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OZET

Bir isletmenin basarli ya da basarisiz olma durumunu isletmelerin kriz éncesi ve sonrast
finansal gostergelere bakarak ele almak miimkiindiir. Isletmelerin finansal durumu cesitli
finansal gostergelere bakilarak, isletmenin basaril ya da basarisiz olma iizerinde tahmin
etme yetenegi ile saglamaktadir: Bu ¢calisma da isletmelerin 2008 kiiresel finansal krizden,
kriz éncesi igletmelerin temel mali tablolarda yer finansal géstergelerine bakarak bu krizi
nasil atlattiklar: bir diger ifadeyle basarili atlatabilme durumlarima gére yapay sinir agi

modeli olusturulmugtur.

Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) Imalat sektorlerinde faaliyet gosteren cesitli en-
diistri igletmelerinin ¢esitli finansal gostergeleri temel alinarak yapay sinir aglart modeli
olusturulmaya ¢aligtimistir: Modelimizde girdi degerleri olarak 18 adet finansal gésterge
kullanilmis olup, modelde girdi degerler tamimlandiktan sonra, 24 isletmeden olugan or-
neklemden 5 tanesi test verisi se¢ilmis olup her bir sirket icin toplamda bes ¢eyrek donem
olmak iizere ayri ayrt hesaplanmistir. Kalan diger igletmelerin finansal gostergeleri sis-
tem iizerinden egitilmesi kararlastirilmigtir: Sistem ¢iktisi olarak basarili ya da basarisiz
durumunu ifade eden cesitli semboller kullamilmistir. Yaptigumiz ¢alisma sonucunda her-
hangi bir kriz aminda, finansal gostergeler ele alinarak isletme basarisinin tahmin edil-
mesi hususunda Yapay Sinir Aglart modelinin finansal basarisiziigi tahmin etmede %71 e

yakin oranda bagarili bir durum sergiledigi gézlemlenmigtir
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ARTIFICIAL NEURAL NETWORK MODELED METHOD
ESTIMATION OF BUSINESS SUCCESS: 2008 GLOBAL
FINANCIAL CRISIS CASE

ABSTRACT

Today's up to date information technologies have enabled the development of new gene-
ration risk measurement systems such as artificial neural networks. Various advanced
risk measurement and calculation methods have begun to help business managers in their
decision-making process in the process of preventing or anticipating the risks that may
arise as a result of complex operations of the business. These new generation risk methods
are flexible and can be adapted to most different sectors. The biggest advantage of these

methods is that they can solve problems that can not be solved by classical methods.

In this paper we tried to create a model of artificial neural networks based on various fi-
nancial indicators of various industrial enterprises operating in Stock Exchange Istanbul
(BIST) manufacturing sector. In the model in the case of failure in the last quarter of 2007
and in 2008, 18 financial indicators are used as input values and after the input values
are defined in the model, 5 samples of 24 operations are considered as test data. We have
observed that in the event of any crisis in our work, the Artificial Neural Networks model
predicts business success by taking financial indications into account and has shown a

successful performance in the near 71%
Keywords: Financial Crisis, Artificial Neural Networks Model, Business Success
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1.Giris

Diinya piyasalarinda rekabetin artmasi ile beraber igletmelerin kriz karsi-
sinda becerileri, kritik bir basar1 faktorii olmustur. Isletmelerin rekabet avantaji
saglayabilmek ve herhangi bir finansal krizde gerekli bilginin toplanip, analiz
edilip, degerlendirilmesi ve stratejik karar alma siirecini destekleyecek seviyeye
getirilmesi gerekmektedir. Gliniimiiz ekonomisinde bilgi iletisim teknolojisinde
yasanan gelismeler ve diinya ekonomik piyasasinda kesintisiz islem yapma gibi
cesitli geligsmeler isletmeler arasi rekabeti giinden giline arttirmaktadir. Her ne
kadar igletmeler hayatta kalma siirelerini sinirlandirmasa da giin gectik¢e artan
rekabet dolaysiyla ¢esitli zamanlarda mali bagarisizliga diisebilmektedirler. Ya-
sanan basarisizlik sonucunda isletmeler tasfiye, devrolunma hatta iflasa kadar sii-
riiklenebilmektedirler. Yasanan bu gelismeler sonrasinda mali basarisizliga diisen
isletmelere fon saglayan mali kurumlari zor duruma diistirebilmektedir.

