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Bu ¢alismanin amaci firmalarin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin edebilmek igin, bugline kadar
gelistirilen gesitli tahmin modellerinden literatiirde oldukga yaygin kullanilan Diskriminant Analizi ve Yapay
Sinir Aglari modellerinin tahmin glglerini karsilastirarak en iyi tahmin modelinin olusturulmasidir. Calismada
BIST'te islem goren 355 firmaya ait finansal oranlar kullanilarak firmalarin finansal basarisizhiga diisme
olasiliklari 1, 2 ve 3 yil dncesinden tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Bu amagla finansal basarisizliktan 6nceki her
bir yil i¢in diskriminant analizine ve yapay sinir aglarina gore ayri ayri tahmin modelleri olusturulmustur.
Calisma sonucunda firmalarin finansal basarisizliga disme olasiliklarini en iyi tahmin eden modellerin bir ve
i yil 6ncesine gdre diskriminant analizi oranlariyla olusturulan yapay sinir agi modeli; iki yil éncesine
bakildiginda tim finansal oranlarla olusturulan yapay sinir agi modeli oldugu tespit edilmistir.
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COMPARISON OF VARIOUS METHODS FOR ESTIMATING THE FINANCIAL
FAILURES OF FIRMS: CASE OF BIST

Abstract

The aim of this study is to create the best forecasting model by comparing the forecasting power of
Discriminant Analysis and Artificial Neural Networks models, which are widely used in the literature, among
various forecasting models developed to date, in order to predict the financial failures of companies. In the
study, the probability of financial failure of the companies was tried to be estimated 1, 2 and 3 years ago by
using the financial ratios of 355 companies traded in BIST. For this purpose, separate forecasting models were
created for each year before the financial failure, according to discriminant analysis and artificial neural
networks. As a result of the study, the artificial neural network model, which was created with the
discriminant analysis rates of the models that best predicted the probability of financial failure of the
companies, compared to one and three years ago; Two years ago, it was determined that there was an
artificial neural network model created with all financial ratios.
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1. Giris

Piyasa kosullarinda ve uluslararasi konjonktiirde, bir¢ok firma kendi dinamik yapilari ve
ekonomik gelismelerden dolayi, finansal sikinti ya da finansal basarisizlikla karsi karsiya
kalmaktadir. Firma basarisizliklarini dogru bir sekilde tahmin etmek finansal kararlarin alinmasi
acisindan oldukga 6nemli bir konudur. Clinki alinabilecek yanlis kararlar gesitli finansal sikintilara
neden olmaktadir. Firmalarin sirekli olarak cevreleri ile iliski icinde olmalarindan dolayi
basarisizliklar firma ici ve disindaki ¢ikar gruplarini yakindan ilgilendirmektedir. S6z konusu ¢ikar
gruplarina ornek olarak; yoneticiler, ortaklar, olasi yatirimcilar, kredi verenler, ¢alisanlar, alici ve
saticilar ve devlet gosterilebilir. Bu baglamda c¢ikar gruplari agisindan karar vermede, gegcmis
bilgilere dayanan muhasebe verilerini kullanarak yiiksek tahmin basarisi saglayan modellerden
yararlanmak 6nemli hale gelmektedir.

Firma basarisizligl, finansal basarisizlik, ekonomik basarisizlik ve is hayatindaki basarisizlik olmak
Uzere ¢esitli agilardan ele alinabilir. Literatlirde yer alan calismalarda finansal basarisizlik, farkl
kriterlere gére aciklanmaktadir. Ornegin; Altman(1968), Tamari(1970), Meyer ve Pifer (1970) ve
Elam (1975) iflas etmis olan firmalarin finansal basarisizliga ugradiklarini kabul etmislerdir. Beaver
(1966) yaptig ¢alismada finansal basarisizlik kriteri olarak vadesi gelmis borglarini 6deyememe,
iflas, tahvil faizinin ddenmemesi, karsiliksiz ¢cek yazilmasi veya imtiyazli hisse senetlerine kar payinin
6denmemesi gibi kriterleri esas almistir (Beaver, 1966:71-72). Blum (1974) calismasinda finansal
basarisizligl, vadesi gelmis borglarini 6deyememe, iflas stirecine baslamis olma, borglar konusunda
kredi verenlerle borglarin bir kisminin silinmesi konusunda anlasmaya ¢alima olarak tanimlamistir
(Blum, 1974:2). Deakin (1976)'in yaptigi calismada finansal basarisizlik kriterleri, iflas etme ya da
alacakhlarin istegi Uzerine tasfiye olma seklinde belirlenmistir (Deakin, 1976:92). Taffler (1984)
¢alismasinda, firma basarisizligini yine Deakin (1976)'in kriterlerine benzer sekilde alacaklilarin
istegi Uzerine tasfiye olma ve mahkeme karari ile firmalarin faaliyetlerine son verilmesi olarak ele
almistir. Aktas (1993) yaptigl calismada, finansal basarisizlik kriterleri olarak 3 yil st Uste zarar
etmis olma, iflas ve finansal darbogazdan dolayi faaliyetleri durdurma kistaslarini kullanmistir.
Yildiz (2001)’a gore ise finansal basarisizlik kriterleri, iflas, sermayenin yarisinin kaybi, aktif tutarin
%10’unun kaybi, Gg yil st Uste zarar etme, bor¢ 6deme zorlugu igine diisme, liretimi durdurma ve
borglarin aktifi asmasi olarak kabul edilmistir. Bu galismada ise firma basarisizligi olarak, firmalarin
finansal basarisizligi ele alinmistir.

