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IMKB’DE iSLEM GOREN KOBI’LERIN GUCLU VE ZAYIF YONLERI:
CHAID KARAR AGACI UYGULAMASI
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OZET

Bu ¢alismada, kiiresellesme siirecinde énemli yeri olan KOBJ’lerin finansal
olarak giiclii ve zayif yonlerinin belirlenmesi amaglannustir. Arastirma kapsamina,
2000-2005 ylart arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem
goren 697 KOBI alinmistir. Calismada biiyitk miktarda veri icerisinden gizli kalmus
degerli ve kullanilabilir bilgileri aciga ¢itkarma ozelligi olan Veri Madenciligi, Veri
Madenciligi yontemlerinden de segmentasyon icin en uygun yontem olan Chi-
Square Automatic Interaction Detector (CHAID) karar agaci algoritmast
kullamilmistir. Calisma sonucunda, IMKB’de islem giren KOBI’ler 19 finansal
profilde siniflandirilmis ve KOBIlerin giiclii ve zayif yénlerinin ozsermaye
verimliligi, varliklarin verimliligi, maddi duran varliklarin finansmani, alacaklarin
ve likiditenin yonetimine iliskin stratejilere bagl oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: KOBI, Finansal Performans, Finansal Profillendirme,

Veri Madenciligi, CHAID, Risk Yonetimi.

1. Giris

KOBI’lerin ekonomik ve toplumsal kalkinmada iistlendikleri rol,
iilkelerin ekonomik ve sosyal yapisini yansitacak sekilde farklilik
gostermektedir. KOBI’ler esnek yapilari ile diinya ekonomisinde gozde
kuruluslar haline gelmislerdir. KOBI’ler Amerika Birlesik Devletleri, Japonya
ve Avrupa Birligi (AB) i¢cin ekonomik biiyiimenin saglanmasinda 6nemli bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. KOBI’ler bagimsiz ekonomik birimler
olarak mal ve hizmet sunarak ekonomiye katkida bulunduklar1 gibi biiyiik
isletmeler i¢in bir “yan sanayi” goérevi de gorerek bu isletmelerin gelisimini
tamamlamaktadir. Bunun yaninda istihdam yaratmasi, {iriin farklilagtirmasi,
girisimciligi ve yenilik¢iligi tesvik etmesi ile ekonomiye olduk¢a Onemli
katkilar1 bulunmaktadir.

Tim diinya ekonomisi dikkate alindifinda isletmelerin yiizde 95’ini
olugturan KOBI’lerin kabaca toplam istihdamin yilizde 66’sin1 ve toplam
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iiretimin yiizde 55’ini sagladigt gbze c¢arpmaktadir (OECD, 2004: 27).
Tiirkiye’de KOBI’ler, Tiirkiye Istatistik Kurumu Genel Sanayi Is Yerleri
Saymmi 2002 verilerine gore, Tirkiye’deki tiim isletmelerin %99,89’unu
olusturmaktadir. Istihdam ettikleri isgiicii ortalama 3 milyon kisidir. KOBI’ler
Tiirkiye ekonomisinin toplam istihdaminin %77’sini ve toplam katma degerin
%38’ini yaratmaktadir. Tiim isletmelerin hukuki durumlar ise %80,6’s1 ferdi
miilkiyet, %13,6’s1 limited sirket, %2’si anonim sirket, %1,7’si adi ortaklik ve
%1,1°i diger seklindedir. Buna gére KOBI’ler ¢ogunlukla ferdi miilkiyet veya
limited sirket seklinde hukuki statiiye sahiptirler (TUIK, 2003).

Kiiresellesme egiliminin  giderek hiz kazandigi  diinyamizda,
Tirkiye’nin bagarili olabilmesi diinya ekonomisi ile entegre olmasini gerekli
kilmaktadir. 2005 yilinda AB’ye tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi,
Tiirkiye’nin diinya ve ozellikle AB ile entegrasyon siirecini adeta
hizlandirmistir. KOBI’ler esnek yapilart dolayisiyla farklilasan pazarlardaki
farkli talepleri karsilayabilmekte ayni zamanda yeni ve yaratict ekonomik
faaliyet alanlar1 dogurabilmektedirler. KOBI’ler yeni iiretim ydéntem ve
tekniklerine, yeni pazarlama stratejilerine uyum saglayabilecek esneklik ve
yenilik niteligine sahip olduklar1 i¢in sanayilesme siirecinin itici giiciinii
olusturmaktadirlar (http://www.kosgeb.gov.tr/). Ancak, KOBI’lerin
kiiresellesme siirecinde mevcut durum ve oOzelliklerini degerlendirip rekabet
giicii kazanacak sekilde bir stratejik yapilanma igine girmeleri gerekmektedir.
Ciinkii KOBI’ler icin i¢ pazarin dtesinde uluslararasi piyasalardaki gelismeleri
analiz etmek; ilkelerin olusturduklar1 gruplarin entegrasyon hareketlerini ve
sermayenin hareketliligini yakindan incelemek; is potansiyelini, isletme
kapasitesini, kurumsal kiiltiirii buna goére doniistirmek kaginilmaz hale
gelmistir.

Tiirkiye’de KOBI’ler iizerine yapilmis bilimsel ¢alismalar, bu
isletmelerin  ililke ekonomisi tizerindeki etkilerinin yaninda finansman
kaynaklar1 ve sorunlar iizerinde yogunlagmaktadir (Saraslan, 1994; Saraslan,
1996; Miiftiioglu, 1997, Miiftiioglu, 1998; Karabiyik, 1998; Songiir ve Alkibay,
1999; Ozer ve Yamak, 2000, Ozdogan, 2001, Colakoglu, 2002, OECD, 2004;
Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2006a; Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2006b; Koyuncugil
ve Ozgiilbas, 2006¢; Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2007a; Koyuncugil ve Ozgiilbas,
2007b; Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2008; Ozgulbas vd., 2006). DPT tarafindan
hazirlanan “KOBI Stratejisi ve Eylem Plani’nda KOBI’lerin temel zayifliklari
ana basliklar1 ile asagidaki gibi siralanmistir (DPT, 2004:35-38);

e Diisiik Teknolojik Diizey ve Yetersiz Know-How,

e Finans Ortaminin Yetersizligi,
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e Tirkiye ile AB Arasindaki Rekabet.

