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ABSTRACT

Purpose - Financial failure causes to negative effects upon not only life course of enterprises but also a great number of stakeholders such
as owner or partners of an enterprise, government, investor, institutions and organizations providing the enterprise with credit. Together
change in information and communication technologies, in financial failure prediction studies the place of artificial intelligence applications
isincreasingly. Objective of this study is to develop a model -with artificial neural networks that is one of the artificial intelligence applications-
regarding to estimating financial situations by benefiting from financial statements (tables) of enterprises being traded at Borsa istanbul,
Turkey and to measure estimation competency of this developed model.

Methodology - Within the context of the study, an estimation model was developed on the basis of financial statements.

Findings- Sample was classified into two sub-groups as training set and test set in the model, in which one-year-before-failure financial
statements of enterprises, which failed financially, were benefited. Afterwards estimation competency of the network, which was trained
with training set, was measured through test set.

Conclusion- In conclusion, according to obtained findings, it was observed that the model artificial neural networks delivered a high
performance in estimating financial failure over selected sample.

Keywords: Financial failure, bankruptcy, artificial neural network, prediction model, Borsa Istanbul
JEL Codes: M10, M40, G33

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE YAPAY SiNiR AGLARI MODELININ KULLANIMI: BORSA
ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

OZET

Amag - Finansal basarisizlik hem isletmelerin hayat seyirleri Gizerinde hem de isletmenin sahip veya ortaklari, devlet, yatirnmci, isletmeye kredi
saglayan kurum ve kuruluslar gibi cok sayida paydas Gzerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda
gunimuzde bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan degisimle birlikte yapay zeka uygulamalarinin yeri gittikge artmaktadir. Bu ¢alismanin
amaci, yapay zeka uygulamalarindan biri olan yapay sinir aglariile Tiirkiye’de Borsa istanbul’da islem géren isletmelerin finansal tablolarindan
yararlanarak finansal durumlarinin tahmin edilmesine yonelik bir model gelistirmek ve gelistirilen bu modelin tahmin giiciinii 6lgmektir.
Yontem - Calisma kapsaminda, isletmelerin finansal tablo verileri Gzerinde, yapay sinir aglari kullanilarak tahmin modeli gelistirilmistir.
Bulgular- Finansal basarisiz olan isletmelerin basarisizliktan bir yil 6nceki finansal tablo verilerinin kullanildigi modelde 6rneklem, egitim seti
ve test seti olmak Uzere iki alt kimeye ayrilmistir. Sonrasinda ise egitim seti ile egitilen agin test seti Gizerinden tahmin giicli 6lgilmastir.
Sonug- Sonug olarak, elde edilen bulgulara gore, yapay sinir aglari modelinin segilen 6rneklem tzerinde finansal basarisizhigi tahmin etmede
yuksek bir performans gosterdigi gérilmustar.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, iflas, yapay sinir aglari, tahmin modeli, Borsa istanbul
JEL Kodlari: M10, M40, G33

* Bu calisma, “Isletmelerde Finansal Basarisizik Tahmini ve Yapay Sinir Adlari Modelinin Kullanimi: Borsa istanbul’da Bir Uygulama” isimli
doktora tezinden tiretilmistir.
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1. GiRi$

Hizla degisen ve gelisen kiiresel bir diinyada isletmelerin stirdurilebilir rekabet sartlarini yerine getirebilmesi ve yasamlarini
devam ettirebilmesi icin 6zellikle bilgi teknolojilerinde degisime uyum saglamasi gerekmektedir. Zira rekabetin hizla arttigi,
Ulkeler arasi sinirlarin kalktig ve bilgiye ulasma hizinin neredeyse anlk oldugu bir diinyada ticaret anlayisinin degismesi de
kaginilmaz olmustur. Dolayisiyla bu yeni dénemin sartlarina uyum saglayamayan, isletme i¢i veya isletme disi faktorler
nedeniyle rekabete karsi direnemeyen isletmeler basarisizliga ugramakta ve hatta sonu iflas ve tasfiyeye kadar giden bir
suregle yuzlesmek zorunda kalabilmektedir.

isletmelerin basarisiziga ugramalari sadece kendi paydaslarina degil ayni zamanda iilke ekonomilerine de ciddi maliyetler
yuklemektedir. Zira bir ilke ekonomisinde basarisiz isletmelerin sayisindaki artis, istihdam ve refah dizeyi ile ilgili olumsuz
sonuglara neden olacaktir. Bu agidan bakildiginda isletmelerdeki basarisizligin etkilerinin sadece mikro diizeyde degil ayni
zamanda tim toplumu etkileyen sosyo-ekonomik bir kavram olarak makro diizeyde de ele alinmasi gerekmektedir.

isletmelerin maruz kalabilecegi basarisizlik kavrami en basit ifadeyle yikiumliliiklerini yerine getirememesi olarak ifade
edilebilir. Bu kapsamda temel amaci biyime ve kar elde etmek olan isletmeler icin en 6nemli yiikiimlGliklerinin ise finansal
yukimlilikler oldugunu ifade etmek yanhs olmayacaktir. Dolayisiyla isletmelerdeki basarisizlik kavramini bu agidan
degerlendirecek olursak basarisizligin en 6nemli nedenleri arasinda finansal yukiimliliklerin yerine getirilememesi oldugu ve
bunun da isletmeleri finansal basarisizliga surtkledigi gorilmektedir.

Bir isletmenin finansal durumunu 6nceden tahmin ederek finansal basarisizliga engel olunabilmesi icin isletmeyi finansal
basarisizliga siiriikleyebilecek i¢ ve dis faktorlerin ilgili departmanlar tarafindan zamaninda belirlenmesi ve dogru 6nlemleri
iceren bir model gelistiriimesi ¢ok biliylik oranda olumlu katki saglayacaktir. Zira boyle bir model isletme sahip ve yoneticileri
icin basarisizliga karsi erken uyari sistemi gorevi gorerek zamaninda ve Onleyici tedbirlerin alinmasi igin énemli bir arag
olacaktir. Ayrica boyle bir model potansiyel yatirimcilar ve kredi verenler gibi diger isletme paydaslari agisindan da 6nemli bir
degerlendirme araci olacaktir.

Finansal basarisizlik tahmini muhasebe ve finans bilimi igin yillardir dnemini korumaktadir. Bu nedenledir ki finansal
basarisizlik konusunda yapilan bilimsel calismalar yillar itibariyle artmakta, siirekli yeni ve farkl yontemler kullanilarak tahmin
modellerinin gelistiriimesine ¢alisiimaktadir.