Giinlimiizde herhangi bir kriz esnasinda etkin risk yonetimi endiistri isletme-
lerinin yatirimlarinin ya da projelerinin basarisi noktasinda kritik bir faktor olarak
gosterilmesine ragmen endiistri isletmelerinin finansal kriz esnasinda risk yoneti-
mi konusunda finansal kurumlar gibi yeterli bilincin saglanamadig goriilmekte-
dir. Isletmeler biinyelerine entegre edecegi risk yonetimini olustururken sermaye
yapilarina gore maruz kaldiklar risklerin saglikli ve etkin bir sekilde tespiti ve
6l¢limii gerekmektedir. Endiistri isletmelerinin faaliyetleri arasinda en énemli fa-
aliyet tiirli olan iiretim faaliyetlerini siirdiiriirken yasanabilecek bir finansal krizin
faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar: gibi bir takim parametrelerde yasa-
nabilecek bir dalgalanma; igletmeleri finansal zorluk maliyetleri, asimetrik bilgi,
vergi kalkani, temsilcilik maliyetleri, nakit akislarindaki volatilite gibi bir takim
parametrelerle kars1 karsiya birakmaktadir.

Yasanan krizler sonucunda finansal zorluga diisen isletmelerin sayis1 giin
gegtikce artmakta ve bunun sonucunda iilke ekonomisini sekteye ugratacak se-
viyeye gelmektedir. Piyasada yasanabilecek bir aksaklik durumunda isletmelerin
piyasada faaliyetlerine devam edebilmesi ve piyasaya uyum gostermesi biiyiik
6nem arz etmektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal basarisizlig1 ortaya kona-
bilmesi 6nemli bir konu halini almakta ve yakindan incelenmesi gerekliligi ortaya
cikmustir.

Isletmelerin bir finansal kriz esnasinda finansal agidan yeterli olup olmadig
ortaya koyabilmek ve gelecek ile ilgili olarak tahminde bulunabilmek i¢in finan-
sal analiz modelleri gelistirilmistir. Bu modeller ¢ergevesinde isletmenin durumu
daha saglikl bir sekilde ortaya konabilinmektedir. Ozellikle isletmelerin finansal
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yap1 oranlari {izerinde bilgi saglayan ve bir¢ok orani ayni anda degerlendirme ve
isletmenin gelecegi hakkinda tahmin yliriitebilme imkani saglayan modeller mev-
cuttur. Bu yontemlerden en saglikli sonuglar veren yapay sinir aglari modeli de bu
modellerden biridir. Bu model sayesinde isletmelerin basarili ya da basarisiz olma
ihtimalleri ortaya konabilmekte ve bu modelde isletmede basarisizligi ortaya ko-
yan oranlarin belirlenmesi ve bu oranlar1 ele alarak isletmenin yakin gelecekte
bir finansal zorluktan basarili ya da basarisiz ¢ikma durumu hakkinda tahminde
bulunmay1 miimkiin hale getirmektedir.

Son 30 yil igerisinde Isletme basarisi ya da basarisizligi hususunda yapilan
calismalarin giinden giline artmasi konunun 6nemli bir arastirma konusu haline
geldigini gostermektedir. Finansal tablolar, isletme sahipleri ve yatirimcilarina
isletmenin mali yapisi, karlilig1, faaliyet yapis1 ve likidite durumu hakkinda bilgi
veren tablolardir. Bu konu hakkinda ilk ¢aligmalar Altman ve Beaver tarafindan
yapilmistir. Beaver (1967) yaptigi ¢alismada firmalarin 5 yillik siire igerisinde
finansal basarisizliklar1 ortaya koyabilecek finansal oranlar kullanmistir. Bu oran-
lardan karlilik, likidite ve mali yap1 oranlarinin igletme basarisinin ya da basa-
risizligl tahmin etmede en iyi rasyolar oldugunu ifade etmistir (Beaver, 1967).
Yapilan literatiir ¢alismalarin ¢ogunda da Beaver’in belirledigi bu oranlarin is-
letme basarisini ortaya koymak icin kullanildigi gézlemlenmistir. Caligmamizda
isletmenin finansal basarisini ortaya koyabilecek karlilik, likidite ve mali yap1 ve
faaliyet oranlarindan 18 adet finansal oran kullanilmasina karar verilmistir. Islet-
melerin mali tablolar1 igletmelerin finansal agidan yeterli olup olmadigini ortaya
koyan oranlardir. Calismamizin uygulama kismini teskil eden bu oranlar islet-
melerin temel mali tablolar1 olan gelir tablosu ve bilangodan hesaplandig: i¢in
isletmenin basarili ya da bagarisiz olma durumu hakkinda 6ngorii yapabilme ye-
tenegi saglamaktadir. Uygulamamizda kullandigimiz oranlar isletmelerin finansal
durumunu ortaya koyabilecek oranlar olup, benzer ¢aligmalarda ve isletmelerin
mali rantabilitesini ve finansal durumunu ortaya koyabilmek literatiirde genelde
bu oranlarin kullanildigi goriilmektedir.