Ayni raporda KOBI’lerin kredi hacminden yararlanmalarinin yaklasik
%5 gibi bir degerle oldukga yetersiz oldugu, KOBI’ler i¢in sermaye piyasasi
imkénlarinin yetersiz oldugu, AB’deki para ve sermaye piyasalarindan
yararlanamadiklar1 ve yurti¢i finansman kaynaklarindan aktarilmasinda bile
sorunlar yasandig1 belirtilmektedir (DPT, 2004:11). KOBI’ler tiim isletmelerin
% 99,89’unu olustururken kredi hacminde %5’in altinda kaliyor olmasi
KOBI’lerin yasadiklar1 finansman sorunun en onemli gostergesidir. Ayni
oranlarin Amerika’da %97,2- %42,7; Almanya’da %99,8- %35; Ingiltere’de
%98,8- %27,2; Fransa’da ise %97- %48 seklinde olmasi bu sorunu daha da
vurgulamaktadir (Tiirker vd., 2005; TESK, 1999).

KOBI’lerin finans giicliigii gekmesinin en énemli nedenleri; finansman
yetersizligi, kredi teminindeki zorluklar, Tiirkiye’de mali piyasalarin
gelismemis olmasi ve finansal yonetimdeki yetersizliklerdir. KOBI’lerin
sermaye piyasalarindan fon temininde on plana ¢ikan iki alternatif;, girigim
sermayesi ve halka agilmadir. Son yillarda KOBI’lerin 6zsermaye ihtiyacinin
giderilmesi ve sermaye piyasast olanaklarindan yararlanabilmesine yonelik
olarak cesitli caligmalar yiiriitilmektedir. Bu kapsamda, biiyiime ve ihracat
potansiyeli oldugu halde, finansman yetersizligi olan KOBI’lere, girisim
sermayeciligi ile ortak olmak suretiyle, finansal destek saglayan KOBI A.S.’nin
faaliyetleri ve IMKB’de mevcut Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazarina ilave
olarak ayr1 bir KOBI piyasasinin  olusturulmas: faaliyetleri olumlu
gelismelerdir. Bilindigi iizere KOBI’lerin &zsermaye disindaki en &nemli
finansman kaynagi bankacilik sektoriinden elde edilen kredilerdir. Ancak
KOBI’lerin yénetim ve orgiit yapisindaki eksiklikler, finansal y&netim
zafiyetleri, muhasebe normlarma uygun mali tablo liretememeleri, 6zkaynak
yetersizligi, bankalarin kredi istihbarat faaliyetlerinin goreli olarak daha
maliyetli olmasi ve teminat yetersizlikleri bankalarin kredi vermesini
giiclestirmekte ya da miktar, vade, faiz orani ve teminat agisindan zorlu kredi
kosullarina maruz birakmaktadir (TBB, 2004: 22; BDDK, 2005: 9). Kaynak
teminindeki zorluklar1 asma ¢abasi i¢inde olan KOBI’leri bekleyen bir gelisme;
Basel-II Standartlarimi yerine getirmek ve hazirlikli olmaktir. Risk odakli
sermaye yonetimi ve risk odakli kredi fiyatlamasmna dayanan Basel-II,
KOBI’lerin kullanacaklar1 kredilerin miktarmni / fiyatin1 olumlu / olumsuz
etkileyecektir.

Kiiresellesme, AB’ye giris ve Basel-II siireci devam ederken, KOBI’ler
bir yandan ¢ok uluslu ve rekabet giicii fazla olan sirketler tarafindan diger
yandan da mali ve ekonomik diizenlemeler ile siirekli tehdit edilmektedir.
Basel-II ile birlikte bankalar kredi tahsis etmeden Once sirketlerin finansal ve
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yonetsel performanslari ile ilgilenecekler, performansi iyi olan KOBI’ler “iyi”
derecelendirme notu alacak ve diisiik maliyetle kredi imkanina kavusacaktir.
KOBIlerin kiigiikliiklerinin sagladig1 esneklik ve uyum kabiliyetini kullanarak
tiim tehditlere kars1 ayakta kalabilmek ve rekabet avantaji saglayabilmek igin
her diizeydeki ve nitelikteki problemlerinin bir an once ¢6ziimlenmesi
gerekmektedir. Bu durumda KOBI’lerin yapmasi gereken, degisen trendi
yakalayarak sirketlerinin simdiden finansal profillerini ve problemlerini
belirlemektir. Bu calisma ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
islem goren KOBI’lerin finansal profilleri ile bu profillere bagli olarak
KOBI’lerin finansal olarak giigli ve zayif yonlerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Caligmamizda, finansal profillerin belirlenmesinde Veri
Madenciligi Tekniginden yararlanilmistir. Bu kapsamda, ¢alismanin ikinci
Boliimiinde Veri Madenciligi Teknigi’ne iliskin agiklamalara yer verilmistir.

2. Veri Madenciligi

Veri Madenciligi genel anlamda, biiyiikk miktarda veri igerisinden, gizli
kalmig, degerli, kullanilabilir bilgilerin agiga ¢ikarilmasi bi¢iminde ifade
edilmektedir. Bu ifade irdelendiginde yakin zamana kadar pek duyulmamis bir
terim olan Veri Madenciligi’nin, aslinda uzun zamandir gergeklestirilmesine
karsin evrim gegirerek 1990’lardan itibaren isimlendirildigi belirginlesmektedir.
Oyle ki, bu konu en iyi bigimde ‘Istatistikciler, Veri Madenciligini elle
yaparlar.” ifadesiyle 6zetlenebilir. Bu ifade her ne kadar Veri Madenciligi’nin
temel mantigmin Klasik istatistik Teknikler oldugunun altini gizse de, herhangi
bir istatistik yazilim1 veya yontemini Veri Madenciligi olarak ifade etmek dogru
olmamaktadir. Bununla beraber Veri Madenciligi’ni, Istatistiksel Tekniklerin
evrim gegirmis hali olarak diisinmenin de miimkiin olmasinin yani sira; Veri
Madenciligi’nin, asagida detaylandirilacak olan, kendisine has betimleyici
karakteristikleri vardir (Koyuncugil, 2004: 39).