Finansal basarisizhigin gostergeleri olarak ilk asamada; yonetimdeki hizh degisim, 6nemli
misterilerin kaybedilmesi, faaliyet zararlari, nakit girisleri ile gikislari arasindaki olumsuz fark,
alacaklarin tahsilinde sorunlar yasanmasi 6rnek gosterilebilir. Orta asamada; sirekli faaliyet
zararlari, bor¢ 6demelerinde ek vade ve yeniden yapilandirma talepleri, borg sdzlesmelerinin ihlali,
tedarikgi iliskilerinde bozulmalar, nakit yonetiminin zorluklarla yuritilmesi gibi hususlar 6n plana
cikar. Son asamada ise, faaliyetlerden kar elde etme ihtimali imkansiz hale gelir, nakit agiklan
giderek biyir, borg sézlesmelerinin ihlali streklilesir, alacaklarin tahsili zorlasir ve en 6nemlisi
nitelikli calisanlarin istifalari artmaya baslar.

Finansal basarisizlig1 6zet olarak iki tanimlama ile agiklamak mimkdndar (JCR Eurasia Rating):

1) Teknik Odeme Giigliigii: Varliklarin toplam borglardan fazla olmasi ya da zararin 6z kaynaklari
asmasi sdz konusu olmasa dahi firmalarin vadesi gelen yikimlaliklerini karsilayamamasi hali olup,
firmanin teknik likiditesini kaybetmesi olarak yorumlanir.

2) iflas: Firmanin reel net degerinin negatif olmasi, firma borglarinin toplam aktifleri asmasi
halidir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlrde, firma basarisizliklari genel olarak tek boyutlu ve ¢ok boyutlu tahmin modellerini
kullanilarak yapilmaktadir. Tek boyutlu modeller, finansal oranlari ayr ayri ele alarak finansal
basarisizligi tahmin etmeye ¢alisir. Dolayisiyla bu modellerde finansal basarisizlik tek bir degiskene
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bagh olarak 6ngorilmeye calisilir. Tek degisken kullanilarak yapilan arastirmalara su galismalar
ornek gosterilebilir:

Beaver (1966), 30 finanasal oran kullanarak yaptigi calismasinda, bu oranlari 6 grupta toplamis
ve her gruptan sadece bir orani almistir. Calisma kapsaminda finansal basarisizliga ugramis olan 79
basarisiz isletme ile 79 basarili isletmeyi eslestirmis ve sonug olarak basarisiz isletmeleri basarisiz
olmayan isletmelerden ayirmada 5 oranin 6nemli oldugunu ve bu oranlardan, Nakit Akisi/Toplam
Borg¢ oraninin finansal basarisizligi bir yil 6nceden %87, iki yil dnceden %79, Ug yil dnceden %77,
dort yil 6nceden %76 ve bes yil 6nceden %78 dogrulukla tahmin ettigini saptamistir. (Beaver,
1966:70-79). Beaver 1968 de finansal basarisizlikla ilgili ikinci ¢alismasini yapmis ve bu ¢alismada
da hem finansal oranlar hem de hisse senetlerinin piyasa degerindeki degismeler kullanilarak
finansal basarisizligr tahmin edilmeye g¢alismistir. Calisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin
finansal oranlardan daha kisa stirede finansal glicligi tahmin ettigini, ancak bu sire farkinin ¢cok az
oldugunu bulmustur.