Finansal basarisizlik tahmininde yapilan ilk ¢alismalar tek bir finansal oranin kullanildigi tek degiskenli istatistiki modeller
olmustur. Ancak tek bir finansal oranin kullanildigi bu tek degiskenli modellere getirilen elestirilerle birlikte sonraki yillarda
birden fazla finansal oran kullanilarak gelistirilen ¢ok degiskenli istatistiki modeller ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki ilerleyen
yillarda ise ozellikle bilgi teknolojilerindeki gelismelerin de etkisiyle, insan beynini taklit ederek insanlar gibi karar verebilen
yapay zeka teknolojileri ile erken uyari sistemleri bambaska bir boyuta evrilmistir. Yapay sinir aglari, bulanik mantik, uzman
sistemler, genetik algoritmalar gibi farkl isimlerle adlandirilan yapay zeka uygulamalari glinimizde farkli alanlardaki farkli
problemlerin ¢ézimiinde yaygin olarak kullaniimakla birlikte finansal basarisizik tahmin ¢alismalarinda da basariyla
uygulanmaktadir. Yapay zeka teknolojileri igerisinde yer alan ve ¢galismamizda da kullandigimiz yapay sinir aglari insan beynini
taklit ederek insani karar verme yetisinin bilgisayar sistemlerince gergeklestirildigi bir makine 6grenmesidir. Yapay sinir
aglarinin finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda kullanimi matematiksel ve istatistiksel modellerin kisitlayici sinirlarini
ortadan kaldirdigi icin bu alanda 6nem kazanmis ve yillar itibariyle de daha ¢ok kullaniimasinin 6nini agmistir.

Calismada, oncelikle finansal basarisizlik kavrami literatlirdeki farkli tanimlamalar da dikkate alinarak agiklanmis ve bu
kapsamda galismamizin finansal basarizlik kriterlerini belirleyen olgltler ifade edilmistir. Daha sonra ise yapay sinir aglari
kavrami ele alinmistir. Calismamizin Ggilincl béliminde finansal basarisizlik alaninda yapay sinir aglarinin kullanildig
calismalarla ilgi literatiir taramasina yer verilmistir. Dérdiincii béliimde, Borsa istanbul’da islem géren firmalar lizerine yapay
sinir aglari modelinin kullanildigi bir finansal basarisizlik tahmin modeli gelistiriimis ve bu kapsamda veri setinin 6zellikleri,
modelde kullanilan bagimsiz degiskenler ve modelin gelistiriime asamalari agiklanmistir. Besinci bolimde ise, uygulama
bulgular Gizerinden yapilan degerlendirmeye yer verilmistir.

2. FINANSAL BASARISIZLIK VE YAPAY SiNiR AGLARI
2.1. Finansal Basarisizlik Kavrami

Temel amaci kar elde etmek olan ve teorik olarak dmri sinirsiz kabul edilen isletmeler genel olarak kurulduklari ilk yil veya
daha sonraki yillarda basarisizlikla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bazi isletmeler ise zaman igerisinde biylyerek tim
paydaslarini memnun edecek bir gelisme seyri izleyebilirler (Gitman ve Chad, 2011:737). Ancak bu durum nasil ki kurulan her
isletmenin kurulusunun hemen akabindeki yillarda basarisizlik riskini atlatmasina ragmen sinirsiz kabul edilen 6mri igerisinde
bir daha basarisizliga ugramayacagi anlamina gelemezse uzun yillar basaril bir sekilde faaliyetini yiriten isletmelerin de yillar
icerisinde finansal agidan basarisiz olabilecekleri gergegini degistirmeyecektir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2021.1375 18



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2021), Vol.8(1),p.17-30 Salur

isletmelerde basarisizlik, farkli sekillerde ortaya gikabilir. Bir isletmenin basarisizlig), gecici nedenlerle mali yiikiimliiliklerini
karsilayamamasindan isletme varliklarinin tasfiye edilmesiyle iflasa kadar uzanan durumlari igeren bir sireci ifade eder
(Akgiic, 2010:947). isletmelerde farkli sekillerde ortaya cikan basarisizlik genellikle bir siire¢ olarak hem ekonomik hem de
finansal olarak ortaya g¢ikmaktadir (Moyer vd., 2011:837). Bu kavramlar birbirinden farkh olmamakla birlikte ekonomik
basarisizlik kavraminin sinirlari ise daha belirsizdir.

Finansal basarisizlik ve finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢alismalar son kirk yil yilda énem kazanmis olmasina ragmen
finansal basarisizlik kavramiyla ilgili finans literatlriinde genel kabul gormis ortak bir tanim olmadigi gérilmektedir.

Finansal basarisizlik konusunda ilk ¢alismalardan birini yapan Beaver (1966) finansal basarisizligi bir isletmenin vadesi gelmis
finansal yukamluliklerini karsilayamamasi olarak ifade etmistir (Beaver, 1966:71). Diger bir ifadeyle bu durum isletmenin
borglarini 6deyememesi durumu olarak da ifade edilebilir. Ross vd. (2008)’e gore finansal basarisizlik; isletme faaliyetlerinden
elde edilen nakit akislari ile isletmenin finansal yukimlallklerinin ve taahhtlerinin yerine getirilememesi ve isletmenin bu
sikintilari asmak igin birtakim onlemler almaya zorlanmasi durumu olarak ifade edilmistir (Ross vd., 2008:411).

Tablo 1: Literatiirdeki Finansal Bagarisizlik Tanimlari

Arastirmaci Arastirmanin Finansal Basarisizhgi Kriter
¥ Tarihi Nasil Tanimladigi
Vadesi gelen finansal ylikiimlalikleri karsilayamama.
Beaver 1966 Basarisizlik Basarisizlik tanimi iginde kabul edilen olaylar ise; tahvil

faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz gek diizenlenmesi,
imtiyazli hisse senetlerine temetti dagitiimamasi.
Yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus olma ve
Altman 1968 iflas kayyum atanmis ya da ulusal iflas yasasi hikimlerince
reorganizasyon hakki verilmis isletmeler.

Belirlenen iki nokta arasinda igsletmenin varliklarinda

Wilcox 1971 Basarisizlik

meydana gelen azalma.
Edminister 1972 Basarisizlik Beaver (1966) ile ayni kriterleri kullanmistir.

Vadesi gelen borglarin zamaninda 6denememesi,
Blum 1974 Basarisizlik alacaklilar ile borglarin azaltilmasi konusunda anlagma

talebinde bulunma ve iflas stirecine girme.

Toplam yukiumlaliklerin toplam varliklarin gergege uygun
Elam 1975 iflas degerini agmasi, ulusal iflas yasasi hikkiimlerince
reorganizasyon hakki
iflas etme veya alacaklilarin istegi tizerine tasfiye siirecine

Deakin 1976 Basarisizlik .
girme.

Altman vd. 1977 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Van- . 1978 Basansizlik Bor.glar.lnl zafnanlnda o6deyemeyerek teknik olarak nakit

Frederikslust acziyetine dismek

2:1::? ve 1979 iflas Beaver (1966) ve Elam (1975) ile ayni kriteri kullanmistir.

Dambolena 1980 Basarisizlik Altman (1968) ile ayni kriterleri kullanmistir.

ve Khoury

Ohlson 1980 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Zavgren 1982 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Taffler 1982 Basanisizlik/iflas Tasfiye, alaca.klllarln istegi u.zerme tasfiye ve mahkeme
karariyla faaliyete son vermis olmak.

Zmijewski 1983 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Casey ve 1985 iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.

Bartczak

Aktas 1993 Basansizlik Ug yil l.,ISt u“ste .zar.ar etmis olma veya yaganan mali kriz
nedeniyle Gretimin durdurulmasi.

Beaver vd. 2009 iflas Bir yil igerisinde yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus
olmak.