Veri madenciligi, pek ¢ok analiz aracit kullanimiyla veri igerisinde
ortintii ve iligkileri kesfederek, bunlar1 gecerli tahminler yapmak i¢in kullanan
bir siirectir. Veri madenciliginin amaci, ge¢mis faaliyetlerin analizini temel
alarak gelecekteki davranislarin tahminine yonelik karar verme modelleri
yaratmaktir. Veri madenciligi, William Frawley ve Gregory Piatetsky-Shapiro
(1991) tarafindan, ° ... verideki gizli, 6nceden bilinmeyen ve potansiyel olarak
faydali enformasyonun 6nemsiz olmayanlarinin agiga ¢ikarilmasi...” bi¢iminde
yapilan bilgi kesfi tanimin1 destekler (Berson vd., 1999).

Veri Madenciligi yontemlerini denetimli ve denetimsiz olmak tizere iki
ana kategoriye ayirmak miimkiindiir. Iyi tanimlanmis veya kesin bir hedef
oldugunda denetimli (supervised), elde edilmesi istenen sonug igin Gzel bir
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tanimlama yapilmamigsa veya belirsizlik s6z konusu ise denetimsiz
(unsupervised) ifadesi kullanilir (Hastie vd., 2001: 437, 502). Denetimsiz
yontemler daha ¢ok veriyi anlamaya, tamimaya, kesfetmeye yonelik olarak
kullanilan ve sonraki uygulanacak yontemler i¢in fikir vermeyi amaglamaktadir,
denetimli yontemler ise veriden bilgi ve sonu¢ ¢ikarmaya ydnelik
kullanilmaktadir. Baslica Veri Madenciligi yontemleri denetimli veya
denetimsiz olmalarina gore;

e Denetimli (Supervised)

En yakin k komguluk (k-Nearest-Neighbor)
K-ortalamalar kiimeleme (K-means clustering)
Regresyon modelleri (Regression models)

Kural ¢ikarimi (Rule induction)

O O O O

Karar agaglar1 (Decision trees)

Sinir aglar1 (Neural networks)
e Denetimsiz (Unsupervised)
0 Asamali kiimeleme (Hierarchical clustering)
0 Kendi kendini diizenleyen haritalar (Self organized maps)
olarak siniflandirilabilir (Hastie vd., 2001: 437-502; Thearling, 2004).

Yukarida siralanan yontemlerin her biri kendi i¢inde oldukc¢a detayli
sayisal yontemlerdir. Calismamizin KOBI  profillendirilmesine iliskin
analizlerinde denetimli veri madenciligi yontemlerinden biri olan karar agaclari
kullanilmistir. Bu nedenle asagida yalnizca karar agaglar1 yontemine iligkin
aciklamalara yer verilmektedir.

Karar agact adindan da anlasildig1 gibi agag olarak gdriinen, tahminsel
bir modeldir. Agacin her dali bir siniflandirma sorusu ve yapraklari da veri
setinin bu smiflandirmaya ait pargalaridir. Agac yapisindan ve kolay kural
¢ikarimina imké&n tanimasi nedeniyle, karar agaglari anlasilabilir modeller
kurmak i¢in oldukga faydali bir tekniktir. Karar agaci teknolojisi veri setlerinin
ve is problemlerinin kesfi i¢in kullanilabilir. Bu genellikle agacin her bir
boliimiindeki tahmin edicilere ve degerlerine bakarak yapilabilir. Siklikla bu
tahmin ediciler kullanilabilir icerik saglayabilir veya cevaplanmasi gereken
sorular Onerebilir. Eger agac tek bir kayit kalana kadar biiyliimesine devam
ederse, pek ¢ok soru ve dal yaratilacagi tasavvur edilebilir. Agaci bu kadar
biiylitmek hem hesaplama agisindan pahali hem de gereksizdir. (Berson vd.,
2000).
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Son 30 yilda pek c¢ok karar agaci 6grenim metodu gelistirilmistir
(Quinlann, 1993) ve kredi bagvurusunda risk degerlendirmesi gibi finansal ve
bankacilik uygulamalarinda basarili olarak kullanilmaktadir (Kovalerchuk ve
Vityaev, 2000). En sik kullanima sahip karar agaci modelleri ID3 ve daha
gelismis modeli C4.5, Siniflandirma ve Regresyon Agaglari (Classification and
Regression Trees-CART) (Breiman vd., 1984) ve Otomatik Ki-kare Etkilesim
Kesfedicisi (Dedektorii)-OKEK(D)(Chi-Square Automatic Interaction Detector-
CHALID) dir (Ribic ve Miller, 1998: 685).

CHAID ile diger yontemler arasindaki en 6nemli farkliliklardan birisi,
agac¢ tliretimidir. ID3, C4.5 ve CART ikili agaglar tiiretirken, CHAID ikili
olmayan ¢oklu agaclar tiiretir (Berson vd., 2000). CHAID siirekli ve kategorik
tiim degisken tipleriyle ¢alisabilmektedir. Bununla beraber, siirekli tahmin edici
degiskenler otomatik olarak analizin amacina uygun olarak kategorize
edilmektedir. CHAID, Ki-Kare metrigi vasitasiyla, iliski diizeyine gore farlilik
rastlanan gruplar1 ayri ayr siniflamaktadir. Dolayisiyla, agacin yapraklari, ikili
degil, verideki farkli yap1 sayis1 kadar dallanmaktadir (SPSS, 2001).