Wilcox (1976), o zamana kadar yapilan galismalar kuramsal bir cerceveye dayanmadigi
gerekcesiyle elestirmis ve Marcov zinciri kavramina dayali matematiksel ve istatistiksel tekniklerle
bu alanda kuramsal bir model gelistirmeye calismistir. Wilcox bu ¢alismasinda, Feller’in klasik
“Kumarbazin iflasi (Gambler’s ruin)” modelini firma riskini dlcme sorununa uyulmayarak, net
tasfiye (likidasyon) degeri ve bu degerin dalgalanmasina neden olan faktorler (izerinde
yogunlastirmistir. Wilcox, “kumarbazin iflasi” modelinin diger (Beaver ve Altman’in) modellerden
daha Ustin oldugunu ileri sirmistur.

Tamari 1966 yilinda yaptigl ¢alismada birden fazla orani ayni zamanda kullanmigtir. Tamari,
firmalarin risk durumunu tek degiskene gore degerlendirmekten ziyade bir¢ok orandan meydana
gelmis bir endekse goére degerlemenin daha etkin olacagini savunmustur. Calismasinda, 28 iflas
etmis firma ile 28 basarili firma kullanmis ve finansal durumu kotu olan firmalarin finansal
oranlarinin bes yil dncesinden, faaliyette bulundugu enddistri kolunun ortalama degerlerinden
farkh gerceklestigi ve bu farkin iflas donemine yaklastik¢ca daha da arttigini saptamistir.

Zamanla tek boyutlu model galismalari yerini ¢ok boyutlu modellere birakmistir. Tek basina
aciklayiciligr istatistiki olarak dusik ¢ikan bir finansal oran ¢ok boyutlu modellerde agiklayicihg
yuksek olarak yer alabilmektedir. Bu sayede ¢ok boyutlu modellerde arastirmacinin kullanacagi
degiskenlere getirilebilen sinirlamalar en aza indirilebilmektedir.

Cok boyutlu model calismalarina ise asagidaki érnekler verilebilir:

Altman (1968), 1946-1965 donemini kapsayan calismasinda 33 iflas etmis firma ve 33 iflas
etmemis (donemin iflas kanununa goére) imalatgi firmayi ele alarak “coklu diskriminant analizini”
kullanmistir. Eslemeli 6rnekleme yontemin kullandigi ¢calismada, esleme kriteri olarak; endistri ve
isletme buyuklugl kriterleri dikkate almistir. Calismasinda ilk olarak 22 finansal oran tespit etmis
fakat degisken sayisini daha sonra 5’e indirmistir. Altman bu galismasinin sunucunda elde ettigi
modeli “Z” modeli olarak ifade etmistir. Altman’in Z modeli kullanildiginda, isletmeler iflastan bir
yil 6ncesi icin %95, iki yil dncesi icin %72, oraninda dogru siniflama saglayabilmistir. iflastan 3,4 ve
5 yil 6ncesi i¢in bu oran sirasiyla %48, %29, %36 olarak bulunmus ve dolayisiyla verilerin modelin
tahmin giiclinlin 3 yil 6ncesinden itibaren 6nemli 6lglide azaldigini da ortaya koymustur.

Deakin (1972) ¢alismasinda iflas eden ve etmeyen isletmeleri en iyi bicimde ayirmak amaciyla,
Beaver’in tek boyutlu modelindeki yiiksek tahmin gliclinii ve Altman’in ¢oklu yaklasimini bir araya
getirerek yeni bir model gelistirmeye calismistir. 1964—1970 yillari arasinda iflas eden 32 isletme
ile 32 iflas etmeyen isletmenin 6rnek kapsamina alindig calismada, isletmenin icinde bulundugu
enddstri, aktif baydklukleri ve finansal verilerin donemleri dikkate alinmistir. Calisma sonucunda
Deakin, Beaver’in uyguladigi metodun 6ngori kabiliyetinin Altman’dan daha yuksek oldugunu,
ancak Altman’in ¢ok boyutlu analizinin kendisi igin daha cazip oldugunu belirtmistir.
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Altman ve Loris 1976 yilindaki ¢alismalarinda kuadratik diskriminant analizini kullanmislardir.
40 basarisiz isletmeyle, 113 basarili isletmeyi kapsayan g¢alismalarinda ABD’de iflas etmis borsa
araci kurumlari arasindan tesadifi olarak segilen ve 6 degiskenden olusan model elde edilmistir.
Gelistirilen model ve basarisiz isletmeleri de iflastan bir yil dncesiigin % 90,1 oraninda ve basarisiz
olmayan igletmeleri de %90,3 oraninda dogru siniflandirmistir. Ayrica, daha 6nce kullanilan
dogrusal diskriminant analizinin ve kuadratik diskriminant analizinin gruplari ayirmada dogruluk
acisindan onemli fark yaratmadigi da belirtilmistir.

