1973); herhangi bir zaman periyodunda herhangi bir endiistri kolunda
sonsuz sayida firmanin oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte her isletmenin yer
aldig1 ortamda farkl finansal refah durumlarinin yer almasi gerekebilir. Bu durumlar
0,1,2,3,........ N seklinde numaralandirilabilir. Herhangi bir zaman periyodundan
firmalarin finansal durumlar1 N’den N-1’e ya da N+1’e hareket edebilir. Firmalarin
N - 1'e gegme olasilig1 q, N + 1'e gegme olasilig1 p ve p + q = 1'dir. Bu durumda sadece
bir istisna bulunmaktadir. Firmalardan herhangi biri N=0 durumunda olursa o zaman
bu durumun degigsme ihtimali bulunmamaktadir. Bu duruma Wilcox “siiriikleyici

durum” adim1 vermistir.

Firmalardan birinin N>0 durumunda oldugunu varsayalim. Bu durumda olan
firmanin Wilcox tarafindan agiklanan siiriikleyici duruma ya da iflas ile
sonuclanabilecek  bir duruma diisme olasiligini  asagidaki  formiil ile

hesaplanabilecegini agiklamistir.

1Egerp <q

P (Nihai Basarisiz Olma Olastligt) = {(q/p)N yada matemetiksel tirevi
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Firmalarin nihai basarisizlik ya da iflasi, firma agisindan siirecin stabil bir
sekilde devam etmesi sart1 ile p > q olmasi kisa vadeli yatirim kararlar1 ag¢isinda (short
term horizon) 6nemli bir indikator olarak g6z Oniine alinmalidir. Bu durum tabi ki
gercek ortamda olusmasi zordur. Clinkii firmalarin finansal siireglerinde parametreleri
zaman igerisinde degisiklige ugramaktadir. Bu sebeple yapilan c¢alismalarda kisith
orneklem sayilar1 ile yapilmak durumunda kalinmaktadir. Finansal basarisizlik
olasiliginin hesaplanmasi ¢aligmalarinda N ve (q/p)’nin her birinin olasilik hesabina

katki sagladigini belirtmistir.

N ve Q/ p finansal veriler yardimi ile hesaplanabilmektedir. N ‘i tahmin
edebilmek i¢in, diizeltilmis nakit pozisyonu (Adjusted cash position) o ‘ya
boliinmelidir. Buradan ¢ikan sonugtaki tahmin araliginin biiyiikliigii ayni sektorde olan
isletmelerdeki nakit pozisyonlar ile karsilastiriimalidir. (p — q)¢ sektor igerisinde yer
alan diger firmalarin donem bagina diisen nakit pozisyonlarinin ortalama iflasa
stiriklenme oranidir. Bu sayede firmalarin nakit pozisyonlar1 iizerinden bir siralama
yapilabilmektedir. (p — q)? ortalama diizeltilmis nakit akislarinin (Mean Adjusted

Cash Flow) hesaplanmas1 yardimi ile tahmin edilebilir.

Bu yilizden q=1-pise; q/p =[1-(p-9/1+(@—q)] olarak
hesaplanmaktadir. Eger ortalama diizeltilmis nakit akisin1 o ‘ya boliip ¢ikan sonucu

"x" olarak tanimlarsak, q/p = [1—(x)/1+ (x)] olur.

Wilcox calismasinda endiistri firmalarinin finansal verilerini kullanarak

asagidaki formiilleri elde etmistir.

Diizeltilmis Nakit Akist = Net Gelir (Net Income) —
Firmanin Temettusu (dividends) —
(0,3) . (Aktiflerin donem sonu artist —
Nakit) —
(0,5). (duran varliklardaki donem sonu artis) +

(sirket satinalma, birlesme yada hisse devri )
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Diizeltilmis Nakit Pozisyonu
= Nakit + (0,7). (Nakit Harigc Aktifler)
+ (0,5). (Duran Varliklar) — (1,0). (Borglar)

Ortalama nakit akisi ise; diizeltilmis nakit akimlarinin istatistiksel ortalamasi ile

hesaplanmaktadir. ¢ ise asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

_ (Ortalama Duzeltilmis Nakit Akist)? +
7= (Ortalama Diizeltilmis Nakit Akisinun Istatistiksel Varyanst)

Wilcox ¢ikan sonuglarin dort sekilde agiklanabilecegini belirtmistir.

1’inci Durum : x > 0 ve N > 0 ise; nihai iflas olasihigi (1 — x/1 + x)V formiilii

ile tahmin edilmektedir.

2’nci Durum : x < 0 ve N > 0 ise; firmanin nakit kayb1 yasadigini fakat nakit
rezervlerinin bulundugu goriilmektedir. Bu durumda firmanin ortalama basarisizlik
zaman1 —N /x ile hesaplanabilir. Bu durumdan olan firmalarin kisa dénem igerisinde
iflasla karsilagsma sanslar1 daha ytiksektir. Ciinkii hesaplanan islem parametrelerinde bir
degisikligin olmasi ya da x’in tahmininde olusabilecek gozlem hatasinin diizeltmeleri

x > 0’1 verme sansi ¢ok diisiiktiir.

3lncli Durum: x > 0ve N < Oise; isletmenin nakit durumu iyilesmesine
ragmen; firma teorik olarak basarisiz durumdadir. N’in negatif oldugu durumlarda

isletmenin iflasa siiriiklenme ihtimali cok daha yiiksektir.

Wilcox (1973) yaptigi calismada 1949-1971 yillar1 arasinda Moody’s endiistriyel
el kitabinda gecen 52 firma karsilastirmali analiz yapilmistir. Yukaridaki formiiller
yardimu ile iflas tahmini ¢aligmast yapilmuis, iflastan bir y1l dnce %94, iki y1l 6nce %90,

tic y1l 6nce %88, dort y1l dnce %90, bes y1l dnce %76 dogrulukta tahminde bulunmustur.

(Santomero ve Vinso, 1977); banka verileri kullanarak kumarbazin iflasi
konusunda ampirik ¢alisma yapmistir. Ancak, yaptig1 calismada bu modelle ilgili bir

test yapmamistir. Santomero ve Vinso’nun ¢alismast Wilcox’un ¢aligsmasina gore daha
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karmagiktir. Bu c¢alismada Orneklemlerinde bulunan bankalarin gelecekte iflasla
karsilasma olasiliklarin1 tahmin etmeye ¢alismislaridir. Orneklem igerisinde bulunan
bankalardan medyan bankalar1 segerek, calismasinda bunlarin {izerine egilmistir.
Yaptig1 calismada, ortanca bankalarin basarisizlik olasiligi, 35 yil sonra belirli bir
noktada 1x107°%°a ulasabilecegini tespit etmistir. Buna ek olarak, 6rneklemi
igcerisinde basarisizlik olasilig1 en yiiksek olan bankanin 0,0000003’den daha diisiik
bir basarisizlik olasiligia sahip oldugunu belirtmistir. Banka basarisizliklar1 tarihi

incelendiginde, bu oranlarin ger¢ekten ¢ok diisiik olduklari agiklanmistir.

(Vinso, 1979) kumarbazin iflasint modelini yenileyerek kendi Orneklemi

icerisinde kullanmistir. Ancak yaptigi ¢calismanin testlerini gergeklestirmemistir.

Kumarbazin iflas1 konusunda bir diger ¢alismay1 James Scott tarafindan 1981
yilinda yapmistir. Calismasinda iflas tahmin modellerinin karsilagtirmasini yapmaistir.

Bu ¢alisma da uygulama yapmamustir (Scott, 1981).
4.3. Kosullu Talep Modeli (Contingent Claim Model)

Kosullu talepler yaklasimi (CCA) modern finans teorisinin bir iirlintidiir. Bu
analiz piyasa katilimecilar1 tarafindan firmalarin borg, 6z kaynaklarinin piyasa

fiyatlamalarina dayanarak temerriit olasiliklarini 6lgmede siklikla kullanilmaktadir.

Kosullu talepler yaklasimi iizerinde yapilan ilk caligmalar hem opsiyon
fiyatlama teorisi hem de isletmelerin opsiyon fiyatla teorisi yardimi ile sermaye
yapilarinin analiz edilmesi iizerinde yogunlagsmustir. Firmalarin toplam degerleri
sermaye yapilarinda bulunan menkul kiymet varliklarinin degerlerine esit oldugundan,
sermaye yapisindaki bu menkul kiymetler sirketlerin temel degerlerine ait kosullu
talepler olarak goriilebilmektedir. CCA, kosullu talep degerinin, firma degerinin
zaman igerisinde nasil degistigi aciklamak maksadiyla kullanilabilmektedir. Bu
sebeple, kosullu talep analizi (CCA) kosullu tiim taleplerin degerlendirilebilecegi bir
gergeve olusturmak amaciyla opsiyon fiyatlama teorisini kullanmaktadir (Graya,

Mertonb ve Bodiec, 2007).
Kosullu talep analizi {i¢ temel prensibe bagl kalmaktadir.

a. Borglarin varliklar tarafindan dondiiriilebilmesi
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b. Yikiimliliiklerin farkl1 6deme tarihleri bulunmakta ve bu tarihlere gére
farkli riskleri igerisinde barindirmaktadir.
€. Varlik degerlerinin zaman igerisinde gelistigi rassal unsurlar

bulunmaktadir.

Borglar varlik degeri {izerinde 6nemli bir talep faktdrii olmasina ragmen, 6z
kaynaklarin varlik degerleri iizerinde daha kiiciik bir hakki bulunmaktadir. Borglar
riskli varliklardir. Ciinkii isletmenin elinde bulunan varliklarin degerleri borg
O0demelerinin zamaninda karsilayabilecek kadar yeterli olmayabilir. Bu nedenle, riskli
borcun degeri iki bilesenden olugmaktadir. Borcun temerriitsiiz degeri (borcun vaat
edilen giintinde 6denecegi deger), borglarin temerriite diistiiglinde karsilagilacak faiz

nedeniyle olusabilecek zararlardir (Merton, 1984).

Eger varliklar rastgele bir bilesene sahipse (6rnegin fiyat degisiklikleri, soklar
ve varliklar1 etkileyebilecek diger faktorler), yiliksek aktif oynakligi isletmelerin
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme olasihigim etkilemektedir. Varliklar
lizerinde beklenen zararlar, varlik degerlerinde olusan oynaklik, borcun temerriite
diistiigiinde degerinin zaman dilimi igerinde 6l¢iilmesi maksadiyla opsiyon fiyatlama
teorisi gibi teknikler kullanilir. Riskli bor¢larda beklenen zarar put opsiyon, varliklar
ve borglar 6dendikten sonra elde kalan miktar da ise bu call opsiyon olarak
tanimlanmaktadir (Merton, 1984).

Kosullu talepler yaklasimi (CCA)’nin 06zii, isletmenin degerlerinde
gozlemlenen degiskenlerindeki degisimlerin (sermaye yapisi olusturan menkul
degerlerde), gozlemlenmemis degiskenlerde meydana getirdigi degisimleri
agiklamaktir. CCA isletmeye sermaye yapisi bakiminda bilango kimligi yardimu ile
uygulanmaktadir. Bilango kimligi, isletmenin sermaye yapisindaki yiikiimliiliklerin
toplam varliklardan ¢ikarilmasi ya da toplam bor¢larin 6z kaynak piyasa degeri ile
toplanmas1 sonucu mevcut piyasa degerine esit olmasi ile hesaplanmaktadir. Bu sonug
isletmelere maksimum borglanma oranlarinin agiklanmasini saglamaktadir (Merton,

1984).

CCA yiiksek bor¢ stogu bulanan ve Oncelikli bor¢ ddemesi olan bir sirket
bilangosuna su sekilde uygulanmaktadir. Herhangi bir zaman araliginda bir isletmenin

toplam piyasa degerine “A”, ayni firmanin borcuna “D”, 6z kaynaklarina “E” ile
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sembolize edelim. Bor¢ ve 6z sermaye ile finanse edilen bir firmanin varliklariin
toplam piyasa degeri, 6z kaynagin piyasa degeri ile riskli borcun piyasa degerine
esittir. Firma aktif degerinin planlanan bor¢lanma takvimine goére borglarini
O0deyebilecegi noktanin altina diisme potansiyelinin hesaplanmasi durumunda bu
potansiyelden ne kadar uzaklasildigina bagli olarak analiz edilir. Eger varliklar
borglarinin 6denemeyecegi bir seviyeye diiserse, o zaman isletme agisindan sonug
kagimilmazdir. Bu seviye genellikle basarisizlik ya da tehlike bariyeri “DB” olarak
adlandirilir. Bu seviye borcun temerriit icermeyen degerine ya da bu degere yakin bir

degerdir (Keller, Kunzel ve Souto, 2007).

Oz kaynak sahipleri varliklarin gelecekteki net defter degerinden kosullu hak
talebinde bulanabilirler. Oz kaynak degeri bir segenek olabilir. Fakat 6z kaynak
sahipleri bu durumda ya azami basarisizlik bariyerine kadar borcu ya da bor¢larinin
temerriitte diismesi durumunda higbir sey alamayacaklarini kabul eder. Dolayisiyla,

bu durumda 6z kaynak degeri;
E =max [A - DB, 0]

0zkaynak = max| isletmenin toplam piyasa degeri

— basarisizlik bariyeri, 0]

Standart opsiyon fiyatlama formiilleri firma varliklarindaki fiyat
degisikliklerini 6z kaynak degisiklikleriyle iligkilendirmek maksadiyla kullanilabilir.
Firma 6z kaynagi ve firma degeri arasinda iliski ele alindiginda, firma degeri ve firma
varliklarimin oynaklig1 agiklamak i¢inde opsiyon fiyatlama modeli kullanilabilir

(Keller, Kunzel ve Souto, 2007).

Fakat riskli bor¢ durumunun hesaplanmasi biraz daha karmasiktir. Ciinkii
borglularin temerriide diismesi durumunda zararlarimi telafi etmesi zorunludur.
Alacaklilar bor¢lu olan firmalarin temerriide dismesi sonucunda isletmenin
varliklarini1 almasi nedeniyle bor¢ veren borglart i¢in geri ddeme garantisi alarak
tekrardan yapilandirabilir ya da tiim varliklar1 alacakliya gecebilir. Bu nedenle riskli
bor¢ sahipleri alacaklilardan ya temerriitsiiz bor¢ almay1 ya da temerriide diisiince
alacaklilarina oncelikli 6deme yapilacagi garantisini vermeyi kabul ederler.

Temerriitsiiz borcun degeri, basarisizlik bariyerine ve firmanin mal varliklar
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tizerindeki put opsiyon degerine esit oldugundan max[DB — A, 0], riskli borcun piyasa
degeri; D = min[A4,DB] = DB —max [DB — A, 0] *dir (Keller, Kunzel ve Souto,
2007).

CCA’nin uygulanmasi ile ortaya ¢ikan iki faydali kredi risk gostergesi, finansal
sikinttya olan uzaklik ve temerriide diisme olasiligidir. CCA’da uygulanan opsiyon
fiyatlama formiillerinden kredi riski tahmin etmek i¢in birka¢ degisken secilmistir.
Bunlar 6z kaynaklarin degeri ve degiskenligi, basarisizlik bariyeri, risksiz faiz orani
ve zamandir. Bu degerler finansal sikintiya uzaklik adi verilen risk dl¢iim degiskeni
ile birlestirilebilir. Bu degiskenler firma varliklarindaki zimni piyasa degeri ile firma
varliklarindaki tek bir standart sapma hamlesi ile 6lgeklendirilen basarisizlik bariyeri
arasindaki farki hesaplayarak risk 6l¢iislinii tanimlamaktadir. CCA’nin firmalarin fiili
sermaye lzerinde yapilan uygulamasinda, ¢ogu uygulayici, basarisizlik engelini
toplam kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borcun yarisinin toplami ile hesaplamaktadir.
Bu hesaplama, firmalarin temerriitleri incelenmesi sonucunda, isletme borglarinin
biiylik ¢ogunlugu uzun vadeli ise; temerriide diismeden onemli bir siire boyunca
isletmenin defterinin toplam borcun altinda islem gérmesi miimkiin oldugu igin
secilmistir. Fakat kisa vadeli ylikiimliiliikler isletmeleri daha hizli iflas riski ile yiiz
ylize birakmasi nedeniyle baglayiciligi ¢ok daha fazladir. Basarisizlik bariyerine
yaklasan yada igerisinde olan firmanin uzun vadeli bor¢lanmasina karsi bir diizenleme

yapilmaktadir (Merton, 1984).

Finansal sikintiya olan uzaklik, varliklar ile basarisizlik bariyeri arasindaki
farki, varliklarin voladilitesi ile birlestirerek bir 6lgiit olarak kullanir ve bu da varlik

degerlerinin standart deger diistikliiglinden sapma sayisini verir.

(Varliklarin Piyasa Degeri — Basarisizlik Bariyeri)

(Varliklarin Piyasa Degeri) = (Varliklarin Voladilitesi)

Yukaridaki formdil, firma varliklarinin bir y1l 6nceden beklenen piyasa degeri
ile basarisizlik bariyeri arasindaki mesafeyi Ol¢mektedir. Cikan sonug¢ firma
varliklarinda meydana gelen standart sapmay1 agiklamaktadir. Isletme varliklarinda
yasanan piyasa degerinin disiikliigii, yiiksek kaldira¢ seviyeleri ve varliklarda
meydana gelen daha yiiksek oynaklik seviyesi finansal basarisizliga olan mesafeyi

kisaltmaktadir (Keller, Kunzel ve Souto, 2007).
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Isletmelerde yasanabilecek bir basarisizlik ya da temerriit olasiligini tahmin
etmenin son adimi, yukaridaki denklemden ¢ikan sonucun basarisizliga uzaklhigi ile
firmanin ge¢mis verilerine dayanarak temerriitiin ger¢ek olasiliklarini géz Oniine

alarak olusturulacak bir yol haritasi ile olusturulur (Celik S., 2013).
4.4, Nakit Yonetimi Teorisi

Nakit yonetimi teorisi; (Laitinen ve Laitinen, 1998) tarafindan ortaya
atilmistir. Bu teoride isletmelerin nakit bakiyelerinin kisa vadede yoOnetiminin,
firmalarin bagarisizlik siireciyle iligskilendirilmesini ele almaktadir. Bu teori firmalarin
nakit giris ve ¢ikiglarinin yonetilmesi siirecini ifade etmektedir. Firmalarin finansal
yiiklimliiliiklerini yerine getirememesinin, nakit giris ve ¢ikislarinda olusan
dengesizlikten meydana geldigini ileri siirmektedir.

(Laitinen ve Laitinen, 1998) 1986-1991 yillarinda Finlandiya’da farkli
sektorlerden 82 isletmeyi eslemeli yontem ile nakit yonetimi teorisi yardimiyla
basarisizlik tahmin calismasi yapmistir. Bu ¢alismada %58,54 dogrulukla isletme
basarisizligin1 tahmin etmistir. Bu sonugtan da anlasilacagi iizere, calisma zayif
siniflandirma dogrulugu tiretmektedir.

4.5. Kaos Teorisi

Son yillarda kaos ve felaket teorileri akademik diinya digindan ¢ok fazla yorum
cekmektedir. Aslinda her model kendisine ait bir yol i¢cermesine ragmen, her biri
temelde birbirini tamamlayici modellerdir. Baska bir deyisle, her model problemin
semptomlarini tanimlamaya c¢aligir fakat sebeplerini tanimlamaz. Sonug olarak higbiri
kolay bir ¢oziim yolu sunmazlar. Her modelle aslinda sorunun dogasini daha iyi

anlamaya ¢alisir (Morris, 1997).

Kaos, rastgele goriinen fakat dogrusal olmayan bir deterministik siiregtir. Kaos
teorisi, goreceli olarak kiiclik bir problemin ya da rahatsizligin bir sistem iizerinde
onemli dengesiz sonuglari olan bir sistemin potansiyel etkisini tantmlamaya ¢alisir. Bu
sebeple, Brezilya ormanlarindaki bir kelebegin kanatlarinin vurusu, belki de Amerika

Birlesik Devletleri’nin giineyine zarar verebilecek bir firtinaya ile sonuglanan bir

95



ekolojik ve iklimsel sistemlere bir dizi probleme neden olabildigi akla gelmektedir
(Morris, 1997).

Kaos teorisi, aslinda kiiclik bir dengesizligin biiylik bir sistemsel problemle
sonuglanan bir dizi olaya sebep olabilmektedir. Kiigiik dengesizligin ¢ikardigi ve
sistem ¢1ktig1 bir olayin biiyiik 6l¢iide kontrol edilemeyecegini agiklamaktadir. Teori,
tahmin edilemeyen soklar ve stokastik siirecler (rassal yiiriiyiis), ekonomik ve finansal
olarak zaten bilenen istatistiksel kavramlara dayanan analiz yontemine yon

vermektedir (Morris, 1997).

Felaket teorisi, doga olaylarin1 da dahil olmak iizere ¢esitli gézlemlenen
olaylar1 aciklamakta bize faydalar saglamaktadir. Ancak, sadece sorunun
tanimlanmasina yardimc1 olmaktadir. Sorunlara ¢6ziim bulamazlar. Temel olarak
teori, farkli potansiyel noktalar kullanarak, ani ve siirekli olmayan degisiklikleri analiz

eder (Wilding, 1998).

Felaket teorisi modeli sirketlerin iflasinin tahmini baglaminda ilk 6nce Ho ve
Saunders (1980) tarafindan tanimlanmistir. ABD’deki bankalara yapilan diizenlemeler
tizerinde calisma yapmislardir. Bu c¢alismada basarisizligin kademeli bir diisiis
siirecinin sonucu olma ihtimalinin ¢ok diisiik oldugunu, diizenleyicilerin yarattig1
eylemler baslatan ani bir ¢okiisiin sonucu oldugunu agiklamiglardir (Ho & Saunders,
1980).

Scapens, Ryan ve Fletcher (1981) felaket teorisinin igletme basarisizliklarinin
nasil gerceklestigi konusunda da faydali bilgiler sagladigini savunmuslardir. Beklenen
tiim sorunlara cevap bulamamasina ragmen, iflas tahmini yapan uzmanlarin bu teoriyi
de alternatif olarak kullanmasi gerektigi agiklamistir (Scapens, Ryan , & Fletc, 1981).
Fakat (Dodgson, 1982) daha sonra yaptig1 ¢aligmada, bu teorinin aslinda ekonomik
cevrede kullanilmasinin sikintilar yaratabilecegini agiklamistir. Ciinkii teori birden
fazla dengesizligin oldugu yerlerde kullanilabilmektedir. Fakat yapilan ¢alismalara da

farkl1 bir bakis agisi1 yarattigi goriilmiistiir (Morris, 1997).
4.6. Hatah Sirket Modeli (Falling Company Model)

Adli  sistemlerin  isletmenin iflasa yaklastigim1 nasil tespit ettigi
distintildiigiinde, ABD Yiiksek Mahkemesi tarafindan uluslararasi bir ayakkabi sirketi
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ile W.H.McElwain sirketinin birlesmesi sonucunda Blum’a bir model gelistirmesini
istemistir. Blum Basarisiz Sirket Doktrini (Failing Company Doctrine) adiyla bilinen
modeli ortaya atmistir. Blum (1974) gelistirdigi modelle, ABD Yiiksek Mahkemesi
yapacag1 anti trost Onleme ¢alismalarinda birlesme savcilar1 savunmalarini bu doktrin
tizerinden belirlemektedir. Bu modelleme iki isletmenin birlesmesi sirasinda birinin
basarisiz olmasi ya da basarisiz olan isletme ile birlesmenin yasal olup olmayacaginin
belirlenmesini  amaglamaktadir. FCM isletmenin basarisiz olma olasiligimi
degerlendirerek, bu basarisizliginin anti trést savunmasinda mahkemelere bir 6ngorii
saglamak maksadiyla inga edilmistir. FCM doktrinin de amag, rekabetin siirekliligini
saglamak ve tiim paydaslarin basarisiz ya da muhtemelen basarisiz olma ihtimali olan
ama saglam bir firmanin bir rakip firma ile birleserek rekabet ortamina zarar vermesini

onlemektir (Celik S. , 2013).

FCM’in teorik temeli, basarisizliga neden olan ¢esitli durumlari muhasebe
verileri yardimi ile bir teori altinda birlestirmektir. FCM’in basarisizlik beklentisi
teorisi, temel ekonomik degiskenlerin davraniglarinin finansal tablolarda nasil
gosterilmesi beklentisi iizerine odaklanmigtir. Fakat Blum bu teorinin arkasindan
hi¢bir agiklamada bulunmamustir. Bu teoriyi olusturan degiskenleri Blum FCM’in
nasil tahmin yaptiginin agiklamak maksadiyla makalesinde belirtmistir. Bagimsiz
degiskenler ile Ongoriilen olay arasinda siirdiiriilebilir bir iliski beklemenin bir
nedeninin oldugunu aciklamigtir. Blum FCM teorisini tahmin etmek i¢in secilen
degiskenler i¢in kavramsal bir ¢erceve olusturmamasina ragmen, teoride temel olarak
nakit akis1 ve karlilik oranlar {izerine odaklanmistir. FCM teorisi asagidaki ilkeler

1s1¢1nda hareket etmektedir (Celik S., 2013).

1. Daha kiigiik bir birikim (daha biiylik rezerv olursa isletme belirsizliklere karsi
daha iyi bir bariyer olusturabilir.)

Kisa ve Uzun vadeli operasyonlardan kaynak girisi azaldikga,

Alacaklilar tarafindan kaynaklar iizerindeki talepler biiyiidiik¢e,

Isletmenin ¢alisma sermayesinden cikislar arttikca,

o r w0 N

Kaynaklara kars1 alacak taleplerindeki degiskenlik arttik¢a (ne kadar az
degiskene giris ve ¢ikis olursa, gelecekteki olaylarin tahmin edilme olasiligi o

kadar artar.)
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6. Bir firmanin ticari faaliyetlerine devam ettigi sektoriin basarisiz olama
egiliminde olmasi (21°nci YY. 1n baslarinda otomobil tiretimi ya da
1960’larin baslarinda prefabrik ev yapimi sektorii ve Tiirkiye tekstil ve gida
sektorii buna 6rnek verilebilir) (Celik S., 2013).

Blum FCM’i ii¢ temel faktor lizerinde toplamustir. 1. Likidite, 2. Karlilik ve
3. Degiskenliktir. Bu faktorlerle nakit akisinin ayni paydada olduklarini belirtmistir.
Bu modeli agiklarken belirttigi degiskenlerde biri olan hizli akis rasyosu (quick flow
ratio) rezerv biiyiikligiinii ve kaynak giris ve ¢ikislarin1 agiklamaktadir. Net donen
varliklar/ stoklar rasyosunu ise; hem mevcut borglarin (kisa vadeli bor¢lar) hem de
stoklarin (rezerv paranin likit olmayan kismi) yiiksek hizli donen varliklara (nakit ve
es degeri ile hesaplar ve alacaklar) olan iliskisini agiklamaktadir. Nakit akis/toplam
borg¢lar kaynak giriglerinin toplam talebe oranini géstermektedir. Karlilik 6l¢iisii ise;
ortak hissedarlara geri donlis oranim1 nakit akis c¢ergevesinde tiim unsurlari
kapsamaktadir. Son alt1 degisken ise; kaynak giriglerinin (net gelir) ve kisa vadeli
likidite gostergesi ile net hizli varliklar/stoklar degiskenligini ve egilimini

gostermektedir (Celik S. , 2013).

Bu degisken setini kullanarak basarili ve basarisiz isletmenin ayrimini ¢ok
degiskenli diskriminant analizi kullanarak yapmistir. Faktorlerin ve 1ilgili
degiskenlerin, iflasin 6ngdriilmesinde uygun ayristirict olduklar: tespit etmislerdir.
Sonuglar1 incelendiginde, modelin genel performansinin dogrulugunun %388,6
oldugunu tespit etmistir. Hata oranlarinin ise Tip I i¢in %15 ve Tip II i¢in %10
oldugunu agiklamistir. Tek bir ¢alisma ile bir model hakkinda bir degerlendirmenin
zor olmasina ragmen, FCM formiiliinde bazi problemler bulunmaktadir. Oncelikle,
yapilar ve ilgili degiskenler arasinda yapisal bir ¢cergeve bulunmamaktadir. Bu durum
degiskenler arasinda bir¢ok alternatifin olusmasina neden olmaktadir. ikinci olarak,
karlilik, likidite ve yapilarin aralarindaki baglantilardan bahsedilmeden sadece
temerriit indikatorii olarak kullanilabilir. Bu durum modelin gelismesinde ¢esitli
sikintilara neden olabilmektedir. Modele baska yapilar eklendiginde, modelin
yetkinligi acisindan herhangi bir ek katki saglanamadigi goriilmistiir. Bu ¢aligma
tizerine herhangi bir ¢alisma yapilmadig: i¢in modelin gecerliligi test edilmemistir

(Celik S. , 2013).
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4.7. Bilangonun Bozulmasimn Olgiitii Teorik Modeli Tle Iflas Tahmini

Uygulamasi

Teorik modeller yukarida daha once tamitilmistir. Bu ¢alisma i¢in teorik
modeller icerisinde “Bilanconun Bozulmasinin Olgiimii” modeli kullanilmustir.
Bilangonun bozulmasi modeline, literatiirde Entropi modeli adi da verilmektedir.
Yapilan uygulama sirasinda modelin iki ismi de kullanilacaktir.

Entropi kelime anlami olarak, belirli bir olayin meydana gelmesi konusundaki
belirsizlik derecesi olarak tanimlanmaktadir. Bilangonun bozulmasi modeli de ayni
mantik iizerinden ilerlemektedir. Isletmenin bilangosu iizerinde yapilan ¢alisma
sonucunda, bilanconun belirlenen kosullar altinda verilen entropi puani ne kadar
biiyiikse, isletmenin bilancosunda o derece bozulma meydana geldigi anlasilmaktadir.
Dolayisiyla, isletmenin bilancosuna verilen puan isletmenin sikinti igerisine girip
girmedigi konusunda c¢ok kritik bilgiler vermektedir.

Boliimiin basinda yapilan agiklamalar da goriilecegi {izere, (Lev, 1969)’in
acikladig1 arglimami takiben, finansal sikinti igerisinde bulunan firmanin bilango
yapisinda, genel olarak talep ve varlik bilesenleri agisindan biiyiik oranda degisiklik
yasayabilecegini a¢iklamistir. Bu durum firmanin finansal acidan dengesizlestigini ve
bir finansal tiirbiilansa girme olasiligmin artmakta oldugunu belirtmistir. (Lev, 1969)
tarafindan bilangonun bozulmasimni goriilmesi i¢in; asagt belirtilen oranlari
olusturulmustur.

Bilangconun bozulmasmin Olglimlenmesi analizi, her bir bilesenin mutlak
degerlerden ziyade bir miktarin toplamina oranla payin ele aldigindan, belirlenen
hisse senetlerini ayristirmasi i¢in her bir maddenin miktarini tiim varliklarin toplamina
bolerek elde edilir. Buna gore; dort degiskenin her birisinin toplam varliklarin iki
katina boliinmesi ile, i ‘yi agiklayan bir dizi negatif olmayan kesir kiimesi elde edilir.
Bu boliimde p ile gosterilecektir. Bu formiil, i mevcut ve uzun vadeli kalemler i¢in 1
ve 2 degerlerini, j ise varliklar ve borglar i¢in sirasiyla 1 ve 2 degerlerini almaktadir.
Boylelikle bilango Tablo-1"de gosterildigi sekilde diizenlenmektedir. Bu formiilde yer
alan uzun vadeli borglarin (p,,), borglarin yani sira sermaye hesaplarint da temsil

etmektedir. Belirtilen formiildeki toplam p, ve p, sirasiyla, toplam mevcut kalemlere
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ve toplam varliklarin hem toplam borglar4in esitligi nedeniyle, hem p; hemde p,’nin
1/, sine karsilik gelmektedirler.

Tablo 24 Bilangonun Bozulmasinin Ol¢iilmesi Formiilii

Assets Liabilities Total
(Aktifler) (Borglar) (Toplam)
Current P11 P12 P1
(Cari Donem)
Long-Term P21 P22 P2
(Uzun Donem)

(Toplam)
Kaynak: (Lev, 1969). Accounting and Information Theory Studies in

Accounting Research. s.34.

“Bilangonun Bozulmasimin Ol¢iimii” formiilleri su sekildedir.

Donen Varliklar

Puu= 7% Toplam Varliklar R
_ DuranVarliklar )
P21 = 9 X Toplam Varliklar ~
_ KisaVadeliYabanct Kaynaklar 3
P12z = 2 X Toplam Varliklar -
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar + Oz sermaye
P22 = = x4

2 X Toplam Varliklar

Entropi modelinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in, bir 6rnek uygulama yapmakta
fayda bulunmaktadir. Bir firma secilerek, iki y1l boyunca elimizde bilangolarinin

oldugunu varsayalim. p;;’nin 6nceki bilangodaki dort boliimii belirlenmemiz gerekir,
daha sonra q;; tarafindan daha sonraki bilangodaki boliimler belirlenir. Birinci yila

gore ikinci yilin bilangosunun ayristirilmasi su sekilde formiilize edilir:
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q..
Z qijlog P_Z

2
i=1 j=1
Bu durum daha sonraki bilangonun ayristirilmasinin, dnceki bilangodan farkl
oldugu derecenin bir endeksidir. Eger isletmenin bilangodaki degerleri miikemmel bir
uyum igerisinde ise; bilangodaki o dort kalemin hepsi orantili bir sekilde degisecek ve
bu nedenle dort boliimde degismeden kalacaktir (yani tim i ve j icin p;; = q; j). Bu
durumda entropi modelinin sonucu sifira esit olacaktir. Modelde belirtilen degiskenler
orantil1 bir sekilde degismedigi durumda, p;; ve q;; arasinda olusan dlgiimler pozitif
degerlere yol agan ikili farkliliklar olusacaktir. Bu farklar arttik¢a bilangodaki bozulma
artar. Dolayisiyla, bilangonun bozulmasimnin Ol¢iilmesi teorisinde, bilango
kalemlerinde meydana gelen farklar, firmanin varlik ve bor¢larinin kompozisyonunda,
belirlenen zaman dilimleri i¢erisinde meydana gelen sapma derecesini gostermektedir.
Bu durumun kisa uygulandigit ADANA firmasina ait bozulma olgtimleri igin
hazirlanan tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 25 ADANA Firmasina Ait Bilango Degerleri
2015 2016 2015 2016 2015 2016
30420393400 28545486300  68.318701,00  78.864.22600 37252263500  364.319.089,00
578.707.847,00  650.268.00400  814593.080,00  856.858.64100  1.393.300.927,00  1507.126.64500

882.911.7810,00  935.722.867,00  882.911.781,00  935.722.867,00  1.765.823.562,00  1.871.445.734,00

Ornek olarak belirlenen firmanin degerleri alinarak belirtilen formiilde

yerlerine konulduktan sonra asagidaki tablodaki yerlerine konulmustur.
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Tablo 26 ADANA Firmasina Ait Bilangonun Bozulmasi Modeli Degerleri Tablosu

2015 2016 2015 2016 2015 2016

0,17227312  0,152531734  0,038689427  0,042140803 0,210962546  0,194672537

0,32772688 0,347468266 0,461310573 0,457859197 0,789037454  0,805327463

0,5 0,5 0,5 0,5 1 1
0,1525 0,3474 0,0421 0,4578 _
0,1525 log, 732> + 0,3474 log, 72> + 0,0421 log, T+ 04578 log, 5ors = 0,001922

Diger tiim finansal ayristirma modellerinde oldugu gibi tek bir oran kesinlikle
dogru oldugu anlamina gelse de yapilan uygulama neticesinde alinan 6rneklem yilina
istinaden firmanin bilangosunda bozulma puani 0,001922°dir ve bilangoda bozulma
neredeyse yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir.

Bagka bir konu, sirket bilangolarinda yapisal degisikliklerin yasanabilecegi
donemler ilgilidir. Ornegin, saglikl sirketler i¢in baz1 dSnemlerde %10’luk art1 ya da
eksi oranlarda degisimler yasanabilmektedir. Fakat bu durum dort yil boyunca
birbirini iptal edebilme egilimindedir. Fakat basarisiz isletmelerde bu giderek
kotiilesen bir durum olusturabilmektedir. Bu durum art arda dort yilinin her birinde
ayn1 yonde %10’luk bir degisiklikle bozulmay1 gostermektedir.