Aktas vd. (2003) 2003 y1linda IMKB de toplamda 106 isletme iizerinde mali
basarisizligin 6ngoriilmesi: istatistiksel yontemler ve yapay sinir ag1 karsilastir-
mas1 adli ¢aligmalarinda isletmeleri ¢esitli kriterlere gore yarisi basarili yarisi
basarisiz isletme olmak tizere bir érneklem olusturmuslardir. Finansal oranlarin
kullanildig1 ¢aligmada yapay sinir aglar1 yonteminin tahmin etme giiciiniin; ¢oklu
regresyon, logit ve diskriminant analizi yontemleri ile karsilagtirilmistir. Calisma
sonucunda yapay sinir aglari yonteminin isletmelerin finansal basarisizlik ya da
basarisini ortaya koymakta en iyi yontem oldugu goriilmiistiir.
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Nguyen (2005) isletme bagarisizligini tahmin etmeye yonelik isletmelerin
mali rantabilitesini ve finansal durumlarini ortaya koyan finansal oranlar1 kullana-
rak yaptig1 caligmada YSA modelinin diger istatistiki (geleneksel modeller) mo-
dellere gore daha kesin sonuglar verdigi gozlemlenmistir (Nguyen,2005:199-202).

Chen ve Du 2009 yilinda Tayvan Borsasinda 68 isletme iizerinde finansal
basarisizligin tahmin edilebilme olasilig1 iizerinde yaptiklar1 caligmada, geri bes-
lemeli yapay sinir aglar1 yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda yapay
sinir aglar1 yonteminin isletme basarisi ya da basarisizligin1 tahmin etmede etkili
bir yontem oldugu sonucuna varmislardir (Chen ve Du , 2009).

Kurtaran (2010) 2010 yilinda yapay sinir ag1 yonteminin igletme bagarisini
tahmin edebilme giiclinii sinamaya ¢aligmistir. Yapilan ¢aligmada isletme basari-
sinin ortaya konmasinda yapay sinir aglart modelinin diskriminant analizine gore
daha yiiksek tahmin giicii verdigi gézlemlenmistir.

Yapilan literatiir caligmalarin bircogunda YSA modelinin, kriz ddnemlerinde
isletme mali basarisizliginin 6ngoriilmesi ve erken uyari sistemlerinin egitilmesi
hususunda oldukga iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Yaptigiz ¢calisma yapilan
literatiir calismalarina ek olarak imalat isletmeleri {izerinde yapilmasi ve daha
once bu kadar orani ele alan bir ¢alisma olmadigi i¢in bir dncii ¢alisma olarak
nitelendirilebilir.

2. Mali Basarisizhigi Onlemek i¢in Alinabilecek Tedbirler

Isletmelerde finansal faaliyetlerinin saglikli bir sekilde yiiriitiillemedigi ser-
maye yapisi ile ilgili kararlarda isletmeler bir takim muhtemel problemlerle kars
karsiya kalabilmektedirler. Karsilasmalart muhtemel mali problemler sistematik
risklerden kaynaklaniyor olabilecegi gibi sistematik olmayan risklerden de kay-
naklanabilmektedir. Isletmelerin sermaye yapilarida karsilastiklart en 6nemli
problemlerin basinda yetersiz isletme sermayesi, firma borg yiikiiniin artmast, dii-
zensiz nakit akiglar1 ve yetersiz likidite gibi mali problemlerdir.

Isletmeler sermaye yapilari iizerinde ayarlamalar yaparak riskin maliyetini
diisiirmek i¢in ekonomik ve finansal agidan diizenlemeler yapmaktadir. Finansal
acidan diizenlemeler genellikle bor¢/ 6z sermaye lizerinde yapilan diizenleme-
lerdir. Isletmelerin sermaye yapilarindan énemli yer tutan ddiinlesme teorisi ise
(trade-off theory), isletmenin siirekli bor¢lanma sonucunda bor¢lanma orani belli
bir noktaya geldikten sonra vergi kalkaninin olumlu etkisini asacagi ve optimal
sermaye yapisinin bozulmasina neden olacak finansal zorluk maliyetleri {izerinde
odaklanmaktadir.
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Isletmelerin mali bir basarisizlikta sermaye yapilar iizerinde etkili olabile-
cek bir diger yontem ise refinansman teknigidir. Refinansman yiiksek faizli bir
borcun 6denmesi i¢in diisiik faizli ve daha az maliyetli yeni bir bor¢lanmaya gi-
dilmesi demektir. Endiistri igletmeleri {irlin teminini saglayacak ¢esitli olanakla-
rin maliyeti ve satis1 sonrasinda saglanacak nakit akisi arasinda denge kurmak
zorundadirlar.

