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OZET: Isletmelerin baarisi, hissedar ve cgdinlar oldgu kadar devleti ve toplumu da yakindan ilgilendir@memli bir
konudur. Finansal Barisizlgin dngérulmesi de ayni ¢ikar gruplari Gizerindekiletinden dolayr 6nemlidir. Gelecekte finansal
anlamda bgarisiz olacg tahmin edilen sletmelere yonelik bugliinden alinacak tedbirleritetine baarisi Uzerinde pozitif
etkileri olacaktir. Benzegekilde yatinm kararlarinin en g sekilde alinmasina yonelik de olumlu etkileri olaoakBu
dogrultuda galymamizda Borsdstanbul'da Gidajcki ve Titiin sektériinde faaliyette bulunagetmelerin 2012 yili mali
tablolarindan elde edilen verilere dayali olaralafisal bgarisizlik 6ngdristinde bulunulgtur. Calsmada 43 finansal rasyo
Uzerinde 6ncelikle ayirma (diskriminant) analizguianms ve finansal bgarisizlik 6ngériisi icin 5 istatistiksel anlamlidirsal
rasyo elde edilngtir. Sonrasinda bu rasyolar, cok kriterli kararmer (CKKV) yaklaimlarindan ELECTRE TRI modelinde
kriter olarak kullanilarak, firmalar finansalgzaull ve finansal bgarisiz olarak siniflandiriirgtur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bgarisizlik Ongoriisii, Ayirma Analizi, ELECTRE TRI
Jel Kodu: C38, C53, G17

A RESEARCH BASED ON ANALYSIS OF MULTI-CRITERIA DECISION MAKI NG IN FINANCIAL FAILURE
PREDICTION

ABSTRACT: Succes®f businesses is an important matter not only lier stakeholders and employees of businesses lout als
for the state and the society. Prediction of finahtailure is also important due to its effects thre same interest groups.
Precautions taken today for businesses predictddcm with financial failure in the future will hawositive effects on their
success. Similarly, they will also have positivieefs on making the most accurate investment dewssiln this respect, in this
study, financial failure predictions were made ughe data acquired from the 2012 annual finandialements of Borsa
Istanbul’s businesses in food, drink and tobacectoseln the study, firstly, discriminant analysigs conducted on 43 financial
ratios and five statistically significant financraltios were acquired for financial failure pre@iot Subsequently, using the ratios
as criteria in ELECTRE TRI model of multi-criteria alson making (MCDM) approaches, the firms were sifesd as
financially successful or unsuccessful.

Key Words: Financial Failure Prediction, Discriminant Analy/SELECTRE TRI
Jel Classifications: C38, C53, G17

1. Giri s

Finansal tablolarsletmelere ilgkin belirli bir déneme ait bilgiler vermelerinin ganda gelecge yonelik 6ngérulerde bulunmada
da bir arac¢ olarak literatiirde siklikla kullanilnedhr. Finansal tablolar ara@iyla yapilan 6ngorulerle gelecekte firmanin
gosterecgi performans oransal olarak tahmin edilebilir. Fisal anlamda arisiz olaca tahmin edilengletmelerde bugtinden
alinacak tedbirler ile hissedarlar, gahlar, yoneticiler, yatirirmcilar vb. ¢ikar grupldorunabilecgi gibi kaynaklarin etkin
kullanimi da sglanabilir.

Finansal bgarisizlk; firma politikalarinda, alinan finansabrkrlarda ve firmanin ger alanlarinda olan karisizliklarin
sonucunda ortaya ¢ikan hedefleresataama durumudur (Okka, 2009, s. 928). Finansgrimazlik “iflas etme, acze dine”
olarak da tanimlanmaktadir (Gratzer, 2001, s. Parsal bgarisizlik firma igi sebeplerle ortaya cikabilgrgibi kiiresel krizler,
tlkeler arasi rekabet, yasal ve politik sebeplengatl dgsal faktorlerin etkisi ile de kendini gosterebiligletmeler icin finansal
basarisizlga neden olan faktdrlerin bir kismi kontrol edilétién bazilari ise firmalarin kontrollerigligelisir.

Finansal yapisi bozulmguyukimliluklerini yerine getirme gicl zayiflagrbir isletmenin finansal durumunu guclendirmek
amaciyla; borclarin vadesini uzatmak, borclari ldide etmek veya yeniden yapilandirmak, alacakhlanlama sonucunda
alacaklarinin bir béliminden vazgecmelegietimelerin sermaye yapisinin yeniden dizenlenmesise@rmaye yapisinin
giclendiriimesi, varliklarin yeniden gerlenmesi, maddi duran varliklarin satilarak uzirels olarak kiralanmasi, mali duran
varliklarin kismen veya timiyle paraya ¢evrilmésirglarin menkul kiymet haline déstirtlmesi ve konkordato dnerilmesi
gibi 6nlemlere bgvurulabilir (Akgiic, 1998, s. 949)

Isletmeler, sermaye ihtiyaclarini finansal kugldwdan ya da ggli menkul kiymetler aracifiiyla cok sayida yatirrmcidan
karsilamaktadirlar. Gerek bigletmeye yatirnm yaprgiolan mevcut yatirimcilar, gerekse yatirrm yapnwigiinen potansiyel
yatirnmcilar kararlarini verirkersletme ile ilgili bilgilerden yararlanmaktadirlar. gaisizlgin dggru olarak tahmin edilmesi
dogru yatirim kararlarinin verilmesini gayacaktir. Finansal barisizlik tahmin modelleri yardimiyla yatirimlaruygun
alanlara ve bgarili sirketlere yonlendirilmesi, fonlarin en iyekilde kullanimina neden olacak ve llke ekonomissiadan da
onemli yararlar sdayacaktir.

Calismada finansal Barisizlgin éngorilmesinde ayirma (discriminant) analizi @KV yaklasimlarindan ELECTRE TRI

birlikte kullanilmstir. Calsma dort bélumden okmaktadir. ikinci bélumde finansal Barisizlgin 6ngériilmesine yonelik
calsmalar! iceren literatiir 6zeti yer almaktadir. Udiingdliimde ca$mada kullanilan modeller aciklargnr. Dérduncii
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bélimde cabmanin bulgular ve ¢aima sonucunda elde edilen sonuclar yer almaktadm. @arak da sonug¢ ve gelecekte
yapilacak ¢cagmalara ilskin déneriler yer almaktadir.

2. Literatir Taramasi
Literatiirde gerek finansal erisizlgin 6ngoriulmesine yonelik ve gerekse de finansgdsizlgin éngorilmesinde kullanilacak
degiskenlerin secimine yonelik cok sayida g¢aianin yer aldii gériilmektedir.