4.7.1. Bilanconun Bozulmasi Teorisi Sonuclari

Asagidaki tabloda verilen sonuglar incelendiginde; Bilangonun Bozulmasi
Teorisi 2018 yilina ait sonuglar incelendiginde 70 basarisiz isletmenin sadece 17°sini
dogru tahmin edebilmistir. Bu durum basarisiz isletme tahmin oraninin %24 oldugunu
gostermektedir. Bu sonug basarisiz isletmenin belirlenmesinde 6nemli bir basarisizligi
gosterdigi goriilmiistiir. Fakat basarili isletmelerde bu oran ¢ok daha farkhidir. 2018
yilina ait verilerde belirlenen 72 basarili isletmenin 69’u dogru tahmin edilmistir.
Basgarilt isletme dogru tahmin orani ise %95 olarak tespit edilmistir. Bilangonun

Bozulmasi Teorisi basarisiz isletmeyi belirlemede basarisiz olsa da basaril isletmeleri
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belirlemede onemli bir basar1 elde etmistir. Modelin 2018 yilia ait Dogruluk

(Accuracy) durumu %60 oldugu goriilmiistiir.

2017 yilina ait veriler incelendiginde ise; finansal sikint1 igerisinde olan 71
firmanin 8’1 dogru olarak tespit edilmis ve dogru tahmin orani %11 oldugu
goriilmiistiir. 81 basarili isletmelerin ise 74’1 basarili olarak tespit edilmis ve dogru
tahmin orani ise %91°dir. Modelin 2017 yilina ait dogruluk derecesi ise %54 olarak

belirlenmistir.

2016 yilina ait sonuclar incelendiginde; 71 basarisiz isletme isletmenin 15’1
dogru olarak tahmin edilmis ve model dogruluk oran1 %21 oldugu tespit edilmistir. 91
Basarili igletmenin 89’u dogru tahmin edilmis ve model dogrulugu %98 olugu

goriilmiistiir. 2017 yilina ait sonuglar incelendiginde %64 olarak belirlenmistir.

Bilangonun bozulmasi teorisine ait 2015 yili sonuglarinda 69 basarisiz
isletmenin 8 adeti dogru tahmin edilmesine ragmen, 81 basarili firmanin 74 adeti dogru

tahmin edilmistir. 2015 yilina ait modelin tahmin dogrulugu %57 oldugu gorilmiistiir.

2014 Yilina ait verilerde ise 66 basarisiz isletmenin 12°si dogru tahmin edilmis
ve tahmin dogrulugu %18 olarak tespit edilmistir. Basarili isletmelerde ise; 71 basarili
isletmenin 65 adedi dogru tahmin edilerek %91 tahmin dogruluguna ulasilmistir.

Modelin genel dogrulugu ise %56 olmustur.

Yapilan ¢aligmanin teorik model olmas1 nedeniyle egitim ve test verisi olarak
veri ikiye ayrilmamistir. Bu ¢alismada isletmelerin basarisizliklarinin tahmini agisinda
modelin yeterli seviyede olmadigi goriilmektedir. (Lev, 1969); calismasinda
belirtildigi gibi sonuglar %70’ler seviyesine gelememistir. Bu modelde basaril
isletmelerin tahmini 6nemli basar1 gosterdigi goriilmektedir. Calismada dogru tahmin

orani yaklagik ortalama %53 tiir.

Fakat (Lev, 1969) yaptig1 caligma da bu verileri istatistiksel modeller yardimi
ile modellemis, modelin tahmin giiclinii arastirmistir. Bu ¢alismada aymi veriler ile
modellenerek coklu diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve yapay sinir agi

modelleri yardimiyla tahmin giicii test edilmistir.
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Tablo 27 Bilangonun Bozulmasimin Olgiilmesi Modeli Uygulamas1 Sonuglari Tablosu

Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1
Decomposition
Model (Bilanconun 2018 0 17 53
Bozulmasimm
Olgiitii)
1 3 69
Accuracy (Dogruluk) 0.6056
Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1
Decomposition
Model (Bilanconun 2017 0 8 63
Bozulmasinin
Olgiitii)
1 7 74
Accuracy (Dogruluk) 0.5394
Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1
Decomposition
Model (Bilanconun 2016 0 15 56
Bozulmasinin
Olgiitii)
1 2 89
Accuracy (Dogruluk) 0.6419
Gercek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1
Decomposition
Model (Bilanconun 2015 0 8 61
Bozulmasinin
Olgiitii)
1 7 74
Accuracy (Dogruluk) 0.5774
Gergek Degerler
Tahmin Degerleri 0 1
Decomposition
Model (Bilanconun 2014 0 12 54
Bozulmasinin
Olgiitii)
1 5 66
Accuracy (Dogruluk) 0.5693
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4.7.2. Cok Degiskenli Diskriminant Analizi Sonuc¢lar

Fisher Diskriminant Analizi olarak ta bilinen Cok Degiskenli Diskriminant
Analizi, smiflarin ayrimi ¢alismalarinda lojistik regresyon modeline alternetif bir
model olarak goze ¢arpmaktadir. Ozellikle bazi1 siniflandirma problemlerinde lojistik
regresyon modelinin kararsiz tahminler verebildigi goriilmiistiir. Bu durum giiven
araliklarmin lojistik regresyonda daha genis olmasina ve tahminlerin 6rneklem
durumuna gore c¢ok farkli sonuglar ortaya c¢ikarmasina neden olabilmektedir
(Tonidandel & James , 2009). Bazen eclimizdeki 6rneklem gibi bagimsiz degisken

adedinin az ama karmasik problemlerde daha iyi performans gosterebilmektedir.

Cok Degiskenli Diskriminant Analizi her bir gozlem i¢in simf iyeligi
olasiligini belirlemek i¢in Bayes teoremini kullanir. Tez ¢alismasinda oldugu gibi iKi
smifli bir bagimsiz degisken probleminde, her iki siif i¢in bir gdzlemin olasiligini
hesaplar ve uygun sinif olarak en yiiksek olasiligi secer. Cok Degiskenli Diskriminant

Analizine ait detayl bilgiler bir sonraki boliimde verilmistir.

Bilangonun bozulmasi veri seti tizerinde yapilan Cok Degiskenli Diskriminant
Analizi uygulamasinda veriler egitim ve test veri olarak ikiye ayrilmistir. Once egitim
verisi ile model egitilmis ve ardindan modeli hi¢ gormedigi test verileri lizerinde model
giicii test edilmistir. Modelde kullanilacak olan egitim verisi i¢in verinin %80 ni, test
icin ise %20’si ayrilmistir. Bu ayrim yapildiktan sonra model i¢in sonug¢ olarak
aciklanan degerler test veri sonuclaridir. B sonuglara ait detaylar Tablo-37’de
gosterilmistir. 2018 yilina ait sonuglar incelendiginde 11 basarisiz isletmenin 9’u
dogru bir sekilde tahmin edilirken 17 basarili isletmenin 12’°si basarili bir sekilde
tahmin edilmistir. 2018 yilina ait Cok Degiskenli Diskriminant Analizinin tahmin
sonuglar1 dogrulugu %75 olarak belirlenmistir. Modelin kappa degeri de 0.50 olarak

belirlenmigtir. bu sonuglar neticesinde modelin iyi bir model oldugunu goriilmiistiir.

2017 yilina ait veriler incelendiginde ise, 7 basarisiz isletmenin tamami dogru
bir sekilde tahmin edildigi, 25 basarili isletmenin ise 18’1 dogru bir sekilde
siiflandirilmistir. Modelin tahmin dogrulugu %78 olarak belirlenmistir. Kappa degeri

de 0.5294 oldugu anlasilmistir.
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2016 yilina ait Cok Degiskenli Diskriminant Analizi sonuglarinda, 13 basarisiz
isletmenin 10°u dogru sekilde tahmin edilmis ve %76 basarili elde edilmistir. Bagarili
isletmelerde ise, 19 isletmenin 15’1 dogru sekilde tahmin edilmistir. Kappa degeri
0.552 olmustur. Ozgiilliik (Specificity) 0.8333 ve Hassasiyet (Sensitivity) ise 0.6424

olmustur.

2015 yilina ait model sonuglarinda 14 basarisiz isletmenin 10’u dogru sekilde
tahmin yapilirken, 15 basarili isletmenin 12’si dogru tahmin edilmistir. Modelin

tahmin dogrulugu %75 oldugu anlasilmistir. Kappa degeri 0.5155"tir.

2014 yilina gelindiginde ise modelin tahmin giicii 6nemli dl¢lide diigsmistiir.
2014 yilinda belirlenen 11 basarisiz isletmenin 6’s1 dogru tahmin edilirken, 16 bagarili
isletmenin ise 9’u dogru tahmin edilmistir. Modelin tahmin dogrulugu %55 oldugu
gorililmiistiir. Modelin kappa degeri de 0.105 oldugu goriilmiis ve modelin koti bir
uyum igerisinde oldugu anlasilmistir. Modelin p- degerinin 0.4259 olmasi1 nedeniyle

modelin siiflandirma bakiminda yetersiz bir model oldugu anlagilmistir.

Cok Degiskenli Diskriminant Analizi sonuglar incelendiginde, basarisizliktan
4 y1l 6ncesinde 1yi bir tahmin giiciine sahip oldugu goriilmiisken, 5’inci y1lda ise model
giiciinii ciddi sekilde yitirdigi gorilmiistiir.
4.7.3. Lojistik Regresyon Modeli Sonuglari

Lojistik regresyon modeline ait daha 6nce ve bu bdliimden sonra bdliimde
detayli bir sekilde anlatilmasi nedeniyle logit hakkinda bilgi verilmeyecektir. Bu
model kurulurken yine veri egitim ve test veri olarak iki gruba ayrilmistir. Veriler %80
egitim verisi, %20 test verisi olarak belirlenmistir. Bilangonun bozulmasinin Slgiitii
modeli verileri ile bir logit model kurulmustur. Bu model tahmin gergeklestirilirken en
iyl modeli olusturabilmek icin stepwise forward yontemi kullanilmistir. Lojistik

regresyon modeline ait detayli sonuglar Tablo — 38’ de verilmistir.

2018 yilina ait sonuglar incelendiginde 10 basarisiz isletmenin 9’u dogru
sekilde tahmin edilmisken, 18 basarili isletmenin ise 13’1 dogru sekilde tahmin
edilmistir. Modelin dogrulugu %75 iken, kappa degeri 0.5 oldugu goriilmiistiir. Bu

durum modelin iyi derecede bir model oldugu goriilmiistiir. Modelin ROC egrisi
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gorselleri Tablo-38’de verilmistir. Bu modele ait AUC degeri %86 oldugu

goriilmiistiir. Bu sonu¢ modelin gii¢lii bir model oldugunu agiklamistir.

2017 yilina ait sonuglara bakildiginda, 8 basarisiz isletmenin 7’si, 25 basarili
isletmenin 18’si dogru sekilde tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu %78 dir. Kappa
degeri 0.4667 oldugu goriilmiistiir. Modelin orta derecede bir uyum igerisinde oldugu

anlasilmistir. Roc Egrisi sonuglart da AUC: 0.879’dur.

2016 yil1 sonuglari ise; 15 basarisiz isletmenin 11°1, 17 basarili isletmenin ise
14’14 dogru bir sekilde tahmin edilmistir. Modelin dogru tahmin giicii ise %78
olmustur. Modelin kappa degeri ise 0.5591°dir. Roc egrisi sonucu ise AUC: 0.831 dir.

Modelin orta derece bir uyum ve iyi bir tahmin giiciine sahip oldugu goriilmistiir.

2015 yilinda ise, 14 basarisiz sirketin 10’u dogru tahmin edilirken, 15 basaril
isletmenin 12’si dogru tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu %75 iken kappa degeri
ise; 0.51550larak bulunmustur. AUC degeri ise 0.791 oldugu gortilmiistiir.

2014 y1l1 verileri incelendiginde ise; lojistik regresyon modelinin sonuglarinda
onemli bir diisiis oldugu goriilmiistiir. Bu yila ait veriler lizerinde yapilan ¢alismanin
dogru tahmin giicii %55 iken, kappa degeri 0.105 diiserek modelin kétii bir uyumluluk
icinde oldugu anlasilmigtir. Modelin p-degerinin de 0.4248 olmas1 nedeniyle model

basarisiz bir model oldugu goriilmiistiir.

Lojistik regresyon modeli ile yapilan basarisizlik tahmin modelinde ilk 4 yil
icin modelin orta derecede uyumluluk icerisinde fakat iyi bir tahmin giicii oldugu

goriilmiistiir. Fakat model 5 yi1l 6ncesine doniildiigiinde yetersiz oldugu anlagilmistir.
4.7.4. Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuclar

Yapay sinir aglan ile ilgili detayli bilgi 7’nci boliimde verildiginden bu
boliimde yapay sinir aglar ile bilgi verilmeyecektir. Bilangonun bozulmasinin tespiti
verileri ile yapay sinir ag1 modeli i¢in egitim ve test verileri olarak data iki gruba daha
onceki modellerdeki gibi ayrilmistir. Veriler %80 egitim ve %20 test verisi olarak
belirlenmistir. Yapay sinir ag1 modeline ait sonuglar Tablo-40’ta detayl: bir sekilde

verilmistir.
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2018 yilma ait sonuglar incelendiginde; yapay sinir modeli i¢in gizli katman
say1 6 olarak belirlenmistir. Uygulama sonucunda 13 basarisiz isletmenin 11’1 dogru
tahmin edilirken, 15 basarili isletmenin 12°si dogru bir sekilde tahmin edilmistir.
Modelin dogruluk derecesi %81°dir. Modelin kappa degeri ise; 0.6429’dur. Bu sonug
ile model iyi bir uyumluluk icerisindedir. Roc egrisi degerine bakildiginda AUC: %84
oldugu goriilmiistiir. Modele ait tahmin edilen degiskenlerin 6nem diizeleri de tablo

altinda gosterilmistir.

2017 yila ait sonuglarda; gizli katman sayis1 6 olarak belirlenmistir. Bu
modele ait sonuglar incelendiginde ise, 11 basarisiz sirketin 10’unun dogru bir sekilde
tahmin edildigi, 21 basarili igletmenin ise 17’sinin dogru tahmin edildigi gorilmistiir.
Modelin kappa degerine bakildiginda 0.6748 olarak belirlenmistir. Modelin dogrulugu
%384°tiir. Roc egrisi analizinde ise AUC degeri 0.806 oldugu anlasilmistir. Modelin

tahmin giicli ve uyumlulugu yiiksek bir model oldugu goriilmiistiir.

2016 yil1 sonuglarina bakildiginda, gizli katman sayisi 6 olarak belirlenmistir.
Bu modelin tahminleri ise su sekildedir. 12 basarisiz isletmenin 10’u dogru tahmin
edilmis, 20 basarili sirketin 16’s1 dogru tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu ise %81
oldugu goriilmistiir. Kappa degeri 0.6129, AUC degeri 0.790’dur.

2015 yilina ait sonuglarda ise; gizli katman sayisi 6 olarak belirlenmistir. Bu
modelin 13 basarisiz isletmenin 12°si dogru tahmin edilmisken, 16 basarili sirketin
15’1 dogru tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu %93 olurken, kappa degeri 0.8606
oldugu goriilmiistir. Modelin uyumluluk derecesi miikemmel derecede oldugu

goriilmiistiir. AUC 0.942 olarak hesaplanmustir.

2014 yilina ait sonuglarina bakildiginda, modelin gizli katman sayis1 2 olarak
belirlenmigtir. Modelin tahmini 11 basarisiz isletmenin 8’ini dogru tahmin ederken, 16
basarili isletmenin 11’1 dogru tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu %70 olarakken,
kappa degeri 0.4033 olmustur. Model orta derecede uyumluluk gostermistir. Modelin
AUC degeri ise 0.879°dur.

Yapilan uygulamalarda sadece yapay sinir ag1 modeli disindaki modeller
basarisizliginin 5 yil 6ncesinde tahmin gergeklestirememistir. Uygulanan modeller

icerisinde yapay sinir ag1 modeli en gii¢lii model oldugu anlagilmistir.
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Tablo 28 Bilangonun Bozulmasi Teorisi Verileri ile Coklu Diskriminant Analizi Sonuglari

2018 2017 2016 2015 2014

PG| Degorer | TS | piscier | “Set | degerter | TS | degoter | Seti | degerer | TS | degarter | Seti | degerter | TSSO | pegater | 5ot | degerter | TS | pegarter
Coklu Diskriminant Tahmin | 0 | 1 | Tahmin | 0 [ 1 | Tahmin| O | 1 | Tahmin | O [ 1 | Tahmin| O | 1 | Tahmin | O | 1 | Tahmin | 0 [ 1 | Tahmin| O | 1 | Tahmin | O | 1 | Tahmin| O | 1
Analizi Sonuglart

0 41 | 10 0 9] 2 0 37| 4 0 710 0 36| 5 0 10| 3 0 36 | 11 0 10| 4 0 34|10 0 6|5

1 15 | 48 1 5] 12 1 20 | 72 1 7|18 1 21 | 68 1 4 (15 1 20 | 54 1 3|12 1 19 | 47 1 719
Accuracy 0.7807 0.75 0.8195 0.7812 08 0.7812 0.7438 0.7586 0.7364 0.5556
95% CI 0.6935,0.8528 0.5513,0.8913 0.7435,0.8808 0.6003,0.9072 0,7208,0,865 0.6003,0.9072 0.6565,0.8188 0.5646,0.897 0.6438,0.8158 0.3533,0.7452
P.Degeri 2.012e-09 0.00627 1.105e-09 0.00861 9,539%-09 0.00861 2.353e-06 0.01799 2.338e-06 0.4259
Kappa 0.8276 0.5 0.6182 0.5294 0.5801 0.552 0.479 0.5155 0.4689 0.105
Hassaslik 0.7321 0.8571 0.9474 1.000 0.9315 0.8333 0.8308 0.7500 0.8246 0.6429
Ozgiilliik 0.7619 0.6429 0.6491 0.5000 0.6316 0.7143 0.6429 0.7692 0.6415 0.4615
Yanlis Pozitif Orani 0.8039 0.7059 0.7826 0.7200 0.7640 0.7895 0.7297 0.8000 0.7121 0.5625
Yanlis Negatif Orani 0.5088 0.8182 0.9024 1.000 0.8780 0.7692 0.7660 0.7143 0.7727 0.5455
Yaygimlik Derecesi 0.4211 0.5000 0.5714 0.5625 0.5615 0.5625 0.5372 0.5517 0.5182 0.5185
Algilama Orani 0.5526 0.4286 0.5414 0.5625 0.5231 0.4688 0.4463 0.4138 0.4273 0.3333
Algilama Yaygimnligi 0.7799 0.6071 0.6917 0.7812 0.6848 0.5938 0.6116 0.5172 0.6000 0.5926
Denge Dogrulugu 0.7971 0.7500 0.7982 0.7500 0.7815 0.7738 0.7368 0.7596 0.7330 0.5522
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Tablo 29 Bilangonun Bozulmasi Verileri ile Yapilan Lojistik Regresyon Analizi Sonuglar1 Tablosu

T
05 00 05

Specifcity

2018 2017 2016 2015 2014
Egitim Gergek Test Gergek Egitim Gergek Test Gergek Egitim Gergek Test Gergek Egitim Gergek Test Gergek Egitim Gergek Test Seti Gergek
Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Seti Degerler Degerler
Lojistik Tahmi ol 1 Tahmi ol 1 Tahmi ol 1 Tahmi ol 1 Tahmi ol 1 Tahmi ol 1 | Tarmin| o 1 Tahmi 0 1 Tahmi 0 1 Tah 0 1
Regresyon Analizi | N n n n n n n n min
Sonuclari

0 45| 8 0 91 1 0 41| 6 0 711 0 411 7 0 11| 4 0 36 | 12 0 10 4 0 3B |11 0 6 5

1 11 | 50 1 51 13 1 16 | 70 1 7| 17 1 16 | 66 1 3 (14 1 20 | 53 1 3 12 1 18 | 46 1 7 9
Accuracy 0.8333 0.7857 0.8346 0.75 0.8231 0.7812 0.7355 0.7586 0.7364 0.5556
95% ClI 0.752,0.8966 0.5905,0.917 0.7603,0.8933 0.566,0.8854 0.7465,0.8844 0.6003,0.9072 0.6476,0.8116 0.5646,0.897 0.6438,0.8158 0.3533,0.7452
P.Degeri 4.552e-13 0.00186 8.546e-11 0.02282 2.471e-10 0.00861 5.857e-06 0.01799 2.338e-06 0.4248
Kappa 0.6663 0.5714 0.6547 0.4667 0.6344 0.5591 0.4628 0.5155 0.4696 0.105
Hassaslik 0.8036 0.6429 0.7193 0.5000 0.7193 0.7857 0.8154 0.7692 0.6604 0.4615
Ozgiilliik 0.8621 0.9286 0.9211 0.9444 0.9041 0.7778 0.6429 0.7500 0.8070 0.6429
Yan. Poz. Orani 0.8491 0.9000 0.8723 0.8750 0.8542 0.7333 0.7260 0.7143 0.7609 0.5455
Yan. Neg. Orani 0.8197 0.7222 0.8140 0.7083 0.8049 0.8235 0.7500 0.8000 0.7188 0.5625
Yayginlik Derecesi 0.4912 0.5000 0.4286 0.4375 0.4385 0.4375 0.5372 0.4483 0.4818 0.4815
Algilama Orani 0.3947 0.3214 0.3083 0.2188 0.3154 0.3438 0.4380 0.3448 0.3182 0.2222
Algilama 0.4649 0.3571 0.3534 0.2500 0.3692 0.4688 0.6033 0.4828 0.4182 0.4074
Yayginligi
Denge Dogrulugu 0.8328 0.7857 0.8202 0.7222 0.8117 0.7817 0.7291 0.7596 0.7337 0.5522
ROC Egrisi g : . § j
Sonuglari ’ e .

Spaciicity
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Tablo 30 Bilangonun Bozulmasi Teorisi Verileri ile Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglari

Ingurarce

Iponsnce

2018 2017 2016 2015 2014
Egitim Gergek | Gergek Egitim Gergek | Gergek Egitim Gergek ! Gergek ) Gergek Gckmc ) Gergek
Seti perae Test Seti plcsas Seti DSt Test Seti e Seti Degerler Test Seti Gergek Degerler Egitim Seti Degerler Test Seti Degerler Egitim Seti Degerl Test Seti chrcrlc
er
Yapay Sinir A@U | apin | o | 1 | TA™ ) o | g | Tahmin | o | 1 | TA™ o | 1 | Tahmin [ 0 | 2 | T | g 1 | Tam 1 [T 1 | Tahmig 1| Mg
Modeli n n n in min n in

0 4 | 7 0 1] 2 0 37 8 0 10 1 0 39| 2 0 10 2 0 39 3 0 12 1 0 37 5 0 8 3

1 12 | 51 1 3 |12 1 20 | 68 1 4 |17 1 18 | 71 1 4 16 1 17 62 1 1 15 1 16 52 1 5 11
Accuracy 0.8333 0.8214 0.7895 0.8438 0.8462 0.8125 0.8347 0.931 0.8091 0.7037
95% CI 0.752, 0.8966 0.6311, 0.9394 0.7103, 0.8553 0.6721, 0.9472 0.7724, 0.9034 0.6356, 0.9279 0.7563, 0.896 0.7723, 0.9915 0.7231, 0.8778 0.4982, 0.8625
P.Degeri 4.552e-13 0.0004561 1.036e-07 0.000738 4.034e-12 0.002762 5.114e-12 9.467e-06 2.124e-10 0.04012
Kappa 0.666 0.6429 0.5586 0.6748 0.6777 0.6129 0.6617 0.8606 0.6149 0.4033
Hassaslik 0.8793 0.8571 0.8947 0.9444 0.9726 0.8889 0.9538 0.9375 0.9123 0.7857
Ozgﬁ]]ﬁk 0.7857 0.7857 0.6491 0.7143 0.6842 0.7143 0.6964 0.9231 0.6981 0.6154
Yan. Poz. Orant 0.8095 0.8000 0.7727 0.8095 0.7978 0.8000 0.7848 0.9375 0.7647 0.6875
Yan. Neg. Orant 0.8627 0.8462 0.8222 0.9091 0.9512 0.8333 0.9286 0.9231 0.8810 0.7273
Yayginlik Derecesi 0.5088 0.5000 0.5714 0.5625 0.5615 0.5625 0.5372 0.5517 0.5182 0.5185
Algilama Orant 0.4474 0.4286 0.5113 0.5312 0.5462 0.5000 0.5124 0.5172 0.4727 0.4074
Algilama 05526 0.5357 0.6617 0.6562 0.6846 0.6250 0.6529 0.5517 0.6182 0.5926
Yaygmligi
Denge Dogrulugu 0.8325 0.8214 0.7719 0.8294 0.8284 0.8016 0.8251 0.9303 0.8052 0.7005
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5. BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIGIN iSTATISTIiKi VE
MATEMATIKSEL MODELLER iLE TAHMINIi VE BiST
URETIM SIRKETLERINDE UYGULAMA

Finansal basarisizligi tahmini ¢alismalar1 bir¢ok arastirmaci agisindan ilgi
¢ekici bir alan olmustur. Bunun en 6nemli sebebi farkli ¢ikar gruplarina ¢esitli faydalar
saglamasidir. Finansal basarisizlik ¢aligmalari 1930’1u yillardan itibaren giiniimiize
kadar devam etmektedir. Ozellikle de bu ¢alismalarda istatiksel modellerin kullanimi
1960’11 yillara dayanmaktadir. Istatistiksel modellerin kullanildig1 calismalarda
bagimsiz degisken sayisina gore farklilik gostermektedir. Bagimsiz degisken sayis1 tek
olan modellere “tek boyutlu ya da tek degiskenli modeller”, daha fazla bagimsiz
degiskenlerde olusan modellere “cok boyutlu ya da ¢ok degiskenli modellere olarak
adlandirilmaktadir. Yapilan yazin taramasinda ilk modeller tek degiskenli olmasina
ragmen, daha sonra yapilan ¢alismalarda bu durum ¢ok degiskenlik modellere dogru
degismektedir. Yapilan ¢aligmalarin g¢ogunlugunda c¢ok degiskenli modellerin

kullanildigr goriilmiistiir (Aktas, 1993).
5.1. Tek Boyutlu Modelleri Kullanan Calismalar

Finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalarinda kullanilan tek boyutlu modeller,
mali oranlar tek tek ele alarak isletmenin basarisizligini1 tahmin etmeye ¢alismaktadir.
Bu calismalarda finansal rasyolar ya da mali oranlar bagimsiz degisken olarak

kullanilmaktadir (Aktas, 1993)

Tek boyutlu modellerde kullanilan istatistiksel yaklagimlar 0-1 Basit
Regresyon modeli, Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri gibi modeller
kullanilmaktadir. Aslinda bu yonden bakildiginda ¢ok boyutlu istatistiksel modellerde
bagimsiz degisken sayisi disinda 6nemli bir farklilik bulunmadig1 anlasilmistir. Tek

boyutlu modeller aslinda iflas tahmin modellerinde kullanilan ilk modellerdir (Aktas,

1993).

Tek boyutlu modellerin kullanildig1 ilk caligma 1935 yilinda, Altman
tarafindan yapilmistir. Altman bu caligmasinda 133 firmay1 incelemis net ¢alisma

sermayesi oraninin modeli agiklamada en iyi oran oldugunu agiklamistir. Toplam
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Varliklar / Toplam Borglar ve toplam varlilar / sabit varliklar rasyolari ¢aligmasinin en

onemi agiklayici olan diger iki oran olarak agiklamaktadir (Altman, 1935).

(FitzPatrick, 1932), 13 Dbasarili ve basarisiz firmalarin oranlarini
karsilatirmistir. FitzPatrick yaptigi ¢alismasinda, ¢ogu durumda basarili isletmelerin
olumlu oranlara sahip olduklarini, standart rasyolar1 ve rasyo egilimleri incelenerek
yapilan karsilagtirmada basarisiz firmalarin ise olumsuz oranlara sahip oldugunu
aciklamistir. FitzPatrick ¢alismasinda borglarin 6z sermayeye oranmi1 ve net karin 6z
sermayeye oraninin en onemli iki degisken olarak belirtmistir. Ayrica uzun vadeli
borglar1 bulunan firmalarin cari oranlar1 ve likidite oranlarinin basarisizlik tahmini

calismalarinda daha az 6neme sahip oldugunu belirmistir (FitzPatrick, 1932).

(Smith & Winakor, 1935) BBR’nin 1930 yilinda yaptig1 yayindan faydalanarak
yaptig1 calismada, ¢esitli sektorlerden aldigi 183 basarisiz 6rneklem firmay: analiz
etmistir. Smith ve Winakor, calisma sermayesinin toplam varliklara orani rasyosunun
cari oran ve donen varlilarin toplam varliklara oranina gore daha iyi bir tahmin
sagladigin1 belirtmislerdir. Ayrica, firmalarinin iflas durumuna yaklastiklarinda

aktiflerin toplam varlilara oraninda 6nemli bir diisiis yasadigini belirtmislerdir (Smith

ve Winakor, 1935).

Altman’a gore, iflas tahmini iizerine o zamana kadar yapilan en genis kapsamli
calisma 1942 yilinda Carles Merwin tarafinda yapilmistir. Merwin ¢aligsmasinda kiigiik
treticiler lizerine yogunlagsmistir. 900°den fazla firmaya ait 1926-1936 yillan
arasindaki mali tablolar1 tlizerine yaptig1 calismada, basarili ve basarisiz isletmelerin
ayristirilmasinda dort veya bes yil 6nceden itibaren finansal oranlarinda zayifliklar
goriilmeye basladigini dzellikle agiklamustir. Iflas tahmini modellemesinde Merwin iic
oranin ¢ok dnemli oldugunu belirtmistir. Toplam varliklarin net ¢alisma sermayesine
orani, cari oran ve net varliklarin toplam borglara oran1t Merwin’in belirttigi 6nemli

oranlardir (Merwin, 1942).

Chudson (1945) yaptig1 ¢alismada finansal yapilar igerisinde normal bir kalip
olusturulup olusturulamayacagi iizerinde durmustur. Fakat yaptig1 calismada
ekonomik c¢ergevede bdyle normal bir yapinin olusmadigini tespit etmistir. Bununla
birlikte, belirli endiistri, biiytikliik ve karlilik alanlarinda gruplanan isletmelerin ¢esitli

oranlar altinda kiimelendiklerini tespit etmistir. Chudson, belirli bir finansal modelden
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bahsetmemis olmasina ragmen, iflasin tahmin ydntemlerinin gelismesinde onemli
katkilar saglamistir. Ornegin, Chudson bu uygulamasinda isletmelerin bulunduklart
sektorlerin igerisinde degerlendirilmesi gerektigini aciklayarak karisik gruplarda

yapilan ¢alismalarda tahmin yeteneginin zayifladigini belirtmistir (Chudson, 1945).

Jackendoff 1962°de yapmis oldugu calismasinda karli isletme ve zarar eden
isletmeleri ele almistir. Calismasinda iki finansal rasyonun karl bir isletmeyle, zararda
olan isletmeyi ayristirabilecegini agiklamistir. Bunlar cari oran ile net isletme
sermayesinin toplam varliklara oranidir. Ayrica bu ¢alismada karli isletmelerin zararda

olan isletmelere gore daha az bor¢lu olduklarini tespit etmistir (Jackendoff, 1962).

Yapilan dort calisma incelendiginde isletmelerin basarisizlik tahmininde
isletme sermayesinin toplam varliklara oran1 6nemli bir ayristirict oldugu goriilmiistiir.
Cari oran onemli bir aciklayict rasyo olmasina karsin, iki ¢alisma bu orana gore
Calisma sermayesinin toplam varliklara oranmin daha iyi tahmin kuvveti oldugunu
belirtmislerdir. Aslinda bu ¢aligsmalar daha sonra yapilacak ¢aligmalara bir temel olma

niteligi tasimaktadir.
5.1.1. Beaver

Beaver iflas etmis, faiz 6demesinde temerriide diismiis ya da hesaplarindan
onemli derecede nakit ¢ekilmis olan 1954-1964 yillar1 arasinda Moddy’s Endiistri El
Kitabinda yer alan 79 basarisiz isletmeyi ele almistir. Beaver yaptig1 calismada
basarisiz olarak nitelendirdigi isletmelerin aktif biiyiikliikleri 0,6 milyon ile 45 milyon
dolar ve ortalama aktif biiyiikliikleri ise 6 milyon dolar oldugunu belirtmistir. Beaver
basarili isletmeleri de ayni1 6rneklem igerisine alarak eslestirmeli 6rneklem metodunu
kullanmustir. Orneklemdeki her basarisiz isletmeye karsilik olarak ayni sektdrde ve
yaklasik olarak ayni varlik biiyilikligiine sahip bagaril bir isletmeyi kullanmistir. Bu
yontemi kullanarak Beaver faktorlerin (varlik biiyiikligi ve sektor) ve finansal

oranlarin igletme basarisizliklar tizerindeki etkilerini kontrol etmeyi amaglamistir

(Beaver, 1966).

Beaver, sectigi firmalarin her biri i¢in basarisizliktan bes y1l dncesine giderek
finansal tablolarini incelemistir. Bu inceleme sirasinda 30 finansal orani segmek igin

ti¢ kriter kullanmistir. Bunlar,
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1. Finansal oranlarin literatiirdeki popiilaritesi,
2. Onceki calismalarda finansal oranlarin performansi,
3. Finansal oranlarin  “Nakit Akis1 (Cash Flow)” teorisi agisindan

tanimlanmasidir (Beaver, 1966).

Beaver ¢alismasinda finansal oranlarin tahmin yetenekleri iist seviyede géormek

maksadiyla ii¢ tiir analiz yontemini kullanmaistir.

1. Ortalama degerlerin karsilastirilmasi,
2. Uclii siiflandirma testi,

3. Finansal rasyolarin kullanilabilirlik analizidir (Beaver, 1966).

Beaver’in calismasinda basarisiz ile basarili isletmelerin finansal oranlarinda
yaptig1 karsilagtirmada, basarisiz isletmelerin basarisizlik yilina yaklasirken finansal
oranlarinda basarili isletmeye karsilik dnemli Ol¢lide bir koétiilesmenin meydana

geldigini tespit etmistir (Bhattacharya, 2007).

Ikinci ampirik analizini ise, finansal oranlarin tahmin kabiliyetini test etmek
maksadiyla yapmistir. Sirketleri rasgele iki alt gruba ayirmistir. Her bir 6rnek icin
hatalr siniflandirma yiizdesini diistirmek maksadiyla her oran i¢in bir optimum esik
noktasi belirlemistir. Optimum esik noktasini kendisinin alt oérneklerinde ve diger
orneklemler ilizerinde denemistir. Fakat Beaver yapmis oldugu ¢aligmada 30 finansal
oran arasindan sadece 6 oranin basarisizligin Ongdriilmesinde Ozellikle Onemli
oldugunu belirtmistir. Finansal oranlardaki énem derecesi, yapilan tahminlerde en
diisiik yanhis smiflandirma orani ile Ol¢iilmiistiir. Yapilan calismada basarisizlik
tahminindeki en 1yi finansal oran nakit akislarinin toplam borg¢lara orani olmustur. Bu
oran basarisizliktan bes yil Oncesinde %10 yanlis smiflandirma oranina sahip

olmustur. Calismadaki en iyi alt1 siniflandirici ise;

. Nakit Akis1/ Toplam Borg (Nakit Akisi= Vergi Sonrast Net Kar+ Amortisman)

. Vergi Sonras1 Net Kar / Toplam Varliklar
. Toplam Borg / Toplam Varliklar

. Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

. Cari Oran
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. Likit Varliklar/ (Faaliyet Giderleri-Nakit Dis1 Giderler).

Fakat, Beaver yaptig1 ¢calismanin sonucunda ortaya ¢ikan bulgulardan memnun
olmamustir. Cilinkii yaptig1 siniflandirma testinde iki secenek arasinda kalmisti. Bu
nedenle finansal oranlardaki basarisizliginin tahminin yetenegi finansal oranlarinin
biiylikliigii ve esik noktasi arasinda 6nemli bir sonug ortaya ¢ikaramamistir. Yapilan
caligmasmin ikinci sinirlamasi ise, Orneklemden elde edilen esik noktalariin
orneklem popiilasyonu i¢in en uygun sonucu veremeyecegini tespit etmesi olmustur.
Beaver bu siirlamalarin iistesinden gelmek maksadiyla, 6rneklem iizerinde son bir
test uygulamistir. Finansal oranlar iizerinde olasilik analizi. Bu analiz finansal
oranlarin  histogramlarmmin  hazirlanarak, Ortiismelerin  ve  carpikliklarinin
normallestirilmesi maksadiyla yapilmistir. Bu analiz finansal oranlarin isletmelerin
finansal basarisizliktan bes yil Oncesine kadar iyi bir tahmin yapabilecegini

desteklemistir (Bhattacharya, 2007, s. 272-273).
5.2. Cok Boyutlu Modelleri Kullanan Caliymalar

Tek boyutlu modellerin yukarida belirtilen sakincalarini ortadan kaldirmak
amaciyla ¢ok boyutlu modeller gelistirilmistir. Cok boyutlu modellerin belli bir
kurama dayanmamas: elestirilmekle birlikte, bu modellerin genelde basar1 sagladig:

i¢in konunun uzmanlarinca ilgi ¢ekici bulunmaktadir.