Herhangi bir piyasa dalgalanmasina karsilik etkin bir sekilde faaliyetleri ger-
¢eklestiremeyen isletmeler, faaliyetlerinini yeniden diizenlenlerken hem sermaye
yapisint hem de varlik yapisini yeniden yapilandirilmalart s6z konusudur (Ross
vd, 2012:857). Isletme faaliyetlerinin diizenlemesiyle riskin maliyetlerini diisiir-
mek i¢in kullanilan en etkili yontem bilanco i¢i islemler ile ilgili yapilan diizenle-
melerdir. Bu diizenlemeler arasinda; eslestirme (matching), geciktirme (lagging)
ve hizlandirma (leading), aktif-pasif yonetimi, portfoy cesitlendirmesi ve faaliyet
kaldiraci en etkin bir sekilde kullanilan yontemlerdir. Yukarida anlatilan yontem-
ler igletmelerin sermaye yapilarinin ortaya konmasinda énemli olup, bu yontem-
ler isletmelerin mali basarisi ya da basarisizlig1 ortaya konmasinda kullanilabile-
cek yontemlerdir. Bu yontemler YSA modeli ile kullanildig: takdirde daha saglikli
sonuglar verecektir. Ilerde yaptigimiz calismamizin bu yontemleri de igine alacak
sekilde genisletilmesi diisiiniilmektedir.

Isletmeler faaliyet karlar1 arttirmalarinin bir yolu borglanma maliyetinin ser-
maye maliyetini asmayacag1 noktada yaratilabilir. Isletmede borglanmanm art-
mast ile birlikte vergi kalkaninin pozitif etkisinden dolay1 isletme degeri iizerinde
olumlu sonuglar dogursa da, artan bor¢lanma ile birlikte bor¢/6z kaynak oraninda
yasanabilecek artig sonucunda, isletmenin nakit akiglarinda yasanabilecek bir ak-
sama isletmeleri yilikiimliiliklerini karsilama noktasinda zorluga diisiirebilmek-
tedir. Bu durum igletmelerin finansal zorluk maliyetlerini arttirarak isletmenin
degerini azaltabilmektedir. Finansal zorluk maliyetlerinde ki artis ayn1 zamanda
temsil maliyetlerini de tetikleyecektir. Bundan hareketle isletme basarisinin orta-
ya koyulmasi 6nem arz etmektedir. Yukarida ifade edilen durumlar isletmelerin
basarili yada basarisiz olma durumunu ortaya koymanin 6nemini arz etmektedir

3. Yapay Sinir Aglar

Yapay sinir aglart (YSA), biyolojik sinir aglarindan esinlenilerek ortaya ¢ika-
rilan ve biyolojik sinir aglarina benzer yapida bazi performans 6zellikleri igeren
bir bilgi isleme sistemi olarak ifade edilmektedir (Fausett , 1994:3). YSA finan-
sal alanda yaygin olarak kullanilan bir yontem olup 6zellikle; finansal krizlerin
ongoriilmesi, gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi, doviz kurlarinin yoniiniin
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belirlenmesi, hisse senetlerinin performansinin 6l¢iilmesi, gelecekteki nakit akis-
larinin seviyesi gibi konularda kullanilabilmektedir. Yapay sinir aglar1 yapisinda
bir sinir ag1, n tane farkli degiskenden olusan, xn= [x1, x2, x3,. xn |1, bir takim
gozlemlerin siniflanmasinda kullanilabilir. Bir sinir agi, bir giris katmanu, bir ¢ikis
katmani1 ve bu katmanin arasindaki bazi1 gizli katmanlardan meydana gelmektedir.
Katmanlarda diizenlenen ndronlar sinyallerin islenmesindeki temel birimlerdir
(Claudia vd, 2005: 705). Yapay sinir aglarinda ii¢ katman yer almaktadir.

Birinci katman girdi katmani olarak ifade edilip bu sistemde sisteme sinif-
lamasi yapilacak bilgiler girilerek diger katmanlara buradan veriler aktarilir. Bu
katmanda herhangi bir islem yapilmaz. Bu katman 6rnegin isletme faaliyet akisla-
rinin degisik bantlardaki yansima degerleri ve siniflamaya yardimci olacak diger
verilere (piyasa degeri, bor¢luluk, hisse beta degerleri, ciro vb.) ait degerleri ige-
rir. Tkinci katman gizli katman olarak ifade edilip bu katmanda gizli katmanlarin
sayist kullanici tarafindan belirlenir. Genelde bir ya da degiskenligi fazla olan
veriler i¢in birden fazla kullanilabilir. Ugiincii katman ¢ikt1 katman olarak ifade
edilip bu katmanda 6rnek olarak nakit akis riskine neden olan risk bilesimlerinin
siniflandirilmasini igerir.