3. Metodoloji

Calismanizin kapsamina 2000-2005 yillari arasinda IMKB’de islem
goren KOBI’ler alinmustir. Bu sirketlerin, 20002005 yillarina ait bilanco ve
gelir  tablolarina iligkin veriler =~ IMKB’nin  web sayfasindan
(http://www.imkb.gov.tr/) elektronik olarak elde edilmistir. 2000-2005 yillart
arasinda IMKB’de islem goren sirket sayisi toplam 1923 olmasina ragmen ancak
1209 tanesinin elektronik olarak verisine ulasmak miimkiin olmustur.
Calismamizin kapsamini, kisaca KOBI diye tanimlanan mikro, orta ve kiigiik
lgekli isletmelerin olusturmasindan dolayr 1209 sirket AB KOBI tanimi
kriterlerinden yillik ciro tutar1 dikkate alinmak suretiyle siniflandirilmistir.
Smiflama islemi gerceklestirilirken sirketlerin yillik ciro tutarlart T.C. Merkez
Bankasi yillik ortalama doviz kurlart dikkate alinarak (http://www.tcmb.gov.tr/)
Euro cinsine ¢evrilmis ve yillik cirosu 50 Milyon Euro’nun altinda olan sirketler
KOBI olarak tanimlanmustir. KOBI tanimma giren sirketlerden mali sektor
disinda kalan ve verisi analize elverisli olan 697 KOBI arastirma kapsamina
alimmustir.

Profillerin  olusturulmasi i¢in gdrsel, kolay anlasilir, kolay
yorumlanabilir ve kural ¢ikarimina izin vermesi nedeniyle veri madenciligi
yontemlerinden karar agaclar1 kullanilmistir. Calismada KOBI profilleri, Karar
Agaci yontemlerinden CHAID ile belirlenmistir. CHAID’in analiz araci olarak
secilme nedenlerinin basinda siirekli ve kategorik tiim degisken tipleriyle
caligabilmesi gelmektedir. Bununla beraber, siirekli tahmin edici degiskenler
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otomatik olarak analizin amacina uygun olarak kategorize edilmektedir.
CHAID, Ki-Kare metrigi vasitasiyla, iligki diizeyine gore farklilik rastlanan
gruplar1 ayr1 ayr1 siniflamakta ve agacin yapraklar, ikili degil, verideki farkli
yap1 sayisi kadar dallanmaktadir. Dolayistyla KOBI’leri sadece “iyi” ve “kotii”
performanshi olarak smiflamak yerine CHAID ile ikiden fazla profilde
siniflamak miimkiin olmustur.

Karar agaglar1 algoritmalar1 uygulama bakimindan bir hedef degisken
ve hedef degiskeni agiklamaya yonelik kullanilacak agiklayict degiskenler
olmak iizere iki grup degisken ile gerceklestirilmektedir. Bu ¢alismada, finansal
performans, Tablo 1’de tanimlariyla birlikte yer verilen finansal degiskenler ile
aciklanmigtir. Dolayistyla, finansal performans gostergesi hedef degisken;

finansal degiskenler de agiklayici olarak yer almistir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar

Degiskenler

Tanimlar

Cari Oran
Likidite Oran1 (Asit-Test Orani)

Nakit Orani

Borg Orani

Sermaye Yapist Orani
Ozsermaye Varlik Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
Devamli Sermaye Orani

Maddi Duran Var. Ozkaynak Or.
Maddi Duran Varlik Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak Oram

Doénen Varlik Devir Hizi

Duran Varlik Devir Hizi

Varlik Devir Hizi

Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi
Kisa Vadeli Alacak Varlik Orani
Ozsermayenin Karlilig
Varliklarin Karlili§i

Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yab. Kay.

(Kasa+Bankalar+Serbest Men. Kiy.+
Alacaklar)/ Kisa Vad. Yab. Kay.

Hazir Degerler (Kasa+ Bankalar+ Ser. Men.
Kiy.)/ Kisa Vad.YabKay.

Borg¢/Toplam Varlik

Borg/Ozsermaye

Ozsermaye/Toplam Varlik

Uzun Vadeli Yab. Kay./ Devamli Sermaye

Maddi Duran Varlik/Ozkaynak
Maddi Duran Varlik/Uzun Vadeli Yab. Kay.

Net Satiglar / Ortalama D6nen Varliklar
Net Satiglar / Ortalama Duran Varliklar
Net Satiglar / Ortalama Varliklar
Ortalama Alacaklar/ (Net Satislar/360)
Kisa Vadeli Alacak/Varlik

Net Kar / Ozsermaye

Net Kar/ Toplam Varlik

CHAID algoritmasinda, ¢y

merge — Ol spiin = 0,10 olarak belirlenmis ve

SPSS AnswerTree yazilimi ile CHAID algoritmasi kullanilarak Sekil 1’deki
karar agaci elde edilmistir. Karar agacinin olusturulmasinda kullanilan CHAID
algoritmasi agagida verilmektedir:
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1. Her bir tahmin edici degisken X icin, X’in, Y hedef degiskenini dikkate
alan en az Oneme sahip kategori ¢iftini bul (en biiyiik p degerine sahip).
Yontem, Y’ nin 6l¢iim diizeyine bagli olarak p degerlerini hesaplayacaktir.

a. Eger Y siirekli ise F testini kullan.

b. Eger Y isimsel ise X’in kategorileri satirlarda ve Y’nin kategorileri
siitunlarda olacak bigimde iki yonlii ¢apraz tablo diizenle. Pearson ki-
kare testini veya olabilirlik orani testini kullan.

c. Eger Y sirali ise bir Y birliktelik modeli (Clogg ve Eliaisin, 1987;
Goodman, 1979; Magidson,1992) uydur. Olabilirlik orani testini
kullan.

2. En biiyiikk p degerine sahip X’in kategori ¢ifti i¢in, p degerini onceden
belirlenmis alfa diizeyi ¢y pirles ile kiyasla.

a. Eger p degeri ¢y piries ’den biiyiik ise bu ¢ifti bir tek kategori altinda

birlestir. X’in yeni kategori kiimesi i¢in siireci Adim 1’den baglat.
b. Egerp degeri ¢y irles ’den kiiciik ise Adim 3’e git.