Finansal bgarisizlik tahmini alaninda ilk camalardan birisi Altman (1968)‘in yagti calsmadir. Altman’in kullandii Model
“Z Skor model” olarak adlandinimtir. Calsmada finansal barisizlik kriteri olarak iflas kavrami kullanilgtir. 1946-1965
yillan arasinda, 33 iflas etgnve 33 iflas etmengiliretim sletmesi tzerinde yapilan ¢gha, 22 oranla tamis ve calsmanin
sonucunda 5 dgskenli diskriminant modeli elde edilgtir. Bu modele gore sietmeler iflastan bir yil éncesi igin %95 oraninda
dogru siniflandirma yapilngtir. Tip | hata %6, Tip Il hata orani ise %3 olatakpit edilmtir. iki yil 6ncesi icin %83 oraninda
dogru siniflama yapilmtir. Tip | hata %28, Tip Il hata orani ise %6 olataspit edilmgtir.

Edmister (1972) yapmioldugu calsmada kicuk firmalar arasinda iflasa daha ¢ok nadgieni belirterek, kuguk firmalarin
finansal baarisizlgini dlgmek tzere bir model ggirmistir. Modelde 42 bgarisiz ve 562 barili sirket calsma kapsamina
alinmstir. Onemli gorilen 19 adet finansal oranginasiz déisken olarak kullaniingtir. Modelin ayirt etme giicii %74
bulunmuytur. Modele goére z deri 0,530 ve dahasag ise firma baarisiz, yiuksekse karili kabul edilmgtir. Modelin givenirlik
orani %93 bulunmyiur.

Ohlson (1980) iflas 6ngodrusi amaciyla Lojistik Reyion analizini kullangh calsmasinda, iflastan i¢ yil dncesine kadar
gidilerek bir iflas tahmin modeli ofturulmustur. 1970-1976 yillan arasindan sgctiO5 iflas ety ve 2058 iflas etmemi
isletmenin verilerine lojistik regresyon analizinignytamstir. iflastan bir yil 6ncesi igin, iflastan iki yil énddsin ve iflastan bir
ve iki yil 6ncesini birlgtirerek 119 farkli model gefiirmistir. Modeller, sirasiyla % 96,12; % 95,55 ve % @ @aninda
basariyla tahminde bulunngtur.

Keasey ve Watson (1987) kiicik dlceklietmelere yonelik finansal barisizhk 6ngérusu icin lojistik regresyon modelini
uygulamsgtir. 1970 -1983 yillari arasindagiltere’de 73 bgarisiz ve 73 harisiz olmayan kiiciikletmeler tizerinde yapilan
calsmada, finansal oranlarin giansiz dgisken olarak kullaniimasiyla %76,6 oranindagdo siniflandirma bgarisi elde
edilirken, finansal olmayan bilgilerin kullanimiytiogru siniflandirma bgarisi %75,3 olarak bulunngtwr. Finansal oranlarin ve
finansal olmayan bilgilerin birlikte kullanimiyl&é dg@ru siniflandirma orani %82,2 olarak gercehkigtir. Calismada finansal
basarisizlgin  6ngoérilmesinde finansal oranlarin yani sira rfsgd olmayan kriterlerin de g6z ©6nunde bulundurgima
onerilmektedir.

Shirata (1998) yaptl calsmada Japosirketlerinin finansal bgarisizlik riskini incelenstir. Calismada 61 tane finansal gigken
kullanilmistir. Secilen dgiskenler veri madenciti yontemi ile analiz edilngi ve olyturulan modelin dgru siniflandirma
basarisi %86,14 olarak hesaplatm

Hunter ve Isachenkova (1999) Rusya ivmiltere letmeleri lzerinde finansal farisizlgl bir yil 6énceden 6ngérebilmek
amaciyla lojistik regresyon modelini kullangtardir. Her iki Ulkeden destemeli drneklem tekigini kullanarak 40 gletme
secilmitir. Lojistik regresyon modeliyle gatirilen fonksiyon Rusyasietmeleri Uzerinde %95 oranindaglo siniflandirma
basarisi gosterirkeningiliz sirketleri icin dagsru siniflandirma bgarisi %85 olarak bulunngtur. Bu calsmada §letmeleri
gruplara atamadangiliz isletmeleri icin karlihk gostergeleri en 6nemli ayadici degisken olarak bulunurken, Rusygedtmeleri
icin en iyi ayirt edici dgisken sletme buyukliglu olarak bulunmstur.

Atiya (2001) yaptii calsmada,sirket baarisizliklarinin tahmini icin bir model ajfturmustur. Modelde dgisken olarak, 120
tane finansal rasyo kullanilgnve bu dgiskenleri, yapay sinir @ yontemi ile analize tabi tutmgtur. Modelin ¢ yillik tahmin
déneminde her bir donem icin gra siniflandirma oram %81 ile %85 arasinda bulugtoru

Foreman (2003) Amerika’'da ilgiin sektdriinde faaliyette bulunan ve 2000 - 200Mlyibrasinda finansal gerisizlik ygayan
14 iletisim firmasinin finansal barisizlik 6ngorisind 2 yil dnceden lojistik reg@syanalizini kullanarak gercelkkirmistir.
Calismanin veri setinde 14 adet finansagdoasizlik yaayan iletim firmasi bulunurken yine ayni sektérde faaliydttéunan 63
isletmede drnekleme dahil edilgtir. Kurulan model, toplam 7%letmeden olgan 6érneklem tizerinde %97,4gta siniflandirma
basarisi gosterngtir.

Tseng ve Lin (2005) 7ihgiliz firmasi tizerinde lojistik regresyon analiggerceklgtirmis olduklar finansal bgarisizlik 6ngorii
calismasinda %78 oraninda ga siniflandirma bgarisi elde etmglerdir. Dogru gruba atanamayan 1gletmenin II'i baarisiz
olmayan gletmelerden olsurken, 6'si bgarisiz sletmelerden olgmaktadir. Dolayisiyla Barisiz gletmelerin  dg@ru
siniflandirma bgarisi %81,25 olarak bulunurken,shasiz olmayansletmelerin dgru siniflandirma bgarisi %75,55 olarak
bulunmutur.