Cok boyutlu modeller gelistirilirken, farkli istatistiksel tekniklerden
yararlanilmistir. Bu istatistiksel teknikler; diskriminant analizi, ¢oklu regresyon

modeli, probit ve performans indeksi vb. olarak siralanabilir.
5.2.1. Cok Degiskenli Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, 6rneklemi olusturan ana kiitlenin verilerini iki ya da daha
fazla gruba ayrilmasina yonelik meydan gelen, tek ya da ¢ok degiskenli siniflandirma
analizi yontemidir (Hair, Tatham , Anderson, & Black, 1998). Baska bir deyisle,
“Diskriminant analizi, tizerinden ol¢ciim alinan bir birimin sonlu sayida bilinen farkl
kitlelerden birine atanmasini gergeklestiren istatistiksel bir teknik olarak tanimlanmr.”

(Altman,2006).

Regresyon analiz yontemleri kadar popiiler olamayan CDA, 1930’Iu yillardan

itibaren biyolojik bilimlerin ilk uygulamalarindan bu zamana kadar bir¢ok alanda
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kullanilmistir. Fakat CDA iflas tahmini yOntemlerinde en c¢ok kullanilan yontem
olarak gbze carpmaktadir. Bu metod 1960’11 yillardan itibaren giiniimiize kadar 70’den

fazla arastirmada kullanilmistir (Morris, 1997, s. 149-150).

Diskriminant analizi, bagimsiz degiskenler tarafindan olusturulan kiimeye
dayanarak, belirli verilerin hangi ana kiitlede olusturulmasi gerektigini saptamak
amaciyla yapilir. CDA bir gozlemi siniflandirmak maksadiyla kullanilan istatistiksel
bir yontemdir. CDA bagimli degiskenin nitel bi¢imde ortaya c¢iktig1 gézlemlerde
oncelikli olarak smiflandirmak ve tahminde bulunmak maksadiyla kullanilmaktadir.
Omegin kadim veya erkek, iflas etmis ya da iflas etmemis gibi. Bu nedenle ilk adim
acik grup siniflarinin olusturulmasi gerekmektedir. Asil grup sayisti iki ya da daha fazla
olabilmektedir. Gruplar hazirlandiktan sonra veriler toplanir. Teknik olarak
gbzlemlenen firmalarin ortak 6zelliklerin tamamina ve bu 6zelliklerin etkilesimini g6z

ontinde bulundurma avantajina sahiptir (Aktas, 1993).

Sekil 20 Diskriminant Fonksiyonu

Kaynak: (Morris, 1997). Early Warning Indicators of Corporate Failure. s.96.

Cok Degiskenli Diskriminant Analizi genellikle, isletmelerin finansal
Ozelliklerinin tek bir diskriminant skoru ile birlestirmesi sonucunda olusturulmaktadir.
Diskriminant skoru + oo ile -oo0 arasinda herhangi bir degere sahip olan isletmelerde
finansal durum hakkinda tek boyutlu bir gostergedir. Diskriminant skorunda meydan
gelen azalmayla, isletmenin finansal durumu hakkinda kétii bir senaryonun olustugu

goriilmektedir. Birgok degiskenin tek bir diskriminant skoru ile birbirine baglanarak
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doniistiiriilmesi neticesinde, basarisizlik tahmini i¢in 6nemli bir fayda saglandig
anlasiimistir. Ozelikle tek degiskenli modellerde, bazi oranlarin énemsiz goriiliip
atlanmasina ragmen, ¢ok degiskenli modellerde bu oranlarin yorumlanmasiyla kritik
bilgiler vermesi, basarisizlik tahmini konusunda ongoriilerin daha dogru olmasini

saglayabilmektedir (Morris, 1997).

Sekil 21 Z’nin Yogunluk Derecesi

[.Bolge I1.Bélge

Kaynak: (Morris, 1997). Early Warning Indicators of Corporate Failure. s.115.
Z1: Basarili Isletmelerin Ortalama Z Degeri,
Z> : Basarisiz Isletmelerin Ortalama Z Degeri.

Sekilden de anlagilacag: gibi, tarali olan alana gri bolge denmektedir. Bu alanin
kapsadig1 boliim, diskriminant fonksiyonunun ayrim giiciinii gdstermektedir. Coklu
diskriminant analizinde bu alan biiytlidiik¢e, ayrim giicii diismektedir. Tarali alanlardan
birinci bolge; basarisiz igletmelerin basarili olarak smiflandirildigi durumu, ikinci
bolge ise; basarili isletmelerin basarisiz olarak siniflandirildigi durumu goéstermektedir

(Aktas, 1997).

Altman (1968) diskriminant analizini ilk kullanan arastirmaci olmustur.
Altman 1946-1965 yillar1 arasindan 20 yillik siireg¢ igerisinde ABD’de iflasini
aciklamis 33 iiretim sirketini rneklem olarak almistir. Iflasini aciklayan isletmelere
karsilik ayn1 sektor ve biiyiikliikte esit sayida basarili isletmeyi de modeline katarak
eslemeli 6rneklem metodunu kullanmistir. Bu ¢alismada iflas etmis firmalar1 toplam
piyasa degeri 6,4 milyon $ olurken basarili isletmelerin ise degerinin 1-25 milyon $
arasinda degistigini agiklamigtir (Morris, 1997, s. 150-152).
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Altman olusturdugu gruplardaki firmalarin mali tablolarmni incelemis ve
finansal tablolar yardimi ile 22 oran iizerinde yogunlasmistir. Yaptigini analizler
sonucunda, iflas tahmini ¢alismalarinda en iyi sonucu veren 5 orani tespit etmistir.
Altman’in ¢alismasindaki en 6nemli 5 oran sunlardir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.
241).

. Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X;): Isletmenin toplam aktiflerine gore
net likit varliklarinin 6l¢iistidiir. Calisma sermayesi isletmenin cari varliklart ve cari
borglari arasindaki farki agiklayan bir orandir. Likidite ve isletme biiyiikliigli bu oranda
acik¢a goz oniinde bulundurulmaktadir. Bu oran aslinda basarili ve basarisiz grubun
ayristirtlmasi agisindan en az katki saglamaktadir. Bu oran hesaplanirken her durumda
maddi olmayan duran varliklarin yerine maddi duran varliklar kullanilmaktadir
(Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 242).

. Dagitilmamis Kéarlar / Toplam Varliklar (X;): Bir isletmenin varliginin
stirdlirdiigli miihletge elinde bulundurdugu kar ve zararlardir. Bu isletmenin var oldugu
stirece biriken karliliginin 6l¢iistidiir. Bu oran hesaplanirken firmanin yasi1 géz oniine
alinmamaktadir. Isletmelerde yasanan yeniden organizasyonlar ve kar pay1 dagitimi
bu oran iizerinde bir 6n yargi olusturmasi nedeniyle bu durumlar g6z 6niine alinarak

uygun diizenlemeler yapilmalidir

Bu oran isletmenin kaldira¢ oranini da 6lgmektedir. Toplam varliklarina gore
dagitilmamis kéar orani yiiksek olan isletmeler varliklarmi karliliklarini koruyarak
finanse etmis ve bor¢lanma yapmamiglardir. Bu oran isletmelerin kendileri tarafindan
olusturulan fonlarin (en diisiik riskli fon) ya da daha ytiksek riskli fonlarin kullanilip

kullanilmadigini agiklamaktadir.

Bu degisken son 20 yil igerisinde yapilan ¢aligma sonucunda finansal olarak
basarili firmalarin {iizerinde ciddi bir baski yaratmis ve daha sonra yapilan
modellemeler bu oran revize edilerek kullanilmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006, s.
242).

. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlilar (X3): Bu degisken isletmenin
herhangi vergi ve kaldirag faktorii olmaksizin verimliliginin  6l¢iilmesini

amaglamaktadir. Firmalarin nihai varliklarinin kazang giicline dayandigindan, bu oran
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kredi riskinin Ol¢imlenmesi ¢alismalarinda siklikla kullanilmaktadir. Bu karhilik
degiskeni manipiilatif sonuglara neden olabilme durumu olmasina ragmen, isletmenin
siirekli nakit akislarinin 6l¢iim ve tahminin yapilmasinda 6nemli rol oynamaktadir

(Altman ve Hotchkiss, 2006, s. 243).

. Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borglar (X,): Isletmenin piyasa
degerinin ortak ve tercih edilen tiim hisse senetlerinin piyasa degeri ile
yiikiimliiliiklerin hem cari hem de uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin igeren bir degisken
olarak goze carpmaktadir. Bu 6l¢tim bor¢larin varliklari asmadan ve firmanin iflasini
aciklayincaya kadar ne kadar degerinin azaldigini belirtmektedir. Oz kaynak art:
borcun piyasa degeri ile dlciiliir.Bu oran daha 6nce yapilan basarisizlik ¢alismalarinin
disinda tahmin galismasina bir piyasa verisi eklenmesini saglamaktadir (Altman ve

Hotchkiss, 2006, s. 243).

. Satislar / Toplam Varliklar (X5): Sermaye devir orani isletme varliklarinin gelir
getirme kabiliyetini gosteren bir orandir. Bu oran son ve en benzersiz oran olmasina
ragmen modeldeki en az Oneme sahip degiskendir. Tek degiskenli istatistiksel
modellerin neredeyse hicbirinde se¢ilmemistir. Fakat Satiglarin toplam varliklara orani
degiskeni model igerisindeki diger oranlarla bir araya geldiginde modelde en 6nemli

oranlardan biri olarak géze carpmaktadir.
Z=0,012X, +0,014X, + 0,033X3 + 0,006X, + 0,999X5

Z < 1,81 ise; isletme, iflas etmistir ya da 6nemli boyutta finansal basarisizlik

olasilig1 tasimaktadir.

o 1,81 < Z < 2,99 ise; bu deger aralig1 gri olarak tanimlandig: icin, isletmeler
hakkinda bir yargiya varilamamaktadir. Bu alana giren isletmeler i¢in ayr1 bir karar

verme yonergesi hazirlanmasini 6nermektedir.

. Z > 2,99 ise; isletmenin finansal basarisizlik olasiliginin olmadig: seklinde

yorumlanmaktadir (Altman & Hotchkiss, 2006, s. 244).

Altman Z-Score modelinin sonuglarini iflastan bir y1l 6ncesine gore %95 tahmin,
2 yil dncesinde ise %72, 3 yil oncesinde %48, 4 y1l dncesinde %29 ve 5 yil dncesinde

%36 dogrulukla tahmin yapmustir. Z-Score modeli yapilan basarisizlik tahmin
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calismalarinda iflastan 3 yil dncesine gore onemli basarilar elde etmesine ragmen,
ilerleyen yillardan yapilan ¢alismalarda tahmin giiciinde diisiiler yasanmistir (Altman

ve Hotchkiss, 2006, s. 244)

Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilan hesaplamada,
Worldcom firmasma ait, 31 Kasim 1999, 2000 ve 2001 yillarinda yayinlanan
bilangolarin Z-Score modellemesi sonucu yillik 10-K Raporu’nda su sekilde

aciklanmistir (Chuvakhin ve Gertmenian, 2003).

Tablo 31 Altman Z-Score Modeli Worldcom Uygulamasi

Rasyo | Tanimlama 1999 | 2000 | 2001
X1 Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (0.08) | (0.08) | (0.00)
X2 Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar (0.01) | 0.03 0.04
X3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar 0.08 0.08 0.02
X4 Oz Sermayenin Cari Degeri/Toplam Borglar 3.58 1.13 0.54
X5 Satislar/Toplam Varliklar 0.39 0.40 0.34

z Z-score 2.697 | 1.274 | 0.798

Kaynak : (Chuvakhin ve Gertmenian, 2003). Bankruptcy Prediction in the WorldCom
Age. s.8.

Deakin (1972), Beaver ve Altman tarafindan gelistirilen modellere alternatif
bir basarisizlik tahmin yontemi gelistirmistir. Deakin Beaver ve Altman’in
caligmalarinin en 1iyi yonlerini birlestirerek daha iyi bir model olusturmayi
planlamistir. Calismasinda Beaver tarafindan ortaya atilan 14 finansal rasyonun, en
yuksek simiflandirma dogrulugunu olusturdugunu anlamistir. Calismasinda 1964-
1970 yillar1 arasinda 32 basarisiz sirkete karsilik endistri ozellikleri, varlik
biiyiikliikleri ve mali tablolarindaki uygun kriterlere sahip 32 basarili isletme secerek

uygulamasini gergeklestirmistir (Deakin, 1972).

Deakin ¢alismalarma iki yOntem ftizerinden y6n vermistir. Calismasinda
kullandig: ilk yontem Beaver’in iki yonlii siniflandirma testine benzer bir yaklagim

lizerine yapilmistir. Spaerman tarafindan gelistirilen sira korelasyon yontemini

121



kullanarak finansal oranlarin ortalama degerlerini anlamlandirma giiciinii baz alarak
kargilastirmistir. Uygulamada 6rneklemin basarisizliktan {igiincii y1l hari¢ korelasyon
kat say1larmin anlaml1 oldugunu agiklamistir. Ugiincii y1lda yasanan sikintiy1 basarisiz
isletmelerin sermaye yapilarim1 analiz ederek tespit etmistir. Bu yilda basarisiz
isletmelerin biliylime ¢abasi i¢ine girdiklerini, bor¢ alarak ya da tercihen hisse senedi
ihrac1 gergeklestirerek sermayelerinde genislemeye gittiklerini agiklamistir. Basarisiz
olan isletmelerin nakit akisi, basarisizlik yaklastikga olumsuz net gelir nedeniyle

bozuldugunu belirtmistir (Deakin, 1972).

Deakin ¢alismasindaki diger yontemi ise; 14 finansal rasyo ile 32 basarisiz
sirket kullanarak olusturdugu disktriminant analizi modelidir. Bu modelde isletmelerin
dogru smiflandirma orani basarisizliktan ti¢ y1l oncesinde %5’te daha azdir. Bu
calismada basarisizliktan bes yil 6ncesine gore sirasiyla %22, %6, %12, %23 ve %15
yanlis smiflandirma oranina sahip oldugunu belirtmistir. Deakin ¢alismanin
sonucunda isletmelerin basarisizliktan ii¢ y1l oncesine kadar iyi bir siniflandirma
ayrimina tabi tutulabilecegini fakat 4 ve 5’inci yillardan itibaren siniflandirma

ayriminin giderek bozuldugunu belirtmistir (Deakin, 1972).

Altman’in Z — Score modele dayanarak, Altman, Haldemena ve Narayan
(1977) yilinda isletmelerin basarisizliklarinin tahmini igin yeni bir model olusturdular.
Bu yeni model diskriminant analizinde daha kapsayici ve Onemli iyilestirmeler
icermektedir. 1969-1979 yillar1 arasinda bir grup iflasin1 agiklamis sirketi drneklem
olarak se¢mislerdir. Calismada 53 iflas etmis isletmeye karsilik 58 basarili isletme
orneklem olarak secilmistir. Basarili ve basarisiz isletme veri tarihi ve sektor grubuna

gore eslestirilmistir (Altman, Haldeman ve Narayan, 1977)

Yeni bir model olan ZETA modelinin olusturulmasmin nedeni, iiretici ve
perakende satis sirketlerini basarisizliktan bes yil Once dogru bir sekilde
siiflandirmanin yapilmasidir. Daha 6nce olusturulan iflas modellerine ek olarak yeni
iflas tahmin modeli olusturulmasmin birka¢ farkli nedeni bulunmaktadir (Altman,

Haldeman ve Narayan, 1977).

Ik olarak, Altman, Haldeman ve Narayan’in yapmus oldugu ¢alismada daha
once yapilan iflas tahmini ¢alismalarinda kullanilan 6rneklemin aksine daha kiigiik

6lgekli isletmelerin kullanilmasidir. Calismalarinda, 20 milyon $’dan daha az varliga
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sahip iflas etmis bir grup isletme orneklem olarak kullanmiglardir. Bu firmalarin
toplam aktif biiyiiklikleri ise 100 milyon $ olarak belirtilmistir. Ayrica drneklem
igerisinde bulunan 53 firmada 50 firma Onceki yedi yil igerisinde basarisizliga

ugramistir (Altman, Haldeman ve Narayan, 1977).

Ikinci olarak ise; bu calismada daha onceki ¢alismalardan farkli olarak hem
imalat¢t hem de perakende sektoriinde bulunan isletmelerin esit bir sekilde
kullanilmistir. Uciincii olarak kullanilan drneklemlere ait veriler en son muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanmis, finansal raporlama sistemindeki son
degisikliklere gore analiz yapilmistir. Bu islemler gelecekte ortaya g¢ikacak verileri
iligkili kilmaktadir. Son olarak tartigmali yonler ve gelismeler bu caligmada test

edilmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006).

Bu calismaya faydali olabilecegini diisiinerek yazarlar birka¢ degisken
eklemisglerdir. Bu ¢alismada kullanilan 27 degisken isletme sermayesi oranlari, likidite
oranlari, karlilik oranlari, teminat, kaldirag oranlar1 ve diger farkli 6l¢tim tekniklerine

gore siniflandirilmistir.

Altman (1968) ‘de yaptigi calismada CDA kullanmistir. Bu ¢alismada ise CDA
siniflandirma maksadiyla kullanilirken hem kuadratik hem de dogrusal yapilar: analiz
etmistir. Calismanin sonucunda siniflandirmada 6nemli bir basar1 elde etmistir. Bu

calismanin sonucunda elde edilen bulgular dogrusal yapiya karsi 6nemli bir iistiinliik

elde etmislerdir (Aktan, 2011, s. 83)

Ayrica Altman, Haldeman ve Naravan degisken sayilarini azaltmak ig¢in
tekrarlanan bir siliregten sonra degisken sayisin1 7°ye diisiirmiislerdir. Olusturulan bu
model ¢esitli dogrulama prosediirlerinin giivenilirligini kanitlamakla kalmamas, ayrica
test orneklemini de basarili bir sekilde siniflandirmistir. Bu g¢alismada kullanilan

degiskenlerde su sekildedir (Altman, Haldeman ve Narayan, 1977, s. 34-35).

X1 aktif getiri oranidir (ROA). Bu oran isletmelerin faiz ve vergi 6ncesi karin
toplam varliklara boliinmesi ile olusturulmustur. Bu oran Altman (1968) ve Beaver
(1966) tarafindan daha 6nceki ¢alismalarinda firma performansinin dl¢limlenmesine

yardimet1 oldugu kanitlanmistir.
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X2 Kazanglarin istikrar1 degiskenidir. Bu oran X1’in on yillik bir trend
icerisinde standart hatalarin normallestirilerek yeniden Olgiilmesine yardimeci

olmaktadir.

X3 borg servisi oranidir. Bu oran bilinen faiz karsilama orani oldugu baska bir
deyisle faiz ve vergi Oncesi karin toplam faiz O6demelerine boliinmesi ile

bulunmaktadir.

X4 Kiimiilatif karlilik rasyosudur. Bu degisken firmanin dagitilmamis
kazanglarinin toplam varliklarina béliinmesiyle olusturulmaktadir. Altman’in (1968)

karsilastirildiginda toplam karlilik 6l¢iitleri en 6nemli degisken olarak belirtilmistir.

X5 likidite rasyosudur. Likidite durumu cari oran benzeri bir sekilde

Olciilmektedir.

X6 Kapitilizasyon orani olarak adlandirilmistir. Odenmis Sermayenin Pazar

Degeri / Toplam Sermaye Oraninin 5 yillik ortalamasi),

X7 firmanin toplam varliklar1 yardimu ile dlgiilen boyuttur. Isletme Biiyiikliigii
( Isletmenin Maddi Varliklarinin Toplami) (Altman, Haldeman ve Narayan, 1977).

Altman’in yaptig1 bu c¢aligmada, en 6nemli oran (X4) Kiimiilatif karlhilik
oranidir. Ikinci dnemli oran ise (X2) Kazanglarm istikrar1 degiskenidir. Bu ¢alismada
basarisizligin tahmininde diger 6nemli oranlar {igiincii olarak (X6) Kapitilizasyon
orani, dordiincii ise (X1) aktif getiri oran1 olarak gbze carpmaktadir (Aktan, 2011, s.
85).

Altman’in ZETA modeli 6nceki agikladigi diger modelle karsilastirildiginda su
sonuglara ulasilmistir. ZETA modeli iflasin 1 yi1l ve 5 y1l 6ncesini siniflandirmasinda
diger modele gore daha kesin ve dogru sonuglar ortaya koymustur. Eski model ise
basarili isletmelerin siniflandirilmasinda daha iyi sonuglar vermistir (Altman,

Haldeman ve Narayan, 1977, s. 40).

Sonu¢ olarak Altman tarafindan gelistirilen kurumsal iflas riskinin
ongoriilmesi icin ZETA modeli smiflandirma dogrulugunu arttirilmast bakiminda
Onemli bir gelisme oldugu gosterilmistir. Bu model iflas risk siniflandirmasi agisindan,

bes yil 6ncesine gore %70 ten bir y1l 6ncesine kadar %96’ya kadar dogru siniflandirma
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orani ile basarisini kanitlamigtir (Hu, 2011, s. 34).

(Edmister, 1972); kiiglik isletmeler igin kullanigli bir basarisizlik tahmin
calismasi yapmustir. Calismada 1954-1969 yillar1 arasinda ABD Kiigiik Isletmeler
Idaresi (SBA)’dan aldig1 veriler ile, 32 basarisiz isletme ile 562 basaril1 isletmenin
finansal tablolarini incelemistir. Bu inceleme neticesinde literatiirde 6nemli olarak
gecgen 19 finansal orani hesaplamistir. Bu verileri anlamlandirmak maksadiyla ¢oklu
diskriminant analizini kullanmistir. Edmister ¢alismasinda asagida belirtilen dort
hipotezi kullanmistir (Edmister, 1972, s. 1480).

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin katki pay,

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin {i¢ yillik trendlerinin etkisi,

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin {i¢ yillik ortalamalarinin etkisi,

o Basarisizligin tahmininde rasyolarin endiistrideki trendlerle kombinasyonu

olarak belirlemistir.

Edmister’in modeli, 0-1 teknige dayaniyordu, bu teknigi tercih etmesinin
nedeni, modeldeki c¢oklu dogrusalligi azaltmakti. Arastirmasinin sonucunda
literatiirden gelen 19 finansal oran1 7 bagimsiz degiskene indirgemistir. Eger modelde
herhangi bir oran 0,05 ‘ten diisiik ise degiskenin degeri “1” olarak, aksi durumda ise

“0” olarak hesaplanmistir (Edmister, 1972, s. 1481).

Edmister’in ¢alismasinda kullandig1 yedi degisken asagida cikarilmistir
(Edmister, 1972, s. 1483).

Z=0,951—0,523X,; — 0,293X, — 0,482X; — 0,277X, — 0,425X;
—0,352X; — 0,924X,

X, = Yillik Nakit Girisi / Donen Varliklar
X, = Oz sermaye / Satislar

X5 = Net Isletme Sermayesi / Satislar (Endiistri ortalama rasyosuna bdliinmiis

olarak)

X, = Donen Varliklar / Oz sermaye (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis

olarak)
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X5 = Stoklar / Satislar (Endiistri ortalama rasyosuna boliinmiis olarak)
X¢= Likidite Orani
X, = Likidite Oraninin Endiistri Likidite Oranina Orani’dir.

Yukarida agiklanan degiskenlerin sonug icin, basarisizlik kriteri olarak z-score
0,47°den diisiik ise isletmenin basarisiz, z-score 0,47-0,53 arasinda ise isletme gir
bolgede, z-score 0,53°ten biiyiikse isletme basarili olarak tanimlanmistir (Edmister,
1972, s. 1489).

Edmister yaptigi ¢alismada olusturdugu modelin dogru siniflandirma oranini
%90 olarak aciklamistir. Calismada finansal basarisizligin dogru bir sekilde tahmin
edilebilmesi i¢in isletmelerin en az ii¢ yillik finansal tablolarinin bulunmasinin

gerektigini belirtmistir (Edmister, 1972, s. 1490).
5.2.2. Regresyon Modelleri

Regresyon analizi, iyi bilindigi gibi, aralarinda neden sonug iliskisi olan, bir
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin normal dagilmak sart1 ile olusturulan bir modeldir
(Morris, 1997). Finansal veriler genel olarak normal dagilim sartin1 yerine
getirmediginden finansal basarisizlik tahmin calismalarinda kullanimi nadiren

goriilmektedir.

Cok degiskenli regresyon analizi, bir bagimli degiskene karsilik iki ve daha
fazla bagimsiz degiskenin agiklayici unsur olarak kullanildig: istatistiksel yontemdir.

Cok degiskenli regresyon analizi su sekilde formiile edilir,

Y = Bo+ Bix1 + Baxz + B3xs + = Bnxn + €'dir.

Bu formiilde y regresyon degerini, x’ler bagimsiz degiskeni, £ ler ise

regresyon katsayisini ve € hata terimini agiklamaktadir (Freund vd., 2010:379).
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Sekil 22 Cok degiskenli regresyon modeli.

v

Gozlem Noktasi
X1

Kaynak: (Morris, 1997). Early Warning Indicators of Corporate Failure.
5.259.

Cok degiskenler regresyon analizi ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar c¢oklu

dogrusal regresyon, lojistik regresyon ve probit modelidir.
5.2.2.1. Dogrusal Regresyon Analizi:

Bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski
oldugunda dogrusal regresyon modeli kullanilmaktadir. Bu modelde kullanilan
bagimli degisken dogrusal olmak zorundadir. Iflas calismalarinda bu modelin
kullanilabilmesi i¢in, bagimli degiskenin stirekli olmasi ve hata degerleri sifir olmasi
gerekmektedir. Bu modelde bagimli degiskenin kesikli olmasi ¢ikan sonuglarin yanlis

yorumlanmasina neden olmaktadir (Aktas, 1993).
5.2.2.2. Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi, bagimli degisken y degerinin sadece iki grup
tiyeligini belirtmekle kalmayip, basarili ve basarisiz olup olmadiginin yorumlanmasina
izin veren, bagimh degiskenin c¢esitli kategorilerde go6zlenmesiyle, bagimsiz
degiskenin neden sonug¢ baglantisint belirlemek amaciyla kullanilan bir istatistiksel

yontemdir (Morris, 1997, s. 138-140).
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Finansal basarisizligin tahmini ¢aligmalarinda kullanilan lojistik regresyon
modelinde bagimli degisken y; =1vey;, =0 olarak kategorik bir sekilde
gosterilmektedir. Lojistik regresyon analiz yontemi birgok kaynakta logit analiz olarak
gecmektedir. Lojistik regresyon bagimsiz degiskene dayanarak bagimli degiskenin
tahminin yapilmasi, bagimli degiskende olusan varyansin, bagimli degiskenler
acisindan aciklanmasinda yiizdenin belirlenmesi, degiskenler arasinda olusan

etkilesimin belirlenmesi i¢in kullanilmaktadir (Aktas, 1993, s. 51)

Logit model, diskriminant analizden tamamen farkli bir sekilde, coklu normal
dagilim ve varyans- Kovaryans matrislerinin kisitlayici sartlarinin  kullanimini
gerektirmeden analizi tamamlamaktadir. Fakat lojistik regresyon analizi kullanilirken
orneklem sayisindaki yetersizlik, hipotez olusturulmasindaki sikintilar nedeniyle
cesitli dezavantajlar1 bulunmaktadir. Lojistik regresyon analizi yaparak, coklu
diskriminant analizi nedeniyle tartisilan tiim sorunlardan kaginilmaktadir (Hair,

Tatham , Anderson ve Black, 1998).

Logit modeli su sekilde formiile edilmektedir (Bell, 1997).

1

P v e

Bu formiilde p; logit fonksiyon degerini, zi diskriminant fonksiyonunu (z =

Bo + Bix1 + Baxz + Baxz + *** Lnxn + €) degerini, e ise dogal algoritma tabanini
belirtmektedir (Salur, 2015, s. 46)
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Sekil 23 Lojistik Regresyon Fonksiyonu.

A

Bagimli Degisken
(Olasilik)

[

Diistik Yiiksek

Kaynak: (Hair, Tatham , Anderson ve Black, 1998). Multivariate Data Analysis- 7th
Edition. s.285.

Yukaridaki sekilde lojistik regresyon egrisi goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenin olasiligi, en diislik diizeyinde sifira yaklagsmaktadir. Bagimsiz degiskenin
degerinde meydana gelen artis, olasiliginda deger anlaminda artmasina ragmen,
egimin azaldig1 goriilmektedir. Buradan da anlasilan, bagimsiz degiskenin herhangi
bir aninda degiskenin degeri bire yaklasabilir, ancak 1’i gecemez (Hair, Tatham |,

Anderson ve Black, 1998, s. 285).
5.2.2.3. Probit Modeli

Lojistik regresyon analizine benzerligi ile tanian probitin aralarindaki en
temel farklilik probit analizinde olasilik hesaplamalari i¢in kiimiilatif standart normal

dagilim fonksiyonunun kullanilmast gerekliligidir (Celik S. , 2013).
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Sekil 24 Logit ve Probit Model Farklilig

0,9 -
08 /
0,7 -

0,6 }-

Lojistik regresyon modelinin
kiimiilatif dagilimi

0.5 Probit modelinin
n —_— kiimiilatif dagilimi

03}
0,2 /
0,1

0,0 —

Kaynak : (Kliestika, Koc¢isovaa ve Misanko, 2015). Logit and Probit Model used For
Prediction of Financial Health of Company. s.850.

Probit analizi rasyonel se¢im yaklasimina gore, birimler birbirleri arasinda
olusturlan alternatiflerin modeli i¢in en faydalisim1 segmektedir. Probit modeli fayda
teorisine rasyonel se¢cim yaklasimi iizerinde ¢alismaktadir (Giiris ve Caglayan, 2000).
Baz1 kaynaklarda Normit adi ile de anilan probit, birikimli normal dagilim

fonksiyonunda faydalanmaktadir.

Yapilan yazin c¢alismasinda, probit modeller logit modellere benzemelerine
karsin, logit modellerin birikimli olasilik fonksiyonlar1 probit modellerde daha

karmasiktir. Bu sebeple hesaplamalarin daha giictiir (Aktas, 1997, s. 48,)

Probit analizi asagida belirtilen formiile gére hesaplanmaktadir.

Z2

Z
1
P (Zi) =F (Zi) = fﬁexp <—?> dt

Probit formiilii yukaridan da anlasilacagi tizere, igerisinde tiirev ve integral
hesaplamalarini barindiran karmasik bir matematiksel fonksiyonu igermektedir.

Kiimiilatif ve lojistik dagilimlar u¢ noktalar haricinde birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in,
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orneklem kiimesinin biiytiligii yeterli degilse logit ve probit analizlerinin sonuglari
birbirine ¢cok yakin olacagi anlasilmaktadir. Eger 6rneklem boyutu biiyiirse u¢ noktalar
arasindaki farkliliklar ortaya cikacaktir ve iki analiz arasindaki farkliliklar ortaya

cikacaktir (Maddala, 1992).

Finansal basarisizlik ¢alismalarinda rassal olmayan 6rneklem secilerek tahmin
caligmasi yapildiginda, iki yanilgiya (6rneklem segme ve veri toplama) Sebebiyet
verecegini agiklamistir. Ilk yanilgr yapilan tahmin calismasinda asir1 sayida
orneklemin azaltilmasi i¢in se¢im temelli bir calismanin yapilmasi olarak agiklamistir.
Ikincisi ise bagimli degiskene dayali olarak &rneklem secilmesidir. Zmijewski,
calismasinda finansal sikinti ¢alismalarinda 6rnek se¢im ve veri toplama sikintisini
ortaya ¢ikarmak olarak agiklamigtir. Zmijewski, probit yontemini bu alanda ilk kez
kullanan kisidir. Bu ¢alismada 40 iflas bagvurusu yapan isletmeye karsilik, 800 basarili
firma 6rneklem olarak kullanilmistir. Veri setini 1972-1978 yillarinda farkli endiistri
gruplarindan olusturmustur. Modelin tahmin giictinii %97,70 olarak aciklamistir. Bu
calismada 6rneklem yanilgisini degerlendirmek maksadiyla olasilik ve iki degiskenli

olasilik analizini kullanmistir (Zmijewski, 1984).
5.3. Lojistik Regresyon Modeliyle iflas Tahmini Uygulamasi

Iflas tahmini ya da finansal basarisizlik konusu 6zellikle kriz ya da sikinti
donemlerinde daha da onemli bir hale gelmektedir. Ozellikle BIST te islem goren
isletmeler lizerinde yasanan finansal sikinti {ilke ekonomisinde 6nemli problemlerinde
bir sinyali oldugu anlasilmaktadir. Yasadigimiz ve 6rneklem igerisinde yer alan 2014-
2018 yillan igerisinde iilkemizin yasadigi kur krizi nedeniyle iflas ve konkordato
konusu herkes tarafindan merak edilen bir konu olmustur. Yasanan bu kur krizinde
isletmelerin finansal sikinti konusunda ne kadar hazirliksiz oldugunu da gérmiis olduk.
Finansal basarisizligin erken tahmini c¢aligmalarinin ne kadar énemli oldugunu bu
donemde daha iyi anlasilmis oldu.

BIST iiretim sirketleri {izerinde finansal basarisizlik tahmini ¢alismasinda ayni
orneklem {iizerinden Lojistik Regresyon ve Yapay Sinir Ag1 yontemleri kullanilarak
simniflandirma ve tahmin yapilmaya c¢alisgilmistir. Bu yontemlerin arasinda da bir
karsilastirma yapilarak tahmin giicleri 6l¢iimlenmistir. Bu boliimde Lojistik regresyon
modelinin uygulamasi ele alinacaktir.
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Yapilan uygulamada tiim veriler egitim ve test veri olarak boliinmiistiir. Daha
once yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunda, tiim verilerin sisteme tanitildig1 ve test verisi ile
model giicliniin Ol¢glimlenmedigi gorilmiistiir. Bu durum modelin asir1 6grenmeye
sorunu ile yliz ylize gelmesine neden olmaktadir. Bu durumda tahmin giigleri
modellerde ¢ok yiiksek c¢ikmasina ragmen, kurulan model baska bir veri ile
kargilaginca tahmin giicleri diistiigii goriilmiistiir. Bu c¢alismada Orneklem sayisi
nedeniyle %80 egitim verisi ve %20 test verisi olarak tiim modellerde veriler iki gruba
ayrilmistir. Olusturulan tiim modeller test verileri ile test edilmis ve test hatalari tablo
halinde olusturulmustur.

Modeller daha sonra 10 katli capraz dogrulama (Cross Validation) yontemi ile
nasil bir performans gosterecegini tahmin etmek icin dogrulamaya tabi tutulmustur.
Calisma icerisinde daha yiiksek performansli modeli se¢imi i¢in model ayarlama
(Model Tuning) islemi uygulanmstir.

5.3.1. Kullanilan Model

Finansal basarisizlik tahmini c¢alismalarinda yapilan literatiir ¢aligmasinda
cesitli istatistiksel ve makine 6grenmesi modellerinin uygulandigi goriilmiistiir. Bu
caligmalarin bircogu sadece algoritmalarin tahmin giicii iizerinde durulmustur. Bu
islemlerin bir¢ogunda ¢esitli farkliliklar ve benzerlikler goriilmiistiir. Bu durum veri
setinin On islemesinde ve makinelerin G6grenmesi algoritmalarinin parametre
se¢imlerinden kaynaklandig1 anlasilmistir (Yaprakl ve Erdal, 2016).

Literatiirde gegen modellerin karmasikligi sebebiyle sektor tarafindan
kullaniminda sikintilar yasandigi goriilmiistiir. Yapilan calismalarin bir¢ogu sadece
akademik calismalarda kullanilabilmistir. (Sun, Li, Huang ve He, 2014). Bu
calismalarin sektor tarafindan kullanilabilmesi i¢in ¢ok daha basit ve kolay
anlagilabilir olmas1 gerekmektedir. Bu sebeple yapilan ¢aligmada miimkiin olabilen en
az degisken kullanilarak yeterli siniflandirma yapilabilmesi amaglanmistir. Yapilan
bazi ¢alismalarda basit ve kolay anlasilabilir modellerin daha dogru bir siniflandirma
yapabildigi, gii¢lii bir tahmin yapabildigi goriilmistiir (Gepp ve Kumar, 2015).