3. X’in ve Y’nin kategori kiimesi i¢in uygun Bonferroni diizeltmesini
kullanarak, diizeltilmis p degerini hesapla.

4. En kiiciik diizeltilmis p degerine sahip X tahmin edici degiskenini se¢ (en
onemli olan). Bunun p degerini 6nceden tanimlanmig alfa diizeyi Olvir ile

kiyasla.
a. Eger p degeri, ¢y, degerinden kiigik veya esit ise digumi X’in
kategori kiimesini temel alarak bol.
b. Eger p degeri, ¢y, degerinden biyik ise diiglimii bolme. Bu digim
ug diiglimdiir
Agac biiyiitme siirecini durma kurallar1 goriilene kadar siirdiir (SPSS,
2001).
CHALID algoritmasi1 kullanilarak elde edilen karar agaci Sekil 1, karar agacinin

hedef degiskenleri Sekil 2, ana dallar1 da Sekil 3-7’de sunulmustur. Sekillerde
“1” performansi iyi “2” performansi kotii olan KOBI’leri temsil etmektedir.
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Performans

Category %

12 61,69 430

[ 38,31 267
| _Total (100,00} 657

0_kar

Adj. Pvalue=0,0000, Chi-square=414,0308, df=4

(

)(

)

) (

)(

)

Sekil 1. Karar agaci hedef degiskeni ve CHAID Karar Agac1 Yapist

==0,000840 TBITZBBSSE&D 344

Node 1
Category % n
m1 108 3
12 9892 276

Total (40,03) 278

Net_Kar_M

Adj. P-vaue=0,0003, Chi-square=17 0352, df=1

«=0,026160144418260663

»0,026160144418268663

Node & Node 7
Category % n Category % n
H1 0o 0 | I 1667 3
| 100,00 261 oz 8333 15
Total (37 ,45) 261 Total (2,58) 18

UWYK_DS_Orani

Ad]. P-value=0,0452, Chi-square=4 0109, df=1

|
==0,0017588218580470157

Node 16
Category % n
n1 000 0
12 10000 8

Total (1,15) 8

|
=0, 0017588216580470157

Mode 17
Category % n
n1 3000 3
12 7000 7

Total (1,43) 10

Sekil 2. Karar Agaci Birinci Anadali
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T
(D.DDD94073?2393356034i1.0.0326?3740494443645]
Node 2
Category % n
L] By 27
u2 6143 43
Total (10,04} 70
ATS
Adj. P-value=0,0027, Chi-equare=13 0532, df=1

=117 23792598382039

=117, 23792558382039
Node & Node
Category % n Category % n
LI 4655 27 LI 0,00 0
oz 5345 ¥ oz 100,00 12
Total (8,32) 58 Total 1,72) 12
| =
Net_Kar_I

Adj. P-value=00138, Chi-square=93136, df=1

| |
<=0, 0062895531428033254 =0,0062895531428033254

Node 18 Node 19
Category % n Category % n
H1 2400 & |1 6364 21
m2 76,00 19 m2 3636 12
Total (3,59) 25 Total 473) 33
= =

Sekil 3. Karar Agaci Ikinci Anadali

(0,032687 3740494443545 0,078401436545352518]

Node 3
Category %6 n
[ K] 60,87 42]
| 39,13 27
Total (9,90} 59
Cari_lt.'lran

Adj. Powalue=0,00%%, Chi-sgquare=105543, df=1

==1,8627547 163052551 =1,8827547 163052551

Mode 10 Mode 11
Category e n Category Ve n
LI 45,00 18 | g275 24
m z 55,00 22 [ 17,24 5
Total (5,74) 40 Total (4,16) 29

Sekil 4. Karar Agac1 Ugiincii Anadali
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T
(0,078401436946352518,0, 461231777 25857064]

Node 4
Category % n
LI 80,85 170
12 19.05 40
Total (30,13) 210

Net_Kar_I
Adj. P-valug=0,0000, Chi-squars=23,2734, df=1

==0,0082855531428033254 =0,0082855531428033254

Node 12 Node 13
Category % n Category % n
u 1 35,00 T LI 8579 163
H2 65,00 13 [ 1421 27
Total (2,87) 20 Total (27,26) 180

I -
Warlik_OH

Adj. P-value=0,0034, Chi-square=128577, df=1

<=1,3252896351516261 »1,3252896351516261
Node 20 Node 21
Category % n Category % n
|1 80,88 110 [ 1Kl 898,15 53
12 1812 26 2 185 1
Total (19,51} 136 Total (7.75) 54

Sekil 5. Karar Agac1 Dordiincii Anadali

o0 SE12517TT23087 064

Noces
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DR
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(
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2
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1D YK Ot

XVA Vark Crar
A Paa=) 77 Cscuare=22 777 g4
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[
<= (GBSRESB656TI051

I I
0 J830T2TGER24004 0 6ETBITTTISEAR]] (0. 963TE9NTTT 5834903 2228850136631 (43]

[0‘056369655%5670151“0‘103'1336005&21&14} >«Au:1135\s]t5&2:m <:u‘3591:72"1&35240:4 [3‘222635019(63’043‘21‘9636&3'5516001] 21BN

Nole 22 Note 22 Noce2t Tote 25 ole 26 oteZ7 ote 25 lod=28
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Sekil 6. Karar Agaci1 Besinci Anadal
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Tablo 2. KOBI Profillerini Olusturan Diigiimler ve Finansal Performansa Etkileyen Degiskenler

proer o) Osermaye Nt UNadtivabne ek o vann MR vadd purn

Diigiim Karhihk Marji Sermaye Siiresi Oran Devir Hiz Kaynak Alacak/ Varhk/
Varhk UVYK

1 1.6 <0,0009 <0,026

2 17,16 <0,0009 >0,026 <0,0017

3 17,17 <0,0009 >0,026 >0,0017

4 2818 0,0009-0,0326  <0,006 <117

5 2819 0,0009-0,0326  >0,006 <117

6 29 0,0009-0,0326 >117

7 3,10 0,0326-0,0784 <1,662

8 31T 0,0326-0,0784 >1,662

9 412 0078404612 <0,006

10 41320 00784-04612  >0,006 <1,3252

11 41321 00784-04612  >0,006 >1,3252

12 51422 ~0.4612 <0,0285 <0,0683

3 51423 04612 <0,0285 %01%231

4 51424 ~0.4612 <0,0285 >0,1031

15 51525 >0,4612 >0,0285 <0,3990

16 51526 04612 >0,0285 %3996%(;

N SERL 04612 >0,0285 (;92628278

8 51523 04612 >0,0285 321229262;

19 31525 >0,4612 >0,0285 >21i9638

12



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:23 Sayi:1, Y1l:2008, ss:1-21.