G B
B Za
<xz N

>

Girdi Katmam Gizli Katman Cikt Katmam

Sekil 1: Tipik Bir Yapay Sinir Aginin Yapist

Kaynak: K. A. Smith,(2002) Neural Networks for Business: An Introduction, Neural Networks
in Business: Techniques and Applications, Idea Group Publishing, USA, s.4.
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Sekil 1’de, (xpi= 1,..,n) girdi katmanindaki islem elemanlarini,
( Yy j= 1,...,h) gizli katmandaki iglem elemanlarini, (zk;k =1,...,p) cikt1 kat-
manindaki islem elemanlarini gostermektedir. Ayrica ; i. girdi islem elemanindan
J- gizli iglem elamanina olan baglantinin agirligini ve ; j. gizli islem elemanindan
k. ¢ikt1 iglem elemanina olan baglantinin agirligimi géstermekte olup +1 olarak
gosterilen birimler esik degerleridir (Smith, 2002:4). Ayrica sekilde yer alan pa-
rametrelerden n bir hiicreye gelen toplam girdi sayisini, h gizli katmanda yer alan
ndron sayisini ve p degeri ¢ikti katmanda yer alan ¢ikti sayisini ifade etmektedir.

4. Veri ve Yontem

Calismada Borsa Istanbul da (BIST) Imalat sektorlerinde faaliyet gosteren
cesitli endiistri isletmelerinin cesitli finansal gostergeleri temel alarak yapay sinir
aglar1 modeli olusturulmaya g¢alisilacaktir. Basarisizlik durumunun ortaya kon-
masinda yasal mevzuat geregince 2007 son ¢eyregi ve 2008 yil1 boyunca, ¢eyrek
donemler gergevesinde bir 6nceki déneme gore sermayelerinin 2/3’linii yitiren
isletmeler ¢calismada basarisiz olarak ele alinmistir. Calismada toplamda 24 is-
letme lizerinde finansal durumu ortaya koyabilecek 18 tane finansal oran kulla-
nilmis olup her bir sirket i¢in toplamda bes ¢eyrek donem olmak iizere ayr1 ayri
hesaplanmistir. Isletme segimi olarak aktif biiyiikliigii dikkate alinmis olup, aktif
biiytikligii en yiiksek olan isletmeler secilmistir. Aktif biiyilikliigli secilmesinde
ki amag tiim imalat isletmelerin genelini temsil etmesidir. Yaptigimiz ¢alismada
daha ileriki sathada hem igletme bazinda hem de ¢esitli parametreleri ( enflasyon,
dovik kuru ve faiz oranlar1 vb) igine algak sekilde genisletilmesi planlanmaktadir.
YSA modeli kendi blinyesinde hem egitim hem test siirecini bulundurdugundan
istatistiki sonuglarinin ortaya konmasi siire¢ olarak uzun siire almaktadir. Bundan
dolay1 baslangicta sadece tiim imalat sektorii iizerine genel bir kani olusturabil-
mesi amaciyla 24 isletme secilmistir.

Ulkemizde finansal gdstergeler sektdr ya da isletme bazinda yasanabilecek
degisimler sonucunda ge¢mis veriler anlamlilik seviyesini azaltabilmektedir. Bu
engeli ortadan kaldirmak i¢in birbirine benzer isletmeleri benzer bir¢ok kiime ha-
linde ele alarak verinin anlamli sonuglar verebilmesi amaglamistir. Endiistri islet-
meleri agisindan biiyiik isletmelerin kii¢iik isletmelerin 6zelliklerini bastirmamasi
icin her bir donemin FAVOK( Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) degerini
donem bas1 bilango aktif degeri ile boliinerek FAVOK/Toplam Aktif orani bulun-
mustur. Boylece 6rneklem i¢in secilen her bir igletmenin tiirdes olmasi saglan-
mistir. Finansal oranlar her bir isletmenin KAP’a (Kamu Aydinlatma Platformu)
sundugu mali tablolarindan bilanco ve gelir tablosundan elde edilmistir. Tablo
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1’de ¢alismamizin girdi degiskenlerini olusturan finansal oranlar verilmistir. Ca-
lismamizin ¢ikt1 degerlerinin olusturulmasinda uygulanabilirligi hususunda ko-
laylig1 nedeniyle sigmoid fonksiyonu kullanilmistir. Sigmoid fonksiyonu (Sigmo-
id function) asagida gibi formiile edilmektedir.

fix)=1/(1+e™)