Calismada kullanilan Lojistik Regresyon modeli ve Yapay Sinir Ag1
yatirimcilar, kredi verenler ve tedarikciler agisindan daha rahat kullanilabilmesi igin

tasarlanmistir.
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5.3.2. Veri seti ve Bagimsiz degisken Secim Kriterleri

Yapilan uygulamada finansal basarisizligin sirket performansini 6n plana
cikarmak degil, isletmelerin finansal ger¢eklesmelerine bakarak basarisizlifin erken
tahmini amaglanmistir. Bu amag 1s18inda, isletmelerin bilangolarindan da yardim
alarak bu 6ngorii modelinde kullanilmak {izere ¢esitli oranlar hesaplanmistir. Finansal
oranlar, isletmelerin likidite, karlilik, 6deme sorunlar1 ve verimlilik vb. gibi 6ngdrii
modellerinde kullanilabilecek en giivenilir gostergeler olarak kabul edilmektedir (Bee
ve Abdollahi, 2013).

Yapilan literatiir ¢aligmasinda, yapilan basarisizlik c¢aligsmalarindan 190
calisma mercek altina alindig1 ve bu calismalardan %93 iinden fazlasinda finansal
oranlarin kullanildig1 ve geri kalan %7 ‘lik kisimda ise diger degiskenlerin kullanildig:
belirtilmistir (Jardin, 2009). Bu ¢alismada kullanilan degiskenler ile ilgili su tabloya
yer verilmistir.

Tablo 32 Iflas tahmin modelleri tarafindan yaygin olarak kullanilan aciklayic
degiskenlerin tipolojisi

Sira <. 190 ¢alismadaki
Nu Degiskenler kullgl’lll’lsl siklig1
1 Finansal oran (iki finansal degisken orani) %93

Istatistiksel degisken (ortalama, standart sapma, varyans,
2 logaritma, faktor analizi puanlari... oranlar veya finansal | %28

degiskenlerle hesaplanan)
Varyasyon degiskeni (bir oranin zaman i¢indeki gelisimi

0
3 veya bir finansal degisken) #l14
Finansal olmayan degisken (bir sirketin veya ¢evresinin,
4 finansal durumu ile ilgili olanlar disindaki herhangi bir | %13
ozelligi)
Piyasa degiskeni (hisse senedi fiyati, hisse senedi getirisi

5 AR . %6
ile ilgili oran veya degisken)

6 Finansal piyasa degiskeni (bir bilanco, bir gelir tablosu 05

veya herhangi bir finansal belge gelen veriler)
Ayni anda birka¢ degisken tipi kullanilmis olabileceginden, toplam 100'den
biiyiiktiir.

Kaynak: (Jardin, 2009). Bankruptcy Prediction Models: How To Choose The Most
Variables. s.41.

Finansal oranlarin kullanimiyla, bir sektdr grubu veya endiistri sirketleri
arasinda c¢esitli karsilastirma ve tahminler kullanilabilir. Fakat yapilan bu

karsilastirmalarda kullanilan analiz yontemleri de tahmin ve karsilastirma giiciinii
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etkilemektedir. Daha 6nce yapilan bir¢ok ¢aligma ortaya atilmasina ragmen, sektérden
sektore, lilkeden iilkeye farkliliklar ortaya ¢ikmaistir.

Isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda pek cok farkli faktorler {izerinden
degerlendirme yapilabilmektedir. Fakat finansal oranlar isletmelerin finansal
durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmamiz1 saglamasi1 maksadiyla hesaplanmaktadir. Bu
sekilde isletmelerin  biiylikliik farklarina bagli kalmadan karsilastirma
yapilabilmektedir (Li, Huang, Sun ve Lin, 2010).

Yapilan uygulama c¢alismasinda, finansal basarisiz ve iflas tahmini literatiirii
taramasit yapilmistir. Kullanilan finansal oranlar 1980-2018 yillar1 arasinda yapilan
caligmalarda en c¢ok kullanilan oranlar belirlenmistir. Bu oranlardan 7 faktor
belirlenmis ve bu faktdrlere ait en ¢cok kullanilan 5 degisken (Odeme Giicii Faktorii
4 degisken) 6rneklemde kullanilmak tizere modele dahil edilmistir. Toplam kullanilan
degisken sayist 34’tiir. Calismada kullanilan degiskenler asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 33 Modelde kullanilacak faktor ve degiskenler

. Modelde Kullanilan Degiskenin Daha Once‘
Faktor | Kod <. . et e Yapilan Calismalardaki
Degiskenlerin Formiilleri
Kullamim Sayis1
CF1 ﬁa:)lg:rtrllegj;r; 1Ikilide Edilen Nakit Akis1 35
= Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akist
E CF2 / Akt?f Toplamu ’ 31
,«i CF3 Diizeltilmis Nakit Akimi 15
15
CF5 }3 gzltll}s/leierden Elde Edilen Nakit Akis1 12
= Varliklarin =~ Geri  Doniisi (ROA
LE‘ PR1 Net Gelir / Toplam Varhklzr ( ) /3
°Os3 PR2 FAVOK / Toplam Aktifler 50
= PR3 | Dagitilmamis Kar / Toplam Aktifler 33
= PR4 | Net Gelir / Ozsermaye 29
M PR5 Net Gelir / Satislar 23
SS1 | CariOran 111
E/ sS2 Xﬁiiﬂ(e;rahsma Sermayesi / Toplam 45
‘5’ % Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci
i?) E = Kaynaklar 30
_q§ SS4 Doénen Varliklar / Toplam Aktifler 36
3 - - -
S5 El;iyerl](;kg?klt / Kisa Vadeli Yabanci 21
§ % SL1 Topla“m Borglar /Toplam Aktifler 64
% g SL2 FAVOK/Finansman Gideri 31
—°§ % SL3 Ozsermaye /Toplarfl Aktifler 19
Q2 SL4 Toplam Borglar / Oz sermaye 22
é AUl | Satislar / Toplam Aktifler 52
ES AU2 Stoklar / Satislar 29
v, AU3 | Satislar / Ozsermaye 8
% AU4 [ Satislar / Alacaklar 10
§ AU5 Satislar / Net Caligma Sermayesi 7
@ GR1 Satislarin Biiyiime Hizi 29
f:) GR2 Toplam Aktif Bilyiimesi 40
Y GR3 | Net Gelir Biiyiimesi 19
=§ GR4 | Ozsermaye Biiyiimesi 8
& GR5 | Maddi Duran Varliklar Biiyiime Hizi 3
MV1 | Toplam Aktifler 10
E)D MV2 Ozs_ermayenin piyasa degeri / Toplam 12
] Aktifler
g MV3 | Piyasa Degeri / Defter Degeri 7
E MV4 | Piyasa Degeri / Toplam Borglar 33
MV5 | Hisse Basina Kar 42
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Yapilan literatlir taramasinda, isletme basarisizliklart agisindan daha anlaml
ve giiclii modeller olusturulamaya calisilirken degisken sayisinda onemli artiglarin
oldugu goriilmiistiir. Fakat anlamliligi arttirilirken veri toplama maliyetleri artmaktadir
(Meyer ve Pifer, 1970). Bu nedenle arastirma Orneklemi 5 degiskenle
siirlandirilmistir. Daha sonra yapilan ¢alisma sonucu bu 35 degisken 7 faktorden her
birinden 1’er degisken alinmigtir. Bu degiskenler segilerken ileri adimli Diskriminant
Analizi (Stepwise Forward Discriminant Analizi) yontemi kullanilmistir (Etemadi,
Rostamy ve Dehkordi, 2009). Boylelikle degisken boyutu da azaltilmistir. 2014-2018
yillarina ait 6rneklemde tiim yil ve modellerde bu degiskenler iizerinden ¢alisma
yapilmustir. Orneklemde kullanilan degiskenler asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 34 Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerinde Kullanilacak Degiskenler ve Simdiye
Kadar Kullanilmis Olduklar1 Calisma Sayilar1 Tablosu

Degiskenin
Daha Once
.. Modelde Kullanilan Yapilan
Faktor Xep Degiskenlerin Formiilleri Calhismalardaki
Kullanim
Sayisi
Odeme Giicii " :
(Uzun Vadeli) SL3 | Ozsermaye /Toplam Aktifler 19
. Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit
Nakit Ak CF2 Akis1 / Aktif Toplami 31
Piyasa Degeri MV4 | Piyasa Degeri / Toplam Borglar 33
Biiyiime (Trend) GR2 | Toplam Aktif Biiytimesi 40
Karlilik Oranlar PR4 |Net Gelir / Ozsermaye 29
Varlik Kullanimi AUl | Satislar / Toplam Aktifler 52
Odeme Giicii .
(Kisa Vadeli) SS1 Cari Oran 111

5.3.3. Arastirmada Kullanilan Modellerin Varsayim ve Kisitlar

Yapilan uygulamada, 2014-2018 BiST’te islem goren isletmelere veriler
kullanilmistir. KAP sayfasindan bu donem igerisinde, finansal durumundan dolay1
borsa kotundan ¢ikarilan, gozalti piyasasina disiiriilen isletmeler belirlenmistir.
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Isletmelerin finansal basar1 durumlari tespit edebilmek icin 2012-2018 yillarmna ait
veriler ¢alismada kullanilmistir. Tiim analiz yOntemleri; veri sayisina ¢ok hassas
oldugundan miimkiin olabilen en ¢ok sayida veriye ulasilmaya caligilmistir.

Yillara ait bagarili ve basarisiz sayisini belirten tablo asagiya ¢ikarilmistir.

Tablo 35 2014-2018 Yillar1 Arasinda Borsa Istanbul’da Islem Goren Uretim Sirketleri
Smiflandirma Matrisi.

Basarili
ve
Basarisiz 2018 2017 2016 2015 2014
Isletme
Matrisi
Basarili
Firma
Basarisiz
Firma

73 94 91 81 71

72 72 73 73 70

Isletme segimi yapilarken iiretim sirketleri ele alinmistir. Perakende sektorii,
bankacilik, leasing, holding ve sigorta isletmeleri sektorel olarak farkli dinamikler
tizerinden calismalar1 nedeniyle modele alinmamastir.

Orneklem icerisinde iist iiste 3 yil boyunca yeterli finansal verisine
ulasilamayan isletmeler baz alinan yillarda modelden ¢ikarilmistir.

Calismada finansal tablolar kullanimiyla birlikte sirket haberleri ve duyurular
da sirket ayrimlarinin yapilabilmesi i¢in kullanilmistir. Basarili firma belirlenirken
isletmenin baz alinan yillarda kar acgiklamasi, temettii dagitimi yapmasi, kurumsal
yonetim notu sahip olmasi ve slrdiiriilebilirlik endeksinde yer almasi olarak
belirlenmistir. Bu belirtilen kriterlerden herhangi bir tanesine uymayan isletme basarili
siniflandirmasi disinda birakilmustir.

Calismada kullanilan basarili ve basarisiz isletmelerin belirlenmesinde ise

asagidaki tabloda belirtilen kriterler géz oniine alinmustir.
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Tablo 36 Basarili ve Basarisiz Isletmelerin Belirlenme Kriterleri

Sira Nu | Kriter Elna.nsal e Sikints Basarili Firma
I¢erindeki Firma
1 Ozkaynaklarinin  negatif ~degerde X
olmasi
2 Ozsermayesinin en az 2/3 oraninda X
azalmasi
Isletme aktiflerinin %10 ve daha
3 X
fazla oranda azalmasi
4 BIST tarafindan islem siras1 kalici X
sekilde kapatilmasi
4 Isletme gdzalt1 piyasasma girmesi X
5 Isletme borglarmin toplam x
varliklarindan fazla olmasi
6 Isletmenin varliklarma haciz yada x
ihtiyati tedbir konulmasi
Isletme tarafindan ¢ikarilan
7 tahvillerin temerriide diismesi yada 4
bunlarin  yapilandirma  siirecine
girmesi
Isletmeye  bagimsiz  denerim
8 kuruluslari tarafindan olumsuz goriis X
bildirilmesi.
Isletmenin ii¢ yil {ist iiste zarar
9 X
acgiklamasi.
10 iflas davasi acilmasi, iflas erteleme X
talebinde bulunmast
Faaliyetlerinin ~ finansal  sikinti
11 nedeniyle gecici ya da siirekli bir X
sekilde durdurulmasi.
12 Maddi duran varlik satiglar X
Isletmenin siireklilik arz eden sekilde
13 A X
kar agiklamasi
Isletmenin kurumsal yénetim notuna
14 . X
sahip olmasi
15 Isletmenin  diizenli bir sekilde «
temetti agiklamasi
Sosyal  Sorumluluk  endeksinde
16 . . X
yiiksek ota sahip olmasi.

Jardin (2009)’a gore; Isletme basarisizliklarinin tahmini modellerinde, basarili
ve basarisiz sirket ayrimlar1 yapilirken ¢esitli hatalar yapildig1 gézlemlenmektedir.
Basarisiz diye tabir edilen fakat hala hayatina devam eden isletmelerde bulunmaktadir.
Fakat belirtilen kriter i¢erisinde olan basaril1 isletmelerinde birdenbire iflas agiklamasi
cok olagantistii bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tahmin ydnetiminin zaman

araligi arttik¢a bu hatalarin azalacagi belirtilmistir (Jardin, 2009).
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5.3.4. Siiflandirma Hatas1 Maliyetleri

Olusturulan bir 6ngdrii modelinin dogrulugu, eldeki verilerin dogrulugu ile
dogru orantilidir. Verilerin dogrulugundan emin olduktan sonra, olusturulan model bir
test veri ile test edilmesi gerekmektedir. Boylelikle modelin tahmin performansi da
degerlendirilmis olur. Tahmin modelleri olusturulduktan sonra 6nemli bir konu
basarisiz isletmenin basarili olarak (Tip-1 Hata), basarili isletmenin ise basarisiz olarak
(Tip-2 hata) belirlenmesidir. Bu durum 6nemli maliyetlere sebebiyet verebilmektedir.
Basarisiz bir isletmenin basarili olarak belirlenmesi durumunda kredi veren kurulusun
verdigi kredinin geri 6denmesinde sorun yasamasina neden olabilir. Ayni sekilde
basarili bir isletmenin basarisiz olarak ongoriilmesi durumunda ise potansiyel bir
yatirimeinin 6nemli bir firsat1 geri ¢gevirmesine neden olabilmektedir. Bu da 6nemli bir
firsat maliyetine sebebiyet vermektedir (Jardin ve Sévern, 2011)

Bu maliyetin arastirilmasi maksadiyla yapilan ¢alismada (Altman, Haldeman,
ve Narayanan, 1977), bolgesel kiigiik dlgekli banklarda denetim yapildigini Tip 1
hatanin Tip II hata maliyetlerine gore 35 kat fazla oldugunu belirtmistir. Aym
calismada Tip I hata maliyetinin Tip II hata maliyetine gore 20 ile 38 kat1 fazla oldugu
belirtilmistir (Muller, Steyn-Bruwer ve Hamman, 2009).

5.3.5. Arastirma Yontemi

Makine 6grenmesi yontemlerinde veri seti tipik olarak bir egitim ve test verisi

olarak ikiye boliinlir. Egitim seti, model tarafindan verilerdeki gizli kaliplari ve
iliskileri kesfetmek ve aciklamak ic¢in kullanilir. Test seti de egitimli algoritmanin
giiciinii ve faydasini 6lgmek maksadiyla kullanilir (Bishop, 2006).
Asirt O6grenme (overfitting), modeli ve veri iligkisinin daha karmasik oldugu
durumlarda gézlenmektedir. Model, verilerdeki rassalligin disina c¢iktigina asiri
ogrenme ile karsilasabilir. Bunun sonucunda da 6ngdrii giicii kaybedebilir. Bu durumu
ortadan kaldirmak i¢in modele yeni ve hi¢ gormedigi veri ile teste tabi tutulmalidir.
Bu sekilde tahmin giicii ortaya ¢ikmis olur (Wahde, 2008).

Finansal basarisizlik tahmin modeli se¢imlerinde ana hedef; en iyi modeli
se¢cmek i¢in kriterler olusturmak, dogrulugu maksimize etmek, hata oranini en aza

indirmektir. Tahmin modellerini dogrulamak ig¢in ¢esitli alternatif modeller

139



bulunmaktadir. Dogrulamay1 yapabilmenin en sik kullanilan modeli k katli ¢apraz
dogrulama (Cross Validation) modelidir (Jackson ve Wood, 2013).

5.3.5.1. Capraz Dogrulama (Cross Validation) : Bir modelin genel bir sekilde
nasil bir performans gosterecegini tahmin etmek i¢in kullanilan bir model dogrulama
teknigidir. Temel olarak, modelin optimize edilerek, verilerin model agisindan uygun
olup olmadiginin ortaya c¢ikarilmast maksadiyla kullanilmaktadir. Verilerin ve
modelin uygun olup olmadigini tahmin etmektedir. Bunun sonucunda en iyi modeli
ortaya c¢ikmaktadir. Yapilan deneysel calismalarda, k sayisinin en uygun oldugu
degerin 10 olarak bulundugu acgiklanmistir (Celik, Akgetin ve Gok, 2017). Yapilan
uygulamada da model optimizasyonlar1 10 katli ¢apraz dogrulama yontemi
kullanilmustir.

5.3.56.2. Eksik veri (Missing Value) : Finansal veriler kullanilirken birgok
eksik veri ile ugrasmak gerekmektedir. Eksik veriler sorunludur ve bunun en iyi
sekilde nasil ele alinacagi ayri bir tez konusu olabilir. Makine 6grenmesi ile ¢alisirken
eksik veriler onemli olmasinin nedeni; eksik veriler yaniltici ve hatali sonuglara sebep
olabilir. Finansal verilerde eksi verilerle ugrasilmasinin sebebi higbir 6nemli bilgiyi
kaybetmemeye ugragsmaktir. Eger algoritmaya eksik veri ile bir ¢alisma yapilirsa buna
ne yapacagini bilmedigi i¢in siirekli hata vermek durumunda olacaktir (Donders ve
digerleri, 2006).

Kesifci analizin en 6nemli baslhiklarindan olan eksik veri temizlemenin iki
temel yontemi bulunmaktadir. Bunlar;

> Veri Silme ya da Orneklemden Cikarma
» Veri tamamlamadir.

Veri silmek siklikla kullanilan bir yontem olmasina ragmen, eger veri silinmesi
onemli ve kritik bazi verileri yok olmasina neden olursa bu durum yapilan model i¢in
cesitli hatali sonuglarin ortaya ¢ikmasina da neden olmaktadir. Ozellikle ¢alistigimiz
bazi modellerde veri eksikligi nedeniyle baz1 gozlemler ¢ikarilirsa modelin tahmin
giicli yiikselmesine ragmen, yaptigimiz ¢alismada amag basarisizligin tahmini oldugu
icin basarisiz isletmelerin sayisinda 6nemli diisiisler yasanabilmektedir. Buda modelin
yanlis tahmin yapma olasiligini ve 6nyargili sonuglar verme durumunu arttirmaktadir.

Bu sebeple bu caligmada eksik veriler 6rneklemden ¢ikarilmamastir.
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Veri tamamlama yapilirken daha basit yontemlerde (Ortalama, Medyan ve
Modunu almak gibi) mevcuttur. Bu yontemler ¢ok temel degerlendirme yontemleri
olmasina ragmen, bu yontemler zaman serisi 6zelliklerinde ve degiskenler arasindaki
iliskilerden faydalanmayan tek test edilmis islevlerdir. Cok hizli olmalarina ragmen,
dezavantajlar1 vardir. Ornegin, ortalama ile veriyi tamamlamak veri setinin varyansini
distirmektedir.

5.3.5.3. KNN Algoritmasi ile Veri Tamamlamasi; algoritma eksik verileri
bazi mesafe olgiitleri yardimi tamamlar. En yakin komsu sayisinin bir mesafe metrigi
ile se¢ilmesi yontemini kullanmaktadir. KNN hem ayrik nitelikleri (en yakin komsu
arasinda en sik kullanilan deger), hem de siirekli nitelikleri (en yakin komsular
arasinda ortalama) tahmin edebilir. Uzaklik olgiileri verilerin tiiriine gore
degismektedir. Siirekli verilerde en yaygin olarak kullanilan mesafe Olglimleri
Euclidean, Manhattan ve Cosine’dir. Kategorik verilerde ise; Hamming mesafesi
genellikle bu durumda uygulanmaktadir. Tiim kategorik degiskenleri alir ve deger iki
nokta arasindaki mesafe ayni degil ise; her biri igin bir tane sayiy1 6l¢iim modeline
gore belirler. Hamming mesafesi daha sonra degerin farkli oldugu 6zellik sayisina
esittir (Bali, Sarkar, Lantz ve Le, 2016).

KNN algoritmasinin en dikkat ¢ekici 6zelligi; anlasilmasi ve uygulanmasinin
kolay olmasidir. KNN’in parametrik olmayan dogasi nedeniyle, verilerin olduk¢a
olagandis1 olabilecegi ortamlarda avantajlar saglamaktadir. KNN algoritmasinin en
belirgin dezavantajlarindan biri, biiylik veri setlerinde atamalarda zaman alici
olmasidir. Clinkii veri setinin tamaminda benzer 6zellikteki 6rnekleri aramaktadir. Bu
calismada eksik veriler KNN Algoritmasi ile (K En Yakin Komsu) tamamlanmistir
(Bali, Sarkar, Lantz ve Le, 2016).

5.3.5.4. Karmasiklik Matrisi: Veriler makineye tanitildiktan sonra yapilan
uygulamada, modellerin farkli siniflar1 nasil tahmin ettigini gérmek i¢in karmasiklik
matrisi (Confusion Matris) kullanilacaktir. Her siniftaki tahmin edilen 6rnek sayisini,
gercek Ornek sayist ile karsilastirilmasina yarayan bir yontemdir. Asagidaki tabloda

ornek bir karmasiklik matrisi bulunmaktadir.
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Tablo 37 Ornek Karmasiklik Matrisi.

Egitim Seti Gergek Degerler
o Tahmin
DlsAkrerll_lnant Degerleri 0 1
e 0 BRI | 20(-N)
1 18 (FP) | HONER)
Dogruluk 62/100 = 0.62
95% ClI 0.6527, 0.8462
P.Degeri 5.627e-06
Kappa 0.5132
Hassaslik 22/40 = 0.55
Ozgiilliik 40/60 = 0.67
Yan. Poz. Orani 18/40 =0.45
Yan. Neg. Orani 20/60 = 0.33
Yayginlik Derecesi 0.5181
Algilama Orani 0.4578
Algilama Yayginligi 0.6386
Denge Dogrulugu 0.7544

Karmagiklik matrisi i¢erisinde gecen bazi oranlar ve hesaplama sekilleri su
sekildedir. Matrisin ilk boliimiinde goriilen 2x2’lik bir matris bulunmaktadir. Bu
matriste gergek degerler, tahmin edilen degerler ve hatalar1 bu bdliim goriilmektedir.
Yukaridaki 6rnek tabloda belirtilen degerler beyaz olan degerler dogru siniflandirilan
ve kirmizi olan degerler ise; yanlis siniflandirma yapilan degerleri gostermektedir.
Formiillerde daha kolay bir kullanim olabilmesi i¢in TN =22, FP = 18, TP =40 ve FN
= 20 olarak gosterilmistir. Toplamlar ise N = 40, P = 60 olarak tanimlanmistir (Bali,
Sarkar, Lantz ve Le, 2016).

5.3.5.4.1. Dogruluk (Accuracy) : Dogruluk, temel olarak, modelin, tahminlerin

yapilmasinda ne kadar dogru oldugunu gosteren metriktir. Hesaplama formiilii de

TP+TN
P+N

. Tahmin dogrulugu % 62'dir.

5.3.4.5.2. Ozgiilliik (Specificity) : Ozgiilliik aym zamanda gergek negatif oran

TN
FP+TN!

olarak da bilinir ve

formiille temsil edilebilir. Modelin basarili isletmeler

arasinda basarili olanlarin1 ayirma yetenegi olarak ta sOylenebilir.  Bizim

durumumuzda % 55 6zgiilliik vardir.
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5.3.5.4.3. Hassasiyet (Sensitivity) : gercek pozitif oran olarak bilinir. Formiilii

TP
FN+TPr’

‘diir. Toplamda gergcek pozitiflerin, gercekte pozitif olan toplam 6rnek

sayistyla dogru olarak tahmin edilen oranini gosterir. Bu 6rneklem igerisinde gercek
basarisiz isletmeler iginden modelin basarisizlart ayirma yetenegidir. Ornekte
%67 dir.

5.3.5.4.4. Yanhs Negatif Oram1 (Neg Pred Value) : Negatif prediktif deger,

tiim negatif tahminlerden gercek negatif durumlarin sayisini belirten orandir. NN

seklinde formiile sahiptir. Ornegimizde% 52'lik bir NPV var.

5.3.5.4.5. Yanhs Pozitif Oram (Pros Pred Value) : Pozitif prediktif deger

FP

olarak da bilinen hassasiyet,
FP+T

” formiile sahiptir. Bu, tiim olumlu tahminlerden

gercek pozitif 6rneklerin sayisini gosterir. Gergek basarisiz isletmeler iginde, modelin
hatal1 olarak basarili olarak smiflandirilmasidir. Ornegimizin% 69 kesinligi var.

5.3.5.4.6. Kappa istaistigi (Kappa) : Kappa istatistigi, iki yada daha fazla
gbzlem icin gozlemler iizerinde uyumun giivenilirliginin l¢timlendigi bir yontemdir.
Siddetli bir siif dengesizliginin oldugu veri kiimeleri agisindan énemlidir. Ciinkii
algoritmalar siniflandirirken en sik kullanilan sinifi tahmin ederek yiiksek dogruluk
saglayabilir (Bali, Sarkar, Lantz ve Le, 2016).

Kappa degerleri 0 ile maksimum 1 arasinda degismektedir. Kappa istatistigi
modelin ongortiileri le gercek degerler arasindaki uyugsmayi gosterir. Deger eger 1’den
azsa model kusurlu olarak belirtilir. Kapa degerleri asagidaki listeye gore
yorumlanabilmektedir (Kilig, 2015).

+ Kot uyum = 0,20'den az

* Adil uyum = 0,20 - 0,40

* Orta seviye uyum = 0,40 - 0,60
+ Iyi uyum = 0,60 - 0,80

* Cok iyi uyum = 0,80 - 1,00

5.3.5.5. Alc1 Operator Karakteristigi (ROC) : ROC egrisi, temel olarak
model performansini gorsellestirmek i¢in kullanilan bir grafiktir. ROC egrisinde,
hassasiyet (Sensitivity), 6zgiillik (Specificity) degerlerinin x ve y eksenleri olarak
tanimlanmaktadir. Yapilan bir siniflandirma uygulamasinda, performans kontrolii igin

en onemli degerlendirmelerden biri olarak goze carpmaktadir. Karmasik ve dengesiz
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verilerin, makine Ogrenmesindeki performansini degerlendirmek maksadiyla
kullanilmaktadir.

ROC egrisi altinda kalana AUC ad1 verilmektedir. Bu alan ne kadar biiyiikse;
modelin anlamliligi o kadar fazladir. AUC degerinin en ideal degeri 1’dir. ROC

egrisinin nasil degerlendirilecegi asagidaki grafikte ¢ikarilmistir.

Sekil 25 Ornek ROC Egrisi
1.0
“A
0.8
B
as A - Eniyi Model
B - iyi Model
o4 C C- Ortalama Bir Model
|:| Egri Altindaki Alan AUC

0.2

0.0

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Kaynak: (Bali, Sarkar, Lantz ve Le, 2016). R : Unleash Machine Learning
Techniques. s.320.

Roc Egrisi i¢in en iyi model, tiim veri noktalar1 igin 1 hassasiyet (Sensitivity)
ve Ozgiillik (Specificity) 0 olmast durumudur. Ortalama bir model veya bir temel
model, her iki degerin de 0,5 oldugunu gosteren (0, 0) ila (1, 1) aras1 bir ¢apraz diiz
¢izgi olacaktir. Egri altindaki alan (AUC) temel olarak, model degerlendirmesinden
elde edilen ROC egrisinin altindaki alandir. AUC, modelin, rastgele se¢ilen bir negatif
olandan daha yiiksek, rastgele se¢ilen bir pozitif 6rnek siralama olasiligini gosteren bir
degerdir. Bu nedenle, AUC ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir.

5.3.6. Lojistik Regresyon Modeliyle Basarisizhik Tahmini

Lojistik regresyon analizi sonuglari asagida ¢ikarilmistir.
5.3.6.1. 2018 Yilina Ait Model Sonuclar

2018 yilina ait veriler incelendiginde; veriler icerisinde 69 adet eksik veri tespit
edilmistir. Yukarida aciklandigi gibi eksik veriler KNN algoritmasiyla

tamamlanmigstir. Eksik verilere ait gorsel agagida gosterilmistir.

144



Sekil 26 2018 Yilina Ait Eksik Verilerin Oransal Gosterimi

5
ﬂ7 ||

Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi
Eksikligin Veri Seti Icindeki Yapisi

Veriler KNN algoritmasi ile tamamlandiktan sonra veriler Lojistik regresyon
analizi i¢in egitim ve test verisi olarak iki guruba ayrilmistir. Egitim verisi ile egitilen
modele ait veriler test verisi ile test edilmistir. Test verilerine ait sonuglar asagida
¢ikarilmstir.

Tablo 38 2018 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglari

Egitim Seti Gereek | ot Seti Gergek
A Degerler Degerler
Rle_gﬁg)llién Tahmin ' 0 1 Tahmin ' 0 1
Analizi Degerleri Degerleri
0 59 0 0 13 3
1 0 58 1 1 11
Dogruluk 1.000 0.8571
95% ClI 0.969, 1 0.6733, 0.9597
P.Degeri <2.2e-16 9e-05
Kappa 1.000 0.7143
Hassaslik 1.000 0.9286
Ozgiilliik 1.000 0.7857
Yan. Poz. Orani 1.000 0.8125
Yan. Neg. Orani 1.000 0.9167
Yay. Derecesi 0.5043 0.5000
Algilama Orani 0.5043 0.4643
Algilama Yay. 0.5043 0.5714
Denge Dogrulugu 1.000 0.8571

Yapilan uygulamada olusturulan lojistik regresyon modeli sonuglar1 su

sekildedir. Belirlenen kriterler i¢erisinde belirlenen 16 basarisiz isletmenin 13’ dogru
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bir sekilde tahmin edilmistir. 12 basarili isletmenin ise 11’i dogru tahmin edilmistir.
Modelin dogrulugu %86 olarak tespit edilmistir. Kappa degeri ise 0.7143 olarak
belirlenmis ve model iyi uyumlu bir model oldugu goriilmistir. Hassasiyet
(Sensitivity) 0.9286 iken, 6zgulliik (Specificity) 0.7857 olarak belirlenmistir.

Sekil 27 2018 Yil1 Verilerine Gore Lojistik Regresyon Modeli Sonucu Belirlenen Degisken
Onem Diizeyleri.

SL3 *

551 .

A1 *

PR ——

CF2 |——>

M4 ——e

T T T T
0.005 0.010 0.015 0.020

Importance

2018 yili lojistik regresyon modeli sonuglari neticesinde; GR2 Toplam
Aktiflerin Biiyiimesi Oran1 model i¢in en agiklayic1 degisken olmustur. Fakat bu model
icin SL3 Ozsermayenin Toplam Aktiflere Orani, SS1 Cari Oran, AUl Satislarin
Toplam Aktiflere Orami degiskeni, PR4 Net Gelirin Ozsermayeye Orani ve CF2
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisinin Aktif Toplamma Orani da modelin

anlamlilig1 desteklemistir.
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Sekil 28 2018 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi

L=
(18]
@
= ©« |
:E ]
2 AUC: 0.908
DL o=
0w o
(]
g
o |
e | | |
15 10 05 00 05
Specificity

2018 yilina ait lojistik regresyon modeli AUC degeri 0.908 olarak tespit

edilmistir.
5.3.6.2. 2017 Yilina Ait Lojistik Regresyon Sonuclar:

2017 yilina ait veriler igerisinde 57 adet eksik veri tespit edilmistir. Bu veriler
KNN algoritmasi ile tamamlanmistir. 2017 yilina ait verilerden basarili ve basarisiz

isletme sayilarina ait frekans degerleri agagidaki tabloda gosterilmistir.

Sekil 29 2017 yilina ait basarili ve basarisiz igletme frekans degerleri

94 (56 63%)

Basari

T2 (42.37%)

Frequency / (Percentage %)
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Lojistik regresyon modelinin sonuglarina ait karmasiklik matrisi asagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 39 2017 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglarina Karmagiklik Matrisi.

Egitim Gergek . Gergek
S§ti Degegrler Test Setl Degegrler
Lojistik Regresyon | Tahmin 0 1 Tahmin 0 1
Analizi Degerleri Degerleri
0 56 2 0 11 5
1 2 74 1 3 13
Dogruluk 0.9701 0.75
95% CI 0.9253, 0.9918 0.566, 0.8854
P.Degeri <2e-16 0.02282
Kappa 0.9392 0.7857
Hassaslik 0.9655 0.7222
Ozgiilliik 0.9737 0.6875
Yan. Poz. Orani 0.9655 0.8125
Yan. Neg. Orani 0.9737 0.7727
Yayginlik Derecesi 0.4328 0.4375
Algilama Orani 0.4179 0.3438
Algilama Yayginligi 0.4328 0.5000
Denge Dogrulugu 0.9696 0.7540

Yapilan uygulamada lojistik regresyon modeli sonuglart incelendiginde 16
basarisiz isletmenin 11’i dogru bir sekilde tahmin edilmisken, 16 basarili isletmenin
13’1 dogru tahmin edilmistir. Modelin tahmin dogrulugu 0,75 olarak belirlenmistir.
Modelin kappa degeri 0.7857 olarak tespit edilmis ve model iyi seviyededir.
Hassasiyet (Sensitivity) 0.7222 iken, Ozgiillik (Specificity) 0.6875 olarak

belirlenmistir.

148



Sekil 30 2017 Y1l Lojistik Regresyon Modeli Sonucu Belirlenen Degisken Onem Diizeyleri.

AUt *

V4 .

PRY +
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2017 yili lojistik regresyon modeli sonuglart neticesinde; AU1 Satislarin
Toplam Aktiflere oran1 degiskeni model icin en agiklayic1 degisken olmustur. Bu
model i¢in MV4 Piyasa degerinin toplam borglara oran1 degiskeni, PR4 Net Gelirin
Ozsermayeye orani, SL3 Ozsermayenin Toplam Aktiflere Oran1 ve GR2 Toplam Aktif
Biiytimesi diger 6nemli degisken olarak ortaya ¢ikmustir.

Sekil 31 2017 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi
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2017 yili Lojistik Regresyon Modeli AUC sonucu 0.819 olarak tespit

edilmistir.
5.3.6.3. 2016 Yilina ait Lojistik Regresyon Modeli

2016 yilina ait veriler iizerinde yapilan incelemede, 80 verinin eksik oldugu
anlasilmistir. Bu verilerde KNN algoritmasi ile tamamlanmistir. Eksik verilere ait

grafikte agagida gosterilmistir.

Sekil 32 2016 Yilina Ait Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi.
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Eksik Degerlerin Oransal Gosterimi
Eksikligin Veri Seti Icindeki Yapisi

0.0122

0.0183

0.0427

0.1037

0.7500

2016’ya ait model sonug tablosu asagida ¢ikarilmistir.
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Tablo 40 2016 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonu¢ Tablosu

Egitim Seti Ii egrgﬁlgr Test Seti ]iegrgrell;
Lojistik Regresyon | Tahmin - 0 1 | Tahmin 0 1
Analizi Degerleri Degerleri

0 56 3 0 13 2

1 3 70 1 1 16
Dogruluk 0.9545 0.9062
95% ClI 0.9037, 0.9831 0.7498, 0.9802
P.Degeri <2e-16 2.684e-05
Kappa 0.9081 0.811
Hassaslik 0.9492 0.9286
Ozgiilliik 0.9589 0.8889
Yan. Poz. Orani 0.9492 0.8667
Yan. Neg. Oran 0.9589 0.9412
Yayginlik Derecesi 0.4470 0.4375
Algilama Orani 0.4242 0.4062
Algilama Yaygimligi 0.4470 0.4688
Denge Dogrulugu 0.9540 0.9087

2016 yilina ait sonuglar incelendiginde, model 15 basarisiz isletmenin 13’{inii,
17 basarili isletmenin 16’sin1 dogru tahmin edebilme basarisin1 géstermistir. Modelin
dogrulugu %91 olarak tespit edilmistir. Modelin kappa degeri 0.811 oldugu goriilmiis
ve Hassasiyet (Sensitivity) 0.9286 iken, Ozgiilliik (Specificity) 0.8889 olarak

belirlenmistir. Model bu sonuglarla iyi uyumlu bir model oldugu anlasilmistir.
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Sekil 33 2016 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Degisken Onem Diizeyleri.
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Modeli igerisinde kullanilan degiskenlerin, model anlamlilig1 a¢isindan 6nem
diizeyleri yukaridaki tabloda verilmistir. MV4 Piyasa degerinin toplam borglara orani
degiskeni, model igin en anlamli degisken oldugu goriilmiistiir. SL3 Ozsermayenin
Toplam Aktiflere Orani, AUl Satislarin Toplam Aktiflere Orani, GR2 Aktiflerin
Biiylime Orani, CF2 Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisinin Aktif Toplamina Orani

sirastyla diger 6nemli degiskenler oldugu gorilmiistiir.