Wu vd. 2010 iflas ;BJ:rrn\QIklgerlsmde yasal olarak iflas basvurusunda bulunmus
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Son iki yil iginde zarar etmis olma durumunu, defter
deger esasli; hisse senedi fiyatinin son iki yil icindeki
Ozdemir 2011 Basarisizlik degisiminin, hisse senedinin islem gordigi borsanin
genel endeksindeki degisim karsisindaki bagil durumunu,
piyasa degeri esasli basarisizlik kriteri olarak almistir.
Kaynak: Ozdemir, F. S., Choi, F. S. ve Bayazitli, E. (2012). Finansal Basarisizlik Tahminleri Yéniiyle UFRS ve Bilginin ihtiyaca Uygunlugu, Mali
Coziim Dergisi, 112, 17-52’den uyarlanmistir.

Tablo 1 incelendiginde literatiirde yer alan galismalarin birgogunda finansal basarisizlik durumu olarak iflasin kabul edildigi
gorilmektedir. iflasa gére daha esnek bir tanim olan finansal basarisizlik, isletmelerin karsilastiklari farkl durumlara gére farkli
sekillerde tanimlanmaktadir. Finansal basarisizligin farkli tanimlari, arastirmalarda 6rneklem igerisine girecek basarisiz isletme
sayisinin degismesine neden olacagi igin bu alanda yapilan galismalar da dogrudan etkilenmektedir.

Calismalarda finansal basarisizlik teriminin kullanilmasi, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki arastirmalarin yaratalmesinde
birtakim kolaylklar saglamaktadir. Zira finansal basarisizlik durumu olarak iflasi segen galismalarin yogunlukla ve gorece
gelismis Ulkelerde yapilmis oldugu gorilmektedir. Clinkl bu ulkelerde gelismekte olan tlkelere gére hem yeterli sayida iflas
etmis isletme 6rnegine rastlanmakta hem de bu isletmelere ait glivenli bir veri seti elde etme noktasinda pek fazla bir sorunla
karsilagiimamaktadir (Ozdemir vd., 2012:28). Gelismekte olan Ulkelerde iflasa kiyasla esnek bir tanim olan finansal
basarisizligin segilmesi, arastirma 6rneginin daha genis tutulmasina imkan tanimaktadir. Ayrica finansal basarisizlik teriminin
kullanilmasi kuramsal agidan da Gstlinlik tasimaktadir. Finansal sikinti icerisinde bulunan isletmeleri finansal basarisizlik
kavrami igerisine dahil etmenin pragmatik sonuglari sadece iflas etmis isletmeleri 6rneklem igerisine dahil etmenin pragmatik
sonuglarindan daha fazladir. Ciinkii finansal sorunlari olan her isletme iflas etmemektedir. iflas, finansal sorunlari ¢6zemeyen
isletmeler igin son garedir (Torun, 2007:7). Bir baska deyisle, finansal basarisizlik bir streg, iflas ise zamaninda ve gerekli
tedbirler alinmayarak basarisiz yiratilen bu siirecin bir sonucudur.

Bu calismada da tiim anlatilanlar 1siginda, isletmelerin iginde bulunduklan finansal sikintilari tanimlamak igin “finansal
basarisizlik” kavraminin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu ¢alismada tiim i¢ ve dis bilgi kullanicilari agisindan iflastan énceki
finansal basarisizlik durumlarini 6ngérmenin saglayacagi yararlar dikkate alinarak finansal basarisizlik kriteri olarak asagida
belirtilen dlgutler dikkate alinmistir:

1. isletmenin en az iki yil Ust Uste zarar etmis olmasi,

Borsa Istanbul’daki islem sirasinin kapanmasi,

Borsa istanbul’da kottan gikarilma veya gozalti pazarina alinmasi,
isletmenin aktif biyiiklGginiin bir dnceki yila gére en az %10 azalmasi,
isletmenin 6zkaynaklarinin bir énceki yila gére en az %10 azalmas,

Sermayesinin yarisinin veya 2/3’intin kaybolmasi,

N S n ~ WL N

Net isletme sermayesinin negatif olmasi.

Yukaridaki 6lgltlerden herhangi birine uyan isletmeler “basarisiz” olarak kabul edilmistir. Bu kriterlere uymayan isletmeler
ise “bagarili” olarak kabul edilmistir.

2.2. Yapay Sinir Aglari

ileriye yonelik tahmin ¢alismalarinda geleneksel tahmin ydntemlerine alternatif olarak kullanilan yapay zeka yéntemlerinden
biri de yapay sinir aglaridir (Zhang vd., 1998:35). Yapay sinir aglari, tahvil dereceleme, hisse senedi fiyatlarinin yon, finansal
sikinti tespiti, kredi degerliliginin belirlenmesi, banka basarisizliklarinin tahmini ve iflas tahmini gibi finansal alanlarda da
basariyla kullaniimaktadir (Gritta vd., 2000:45).

Yapay sinir aglari, insan beyninin 6zelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler olusturabilme ve
kesfedebilme gibi yetenekleri herhangi bir yardim almadan otomatik olarak gergeklestirmek amaci ile gelistirilen bilgisayar
sistemleridir (Oztemel, 2012:29).

Yapay sinir agi kavrami insan beyninin galisma ilkelerinin sayisal verilere donusturilerek bilgisayarlar yardimiyla taklit edilmesi
fikri olarak ortaya ¢ikmis ve ilk galismalar beyni olusturan biyolojik hiicrelerin ya da literatlirdeki ismi ile néronlarin
matematiksel olarak modellenmesi tGizerinde yogunlasmistir (Efe ve Kaynak, 2000:1).

Yapay sinir agi, norofizyologlarin ve psikologlarin ¢alismalarindan elde edilen sonuglardan yararlanarak, insan beynindeki sinir
aglarinin yapisal ve islevsel 6zelliklerinin basite indirgenip matematiksel olarak modellenmesidir (Kuglikkocaoglu vd., 2009:8).
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Yapay sinir aglari ¢cok degiskenli ve degiskenler arasinda karmasik, karsilikl etkilesimin bulundugu veya tek bir ¢6zim
kiimesinin bulunmadig durumlarda basarili sonuglar Greten bir yapay zeka teknolojisidir (Aktas vd., 2003:7).

Yapay sinir aglari her biri slirecin bir pargasi ve birbiriyle baglantilh néronlardan olusan, biyolojik sinir aglarinin fonksiyonlari
modellenerek gelistirilmis sistemlerdir (Alavala, 2008:121).

Yapay sinir aglari, sinir hlcreleri arasinda iliski kuran, belli bir fonksiyonla bu iliskilerden sonuglar Greten ve bu sonuglari
orneklerle karsilastirarak optimize eden bir sistemdir (Fausett, 1994:5).