Altman 1968’de gelistirdigi Z modelini ¢esitli nedenlerden dolayi yetersiz bularak, daha sonra
ZETA modelini gelistirmistir. Calismada 58 iflas etmis ve 58 iflas etmemis isletme verileri
kullanilarak 7 degiskenli ZETA modelini olusturmustur. 1969-1975 yillarini kapsayan ¢alismada
imalat sektoriniin agirhgl %50 olarak alinmis ve yedi orana kuadratik diskriminant analizi
uygulanmistir. Bu modelin dogrulugu orijinal érnek igin %92,8 olarak bulunurken yapilan gegerlilik
testleri de bu sonuca destek vermistir (Aktas, 1993:39-42).

Blum 1974 yilinda yaptigi ve “Basarisiz Sirket Doktrini” olarak adlandirilan ¢alisma ABD Adalet
Bakanligi’nin Anti-Trost bolimine yardimci olmak igin hazirlanmistir. Calisma sirket birlesmeleri
davasinda kullanilmigtir. Kurulan modelde 1954—1968 yillari arasinda basarisiz olan 115 igletme ile
ayni endustri, bliytklik ve yil bazinda 115 basarili isletme kullanilmistir. Basarisizlik tahmin modeli
likidite, karlilik ve degiskenlik kriteri Gzerine kurulmustur. Calismada ortaya konan modelin
basarisiz firmalari iflastan bir yil dncesi %94, iki yil 6ncesi %80, (g yil dncesi %70 dogrulukla tahmin
ettigi gortlmistur. Calismada ayrica degiskenleri olusturan katsayilarin zaman iginde istikrarsizlik
gosterdigi saptanmustir.

Edmister (1972) calismasinda kiglik olgekli isletmelerin basarisizliklarini énceden tahmin
etmeyi amaglamistir. Bircok yontemden yararlanarak gelistirdigi calisma kapsamina kiigiik isletme
olarak, 1954-1969 déneminde ABD’deki SBA (Kiiciik isletmeler idaresi) adli organizasyona borglu
olan isletmeler alinmis ve calisma kapsaminda literatiirde énemli gorilmis olan 19 oranin test
edildigi coklu regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda ise 7 bagimsiz degiskenden olusan
regresyon modeli gelistirilmistir. Modelin dogru siniflandirma orani ise %90’In {(zerinde
bulunmustur.

Meyer ve Fiber (1970) yalinda yaptiklari ¢alismada kapsaminda 1948-1965 yillari arasinda
ABD’de iflas eden 55 bankadan 39 tanesi ve benzer 6zelliklere sahip 39 durumu iyi olan bankayi
secerek, Diskriminant analizinden farkli fakat ayni sonucu veren 0—1 regresyon teknigini kullanarak,
banka iflaslarini 6nceden tahmin etmeye yonelik amprik bir model olusturmaya calismislardir.
Calisma sonucunda ise elde edilen modelin iflas tarihinden 1 ve 2 yil 6ncesi i¢in bankalarin %80’inin
dogru gruplara ayrilabildigi gorilmustar.

Sinkey 1975 yilindaki ¢alismasi igin, 1972 yilinda Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan
tanimlanan problemli banka sinifina giren 90 banka ile 1975 yilindaki 20 banka olmak lzere 110
bankayi ele alarak banka basarisizliklarini siniflandirma ve basarili ile basarisiz bankalar arasindaki
farkhhklan “eslemeli 6rnekleme yontemi” kullanarak saptamaya calismistir. Calisma sonucunda
olusturulan modelin iflastan 1 yil 6ncesini %80 oraninda ve sonraki 6. yila kadar olan donemde %
50’li oraninda ile dogru siniflandirma yapabildigi gorilmustdr.