Her bir endiistri isletmeleri i¢in 2007 son ¢eyregi ve 2008 yil1 boyunca, ¢ey-
rek donemlerin finansal oranlar1 kullanilmis olup, ¢alismada bunlarin agirlikli
ortalamalar1 kullanilmistir. Calisma modelimizde girdi degerleri olarak 18 adet
finansal gosterge kullanilmis olup, modelde girdi degeler tanimlandiktan sonra,
24 isletmeden olusan 6rneklem 5 tanesi test verisi olarak ele alinmigtir. Kalan
diger igletmelerin finansal gostergeleri sistem iizerinden egitilmesi kararlastiril-
mustir. Sistem ¢iktisi olarak basarili ya da basarisiz durumunu ifade eden gesitli
semboller kullanilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oran Aciklama
Likidite Oranlari
Cari Oran (CO) Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite (Asit Test) Oran1 | (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci
(LO) Kaynaklar

Nakit Oran (NO) (Donen Varliklar—Stoklar—Alacaklar)Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Net Caligma Sermayesi Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
(NGS)

Mali Yap1 Oranlari

Kaldirag Orani (KO) Toplam Borg / Aktif Toplami

Faiz Kargilama Giicii Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Toplam Faizler
(FKG)

Borg Orani (BO) Yabanci Kaynaklar / Oz kaynaklar

Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hizi Orani Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
(SDHO)

Alacak Devir Hiz1 Oran1 | Net Satislar / Ticari Alacaklar

(AHO)
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Ticari Bor¢ Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar
Orani (TBDHO)

Aktif Devir Hiz1 Orani Satiglar / Toplam Aktifler

(ADHO)

Doénem Net Kar-Zarar/ Net Donem Kar veya Zarar /Aktif Toplami1
Aktif Toplami (DKZA)

Karhlik Oranlari

Faaliyet Karliligi Orani Faaliyet Kar1 / Aktif Toplami

(FKO)

Faaliyet Kar1 Marji Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

(FKM)

Net Kar Marji1 (NKM) Net Kar / Net Satiglar

Briit Kar Marj1 (BKM) Briit Kar/Net Satiglar

Net Satiglar / Aktif Topla- | Net Satiglar / Aktif Toplami

mi1 (NSA)

FAVOK (Faiz ve Vergiden | FAVOK/Toplam Aktif

Onceki Kar)/Toplam Aktif

Modelde kullandigimiz veriler hakkinda genel bir bilgi olusturmast icin ista-
tistiki bilgiler kullanilmis olup, model girdi degiskenlerinin herbirinin minimum,
maksimum, ortalama, standart sapma, degerleri Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: Finansal Oranlar(Girdiler) Istatistiki Sonuglar

Girdi Degiskenleri Min. Max. | Ortalama | Standart Sapma
CO 0,0025 | 0,2324 0,4256 0,1032
LO 0,1325 | 0,1218 0,0148 1,1415
NO 0,4528 | 12,245 3,4528 0,5859
NCS 0,002 1,2546 0,0157 0,1817
KO 0,1312 | 0,0258 0,1514 0,1718
FKG 0,004 0,3178 0,1214 0,1415
BO 0,6525 | 0,4142 0,2627 0,0247
SDHO 0,1825 | 0,1471 0,0474 0,0147
AHO -0,035 | 0,1415 0,0044 0,0014
TBDHO 0,2126 | 45,246 9,6868 10,6858
ADHO -0,1718 | 0,1214 0,0147 0,0014

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi | Journal of Social Sciences Institute | Year - Y1l 2017 | Number - Say1 10



I

Tl

Yapay Sinir Ag1 Modeli Yéntemiyle Isletme Basarisimin Tahmin Edilmesi:
2008 Kiiresel Finansal Kriz Ornegi

DKZA 34325 | 0,3258 | -0,0258 1,8617
FKO 0,0001 | 0,004 | 0,0002 0,0015
FKM 0,1212 | 0,1415 | 0,1415 0,0141
NKM 52526 | 04748 | -1,1415 3,1415
BKM 212312 | 1,1415 | 0,014 0,1074
NSA 0,0002 | 0,1489 | 0,001 0,0141
FAVOK 52624 | 34561 | 0,3587 2,1718

Istatistik sonuglara baktigimizda girdi degiskenleri arasinda Cari Oran, Borg
Devir Hizi, Bor¢ Oran1 ve Aktif devir hizi kalemlerinin en ¢ok degiskenlik gos-
terdigi gézlemlenmistir. YSA modeline konu olan 24 isletmeden 19 nun basaril,

5 nin ise basarisiz oldugu gozlemlenmistir. Bu durum kriz zamanlarinda imalat

isletmelerinin bu oranlar ¢er¢evesinde basarili yada basarisiz olma durumu olarak

geneleme yapilacagini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. YSA Modeli Degiskenleri Onemlilik Swralamasi