Yapay sinir aglari, birbirine paralel olarak faaliyet gosteren ve dogrusal olmayan hesaplamali elemanlardan olusan, ayni
zamanda biyolojik sinir aglarini andiran modellerdir (Lippmann, 1987:4):

3. LITERATUR TARAMASI

Finans alaninda yapay sinir aglarinin kullanimi 1990’h yillarin sonuna dogru artmaya baslamistir. Finans alaniyla ilgili
problemlerin veri yogunlugu, belirsizligin ylksek olmasi, degiskenler arasinda kolay standartlastirilamayan gizli iliskilerin
varlig1 gibi 6zellikleri yapay sinir aglarini bu alanda kullanmayi uygun hale getirmistir. Yapay sinir aglari siniflandirma ve
regresyon amach kullanildiklari igin finansal basarisizlik alaninda kullanimi da bir 6ngérii modellemesi olmakla birlikte aslinda
basari ve basarisizlik durumlarinin siniflandiriimasidir. Yapay sinir aglarinin kullanildigi birgok farkli finansal alanda oldugu gibi
finansal basarisizlik alanindaki uygulamalarinda da geleneksel istatistiki ydontemlere oranla daha iyi ve daha dogru sonuglar
verdigi gézlemlenmistir (Tektas ve Karatas, 2004:343).

Yapay sinir aglari dogrusal olmayan problemlere uygulanan bir modelleme araci oldugu igin finansal uygulamalarda bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskilerde basariyla uygulanmaktadir (Yildiz, 2009:108). Bu kapsamda
yapay sinir aglari modeli kullanilarak yapilan finansal basarisizik tahmin galismalarinda da basarili sonuglar alindig
gorulmektedir.

Yapay sinir aglariile yapilan ilk finansal basarisizlik tahmin galismasi 1990 yilinda Odom ve Sharda tarafindan yapilmistir. Odom
ve Sharda (1990) tarafindan yapilan galismada 1975-1982 yillari arasindaki 65 basarisiz firma ve 64 basarili firma olmak lGzere
toplam 129 firmadan olugan bir 6rneklem olusturulmustur. Model olusturulurken bagimsiz degisken olarak Altman’in Z-skor
modelindeki beg finansal oran segilirken ag mimarisi de geri yayilim algoritmasi kullanan bir yapay sinir agi olarak
belirlenmistir. Segilen finansal oranlar finansal basarisiz firmalarin basarisizliktan dnceki son yillarina ait finansal tablolarindan
elde edilmistir. Model olusturulurken 6rneklem egitim seti ve test seti olarak ayrilmistir. Calismanin sonucunda ise yapay sinir
aglari ile olusturduklari model ile finansal basarisiz olan firmalar %81,48 oraninda dogru tahmin edilmistir.

Raghupathi vd. (1991), 51 basarisiz ve 51 basarili olmak Uizere esit sayida belirledikleri toplam 102 firma ile bir yapay sinir agi
modeli olusturmus ve elde ettikleri sonucu da bir tebligde sunmuslardir. Calismada ag mimarisi olarak geri yayihm algoritmasi
kullanan bir ag segilmis ve olusturulan modelin finansal basarisizlik tahmini igin dogru sonuglar verdigi goralmustur.

Pompe ve Feelders (1996), yaptiklari calismada Belgika’da faaliyet gosteren iki farklh sektérden toplam 1.500 firmanin finansal
basarisizlik durumlarini finansal oranlar yardimiyla tahmin etmeye galismistir. Calismada yapay sinir aglari, diskriminant analizi
ve regresyon agaclari kullanilmig ve ¢alisma sonucunda ise yapay sinir aglari modelinin her iki sektor igin de daha basarili bir
tahmin modeli oldugu gorilmastar.

Jo vd. (1997), tarafindan yapilan ¢alismada Kore’de 554 firmali bir 6rneklem Uzerinde finansal basarisizlik tahmini yapilmistir.
Calismada yapay sinir aglari, diskriminant analizi ve case-based tahmin sistemleri kullaniimistir. Calisma sonucunda yapay sinir
aglari ile gelistirilen modelin diger sistemlerden daha Ustiin oldugu gorilmustir.

Zhang vd. (1999), yaptiklari calisma ile 1980 ile 1991 yillari arasinda Amerika’da NASDAQ Borsasi’nda faaliyet gosteren tretim
firmalarindan olusturduklari bir 6rneklem ile lojistik regresyon analizi ile yapay sinir aglari modelinin iflas tahminindeki dogru
siniflandirma derecesini karsilastirmiglardir. Altman’in bes finansal oranini kullanarak gelistirdikleri her iki modelle yapilan
¢alismada yapay sinir aglari ile olusturduklari modelin diger modele gére daha basarili bir siniflandirma yaptigi sonucuna
ulagsmiglardir.

Atiya (2001), tarafindan yapilan ¢calismada iflasin 1-36 ay 6ncesinden tahmin edilebilmesi amaciyla yapay sinir aglarini kullanan
modeller gelistirilmistir. Arastirma 6rneklemi olarak 1.160 firmanin belirlendigi ¢calismada yapay sinir aglariyla olusturulan
modellerin dogru 6ngoriide bulundugu goérilmustir.

Yildiz (2001), IMKB’de 1983-1997 yillari arasinda islem géren 106 firmadan olusturdugu érneklem ile yaptig ¢alismasinda
firmalari yapay sinir aglari ile basarisiz ya da basarisiz olmayan isletmeler olarak tahmin etmistir. Bagimsiz degisken olarak
firmalarin tablolarindan elde edilen 15 finansal oranin kullanildigi ¢alismada yapay sinir aglari sonuglari ile ayirma analizi
sonuglarini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglarinin %94,40 gibi yuksek bir oranda dogru tahminde
bulundugunu tespit etmistir.
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Keskin (2002), 1992-2002 yillari arasinda IMKB’de islem géren firmalardan olusturdugu &rneklem ile isletmelerdeki finansal
basarisizlik ya da basari durumlarini 1, 2 ve 3 yil 6nceden tahmin etmeye ¢alismistir. Toplam 142 firma lzerinde yapilan
arastirmada ¢oklu diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve yapay sinir aglari modelleri kullaniimis ve bu modellerin
tahmin performanslari karsilastiriimistir. Bagimsiz degisken olarak finansal oranlarin kullanildigi calisma sonucunda yapay sinir
aglari ile olusturulan tahmin modelinin daha yiksek oranda tahmin glctine sahip oldugu gézlemlenmistir.

Aktas vd. (2003), yaptiklar galismalarinda finansal basarisizlik tahmininde daha 6nce kullanilan gok boyutlu istatistiksel
modellerle yapay sinir aglari modelini karsilastirmislardir. 1983-1997 yillari arasinda iIMKB’de islem gdren toplam 106
firmadan olusturduklari 6rneklemi 53 basarisiz ve 53 basarili olmak lizere esit sayida gruplandirmislardir. Orneklem {izerinde
23 farkli finansal orani kullandiklari galisma sonucunda yapay sinir aglari modeli ile %86,11 oraninda basarili 6ngoride
bulunmuslar ve bu oranin ¢alismalarinda kullandiklari diger cok boyutlu istatistiksel modellerden gok daha yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir.

Nguyen (2005), mali tablolardan elde ettikleri finansal oranlar yardimiyla olusturduklari gok katmanli yapay sinir agi modeli,
olasilikli yapay sinir agi modeli ve lojistik regresyon modelini kullanarak isletmelerde finansal basarisizligin tahmin edilebilme
glclnl arastirmiglardir. Arastirma o6rneklemi 1988-2002 vyillari arasinda Avusturya’da faaliyet gosteren toplam 232
isletmeden olusturulmustur. Bu sirketlerden 32 tanesi arastirma igin egitim orneklemini olustururken 200 tanesi de test
orneklemini olusturmaktadir. Calismanin sonunda olasilikli yapay sinir agi modelinin isletmelerdeki finansal basarisizligi
tahmin etmede diger iki modelden daha basarili oldugu gorilmustir.