Aktas (1993) 1980-1989 yillarini kapsayan g¢alismasinda 35 basarili isletme ve 25 basarisizliga
ugramis isletmeyi “eslestirilmis 6rnekleme yontemi (Dogrusal ve Kuadratik Diskriminant Analizi, 0—
1 Coklu Dogrusal Regresyon Modeli, Probit ve Logit modelleri)” kullanarak incelemis ve finansal
basarisizliktan 1 yil 6ncesi igin 25 basarisiz 35 basarili, 2 yil dncesi icin 23 basarisiz 35 basarili, 3 yil
oncesi icin ise 19 basarisiz 35 basarili isletmeyi analize dahil etmistir. Calisma sonucunda, finansal
basarisizligin dogru tahmin edilmesinde finansal oranlar kadar kullanilan modelin de 6nemli bir
unsur oldugu vurgulanarak, finansal oranlarin, finansal basarisizligi agiklamada yararl olabilecegi
saptanmistir.
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Finansal basarisizlik tahminine yonelik yeni yaklasimlar incelendiginde yapay sinir aglari ile
yapilan basarisizlik tahminlerinin son zamanlarda oldukga gecerlilik kazandigi gérilmektedir ve
yapay sinir aglari ile yapilan ¢alismalara da asagidaki 6rnekler verilebilir:

Odom ve Sharda 1990 yillinda yaptiklari galismalarinda, 1975-1982 yillari arasindaki dénemde
65 iflas etmis, 64 iflas etmemis toplam 129 isletmeden olusan bir 6rneklem olusturmuglardir. Veri
seti 74 isletmeden olusan egitim (38 iflas etmis, 36 iflas etmemis) seti ve 55 isletmeden olusan (27
iflas etmis, 28 iflas etmemis) test setine ayrilmistir. iflas etmis sirketlerin, iflas etmeden dnceki son
yillarina ait finansal tablolarn dikkate alinmistir. Odom ve Sharda galismalarinda, yapay sinir agi
modelinin dogru siniflandirma performansini, diskriminant analizi sonuglari ile karsilastirmislardir.
Egitim setini, isletmelerin iflas etmis ve etmemis olmalarina gére degisik oranlardaki denemelerle
olusturmuslardir. iflas etmis ve iflas etmemis isletmelerin esit olmasi durumunda yapay sinir aglari;
iflas etmis isletmeleri % 81,48 oraninda, iflas etmemis isletmeleri ise % 82,14 oraninda dogru
tahmin etmistir. Diskriminant analizine gore iflas etmis firmalar %59,26, iflas etmemis firmalar ise
%89,29 oraninda dogru tahmin edilmistir. Sonug olarak, yapay sinir aglarinin iflas etmis isletmeleri
tahminde daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Jo, Han ve Lee 1997 yilinda yaptiklari ¢alismada Kore’deki 272 iflas etmis ve 272 iflas etmemis
olmak Uzere toplam 554 firmaya ait verileri kullanarak 1990-1992 yillarini kapsayan tahmin
yontemi gelistirmislerdir. Calismada, yapay sinir aglan ile diskriminant analizi yontemleri
kullanilmistir. Toplam 36 deneysel uygulama sonucunda, modellerin ortalama dogru siniflandirma
basarilari, yapay sinir agiicin %83,79 ve diskriminant analizi i¢in %82,22 olarak bulunmustur. Sonug
olarak, yapay sinir aglarinin performansi diger modellerden istatistiksel olarak daha Ustiin oldugu
saptanmigtir.

Zhang, Hu, Patuwo ve Indro 1999 yilinda yaptiklari galismalarinda yapay sinir agi ve logit modeli
karsilastirmiglardir. Calismada 110 iflas etmis ve 110 iflas etmemis olmak lzere toplam 220 firma
kullanilmis ve 6rneklem bes alt 6rnekleme ayrilarak test edilmistir. Bes farkl alt 6rneklemden elde
edilen sonuglara gore, yapay sinir agi modelinin performansi cogu 6rneklemde lojistik regresyonun
performansindan Gstlin ¢ikmistir. Buna gore yapay sinir aginin ortalama siniflandirma basarisi
%80,46 ve lojistik regresyonun ortalama siniflandirma basarisi da % 78,18 olarak bulunmustur.