Gepp ve Kumar (2008) yaptiklar gahada, sirket baarisizliklarinin belirlenmesinde Cox, diskriminantabzi ve lojistik

regresyon analizi kullangtir. Bunun icin AMEX ve NYSE'desiem goren uretim ve perakendiketleri érneklem olarak
kullaniimistir. Bu sirketlerin finansal tablolarindan 27 tane finansalyo analizde kullanilgtir. Uygulanan ¢ yontemin ilk yil
icin dogru siniflandirma orani %96 olarak hesaplagtimi

Liou (2008) yapttl calsmada, finansal Barisizlik ile hileli finansal tablolarin belirlensiade kullanilan modeller arasindaki
benzerlik ve farkliliklari incelergiir. Tayvan'da yapilan bu catnada, 52 dg&sken kullaniimgtir. Bu desiskenler, lojistik
regresyon, karargaci ve yapay sinir@ yontemleri ile analiz edilrgtir. Calismanin sonucunda finansal tablo hileleri ile findnsa
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basarisizliklarin belirlenmesinde ¢ok sayidasidkenin etkisi oldgu belirlenmitir. Lojistik regresyon yénteminin %99, yapay
sinir aginin %91, karar gaci yoénteminin %95 dgu siniflandirma oranlarinda sahip oldihesaplanngtir.

Yang vd. (2009) Tayvan menkul kiymetler borsasiagutk sirketlerin verilerini ¢aitli analiz yontemleri ile analiz ederek
finansal baarisizlik tahmin modeli okiurmuslardir. Analizde alti gruptan (mali yeterlilik, Rark, faaliyet etkinlikleri, finansal
yap! ve nakit akim) okan 24 rasyo kullanilarak ayirma analizi ve lojistdgresyon yontemleri ile analiz editii. Yapilan
calismada olgturulan finansal bgarisizlik tahmin modeli, 6zellikle ekonomik resesytbnemindssirketlerin riskini dgurdigi,
karliligini arttirdg1 belirlenmistir.

Salehi ve Abedini (2009) yaptiklari gahada, Tahran Menkul Kiymetler Borsasi'nda kayitketlerin finansal bgarisizlik
riskinin belirlenmesi icin finansal rasyolarin aiii argtirmiglardir. Bunun igin ¢oklu regresyon yontemini kultaslardir.
Olusturulan modelin dgru siniflandirma bgarisi %77 olarak hesaplantr.

Sori ve Jalil (2009) Singapuirketleri icin finansal bgarisizlik riskini belirlemeye ydnelik bir model ggirmislerdir. Calsmada
64 tane finansal rasyo kullanilghr. Degiskenlerin analizinde ayirma analizi yéntemi kullamgtir. Olusturulan modelin dgru
siniflandirma orani ise %80 olarak hesaplgtimi

Wu (2010) yaptil ¢calsmada bgarisiz ve bgarisiz olmayan firmalari ayirmadan ziyade firmadadzelliklerini aratiran bir
yontem 6nermektedir. Bu amaca yonelik olarak, otdmiagimeleme teknikleri (WEKA veri madendil) ve 6zellik secimi
tekniklerini kullanmaktadir. Bu ¢aimada Tayvan’daki 1990 ve 2008 yillari arasindald b&arisiz firmanin (bankacilik ve
finans sektoru harig), tger aylik mali oranlarilaolimstir.

Chung vd. (2010) yaptiklari ¢cgtnada, coklu ayirma analizi ile yapay sinig aydntemlerini kullanmy ve Yeni Zelenda
sirketlerinin finansal bgarisizlik riski i¢in tahmin modeli olurmuslardir. Bunun iginsirketlerin finansal tablolarindan elde
dilen 36 tane finansal rasyo kullaniltmr. Olusturulan modelin dgru siniflandirma orani %62 olarak bulungtur.

Yap vd. (2010) Malezya'dgrketlerin finansal bgarisizlik riskini belirlemek i¢in bir model gglirmislerdir. Bunun icin 16 tane
finansal rasyo secilmive c¢oklu ayirma analizine tabi tutulgtur. Ayirma fonksiyonu igin yedi dgésken secilmj olup,
olusturulan modelin beyillik her bir ddnem icin dgru siniflandirma bgarisi %88 ile %94 arasinda hesaplaimi

Lin vd. (2011) yaptiklari cagmada Tayvan'daki 2000 ve 2008 yillari arasindakd firansal bgarisiz, 120 finansal laril
firma Uzerinde 74 finansal oranla 6ngoéri gahsi yapnylardir. Calsmada Altman, Beaver, Zmijewski ve Ohlson’un dngirdi
modeller ile kendi modellerini ksitastirmiglardir. Kendi modellerinin bari orani %85,05 ile @erlerinden daha yuksek
cikmigtir.

Aktas vd. (2003) mali bgarisizlgin 6ngorilmesine yodnelik ¢caimalarinda; coklu regresyon modeli, ayirma analiilegit
modeli ile deney grubunun verileri kullanilarak mbbsarisizlik dngérii modeli gstirmisler, sonrasinda ise kontrol grubu
verilerini kullanarak modellerinin gegerlini test etmglerdir. Gegerlilik testi sonucunda maligaausizlgr 6ngérmede en etkili
yontemin ¢oklu regresyon modeli olglu ortaya cikmytir. Ayni prosedir yapay sinirga modeli icin uygulandinda ise
gecerlilik testi sonucunda yapay sinfn anodelinin ¢oklu regresyon modelinden de Ustiugldsonucuna ufalmistir.

Benli (2005) bankalarin mali barisizliklarinin dngériilmesine yoénelik gahasinda lojistik regresyon ve yapay sinfl a
modellerine dayali mali Barisizlik 6ngdri modeli gslirmistir. Calismanin sonucunda, mali gaisizigin dngérilmesinde
yapay sinir § modelinin lojistik regresyon modelinden daha asbidusu tespit edilmitir.

Altas ve Giray (2005) tekstil sektoriinde faaliyette maniMKB’ ye kayith isletmeler (izerinde yaptiklari cginada jletmelerin
finansal rasyolari kullanilarak dénem sonu kar/za@umu Gzerinden, donemsel bazda finansgarda ve baarisizseklinde
siniflandirma yapilngtir. Sonrasinda mali oranlara faktér analizi uyguyba elde edilen faktdr skorlari lojistik regresyon
modelinde bgimsiz dgisken olarak yer alngtir. Calsma sonucunda finansal gaausizlg) etkileyen faktorler ortaya konngiwr.
Kilig (2006) yaptgl calsmada Turk Bankacilik sistemi igin ¢ok kriterli karalma analizine dayall bir erken uyari modeli
gelistirmistir. Calsmada 6ncelikle finansal karili ve baarisiz bankalari ayirt etmek icin 10 finansal ra®girlenmitir.
Sonrasinda bu rasyolar gahada gelitirilien ELECTRE TRI modelinde kriter olarak kullanigdr bankalar siniflandirilrgtur.