Sekil 34 2016 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi.
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2016 yilina ait olusturulan lojistik regresyon modeline ait ROC egrisinin AUC
degeri 0.811 oldugu goriilmiistiir.

5.3.6.4. 2015 Yihina ait Lojistik Regresyon Modeli

2015 yilina ait veriler incelendiginde 64 eksik veri oldugu goriilmiis ve bu

veriler KNN algoritmasi ile tamamlanmistir. Eksik verilere ait gorsel agag verilmistir.

Sekil 35 2015 Yilina Ait Eksik Verilerin Gorselleri.
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Tablo 41 2015 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglar1 Tablosu.

Egitim Gergek . Gergek
. Segti Deggrler Test Set Deggrler
Lojistik Tahmin Tahmin
ReQreS.y(.)n Degerleri 0 ! Degerleri 0 !
Analizi 0 18 | 3 0 10 | 1
1 11 62 1 4 15
Dogruluk 0.8871 0.8333
95% ClI 0.8178, 0.9369 0.6528, 0.9436
P.Degeri <2e-16 0.0005955
Kappa 0.7722 0.6606
Hassaslik 0.8136 0.7143
Ozgiilliik 0.9538 0.9375
Yan. Poz. Orani 0.9412 0.9091
Yan. Neg. Oran 0.8493 0.7895
Yay. Derecesi 0.4758 0.4667
Algilama Orani 0.3871 0.3333
Alg.Yayginligi 0.4113 0.3667
Denge Dog. 0.8837 0.8259

2015 yilina ait sonuglara bakildiginda, model 11 basarisiz igletmenin 10’unu,
19 basaril isletmenin 15’ini bagarili tahmin etmistir. Modelin tahmin dogrulugu %83

ve kappa degeri 0.6606 olarak tespit edilmistir. Model iyi derecede uyumlu bir

modeldir. Hassasiyet orani 0.7143 oldugu, 6zgilliik ise; 0.9375 oldugu gorilmiistiir.

Sekil 36 2015 yilina ait lojistik regresyon modeli degisken 6nem diizeyleri.
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2015 yili lojistik regresyon modeli degisken onem diizeyleri incelendiginde,
MV4 Piyasa degerinin toplam borglara orani en anlamli degisken oldugu goriilmiistiir.
SL3 Ozsermayenin Toplam Aktiflere Oran1 ve AU1 Satislarin Toplam Aktiflere oran1
diger onemli degiskenler oldugu gorilmiistiir.

Sekil 37 2015 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli ROC Egrisi
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2015 yili lojistik regresyon modeli ROC egrisi sonucu AUC 0.796 oldugu
gOrilmiistir.

5.3.6.5. 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglari

2014 yili ait veriler incelendiginde 23 verinin eksik veri oldugu tespit
edilmistir. Bu veriler KNN algoritmasi ile tamamlanmistir. Eksik verilere ait gorsel

asagida verilmistir.

155



Sekil 38 2014 Yilina Ait Eksik Veri Gorseli.
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09220

Tablo 42 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonuglari.

Egl_tlm Gevrgek Test Seti Gevrgek
. Seti Degerler Degerler
Lojistik Tahmin Tahmin
ReQreS.y?n Degerleri ) ! Degerleri 0 !
Angi 0 51 | 2 0 10 | 2
1 5 55 1 4 12
Dogruluk 0.9381 0.7857
95% ClI 0.8765, 0.9747 0.5905, 0.917
P.Degeri <2e-16 0.00186
Kappa 0.876 0.5714
Hassaslik 0.9649 0.7143
Ozgiilliik 0.9107 0.8571
Yan. Poz. Orani 0.9167 0.8333
Yan. Neg. Orani 0.9623 0.7500
paygniik 0.5044 0.5000
Algilama Orani 0.4867 0.3571
Algilama 0.5310 0.4286
Yaygimligi
benge 0.9378 0.7857
Dogrulugu

2014 yili lojistik regresyon modeli sonuglari incelendiginde, model 12

basarisiz isletmenin 10°unu, 16 basarili sirketin de 12°Sini dogru tahmin edebilmistir.
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Modelin dogrulugu %78 oldugu anlasilmistir. Modeli kappe degeri 0.5714 olmasi
nedeniyle modelin orta derecede uyumlu bir model oldugu anlasilmistir. Modelin
Hassasiyeti 0.7143 ve Ozgiilliigii 0.8571 oldugu goriilmiistiir.

Sekil 39 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Degisken Onem Diizeyleri.
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2014 yili lojistik regresyon modeli sonuglart incelendiginde, MV4 Piyasa
degerinin toplam borglara orani degiskeni modelin en anlamli degiskeni oldugu
anlagilmistir. SL3 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Finansman Giderine Orani, CF2
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisinin Aktiflere Orani, SS1 Cari Oran diger 6nemli
degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Sekil 40 2014 Yilina Ait Lojistik Regresyon Modeli Sonucu ROC Egrisi.
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2014 yilina ait lojistik regresyon modeli ROC egrisi sonucu 0.911 belirlenmis

ve modelin gii¢clii bir model oldugu goriilmiistiir.
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6. BOLUM

YAPAY SINiR AGLARI YONTEMI VE BiST URETIM
SIRKETLERINDE UYGULAMA

6.1. Yapay Sinir Ag1 Hakkinda Genel Bilgi

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢esitli 6zelliklerini kullanarak 6grenme yolu
ile yeni ve anlamli bilgiler tiiretebilme, onlar1 olusturabilme ve olusturulan bilgileri
kesfederek yardim almadan tamamen otomatik olarak bunlarin islenmesi yetenegine
sahip olusturulmus bir bilgisayar sistemidir. Yapay sinir aglar1 tarafindan olusturulan
bu bilgilerin geleneksel olarak bilgisayar programlari ile islenmesi olduk¢a zor ve
imkansizdir. Bu yonii ile yapay sinir aglar1 geligsmis bilgi isleme yetenegi sayesinde

bir bilim dal1 haline gelmistir (Oztemel, 2016).
6.2. Yapay Sinir Ag1 Tanimi

Yapay sinir aglari, insan beyin fonksiyonlart gz Oniine alinarak, insanlar
tarafindan kendisine 6gretilen olaylar1 analiz ederek, karsilasabilecegi yeni durumlara
kars1 tepkiler {iretebilen bir bilgisayar sistemidir. Insan beyninin ¢aligma
mekanizmasma benzer sekilde yapay sinir aglari, Ogrenme, Iliskilendirme,
Siniflandirma, Genelleme, Ozellik Belirleme ve Optimizasyon gibi konularda bagarili

sekilde uygulanmaktadir (Oztemel, 2016).

Yapay sinir aglari giiniimiizde meydana gelen ya da gelebilecek bir probleme
cesitli ¢oziimler iiretme yetenegine sahiptir. Yapay sinir aglari bu ¢oziimleri tiretirken,
hiyerarsik bir sekilde bagli ve paralel olarak calisan yapay sinir hiicrelerinden
olugmaktadir. Proses elemanlar1 olarak ta bilinen bu yapay hiicreler birbirine
baglandiklar1 ve bu baglantilarinda bir degerinin oldugu kabul edilmektedir. Proses
elemanlarindan olusan bu aglara yapay sinir ag1 adi verilmektedir. Insan beyin
hiicreleri, arasinda iletisimin saglanmas1 maksadiyla olusan biyolojik sinir sistemleri

ile bir benzerlik gostermektedir.
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Sekil 41 Ornek Yapay Sinir Ag

Proses Elemanlan

Baglantilar

Kaynak: (Oztemel, 2016) . Yapay Sinir Aglari. s.30.

Yapay sinir aglarinin en 6nemli gorevi, kendisine girdi seti olarak verilen
bilgilere karsilik gelebilecek bir ¢ikt1 setine olusturmaktir. Bunu yapabilmek i¢in ag
daha Once buna benzer olaylarla egitilerek kendisine verilen girdi bilgileri ile
genelleme yapabilme yetenegine sahip hale getirilir. Genelleme yapabilme yetenegine

kavusan ag, ¢ikt1 setleri olusturarak olay hakkinda ¢oziimler tiretir (Kohonen, 1982)

Yapay sinir aglarma “paralel dagitilmis aglar (parallel distrubeted
networks)”, “baglantili aglar (connectionist networks)”, ‘“nuroformik sistemler
(neuromorfik systems)” olarak ¢esitli ¢aligmalarda adlandirilmaktadir (Grossberg,
1982).

6.3. Yapay Sinir Aglarinin Genel Ozellikleri

a. Yapay sinir aglar1t makine 6grenmesini gergeklestirirler.

b. Programlari ¢aligsma stili bilinen programlama yontemlerine benzememektedir.

C. Yapay sinir aglarinda bilgi agin baglantilarinin degerlerini dlgiimlemekte ve
baglantilar1 saklamaktadir.

d. Yapay sinir aglar1 kendisine daha 6nce gosterilen 6rnekleri kullanarak egitilir.
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€. Yapay sinir ag1 kendisine daha Once gosterilmeyen Ornekler hakkinda da
ciktilar tiretebilir.

f. Ag algilamaya yonelik olaylarda kullanabilir.

g. Sekil (oriintii) iliskilendirme ve siniflandirma yapabilir.

h. Oriintii tamamlama gerceklestirebilir.

I. Ag kendini organize etme ve dgrenebilme yetenegine sahiptir.

J.  Ag eksik bilgi ile de galisabilir.

k. Hata toleransina sahiptir.

|.  Belirsiz ve tam olmayan bilgileri de isleyebilmektedir.

m. Dereceli bozulma gosterebilir.

n. Daginik bir bellege sahiptir.

0. Sadece numerik bilgiler ile calisabilmektedir (Oztemel, 2016).

6.4. Yapay Sinir Aglarinin Onemli Dezavantajlari

Yapay Sinir Aglarinin yukarida belirtilen iistiin 6zelliklilerinin yaninda g¢esitli

dezavantajlar1 da bulunmaktadir.

a. Yapay sinir aglarinin es zamanli ve seri bir sekilde ¢aligmasi, kullanilan mevcut
donanima bagimlidir. Donanimsal sorunlar nedeniyle yapay sinir aglarinin
kullaniminda sikintilar yaganabilmektedir.

b. Yapay sinir aglari kurulurken problemi dayali olarak deneme ve yanilma
yontemi kullanilarak olusturulur. Bu 6nemli bir problem olarak karsimiza
cikmaktadir. Deneme ve yanilma metodu ag sirasinda kullanilarak optimize
edilebilen bir ¢6ziim tiretilmeyebilmektedir. Meydana getirilen en iyi ¢ozim
bile aslinda en iyi ¢oziim olmayabilir.

c. Bazi aglar kullanilan parametrelerin (6grenme katsayisi, her katmanda olmast
gereken proses adedi, katman sayis1 gibi bazi parametrelerin kullanilmasinda
herhangi bir kuralin olmayisi ¢esitli problemler yaratmaktadir. Bu durum
olusturulan sonucun iyi bir ¢dziim olmasi konusunda sikintilara sebebiyet
vermektedir.

d. Yapay sinir aginda sadece numerik verilerin kullanilmasi, aga ogretilecek

bilgiler acisindan ¢ok ciddi sikintilara sebebiyet vermektedir.
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e. Yapay sinir aginin egitiminin ne zaman ve ne sartlarda bitirilecegine dair bir
prosediir bulunmamaktadir.

f. Aslinda yapay sinir aglarindaki en 6nemli sorun olusturulan agin davraniglar
tam olarak agiklanamamaktadir. Ag bir probleme ¢6ziim buldugu sirada bu
problemi nasil ¢6ziim yolu iirettigi konusunda sikintilar olusmaktadir

(Oztemel, 2016).
6.5. Yapay Sinir Aglariyla Neler Yapilabilir?

Yapay sinir aglar1 giiniimiizde kullanilan en gelismis oriintii modellerinden biri
olarak goze carpmaktadir. Yapay sinir aglarmni diger modellerden ayiran en dnemli
ozellik eksik bilgilerle ¢alisabilme ve normal olmayan verileri ¢ok kolay bir sekilde
isleyebilme yetenegidir. Finans alaninda 6zellikle ¢ok genis veri gerektiren islerde ¢ok
hizli ve avantajli sonuglar meydana getirmektedir. Sadece numerik tanimlamalari
tantyarak 6grenme modeli olusturmasina ragmen, 6zellikle tanimlanmasi ¢ok zor olan

tanima problemlerinde de ciddi basarilar saglamaktadir (Haykin, 2005)

Yapay sinir aglar1 bilinen hesaplama yontemlerinden farkli bir hesaplama tiirii
kullanarak problemlerin ¢oziimiinde yardimce1 olmaktadir. Aglar kendisinin bulundugu
ortama uyum saglayarak, yasanilan problemi ¢dzmek maksadiyla problemin
¢Oziimiine entegre, yapilan hatalara ve eksikliklere karsi tolerans diizeyi yiiksek,
belirsizlikler altinda ¢aligabilen, bu 6zellikleri sayesinde de yasamin hemen hemen her

kesimi igerisinde kullanilabilmektedir (Bahadir ve Ozdemir , 2016).
6.6. Yapay Sinir Aglarinin Tarihgesi

Yapay sinir aglarinin tarihine bakildiginda 1970’11 yillarin 6nemli bir doniim
noktasidir. Ciinkii, bu alanda yapilan c¢alismalarin aslinda 1969’lu yillarda XOR
probleminin ¢6ziilememesi ile birlikte rafa kaldirildig1 goriilmiistiir. Bu ¢alismalarin
sinirli arasgtirmact tarafindan devam ettirilmesi sonucunda XOR problemi aglar
sayesinde ¢Oziilmilis ve tekrardan ilgiyi {izerine toplamayir basarmistir. Bu
caligmalardan sonra aglar laboratuvar calismalarinin disina ¢ikarilarak gilinlik
yasamda da kullanilmasi i¢in sistemler donatilarak yeniden tasarlanmistir. Yapay zeka
caligmalarinin da baslamasi ile yapay sinir aglarina olan ilgi 6zellikle 2000°1i y1llardan

itibaren artmustir.
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6.7. Yapay Sinir Aglarinin Yapisi ve Temel Elemanlari

Yapay sinir aglar1 biyolojik sinir sisteminden yararlanilarak olusturulmustur.
Biyolojik sinir aglar1 beynimizde bulunan sinir sistemimize ait bir¢ok hiicreden
meydana gelmektedir. Milyarlarca sinir hiicresinden meydana gelen sinir ag1, birbirleri
ile baglanttya gegerek fonksiyonlarin c¢alismasini saglamaktadirlar. Yapilan
aragtirmalarda beynimizde 100 adet sinir hiicresi ve bunlarin da 6X10*3 ‘ten daha fazla
sayida baglantisinin bulundugu tahmin edilmektedir. Insan beyni de ¢ok hizli galisan
bir bilgisayar olarak diisiiniilebilir. Biyolojik sinir aglarmin g¢alisma prensipleri
uygulanarak, yapay sinir aglarina da bilgisayar yardimi ile bu yetenegin kazandirilmasi

amaclanmaktadir (Sonmez ve Biilbiil, 2017).

Biyolojik sinir aglari insan beyninin ¢alismasini saglayan en temel yap1 tasidir.
Sinir aglar1 yardimu ile bir insan davranislarini kontrol eder ve gevresinde bulunan her
seyi anlamlandirir. Biyolojik sinir aglar1 duyu organlarimizdan aldiklar bilgiler ile
algilamalarinmi gelistirir. Beynin bu sekilde olaylari anlamlandirmasini kolaylagtiran

sinir aglarinda olusan baglant1 sayilarinm artmasidir (Oztemel, 2016).

Sekil 42 Biyolojik Noron Yapisi.
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Kaynak: (Oztemel, 2016). Yapay Sinir Aglari. s.47.

Insan sinir sisteminde tiim normal néronlar dért temel bilesenden olusmaktadir.
Bunlar snapsler, soma , akson ve dentritlerdir. Sinapsler sinir hiicreleri arasinda bir
baglanti elemani olarak goriilebilir. Bu baglantilar1 fiziksel baglanti olarak
diisinmemek gerekmektedir. Bu baglantilar elektrik sinyallerinin bir yerden diger bir

yere tasinmast yolu ile olugsmaktadir (Lijuan, 2003). Soma bu sinyalleri alir ve ¢esitli
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islemlere tabi tutarak sinir hiicrelerinin kendi elektrik sinyallerini olusturmasini saglar.
Somadan c¢ikan sinyaller aksona oradan da dentritlere ulasir. Dentritlerden gegen
sinyaller snapslere gelerek buradan yeni hiicrelere nakilleri saglanir. iki sinir hiicresi
arasinda baglant1 snaptik olarak neurotransmitter’ler yolu ile birlestirilir (Oztemel,

2016).

Sinir sistemi bu hiicrelerin bir araya gelmesi ile meydana gelmektedir. Yapay

sinir aglari sinir sisteminde olusan baglantilarin temel mantigi ile olugturulmustur.
6.7.1. Yapay Sinir Hiicresi (Proses Elemani)

Biyolojik sinir sisteminin temelini olusturan hiicreler gibi yapay sinir aglar1 da
yapay sinir hiicrelerinden olugsmaktadir. Yapay sinir aglarin1 olusturan hiicrelere de
proses elemani adi verilmektedir. Her proses elemani1 5 temel elemandan meydana

gelmektedir.

Sekil 43 Yapay Sinir Hiicresinin Yapisi.
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Kaynak: (Giizel, 2018). Yapay Sinir Ag1 Ders Notlar1. s.4.

6.7.1.1. Girdiler: Bir yapay sinir hiicresine agmin &grenimini saglamak
maksadiyla, ¢esitli 6rnekler tanimlanmasi gerekmektedir. Yapay sinir hiicresine girdi
sadece dis ortamdan gelmez, ayni zamanda baska hiicrelerden ya da hiicrenin
kendisinden de bilgiler gelebilmektedir (Oztemel, 2016).

6.7.1.2. Agirhiklar: Agirliklar yapay sinir hiicresinin hiicreye girdiler vasitasi
ile gelen bilgilerin 6nemini ve hiicre agisindan etkilerin belirlenmesini saglamaktadir.
Her girdi ile hiicreye dahil olan bilgi kendisine gore bir agirliga sahiptir. Girdilerin
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biiyik ya da kiigiik olmast hiicre bakimindan Onemli olup olmadigini
gosterememektedir. Ornegin, bir girdinin agirhigmin sifir olmasi durumunda nemsiz
oldugu anlamina gelmedigi gibi en 6nemli 6rneklemde olabilir. Girdilerden alinan
bilgilerin negatif, pozitif, sifir, sabit ve degisken olmasi o degiskenin agirlik agisindan
O6nemini gostermemektedir. Agirlik hiicrede tiim bu degerleri alabilmektedir.

6.7.1.3. Toplama Fonksiyonu: Toplama fonksiyonu, bir sinir hiicresine
yapilan net girdileri hesaplar. Bu fonksiyon kendisine verilen hesaplama gorevini yeri
getirmek i¢in, degisik fonksiyonlar1 da kullanabilmektedir. Bu fonksiyonlar arasindan
en sik kullanilanda, agirlikli toplamin bulunmasidir. Bu fonksiyon, kendisine gelen
girdi degerlerini olarak kendileri agirliklar ile carpip bunlar toplamasi ile olusturulur.

Bunun sonucunda da aga gelen net girdi bulunmus olur.

n
Net Girdi = Z Gi4;
i

Bu denklemde; G girdileri, A ise agirliklari, n ise bir hiicreye gelen toplam girdi
sayisini gostermektedir. Yapay sinir aglarinda islem yaparken sadece bu formiiliin
kullanilmast gerekli degildir. Yapilacak uygulama sirasinda farkli toplam fonksiyonu
kullanilabilmektedir.  Yapilan literatiir calismasinda daha farkli toplama
fonksiyonunun kullanildig1 goriilmektedir. Yapay sinir aglarinda kullanilan degisik

toplam fonksiyonlar1 asagidaki tablo da agiklanmustir (Oztemel, 2016).
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Tablo 43 Toplama Fonksiyonu Ornekleri.

Net Girdi

Aciklama

Carpim

Net Girdi = 1_[ G Aj
i

Agirlik degerlerini girdiler ile carpilir ve
daha sonra bulunan degerler birbiri ile

carpilarak net girdi hesaplanir.

Net Girdi = Z sgn (G;A;)

L

Maksimum N adet girdi i¢inden agirhiklar ile
Net Girdi = Max(G;4;), i carpildiktan sonra en biiyiigii yapay sinir
=1.....N ag1 hiicresinin net girdisi olarak kabul

edilir.
Minimum N adet girdi i¢inden agirliklar ile
Net Girdi = Min (GjAy), i carpildiktan sonra en kii¢iigii yapay sinir
=1.....N ag1 hiicresinin net girdisi olarak kabul

edilir.
Cogunluk N adet girdi i¢inden agirliklar ile

carpildiktan sonra pozitif ve negatif
olanlarin sayis1 bulunur. Biiyiik olan say1

hiicrenin net girdisi olarak kabul edilir.

Kumilatif Toplam

Net Girdi = Net;(eski) + Z(GiAi)

Hiicreye gelen bilgiler agirlikli olarak
toplanir ve daha Once gelen bilgilere

eklenerek hiicrenin net girdisi hesaplanir.

Kaynak: (Oztemel, 2016). Yapay Sinir Ag1. s.55.

6.7.1.4. Aktivasyon Fonksiyonu:

Aktivasyon fonksiyonu, yapay sinir

hiicresine gelen net girdiyi isleyerek, hiicrenin bu girdiye karsilik iiretecegi ¢iktilarin

belirlenmesini saglar. Aktivasyon fonksiyonu, toplama fonksiyonu gibi c¢iktiy1

hesaplayabilmek maksadiyla ¢esitli formiiller kullanmaktadir. Bu fonksiyonda

toplama fonksiyonlar1 gibi agin proses elemanlarinin hepsi aym1 fonksiyonlari

kullanmast gerekli degildir. Proses elemanlarinin bazilar1 farkli fonksiyonlari

kullanarak hedeflenen ¢iktiya ulasabilmektedir. Aktivasyon fonksiyonun en yaygin
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olarak kullanilan modeli “gok katmanli algilayicr”’dir (Oztemel, 2016).Bu
fonksiyonunda genel olarak sigmoid fonksiyonu kullanilmaktadir. Sigmoid

fonksiyonu su sekilde formiile edilmektedir.

FNET) = 3 o=wer

Bu fonksiyonun formiiliinde NET olarak agiklanan proses elemaninin NET
girdi degerini gostermektedir. Bu formiilde gecen net degeri toplama fonksiyonu

kullanilarak bulunmaktadir.

Sekil 44 Sigmoid Fonksiyonu Sekilsel Gosterim.

-

0.5

[ | ) | | J
o

—6 -4 -2 0 2 4 6

Kaynak: (Johnson, 1999). Composing Music With Recurrent Neural

Networks.
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Sekil 45 Aktivasyon Fonksiyonu Ornekleri.

Dogrusal FINET)=A* NET Dogrusal problemler ¢ozmek
Lineer, W amaciyla aktivasyon fonksiyonu
,l:ﬂ\ktivas]\,ron (A sabit bir say) doéru!&l birfonlrsiym olar:k
Fonksiyonu secilebilir. Toplama
fonksiyonundan cikan sonug, bealli
bir katsayi ile ¢arpilarak hiicrenin
clktisi olarak hesaplamir.
Adim (Step) j 1 if Net>Esik Deger Gelen Net girdinin belirlenen bir
Aktivasyon F(Net)= | 0 # Net<etsik Deg esik degerin altinda veya Ustiinde
Fonksiyonu 0 T Nete=Eglk Deger olmasina gére hicrenin giktisi 1
veya 0 degerini alir.
Sigmoid Sigmoid aktivasyon fonksiyonu
Aktivasyon F(Net)= siirekli ve tirevi alinabilir bir
Fonksiyonu L™ fonksiyondur. Dogrusal olmayisi
/ dolayisiyla yapay sinir agi
uygulamalarinda en sik kullanilan
fonksiyondur. Bu fonksiyon girdi
degerlerinin her biri icin 0 ile 1
arasinda bir deger dretir.
Tanjant ghet | olies Tanjant hiperbolik fonksiyonu,
Hiperbolik FNet)= sigmoid fonksiyonuna benzer bir
Aktivasyon o Mot et fonksiyondur. Sigmaid
Fonksiyonu fonksiyonunda gikis degerleri 0 ile
1 arasinda degigirken hiparbolik
tanjant fonksiyonunun cikis
degerleri-1ile 1 arasinda
degismektedir.
Esik Defer 0 if Nete=0 Gelen bilgilerin 0 dan kiglk-esit
Fonksiyonu oldugunda 0 giktisi, 1 den biyik-
F(Net)= Net if O<Met<1 esit oldugunda 1 giktis, Oile 1
) arasinda oldugunda ise yin2
11 if Net==1 kendisini veren ciktilar Gretilabilir.
Sinds FiNet) = Sin(Net) Ogrenilmesi disinilen olaylarin
Aktivasyon siniis fonksiyonuna uygun dagiim
Fonksiyonu gosterdigi durumlarda kullanilir,

Kaynak: (Cayiroglu, 2015). Iler Algoritma Yapay Sinir Ag1. s.5.

6.7.1.5. Hiicre Ciktis1: Yapay sinir ag1 hiicresinin en son katmani olan hiicre
ciktis1 aktivasyon fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Ciktilar dis diinyaya ve
diger hiicreler bu katmandan sevk edilir. Hatta bu hiicreden ¢ikan sonuglar tekrardan
kendi hiicresine yeniden gonderilebilir. Bir proses elemanin birden c¢ok ¢iktisi
olmasina ragmen olusturulan agda tek cikt1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gorsel olarak

bakildiginda proses elemanindan birden fazla g¢iktis1 olarak goriilmesine ragmen, bu
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durum sadece gorsel amagli oldugu unutulamamalidir. Aslinda proses elemanindan tek
bir ¢ikt1 degeri bulunmaktadir. Ayn1 zamanda birden fazla proses elemanina girdi
elemant olarak kullanilabilmektedir (Oztemel, 2016).

6.8. Yapay Sinir Hiicresinin Caliyma Prensibi: Bir yapay sinir ag1 hiicresi
tam olarak anlayabilmek igin, proses elemanin 4 girdisi ve 4 agirhik degeri

bulunmaktadir.

Sekil 46 Ornek Bir Yapay Sinir A1 Hesaplamasi.

0.5

-0.1

Kaynak: (Oztemel, 2016). Yapay Sinir Ag1. s.52
Hiicreye gonderilen girdiler bagli olarak yukarida belirtilen yapay sinir agi

modellemesi agirlikli ortalama alinarak su sekilde hesaplanir.
NET =0,5%(—0,2)+0,6 *0,6 + 0,2+ 0,2 + 0,7(—0,1)
NET = —-0,1+ 0,36 + 0,04 — 0,07
NET = 0,23

Yapay sinir ag1 hiicresinin sigmoid fonksiyonuna gore ¢iktis1 (C) hesaplanir
ise;

1
T 14e 0%

¢

C =056

Bir yapay sinir aginda biitlin proses elemanlarindan elde edilen c¢iktilar bu

sekilde hesaplanma yapilmaktadir.
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6.9. Yapay Sinir Aginin Yapisi

Yapay sinir hiicreleri bir araya gelerek yapay sinir agin1 olusturmaktadir.
Yapay sinir aglarinda bulunan hiicreler rassal olarak bir araya gelmezler. Genel olarak

yapay sinir hiicreleri 3 katmandan meydana gelmektedir. Bu katmanlar;

6.9.1. Girdi Katmani: Bu katman yapay sinir aginin ilk katmanini olusturarak
girdi hiicrelerini ara katmanlara transfer eder. Bu katmanda bazi aglarda gelen girdiler

higbir isleme tabi tutulmadan diger katmana gonderilir.

6.9.2. Ara Katman: Bu katmanda girdi katmanindan transfer edilen bilgiler
islenerek ¢ikti katmanina gonderilir. Tiim veriler ara katmanda islenmektedir. Bazi

yapay sinir aglarinda bazen birden fazla ara katman bulunmaktadir.

6.9.3. Cikt1 Katmani: Bu katmanda; ara katman tarafindan islenen veriler ¢ikti
katmaninda gereken sonuclar ortaya ¢ikmaktadir. Burada analizleri tamamlanarak dis

diinyaya gonderilir.

Sekil 47 Yapay Sinir Ag1 Katmanlar1 Arasindaki Iliski.

.

Girisler

:

3o
AW o

300

2N
)O<\)O_ Cikislar
A

Giris Gizli Cikis
Katmani Katman Katman

Bir yapay sinir aginda olmasi gereken katmanlar yukarida agiklanmistir. Proses
elemanlarinin baglantilar1 bir yapay sinir agmin olusturmaktadir. Bu baglantilarin

agirlik derecelerini agin 6grenme periyodunda belirlenmektedir.
6.10. Yapay Sinir Aglarinin Cahsmasi (Kara Kutu Yakistirmasi)

Yapay sinir aglarmin kurulumundan baslayarak, agin genel olarak calisma

prensibi bir girdi setini kullanarak onlar1 anlamlandirarak bir ¢iktt setine
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donistiiriilmesidir. Agin ¢alismasi ve kendisine tanitilan girdilerden anlamli ¢iktilar
meydana getirmesini saglamak icin, agin egitilmesi gerekmektedir. Agin egitilmesi
icin Oncelikle bir vektoriin olusturulmasi gerekmektedir. Bu vektor aga tanitilarak

isleme baslanir. Agda kendisine tanitilan bu vektorden ¢ikt1 vektoriinii iiretir.

Yapay sinir ag1 olustururken girdi vektoriiniin ¢ikt1 vektoriine doniismesinin nasil
meydana geldigi hakkinda bize bilgi vermemektedir. Bu yonii nedeniyle, yapay sinir
ag1 bir kara kutuya benzetilmektedir. Bu durum yapay sinir aglarina kars1 bir giiven
sorunu olusmasina sebep olmaktadir. Fakat aglardan ortaya ¢ikan sonuglardaki bagari

nedeniyle yapay sinir aglarma olan ilgili siirekli artmaktadir (Oztemel, 2016).
6.11. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme, Adaptif Ogrenme ve Test Etme

Yapay sinir aglarin1 meydana getiren proses elemanlarinin baglantilarinin agirlik
degerlerinin belirlenmesi islemine agin egitilmesi ad1 verilmektedir. Agin egitimine
baslandiginda proses elemanlarinin agirlik degerleri rastgele olarak atanmaktadir. Aga
gosterilen Ornekler arttikga bu agirlik degerlerinde degisimler meydana gelmektedir.
Bundaki amag aga gosterilen 6rneklerin arttirilarak agdan en dogru sonucun ortaya
cikarilmasidir. Aga gosterilen drneklemlerin dogru bir agirlik degerine ulasilmasi
sonucunda Orneklemlerin temsil ettigi olaylar ile ilgili genelleme yapabilme
yetenegine ulasmas1 saglanmis olur. Iste olusan bu duruma da agin 6grenmesi adi
verilmektedir. Ag1 olusturan proses elemanlarina ait agirlik degerlerinde degismeler
belirli bir kural dahilin olugmaktadir. Bu kurallara da o&grenme kurallar1 adi

verilmektedir (Oztemel, 2016).

Yapay sinir aglarinda 6grenme olay1 iki asamadan meydana gelmektedir.
Birinci asamada aga gosterilen Ornege ait ¢iktinin belirlenmesidir. Bu ¢iktinin
sonuglarinin dogruluk durumuna gore ikinci asamada olusan agin agirlik dereceleri
belirlenmis olur. Agm egitiminin tamamlanmasindan sonra, agin dgrenip

o0grenmedigini 6l¢mek i¢in yapilan testlere agin test edilmesi denilmektedir.

Test asamasinda agin agirlik degerlerinde bir degisim meydana gelmemektedir.
Test 6rneklemleri aga tanitilir. Agda bu 6rneklemleri kendisine daha 6nce gosterilen
verilerle belirledigi agirliklar kullanarak test verilerinden ¢iktilar iiretir. Elde edilen

sonuglarin dogrulugu agin 6gretiminin nasil bir performansta oldugu hakkinda bilgiler
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vermektedir. Sonuglarin giiclii ¢ikmasi ag hakkinda performansin iyi oldugu hakkinda
bilgiler vermektedir. Agin egitimi sirasinda kullanilan sete egitim setti, test i¢in

kullanilan sete de test setti ad1 verilmektedir (Oztemel, 2016).

Yapay sinir aglar1 bu yetenegi sayesinde, kendisine tanitilan 6rneklerden belirli

bilgiler ¢ikartarak bilinmeyen 6rnekler hakkinda yorum yapabilme 6zelligine sahiptir.
6.12. 1k Yapay Sinir Aglar

[k yapay sinir ag1 modelleri asagida agiklanmistir.

6.12.1. Tek Katmanh Algilayicilar (TKA)

Adindan da anlagilabilecegi gibi tek katmanli algilayicilar sadece girdi ve ¢ikti
katmanlarindan olugsmaktadir. Tek katmanli olarak olusturulan her yapay sinir aginin

bir veya daha fazla girdi ve ¢iktis1 bulunabilmektedir.

Sekil 48 iki girdi ve bir ¢iktidan olusan en basit TKA modeli.

Esik girdisi=1
$
}{1 L (;
TKA —>

Kaynak: (Oztemel, 2016). Yapay Sinir Agi1. s.71.

Tek katmanli aglarda proses elemanlarinin ¢ikt1 degerlerinin sifir olmasinm
engelleyen esik degeri (@) bulunmaktadir. Bunedenle deger daima 1°dir. Tek katmanli
yapay sinir aginin ¢ikt1 degeri; agirliklandirilmis girdi degerlerinin esik degerleri ile
toplanmas1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Girdilerin aktivasyon fonksiyonundan
gecirilmesi sonucunda agin ¢ikt1 degeri hesaplanmis olur. Tek katmanli algilayicilarin
cikt1 fonksiyonu dogrusaldir. Bu aglara gosterilen ornekler iki sinifa ayrilmaktadir.
Daha sonra bu iki sinifi birbirinden ayiran bir dogru bulunmaya ¢alismaktadir. Bu

nedenle esik deger fonksiyonu kullanilmaktadir. Bu fonksiyon 1 ile -1 arasinda
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degerler almaktadir. Bu degerlerden ¢ikt1 1 ise birinci sinifa, eger -1 ise de ikinci sinifa

kabul edilmektedir (Oztemel, 2016).

f(g>={

Bu durum asagidaki sekilde formiilize edilmektedir.

m
z wix; + ¢
=1

Tek katmanli yapay sinir aglarinda, agin 6grenmesi diye adlandirilan durum;

1 Eger C > 0 ise;

—1 aksi takdirde

agin smif ayract dogrusunun pozisyonunun gruplar acisindan en iyi sekilde
ayrilmasidir. Bunun saglanabilmesi i¢in agin agirlik degerlerinde degisime gidilmesi
gerekmektedir. Aga ait bu agirlik degerleri “t” zaman biriminde AW kadar

degistirildiginde asagidaki formiil ortaya ¢ikmaktadir.
W;(t+ 1) = W;(t) + AW;(t)

Agda yapilan 6grenme isleminde, yapilacak her degisim orneklemdeki sinif
ayracinin en dogru pozisyonu bulmasi amacglanmaktadir. Agirlik degerlerinde
yapilacak degisim dogrunun egiminde de degisim meydana gelmesini saglar. Fakat
sadece agirliklarda yapilacak degisim en iyi ¢iktinin olusmasinda yeterli olmayabilir.
Esik degerlerinde de bir degisim yapilmasi gerekmektedir. Esik degerinde yapilan bu
degisim agda siniflar arasinda kaymalara da yardimci olmaktadir. Bunu sonucunda da
aktivasyon fonksiyonunun konumu belirlenmis olur. Bu durum t zamanda esik degeri

degisince su sekilde formiile edilir.

Goriildugi gibi agin agirlik degerlerinde yapilan degisikliklerde oldugu gibi
esik degerlerinde yapilan bir degisiklik Ad kadar degisiklige sebep olmaktadir.

Tek katmanli yapay sinir ag1 uygulamalarinda iki model goze ¢arpmaktadir.