Charalambous, Charitou ve Kaourou’nun 2000 yilindaki ¢alismalarinda yapay sinir aglari
kapsaminda yer alan geri yayilim algoritmasi ile lojistik regresyonun performanslarini iflastan g yil
oncesine kadar karsilastirmiglardir. 1983-1994 yillari arasinda 139 iflas etmis ve iflas etmemis firma
calisma kapsamina alinmistir. Calisma sonucu, iflastan 1,2 ve 3 yil dncesi lojistik regresyonun geri
yayilim algoritmasindan daha iyi performans sergiledigi (geri yayilim algoritmasi ortalama % 79,1
ve lojistik regresyon modeli ortalama %82,6 oraninda dogru siniflandirma yapmistir) ve bu iki
modelin performanslarinin birbirlerine ¢ok yakin oldugu gorulmustar.

Atiya 2001 yilinda yaptigi ¢alismada, yapay sinir aglarini bir baska teknik veya yontemle
karsilastirmak yerine, yapay sinir aglarini kullanan daha iyi modeller olusturmayi amaclamistir.
Calismasinda, iflasi 1-36 ay 6ncesi tahmin eden modeller olusturmak amaciyla 1160 firmayi (444
basarisiz, 716 basaril) ele almis ve 120 degiskenden olusan veri seti kullanmistir. Kullandig
verilerde boyut indirgemesi yaparak, 6nce sadece geleneksel finansal oranlardan olusan bir
orneklem olusturmus, daha sonra da piyasa temelli oranlari da igeren ikinci bir érneklem
olusturmustur. Calisma sonucunda, sermaye piyasasina iliskin degiskenleri iceren modelin %85,5
oraninda, geleneksel finansal oranlari kullanan modelin ise %81,46 oraninda dogru tahminde
bulundugu ortaya konulmustur.

Perez 2006 yilinda bir literatiir incelemesi yapmis ve 30 yayini incelemis. incelemesinde yapay
sinir agi ile iflas tahmininde genellikle geri yayilim algoritmasinin tercih edildigi sonucuna varmistir.
Geri yaylhm algoritmasinin 30 arastirmanin 21’inde kullanildigini ve bu algoritmanin daha g¢ok
tercih edilme sebebinin zaten elde var olan girdi-gikti verilerinden kaynaklandigini ve kullaniminin
daha kolay oldugunu saptamistir.
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3. Aragtirmanin Kapsami

Calisma kapsamina, faaliyet yapilarinin farkh olmasindan dolayi yatirnm ortakliklari, sigorta
sirketleri ve bankalar harig olmak tzere BIST’te islem géren 194 basarili ve 161 zarar etmis olmak
tzere toplam 355 firma dahil edilmistir.

Calismada kullanilmig olan basarili ve zarar etmis firma sayilari Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Cahsmada Kullanilan Firma Sayilari

Basarili Firma Zarar Eden Firma Toplam
Sayis Sayisi

3 3 6

3 3 6

5 5 10

2 3 >

10 8 18

24 19 43

31 33 64

2 20 42

25 21 46

25 18 43

31 17 48

g 9 17

2 1 3

3 1 4
194 161 355

4. Veri ve Yontem

Farkh calismalarda degisik kriterlere gére degerlendirilen finansal basarisizliga disen
firmalarin segiminde bu ¢calismada igin;

- Ust Gste (¢ yil zarar edilmesi,
- Oz Sermayesinin en az 2/3 oraninda azalmasi,
- Toplam Aktiflerin % 10 oraninda azalmasi

kriterleri dikkate alinmistir.

Bu kriterlerden herhangi biriyle karsilasan firmalar basarisiz, bu kriterlere girmeyen
firmalar ise basarili olarak kabul edilmistir. Basarisizlik baslangig yili olarak, G yil st iste
zarar eden firmalar igin zararin Gglinci yili; sermaye veya aktif kaybi olan firmalar igin ise,
kaybin gerceklestigi yil esas alinmistir.