Terzi (2011) gida sektériinde finansal rasyolariagadle finansal bgarisizlgin tahminine yonelik yapt ¢alsmasinda Altman
‘In Z Score Kriterini esas algtir. Calsmada 19 finansal rasyo tekli ve ¢oklu istatistikaedlize tabi tutularak 6 finansal rasyo
model icin kullanilabilir kabul edilngi ve gelitirilen modelin %90,9 dgruluk oranina sahip olgu saptannstir. Calsmada
uygulanan ayirma analizi sonucu gida sektoriindéyéde bulunan firmalarin finansal {ilarinin belirlenmesinde aktif
karlilik orani ile borg-6zkaynak oraninin daha éhedugu tespit edilmitir.

Altundz (2013) banka Barisizliklarinin 6nceden tespitinde diskriminardlér ve yapay sinir @ari modelini paralel olarak test
ettigi calismasinda, modellerin her ikisinden dedrasizliktan bir ve iki yil 6ncesi icin yiksek 6rrgtil sonuclar elde etstir.

3. Metodoloji

Borsalistanbul’da Gidajcki ve Titiin sektoriinde faaliyette bulunatetmelerin 2012 yili verilerine dayali olarak yam|
finansal baarisizlik 6ngodrusi ¢gimasina ait metodolojik bilgilesagidaki baliklarda agiklanmtir.

3.1 Calismanin Amaci

Kuresellame sireci ile birliktegletmeler, girlasan rekabet kaillarinda yaam miicadelesi veren birimler haline démilstir.
Rekabet kgullarini iyi analiz edip, belirsizlikle micadeledsnek planlara sahiglétmeler bu sirecte karili olarak yer
almaktadirlar. Yatinm kararlarinda da ilk tercitesérili isletmeler lehine olacaktir. Yatirim kararlarinin ilreesinde
yatirimcilarin sahip oldtu veri seti genellikle firmalara #kin mali tablo verileridir. Ancak mali tablo bilgitine dayal olarak
yapilacak yatirim kararlari, cok fazlagilgkenin g6z dninde bulundurulmasini gerektirmekteslirdgsrultuda bu ¢cabmanin ilk
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amaci c¢ok fazla sayidaki mali tablo verisini, dadma sayida ve anlamli verilere indirgemektir. Bu dmagalsmada veri
indirgeme icin ayirma (discriminant) analizi kullamistir. Calsmanin bir dger amaci ise, ayirma analizi sonucunda elde edilen
degiskenlere dayali olarak, ¢ok kriterli karar vermertiderinden ELECTRE TRI ile sektorel bir erken uyarmaeli gelitirerek
iflas 6ngorusiinde bulunmaktir.

3.2. Calismada Kullanilan Orneklem

Bu calsmanin kapsamini, Turkiye'de 2012 yilinda Baistanbul’da glem géren Gidaicki ve Tiitiin Sektoriindekiletmeler
olusturmaktadir. Caymanin kapsaminin bgekilde belirlenmesindeki temel etken 2012 yil igierde finansal bgarisizhik
gosterersirket sayisinin bu sektérde daha fazla olmasiiiletmelere ait muhasebe sistemlerinin ve bilgileriBPK ve Borsa
Istanbul tarafindan siki takip altinda olmasigibeiz denetimden gegmesi nedeniylgidelar givenirlik, bu gletmelerin
finansal durumunun tlkedeki cok sayida bilgi kultasini yakindan ilgilendiriyor olmasi, gghamizda SPK, Borskstanbul ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen verilaillanmada belirleyici rol oynartr.

4 finansal anlamda bkarisiz ve 4 finansal anlamdashasiz olmayan toplam &létmenin mali tablolarindaki bilgilere
ulastimigtir. Ayrica yeni kurulmsg isletmeler, kurulglarinin ilk yillarinda finansal barisizlga c¢ok yakin belirtiler
gostermelerine gamen, bu durumun yeni kurulaglétmelerin dgasinda bulunmasi ve genellikle gegici olmasi nedeni
kapsamdan cikarilglardir.

Finansal bgarisizlga usrams isletmelerin secimindesagida belirtilen 6lgitlerden bir ya da birden faztesuygun olmasi g6z
onunde bulundurulmyur (Akkog, 2007, s. 111).

Tablo 1. Finansal Baarisizlik Kriterleri

1. iflas,

2. Sermayesinin yarisini kaybetmolmasi (dénem ve gecgniyillar zararlarinin toplamislietmenin
sermayesinin yarising@aasi),

Aktif tutarinin %10'nu kaybetriolmasi (dénem ve gecsnyillar zararlarinin aktif toplaminin %10'n
bulmasi),

Uc yil Uist Giste zarar etgolmak,

Bor¢ 6deme zorlgu icine digmis olma,

Uretimi durdurma,

Borg¢larin aktifi gmasi,

Borsaistanbul'da glem sirasinin kapatiimasi,
Borsalstanbul'da kottan ¢ikarilmgartlarindan birine uygunluk,

w
c

©@Njo o~

Basarisiz olmayansletmelerin sec¢imi, yukaridaki finansaldaaisizlik kriterlerine uymayargletmeler arasindan yapilghr. Bu
nedenle, bir yil zarar et;mancak sonrasinda faaliyetini normal olarak sirdigrigletmeler de veri kiimesinde bulunmaktadir.
Veriler arasinda bu tirletmelerin bulunmasi, gstirilecek modellerin herhangi bir yilda zarar egnigletmelerle, finansal
basarisizlik durumundakisietmeleri daha hassas bicimde ayirabilmesine dea&ldganimaktadir. Bu kapsamda 4'0 finansal
anlamda bgarisiz, 4'l finansal anlamdashaisiz olmayan, toplam §létmeden olgan bir 6rneklem elde ediliir.

Basarisiz sletmelerle, bgarisiz olmayan sletmelerin @it sayida ele alinmasindaki faktdr, ayirma anatiginbgarisiz
isletmelerle, bgarisiz olmayansletmelerin 6nsel olasiliklarinin bilinmesi gereigitiir (Akkog, 2007, s. 112). Béyle durumlarda,
onsel olasiliklarin %50-%50 alinabilmesi icin,séasiz gletmelerle, bgarisiz olmayan sletmelerin sayisi glenmektedir.
Calismada gelitirilen modellerin, §letmeleri finansal bgarisizlga dismeden 1 yil 6ncesinde tanimlayabilmeleri amaclanmi
Bu nedenle finansal barisizlga disen kletmelerin, finansal barisizliktan 1 yil 6nceki finansal tablo bilgilenerilerin
hesaplanmasinda temel aligtm Bununla birlikte finansal Barisizlik kriterlerinden "li¢ yil Ust Uste zarar etnkriterine uyan
isletmelerin, ancak Uclincu yilda kritere tam uygungidstermeleri nedeniyle, Uist Uste zarar ettikleiniai yil verileri temel
alinmstir.

Calismada kullanilansietmelerin listesi Tablo 2.'de verilgtir. Bu listede durum sitununda "0" ile gdsterilgletmeler finansal
anlamda bgarisiz, "1" ile gosterilensietmeler finansal anlamda ¢aisiz olmayangletme grubuna aittirler.