Girdi Degiskenleri Onemlilik Derecesi
CO 0,0614
LO 0,0512
NO 0,0718

NCS 0,1415
KO 0,1712
FKG 0,1415
BO 0,1512
SDHO 0,0012
AHO 0,0111
TBDHO 0,005
ADHO 0,0123
DKZA 0,1618
FKO 0,1718
FKM 0,1114
NKM 0,1214
BKM 0,111
NSA 0,1415
FAVOK 0,1708
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Tablo 3 YSA modelinde yer alan degiskenlerin 6nem dereceleri ortaya koyul-
mustur. Istatistiki sonuglara bakildiginda énemlilik derecesi en fazla olan oran-
larin; Dénem Net Kar-Zarar/Aktif Toplami(DKZA), FAVOK (Faiz ve Vergiden
Onceki Kar)/Toplam Aktif ve Toplam Borg / Aktif Toplami oranlarinin gosterdigi
goriilmektedir. Onemlilik derecesinin ortaya konmasinda YSA modelinde herbir
girdi degiskeninin agirlik katsayisi(onemlilik derecesi) hesaplanmig olup tablo
3’te sonuglar ortaya konulmustur.

Halka agik endiistri isletmeleri faaliyetlerini siirdiirmek i¢in dis finansmana
ihtiya¢ duyduklarinda hisse senedi ihraci maliyetlerinin, bor¢ ihraci maliyetlerini
astigindan dolay1 ¢cogunlukla bor¢lanma yolunu tercih etmektedirler. Bundan do-
lay1 yiiksek biiyiime gosteren isletmeler, yavas biiyiime gosteren isletmelere oran-
la daha fazla bor¢lanma yoluna gittikleri goriilmektedir ( Eugene vd, 1999:395).

Isletmelerin sermaye yapisi ile bor¢lanma maliyeti arasinda ki iliskiyi ele
alarak bu iligki ¢ercevesinde bor¢lanma maliyeti yiliksek olan isletmelerin kal-
dirag oranlarinin daha diisiik oldugunu ifade etmistir. Bu iliski ¢er¢evesinde is-
letmelerin bor¢lanma maliyeti ile sermaye maliyeti arasinda negatif bir iliskinin
mevcut oldugunu sdyleyebiliriz (Yaiza vd., 2005).

Isletmelerin sermaye yapisin1 ortaya koyan en onemli gostergelerden biri
de borg/6z sermaye oranidir. Isletmeler bor¢lanma olanaklarmi ve isletme degeri
lizerinde etki yaratacak unsurlari bu oran iizerinden izlemektedirler. Isletmelerin
¢ogu bor¢lanma sonucunda olusan faiz 6demelerinin vergiden diisiilebildiginden
dolayi siirekli olarak borglanma olanaklarini arttirabilmektedir. Bu durum litera-
tiirde vergi kalkani olarak ta adlandirilmaktadir.

Isletmede borglanmanin artmasi ile birlikte vergi kalkaninmn pozitif etkisin-
den dolay1 isletme degeri iizerinde olumlu sonuglar dogursa da, artan bor¢lanma
ile birlikte bor¢/6z kaynak oraninda yasanabilecek artis sonucunda, isletmenin
nakit akislarinda yasanabilecek bir aksama isletmeleri ylikiimliiliiklerini karsila-
ma noktasinda zorluga diistirebilmektedir. Bu durum isletmelerin finansal zorluk
maliyetlerini arttirarak igletmenin degerini azaltabilmektedir. Finansal zorluk ma-
liyetlerinde ki artis ayn1 zamanda temsil maliyetlerini de tetiklemektedir.

Onemlilik derecesi yiiksek cikan bir diger degisken ise FAVOK (Faiz ve Ver-
giden Onceki Kar)/Toplam Aktif oran1 ¢ikmustir. Isletmelerin nakit akis riskinin
Ol¢iilmesinde endiistri isletmelerinin faaliyet nakit akislarinin bir gostergesi olan
Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)’1n isletmenin sermaye yapisi
iizerinde etkili diger varliklar arasindaki korelasyonun tespit edilmesi gerekir.
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FAVOK degerleri gelir tablosu ile iliskilendirilen bir parametre oldugundan
dolay1 bilangoda yer alan vade se¢enekleri durumu, isletme sermaye degisimi ve
kur farki gibi ¢esitli durumlardan kaynaklanan durumlar1 gésterememektedir. Bi-
langoda ¢esitli durumlarin sabit oldugu varsayimiyla olsa dahi borgluluk derece-
sinin igletme faaliyetlerini dogrudan etkiledigi i¢in nakit akislarini etkileyebildigi
acikca kendini ortaya koymaktadir. Cilinkii artan bor¢lanma isletmelerin bor¢lan-
ma maliyetlerini ve finansal zorluk maliyetlerini arttirdigindan dolay1 nakit akis
riskini de arttirmaktadir.

Tablo 4: YSA Modeli Basarisizlik Tahmini Sonuglart

Egitim Grubu Test Grubu
Basar1 Yiizdesi 67,2% 70,9%

Y SA modelinin basarini ortaya koyan tablo 4’te ki verilerden de goriilecegi
tizerine modelin %71’e yakin bir basar1 gosterdigi gézlemlenmistir.