Cahsmada gelistirilen modellerle firmalarin basarisizliga dismeden 1, 2 ve 3 yil
oncesinden tahmin edilmesi amaglandig icin, calisma kapsamina alinan firmalarin,
finansal basarisizlik yilindan 1, 2 ve 3 yil 6nceki finansal tablo bilgileri dikkate alinmistir.
Arastirmada kullanilan veriler Borsa Istanbul (BIST)'ten elde edilmistir ve calismada
bagimsiz degisken olarak kullanilan toplam 25 finansal oran Tablo 2’de gdsterilmektedir.
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Tablo 2: Diskriminant Analizinde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Degisken Finansal Oran Degisken Finansal Oran
Cari Oran (Dénen Varlik/ Kisa vadeli Briit Kar Mariji (Briit Satig Kari/Net
X1 Xi1a
Borg) Satislar)
Asit-Test Orani (Dénen Varlik-Stoklar/ . . "
X2 Kisa vadeli Borc) X1s Faaliyet Kar Marji (FVOK/Net Satiglar)
X3 Nakit Oran (Hazul;gfgg)erler/ Kisa vadeli X6 Net Kar Marji (Net Kar/Net Satiglar)
Stok Devir Hizi (Satiglarin . " .
Ek k Karhhk (FVOK/Toplam Aktifl
Xa Maliyeti/Ortalama Stok) X17 onomik Karhlik ( /Toplam Aktifler)
Alacak Devir Hizi (Net Satislar/ . .
Xs Ortalama Ticari Alacaklar) X1s Aktif Karlihk (Net Kar/Toplam Aktif)
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (Net " . "
Karhhg! (Net K
Xs Satislar/(Donen Varlik-Kisa vadeli Borg) X1 Oz sermaye Karliligi (Net Kar/Oz sermaye)
X Aktif Devir Hizi (Net Satiglar/Toplam X Fiyat Kazang Orani (Fiyat/Hisse Basina
’ Aktifler) 20 Gelir)
Xs Oz sermaye Devir Hizi (Net Satiglar/Oz X1 Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
sermaye)
N I inin Aktifl
Xo et Calisma Seror::r\l/lesmm titlere X22 Tobin Q (Piyasa Degeri/Toplam Aktif)
X10 Uzun Vadeli Borglari Aktiflere Orani X23 Oz sermaye Piyasa Degerinin Toplam
Borglara Orani
Toplam Borg Orani (Toplam Aktif-Oz . .
X11 sermaye/Toplam Aktif) Xoa Net ¢alisma Sermayesinin Aktiflere Orani
X12 Borg—Oz sermaye OT?”' (Toplam Aktif- X2s5 Yedeklerin Toplam Aktiflere Orani
Oz sermaye/Oz sermaye)
X13 Faiz Karsilama Orani (FVOK/ Faizler)
5. Bulgular

Calismada finansal basarisizliktan 6nceki her bir yil i¢in diskriminant analizine ve yapay sinir
aglarina gore ayri ayri tahmin modelleri olusturulmustur®. Bu kisimda éncelikle diskriminant analizi
bulgulari, daha sonra yapay sinir aglarinin bulgulari agiklanmigtir.

5.1. Diskriminant Analizi Bulgulan
Basarisizliktan Bir Yil Oncesi igin Olusturulan Model:

Calisma kapsaminda, finansal basarisizhigl bir yil 6ncesinden tahmin edebilecek bir tahmin
modeli olusturmak amaciyla BIST’te kayith bulunan 180 basarili firma ve 118 zarar eden firma
olmak lizere toplam 298 firmayi iceren analiz yapiimistir.

Analiz sonucunda, basarisizligi bir yil dnceden tahmin edecek olan 7 degiskenli Diskriminant
modeli olusturulmustur. Olusturulan modeldeki degiskenler ve katsayilari asagidaki gibidir.

Z=-1.007 +0.485X, +1.089X, —0.044 X, —1.604 X,
—0.078X 4 +2.148X,, +0.001X 5,

Burada;

z : Diskriminant Skoru

! calismada bilgisayar programlari olarak diskriminant analizi icin SPSS 13.0 ve yapay sinir aglan
icin NeuralWorks Predict paket programlarindan yararlanilmistir.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



156 UITID-1JEAS, 2023 (40):149-169 ISSN 1307-9832

X2 : Asit-Test Orani

X7 : Aktif Devir Hizi

Xo : Net Calisma Sermayesinin Aktiflere Orani
X11 : Toplam Borg Orani

X1 : Net Kar Mariji

X7 Ekonomik Karlilik

X20 : Fiyat Kazang Orani

Calismada 7 degiskenli bulunan diskriminant fonksiyonunun basarisi Tablo 3’te
actklanmaktadir. Buna gore basarisizliktan bir yil dncesi igin olusturulan tahmin modelinin dogru
tahmin gilict basaril firmalar igin %92,8 olarak bulunmustur. Yani model, 180 tane basarili firmanin
167 tanesini dogru tahmin etmis, 13 tanesini de zarar etmis kategorisine sokarak yanlis tahmin
etmigtir.