Tablo 2. isletme Listesi

SIRKET ADI YIL DURUM SEKTOR

Ekiz Yag Sanayii 2012 0 Gidalcki ve Tiitiin
Frigo Pak Gida 2012 0 Gidalgki ve Titiin
Seker Pilic 2012 0 Gidalgki ve Tiitiin
Uyum Gida Vdhtiya¢ Maddeleri Sanayi Ve Ticaret3. 2012 0 Gidaicki ve Titiin
Coca-Colacecek AS. 2012 1 Gidalgki ve Tiitlin
Kent Gida Maddeleri A. 2012 1 Gidaicki ve Titiin
Tat Konserve Sanayi 8. 2012 1 Gidaicki ve Titiin
Ulker Biskiivi Sanayi A§. 2012 1 Gidaicki ve Titiin
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3.3. Yontem

Calismada gelitirilen modelde dgisken olarak finansal oranlar kullanmaktadir. Yaziridzrinde birlgilen, énemli oldgu
kabul edilen, yaygin olarak kullanilan, kolay hdaapbilir, oranlar secilmgtir. Bu oranlari genel bilgi treten, ayrica sektor
farklihklarindan, gletme buyUklginden ve gletme politikalarindan etkilenmeyen oranlar olmadar dikkat edilmtir.
Kullanilan oran sayisi 43 tanedir. Bunlar Likiditea@lari, Finansal Kaldira¢ Oranlari, Varlik KullemEtkinligi Oranlari ve
Karlilhk Oranlar olarak dort gruba ayrilgtir. Finansal oranlarin gecerfliile ilgili agiklayici istatistik yapilmgtir. Veri kiimesi
icerisindeki farklilik ayirma analizi ile %5 anlamik seviyesinde analiz edilip 43 finansal oranrigieden 5 finansal oran,
basarisiz ve bgarisiz olmayansletmeleri ayirmada anlamli bulungtur. Sonrasinda elde edilen finansal oranlar ELECTRE
modelinde dgisken olarak kullanilip 8sletme icin finansal bgrisizlik 6ngorisinde bulunulgtur.

3.3.1. Ayirma (Discriminant) Analizi

Belirli sayidaki 6zellgi bilinen birimleri bu 6zelliklere gére bazi grupdaayirmak, elde edilecek somut 6zetleyici bilgiler
acisindan istatistikte dnemli bir konudur (AlbayraR06, s. 309). Coklu ayirma analizi bir gruggidkene bgli olarak, iki yada
daha cok sayidaki grup arasinda belirli bir fargii bulunup bulunmagini ortaya koyar. Ayirma analizi, sayiltilarinin
karsilanmasi durumunda, kategorik birgoali desiskenin dizeylerine ifkin Uyeligi yordayan bgimsiz dgiskenlerin neler
oldugunun belirlenmesine ydnelik kavramsal ve matematiksmelleri gliclu bir istatistiktir (Cokluk vd. 022, s. 105). Ayrica,
bir grup icinde tanimlanmiolan bir 6érngin baka bir gruba atanip atanamaygiea da bu analizle gérmek mumkindir
(islamgslu. 2011, s.276).

Ayirma analizinin amaglari ve kullanim yerlegagidaki gibi 6zetlenebilir ( Alpar. 2011, s.691);

. Gruplar birbirinden ayirmayi gkyacak olan dgrusal kombinasyonlari bulmak,
. Bulunan kombinasyonlar/fonksiyonlar yardimiyla, ybitigdzlemi en az hata ile gruplardan birine atama
. Calismaya alinan dgskenlerin hangilerinin grup Uydini kestirmekteki katkisinin daha fazla ofdunu belirlemek.

Ayirma analizi icin her birey, bir ya da daha faziwel degiskene ilskin puan ya da puanlara ve grup Ugeli gosteren
kategorik dgiskene ilskin bir deggere sahip olmahdir. Ayirma analizinde nicelggk&enler ¢@unlukla “bgimsiz dgisken”,
“ayiricl desisken” ya da “yordayici désken” olarak adlandirilirken, grup Uygilni gdsteren dgsken “bazimh desisken” ya da
“6lciit degisken” olarak adlandiriliriki gruplu ayirma analizi, birimlerin cok sayidakegiskene gore iki anakiitleyi birbirinden
ayirma problemi tizerinde durmaktadiki gruplu ayirma analizinde anakiitle gruplari drezedbelirlenir. Daha sonra bu iki
anakditle ile ilgili 6zellikler dl¢tilmektedir.

Coklu ayirma analizinin sahip olgu model @agidaki gibidir (Akkog, 2007, s. 116).
Zi:Bo+BiXi1+Bzxi2+ .......... +BmXim

Z;: Ayirma degerini

B,: Sabit dgeri

B Ayirma katsayilarini

Xim: Bagimsiz dgiskenleri gbstermektedir.

Bu argtirmada finansal anlamda gaausizlgr 6ngérmede yararlanilacak gigkenlerin ayirma analizi ile belirlenmesinde IBM
SPSS Statistics 20 paket programindan yararlagilmB isletmeye ait 43 orandan gln b& msiz dgiskenler programa
girildikten sonra ayirma analizine geciktii. Her isletmeye ait 43 orandan glan veri setine stepwise yontemiyle ayirma analizi
uygulanmstir. Stepwise yontemi, en iyi tek gigken modelini ardindan en iyi iki @gken modelini ardindan en iyi ¢ glgken
modelini diye devam ederek en iyi fonksiyonasaoiay amaclayan bir yontemdir. Modeldekigddenler ¢cikarma 6lgitiine gore
degerlendirildikten sonra modelin gndaki dgiskenler modele gisiicin yeniden dgerlendiriimektedir. Boylece dgskenler
modelden ¢ikarma O&lgitint gadiklan surece modelden c¢ikartiimakta ve sgidlgutini sgladiklari siirece modele
alinmaktadir. Modelin gigive ¢iks Olgutlerini sglayan dgisken kalmadii zaman dgisken segimglemine son verilmektedir
(Albayrak, 2006, s.347). Boylece 43 finansal orande istatistiksel olarak anlamli ve yliksek 6nggtict bulunan 5 oran
belirlenmistir.