Tablo 4: YSA Test Verilerine Iliskin Istatistiki Sonu¢lar

R? Degerleri
1 2 3 4 5 Ortalama
Model 0,88 0,57 0,75 0,81 0,53 0,71

SONUC

Finansal kurumlar bilango yapilar ele alindiginda aktiflerinde menkul kiy-
metleri, pasiflerinde ise sermaye, mevduat ve bor¢ kalemleri yer almaktadir. Fi-
nansal kurumlarin aktifinde yer alan menkul kiymetlerin piyasa degerleri anlik
olarak degistiginden, yasanabilecek olumsuz bir durum karsisinda menkul kiymet
degerleri azalacak ve igletmeyi pasif kisminda yer alan yiikiimliiliiklerini karsila-
mayacak duruma kadar gotiirebilecektir. Bu agidan YSA modeli yontemi finansal
kurumlarin varliklarinin piyasa degerinin degisimi sonucunda ortaya cikabilecek
finansal zorluk ihtimali ve olas1 kay1p tutarinin tespiti agisindan énem kazanmak-

tadur.

Calismada Borsa Istanbul da (BIST) Imalat sektorlerinde faaliyet gosteren
cesitli endiistri isletmelerinin ¢esitli finansal gostergeleri temel alarak yapay si-
nir aglart modeli olusturulmustur. Modelde 24 endiistri isletmesi tlizerinde mali
durumu ortaya koyabilecek 18 tane finansal oran kullanilmig olup her bir sirket
i¢in toplamda bes c¢eyrek donem olmak {izere ayri ayr1 hesaplanmistir. Her bir
enddistri isletmeleri i¢in 2007 son ¢eyregi ve 2008 yili boyunca, ¢eyrek donem-
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lerin finansal oranlar1 kullanilmig olup, ¢aligmada bunlarin agirlikli ortalamalari
kullanmilmigtir. Calisma modelimizde girdi degerleri olarak genel kabul goérmiis
18 adet finansal gosterge kullanilmis olup, modelde girdi degeler tanimlandiktan
sonra, 24 isletmeden olusan 6rneklemden rassal olarak 5 tanesi test verisi olarak
ele alinmistir. Kalan diger isletmelerin finansal géstergeleri sistem tizerinden egi-
tilmesi kararlagtirilmistir. Sistem ¢iktisi olarak basarili ya da basarisiz durumunu
ifade eden ¢esitli semboller kullanilmistir. 2008 Kiiresel ekonomik finansal kriz
sonucunda endiistri sektoriinde yer alan isletmelerin likidite, mali yapi, faaliyet ve
karlilik oranlar1 gibi temel finansal oranlar arasinda segilen 18 adet oranin deger-
leri hesaplanmistir. Calisma sonucunda 24 isletmeden 19 nun basarili, 5 basarisiz
isletmenin krizi atlatmada basarili olup olmayacagi konusunda bir 6neri YSA mo-
deli gelistirilmigtir. Caligmada bir¢ok noronla ve en diisiik ortalama hatalar ka-
resi veren veriler tizerinden bir¢ok farkli deneme yapilmistir. Kullanilan 18 oran
yapilan literatiir dizininde igletmelerin belirledikleri hedeflere ulasip ulasmadigi
hususunda, isletme deger katkis1 ve yilikiimliiliiklerini karsilayip karsilamayacagi
hususunda yeteri kadar bilgi verdigi goriilmiistiir. Yaptigimiz ¢alismanin gelis-
tirilmesi yoniinde YSA modelinde kullandigimiz finansal oranlar disinda farkli
makroekonomik parametrelerin (faiz orani, doviz kuru, enflasyon) yer aldig: bir
Y SA modelinin degerlendirmeye esas alinacagi bir bagka ¢alisma yapilmasi duru-
munda finansal perspektifte daha saglikli sonuclar verecektir. .

Yaptigimiz ¢alisma sonucunda herhangi bir kriz aninda, finansal gostergele-
rin bir biitlin olarak ele alinarak degerlendirilmesi ve sistemin defalarca egitilme-
si sonucun elde ettigimiz test istatistikleri sonucunda isletme basarisinin tahmin
edilmesi hususunda Yapay Sinir Aglar1 modelin finansal basarisizligi tahmin
etmede %71 e yakin oranda basarili bir durum sergiledigi gézlemlenmistir. YSA
modeli Isletme sahipleri ve isletmeye yatirim yapmayi diisiinenlerin, isletme faa-
liyetleri ne derecede basarili ya da basarisiz yonettikleri konusunda bir 6ngérii ve
denetim araci olarak ta kullanilabilecegi soylenebilmektedir.
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