Benli (2005), Turkiye’'deki 6zel sermayeli bankalarin finansal basarisizligini 1 yil d6nceden tahmin etmek igin yapay sinir aglari
ve lojistik regresyon analizi ile modelleme gelistirmistir. Calismada basarisizlik kriteri olarak TMSF'ye devredilme kriteri
belirlenmis olup 6rneklem 1997-2001 yillari arasinda TMSF’ye devredilen 17 banka ile faaliyetine devam eden 21 bankadan
olusturulmustur. Bagimsiz degisken olarak ise tek degiskenli varyans analizinden gegirilen 12 finansal oran kullaniimistir.
Calisma sonucunda yapay sinir aglari modelinin bankalardaki finansal basarisizligi tahmin glici %82,40 olarak bulunmus ve
lojistik regresyon analizinden daha basaril bir performans gosterdigi tespit edilmistir.

Chen vd. (2006), firmalarin finansal basari ve basarisizlik durumlarini 2 yil 6nceden tahmin edilebilirligini arastirmak tzere
2003 yilinda yapay sinir aglari, diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve karar agaglari yonteminin kullanildigi modeller
olusturmuslardir. Sonuglara bakildiginda finansal basarisizlik tahminini en iyi yapan modelin 2001 yilina ait finansal oranlari
kullanan yapay sinir aglari modeli oldugunu tespit etmislerdir.

Chakraborty ve Sharma (2007), yaptiklari ¢alismada yapay sinir aglari ile finansal basarisizlik tahmin giicint 6lgmuslerdir.
Toplam 220 firmadan olugan 6rneklemde 145 firma basarili, 75 firma basarisiz olarak tespit edilmis ve finansal oranlar
yardimiyla olusturulan yapay sinir aglari modelinin basarili ve basarisiz firmalari 1, 2 ve 3 yil 6nceden yiiksek oranda dogru
siniflandirma yaptiklari gérilmustir.

Ravi ve Pramodh (2008), calismalarinda ispanya ve Tiirkiye’de banka finansal basarisizliklarini tahmin etmeyi amaglamislardir.
Yapay sinir aglari ile gelistirilen modelde &rneklem olarak ispanya veri seti icin 66, Tiirkiye veri seti icin 40 banka belirlenmis
olup, bagimsiz degisken olarak finansal oranlar kullaniimistir. Calisma sonucunda olusturulan yapay sinir aglari modeli ile
ispanya igin %96,60, Tiirkiye icin ise %100 oraninda dogru tahmin giicii elde edilmistir.

Wu vd. (2008), ¢oklu diskriminant analizi ve yapay sinir aglarini kullanarak isletmelerin basarili ve basarisiz olma durumlarini
ongodrmeyi amaglamislardir. Galisma 6rneklemi icin Cin’de faaliyet gosteren 32 firma belirlenmis ve bu firmalar basarili ve
basarisiz olarak iki gruba ayrilmistir. Bagimsiz degisken olarak 7 farkli finansal orani kullanarak gelistirdikleri her iki modelde
de isletmelerin finansal agidan basarisiz olma durumlarinin 1 yil ve 3 yil dnceden tahmin edilmesi amaglanmistir. Calisma
sonucunda hem 1 yil 6nceden hem de 3 yil 6nceden yapilan tahminlerin basari oraninin yapay sinir aglarinda daha yiiksek
oldugu belirlenmistir.

Akkaya vd. (2009), yaptiklari ¢alismada Tekstil, Kimya Petrol ve Plastik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizliklarinin bir yil dnceden tahmini igin yapay sinir aglari ile gelistirdikleri modelin %80 oraninda dogru tahmin yaptigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Boyacioglu vd. (2009), Turkiye’de faaliyet gosteren bankalar igin finansal basarisizlik tahmini yapmislardir. Toplam 20 finansal
oranin kullanildigi ¢calismada yapay sinir aglari modeli ile destek vektor makineleri ve ¢ok boyutlu istatistiksel modellerin
tahmin giici karsilastiriimistir. Calisma sonucunda, ¢ok katmanl yapay sinir aglari modelinin diger modellere gére daha
basarili tahminde bulundugu tespit edilmistir.

Largani vd. (2012), iran’da Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren firmalar lizerinde yaptiklari calisma ile
isletmelerde iflas tahmininde yapay sinir aglari modelinin kullanimini arastirmislardir. Calisma sonucunda finansal oranlari
kullanarak gelistirdikleri yapay sinir aglari modelinin iflas eden isletmeleri %82, iflas etmeyen isletmeleri ise %93 oraninda
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dogru siniflandirdigini tespit etmislerdir. Dolayisiyla yapay sinir agi modelinin iflas tahmini igin kullanilabilir bir model oldugu
sonucuna ulagmisladir.

Altunoz (2013), bankalarin finansal basarisizhgini yapay sinir aglari modeli ile tahmin etmeye calismistir. Bu kapsamda
Turkiye’de faaliyet gosteren bankalardan TMSF’ye devrolunan bankalar basarisiz olarak belirlenmis ve bagimsiz degisken
olarak ise yine bu bankalara ait finansal oranlar kullaniimistir. Calisma sonunda yapay sinir aglari ile olusturdugu modelin 1 yil
ve 2 yil dncesinden yiiksek oranda finansal basarisizligl dogru tahmin ettigi sonucuna ulagmistir.

Civan ve Dayi (2013), saglik isletmelerinde finansal basarisizlik tahmini yaparak Altman Z-skoru ve yapay sinir aglari ile
gelistirdikleri modelleri karsilastirmiglardir. Calismada 2008-2012 vyillarina ait Zonguldak Kamu Hastaneleri Birligi'ne bagh
saglik isletmeleri veri seti olarak belirlenmis olup bagimsiz degisken olarak bu isletmelere ait finansal tablolardan elde edilen
finansal oranlar kullanilmistir. Calisma sonucunda yapay sinir aglari modelinin finansal basarisizlik tahmininde daha dogru
sonuglar verdigini gbzlemlemislerdir.

Yapilan galismalardan da gorilecegi Uzere, yapay sinir aglarinin kullanildigi finansal basarisizhik tahmin galismalarinin
tamaminda bagimsiz degisken olarak mali tablolardan elde edilen finansal oranlar kullaniimistir. Dolayisiyla yapilan literatiir
taramasi da dikkate alinarak ¢alismamizda da yapay sinir aglari ile finansal basarisizlik tahmin modeli olusturulurken bagimsiz
degisken olarak, belirledigimiz 6rneklemde yer alan isletmelerin mali tablolarindan elde edilmis finansal oranlardan
yararlanilacaktir.

4. BORSA iSTANBUL’DA iSLEM GOREN FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci, yapay zeka teknolojilerinden olan yapay sinir aglari modeli kullanilarak isletmeleri finansal basarisizliga
diismeden 6nce uyaracak bir erken uyari modeli gelistirmektir. Yasanmasi muhtemel bir finansal basarisizlik durumunun
ongoriulmesiyle, isletme sahip ve yoneticilerine zamaninda miidahale firsati saglanmis ve bu sayede isletmenin faaliyetlerini
durduracak hatta iflasa striikleyecek bir finansal basarisizlik yasanmadan isletmelerini kurtarma imkani olacaktir.