4. Bulgular

Caligmamizda karar agaglari algoritmasi bakimindan hedef degisken olan
finansal performans bulgularina gére arastirma kapsamindaki 697 KOBI’den
267 sirketin (%38,31) finansal performansimin iyi oldugu, 430 sirketin ise
(%61,69) finansal performansinin ko6tii oldugu belirlenmistir. Sekil 1°de goriilen
CHAID Kkarar agaci ile KOBI’lerin finansal profilleri olusturulmus ve KOBI’ler
19 farkli profilde gruplanmigtir. KOBI’leri klasik performans analiz ve dl¢iim
yontemleri ile finansal performans diizeylerine gore “iyi” ya da “koti”
performanshi olmak {izere iki grupta toplamak miimkiinken, bu c¢alisma ile
CHAID karar agac1 algoritmasindan yararlanarak KOBI’lerin finansal
performans diizeylerine ve 6zelliklerine gore 19 farkli profilde gruplandirmasi
s6z konusu olmustur. Profiller, iyi finansal performansi tanimlamak igin
KOBI’lerin hangi finansal gostergeler iizerine yogunlasacaklari yaninda,
finansal anlamda gii¢lii ve zayif uygulamalarini tespit etme sans1 sunmaktadir.
Sekil 1’de CHAID karar agaci ile elde edilen KOBI profilleri, Tablo 2’de 19
KOBI profillerini olugturan diigiimlere ve finansal performansa etki eden
degiskenlere ve Tablo 3’de profillerdeki KOBI sayilar1 ve finansal performans
durumlarina yer verilmistir.

Tablo 3. Profillerdeki KOBI Sayilar1 ve Finansal Performans Durumlari

Profiller KOBI Yiiksek Diisiik
Sayisi Say1 % Say1 %

1 261 0 0 261 100,0
2 8 0 0 8 100,0
3 10 3 30,0 7 70,0
4 25 6 24,0 19 76,0
5 33 21 63,64 12 33,36
6 12 0 0 12 100,0
7 40 18 45,0 22 55,0
8 29 24 82,76 5 17,24
9 20 7 35,0 13 65,0
10 136 110 80,88 26 19,12
11 54 53 98,15 1 1,85
12 11 2 18,18 9 81,82
13 4 3 75,0 1 25,0
14 18 0 0 18 100
15 5 4 80,0 1 20,0
16 6 0 0 6 100,0
17 6 6 100 0 0
18 16 10 62,50 6 37,50
19 3 0 0 3 100,0

TOPLAM 697 267 38,30 430 61,70

—
w
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CHAID yonteminin geregi olarak karar agaci, baska bir ifade ile
KOBI’lerin profillendirilmesi, finansal performans durumu ile istatistiksel
olarak en giiclii iliskisi olan 6zsermaye karlilik oran1 (p=0,000) ile baslamigtir.
Ozsermaye karlilik degerlerine gore agacin dallar1 bes ana dalda baska bir ifade
ile diigiim 1-5 arasinda (Nodel- Node5) toplanmistir. Bu bes diigiimii olusturan
diger diigtimler de profilleri olusturmustur.

Profil 1: Tablo 2 ve Sekil 2’de de goriilecegi gibi 1. profil 6zsermaye
karlilik orani ve finansal performans durumu ile istatistiksel olarak iligkisi olan
net kar marj1 (p=0,0003) degiskenleri ile olusmaktadir. Ozsermaye karlilik orani
0,0009°dan kiigiik/esit, net kar marj1 0,02’den kiigiik olan 261 KOBI 1. profili
olusturmaktadir ve Tablo 3’de de goriilecegi gibi bu profildeki KOBI’lerin
tamaminin finansal performansinin kotii oldugu belirlenmistir.

Profil 2: Toplam 8 KOBIi’nin yer aldig1 2. profil ézsermaye karlilig1,
net kar marji ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermaye orani
(p=0,0452) degiskenlerinden olusmaktadir. Bu profili olusturan KOBI’lerin
ozsermaye karliligi, 0,0009’dan kiiciik/esit, net kar marj1 0,02’den biiyiik, uzun
vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermaye orani 0,001°den kiiclik/esittir ve
tamaminin performansi kotidiir.

Profil 3: Toplam 10 KOBIi’nin yer aldig1 3. profil de 2. profil gibi
Ozsermaye karliligi, net kar marj1 ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli
sermaye orani degiskenlerinden olusmaktadir. Bu profili olusturan KOBI’lerin
ozsermaye karliligi, 0,0009°dan kiiclik ve esit, net kar marji1 0,02’den biiyiik,
uzun vadeli yabanci kaynaklarin devamli sermaye orani 0,001°den biiyiiktiir ve
sadece %30’unun (3 sirket) performansi iyidir.

Profil 4: Tablo 5 ve Sekil 1’de de goriilecegi gibi 4. profil, bu
profildeki KOBI’lerin finansal performans durumu ile istatistiksel olarak iliskisi
olan 6zsermaye karlilik orani, alacak tahsil siiresi (p=0,0027) ve net kar marji
degiskenleri ile olusmaktadir. Bu profilde yer alan KOBI’lerin 6zsermaye
karlilik orani 0,0009 ile 0,0326 arasinda degisirken, alacak tahsil siiresi 117
giinden kiigiik/esit, net kar marj1 da 0,0062’den kiigiik veya esittir. 4 profili
olusturan KOBI’lerin % 24 iiniin finansal performanst iyidir.

Profil 5: 5. profildeki KOBI’ler de 4. profildeki KOBI’ler gibi finansal
performans durumu ile istatistiksel olarak iligkisi olan 6zsermaye karlilik orant,
alacak tahsil siiresi ve net kar marj1 degiskenleri ile olusmaktadir. Bu profilde
yer alan KOBI’lerin 6zsermaye karlilik oran1 0,0009 ile 0,0326 arasinda, alacak
tahsil siiresi 117 giinden kiigiik/esittir ancak net kar marj1 0,0062’den biiyiiktiir.
Buna karsilik 5 profili olusturan KOBI’lerin % 63,64 {iniin finansal performansi
iyidir.
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Profil 6: Bu profilde yer alan 12 KOBI finansal performans durumu ile
istatistiksel olarak iliskisi olan 6zsermaye karlilik oran1 ve alacak tahsil siiresi
degiskenleri ile olusmaktadir. KOBI’lerin 6zsermaye karlilik orani 0,0009 ile
0,0326 arasinda, alacak tahsil siiresi ise 117 gilinden biiyiiktiir ve tamaminin
finansal performansi kotiidiir.