3.3.2. ELECTRE TRI

Ayirma analizi sonucu elde edilen finansal orantlistirilen ELECTRE TRI modelinde dgésken olarak yer alip, finansal
basarisizlik 6ngoérisunde bulunulgtur. Finansal bgarisizlgin - dngérusunde  kullanilan ELECTRE TRI  modelinin
metodolojisinde Mousseau vd. (2000), Mousseau waigkki (1998) ve Kilig (2005;2006)’ in ¢aitnalarindan yararlanilrtir.
ELECTRE TRI modelinin temel parametrelguinlardir:

. Her kriter icin sinir dgeri, g (bh)
. Her kriter icin tolerans sinir; (bh)
. Her kriter icin bgari sinir, D, (bh)
. Kriter agirliklari, W,
Modelin islem basamaklari isg@yledir;
1. Adim: Her bir kriter icin sinir dgerleri gagidaki formil yardimiyla bulunur.
( )_l Zgj(ai)+zgj(ai)
i)=7 )
I'-]h nh+1
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Burada g, (a1 )firma a, 'ye ait kriter {;'yi temsil etmektedir.N, ve N, ise sirasiyla finansal karili ve finansal bgarili

olmayan §letmelerin grup sayilarini ifade etmektedir.
2. Adim: Kriterlere ait tolerans ve bari sinirlari sirasiyla 2 ve 3 nolu formdillerle &yglgnir.

a;(b,) = 005g;(b,) @
p,(b,)= 0109, (b,) ©)
3. Adim: Bir 6nceki adimda hesaplanan tolerangahasinirlari ve kriter deerleri kullanilarak her firmag, icin kriter

0, 've kasilik gelen marjinal bgari indeksleri |_CJ- (Qﬂ a1)J hesaplanir. Marjinal kari ve baarisizlik indeksleri 0 ile 1

arasinda dger alir. Artan dgere sahip kriterler icin, Ulkelerin marjinal zeu ve marjinal bgarisizlik indeksleri sirasiyla
asagidaki fonksiyonlarla belirlenir.

0 it g(a)sg;b)-pb)
c(a.b)=11 if g;(@)>g;()-0q) "
g(a)-g,b)+pb) .
pj(bh)_qj(bh ,
0 if g(a)zg;(b)+pb)
¢/, a)=11 if g;(a)<g;(b)+q;() "
gj(bh)_gj(a'i)+pi(bh) others
pj(bh)_qi bh) ,

Azalan dgere sahip kriterler icin, firmalarin marjinal g@aau ve marjinal bgarisizlik indeksleri de sirasiylaagidaki
fonksiyonlarla belirlenir.

o if g;(a)zg;(b)+pb)
c/ab)=11 i g(a)<glb)+ab) "
0,6)-5@)p0)
P; (bh)_q](bh) ’
o if ga)sgb)-pb)
¢l a)=11 it g,(a)>g,(b)-q ) -
g](a1)_gj(bh)+ pi(bh) others
pb)-a;(by)
4. Adim: Her firma @, icin kriter {;'ye kasilik gelen marjinal dgerlendirme indeksleri ve kriterlere aigigiklar

m m
(V\/i ) dikkate alinarak toplam kari z Wj CJ- (ai ) bh)ve toplam bgarisizlik z Wj Cj (bh, a; ) indeksleri hesaplanir.
j=1 j=1
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Toplam baari indeksi, firmaa, igin secilen kriter dgerleri dikkate alinarak hesaplanan toplangabaskorunu gosterir. ger
firma &, icin bu skor kesme diizeyi olan Lamda’n(vl = 0,50) Ustiinde ise firma Raril, altinda ise firma Barisiz olarak
degerlendirilir. Toplam bgarisizlik indeksi ise, firmad, icin segilen kriter dgerleri dikkate alinarak hesaplanan toplam

basarisizlik skorunu gosterir.gér firma &, icin bu skor kesme duzeyi olan Lamda’n(yl = 0,50) altinda ise firma bgril,
Ustiinde ise firma Rarisiz olarak dgerlendirilir.

4. Uygulama

Calismamizda Tirkiye'de 2012 yilinda Borkstanbul'da jlem géren Gidajcki ve Titiin Sektoriindekiletmelerin finansal
bagarisizlik 6ngdrisinde bulunulgtur. Calsmada gelitirilen modelde dgisken olarak finansal oranlar kullanmaktadir. Bunlar
Likidite Oranlari, Finansal Kaldirag Oranlari, MérlKullanim Etkinligi Oranlari ve Karlilik Oranlari olarak dort gruba
ayriimistir. Kullanilan oran sayisi 43 tanedir. Finansanbarin gecerliii ile ilgili aciklayici istatistik yapilmgtir. Veri kimesi
icerisindeki farklilik ayirma analizi ile %5 anlaiik seviyesinde analiz edilip 43 finansal oranrigiaden 5 finansal oran,
basarisiz ve bgarisiz olmayansletmeleri ayirmada anlamli bulungtur. Sonrasinda elde edilen finansal oranlar ELECTRE
modelinde dgisken olarak kullanilip 8sletme icin finansal bgrisizlik 6ngorisinde bulunulgtur.

4.1. Ayirma (Discriminant) Analizi'ne iliskin Bulgular

Bu calsmanin ayirma analizi béliminde 4 finansal anlamaarsiz 4 finansal anlamda daausiz olmayangletmeden olgan
veri seti icin model gedtirilmistir. Istatistik yazilimi programi IBM SPSS Statistics Wasa 20'nin kullanimiyla gelitirilen
modelden kabul edilebilir bulgulara gibmistir.

Ayirma analizinde finansal karili ve finansal bgarili olmayan gletmeleri ayirt etmede 43 finansal oran Uzerindelarali
sonuglar bulmaya calimistir. Calsmada kullanilan finansal oranlar gaftia sonunda Ek 1'de gdsteriktir.

43 finansal orana yonelik yapilan ayirma analizifddeisken 6ne ¢ikmaktadir. Bu gigkenler X1 (Dénen Varliklar/Kisa
Vadeli Yudkumldlikler), X16 (Kisa Vadeli Yuakimltliat/Yukumlilukler), X26 (Sagi Gelirleri/Varliklar, X29 (Sah
Gelirleri/Kisa Vadeli Ticari Alacaklar), X34 (Fagbt Kari/Say Gelirleri). Yani baarisiz ve bgarisiz olmayansletmeleri
ayirmada stz konusu 5 @gkenin ayirt edici gicu yiksek ve anlaml olarakuswhustur. Diger 38 oran finansal anlamda
basarisiz ve bgarisiz olmayansletmeleri ayirmada etkili bir dgsken olarak bulunmargtir. Diger bir ifadeyle s6z konusu 38
oran iyi bir tahmin edici désken deildir.