Cahsmada yapay sinir aglari ile gelistirilecek 6ngori modelinde isletmelere ait finansal tablolardan elde edilen verilerle
olusturulan finansal oranlar kullanilacaktir. Galismamizda &rneklem sayisini genis tutmak adina sektdrel bir ayirim
yapilmamistir. Ancak yine de isletmeler arasindan 6zellikle holdingler, finansal kuruluglar ve sigortacilik sektériinde faaliyette
bulunan isletmeler farkh finansal &zellik gostermelerinden dolayr 6rneklem diginda tutulmustur. Ayrica yeni kurulmus
isletmeler de ¢alisma kapsamina alinmamistir. Zira yeni kurulmus isletmeler finansal basarisizliga ugrayacaklarinin izlenimini
tasisalar da bu durum yeni kurulmus isletmelerin bir 6zelligi olarak degerlendirilmis ve ¢alisma kapsamina alinmamistir.

Calismada, 2008-2013 yillari arasinda faaliyet gésteren ve BiST’te islem géren isletmeler &rnekleme dahil edilmis ve bu
kapsamda 72’si finansal basarisiz, 72’i basarili olmak Uzere toplam 144 isletmeden olusan bir drneklem belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenlere ait veriler ise bu isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) www.kap.org.tr adresinde
yayinlanan bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal durum tablolari ve kapsamli gelir tablolarindan elde edilmistir.
Orneklem seciminde basarisiz ve basarili isletmelerin sayisinin esit sayida belirlenmesinin nedeni; yapay sinir aglarinin en iyi
o0grenmeyi gergeklestirebilmeleri igin, egitim verileri icindeki degisik durumlarin esit olarak temsil edilmesi gerekliligindendir.
Ayrica belirlenen 6rneklem egitim ve test/kontrol seti olmak Uzere iki alt kiimeye ayrilmistir. Egitim seti; yapay sinir aglarinin
egitilmesinde kullanilan bir alt kiimedir. Test/kontrol seti ise, agin karmasik iliskileri 6grenirken gormedigi bir alt kime olup
agin genellestirme yeteneginin dlgllmesinde kullanilir. Bu kapsamda ¢alismamizda, 144 isletmeden olusan toplam 6rneklem
setimiz 96 egitim seti (48 basarisiz, 48 basarili) ve 48 test/kontrol seti (24 basarisiz, 24 basaril) olmak tzere iki alt kimeye
ayrilmistir.

Calismada gelistirilecek olan model igin farkli yillara ait isletme verilerinin kullanilmasi, enflasyon etkisinin ihmal edildigini akla
getirmektedir. Ancak bagimsiz degisken olarak isletme finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlarin kullaniimasi
sonucu bu etkinin ortadan kalktigi varsayilmistir. Ayrica, finansal oranlarin kullaniimasi, isletme blyUkligi ve sektor
farkhihklari nedeniyle ortaya gikabilecek olasi sorunlarin da kontrol altina alinmasini ve bu faktérlerin etkilerinin de en aza
indirilmesini saglamaktadir.

Calismada basarili ve basarisiz isletmelerin esit sayida belirlenmesinin temel nedeni, yapay zeka teknolojileri ile gelistirilecek
olan modellerin en iyi 6grenmeyi gerceklestirilebilmesi icin finansal agidan basarisiz ve basaril gibi farkli durumlarin esit olarak
temsil edilmesi gerekliligidir.

Calismada basarili ve basarisiz isletmeler belirlenirken belirli bir yil itibariyle yeterli sayida isletme bulunmadigindan ve
finansal basarisizlik tahmin galismalarinda siklikla karsilasilan bir durum oldugundan dolayi farkh yillarin verileri kullaniimigtir.
Basarisizlik baslangig yili olarak; iki yil ve daha fazla Ust Uste zarar eden isletmeler igin zararin ikinci yili, iflas eden isletmeler
icin iflas ettikleri yil, islem sirasi kapanan isletmeler igin islem sirasinin kapandigi yil, aktif blyukligi ve 6zkaynaklari bir 6nceki
yila gore %10 azalan isletmeler igin azalisin gerceklestigi yil, gozalti piyasasinda olan isletmeler igin ise gbzalti piyasasina
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alindiklari yil basarisizlik baslangig yili olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda bir yil zarar etmis olmasina ragmen bir sonraki yil
tekrar kar eden isletmeler, diger bir ifadeyle iki yil Ust Uste zarar etmeyen isletmeler basarisiz olarak degerlendirilmemistir.

Cahsmada gelistirilen yapay sinir agi modeli MATLAB programindan vyararlanilarak gelistirilmistir. Program 6zellikle
mihendislik alaninda siklikla kullaniimakla birlikte sosyal bilimler alaninda da gittikge artan bir sekilde kullanilmaktadir.

4.1. Uygulamada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Bugiine kadar yapilan finansal basarisizlik tahmin galismalarinin gogunda, bagimsiz degisken olarak finansal tablolardan elde
edilen finansal oranlarin kullanildigi gérilmektedir. Esasen isletmelerin finansal durumlarini degerlendirebilmek igin teorik
olarak ¢ok sayida finansal oran hesaplanmakla birlikte literatiirde 6nemli kabul edilen ve yaygin olarak kullanilan oranlar
¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturacak olan finansal oranlar olarak segilmektedir. Dolayisiyla bu galismada da
bagimsiz degisken olarak isletmelere ait finansal tablolardan elde edilen, literatiirde tizerinde birlesilen ve 6nemli kabul edilen
finansal oranlar segilmis ve kullaniimistir. Belirlenen 20 finansal oran, 4 temel grupta siniflandirilarak Excel programi
yardimiyla hesaplanmistir.

S6z konusu oranlar Tablo 2’de verilmis olup, bu oranlar isletmelerin 12 aylk finansal tablolarindan elde edilen veriler
yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 2: Bagimsiz Degisken Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

FiINANSAL ORANLAR

Likidite Oranlar
X1 Cari Oran
X2 Likidite (Asit-Test) Orani
X3 Nakit Orani

Finansal Yapi Oranlari

Xa Finansal Kaldirag Orani

Xs Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

Xs Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani

X7 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Devamli Sermayeye Orani

Xs Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani

Xg Donen Varliklarin Toplam Varliklara Orani

Faaliyet Oranlan
X10 Stok Devir Hizi
Xu Alacak Devir Hizi

X12 Calisma Sermayesi Devir Hizi

X3 Duran Varlik Devir Hizi

Xia  Ozkaynak Devir Hizi
Xis Aktif Devir Hizi

Karhhk Oranlari

Xie Ozkaynagin Karlihg Orani (Mali Rantabilite)

X7 Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Kaynaklara Orani (Ekonomik Rantabilite)