Profil 7 ve 8: Toplam 69 KOBI’nin yer aldig1 7. ve 8. profiller finansal
performans durumu ile istatistiksel olarak iligkisi olan 6zsermaye karlilik orant
ve cari oran (p=0,0099) degiskenleri ile olugmaktadir. Bu profillerdeki
KOBI’lerin 6zsermaye karlilik oran1 0,0326 ile 0,0784 arasinda degisirken, 7.
profilde cari oran 1,66’dan kiiciik ve esit; 8. profilde ise 1,66’dan biiyiiktiir. 7.
profildeki KOBI’lerin %45’inin; 8. profildeki KOBI’lerin ise % 82,76’smin
finansal performansi iyidir.

Profil 9: 9. profil 6zsermaye karlilik oran1 ve net kar marj1 degiskenleri
ile olusmaktadir. Toplam 20 sirketin bulundugu 9. profildeki KOBI’lerin,
Ozsermaye karlilik orani 0,0784 ile 0,4613 arasinda degisirken net kar marj
0,0062’nin altindadir ve % 35’inin finansal performansi iyidir.

Profil 10 ve 11: Toplam 190 KOBI’nin yer aldig1 10. ve 11. profiller
finansal performans durumu ile istatistiksel olarak iligkisi olan 6zsermaye
karlilik orani, net kar marj1 ve varlik devir hiz1 (p=0,0034) degiskenleri ile
olusmaktadir. Bu profillerdeki KOBI’lerin dzsermaye karlilik oran1 0,0784 ile
0,4613 arasinda degisirken net kar marj1 0,0062’nin altinda, 10. profilde varlik
devir hiz1 1,32’den kiiciik veya esit; 11. profilde ise varlik devir hiz1 1,32°den
biiyiiktiir. 10. profildeki KOBI’lerin %35’inin; 11. profildeki KOBI’lerin ise %
85,79’unun finansal performansi iyidir.

Profil 12-13-14: Toplam 33 KOBI’nin yer aldig1 ii¢ profil finansal
performans durumu ile istatistiksel olarak iligkisi olan 6zsermaye karlilik orani,
maddi duran varlik 6zkaynak orani (p=0,0027) ve kisa vadeli alacak varlik orani
(p=0,0390) degiskenleri ile olusmaktadir. Bu profillerdeki KOBI’lerin
Ozsermaye karlilik oran1 0,4613’ten biiyiik, maddi duran varlik 6zkaynak orani
0,0285°ten kiiciik/esitken kisa vadeli alacak varlik orami 0,0683 ile 0,1031
arasinda degismektedir. 12. profilde kisa vadeli alacak varlik oran1 0,0683’ten
kiigiik/ esit ve KOBI’lerin % 18,18’inin finansal performansi iyiyken 13.
profilde kisa vadeli alacak varlik orant 0,0683 ile 0,1031 arasinda ve
KOBI’lerin % 75’inin finansal performansi iyidir. 14. profilde ise kisa vadeli
alacak varlik orani 0,1031°den biiyiik ve KOBI’lerin tamaminin finansal
performansi kotiidiir.

Profil 15-16-17-18-19: Bu profillerde toplam 36 KOBI yer almaktadir
ve profiller finansal performans durumu ile istatistiksel olarak iliskisi olan
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O0zsermaye karlilik orani, maddi duran varlik 6zkaynak orani ve maddi duran
varlik uzun vadeli yabanci kaynak oram1 (p=0,0177) degiskenleri ile
olusmaktadir. Bu profillerdeki KOBI’lerin dzsermaye karlilik orani 0,4613’ten
biiyiik, maddi duran varlik 6zkaynak oranm1 0,0285°ten biiylikken duran varlik
uzun vadeli yabanci kaynak orani1 0,3990 ile 21,9638 arasinda degismektedir.
15. profilde duran varlik uzun vadeli yabanci kaynak orani 0,3990’dan
kiigiik/esit ve KOBI’lerin % 80’inin finansal performansi iyi; 16. profilde duran
varlik uzun vadeli yabancit kaynak orami 0,3990 ile 0,9687 arasinda ve
KOBI’lerin tamaminin finansal performansi kétii; 17. profilde duran varlik uzun
vadeli yabanci kaynak orami 0,9687 ile 3,2228 arasinda ve KOBI’lerin
tamaminin finansal performansi iyi; 18. profilde duran varlik uzun vadeli
yabanc1 kaynak orani1 3,2228 ile 21,9638 arasinda ve KOBI’lerin % 62,50’sinin
finansal performans: iyi; 19. profilde de duran varlik uzun vadeli yabanci
kaynak oran1 21,9638’den biiyiikk ve KOBI’lerin tamaminin finansal
performansi kotiidiir.

5. Sonuc ve Oneriler

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda 2000-2005 yillar1 arasinda islem
goren sirketlerden arastirma kapsamimna aldigimiz 697 adet KOBI, CHAID
Karar Agaclar1 Algoritmas: ile finansal 6zelliklerine gore degisen 19 farkli
profilde smiflandirilmistir.  Profiller incelendiginde 1,2,6,14,16 ve 19.
profillerde yer alan KOBI’lerin tamaminin finansal performansinin kotii oldugu,

diger profillerde ise performans durumunun yiizdesel olarak degistigi
belirlenmistir.