Bunlar basit algilayic1 model ve Adaline/Madaline iinitesidir (Oztemel, 2016).
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6.12.2. Basit Algilayic1 Modeli (Perseptron)

Bu model ilk olarak 1958 yilinda Rosenblat tarafindan sekil (Oriintii)
smiflandirilmasinda kullanilmak maksadiyla gelistirilmistir (Rossenblatt, 1958). Bu
model bir sinir hiicresini alarak birden fazla girdi ile bir ¢ikt1 liretmesi prensibine gore
calismaktadir. Perseptron c¢iktis1 bir veya sifirdan olusmaktadir. Bu ¢iktinin

hesaplanmasinda esik deger fonksiyonu kullanilmalidir.

Sekil 49 Basit Algilayici Yapist

I':'ﬁn'l1

X 4 C

¥ Wa (1 veyal)
W z — F

xa —_— RS

nr
Xn L‘. T CI:'

Kaynak : (Elmas, 2003). Yapay Zeka Uygulamalari. s.65.

Sekilden de anlasilabildigi gibi, Perseptron egitilebilen tek yapay sinir agi
hiicresinden olmaktadir. Perseptronda egitilebilen diye adlandirilan agirlik
degerlerinin (W) degistirilebilir olmasidir. Yapay sinir aglarinin tiim siireglerinde
oldugu gibi, girdi elemanlar1 proses elemanlaria gosterilir. Yapay sinir agina da her
bir girdi elemanina karsilik gelen ¢ikti elemanlart gosterilir. Agin 6grenme kuralina
gore, agin c¢ikti degerleri hesaplanir. Bunun sonucunda agda istenen degere
ulagilamazsa aga ait elemanlarin agirlik degerleri ile esik degerleri degistirilir. Agirlhik
ve esik degerlerinde yapilacak olan degisiklikler 6grenme kuralina gére yapilmalidir.
Agda olusan girdi degerlerine karsi olusan ¢ikt1 degerleri bir veya sifirdan olusmalidir.

(Oztemel, 2016).
6.12.2.1. ADALINE/MADALINE Modeli

Adaline modeli 1959 yilinda Widrow ve Hoff tarafindan gelistirilmistir.
Adaline sozciigli adaptif dogrusal eleman (Adaptif Linear Element) aginin kisaltilmasi
ile olusturulmustur. Adaline ag1 genel olarak bir proses elemanindan
olusturulmaktadir. Olusturulan yapay sinir ag1 en kiiclik ortalamalarin karesi

yontemine dayanmaktadir. Ogrenme kurali olarak delta kuralma gore derlenmistir.
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Delta kurali agdan olusturulan ¢iktinin beklenen ¢ikti degerine gére hatasini en aza
indirerek agin agirlik degerlerin de degisim yapilmasidir. Basit algilayict modelinden

tek farki 6grenme siiregleridir (Widrow ve Hoff, 1960).

Sekil 50 Adaline Unitesi

Wi
s “A
X P
3 W &
XN

Kaynak : (Polat, 2018). Yapay Sinir Aglar1 YSA Adaline Ogrenme Kural:
Algoritmasi Akis Diyagram: C Kodlar:.

6.12.2.2. MADALINE Modeli

Madaline agi, birden fazla adaline agi olusturularak meydana gelmektedir.
Madaline agin1 Widrow ve Lehr olusturmustur. Bu aglar genel olarak ¢ift katmandan
olugsmaktadir. Agdaki her katmanda farkl sayilarda adaline tinitesi bulunmaktadir. Bu
agin ¢iktt degerleri de 1 ve -1°den olugmaktadir. Bu degerlerin her biri bir sinifi temsil

etmektedir (Widrow ve Lehr, 1990).

Madaline 6grenme kurali Adaline 6grenme kuralinda anlatilanlarla aynidir. Bu
agda onemli olan And veya Or ¢iktisidir. And ¢iktisiyla agin sonlanmasi durumunda
biitiin Adaline tniteleri 1 degerini iiretir ve Madaline aginin ¢iktisi da 1 olur. Aksi
durumda -1 (veya 0) degerlerini alir. Or ¢iktis1 durumunda ise Adaline aglarindan

birisinin 1 olmas1 Madaline agimin da 1 olmast i¢in yeterli olmaktadir (Oztemel, 2016).

6.13. Yapay Sinir A Modeli -Ogretmeli Ogrenme- Cok Katmanh
Algilayici

Yapay sinir aglarinin ilk uygulamalarinin en 6nemli 6zelligi dogrusal olan
problemleri ¢6zme yetenekleriydi. Bu 6zellikleri nedeniyle tek katmanli algilayicilar

dogrusal olmayan sorunlarmin aga Ogretilememesi nedeniyle, ¢ok katmanh
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algilayicilar gelistirilmistir. Ozellikle daha dnce bahsedilen XOR probleminin tek
katmanli algilayicilar tarafindan c¢oziilememesi nedeniyle, yapay sinir aglarinin
problem ¢oziimlerinde sikintilar yasadigi agiklanmistir. Bu sebeple yapay sinir aglari
ile yapilan caligmalarin biiyiik ¢ogunlugu rafa kaldirilmistir. Fakat ¢cok az sayida
akademisyen yapay sinir aglari iizerine ¢aligmalarina devam etmis ve ¢ok katmanl
algilayicilar gelistirerek bu problemi ¢ozmiistiir. Iste bu andan itibaren yapay sinir

aglar tekrardan dikkatleri iizerine cekmeyi basarmistir (Oztemel, 2016).

XOR probleminin c¢oziilebilmesi gelistirilen ¢ok katmanli algilayicilardan
sonra, Rumelhart ve arkadaglari tarafindan “hata yayma modeli” gelistirilmistir
(Rumelhart, Hinton, & Williams, 1986). Bu model birgok ¢alismada geri yayim modeli
olarak ta agiklanmaktadir. Bu andan itibaren yapay sinir aglarina artan taleple birlikte
yeni bir donemin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Yapay sinir aglar1 ozellikle
mithendislik ve finans gibi alanlarda hemen hemen tiim problemlere ¢6ziim
tiretmektedir. Yapay sinir aglar1 6zellikle siniflandirma, tanima ve genelleme yapma
ihtiyact duyulan tiim problemlerde Onemli basarilar elde etmektedir. Ag bu
problemlerin ¢oziimiinde ADALINE ve basit algilayict modellerde de kullanilan Delta
Ogrenme Kuralinin daha gelismis bir seklini kullanmaktadir. Delta Ogrenme
Kuralinin en temel amaci agdan beklenen ¢iktiy1 saglayabilmek maksadiyla, ¢iktilar
arasindaki hatay1 en aza indirmektir. Bunu yaparken hatalar1 aga yaymasi nedeniyle

¢ok katmanli algilayicilara hata yayma agida denilmektedir (Oztemel, 2016).
6.13.1. Cok Katmanh Algilayict Modelinin Yapisi
Cok Katmanli Algilayict modelinin yapis1 asagida agiklanmaistir.
6.13.1.1. Girdi Katmani

Orneklem uzayindan gelen veriler ara katmana génderilir. Bu katmanda veri
analizi ve bilgi isleme yapilmaz. Bu katman daha ¢ok ara katmanla bir koprii vazifesi
gormektedir. Bu katmanda birden fazla girdi yapilabilir. Her silire¢ elemanlarinda bir
adet girdi ve bir adet ¢ikti bulunmaktadir. Buradan meydana gelen ¢iktilar bir sonraki

proses elemanlarina gonderilmektedir.
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6.13.1.2. Ara Katmanlar

Ara katman ¢ogu zaman gizli katman adi verilmektedir. Bu katmana gelen
veriler islenerek bir sonraki katmana ydnlendirilir. Cok Katmanli Algilayici
uygulamalarindan birden fazla katman ve birden fazla proses elemani
bulunabilmektedir. Bu katmanda bulunan proses elemanlar1 bir sonraki katmanda

bulunan proses elemanlari ile baglantilidir.
6.13.1.3. Cikt1 Katmam

Bu katmana gelen veriler, islenerek girdi katmanindan gelen ve agi tirettigi
verileri ayristirarak dis diinyaya ¢ikt1 olarak verilir. Bu katmanda birden fazla proses

elemani bulunabilir. Fakat her proses elemaninin bir ¢iktis1 bulunmaktadir.

Cok Katmanl Algilayici uygulamasinda girdi katmanina gonderilen veriler aga
tanitilir ve katmandan gegerek ¢ikti katmanina gelir. Ag kendisine tanitilan veriler ile

ilgili cevabini ¢ikt1 katmani ile dis diinyaya iletmektedir.

Cok Katmanli Algilayict agi 6grenmeli 6grenme fonksiyonunu kullanarak
ciktilara ulasmaktadir. Aga hem 6rnekler hem de kendisinden elde edilen c¢iktilar
gosterilerek ¢iktt vermesi saglanmaktadir. Ag bdylelikle kendisine tanitilan
orneklemlerden genellemeler yaparak ¢oziimler liretir. Aga daha sonra gdosterilen

benzer 6rneklemeler de boylelikle sonuglar ¢ikarir.
6.14. Karar Agaclar: (Decision Tree)

Karar agaclari (Decision Tree- DT) verilerin siniflandirilmast ve tahmin
yontemlerinde ¢ok sik kullanilan bir yontemdir. Bu yontem diisiik maliyetli, kolay
anlasilir ve yiiksek giivenilirlik diizeyle tercih sebebi olmasina neden olmaktadir
(Calis, Kayapinar ve Cetinyokus, 2011). Bu yontem hem sayisal hem de kategorik

verilerde 6nemli bir siniflandirma basarisina sahiptir (Chen, 2011).

Karar agaglar1 modeli dogada bunun bir aga¢ yapisina benzer sekilde ¢alisma
yuriittiigii icin bu ismi almistir. Ciinkii bu modelde agacta bulunan kok, dal ve
yapraklardan meydana gelmektedir. bu ana katmanlar haricinde modelde kok diigiim,
yapraklarin bulunmadig ara diigiimler ve modelin sona erdigi yaprak diiglimlerinden

olusan bir yapiya sahiptir (Inc., 2013). Karar agaclar1 igerisine tanimlanan verilere kok
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diigimlerinden baglayarak belirlenen kriterler esliginde bdliimlenir. Bu bdlme
islemine Ogrenme siireci adi verilmektedir (Akpinar, 2014, s. 204). Model
uygulanirken veri seti ikiye boliiniir. Boliinen verilerin ilk boliimii egitim setini, kalan
bolimii ise test verisini meydana getirmektedir. Bu durum karar agacinin
dogrulugunun belirlenebilmesi maksadiyla olusturulur (Calis, Kayapinar ve
Cetinyokus, 2011). Karar agaclar1 smiflandirma agaci analizi ve regresyon agaci
analizi olarak iki ana gorev iistlenmektedir. Karar agaclar1 tanmitilan veri setin
baslangicindan itibaren tiim iliskilerini ve sonucunu miikemmel bir sekilde

gorsellestirmektedir (Delen, Kuzey ve Uyar, 2013).

Sekil 51 Karar Agaci Ornegi.
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Karar Agaclari, biiyiik miktardaki veriyi, farkli algoritmik kurallar uygulayarak
anlamlandirilabilir en kiiclik pargalara boliinmesi prensibi ile g¢aligmaktadir. Bu
boliinme islemi gerceklestirilirken algoritma bagimli degiskeni siiflandirarak her
bolge ve boliime en iyi siniflandirmay1 saglamaktadir. Bu bélme meydana gelirken
boliimden kaynaklanan dallari defaten isleme tabi tutmaktadir (Ozdagoglu,

Ozdagoglu, Giimiis ve Giimiis, 2017).

Yukaridaki 6rnek karar ag1 seklinde anlasilacagi gibi, bir agacin en iistteki ve
en ylksek bilgi kazan1 saglanan noktas1 kok diigiimii olarak adlandirilmaktadir. bu
diigiimden sonra model i¢in en yiiksek bilgi kazanimini saglayan degiskenlerden

birinin test diigiimii olarak se¢ilmesi ile siire¢ devam etmektedir. Karar agacinin doga
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geregi bu siire¢ 6rneklem kalmayincaya kadar devam eder ve model bir sonuca ulasir

(Tsai, Hu ve Yen, 2014).

Karar agaglarinin olusturulmasinda kullanilan algoritma kritik 6neme sahiptir.
Cinkii kullanilan algoritmaya gore agacin sekli degisebilmektedir. Bu durum
verilerden ¢ikacak sonuglarinda farklilagsmasina sebebiyet vermektedir. Karar
agaclariin olusturulmasinda degiskenler diiglimleri temsil edeceklerdir. Bu islem
meydana geldigi sirada en kritik nokta hangi degiskenin kok diigiimi olarak
kullanilacagidir. Karar agaglari modeline tanitilan veriler veri tabanlarinin vasitasiyla
iki esit pargaya boliiniirler. Kok diglimiinii olusturan degiskenden sonra alt dallari
olusturan degiskenlerin belirlenmesinde de ayni boliinme yontemi uygulanmaya
devam etmektedir (Silahtaroglu, 2016, s. 71). Karar agaglart modeline tanitilarak
anlamlandirilmaya ¢alisilan verilerin siniflandirma asamasindaki sorunlarin baginda
dallanma ad1 verilen boliinmenin nasil yapilacagi ve kriterlerinin belirlemesinin nasil
olacagidir. Sinirli 6rneklem sayist ile olusturulan bir egitim setinden faydalanilarak
agaclarinin meydana getirilmesi ¢esitli sorunlara neden olabilir. Ortaya ¢ikan agaglar
icerisinden de orneklem acisindan en aciklayict sonucu ¢ikarmak zor olabilir. Bu
sebeple karar agaglari algoritmalar1 modeli tanimlamaya basladiginda gesitli degerleri
kullanarak hesaplamalar yapmaktadir. Bunun sonucunda da modele en uygun agac

secilmektedir (Ozkan, 2016, s. 42-44).

Isletmelerin basarisizliklarmin dnceden tahmini ¢alismalarinda karar agaclar
yaprak diigiimleri firmalarin siniflandirilmas1 maksadiyla olusturulan gruplari temsil
etmektedir. Yaprak diiglimleri basarili ve basarisiz isletmeleri temsil etmektedir.
Boliimlenme islemi her isletme i¢in degerlendirilen bir kesme degeri ile (finansal

oranlar yardimi ile) yapilmaktadir (Gepp, Kumar ve Bhattacharya, 2010).

Karar agaclarinin en énemli avantaji parametrik olamamalaridir. Parametrik
diskriminant ve logit analizinden farkli olarak, Karar agaclarinda ihlal edilecek bir
dagilim varsayimi bulunmamaktadir. Bu sebeple degiskenlerin doniistiiriilmesine
ihtiya¢ yoktur. Karar agaclarindaki tek varsayim, basarili ve basarisiz gruplarin
basarisizlik 6ngorii modellerinde de ortak varsayimi olan farklilik (discrete),
ortiismeyen (non-overlapping), belirgin bir sekilde (distinctly identifiable)
tanimlanabilir olduklaridir (Gepp, Kumar ve Bhattacharya, 2010).
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Karar agaglart eksik degerleri ve nitel verileri isleyebilir ayn1 zamanda
kullanic1 dostu bir grafik bigiminde agiklayabilir (Joos & Vanhoof, 1998). Karar
agaclarinin bir baska avantaj1 yanlis siniflandirma maliyetlerine neden olan Tip I ve
Tip II hatalarinin agag siirecinde daha diisiik seviyelere indigidir. Fakat karar agaglar
olusturma siirecinde bir dezavantaji bulunmaktadir. Isletmelerin basarili ve basarisiz
olma olasiliklar1 veri girisi sirasinda dnceden girilmesi gerekmektedir. Bu durum
onceki olasiliklardan genellikle istege baglh olarak yapilir ve bu da model iizerinde
kesin olmayan bir unsurun eklenmesine neden olabilmektedir (Gepp, Kumar ve
Bhattacharya, 2010).

Karar agaglarinin modellemesinde iki hedefe ulasmak amaclanmaktadir. flk
olarak siniflandirma agaclar1 ad1 verilen boliimiin homojen olarak siniflandirilmasi ve
ikinci olarak regresyon agaclarinda da tahmin modellerinin olusturulmasi
amaglanmaktadir. Finansal basarisizlik c¢alismalarinda bu hedeflere ulagmak
maksadiyla iki algoritma kullanilmaktadir. Bunlar, siniflandirma regresyon agaclari

(CART) VE C5.0°dir (Gepp, Kumar ve Bhattacharya, 2010).

Karar agaclar1 yontemi (Goldman L, 1982) ve (Goldman L W. M., 1988)
tarafinda basarili bir sekilde 6n yenilemeli boliimlendirme algoritmasi kullanilarak
uygulanmasi lizerine finansal basarisizlik yontemlerinde uygulanilmaya baglanmistir.
Karar agaglar finansal basarisizlik ¢alismalarin ilk olarak (Frydman, Altman ve Kao,
1985) tarafindan yapilmistir. Frydman yaptigi ¢alismasinda parametrik olmayan bir
teknik uygulamistir. Karar agaclari modelinde 6n yenilemeli bdliinme analizini
calismalarinda kullanmislardir. On yenilemeli béliinme analizi girdileri, basarisiz ve
basarili isletmeleri, yanlis siniflandirma maliyetlerinin ve bir dizi egitim verisinin
oncelikli olarak olasiliklandirilmasi ile olugturulmaktadir. Bu yontem her karar agacinm
yanlis siniflandirma maliyetini en aza indirmek maksadiyla yapilandirilmaktadir. Bu
yontemde yeniden ikame riski, olasilik teorisi ve Bayesian muhakemesi yapilarak

hesaplanmaktadir (Frydman, Altman ve Kao, 1985).

(Kumar ve Ravi, 2007) karar agaglarinin anlasilmasi ¢ok kolay olan bagka
kurallar sagladigin1 ve CRT, CHAID, Quest ve C5.0 gelistirilmis olan karar agaclar

icin farkli algoritmalar tanimladiklarini belirtmiglerdir.
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(Frydman, Altman ve Kao, 1985), (Bryant, 1996), (Curram ve Mingers, 1994)
finansal basarisizliklar1 tahmin etmek igin karar agaglar1 uygularken, (Sun ve Li, 2009)
karar agaglar ile diger veri madenciligi modelleri (YSA, SVM, Lojistik ve MDA)

istatistiksel yontemini karsilastirmali olarak incelemistir.

Karar agaclar1 kolaylikla anlasilabilir ve YSA modellerinden daha dogru
simiflandirmalar olusturmasina ragmen, artan bazi kurallar modelin anlagilmasin

zorlastirmaktadir (Ohlson ve digerleri., 2012).

(Tsai, Hu, & Yen, 2014) tarafindan yapilan iflas tahmini i¢in farkl
siiflandiricilarin - karsilagtirllmali  bir ¢alismasi yapilmistir. Bu calismada 220
basarisiz igletmeye karsilik 220 basarili firma karsilastirmali olarak bir 6rneklem
kiimesi olusturulmustur. Bu veri kiimesinde torbalama ve giiclendirme

kombinasyonlar1 kullanilarak %83 dogru simiflandirma yapilmustir.
6.15. Destek Vektor Makineleri (Support Vector Machines)

Destek vektor makineleri kavrami; (Vapnik, 1998) tarafindan istatistiksel
o6grenme modeli yardimi ile Onerilmistir. Bu modelleme dogrusal modellerin
sinirlamalarini agmasi nedeniyle, dogrusal ve drnek tabanli 6grenme modellerinin bir
birlesimi olarak ortaya c¢ikmistir. Destek vektor makinelerinin temelinde risk
minimizasyonu prensibine uygun bir sekilde hareket etmesi bulunmaktadir. Destek
vektor makineleri (SVM), giris vektoriiniin bazi dogrusal haritalama yoluyla yiiksek
boyutlu dogrusal olmayan modellerde uygulanabilmesi i¢in dogrusal bir model olarak
kullanilabilmektedir. Karar agaclar ile arasindaki en biiyiik ayrim, maksimum sinir
diizlemi kullanarak bir karara varmasini saglamasidir. Bu maksimum sinir diizlemi
calisma Orneklemlerine destek vektorleri ve digerler sinirlamalar adi verilmektedir.
Maksimum sinir diizlemi 6zel bir lineer model olarak goze carpmaktadir. Asagidaki
sekilde maksimum simir diizlemi ve destek vektorler hakkinda temel bir fikir

vermektedir. (Sekilde daire icerisine alinmistir.)
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Sekil 52 Destek Vektor Makineleri Ornek Gosterimi.
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SVM c¢ok giiclii bir istatistiksel yontem olarak goze carpmaktadir. Ciinkii bu
yontem yardimi ile hem istatistiksel yontemler hem de YSA bazli modelleri bir araya
getirerek ortaya c¢ikan sonug, ¢ok yonli bir sekilde karar alinmasini saglamaktadir.
Aslinda bu model (Chaudhuri ve De, 2011) gore, arama diisiinme makineleri (SRM)
fikrinden ortaya atilmistir. Fakat Destek Vektor Makineleri daha 1yi tahmin yetenegine
ve sonuglardaki performansinin dogrulugu sebebiyle diger model gore akademik

calismalarda 6nemli bir tin kazanmistir (Shin, Lee ve Kim, 2005).

Destek Vektor Makinesi modeli sayesinde bircok akademik makale yazilmistir.
Gegmiste, (Tay ve Cao, 2002) ve (Kim, 2003) finansal zaman serisi tahminlerinde
SVM’yi kullanmuslardir. (Tay ve Cao, 2002) ¢alismalarinda SVM’nin degistirilmis bir
versiyonunu kullanmiglardir. (Shin, Lee ve Kim, 2005) iflas tahmin ¢alismalarinda
verimliligi arastirmislardir. Calismalarinda SVM’nin kii¢iik veri setlerinde BPN’den
daha iyi sonuglar verdigi belirtmislerdir. (Min ve Lee, 2005) ise; bu teknigi SVM’nin
cekirdek fonksiyonunun optimal parametre degerlerini bulmak maksadiyla
kullanmiglardir. (Wu, Tzeng, Goo ve Fang, 2007) finansal sikintinin tahmini
calismasinda, destek vektor makinesinin parametrelerini optimize etmek ic¢in genetik

algoritmay1 kullanmistir. Daha sonra (Gao, Cui ve Po, 2008), Giiriiltii Toleransh
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Destek Vektor Makinesini kullanarak isletme iflaslarin1 6ngdriilmesine ¢alismistir.
Son olarak (Tsai, Hsu ve Yen, 2014) iflasin 6ngériilmesinde karsilagtirmali bir SVM

yontemi kullanmiglardir.
6.16. Bulanmik Mantik (Fuzzy Logic) Modeli

Bulanik mantik, ilk olarak 1965 yilinda Zadeh tarafindan ortaya atilmistir. Bu
teknik, (Zadeh, 1965) tarafindan ileri siiriilen bulanik matematiksel teorisi dizisine
dayandirilmaktadir. Zadeh’e gore bulanik yada belirsiz bir kiime, farkli nesne
topluluklarindan olugmaktadir. Her nesne 0’dan 1’e kadar bir tiyelik isleviyle belirli
bir smifa baglanmaktadir. Bulanik mantik ayni zamanda “IF-THEN” kurallarmi
cikararak siniflandirma problemlerine yardimci olmaktadir. Bulanik mantik
modelinde bulunan kurallar, verilerin mantigini iki sekilde anlamak i¢in kolaylikla
kullanilabilmektedir. Bulanik mantigin temel fikri, deneyimsel bilgiyi bir modele
dontistirmek i¢in deneyim ve gézlemin 6ziimsenmesi ile meydana gelmektedir (Umer,

2014).

Zadeh tarafindan ortaya atilmasina ragmen bulanik mantik ilk olarak 1974
yilinda Mandani tarafindan kontroldrler tarafindan kontrol edilen buhar makinelerinin
mantiginin ortaya ¢ikartlmasi maksadiyla uygulanmigtir (Mamdani, 1974). Bu
calismadan sonra Mamdani denetim uygulamalarina devam ederek 1975 yilinda
Assilian ile ortak bir daha ¢aligma yapmustir (Mamdani ve Assilian, 1975). Bulanik
mantiZin endiistriyel uygulamalarda yer almasi 1980°1i yillarin basindan itibaren
ortaya ¢cikmistir. Holmblad ve Ostergaard tarafindan Danimarka’daki FL Smidth
Cimento Fabrikasi’nda 1980°de ¢imento firinini1 kontrol etmek maksadiyla bu modeli
kullanmislardir. Bu model firinin sicaklik ve oksijen giriginin ayarini uygun bir sekilde

yapilmasinit saglamistir (Holmblad ve Ostergaard , 1982).

Birgok tilke bulanik mantik iizerine ¢alisma yapmasina ragmen, bu alanda en
onemli yatirimlar1 Japonlar yapmislardir. Yaptiklart yatinmin karsiligini ¢cok hizh
almaya baslamislardir. 1983 yilinda Fuji elektrik sirketi su aritma alanlarinda kimyasal
puskiirtme sistemini gelistirmiglerdir. Hitachi firmas1 ise 1987 yilinda Sendai
metrosunu bulanik mantik modeli ile denetlemeye baslayarak trenlerin istenilen yerde
ti¢ kat daha dogru konumda durmalar1 saglamiglardir. Bu modelle metronun genelinde

%10’luk bir elektrik tasarrufu saglamislardir. Bulanik mantik modeli finansal alanda
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ilk olarak yine Japonya’da kullanilmistir. 1988 yiliin Ekim ayinda Tokyo Borsasinda
yasanan Kara Pazar olarak ta adlandirilan krizinin sinyallerinin 18 giin 6nceden haber
vermesi sayesinde ongorii modellerinde de ¢ok basarili bir sekilde kullanilabilecegi

ortaya ¢ikmustir (EImas, 2002).

(Shapiro, 2002)’ye gore bulanik mantik, bir problem hakkinda nitel bilgiyi
anlasilabilir kurallar setine ¢evirmek i¢in kullanilabilecek uygun bir akil yiiriitme
yapisinin olusumunun saglanmasi oldugunu agiklamistir. Tabi ki bu modelinde ¢esitli
dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bulanik mantik modelini kullanarak fonksiyonda
kullanilacak ftiyelik islevlerini ve bulanik mantik kurallarini bir arada kullanmak

oldukca zordur.

Bulanik mantik ¢esitli finansal alanlarda kullanilmistir. Kredi riski tahmininde
(Chung ve Chiu, 2005), iflasin tahmini yéntemlerin karsilastirilmasinda (Chung &
Mei, 2010), Miisterilerin borglarinin analizinde (Levy, Mallach, ve Duchessi, 1991),
ham petrol sistemlerinin korelasyonu g¢alismasinda (Sunday, Selamat ve Abdul
Raheem, 2011); isletmelerin gesitli problemleri hakkinda (Hernan ve Antonio, 2008)

ve doviz kurlariin tahmininde (Korol, 2014) tarafindan kullanilmustir.

Sekil 53 Bulanik Cikarsama Sistemi
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Kaynak: (Korol, 2014). A Fuzzy Logic Model For Forecasting Exchange Rates. s.71.
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6.17. Kaba Kiimeler (Rough Sets)

Kaba kiimeler kavrami (Pawlak, 1982), (Pawlak, 1984) ve (Slowinski ve
Zopounidis, 1995) tarafindan bir kiimedeki nesneler arasinda ayirt edilebilirligin
imkansiz oldugu problemleri ¢ozmek i¢in kullanilmistir. Nesneler kesin siniflarda
siiflandirilmas1 uygundur ancak net setlerle kesinlestirilemez. Kaba kiimeler
yaklagimi iflas tahmin modelleri agisindan yeni bir modeldir (Dimitras , Zanakis ve
Zopounidis , 1996) tarafindan iflas tahmin modelleri tizerinden yaptiklar1 ¢alismada,
158 farkli makale incelenmesine ragmen, hicbir c¢alismada bu modelin
kullanilmadigin1 tespit etmistir. Bu teknik aslinda kural catigmalarini ortadan
kaldirarak ¢ok basit model iiretmek i¢in rakamlari ve ham verileri kullanmaktadir

(McKee ve Lensberg, 2002).

Kaba kiimeler yaklasiminin biiyiik veri kiimelerin ¢ok rahat ve hizl bir sekilde
analizinin yapilmasina yardim ettigini agiklamistir. Bu teknik ilk olarak (Greco,
Matarazzo ve Slowinski, 1998) ve (Greco, Matarazzo ve Slowinski, 1998) tarafindan
iflasin tahmini yontemlerinde kullanilmigtir. (Dimitras, Slowinski, Susmaga ve
Zopounidis, 1999) tarafindan bu modeli Diskriminant Analizi ve Lojistik Regresyonla
karsilastirdiginda iflasin 6ngdriistinde kaba kiimeler tekniginin diger tekniklere gore

daha 1y1 performans gosterdigini agiklamistir.

(Mckee, 2000) o6n izlemeli boliimleme teknigi ile belirlenen degiskenler
tizerinde kaba kiimeleme tekniginin 100 6rneklem isletme iizerinde yaptig1 ¢alismada
%88 siniflandirma dogrulugu yapmustir. (Bioch ve Popova, 2001) iflas tahmin
yonteminde monoton uzantilar yontemini modifiye ederek kaba kiimeler yontemini

kullanmustir.

(Greco, Matarazzo ve Slowinski, 2001) ve (Greco, Matarazzo ve Slowinski,
2002) baskinliga dayali kaba kiimeler yaklasimini kullanmig ve verinin tercih sirasini
tutan tek veri madenciligi yontemi oldugu sonucuna varmistir. Ayrica, (Kumar ve
Ravi, 2007) bu teorinin siniflandirma problemlerini kesin ve olasi sorunlarini ¢6zmek

icin kullanilabilecegini agiklamiglardir.
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Ayrica, (Tay ve Cao, 2002), (Yeh, Chi ve Hsu, 2010), (Chen, 2012) ve (Xiao,
Yang, Pang ve Dang, 2012); iflas tahmini i¢in kaba kiime tekniklerinin kullanimini da

detaylandirmaktadir.

(Yeh, Chi ve Lin, 2014) kaba kiime ve hibrit random forest yOntemini
kullanirken entelektiiel sermayeyi iflas tahmini i¢in Ongoriicii degisken olarak
kullanmig ve hibrit yaklasimin en az Tip-l ve Tip-II hatalariyla en iyi siniflandirma

oranini sagladigi sonucuna varmiglardir.
6.18. Durum Tabanh Cikarsama (Case Based Reasoning)

Durum Tabanli muhakeme (CBR), ge¢miste ayni tecriibe yardimi ile
olusturulan ¢6ziimii kullanarak yeni sorunlari ¢ozen akilli bir tekniktir. (Kolodner,
1991). Yeni bir sorunla kars1 karsiya kalirken CBR, ge¢mis davalarla ayni olan bir
durumu kurtarir ve zorunlu olmasi durumunda istenen sonucu vermek i¢in degisiklik
yapar. Yeni ¢ozlim, verilen soruna neredeyse uyan eski deneyimlerin kurtarilmasi ve
degistirilmesiyle hazirlanmaktadir. CBR problemi, ge¢mis problemleri kullanarak
mevcut problemleri insanoglunun ¢6ziim yeteneklerini kullanarak sonuclandirir. CBR,
karmagik ve degisen bir is ortaminda sorunlar1 ¢ozme ve daha iyi kararlar alma
teknigidir (Park ve Han, 2002). (Jeng , Jeng, ve Liang, 1997) CBR siireci bir sorunu
¢ozmek i¢in dort adim gerektirir; bunlar (1) yeni sorunun kabul edilmesi, (2)
Uygulanabilir davay1 dava kiitiiphanesinden kurtarmak, (3) kurtarilmis davalar1 soruna

uyacak sekilde degistirmek ve (4) ¢coziimiin degerlendirilmesidir.
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Sekil 54 Durum Tabanli Cikarsama
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Kaynak: (Turban, Aronson ve Liang, 2007). Decision Sports Systems and Intellegent

Systems.s.379.

CBR, iflas tahmini alaninda yaygin olarak kullanilmamistir. Ancak yonetim,
miithendislik, tibbi teshis, trafik kontroliinde catismalarin ¢oziilmesi, e-alisveris
merkezleri i¢in {irlin endeksinin yaratilmasi ve yari iletkenlerin ¢izilmesinde siklikla

kullanilmigtir (Turban, Aronson ve Liang, 2007).
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Tablo 44 Makinelerin Ogrenmesi Tekniklerin Avantaj Ve Dezavantajlar:

Sira
Nu

Model

Bulanik Mantik (Fuzzy
Logic)(FL)

Yapay Sinir Aglar
(Neural Network) (NN)

Genetik Algoritma
(genetic algorithm)
(GA)

Durum Tabanlh
Cikarsama (Case-Based
Reasoning) (CBR)

Kaba Kiimeler (Rough
Sets)

Destek Vektor
Makineleri (Support
Vector Machine)
(SVM)

Karar
(Decision Tree)

Agaglart

Veri Zarflama Analizi

(Data Envelopment
Analysis)(DEA)

Esnek Hesaplama
Analizi (Soft

Computing) (SC)

Basit Tanim

Hatal1 6l¢iim ve belirsizlik igeren verilerde
kullanilan bulanik mantik igletmeleri insan
deneyimleri ile agiklamaktadur.

Tipki bir insanin yeni seyler 6grendigi
gibi gesitli yapilar1 ve algoritmalari
kullanarak 6rneklerden 6grenerek modeli
aciklamaktadir.

Dogrusal olmayan ve disgbiikey global
optimizasyon problemlerini mimik
Darwinist evrim ilkelerini yiiksek

hassasiyetle ¢oziimlemede
kullanilmaktadir.

k-en yakin komsu ve Oklid mesafesi
yontemini kullanarak drneklerden 6grenim
yapmaktadir.

Verilerdeki belirsizligi modellemek igin
alt ve iist deger yaklagimini
kullanmaktadir.

Siniflandirma ve regresyon modellemeleri

i¢in istatistiksel 6grenme teorisini
kullanmaktadir.

On yenilemeli boliimleme teknigini ve

entropi teknigine benzer bir model
uygulayarak karar agaclarmi
agiklamaktadir.

Bazi girdi ve ¢ikti degiskenlerine gore
cesitli alternatifleri ve 1is birimlerini
siralamak i¢in  dogrusal programlama
teknigini kullanmaktadir.

Bulanik Mantik, Yapay sinir aglari, genetik
algoritma gibi yontemleri ¢esitli sekillerde
kullanarak onlarinin  avantajlarini  elde
etmeye yarayan bir yontemdir.

Avantajlar

Insanlar tarafin tiiretilen kapsaml veriler “IF-THEN” kurali
yardimu ile diigiik hesaplama gereksinimleri ile
agiklanabilmektedir

Yapay sinir ag1 yapisina bagl kalarak fonksiyon yaklagimi,
tahmin, smiflandirma, kiimeleme ve optimizasyon gorevlerini iyi
bir sekilde agiklamaktadir.

Yerel minimum (fonksiyonel olarak) degerine stkisip kalmaksizin
dogrusal olmayan ve dis biikkey olmayan fonksiyonlarda global
optimizasyonu en iyi sonuglar1 vermektedir.

Kiigiik veri setleri ve daha dnce bu vakaya benzer durumlar
olustugunda iyi sonuglar vermektedir. Insan karar alma siirecine
benzerlik gostermektedir.

Verileri siniflandirmay: gergeklestirebilmek igin sira degerlerini
igeren “IF-THEN (Eger -Sonra)” kuralin kullanarak modellemeyi
gergeklestirir.

Problemi ikinci dereceden bir programlama sorununa
doniistiirdiigii igin global optimal bir ¢6ziim sunabilmektedir. Bu
orneklem birkag degisik ¢aligmada kullanilabilmektedir.

Birgok yontem sadece siniflandirma problemlerini ¢éztimlerken,
Karar agaglari (CART) yontemi ile hem siniflandirma hem de
regresyon problemlerini ¢oziimlemektedir. Bu problemleri “IF-
THEN” yontemi uygulayarak daha anlasilir bir agiklama meydana
getirmektedir.

Cok sayida bulgular verir ve kesin ¢oziimler sunmaktadir.

Akilli modellemelerin teknik olarak avantajlarini arttirirken ayni
zamanda dezavantajlarini da ortadan kaldirmaktadir.

Dezavantajlari

Uggen sekli siklikla modelde kullanilmasina ragmen, fonksiyonun
rastgele segilen tiyelerinin sonuglar garpik olabilmektedir.
Fonksiyon geklinin tiye se¢imleri agisindan ¢oklugu, bulanik
kiimelerin baglant1 ve hatalar1 kullanicilar agisindan dezavantajdir.