Ayirma analizinde elde edilen fonksiyogegidaki tabloda oldgu gibidir.
Tablo 3. Ayirma Analizinden Elde Edilen Fonksiyon

Degiskenler Fonksiyon
X1 75,548

X16 104,956

X26 17,435

X29 -,133

X34 84,584

Sabit Deger -187,430

4.2 ELECTRE TRI Modelinin Bulgulari

Ayirma analizi sonucu ujdan 5 finansal oran modelde ggken olarak kullanilngtir. Asagidaki tablodan da
gorilecegi gibi bu oranlar icerinde Kisa Vadeli Yukumlultikfgukiamlilikler orani azalan gere sahipken, géer oranlar artan
degere sahiptirler.

Tablo 4. Modelde Kullanilan Kriterler

Kod Kriter Deger
g Cari Oran Artan

1
g, Kisa Vadeli Yukimlulukler/Yukimlulukler Orani Azala
ds Varlik D6nme Cabuklgu Artan
d, Alacak Donme Cabukfiu Artan
Os Faaliyet Kar Marji Artan

Model aagidaki tabloda yer alan kriter gerleri baz alinarak olgurulmustur.
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Tablo 5. Firmalarin 2012 Yilinailiskin Kriter De gerleri

O 9, 0; 9, 95
Ekiz Yag Sanayii 0,481978 0,934532 1,4866019 5,2936275 4283
Frigo Pak Gida 0,73066 0,795859 0,8128077 15,31717 -0,02018
Seker Pilig 0,528614 0,84076 1,8022728 12,025807 113R1
Uyum Gida 0,825426 0,840976 1,7244067 228,95636 ,02288
Coca-Colacecek AS. 2,250641 0,294425 0,9685785 13,457574 0,11475
Kent Gida Maddeleri 4. 1,97577 0,550403 0,7415047 5,4031708 0,08632
Tat Konserve Sanayi 8. 1,657198 0,737383 1,3023574 3,5951663 0,04023
Ulker Biskiivi Sanayi AS. 1,372589 0,9367 1,0431645 3,7859198 0,06706

Tablo 6’da yer alan kriterlere ait sinir, tolerasbaari sinirlari dgerleri 1,2 ve 3 nolugitliklerle hesaplannstir.

Tablo 6. Kriterlere Ait Sinir De gerleri, Tolerans ve Baari Sinirlari

Sinir Degerleri Tolerans Sinirlari Basari Sinirlari

9, (0,) a; (b,) p; (b,)
Kriter
g, 1,2278595 0,061392975 0,12278595
g, 0,74137975 0,037068988 0,074137975
0 1,235211775 0,061760589 0,123521178
d. 35,97934943 1,798967471 3,597934943
Os 0,00112 5,6E-05 0,000112

Sonrasinda 4,5,6 ve 7 nolu fonksiyonlar kullam#tamarjinal bgari ve marjinal bgarisizlik indeksleri hesaplanir.
Tablo 7. Marjinal Basari indeksi Deserleri

Firmalar Kriterler m
R (a.b,)
j=1

Ekiz Yag Sanayii 0 0 1 0 0 0,2

Frigo Pak Gida 0 0,945521 0 0 0 0,189

Seker Pili¢ 0 0 0 0 0

Uyum Gida 0 0 0 1 0 0,2

Coca-Colacecek AS. 1 1 1 0 1 0,8

Kent Gida Maddeleri A. 1 1 1 0 1 0,8

Tat Konserve Sanayi 8. 1 1 0 0 1 0,6

Ulker Biskiivi Sanayi A§. 1 0 1 0 1 0,6

Tablo 8. Marjinal Basarisizlik indeksi Deserleri

Firmalar Kriterler m
> wc; (b, a)

=1

Ekiz Yag Sanayii 1 1 0 1 1 0,8

Frigo Pak Gida 1 1 1 1 1 1

Seker Pili¢ 1 1 0 1 1 0,8

Uyum Gida 1 1 0 0 1 0,6

Coca-Colacecek AS. 0 0 1 1 0 0,4

Kent Gida Maddeleri O 0 1 1 0 0,4

?ést" Konserve Sanayi 0 1 0912808 1 0 0583

GIEer Biskuvi Sanayi 0 1 1 1 0 0,6

A.S.
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Elde edilen marjinal bari ve marjinal bgarisizlik indeks dgerlerini Lamda dgeri ile kasilastirarak tahmin dgerlerimizi
olustururuz. Metodolojide de aciklarg gibi eger firma @, icin toplam baari skoru kesme diizeyi olan Lamda’nin

(/\ = 0,50) Ustiinde ise firma Barili, altinda ise firma Barisiz olarak dgerlendirilir. Toplam bgarisizlik indeksi ise, firma
a icin secilen kriter dgerleri dikkate alinarak hesaplanan toplangabaizlik skorunu gosterir. @r firma a, icin bu skor

kesme duzeyi olan Lamda’nl(y‘ = 0,50) altinda ise firma bgaril, Ustinde ise firma karisiz olarak dgerlendirilir.

Tablo 9. ELECTRE TRI Model Sonuclari

Kod Firma m m Tahmin Gercek
W; C; (a1_ , bh) ij C; (bh, a ) Sinifi Sinif
ji=1 j=1

a, Ekiz Yag Sanayii 0,2 ,8 0 0

a, Frigo Pak Gida 0,189 1 0 0
eker Pili 0 0,8 0 0

a, S ¢

a Uyum Gida 0,2 0,6 0 0

4

a, Coca-Colacecek AS. 0,8 0,4 1 1

a, Kent Gida Maddeleri 4. 0,8 0,4 1 1

a, Tat Konserve Sanayi 8. 0,6 0,583 0 1

a, Ulker Biskivi Sanayi A§. 0,6 0,6 0 1

ELECTRE TRI modeli, finansal barisizlgin yagandgi yildan bir yil dncesi igin, bir yil sonra finardzesarisizlga usrayacak
toplam 4 firma icinden 2 firmayi finansaldaauli olarak siniflandirngtir. Modelin 1. tip hata orani %50'dir. Aysekilde finansal
basarisiz olan firmalarin dgu siniflandirilma orani da %50 olarak gercekistir. Model finansal bgarili olan gletmelerin
tamamini ise dgru bir sekilde siniflandirnytir. Dolayisiyla modelin IlI. tip hata orant %0’dFinansal bgarili firmalar icin
dogru siniflandiriima orani %100'dur.

5. Sonug ve Oneriler

Kuresellame sureci ile birlikte sletmelerin faaliyet alanlari gegiémis, rekabet keullar farklilasmis ve is yapma bigimleri
kokli bir desisim sirecine girmtir. Agirlasan rekabet kaillarinda ayakta kalabilmek, giclu bir sermaye gape kaynaklarin
optimal kullanimina bgidir. Rekabet kgullarini iyi analiz edip, belirsizlikle micadeledsnek planlara sahiplétmeler bu
surecte bgaril olarak yer almaktadirlar. Yatinm kararlanrueriimesinde de finansal yondensaali isletmeler tercih sebebi
olacaklardir. Finansal karili isletmeler sahip, yonetici ve ¢gdinlarina oldgu kadar yatirimcilar, ortaklar, rakipler ve toplum
Uzerinde de olumlu etkilere sahip olacaklardir. Bgrdituda ozellikle yatirnm kararlarinin verilmesindmansal bgari temel
gosterge olacaktir ve finansalsha veya bgarisizlgin tahmini énemli bir konu olarak kamiza ¢ikmaktadir.