Finansal performansi tamamiyla kotii olan profiller
degerlendirildiginde, bu profillerde yer alan KOBI’lerin 6zsermaye verimliligi,
net kar marji, alacaklarin tahsilati ve maddi duran varliklarinin finansmani
konusunda sorunlar1 oldugu ve finansal yonetim anlaminda bu alanlarda zayif
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore finansal performansi kotii
olan KOBI’lerin 6zsermaye karlilig1 0,03’den kiigiik; net kar marji 0,02’den
kiigiik, alacak tahsil siiresi 117 giinden uzun, maddi duran varliklarint uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile finanse etme orani 21,96’dan biiyiikk ve maddi
duran varliklarini 6zsermaye ile finanse etme orani 0,03’den kiigiiktiir.

Diger profiller finansal performans ile istatistiksel olarak en giiclii
iliskiye sahip olan 6zsermaye karliliginin agisindan incelendiginde 4.diigiim ile
baslayan profillerde (9,10 ve 11.profiller) yer alan KOBI’lerin % 80.95’inin
finansal performansinin iyi oldugu goriilmektedir. Bu profiller 6zsermaye
karlilig1, net kar marj1 ve varlik devir hiz1 degiskenlerinden olusmaktadir ve tiim
KOBI’ler i¢inde en iyi performansa sahip olan KOBI’ler 11. profilde yer
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almaktadir. 11. profildeki KOBI’lerin 6zsermaye karliligimin 0,08’den biiyiik,
net kar marjinin 0,006’dan biiyiik ve varlik devir hizinin da 1,33’den biiyiik
oldugu goriilmektedir.

1,2,6,14,16 ve 19. profiller disinda kalan profillerin tamami
incelendiginde, bu profillerdeki KOBI’leri 1,2,6,14,16 ve 19. profillerdeki
KOBI’lere gore finansal anlamda giiglii kilan ve finansal performans diizeyini
artiran finansal politika ve stratejilerin 6zsermaye verimliligine, varliklarin
verimliligine, alacaklarin ve likiditenin yonetimine ve maddi duran varliklarin
finansmanina iligskin uygulamalardan kaynaklandigi belirlenmistir.

Calisma sonucunda, IMKB’de islem géren KOBI’lere 6zsermaye
karliliklarinin 0,08’in dstiinde; net kar marjlarmin 0,03’{in istiinde; cari oranin
1,66’ nin iistiinde; varlik devir hizinin 1,33’{in istiinde; alacak tahsil siiresinin
117 giiniin altinda; kisa vadeli alacaklarin varliklar i¢indeki paynin 0,10’un
altinda; maddi duran varlik finansmaninda 6zsermayenin 0.02’nin istiinde ve
uzun vadeli yabanct kaynaklarin 0,96’nin civarinda; uzun vadeli yabanci
kaynaklarin devamli sermaye oranmin 0,002’nin iistiinde olmasi gerektigini
o6nermek miimkiintdiir.

KOBI’lerin finansal yapilarinin ve performanslarinin kiiresellesmenin
giderek pekistigi bir ortamda kiiresellesmeyi anlama ve ekonomik avantaj
saglayacak sekilde giicli olmasi gerekmektedir. IMKB’de islem goren
KOBI’ler iizerinde yaptigimiz ¢alismanmizda KOBI’lerin ancak % 36,23’iiniin
finansal performansinin iyi oldugu belirlenmistir. Bu baglamda, sermaye ve
bilgi yetersizligi nedeniyle yurtdis1 pazarlara agilmada giicliik geken KOBI’lerin
finansal olarak gii¢clii olabilmesi igin profesyonel finansal yonetim anlayisin
benimsemesi ve bilimsel yontemleri uygulanmasiin sart oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Finansman ve finansal yonetim konusunda yeterli bilgiye sahip
olmayan KOBI yéneticilerine iiniversite sanayi isbirligi ile dzellikle finansal
planlama, isletme sermayesi yonetimi, sermaye biitgelemesi ve bor¢ yonetimi
konusunda egitim verilmesi gerektigi ¢alismamiz sonucunda ortaya c¢ikmustir.
Ayrica arastirma bulgulari arasinda yer alamasa da KOBI yéneticilerinin Basel-
II konusunda da bilinglenmesi ve egitim almas1 gerektigi de dnemli bir konudur.
Isletme sermayesi yonetiminde &zellikle nakit ve alacaklarm ydnetiminde
factoring, fortfaiting gibi yeni tekniklerin kullanimina gidilmesiyle, alacaklarin
tahsil siiresinin kisaltilmasi ve likiditenin dengelenmesi s6z konusu olacaktir.
Calismamizin bir sonucu da KOBI’lerin donen varliklar1 kadar maddi duran
varliklarinin  ydnetimine &nem vermesi gerektigidir. Ozellikle daha dengeli
finanslama modelleri benimsenerek, finansmanda Ozsermaye ve uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimmi artirmasi gerekmektedir. KOBI’lerin donen ve
duran varlik yonetimine iliskin Onerilerimizin uygulamasi durumunda varlik
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devir hiz1 artacak, dolayisiyla da varliklarin verimliligi artmis olacaktir. Ayrica
aragtirmamizda elde edilen profillerin derecelendirme seklinde de kullanilmasi
s6z konusudur. Istatistiksel analizler ile de iliskisi tespit edilen dnerilerimizin ve
finansal profillerinin derecelendirme mantig1 ile asamali olarak dikkate alinmasi
suretiyle KOBI’lerin karliliklarmi ve finansal performans diizeylerini artirmasi
s0z konusu olacaktir.

ABSTRACT
STRENGTHS AND WEAKNESSES OF SMEs LISTED IN ISE:
A CHAID DECISION TREE APPLICATION

The aim of this study is to detect the strength and weakness of SMEs which
have a significant position in globalization. 697 SMEs listed in the Istanbul Stock
Exchange (ISE) during the years 2000-2005 were covered in the study. Data Mining
method, which can be describe as a collection of techniques that aim to find useful but
undiscovered patterns in collected and Chi-Square Automatic Interaction Detector
(CHAID) decision tree algorithms, one of the data mining method was used for
segmentation in the study. As a result of the study, SMEs listed in the ISE were
categorized in 19 different profiles by the CHAID and it was founded that strengths and
weakness of the SMEs were identified by strategies of the equity and assets
productivity, financing fixed assets, management of accounts receivables and liquidity

Key Words: SME, Financial Performance, Financial Profiling, Data Mining,
CHAID, Risk Management.
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