Xis  Toplam Varliklarin Karlihgi Orani
X1 Brut Kar Marji
X20 Net Kar Mariji

4.2. Modelin Geligtirilmesi

Oncelikle modelin olusturulabilmesi igin yapay sinir aginin mimarisi, 6grenme kurali ve hata hesaplama orani, girdi ve gikt
katmani ile gizli katmanlarin sayisi, momentum terimi, aktivasyon fonksiyonu ve 6grenme adimi gibi parametrelerin
belirlenmesi gerekir. Ancak yapay sinir agi modellerinin gelistiriimesinde kullanilacak herhangi bir metodoloji olmadigi igin,
uygun parametrelerin belirlenmesinde deneme-yanilma yoéntemi kullanilmakta ve c¢ok sayida test yapilmaktadir.
Calismamizda da bu kapsamda uygun mimarinin belirlenerek basarili bir model gelistirilmesi igin ilgili parametrelerin ¢ok
degisik kombinasyonlari kullanilarak ¢ok sayida model gelistirilmis ve gerek egitim seti lizerinde gerekse de test seti lizerinde
en iyi performansi gésteren ag belirlenmistir. Agin egitimi icin basarisizliktan bir yil dnceki veriler kullaniimigtir.
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Yapay sinir ag1 6grenmesini kolaylastirmak, egitim algoritmasinin gereksinimlerini karsilamak ve hesaplama problemlerinden
kaginmak igin tek diize veriler olusturmak amaciyla verilerin 6n isleme tabi tutulmasi tavsiye edilmektedir (Torun, 2007; 94).
Bu nedenle ¢alismamizda da veriler 6n isleme tabi tutulmustur. On islem olarak biitiin degerler 1’den kiigiik olacak sekilde
(en bliyligli 1 olmak tizere) belirlenen bir katsayiya b&liinerek normalize edilmistir. On islem sonucu diger verileri ok anlamsiz
ve kiguk degerlere donustirecek olan bazi isletmelere ait veriler ise dikkate alinmamistir.

Calismamiz kapsaminda deneme-yanilma yontemine gore ¢ok sayida model olusturulduktan sonra belirlenen en uygun
mimariye sahip agin parametreleri Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3: En iyi Performansa Sahip Agin Parametreleri

Agin Turi Cok Katmanli ileri Beslemeli

Agin Algoritmasi Geri Yayihm

Ogrenme Tiirii Danismanli Ogrenme

Girdi Katmanindaki N6ron Sayisi 20

Gizli Katman Sayisi 5

Cikti Katmanindaki Noron Sayisi 1

Momentum Katsayisi 0,80

Ogrenme Orani 0,015

Ogrenme Adimi 50.000

Transfer Fonksiyonu Pirelin, Tanjant ve Logistic Sigmoid

Cok katmanl ileri beslemeli ve geri yayilim algoritmasina sahip agin mimarisi 1 girdi katmani, 5 gizli katman ve 1 de gikti
katmanindan olusmustur. Girdi katmaninda 20 (20 adet bagimsiz girdi degiskenine karsilik olarak), gizli katmanlarda ise
sirasiyla 18, 14, 10, 8 ve 5, ¢ikti katmaninda ise 1 (2 adet bagimli ¢ikti degerine karsilik olarak) néron bulunmaktadir. Girdi
katmanindaki néronlarda aktivasyon fonksiyonu olarak purelin, diger katmanlarda ise tanjant sigmoid ve logistic sigmoid
fonksiyonlari kullanilmistir. Bu galismada gelistirilen en iyi performansa sahip yapay sinir aginin mimarisi ise Sekil 1’de
goraldigu gibidir:

Figiir 1: En lyi Performansa Sahip Agin Mimarisi

En uygun parametrelerle egitilen agdan, test setindeki isletmelere ait finansal oranlardan elde edilen verilerle karsilagtirmak
Gzere giktilar elde edilmistir. Elde edilen yapay sinir agi ¢iktilari yanlis siniflandirma maliyetlerinin esit oldugu varsayimi altinda,
“0,50” kopus degeri esas alinarak tahmin gruplarina ayrilmistir. Bu kapsamda, yazilimdan elde edilen yapay sinir agi ¢iktisi
“0,50” den bilyiik olan isletmeler “basarili”, kiiglik olan isletmeler ise “basarisiz” olarak gruplandiriimistir. Daha sonra ise
veriler programa sunulmadan dnce belirli kriterlere gore finansal basari durumu belirlenen isletmeler yapay sinir agi ¢iktisina
gbre yapilan gruplandirmayla karsilastirilarak yapay sinir aglariyla olusturulan modelin finansal basarisizik tahmin
performansi olgtlmstir.

Cahsmamizda gelistirdigimiz en iyi parametrelerle egitilen yapay sinir aginin egitim araci Sekil 2’de, 6grenme grafigi ise Sekil
3’teki gibidir:
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Figilir 2: YSA’nin Egitim Araci
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5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Yapay sinir agi egitim verilerindeki hatalar sifirlanincaya kadar egitimi stirdirmektedir. Bu ylizden yapay sinir aginin dogru
siniflandirma orani egitim seti Uzerinden degil test seti lizerindeki sonuglara gore yapilmistir. Test setinde yer alan
isletmeler igin yapay sinir agi ¢iktilari ve tahminler Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: YSA Modelinin Sonuglari ve Tahminleri

Sira Hisse Basari YSA Sira Hisse Basari YSA

No Kodu Durumu Ciktisi Tahmin No Kodu Durumu Ciktisi Tahmin
1 AEFES 1 0.9861 1 25 ECYAP 0 0.0324 0
2 AFMAS 1 0.9901 1 26 EKIZ 0 0.0021 0
3 AKCNS 1 0.9865 1 27 EMNIS 0 0.2777 0
4 AKSA 1 0.9979 1 28 ENKAI 1 0.9968 1
5 ALCAR 1 0.9979 1 29 ESCOM 0 0.0985 0
6 ALKA 1 0.9984 1 30 FMIZP 1 0.9866 1
7 ALKIM 1 0.9981 1 31 FRIGO 0 0.5523 0
8 ANELT 0 0.0028 0 32 GEREL 0 0.9691 1
9 ARSAN 0 0.0203 0 33 HEKTS 1 0.8339 1
10 ASLAN 0 0.1318 0 34 INDES 1 0.9572 1
11 ASUZU 0 0.0042 0 35 INTEM 0 0.0034 0
12 BAKAB 1 0.9981 1 36 IZOCM 1 0.9982 1
13 BIMAS 1 0.9958 1 37 KENT 1 0.9979 1
14 BISAS 0 0.0025 0 38 KNFRT 0 0.8770 1
15 BOSSA 1 0.9439 1 39 KRSTL 0 0.3437 0
16 BOYP 0 0.0223 0 40 LINK 1 0.9868 1
17 BSOKE 1 0.9601 1 41 MAKTK 0 0.0025 0
18 BURVA 0 0.0066 0 42 MRSHL 1 0.9949 1
19 CBSBO 0 0.0114 0 43 PKENT 0 0.0081 0
20 CCOLA 1 0.4294 1 a4 PRTAS 0 0.0040 0
21 DENTA 1 0.9493 1 45 SASA 0 0.0068 0
22 DESA 1 0.6270 1 46 TIRE 0 0.0034 0
23 DMSAS 1 0.9939 1 47 TUKAS 0 0.0022 0
24 DOAS 1 0.9938 1 48 VIKING 0 0.0025 0

Tabloya gore GEREL ve KNFRT hisse kodlarina sahip isletmeler igin ger¢ek durumla yapay sinir aglari giktisina gére yapilan
tahmin eglesmemistir. Diger isletmeler igin ise gelistirilen modelin dogru siniflandirma yaptigi ve gergek durumla ve yapay
sinir aglari giktisina gore yapilan tahminlerin eglestigi gériilmektedir.

isletmelerdeki finansal basarisizligin bir yil éncesinden tahmin edilmesine yénelik olarak gelistirilen yapay sinir aglar
modelinin egitim seti lizerindeki sonuglarinin test seti Gizerinden test edilmesiyle elde edilen sonuglarin performansi ise
Tablo 5’te belirtilmistir.