Yatirim kararlarinin verilmesinde yatirimcilaririneleki veri seti genelliklesletmelere ait mali tablo verileridir. Yatirimcilar
isletmenin gec¢nsi yillardaki finansal verilerini inceleyerek gel@geedonik yatinm kararlari vermektedirler. Finangatilere
dayali olarak alinacak yatirnm kararlari, ¢ok fadesiskenin g6z 6nune bulundurulmasini gerektirmekteBiegisken ve
alternatif sayilarinin fazlah etkin karar almayi zorfarmaktadir. Bu noktada literatirde CKKV tekniklatan siklikla
yararlanildgi goérilmektedir.

Calismada Turkiye’de 2012 yilinda Boréstanbul'da glem goren Gidaigki ve TUtlin sektoriinde faaliyette bulunaryl8tmeye

yonelik finansal bgari ve finansal barisizlik dngérisinde bulunulgtur. Calsmada gelitirilen modelde dgisken olarak

finansal oranlar kullanilngtir. Kullanilan oranlar genel bilgi treten, sekférkliliklarindan, sletme buyiklgiinden ve gletme

politikalarindan etkilenmeyen oranlardir. Galada 43 finansal orana oncelikle ayirma analiziulggms ve %5 anlamlilik
diizeyinde 5 finansal oran finansal anlamdaahaiz ve finansal anlamda saaisiz olmayansletmeleri ayirmada anlamli
bulunmytur. Sonrasinda elde edilen finansal oranlar ELECTH® modelinde dgisken olarak kullanilip, 8sletme igin

finansal baarisizlik 6ngorusiinde bulunulgiur. ELECTRE TRI modeli, finansal karisizlgin yasandgi yildan bir yil dncesi
icin, bir yil sonra finansal Barisizlga wrayacak 4 firma iginden 2 firmayi finansalskali olarak siniflandirngtir. Model

finansal baarili isletmelerin tamamini ise @ou bir sekilde siniflandirntir.

Calima sonucunda sletmeleri siniflandirmada kullangimiz  ELECTRE TRI modelinin barili bir ydntem oldgu
sOylenebilmektedir. Sonraki canalarda daha buyuk veri setleri Gzerinden indirneelgidilebilir. Veri indirgeme ydntemi
olarak ayirma analizinin haricindegér yontemler kullanilabilir. Farkli veri indirgemy@ntemleri ile ELECTRE TRI modeli bir
arada kullanilarak sonuglar kdastirilabilir.
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Ek 1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar
LIKIDITE ORANLARI

X1 Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli YUkumlulékl

X2 Asit-Test Orani (Doénen Varliklar-Stoklar)/Kisateli Yukumlulikler
X3 Nakit Orani Nakit Ve Benzerleri/Kisa Vadeli Yukliitiikler

X4 Net Calsma Sermayesi/Varliklar

X5 Stoklar/Varliklar

X6 Kisa Vadeli Ticari Alacaklar/Varliklar

((Stoklar+K.V.T.Alacaklar)-Kisa Vadeli

X7 Devamli Sermayenin gemlilig Yiukamlulukler)/Devamli Sermaye

X8 (Kisa Vadeli Yukumlilukler-Nakit ve Benzerlgfizkaynaklar

X9 Netisletme Sermayesi Orani (Doénen Varliklar-Kisa Vadeélkumlilikler)/Saty Gelirleri

FINANSAL KALDIRAGC ORANLARI (F INANSAL YAPI ORANLARI)

X10 Oz Sermaye Karlg (Cl-:\le?itrlzg/n\/eerlvl |}I§Iaarrl)/*s(?§r;l‘ﬁ(lligsgi'));g%saklar)

X11 Eg{glg;"’)‘”' (Finansal | v i imliilakler/varhiklar

X12 Finansman Orani Yukumlulukler/Ozkaynaklar

X13 Uzun Vadeli Yukumltlukler/Varliklar

X14 Faiz Kagilama Orani Faaliyet Kari/Finansman Giderleri

X15 Kisa Vadeli Yukamlilikler/Kaynaklar

X16 Kisa Vadeli Yukiamlultkler/Yukumlalukler

X17 Kisa Vadeli Yukiumlulikler/Uzun Vadeli Yukunblikler
X18 Duran Varliklar/Ozkaynaklar

X19 Duran Varliklar/(Ozkaynaklar+Uzun Vadeli Yirkiiliikler)
X20 Maddi Duran Varlik (Net)/Ozkaynaklar

X21 Maddi Duran Varlik/Varliklar

X22 Donen Varlik/Varhklar

X23 Duran Varlik/Dénen Varlik

X24 Kisa Vadeli Yikimluliikler/Ozkaynaklar

X25 Ozsermaye Carpani Varliklar/Ozkaynaklar

VARLIK KULLANIM ETK  INLiGI ORANLARI (FAAL iYET ORANLARI)
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X26 Varlik D6nme Cabukigu | Sats Gelirleri/Varhklar

X27 Eﬂggﬂe[)é;%m;“k Satg Gelirleri/Maddi Duran Varliklar (Net)
X28 Stok Dénme Cabukgiu Satglarin Maliyeti/Stoklar

X29 Alacak Donme Cabukfiu | Sats Gelirleri/Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
X30 Hazir Dgerler Devir Hizi | Safi Gelirleri/Nakit Ve Benzerleri

X31 Duran Varlk Devir Hizi SatiGelirleri/Duran Varlik

X32 Oz Sermaye Devir Hizi SaGelirleri/Ozkaynaklar

X33 Satg Gelirleri/Dénen Varlik

KARLILIK ORANLARI

X34 Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kari/SatGelirleri

X35 Net Kar Mariji Net Dénem Kari/SatGelirleri

X36 Brit Say Kari/Varliklar

X37 (E)I:grr]llomik Rantabilite Faaliyet Kari/Varhklar

X38 Varliklarin Karlilg Net Dénem Kari/Varliklar

X39 Oz Sermayenin Karlg Net Dénem Kari/Ozkaynaklar

X40 Brit Kar Mariji Briut Sagi Kari/Satg Gelirleri

X41 Saty Gelirleri/Devamli Sermaye
X42 Net Dénem Kari/Devamli Sermaye
X43 Finansman Giderleri/SaiGelirleri
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