Egitim algoritmalari ile ilgili parametrelerin belirlenmesi kolay
degildir. Cogu yapay sinir ag1 yapisi ¢ok fazla egitim verisine ve
egitim dongiisiine ihtiyag duymaktadir.

Birlegsmesi uzun zaman almaktadir. Uygun bir dogrudan arastirma
yontemi ile desteklenmedigi siirece her zaman global optimizasyon
¢Oziimiinii veremeyebilir.

Biiyiik veri setlerinde kullanilamamaktadir. Genelleme agisindan
¢ok zayif bir yontemdir.

Bazen verilerdeki degisiklige duyarl bir sekilde, uygulamada
pratik olmayan ve bos bir kiimeyi anlamlandirabilmektedir.

Cekirdek ve parametrelerin se¢imi zordur. Test asamasinda agir
derecede yavastir. Yiiksek algoritmik karmagsikliga sahiptir ve
genis bir hafiza gerektirmektedir.

Asir ayarlama sorunlar meydana getirebilmektedir. Yapay sinir
aglar gibi giivenilir tahminler alabilmek i¢in ¢ok fazla veri 6rnegi
gerektirmektedir.

Mutlak derecelendirmeler degil, sadece is birimlerinin goreceli
puanlamasini saglamaktadir

Yapilan 6rneklerde herhangi bir dezavantaji tespit edilmemistir.
Ancak, giiniimiizde tam olarak bir dezavantaj olarak say1lmayan
onemli miktarda veriye ihtiya¢ duymaktadir.

Kaynak: (Kumar ve Ravi, 2007). Bankruptcy Prediction in Banks and Firm via Statistical and Intelligent Techniques - A Review.s.4.
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6.19. Yapay Sinir Ag1 Analizi ve Bist Uretim Sirketlerinde Uygulama

Yapay Sinir Ag1 (YSA), bir biyolojik beynin duyusal girdilerden uyaranlara
nasil tepki verdigine dair anlayisimizdan tiiretilen bir model kullanarak bir girdi sinyali
kiimesi ile bir ¢ikt1 sinyali arasindaki iliskiyi modellemektedir. Bir beyin, biiyiik bir
paralel iglemci olusturmak i¢in ndron ad1 verilen ve birbirine bagli hiicrelerden olusan
bir ag kullandiginda, YSA 6grenme problemlerini ¢6zmek igin bir yapay ndron veya

diigim ag1 kullanir.

Yapay sinir aglari ile ilgili detayl1 bilgi boliimiin basinda verilmistir. Yapilan
uygulama da kullanilacak olan degiskenler ve isletme secimleri daha 6nce lojistik
regresyon bolimiinde verilmesi bu boliimde sadece uygulama sonuglari

gosterilecektir.
6.19.1. 2018 Yilina Ait Yapay Sinir Ag1 Uygulamasi

2018 yilina ait uygulamada lojistik regresyon analizinde kullanilan verilerle
ayni veriler kullanilmasi nedeniyle eksik veri analizi o boliimde tamamlandigi sekilde
KNN yontemi ile tamamlanmislardir. Veriler egitim ve test verisi olarak iki gruba
ayrilmugstir. Verilerin %80’i egitim verisi, %20’si test verisi olarak ayrilmistir. Once
egitim verisi ile model olusturulmus, test verileri ile modelin tahmin yetenegi test

edilmistir.

Sekil 55 2018 Yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Bagimli Degisken Frekans Degerleri.

73 (50.34%)

Basari

72 (49.66%)

Frequency / (Percentage %)
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Tablo 45 2018 yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglar1 Tablosu.

Gergek Gergek
Egitim Seti Degerler Test Seti Degerler
Yapay Sinir Ag1 Taflmin . Taflmin .
Degerleri 0 1  |Degerleri 0 1
0 59 0 0 13 0
1 0 58 1 1 14
Dogruluk 1.000 0.9643
95% ClI 0.969, 1 0.8165, 0.9991
P.Degeri <2.2e-16 1.08e-07
Kappa 1.000 0.9286
Hassaslik 1.000 1.000
Ozgiilliik 1.000 0.9286
Yan. Poz. Orani 1.000 0.9333
Yan. Neg. Orani 1.000 1.000
Yayginlik Drc. 0.4957 0.5000
Algilama Orani 0.4957 0.5000
Algilama Yay. 0.4957 0.5357
Denge Dog. 1.000 0.9643

2018 y1l1 sonuglar incelendiginde, gizli katman sayis1 5 olarak tespit edilmistir.
Model 13 basarisiz isletmenin tamamini, 15 basarili isletmenin 14’linii dogru tahmin
etmistir. Modelin tahmin dogrulugu %96 ve kappa degeri 0.9286 oldugu

belirlenmistir. Model miikemmel bir uyum igerisindedir. Modelin hassasiyet degeri

1.000 ve 6zgiilliik degeri 0.9286 olarak tespit edilmistir.
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Sekil 56 2018 Y1il1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Gorseli.

Error; 0.095167 Steps: 40198

Sekil 57 2018 Y1li Yapay Sinir A§1 Modeli Degisken Onem Diizeyleri.

Mv4 +

AU *

PR4 +

SLa———*

CR2 /™™™

GR2 [——=

SS1 —

T T T T
10 15 20 25

Importance
2018 yilina ait yapilan uygulamada, MV4 Piyasa Degerinin Toplam Borglara
Orani degiskeni tim model acisindan en 6nemli degisken oldugu goriilmiistiir. AU1
Satiglarin Toplam Aktiflere Orani, PR4 Net Gelirin Ozsermayeye Orani, SL3

Ozsermayenin Toplam Aktiflere Oran1 diger onemli degiskenler oldugu anlagilmstir.
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Sekil 58 2018 Yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi.
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Specificity

2018 yil1 yapay sinir ag1 modeli ROC egrisi AUC degeri 0.921 oldugu tespit
edilmistir. Modelin siniflandirma oranin c¢ok giiclii oldugu bu sonucgla daha iyi
gorilmiistiir.

6.19.2. 2017 Yih Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuclari
Tablo 46 2017 yili Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglar1 Tablosu

Egitim Seti | Ger¢ek Degerler | Test Seti DGe gegrﬁle(r
. Tahmin Tahmin
Yapay Sinir Ag1 Degerleri 0 ! Degerleri 0 !
0 54 4 0 13 0
1 4 72 1 1 18
Dogruluk 0.9403 0.9688
95% CI 0.8858, 0.9739 0.8378, 0.9992
P.Degeri <2e-16 2.612e-07
Kappa 0.8784 0.936
Hassaslik 0.9474 1.000
Ozgiilliik 0.9310 0.9286
Yan. Poz. Orani 0.9474 0.9474
Yan. Neg. Oran 0.9310 1.000
Yay. Derecesi 0.5672 0.5625
Alg. Orani 0.5373 0.5625
Algilama Yay. 0.5672 0.5938
Denge Dog. 0.9392 0.9643
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2017 y1l1 uygulamasinda basar1 dogrulugunun % 97 ve giiclii bir model oldugu
goriilmiistiir. Test edilen veride olan 13 basarisiz isletmenin tamami, basarili olarak
tespit edilen 19 sirketin 18’ini dogru bir sekilde tahmin edebilmistir. Kappa degeri
0.936 olmas1 modelin ¢ok i1yi derecede uyumlu oldugunu gostermektedir. Modelin
ozgiilliigii 0.9286, hassasiyeti ise 1.000 olarak tespit edilmistir. Modelin gizli katman
sayis1 6 olarak belirlenmistir.

Sekil 59 2017 Y1l Yapay Sinir Ag1 Modeli Gorseli.

Error: 3.184714 Steps: 28972

Sekil 60 2017 Yili Yapay Sinir Ag1 Modeli Katman Sayisiin Modelin En lyilestirilmesi
(Model Tuning) Yardimi le Belirlenmesi Tablosu.
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Sekil 61 2017 y1l1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Degisken Onem Diizeyleri.

M4 .

GR2 *

PR4 .

551 -

sSL3—m*

CFR2 /——

AUT —

T T T T
10 20 30 40

Importance
2017 yil1 model sonuglari incelendiginde, model i¢in en anlamli degisken MV4
Piyasa Degerinin Toplam Borglara Orani oldugu tespit edilmistir. GR2 Toplam Aktif
Biiyiimesi Orani, PR4 Net Gelirin Ozsermayeye Orani, SS1 Cari Oran ve SL3
Ozsermayenin Toplam Aktiflere oram ve diger &nemli degiskenler oldugu
gOrilmiistir.

Sekil 62 2017 Yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi.
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Specificity

2017 yilina ait modelin AUC degeri 0.897 oldugu tespit edilmistir. Modelin
tahmin giiclinlin ytliksek bir model oldugu goriilmiistiir.
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6.19.3 2016 Y1l Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuclari

Tablo 47 2016 Yili Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuglari Tablosu.

Gergek Gergek
Egitim Seti Degerler | Test Seti Degerler
.. . _ | Tahmin Tahmin
Yapay Sinir Ags Degerleri 0 1 | Degerleri 0 1
0 56 3 0 13 1
1 3 70 1 1 17
Dogruluk 0.9545 0.9375
95% ClI 0.9037, 0.9831 0.7919, 0.9923
P.Degeri <2e-16 3,289e-06
Kappa 0.9081 0.873
Hassaslik 0.9589 0.9444
Ozgiilliik 0.9492 0.9286
Yan. Poz. Orani 0.9589 0.9444
Yan. Neg.Orani 0.9492 0.9286
Yay. Derecesi 0.5530 0.5625
Algilama Orani 0.5303 0.5312
Alg1 Yayginligi 0.5530 0.5625
0.9450 0.9365

Denge Dog,

2016 y1l1 sonuclarina bakildiginda, 14 basarisiz isletmenin 13’{iniin, 18 basaril
isletmenin 17’sinin dogru tahmin edildigi anlagilmistir. Modelin dogrulugu %94
olurken , kappa degeri 0.873’tir. Model iyi bir uyumluluk iligkisi icerisindedir.
Hassasiyet derecesi 0.9444, 6zgiilligii ise 0.9286 oldugu goriilmiistiir. Modelin gizli

katman sayis1 4 olarak belirlenmistir.

Sekil 63 2016 Yili Yapay Sinir Ag1 Modeli Katman Sayisinin Modelin En lyilestirilmesi

(Model Tuning) Yardimi le Belirlenmesi Tablosu.
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Sekil 64 2016 Y1l1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Degisken Onem Diizeyleri.

1 1 1 1 1
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Importance

2016 yilina ait modelin degisken onem diizeyleri incelendiginde SL3
Ozsermayenin Toplam Aktiflere oran1 modelin en anlamli degiskeni oldugu
anlagilmistir. CF2 Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisinin Aktiflere Orani, GR2
Toplam Aktif Biiyiimesi, AUl Satislarin Toplam Borglara Oranmi diger onemli
degisken oldugu tespit edilmistir.

Sekil 65 2016 Yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi.
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Specificity

Modelin AUC degeri 0.984 oldugu anlasilmis ve modelin smiflandirma

yeteneginin giiclii oldugu goriilmiistiir.
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6.19.4. 2015 Yih Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuclari

Tablo 48 2015 Yili Yapay Sinir Ag1 Modeli Tahmin Sonuglar1 Tablosu.

Egitim Gergek <
Segti De“egrler Test Seti Gergek Degerler
L Tahmin Tahmin
Yapay Sinir Ags Degerleri 0 1 Degerleri 0 1
0 55 6 0 13 0
1 4 59 1 1 16
Dogruluk 0.9194 0.9667
95% ClI 0.8567, 0.9606 0.8278, 0.9992
P.Degeri <2e-16 1.759e-07
Kappa 0.8386 0.9327
Hassaslik 0.9077 1.000
Ozgiilliik 0.9322 0.9286
Yan. Poz. Orani 0.9365 0.9412
Yan. Neg. Oran 0.9016 1.000
Yayginlik Derecesi 0.5242 0.5333
Algilama Orani 0.4758 0.5333
Algilama Yayginlig1 0.5081 0.5667
Denge Dogrulugu 0.9199 0.9643

2015 yili yapay sinir ag1 modeli sonuglar1 incelendiginde, model 13 basarisiz
isletmenin tamamini dogru tahmin etme basaris1 gdstermisken, 17 basarili isletmenin
16’sm1 dogru tahmin etme yetenegi gostermistir. Modelin dogrulugu %96, kappa
degeri 0.9327 olarak tespit edilmistir. Modelin Hassasiyeti 1.000, 6zgiilligii ise 0.9286
oldugu anlasilmistir. Model ¢ok iyi derece uyumlu ve siniflandirma beceri ¢ok giiclii

bir model oldugu anlagilmistir. Modelin gizli katman sayis1 2 olarak tespit edilmistir.
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Sekil 66 2015 yil1 Yapay Sinir Ag1 Modeli Gizli Katman Sayisinin Belirlenmesi Tablosu.
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Sekil 67 2015 Yilina Yapay Sinir Ag1 Degisken Onem Diizeyleri.
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Importance

2015 yilina ait degisken 6nem diizeyleri incelendiginde, MV4 Piyasa degerinin

toplam borglara orani en anlamli degisken oldugu anlasilmistir.
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Sekil 68 2015 Y1ili Yapay Sinir Ag1 ROC Egrisi.

@ ]
w | AIJ
[en]
= w |
E [
o AUC: 0.969
33 -
o~
[en]
[
e I I I
15 10 05 0.0 05
Specificity

2015 yilina ait AUC degeri 0.964 oldugu anlagilmistir. Modelin siniflandirma
yetenegi giicliidiir.
6.19.5. 2014 Yih Yapay Sinir Ag1 Modeli Sonuclari

Tablo 49 2014 Y1l Yapay Sinir Ag1 Sonuglar1 Tablosu.

Gergek Gergek
Egitim Seti Degerler | Test Seti Degerler
.. _ |Tahmin Tahmin
Yapay Sinir Ag1 Degerleri 0 1 |Degerleri 0 1
0 55 2 0 14 3
1 1 55 1 0 11
Dogruluk 0.9735 0.8929
95% ClI 0.888, 0.9803 0.7177,0.9773
P.Degeri <2e-16 1.372e-05
Kappa 0.9469 0.7857
Hassaslik 0.9649 0.7857
Ozgiilliik 0.9821 1.0000
Yan. Poz. Orani 0.9821 1.0000
Yan. Neg. Orani 0.9649 0.8235
Yaygmnlik 0.5044 0.5000
Derecesi
Algilama Orani 0.4867 0.3929
Algilama 0.4956 0.3929
Yaygimligi
Denge 0.9735 0.8929
Dogrulugu
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2014 yili yapay sinir ag1 sonuglar1 17 basarisiz isletmenin 14’1, 11 basaril
isletmenin tamami1 dogru tahmin edilmistir. Modelin dogrulugu 0.8929, kappa degeri
0.7857°dir. Modelin uyumluluk derecesi iyidir. Modelin hassasiyeti 0.7857, 6zgiilliik
1.000 “dir. Modelin gizli katman sayis1 5 olarak tespit edilmistir.

Sekil 69 2014 Y1li Yapay Sinir Ag1 Modeli Degisken Onem Diizeyler.
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Importance

2014 yil1 modeli sinir ag1 modelinin degisken 6nem diizeyleri incelendiginde,
MV4 Piyasa degerinin toplam borglara orani en anlamli degisken oldugu anlagilmistir.
SL3 Ozsermayenin toplam aktiflere orani, PR4 Net Gelirin Ozsermaye’ye orani, GR2
Aktif Biiylime Oran1 ve AUl Satislarin Aktiflere Oranm1 diger onemli degiskenler

oldugu goriilmiistiir.

Sekil 70 2014 Y1l1 Yapay Sinir Ag1 Modeli ROC Egrisi.
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2014 yili yapay sinir ag1 modeline ait ROC egrisi sonucu 0.949 olarak

belirlenmistir.
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SONUC

Isletmelerin finansal sikintilar, iflas maliyetleri iizerine, basarisizliklarin erken
tahminin yapilmasi lizerine hazirlanan ¢aligmamizda hem model karsilastirmasi ve
secimi hem de maliyetlerin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir.

Tezin ti¢lincii boliimiinde 2012-2014 yillari arasinda iflas agiklamis ya da daha
sonraki yillarda aciklayacak sirketler baz alinarak iflasin dolayli maliyetleri
arastirilmistir. Bu maliyetleri ortaya ¢ikarabilmek icin bu veriler basarili ve basarisiz
isletmeler maliyet olusturan degisken yardimi ile siniflandirilmasi yapilmistir. Yapilan
simiflandirma yardimi ile model igerisindeki en anlamli degiskenler ortaya
cikarilmistir. Bu degiskenler ile 2012-2014 yillar1 icerisinde iflas agiklamis sirketlerin
maruz kaldiklar1 dolayli maliyetler ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Bu isletmelerin
karliliklar1 yaklasik %50 ye yakin diistiigi goriilmiistiir. Bu sirketlerin finansman
maliyetleri %150-%738 gibi yiiksek oranlarda arttig1 goriilmiistiir. Kisa vadeli yabanci
kaynak oranlarinda sektorlerinin ortalamasina gore %30-%192 oranlar1 arasinda
degisimler yaganmistir. Bu isletmelerin satislarinda da %3-%83 arasinda diislisler
goriilmiistiir. Bu durum isletmeleri piyasa degerlerinde de 6nemli diisiiler yasamasina
neden olmustur. Bu isletmelerin yasadigi dolayli maliyetlerin ¢ok ciddi maliyetler
olusturdugu goriilmiistiir. Iflas ile ilgili diger detayl bilgilerin incelenmesine ragmen,
hukuki kisitlar nedeniyle bir¢ok veriye ulagilamamistir. UY AP sistemi igerisinde olan
bircok veri kisitlamalar nedeniyle ¢alismaya dahil edilememistir.

Tezin dordiincii bolimii isletme basarisizliklarinin teorik bir modeli yardimi ile
tahmin edilmesidir. Bu béliimde Bilangonun Bozulmasi Olgiitii (Decomposition
Measure) modeli ile isletme basarisizliklar1 2014-2018 yillar1 arasinda 5 yillik siirecte
tahmin edilmeye calisilmistir. Bu model ile yapilan tahminlerde modelin basarili
isletmeleri tahmin dogrulugu yiiksek seviyede olmasina ragmen, basarisiz
siiflandirmasinda ¢ok diisiik seviyelerde tahmin gerceklestirmistir. Bu modelin
degiskenleri ile Cok Degiskenli Diskriminant Analizi, Lojistik Regresyon Analizi ve
Yapay Sinir Ag1 modeli ile bir smiflandirma calismasi yapilmistir. Bu modelin
degiskenleri ile Cok Degiskenli Diskriminant Analizinde tahmin dogruluklari ilk yilda
itibaren sirastyla %74, %84, %81 ve %76 olarak belirlenmistir. Fakat bu tahmin

modeli ile basarisizligin 5 y1l 6ncesinde yapilamamistir. Lojistik regresyon modelinde
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ise tahmin dogruluklart sirastyla %79, %75, %78, %75 olarak basar1 gostermesine
ragmen, bu modelde de 5 yi1l 6ncesi tahmin yapilamamaistir. Yapay sinir ag1 modelinde
basar1 orani sirasiyla %82, %85, %83, %80 ve %70 olarak tespit edilmistir. Yapay
sinir ag1 modeli ile basarisizligin 5 yil 6ncesinde tahmin yapilabilmistir. Bu modelde
kullanilan degiskenlerle en iyi tahmin modeli yapay sinir ag1 modeli ile yapilabilmistir.

Tezin besinci bolimiinde teorik modelde kullanilan bagimli degisken sayilart
ile lojistik regresyon modeli olusturulmustur. Bu modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler 1963 — 2018 yillar1 igerisinde diinya finansal basarisizlik {izerine yapilmis
ulagilabilen tim calismalar (1.700 ¢alisma) incelenerek en ¢ok kullanilanlar 34
degisken tespit edilmistir. Bu degiskenler daha sonra belirlenen 7 faktor i¢erisinden
I’er degisken alarak model olusturulmustur. Lojistik regresyon modeli sonuglari
incelendiginde sirasiyla %86, %75, %91, %83 ve %79 tahmin dogruluguna sahip
olundugu anlagilmstir.

Tezin son boliimiinde lojistik regresyon modelin kullanilan degiskenlerle
yapay sinir ag1 modeli olusturulmustur. Bu modelde basar1 orani sirastyla %96, %97,
%94, %97 ve %89 tahmin dogruluguna ulasilmistir.

Iflas tahmini calismalarmin gecmisi incelendiginde, sinir ag1 modellerinin
onemli bir yer tuttugu goriilmiistiir. Yapay sinir ag1 modelleri 1990’11 yillardan beri
pek ¢cok uygulamada basari ile kullanilmaya devam etmektedir. Yapay sinir ag1 modeli
yapilan taramada da makine 6grenmesi modelleri i¢erisinde bir iistiinliige sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu tezde bu Ustiinliigli onaylamaktadir.

Tablo 50 Tez Sonuglar1 Karsilagtirma Tablosu

Dogruluk Derecesi 2018 2017 2016 2015 2014

Bilangonun Bozulmasinin Olgiitii

Tahmin Dogrulugu 0.5356 | 0.6387 0.5396 0.6387 0.5611

Lojistik Regresyon Analizi

Tahmin Dogrulugu 0.8571 0.75 0.9062 0.8333 0.7857

Yapay Sinir Ag1

Tahmin Dogrulugu 0.9643 | 0.9688 | 0.9375 | 0.9667 | 0.8929
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Yapilan galisma sonuglar1 incelendiginde Bilangonun Bozulmasmin Olgiitii
teorisine ait modelin siniflandirma basarisinin en diisiik model oldugu anlagilmistir.
Istatistiksel modeller icerisinde segilen lojistik regresyon analizi ise, siniflandirma
basaris1 agisindan yapay sinir ag1i modeline yakin tahmin dogrulugu ¢ikarmasina
ragmen, basarisizligin bes yil dncesinde tahmin degerinde 6nemli diistis goriilmiistiir.
Daha 6nce belirtildigi gibi bu model i¢in en iyi siniflandirma basaris1 yapay sinir ag1
modeli ile tahmin edilmistir.

Yapilan uygulama BIST te islem goren iiretim sirketleri kullanilarak yapilmis
olmasina ragmen, yapilan detayli yazin taramasinda en ¢ok kullanilan degiskenler
secilmis olmasi1 nedeniyle yapilacak olan bundan sonraki ¢alismalarda herhangi bir
sektorde de kullanilabilecegi degerlendirilmistir. Bu ¢alismada makine 6grenmesi
algoritmalar1 icerisinden Yapay Sinir A1 Modeli kullanilmasima ragmen, tez
iceriginde de belirtildigi gibi bircok modelle de sonuglar tekrardan denenebilir.
Kullanilan degiskenler yardimi ile isletmeye kredi veren kuruluslar basta olmak tizere
bireysel yatirimcilara kadar tiim ¢ikar ¢evreleri tarafindan rahatlikla kullanilabilecegi
degerlendirilmistir.

Ulkemizdeki isletmeler igin, finansal krizlerin etkili bir sekilde onlenmesi
sisteminin zamaninda olusturulmasi, finansal kriz sinyallerinin dogru ve etkin bir
sekilde Ongoriilmesi ve teshisi, finansal sikintiya karsilik gelen onlemlerin dogru
alinmas1 ve tomurcuktaki finansal krizin kesilmesi, isletmeyi gili¢glendirmenin 6nemli
bir pargasi haline gelmistir. Yapilan yazin taramasinda birgok model Onerilmesine
ragmen, bu modellerin siklikla hatalara sebebiyet verdigi goriilmiistiir. Ozellikle
yasanabilecek risklerden kaginma igletme yoneticilerinin gereksinimi haline gelmistir.
Bu caligmada isletme basarisizliklarinin tahmininde ‘“Piyasa Degerinin Toplam
Borglara Orani”nin diger degiskenlere oranla kritik rol oynadigr goriilmistiir.
Isletmelerin yasayacaklari finansal krizlerin 6niine gegilebilmesi icin olusturulacak
sistemlerde bu oranla basit bir model meydana getirilebilir.

Gelecekte yapilacak iflasin  Ongoriilmesi ¢alismalarinda yeni makine

ogrenmesi modelleri ve yontemleri aracilig arastirmalar yapilabilir.
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EKLER

Ek-1 Bilanconun Bozulmasi Olgiitii Modeli 2018 Yili Sonuclar1

Ad Kod Tarih | Basarisizlik 2018
Adel Kalemcilik ADEL 2018 1 0,096370849
Akgansa AKCNS 2018 1 0,018051639
Akin Tekstil ATEKS 2018 1 0,026490957
Akis GMYO AKSGY 2018 1 0,020030666
Akmerkez GMYO AKMGY 2018 1 0,095836193
Aksa AKSA 2018 1 0,005037179
Alarko GMYO ALGYO 2018 1 0,002639287
Alkim Kagit ALKA 2018 1 0,008395665
Alkim Kimya ALKIM 2018 il 0,019394643
Anadolu Cam ANACM 2018 1 0,011853252
Anel Elektrik ANELE 2018 1 0,001878745
Argelik ARCLK 2018 1 0,002328381
Arena Bilgisayar ARENA 2018 1 0,019773543
Aselsan ASELS 2018 1 0,025717574
Aslan Cimento ASLAN 2018 1 0,024374027
éi};es Celik Hasir Ve o= » 1 0,004667605
Aygaz AYGAZ 2018 1 0,003785073
Bak Ambalaj BAKAB 2018 1 0,007058641
gﬁ:ﬁt}z’%kem BAsCM | 2018 ! 0,000283614
Borusan Mannesmann | BRSAN 2018 1 0,017603484
Borusan Yat. Paz. BRYAT 2018 1 0,01873002
Bosch Fren Sistemleri | BFREN 2018 1 0,00257429
Bursa Cimento BUCIM 2018 1 0,041859996
Coca Cola Igecek CCOLA 2018 1 0,060898931
Celik Halat CELHA 2018 1 0,006649522
Cemtas CEMTS 2018 1 0,063842273
Cimsa CIMSA 2018 1 0,005749924
Despec Bilgisayar DESPC 2018 1 0,02589352
Eczacibasi ilag ECILC 2018 1 0,000402876
Ege Endiistri EGEEN 2018 1 0,059641559
Ege Giibre EGGUB 2018 1 0,082264195
Ege Profil EGPRO 2018 1 0,003443438
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Ege Seramik EGSER 2018 1 0,009771451
Emlak Konut GMYO |EKGYO 2018 1 0,012255846
Enerjisa Enerji ENJSA 2018 1 0,020005155
Enka Insaat ENKAI 2018 1 0,010052222
Erbosan ERBOS 2018 1 0,00550179
Eregli Demir Celik EREGL 2018 1 0,000597997
F-M Izmit Piston FMIZP 2018 1 0,021963868
Ford Otosan FROTO 2018 1 0,003980763
Garanti Yat. Ort. GRNYO 2018 1 0,00434494
Gediz Ambalaj GEDZA 2018 1 0,037976596
Gentas GENTS 2018 1 0,010335074
Good-Year GOODY 2018 1 0,018906546
Halk GMYO HLGYO 2018 1 0,061260848
Hektas HEKTS 2018 1 0,021587263
I(;Sgﬁﬂdemn @ || ! 0,007778041
Jantsa Jant Sanayi JANTS 2018 1 0,001211115
Klimasan Klima KLMSN 2018 1 0,013307639
Konya Cimento KONYA 2018 1 8,31917e-05
Kordsa Teknik Tekstil | KORDS 2018 1 0,00211221
g?elomumkasyon KRONT | 2018 ! Qas1210784
Kiitahya Porselen KUTPO 2018 1 0,002783137
Mardin Cimento MRDIN 2018 1 0,221257804
Mavi Giyim MAVI 2018 1 0,00242501
Otokar OTKAR 2018 1 0,052066097
Ozerden Plastik OZRDN 2018 1 0,010149257
Panora GMYO PAGYO 2018 1 0,003634124
Pergamon Dis Ticaret |PSDTC 2018 1 0,002633175
Pimnar Et Ve Un PETUN 2018 1 0,001500275
Pinar Siit PNSUT 2018 1 0,003531283
gi;ﬁ;li%fhk SAFKR | 2018 1 0,110316045
Seyitler Kimya SEYKM 2018 1 0,016077218
Sumas Suni Tahta SUMAS 2018 1 0,103037692
Sise Cam SISE 2018 1 0,006503083
Tat Gida TATGD 2018 1 0,009535159
Turkcell TCELL 2018 1 0,000479136
Tlipras TUPRS 2018 1 0,00873206
Ulusoy Elektrik ULUSE 2018 1 0,062015849
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Ulker Biskiivi ULKER 2018 0,024209621
Vestel Beyaz Egya VESBE 2018 0,027109598
Ef‘f?r sestvebet ek | 2ot ! 0,000532766
S cra Ve AVOD 2018 0 0,026201599
Ak Enerji AKENR 2018 0 0,104862585
Akfen GMYO AKFGY 2018 0 0,052604557
Aksu Enerji AKSUE 2018 0 0,006073193
Altinyag ALYAG 2018 0 0,650120722
Anadolu Isuzu ASUZU 2018 0 0,058196521
Ayen Enerji AYEN 2018 0 0,025447365
Bagfas BAGFS 2018 0 0,026961754
Balatacilar Balatacilik | BALAT 2018 0 0,104150731
Bat1 Cimento BTCIM 2018 0 0,005611363
Batisoke Cimento BSOKE 2018 0 0,011369024
Birko Mensucat BRKO 2018 0 0,013688292
Birlik Mensucat BRMEN 2018 0 0,692823599
Bomonti Elektrik BMELK 2018 0 0,056525161
Burgelik BURCE 2018 0 0,00413153
Burgelik Vana BURVA 2018 0 0,011678446
Cemas Dokiim CEMAS 2018 0 0,038336736
Cimentas CMENT 2018 0 0,004410471
Dagi Giyim DAGI 2018 0 0,066741099
Dardanel DARDL 2018 0 0,031584191
Denizli Cam DENCM 2018 0 0,003749525
Desa Deri DESA 2018 0 0,001883628
Diriteks Dirilis Tekstil | DIRIT 2018 0 0,021109439
ﬁ%%tﬁif clebek DGKLB | 2018 0 0,015758654
Dogusan DOGUB 2018 0 0,022582802
Dyo Boya DYOBY 2018 0 0,018340151
E%Tgﬁgc Y csovk | 2018 0 S e
Ekiz Kimya EKIZ 2018 0 0,00910174
Emek Elektrik EMKEL 2018 0 0,02152136
Etiler Gida ETILR 2018 0 0,007596474
Frigo Pak Gida FRIGO 2018 0 0,070865039
Thlas Ev Aletleri IHEVA 2018 0 0,00287232
Ihlas Gayrimenkul IHLGM 2018 0 0,046191875
Iz Hayvancilik Tarim | IZTAR 2018 0 0,039822003
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Izmir Demir Celik 1IZMDC 2018 0 0,041993404
Karsan Otomotiv KARSN 2018 0 0,20920735
Karsu Tekstil KRTEK 2018 0 0,016807286
s T coan | 2oms 0 0,00341458
Kerevitas Gida KERVT 2018 0 0,126578374
ﬁg:\é?:; ey KERVN | 2018 0 0,096625954
é!ﬁ?%‘éﬁii?t KUYAs | 2018 0 0,009355803
Marshall MRSHL 2018 0 0,11512571
Martt GMYO MRGYO 2018 0 0,030519501
Menderes Tekstil MNDRS 2018 0 0,013515056
Mensa MEMSA 2018 0 0,82240416
Merko Gida MERKO 2018 0 0,261362739
Metal Gayrimenkul METAL 2018 0 0,031211217
Migros Ticaret MGROS 2018 0 0,015648577
Mistral GMYO MSGYO 2018 0 0,030134165
Q(/Ial\t/.IC T MMCAS | 2018 0 iR e
Nigbas Nigde Beton NIBAS 2018 0 0,2312647

Odas Elektrik ODAS 2018 0 0,050547256
fﬂgﬂiﬁgﬁaﬂ ORMA | 2018 0 e
Oylum Sinai Yatirrmlar | OYLUM 2018 0 0,009060493
Ozbal Celik Boru OZBAL 2018 0 0,002280567
Parsan PARSN 2018 0 0,033245298
Penguen Gida PENGD 2018 0 0,002689933
Pera GMYO PEGYO 2018 0 0,150769448
Pinar Su PINSU 2018 0 0,032359217
Royal Hali ROYAL 2018 0 0,112629641
Sinpas GMYO SNGYO 2018 0 0,0059446

Soktas SKTAS 2018 0 0,022227284
Sonmez Filament SONME 2018 0 0,105381119
TSKB GMYO TSGYO 2018 0 0,19020492
rriee Y s 2018 0 0,095998331
Tiirk Telekom TTKOM 2018 0 0,021249995
Uzertas Boya UZERB 2018 0 0,142325664
Viking Kagit VKING 2018 0 0,053684171
I\l(lzyla En. Ur. Tur. Ve YAYLA 2013 0 0,037352041
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Yesil GMYO

YGYO

2018

0,027140065

Yesil Yapi

YYAPI

2018

0,010361309
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Ek-2 Bilanconun Bozulmasi Olciitii Modeli 2017 Yili Sonuclar

Ad Kod | Tarih [ Desansieh 2017
Acipayam Seliiloz ACSEL 2017 1 0,033663181
Adana Cimento (A) ADANA | 2017 1 0,182511257
Adel Kalemcilik ADEL 2017 1 0,023040345
Akcgansa AKCNS | 2017 1 0,018636811
Akis GMYO AKSGY | 2017 1 0,011069602
e A ! 0,001882766
Aksa AKSA 2017 1 0,003918503
Alarko Carrier ALCAR | 2017 1 0,000130659
Alkim Kagit ALKA 2017 1 0,002151422
Alkim Kimya ALKIM 2017 1 0,006035921
Arcelik ARCLK | 2017 1 0,001182965
Arena Bilgisayar ARENA | 2017 1 0,006227925
Aselsan ASELS 2017 1 0,017630926
Aslan Cimento ASLAN 2017 1 0,012892521
Ayes Celik Hasir Ve Cit | AYES 2017 1 0,026223605
Aygaz AYGAZ | 2017 1 0,005057745
Bak Ambalaj BAKAB | 2017 1 0,014677387
Bantag Ambalaj BNTAS | 2017 1 0,014093853
Bastag Baskent Cimento | BASCM | 2017 1 0,027831274
Bolu Cimento BOLUC | 2017 1 0,062986187
Borusan Mannesmann | BRSAN 2017 1 0,01936178
Borusan Yat. Paz. BRYAT | 2017 1 0,004635351
Bosch Fren Sistemleri | BFREN 2017 1 0,011773905
Brisa BRISA 2017 1 0,027884618
Bursa Cimento BUCIM 2017 1 0,027338768
Coca Cola Icecek CCOLA | 2017 1 0,12704492
Celik Halat CELHA | 2017 1 0,003041337
Cemtas CEMTS | 2017 1 0,075455557
Cimsa CIMSA 2017 1 0,011525428
(Cuhadaroglu Metal CUSAN | 2017 1 0,001193139
Despec Bilgisayar DESPC 2017 1 0,024921967
DO-CO DOCO 2017 1 0,010274951
Ege Endiistri EGEEN 2017 1 0,002177011
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Ege Giibre EGGUB | 2017 1 0,01659943
Ege Profil EGPRO | 2017 1 0,001408186
Ege Seramik EGSER 2017 1 0,004004611
Emlak Konut GMYO |EKGYO | 2017 1 0,036184873
Enka Insaat ENKAI 2017 1 0,010376786
Erbosan ERBOS 2017 1 0,024841884
Eregli Demir Celik EREGL 2017 1 0,006990941
F-M Izmit Piston FMIZP 2017 1 0,013705915
Ford Otosan FROTO | 2017 1 0,011599978
Garanti Yat. Ort. GRNYO | 2017 1 0,011291715
Gentas GENTS 2017 1 0,005968713
Good-Year GOODY | 2017 1 0,021343868
Goltas Cimento GOLTS 2017 1 0,002855426
Halk GMYO HLGYO | 2017 1 0,052289361
Hektas HEKTS 2017 1 0,177565302
Indeks Bilgisayar INDES 2017 1 0,005524916
Iskenderun Demir Celik | ISDMR 2017 1 0,007887513
Is GMYO ISGYO 2017 1 0,197418665
Is Yat. Ort. ISYAT 2017 1 8,31271E-05
Izocam IZOCM 2017 1 0,000506935
Jantsa Jant Sanayi JANTS 2017 1 0,033016532
Kartonsan KARTN | 2017 1 0,018740506
Klimasan Klima KLMSN | 2017 1 0,000545656
Konya Cimento KONYA | 2017 1 0,004061055
Kordsa Teknik Tekstil | KORDS | 2017 1 0,003555922
Kron