Tablo 5: YSA’nin Test Seti Uzerindeki Dogru Siniflandirma Performansi

Tahmin Edilen Grup

Gergek Gru
¢ P Basarisiz Bagsarili
Basarisiz 24 22 0
Bagaril 24 2 24

Toplam Dogru Siniflandirma Orani = (22+24) / 48 = %95,83

Tabloya gore yapay sinir aginin test setindeki 24 basarisiz isletmenin 22’sini (%91,66) ve 24 basarili isletmenin ise 24’Un{
(%100) dogru olarak siniflandirdigi gérilmektedir. Diger bir ifadeyle, gelistirilen yapay sinir agi modeli yanhs tahminle 24
basarisiz isletmeden 2’sini basarili olarak siniflandirirken; basarili isletmelerin ise tamamini dogru olarak siniflandirmistir.
Bu kapsamda yapay sinir aginin neden oldugu Tip | hata orani %8,33 iken Tip Il hata orani ise 0’dir. Netice olarak yapay
sinir agl modelinin toplam dogru siniflandirma orani %95,83 olarak gergeklesmistir. Bu da yapay sinir agiyla finansal
basarisizliktan bir yil 6ncesi icin gelistirilen modelin oldukga iyi bir siniflandirma yaptigini géstermektedir.

6. SONUG

Temel amaci kar elde etmek olan ve teorik olarak faaliyetlerini sonsuza kadar slrdirecekleri varsayilarak sinirsiz d6mri
oldugu kabul edilen isletmeler bu hayat seyirleri igerisinde finansal basarisizlikla karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu
basarisizlik, gegici nedenlerle mali yikiimliluklerin karsilanamamasi olabilecegi gibi isletme varliklarinin tasfiye edilmesiyle
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iflasa kadar uzanan bir durum da olabilir. isletmelerin finansal basarisiziga ugramalari sadece kendi paydaslarina degil ayni
zamanda Ulke ekonomilerine de ciddi maliyetler yiiklemektedir. Zira bir (ilke ekonomisinde basarisiz isletmelerin
sayisindaki artis, istihdam ve refah duzeyi ile ilgili olumsuz sonuglara neden olacaktir. Dolayisiyla bireysel ve sosyo-
ekonomik etkilere sahip finansal basarisizligin 6ngériilerek dogru olarak tahmin edilebilmesi hem makro hem de mikro
diizeyde 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda finansal basarisizlik ¢alismalarinin son vyillarda finans alaninin 6nemli
arastirma konularindan biri oldugu ve bu konuda ¢ok sayida arastirma yapildigi gorilmektedir. Bu yapilan ¢alismalarda tek
degiskenli modellerden ¢ok degiskenli istatistiki yontemlere ve yapay zekd uygulamalarina kadar ¢ok farkli yontemler
kullaniimistir. Ancak her kosul ve ortamda kullanilabilecek hatasiz bir tahmin yéntemi ve 6ngérii modelinin olmamasindan
dolayi, farkli verilerle ve farkli yontemlerle uygun model bulma arayisinin devam etmesine sebep olmaktadir. Bu nedenle
bu ¢alismada da literatiirde farkli galismalarda kullanilan 20 finansal oran segilerek yapay zekd modellerinden olan yapay
sinir aglari ile bir tahmin modeli gelistirilmistir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢alismalarinda en fazla kullanilan gok degiskenli istatistiki yontem ¢ok degiskenli diskriminant
analizleri olmakla birlikte bu yontem ilk defa Altman (1968) tarafindan s6z konusu g¢alismada gelistirilen Z-skor modeli
adiyla kullanilmistir. Modelde 5 farkli finansal oran kullanilarak gruplar arasi siniflandirma yapilmistir. Bu galismada yaygin
olarak kullanilan Altman’in Z-skor modeli yerine yapay sinir aglari modelinin tercih edilmesinin nedeni yapay sinir aglarinin
tek degiskenli ve ¢ok degiskenli istatistiksel modeler gibi varsayimlara gereksinim duymadan, ¢ok sayida degisken igeren
ve karmasik problemlerin ¢ézimiinde daha basarili siniflandirma yapabilmesi etkili olmustur. Yapay sinir aglari modeli
olarak ise ¢ok katmanli ileri beslemeli ve geri yayilim algoritmasina sahip bir sinir agi tercih edilmistir.

Calismada isletmelerdeki finansal basarisizligin 1 yil 6ncesinden tahmin edilebilmesi igin gelistirilen yapay sinir agi
modelinin test setindeki 24 basarisiz isletmenin 22’sini (%91,66) ve 24 basaril isletmenin ise 24’ini (%100) dogru olarak
siniflandirdigi gorilmustiir. Model basarili isletmelerin dogru siniflandirilmasinda sifir hatayla %100 dogrulukla
siniflandirma yaparken; basarisiz isletmelerden sadece 2’sini basaril olarak siniflandirmistir. Toplamda ise yapay sinir agi
modelinin dogru siniflandirma orani %95,83 olarak gergeklesmistir.

Calismada elde edilen bulgular neticesinde yapay sinir aglarinin isletmelerdeki finansal basarisizhigin 6ngorilmesinde
yuksek derecede dogru siniflandirma yaparak etkili bir tahmin modeli oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle, isletme
sahip, ortak ve yoneticileri ile isletmeye kredi saglayan kisi ve kuruluslarin, potansiyel yatirimcilarin ve devletin finansal
basarisizligin tahmininde yapay sinir aglari teknolojilerinden yararlanmalari hem hizli hem de yiiksek oranda dogru karar
alabilmelerine imkan taniyacaktir.

Yapay sinir aglarinin tim bu olumlu yénlerine ve basarili sonuglarina ragmen unutulmamasi gereken bir nokta vardir. Yapay
sinir aglari modelinin en dnemli dezavantajlarindan biri agin kara kutu mantiginda hareket etmesidir. Yani elde edilen
modele iliskin katsayilarin agin igindeki agirliklarinin heniiz yorumlanamamasi ve ¢ok sayida deneme-yanilma yontemiyle
uygun parametrelerin belirlenmesi sonucu Uretilen bilgi agin iginde sakh kalmaktadir. Bu konuda yapilan ¢calismalar halen
devam etmekte olup, bundan sonraki calismalarda Uretilen bilginin de agin disina ¢ikarilarak kara kutu mantigindan
kurtulan modellerin gelistiriimesiyle yapay sinir aglari ile finansal basarisizlik tahmininin daha iyi sonuglar verecegi
disunitlmektedir.
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