Telekomiinikasyon | KRONT | 2017 ! 0,014017475
Kiitahya Porselen KUTPO | 2017 1 0,012368019
Lokman Hekim Saghik |[LKMNH]| 2017 1 0,000430771
Mardin Cimento MRDIN 2017 1 0,026879927
Mavi Giyim MAVI 2017 1 0,003741515
Nuh Cimento NUHCM| 2017 1 0,039923961
Otokar OTKAR | 2017 1 0,008405992
Ozerden Plastik OZRDN | 2017 1 0,008008827
Panora GMYO PAGYO | 2017 1 0,016016544
Pergamon Dis Ticaret |PSDTC 2017 1 0,001328479
Petkim PETKM | 2017 1 0,027599016
Pinar Et Ve Un PETUN 2017 1 0,003349798
Pinar Siit PNSUT 2017 1 0,002724587
Politeknik Metal POLTK 2017 1 0,007906272
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Sanel Miihendislik SANEL 2017 1 0,028434219
Sarkuysan SARKY | 2017 1 0,017255031
Soda Sanayii SODA 2017 1 0,019911475
Sodas Sodyum Sanayii | SODSN 2017 1 0,003951346
Sonmez Filament SONME | 2017 1 0,00467431
Sénmez Pamuklu SNPAM | 2017 1 0,051196605
Sise Cam SISE 2017 1 0,000479306
T.Tuborg TBORG | 2017 1 0,006107538
Tat Gida TATGD | 2017 1 0,039431045
Tofasg Oto. Fab. TOASO | 2017 1 0,001926508
Torunlar GMYO TRGYO | 2017 1 0,010243905
Trakya Cam TRKCM | 2017 1 0,000205569
Turkcell TCELL 2017 1 0,004163457
Tiiprasg TUPRS 2017 1 0,025340326
Tiirk Prysmian Kablo |PRKAB | 2017 1 0,014663667
Tiirk Traktor TTRAK | 2017 1 0,009053727
Ulusoy Elektrik ULUSE 2017 1 0,034233901
Ulusoy Un Sanayi ULUUN | 2017 1 0,009057054
Ulker Biskiivi ULKER | 2017 1 0,156280492
Unye Cimento UNYEC | 2017 1 0,006752195
Vakko Tekstil VAKKO | 2017 1 0,011401403
Vestel Beyaz Esya VESBE 2017 1 0,035949037
Yaprak Siit ve Besi Cift.] YAPRK | 2017 1 0,00239621
Yeni Gimat GMYO YGGYO | 2017 1 0,003138489
Yibitas Insaat Malzeme | YBTAS | 2017 1 0,05457467
Ak Enerji AKENR | 2017 0 0,058433953
Akfen GMYO AKFGY | 2017 0 0,008159592
Aksa Enerji AKSEN | 2017 0 0,02689223
Aksu Enerji AKSUE | 2017 0 0,04483896
Akyitirek Pazarlama AKPAZ | 2017 0 0,036487498
Altinyag ALYAG | 2017 0 1,523050346
Altinyunus Cesme AYCES | 2017 0 0,005270188
Anadolu Isuzu ASUZU | 2017 0 0,163078662
Anel Telekom ANELT | 2017 0 0,003072595
Atlantik Petrol Uriinleri | ATPET 2017 0 0,017525893
Ayen Enerji AYEN 2017 0 0,043247635
Bagfas BAGFS 2017 0 0,006190534
Balatacilar Balatacilik |BALAT | 2017 0 0,022453545
Batisoke Cimento BSOKE 2017 0 0,011992631
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Birko Mensucat BRKO 2017 0 0,072976894
Birlik Mensucat BRMEN | 2017 0 0,044841964
Bomonti Elektrik BMELK | 2017 0 0,025044662
Boyner Perakende Yat. |BOYP 2017 0 0,019215934
Burgelik BURCE | 2017 0 0,005390246
Cemas Dokiim CEMAS | 2017 0 0,087652916
Dagi Giyim DAGI 2017 0 0,044591819
Dardanel DARDL | 2017 0 -0,108790449
Denizli Cam DENCM | 2017 0 0,024689716
Desa Deri DESA 2017 0 0,047934559
Diriteks Dirilis Tekstil |DIRIT 2017 0 0,256978098
Ditas Dogan DITAS 2017 0 0,010781662
Dogusan DOGUB | 2017 0 0,021500403
Egeli & Co Tarim

Girisim Ecevo | 2017 g 0,106912607
Egeli&Co Enerji

Yaturm Meacey | 2017 0 0,002398214
Ekiz Kimya EKIZ 2017 0 0,01396639
Eminis Ambalaj EMNIS 2017 0 0,055962366
Esem Spor Giyim ESEMS | 2017 0 0,088658179
Euro Yatinnm Holding [EUHOL | 2017 0 0,053629668
Frigo Pak Gida FRIGO 2017 0 0,072528892
Global Men. Deg. GLBMD | 2017 0 0,003057668
Global Yat. Holding GLYHO | 2017 0 0,036286968
GSD Denizcilik GSDDE | 2017 0 0,183708362
Glineg Sigorta GUSGR 2017 0 0,001578777
Hatay Tekstil HATEK | 2017 0 0,0009834
Idealist GMYO IDGYO 2017 0 0,05125295
Ihlas Ev Aletleri IHEVA 2017 0 0,009971299
Thlas Gayrimenkul IHLGM 2017 0 0,674162015
Intema INTEM 2017 0 0,014987364
Iz Hayvancilik Tarrm | IZTAR 2017 0 0,0191134
Izmir Demir Celik IZMDC 2017 0 0,00405159
Kaplamin KAPLM | 2017 0 0,066091597
Karsan Otomotiv KARSN | 2017 0 0,05772893
Karsu Tekstil KRTEK | 2017 0 0,019754099
Karsusan Su Uriinleri

San. KRSAN | 2017 0 0,050094681
Kerevitas Gida KERVT | 2017 0 0,373859028
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Kervansaray Yat.

Holding KERVN | 2017 0 0,052874371
Korfez GMYO KRGYO | 2017 0 0,128360259
Makina Takim MAKTK | 2017 0 0,016566254
Marshall MRSHL | 2017 0 0,045734737
Marti GMYO MRGYO| 2017 0 0,01280343
Menderes Tekstil MNDRS | 2017 0 0,013444146
Mensa MEMSA| 2017 0 0,199975258
Merko Gida MERKO | 2017 0 0,046281667
Metal Gayrimenkul METAL | 2017 0 5,149528677
Migros Ticaret MGROS | 2017 0 0,001734321
MLP Saglik MPARK | 2017 0 0,003332547
MMC San. Ve Tic. Yat. [ MMCAS| 2017 0 0,045783041
Nigbas Nigde Beton NIBAS 2017 0 0,021199034
Nurol GMYO NUGYO | 2017 0 0,09454707
Odas Elektrik ODAS 2017 0 0,015264147
Orma Orman Mahsulleri | ORMA 2017 0 0,004764787
Oylum Sinai Yatirimlar | OYLUM | 2017 0 0,046576994
Ozbal Celik Boru OZBAL 2017 0 0,065825039
Penguen Gida PENGD | 2017 0 0,016971362
Pera GMYO PEGYO 2017 0 0,098963876
Pinar Su PINSU 2017 0 0,01898847
Royal Hali ROYAL | 2017 0 0,286467104
Sanifoam Siinger SANFM | 2017 0 0,003069977
Say Reklamcilik SAYAS 2017 0 0,040272266
Sinpas GMYO SNGYO | 2017 0 0,094392958
Soktas SKTAS 2017 0 0,01644518
Tag¢ Tarim Uriinleri TACTR 2017 0 0,011391477
TSKB GMYO TSGYO 2017 0 0,014904116
Uzertas Boya UZERB | 2017 0 0,057632333
Vakif Yat. Ort. VKFYO | 2017 0 0,000842538
Vanet Gida VANGD | 2017 0 0,625920929
Viking Kagit VKING 2017 0 0,032060163
o R avo | ao 0 Ui
Yayla En. Ur. Tur. Ve

Insy vavLa | 2017 0 0,008989014
Yiinsa YUNSA | 2017 0 0,026982891
Zorlu Enerji ZOREN 2017 0 0,012130923
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Ek-3 Bilanconun Bozulmasi Olciitii Modeli 2016 Yili Sonuclar

Ad Kod Tarih | Basarisizlik 2016

Acipayam Seliiloz ACSEL 2016 1 0,049720663
Adana Cimento (A) ADANA | 2016 1 0,004581202
Akgansa AKCNS 2016 1 0,026831294
Akis GMYO AKSGY | 2016 1 0,026049892
Aksa AKSA 2016 1 0,020187251
Alarko Carrier ALCAR 2016 1 0,005339391
Alkim Kimya ALKIM 2016 1 0,004657198
Argelik ARCLK 2016 1 0,003088836
Arena Bilgisayar ARENA | 2016 1 0,002433978
Aselsan ASELS 2016 1 0,017798929
Aslan Cimento ASLAN 2016 1 0,011984386
Avyes Celik Hasir Ve Cit | AYES 2016 1 0,014893614
Aygaz AYGAZ | 2016 1 0,004030613
Bak Ambalaj BAKAB | 2016 1 0,000174449
Bantas Ambalaj BNTAS 2016 1 0,002393039
Bastas Bagkent Cimento | BASCM 2016 1 0,000706999
Bat1 Cimento BTCIM 2016 1 0,01315508
Bolu Cimento BOLUC 2016 1 0,00913388
Borusan Mannesmann BRSAN 2016 1 0,013482966
Borusan Yat. Paz. BRYAT | 2016 1 0,006698229
Bosch Fren Sistemleri BFREN 2016 1 0,002892449
Brisa BRISA 2016 1 0,026128846
Bursa Cimento BUCIM 2016 1 0,000867344
Coca Cola Igecek CCOLA | 2016 1 0,00268007
Celik Halat CELHA 2016 1 0,008991577
Cemtas CEMTS 2016 1 0,026625963
Cimsa CIMSA 2016 1 0,084246776
Cuhadaroglu Metal CUSAN | 2016 1 0,022781227
Despec Bilgisayar DESPC 2016 1 0,0014097

Dogus Otomotiv DOAS 2016 1 0,071642891
Eczacibas1 Yatirim ECZYT 2016 1 0,090625939
Ege Endiistri EGEEN 2016 1 0,013977537
Ege Profil EGPRO 2016 1 0,0554057

Ege Seramik EGSER 2016 1 0,000581821
Emek Elektrik EMKEL | 2016 1 0,013282547
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Emlak Konut GMYO EKGYO | 2016 1 0,00070856
Enka Insaat ENKAI 2016 1 0,007704525
Erbosan ERBOS 2016 1 0,002331136
Eregli Demir Celik EREGL 2016 1 0,008815152
F-M izmit Piston FMIZP 2016 1 0,009063234
Ford Otosan FROTO 2016 1 0,001490709
Garanti Yat. Ort. GRNYO | 2016 1 0,000668379
Gentas GENTS 2016 1 0,011293906
Good-Year GOODY | 2016 1 0,002362347
Goltas Cimento GOLTS 2016 1 0,028286734
Halk GMYO HLGYO | 2016 1 0,06582835
Hektas HEKTS 2016 1 0,02560218
Indeks Bilgisayar INDES 2016 1 0,022102106
Iskenderun Demir Celik | ISDMR 2016 1 0,033771499
Is GMYO ISGYO 2016 i 0,06510715
Is Y. Men. Deg. ISMEN 2016 1 0,000686888
Is Yat. Ort. ISYAT 2016 1 0,005408455
Izocam 1IZOCM 2016 1 0,011645753
Jantsa Jant Sanayi JANTS 2016 1 0,006636152
Klimasan Klima KLMSN | 2016 1 0,002468691
Kordsa Teknik Tekstil KORDS | 2016 1 0,001234326
Koza Altin KOZAL 2016 1 0,031563157
Kron Telekomiinikasyon | KRONT | 2016 1 0,015118344
Kiitahya Porselen KUTPO 2016 1 0,008960902
Lokman Hekim Saglik LKMNH] 2016 1 0,025179503
Mardin Cimento MRDIN 2016 1 0,014258132
Metro Petrol ve Tesisleri | MEPET 2016 1 0,051492062
Orge Enerji Elektrik ORGE 2016 1 0,11265801
Otokar OTKAR 2016 1 0,098980534
Ozerden Plastik OZRDN 2016 1 0,00662117
Panora GMYO PAGYO | 2016 1 0,021773619
Pergamon Dis Ticaret PSDTC 2016 1 9,38288E-05
Petkim PETKM 2016 1 0,013687939
Pmar Et Ve Un PETUN 2016 1 0,001476135
Pnar Siit PNSUT 2016 1 0,001568772
Polisan Holding POLHO 2016 1 0,205359582
Sarkuysan SARKY 2016 1 0,00316963
Sasa Polyester SASA 2016 1 0,038627471
Seyitler Kimya SEYKM | 2016 1 0,058505952
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Soda Sanayii SODA 2016 1 4,97007E-05
Sodag Sodyum Sanayii SODSN 2016 1 0,006996495
Sonmez Pamuklu SNPAM | 2016 1 0,0054967

Sise Cam SISE 2016 1 0,008728601
T.Tuborg TBORG 2016 1 0,002284465
Tat Gida TATGD 2016 1 0,023044417
Tofas Oto. Fab. TOASO 2016 1 0,001073721
Torunlar GMYO TRGYO | 2016 1 0,037496239
Turkeell TCELL 2016 1 0,016403475
Tiipras TUPRS 2016 1 0,02665018
Tiirk Traktor TTRAK 2016 1 0,014044144
Ulusoy Elektrik ULUSE 2016 1 0,017059823
Ulker Biskiivi ULKER 2016 1 0,081922952
Unye Cimento UNYEC | 2016 1 0,001240905
Vestel Beyaz Esya VESBE 2016 A 0,002558701
Yaprak Siit ve Besi Cift. | YAPRK 2016 1 0,012813263
Yatas YATAS 2016 1 0,000441098
Ak Enerji AKENR | 2016 0 0,021527745
Akfen GMYO AKFGY | 2016 0 0,009611746
Aksa Enerji AKSEN 2016 0 0,140265834
Aksu Enerji AKSUE 2016 0 0,075422351
Akyiirek Pazarlama AKPAZ 2016 0 0,364393632
Altinyag ALYAG | 2016 0 0,00580479
Anadolu Efes AEFES 2016 0 0,001741319
Anel Telekom ANELT 2016 0 0,003140446
Atlantik Petrol Uriinleri ATPET 2016 0 0,012368706
Ayen Enerji AYEN 2016 0 0,001971461
Bagfas BAGFS 2016 0 0,002446334
Balatacilar Balatacilik BALAT | 2016 0 0,044347901
Banvit BANVT | 2016 0 0,156688427
Birko Mensucat BRKO 2016 0 0,045736441
Birlik Mensucat BRMEN | 2016 0 0,024780988
Bomonti Elektrik BMELK | 2016 0 0,267861881
Burgelik BURCE 2016 0 0,008559735
Burgelik Vana BURVA | 2016 0 0,005719011
Cemas Dokiim CEMAS | 2016 0 0,01348364
Cimentas CMENT | 2016 0 0,00055578
Dardanel DARDL | 2016 0 0,013948289
Desa Deri DESA 2016 0 0,003481277
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Diriteks Dirilis Tekstil DIRIT 2016 0 0,167487148
Dogtag Kelebek Mobilya |DGKLB | 2016 0 0,027326374
Dogusan DOGUB | 2016 0 0,004998378
Egeli & Co Tarim Girisim | EGCYO 2016 0 0,238370446
Egeli&Co Enerji Yatinm |EGCEY 2016 0 0,278345532
Ekiz Kimya EKIZ 2016 0 0,06157936
Eminis Ambalaj EMNIS 2016 0 0,033912971
Ersu Gida ERSU 2016 0 0,061751018
Esem Spor Giyim ESEMS 2016 0 0,050165785
Frigo Pak Gida FRIGO 2016 0 0,012655531
GSD Denizcilik GSDDE 2016 0 0,244787554
Idealist GMYO IDGYO 2016 0 0,000964523
Thlas Ev Aletleri IHEVA 2016 0 0,004923293
Ihlas Gayrimenkul IHLGM 2016 0 0,001307596
Intema INTEM | 2016 0 0,012993977
Iz Hayvancilik Tarim IZTAR 2016 0 0,003430473
Izmir Demir Celik 1IZMDC 2016 0 0,001715072
Kaplamin KAPLM | 2016 0 0,003631144
Karsan Otomotiv KARSN | 2016 0 0,008885245
Karsu Tekstil KRTEK 2016 0 0,001126993
Karsusan Su Uriinleri San. | KRSAN | 2016 0 0,230518306
Kerevitag Gida KERVT 2016 0 0,121563123
Kervansaray Yat. Holding | KERVN | 2016 0 0,093733296
Korfez GMYO KRGYO | 2016 0 0,085143433
Marshall MRSHL | 2016 0 0,003899839
Marti GMYO MRGYO| 2016 0 0,068058006
Menderes Tekstil MNDRS | 2016 0 0,000767796
Mensa MEMSA| 2016 0 0,026594712
Migros Ticaret MGROS | 2016 0 0,009774883
Nurol GMYO NUGYO | 2016 0 0,131123018
Odas Elektrik ODAS 2016 0 0,00081786
Orma Orman Mahsulleri | ORMA 2016 0 0,039229829
Oylum Sinai Yatirrmlar  |OYLUM | 2016 0 0,005098886
Ozbal Celik Boru OZBAL 2016 0 0,056502271
Penguen Gida PENGD 2016 0 0,030988308
Pera GMYO PEGYO 2016 0 0,01242242
Pinar Su PINSU 2016 0 0,029121102
Pimas PIMAS 2016 0 0,005751678
Sanifoam Siinger SANFM 2016 0 0,000500992
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Soktas SKTAS 2016 0 0,008157408
Ta¢ Tarim Uriinleri TACTR 2016 0 0,048015569
TSKB GMYO TSGYO 2016 0 0,116160394
Uzertag Boya UZERB 2016 0 0,045616424
Vanet Gida VANGD | 2016 0 0,480936153
Viking Kagit VKING 2016 0 0,057151188
Yapi Kredi Koray GMYO | YKGYO | 2016 0 0,205930244
Yayla En. Ur. Tur. Ve ins | YAYLA | 2016 0 0,011664046
Yesil GMYO YGYO 2016 0 0,02658548
Yesil Yapi YYAPI 2016 0 0,221955384
Zorlu Enerji ZOREN 2016 0 0,009236208
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Ek-4 Bilanconun Bozulmasi Olciitii Modeli 2015 Yili Sonuclar

Ad Kod Tarih | Basarisizlik 2015
Adana Cimento (A) ADANA | 2015 1 0,005195323
Adel Kalemcilik ADEL 2015 1 0,007624105
Akcansa AKCNS 2015 1 0,001419261
Akis GMYO AKSGY 2015 1 0,003353173
Akmerkez GMYO AKMGY| 2015 1 0,008135202
Aksa AKSA 2015 1 0,004279427
Alarko Carrier ALCAR 2015 1 0,00235305
Alkim Kimya ALKIM 2015 1 0,012048668
Anadolu Isuzu ASUZU 2015 1 0,000148749
Arcelik ARCLK 2015 1 0,001137839
Arena Bilgisayar ARENA 2015 1 0,007738147
Armada Bilgisayar ARMDA | 2015 1 0,052714871
Aselsan ASELS 2015 1 0,00178232
Aslan Cimento ASLAN 2015 1 0,018725931
Ata GMYO ATAGY | 2015 1 1,013658372
Aygaz AYGAZ | 2015 1 0,008073186
Bak Ambalaj BAKAB | 2015 1 0,014281642
Bantag Ambalaj BNTAS 2015 1 0,026465725
Bastas Baskent Cimento BASCM 2015 1 0,009387393
Bat1 Cimento BTCIM 2015 1 0,005202773
Bolu Cimento BOLUC 2015 1 0,008182417
Borusan Mannesmann BRSAN 2015 1 0,002885228
Borusan Yat. Paz. BRYAT 2015 1 0,000260046
Bossa BOSSA 2015 1 0,012337926
Brisa BRISA 2015 1 0,035016052
Bursa Cimento BUCIM 2015 1 0,008447995
Coca Cola Igecek CCOLA 2015 1 0,003287625
Cemtas CEMTS 2015 1 0,012673405
Cimsa CIMSA 2015 1 0,01147186
Despec Bilgisayar DESPC 2015 1 0,017891472
Dogus Otomotiv DOAS 2015 1 0,02985505
Eczacibasi ilag ECILC 2015 1 0,003104554
Ege Endiistri EGEEN 2015 1 0,009336612
Ege Seramik EGSER 2015 1 0,008696049
Emek Elektrik EMKEL 2015 1 0,002721851
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Emlak Konut GMYO EKGYO | 2015 1 0,638663244
Enka Insaat ENKAI 2015 1 0,010002822
Eregli Demir Celik EREGL 2015 1 0,012763127
F-M izmit Piston FMIZP 2015 1 0,008757906
Ford Otosan FROTO 2015 1 0,013604119
Gentas GENTS 2015 1 0,000632801
Good-Year GOODY | 2015 1 0,029937508
Goltag Cimento GOLTS 2015 1 0,032967598
Halk GMYO HLGYO | 2015 1 0,073387973
Hektas HEKTS 2015 1 0,014100962
Is GMYO ISGYO 2015 1 0,136580007
Is Y. Men. Deg. ISMEN 2015 1 9,28495E-05
Jantsa Jant Sanayi JANTS 2015 1 0,002483252
Klimasan Klima KLMSN 2015 1 0,003720486
Konya Cimento KONYA | 2015 1 0,002825068
Kordsa Teknik Tekstil KORDS 2015 1 0,002083169
Koza Altin KOZAL 2015 1 0,012675829
Kiitahya Porselen KUTPO 2015 1 0,001664796
Logo Yazilim LOGO 2015 1 0,008286388
Orge Enerji Elektrik ORGE 2015 1 0,025534091
Otokar OTKAR 2015 1 0,018817344
Ozerden Plastik OZRDN 2015 1 0,159681753
Panora GMYO PAGYO 2015 1 0,000163821
Petkim PETKM 2015 1 0,00350415
Pinar Et Ve Un PETUN 2015 1 0,001514293
Pinar Siit PNSUT 2015 1 0,00524089
Polisan Holding POLHO 2015 1 0,003256041
Sarkuysan SARKY 2015 1 0,013414711
Sasa Polyester SASA 2015 1 0,011610466
Seyitler Kimya SEYKM 2015 1 0,00646134
Soda Sanayii SODA 2015 1 0,001140242
Sodag Sodyum Sanayii SODSN 2015 1 0,00190647
Sise Cam SISE 2015 1 0,003162583
T.Tuborg TBORG 2015 1 0,00571636
Tofas Oto. Fab. TOASO 2015 1 0,000460048
Torunlar GMYO TRGYO 2015 1 0,05572014
Turkcell TCELL 2015 1 0,107129462
Tiipras TUPRS 2015 1 0,005458756
Tiirk Traktor TTRAK 2015 1 0,003135391
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Ulusoy Elektrik ULUSE 2015 1 0,129524238
Ulker Biskiivi ULKER 2015 1 0,057390716
Vakif GMYO VKGYO | 2015 1 0,157383634
Vestel Beyaz Esya VESBE 2015 1 0,003177673
Yaprak Siit ve Besi Cift. YAPRK 2015 1 0,003681799
Yatas YATAS 2015 1 0,00348895

Yibitas Insaat Malzeme YBTAS 2015 1 0,005641354
Ak Enerji AKENR 2015 0 0,090213911
Akfen GMYO AKFGY 2015 0 0,020425464
Aksa Enerji AKSEN 2015 0 0,016470397
Aksu Enerji AKSUE 2015 0 0,007029941
Akyiirek Pazarlama AKPAZ 2015 0 1,212541652
Altinyag ALYAG | 2015 0 0,05551919

Atlantik Petrol Uriinleri ATPET 2015 0 0,010449322
Ayen Enerji AYEN 2015 0 0,021708675
Balatacilar Balatacilik BALAT 2015 0 0,007502768
Banvit BANVT 2015 0 0,111727822
Birko Mensucat BRKO 2015 0 0,018807165
Birlik Mensucat BRMEN | 2015 0 0,045703543
Bomonti Elektrik BMELK | 2015 0 0,00437877

Boyner Perakende Yat. BOYP 2015 0 0,13799732

Burgelik BURCE 2015 0 0,176932977
Burgelik Vana BURVA 2015 0 0,013257639
Cemas Dokiim CEMAS 2015 0 0,045654568
Dardanel DARDL 2015 0 -0,428523717
Desa Deri DESA 2015 0 0,006959905
Diriteks Dirilis Tekstil DIRIT 2015 0 0,016447125
Dogtas Kelebek Mobilya DGKLB 2015 0 0,008599605
Dogusan DOGUB | 2015 0 0,013956903
Duran Dogan Basim DURDO | 2015 0 0,011300613
Egeli&Co Enerji Yatirim EGCEY 2015 0 0,058386605
Egeli&Co Yatirim Holding | EGCYH 2015 0 0,511312621
Ekiz Kimya EKIZ 2015 0 0,012012616
Eminis Ambalaj EMNIS 2015 0 0,042791502
Ersu Gida ERSU 2015 0 0,018632147
Esem Spor Giyim ESEMS 2015 0 0,023946053
Frigo Pak Gida FRIGO 2015 0 0,029633244
GSD Denizcilik GSDDE 2015 0 0,011679174
Idealist GMYO IDGYO 2015 0 3,16361E-05
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Ihlas Gayrimenkul IHLGM 2015 0 0,000991133
Intema INTEM 2015 0 0,018140934
Izmir Demir Celik 1IZMDC 2015 0 0,006695929
Kaplamin KAPLM 2015 0 0,017763139
Karsan Otomotiv KARSN 2015 0 0,053199143
Karsu Tekstil KRTEK 2015 0 0,031465246
Karsusan Su Uriinleri San. | KRSAN | 2015 0 0,176500109
Kerevitas Gida KERVT 2015 0 0,091651928
Kervansaray Yat. Holding | KERVN 2015 0 0,005228713
Kuyumcukent Gayrimenkul | KUYAS 2015 0 0,028684901
Makina Takim MAKTK | 2015 0 -0,049207839
Marshall MRSHL 2015 0 0,000803993
Marti GMYO MRGYO| 2015 0 0,012375461
Mensa MEMSA| 2015 0 0,070697376
Migros Ticaret MGROS | 2015 0 0,005782762
Nurol GMYO NUGYO | 2015 0 0,071935791
Odas Elektrik ODAS 2015 0 0,018558755
Orma Orman Mahsulleri ORMA 2015 0 0,029319573
Oylum Smai Yatirimlar OYLUM | 2015 0 0,023105415
Ozbal Celik Boru OZBAL 2015 0 0,021465355
Penguen Gida PENGD 2015 0 0,020128221
Pera GMYO PEGYO 2015 0 0,018031404
Pinar Su PINSU 2015 0 0,030825126
Pimas PIMAS 2015 0 0,016510084
Rodrigo Tekstil RODRG | 2015 0 0,003964695
Sanifoam Siinger SANFM | 2015 0 0,006958765
Saray Matbaacilik SAMAT | 2015 0 0,01923779

Sekuro Plastik SEKUR 2015 0 0,004754787
Soktas SKTAS 2015 0 0,000534642
Tag Tarim Uriinleri TACTR 2015 0 0,00696421

Taze Kuru Gida TKURU 2015 0 0,30962918

Tukas TUKAS 2015 0 0,035133374
Turcas Petrol TRCAS 2015 0 0,006518245
Uzertag Boya UZERB 2015 0 0,051820943
Vakko Tekstil VAKKO | 2015 0 0,003134819
Viking Kagit VKING 2015 0 0,005019305
Yayla En. Ur. Tur. Veins | YAYLA | 2015 0 0,078196568
Yesil Yapi YYAPI 2015 0 0,111437761
Zorlu Enerji ZOREN 2015 0 0,00408025
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Ek-5 Bilanconun Bozulmasi Olciitii Modeli 2014 Yili Sonuclar

Ad Kod Tarih | Basarisizlik 2014

Adana Cimento (A) ADANA 2014 1 0,017133269
Adel Kalemcilik ADEL 2014 1 0,122650258
Akgansa AKCNS 2014 1 0,00892813

Akis GMYO AKSGY 2014 1 0,100226779
Akmerkez GMYO AKMGY 2014 1 0,003779559
Aksa AKSA 2014 1 0,003316853
Alarko Carrier ALCAR 2014 1 0,000311732
Argelik ARCLK 2014 1 0,000354084
Arena Bilgisayar ARENA | 2014 1 0,003319693
Armada Bilgisayar ARMDA| 2014 1 0,014997223
Aselsan ASELS 2014 1 0,004808224
Aslan Cimento ASLAN 2014 1 0,016205006
Ata GMYO ATAGY | 2014 1 0,288320129
Aygaz AYGAZ | 2014 1 0,010548059
Bastas Baskent Cimento |BASCM | 2014 1 0,000317326
Bat1 Cimento BTCIM 2014 1 0,002127844
Bolu Cimento BOLUC 2014 1 0,027238823
Borusan Mannesmann BRSAN 2014 1 0,001553555
Bosch Fren Sistemleri BFREN 2014 1 0,003603048
Brisa BRISA 2014 i 0,001148468
Bursa Cimento BUCIM 2014 1 0,009061341
Coca Cola Icecek CCOLA | 2014 1 0,026131049
Cemtas CEMTS 2014 1 0,032161595
Cimsa CIMSA 2014 1 0,004182051
Dogus Otomotiv DOAS 2014 1 0,022221691
Eczacibas1 Yatirim ECZYT 2014 1 0,006916995
Ege Endiistri EGEEN 2014 1 0,024139849
Ege Profil EGPRO 2014 1 0,028164961
Ege Seramik EGSER 2014 1 0,00302633
Emlak Konut GMYO EKGYO | 2014 1 0,063835187
Enka Insaat ENKAI 2014 1 0,004657057
Erbosan ERBOS 2014 1 0,000947444
Eregli Demir Celik EREGL 2014 1 0,003645235
Euro Kapital Yat. Ort. EUKYO | 2014 1 0,01036445
Euro Trend Yat. Ort. ETYAT 2014 1 0,020335203
Euro Yat. Ort. EUYO 2014 1 0,027020417
F-M Izmit Piston FMIZP 2014 1 0,016795203
Ford Otosan FROTO 2014 1 0,000237301
Garanti Yat. Ort. GRNYO | 2014 1 0,000700117
Gentas GENTS 2014 1 0,009408796
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Goltas Cimento GOLTS 2014 1 0,006475818
Halk GMYO HLGYO | 2014 1 0,014803456
Hektas HEKTS 2014 1 0,021472699
Is GMYO ISGYO 2014 1 0,057171578
Izocam IZOCM | 2014 1 0,017172891
Jantsa Jant Sanayi JANTS 2014 1 0,0126874

Konya Cimento KONYA | 2014 1 0,005133986
Kordsa Teknik Tekstil KORDS 2014 1 0,001161897
Koza Altin KOZAL 2014 1 0,005235728
Kiitahya Porselen KUTPO 2014 1 0,027241592
Logo Yazilim LOGO 2014 1 0,007679266
Mardin Cimento MRDIN 2014 1 0,004559531
Netas Telekom. NETAS 2014 1 0,004412571
Nuh Cimento NUHCM| 2014 1 0,005308158
Orge Enerji Elektrik ORGE 2014 1 0,116060263
Panora GMYO PAGYO | 2014 1 0,002435012
Petkim PETKM 2014 1 0,017243928
Pmar Et Ve Un PETUN 2014 1 0,012478294
Pinar Stt PNSUT 2014 1 0,002641049
Polisan Holding POLHO 2014 1 0,013257289
Royal Hali ROYAL 2014 1 0,000861902
Soda Sanayii SODA 2014 1 0,012318134
Sise Cam SISE 2014 1 0,005112556
Tofas Oto. Fab. TOASO 2014 1 0,005759463
Torunlar GMYO TRGYO 2014 1 0,060580222
Turkcell TCELL 2014 1 0,000551341
Tiiprag TUPRS 2014 1 0,06325841
Tiurk Traktor TTRAK 2014 1 0,042257762
Ulker Biskiivi ULKER 2014 1 0,322366649
Unye Cimento UNYEC | 2014 1 0,003652232
Yaprak Siit ve Besi Cift. | YAPRK 2014 1 0,011147045
Ak Enerji AKENR 2014 0 0,024810103
Akfen GMYO AKFGY | 2014 0 0,002170703
Aksu Enerji AKSUE 2014 0 0,003811756
Altinyag ALYAG | 2014 0 0,050706289
Altinyunus Cesme AYCES 2014 0 0,003920528
Anel Telekom ANELT 2014 0 0,325637395
Atlantik Petrol Uriinleri |ATPET 2014 0 0,038689698
Atlas Yat. Ort. ATLAS 2014 0 0,551076273
Balatacilar Balatacilik BALAT 2014 0 0,014096792
Banvit BANVT | 2014 0 0,005447507
Birko Mensucat BRKO 2014 0 0,013429198
Birlik Mensucat BRMEN | 2014 0 0,091424451
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Bomonti Elektrik BMELK | 2014 0 0,002678418
Boyner Perakende Yat. BOYP 2014 0 0,099291996
Burgelik BURCE 2014 0 0,086777022
Burgelik Vana BURVA 2014 0 0,108044551
Cemas Dokiim CEMAS 2014 0 0,177126338
Dardanel DARDL | 2014 0 -0,187600364
Denizli Cam DENCM | 2014 0 0,004884386
Diriteks Dirilis Tekstil DIRIT 2014 0 0,031340383
Dogtas Kelebek Mobilya | DGKLB | 2014 0 0,041040201
Dogusan DOGUB 2014 0 0,023980807
Duran Dogan Basim DURDO | 2014 0 0,001233565
Ekiz Kimya EKI1Z 2014 0 1,976E-05
Eminig Ambalaj EMNIS 2014 0 0,030013515
Ersu Gida ERSU 2014 0 0,010372082
Esem Spor Giyim ESEMS 2014 0 0,106462366
Euro Yatirnm Holding EUHOL 2014 0 0,012528807
Favori Dinlenme Yer. FVORI 2014 0 2,187E-05
Frigo Pak Gida FRIGO 2014 0 0,01618017
Genpower Holding GNPWR | 2014 0 2,838683403
Global Men. Deg. GLBMD | 2014 0 0,029546826
GSD Denizcilik GSDDE 2014 0 0,001325069
Idealist GMYO IDGYO | 2014 0 2,28492E-05
Intema INTEM 2014 0 0,000919221
Izmir Demir Celik 1IZMDC 2014 0 0,030488687
Kaplamin KAPLM | 2014 0 0,002947315
Karsan Otomotiv KARSN 2014 0 0,038937221
Karsu Tekstil KRTEK 2014 0 0,072680785
Karsusan Su Uriinleri San. | KRSAN 2014 0 0,225792905
Kerevitas Gida KERVT 2014 0 0,120856216
Korfez GMYO KRGYO 2014 0 0,316827853
Kuyumcukent 2014

Gazrimenkul KUYAS 0 0,006541874
Makina Takim MAKTK | 2014 0 -0,097811754
Mango Gida MANGO| 2014 0 0,332113714
Marshall MRSHL | 2014 0 0,001240973
Mensa MEMSA | 2014 0 0,004808522
Metal Gayrimenkul METAL | 2014 0 1,622997372
Migros Ticaret MGROS | 2014 0 0,01925427
MMC San. Ve Tic. Yat. |MMCAS| 2014 0 0,012350478
Nigbas Nigde Beton NIBAS 2014 0 0,028423082
Nurol GMYO NUGYO | 2014 0 0,085610846
Orma Orman Mahsulleri | ORMA 2014 0 0,066579038
Oylum Sinai Yatinmlar |OYLUM | 2014 0 0,002063651
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Ozbal Celik Boru OZBAL 2014 0 0,049975263
Penguen Gida PENGD 2014 0 0,011561029
Pera GMYO PEGYO 2014 0 0,019674529
Rodrigo Tekstil RODRG | 2014 0 0,051952263
Soktas SKTAS 2014 0 0,006325326
Tag¢ Tarim Uriinleri TACTR 2014 0 0,022470715
Taze Kuru Gida TKURU 2014 0 0,045916406
TSKB GMYO TSGYO 2014 0 0,051258304
Tukas TUKAS 2014 0 0,007501905
Vakko Tekstil VAKKO | 2014 0 0,008651206
Viking Kagit VKING 2014 0 0,008448784
Yapi Kredi Koray GMYO | YKGYO | 2014 0 0,256814419
Yesil Yapi YYAPI 2014 0 0,02036615
Zorlu Enerji ZOREN 2014 0 0,043733307
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