Tablo 3: Bir Yil Oncesi i¢in Diskriminant Analizi Sonuglari

Tahmin edilen grup tyeligi

Toplam
Basarili Firma Zarar eden firma
Basarili Firma 167 13 180
Sayi
Zarar eden firma 15 103 118
Basarili Firma 92,8 7,2 100
%
Zarar eden firma 12,7 87,3 100

@Dogru siniflandirma orani %90,6’dir

Basarisizliktan bir yil 6ncesi igin olusturulan tahmin modelinin zarar eden firmalari dogru
tahmin etme glicl ise %87,3’tir. Yani, toplam 118 adet zarar etmis firmanin 103 tanesi dogru
tahmin edilmistir. Modelin genel basari glicli %90,6 olarak bulunmustur.

Basarisizliktan iki Yil Oncesi igin Olusturulan Model

Finansal basarisizligi iki yil dncesinden tahmin edebilecek bir tahmin modeli olusturmak
amaciyla BIST’te kayith bulunan 170 basarili firma ve 130 zarar eden firma olmak tizere toplam 300
firmayi iceren analiz yapilmistir.

Analiz sonucunda, basarisizhgl iki yil 6nceden tahmin edecek olan 9 degiskenli
diskriminant modeli olusturulmustur. Olusturulan modeldeki degiskenler ve katsayilari asagidaki
gibidir:

Z=-0.043+0.844X, +2.621X,, —4.133X,;, —2,150X,, —0.100X ¢

+0.002X,, +0.385X,, —0.025X ,; +2.835X 5

Burada;
z : Diskriminant Skoru
X7 : Aktif Devir Hizi
X10 : Uzun Vadeli Borglari Aktiflere Orani
X11 : Toplam Borg Orani
X1a : Brut Kar Marji
X16 : Net Kar Mariji
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X20 : Fiyat Kazang Orani

X22 : Tobin Q

X23 : 0z sermaye Piyasa Degerinin Toplam Borg¢lara Orani
X2s : Yedeklerin Toplam Aktiflere Orani

Calismada 9 degiskenli bulunan diskriminant fonksiyonunun basarisi Tablo 4’te
aciklanmaktadir. Buna gore basarisizliktan iki yil 6ncesi igin olusturulan tahmin modelinin dogru
tahmin gici basarili firmalar igin %92,9 olarak bulunmustur. Yani model, 170 tane basarili firmanin
158 tanesini dogru tahmin etmisg, 12 tanesini de zarar etmis kategorisine sokarak yanlis tahmin
etmistir.

Tablo 4: iki Yil Oncesi igin Diskriminant Analizi Sonuglars®

Tahmin edilen grup Gyeligi

Toplam
Basarili Firma Zarar eden firma
Basarili Firma 158 12 170
Sayi
Zarar eden firma 12 118 130
Basarili Firma 92,9 71 100
%
Zarar eden firma 9,2 90,8 100

2Dogru siniflandirma orani %92'dir

Basarisizliktan iki yil dncesi igin olusturulan tahmin modelinin zarar eden firmalari dogru tahmin
etme glicli ise %90,8’dir. Yani, toplam 130 tane zarar etmis firmanin 118 tanesi dogru tahmin
edilmistir. Modelin genel basari giicli %92,0 olarak bulunmustur.

Basarisizhktan Ug Yil Oncesi icin Olusturulan Model

Calisma kapsaminda, finansal basarisizligi Gg¢ yil 6ncesinden tahmin edebilecek bir tahmin
modeli olusturmak amaciyla BIST’te kayith bulunan 163 basarili firma ve 134 zarar eden firma
olmak tizere toplam 297 firmayi igeren analiz yapilmistir.

Analiz sonucunda, basarisizhgi lg yil 6nceden tahmin edecek olan 4 degiskenli Diskriminant
modeli olusturulmustur. Olusturulan modeldeki degiskenler ve katsayilari asagidaki gibidir:

7=0.303 +0.674X, —2.854 X, +1.742X,, +1.948X,,

Burada;

z : Diskriminant Skoru

X7 : Aktif Devir Hizi

X11 : Toplam Borg Orani

X6 : Net Kar Mariji

X2 : Net ¢alisma Sermayesinin Aktiflere Orani

Calismada 4 degiskenli bulunan Diskriminant fonksiyonunun basarisini Tablo 5’te
aciklanmaktadir. Buna gore basarisizliktan g yil dncesi i¢in olusturulan tahmin modelinin dogru
tahmin glict basaril firmalar igin %91,4 olarak bulunmustur. Yani model, 163 tane basaril firmanin
149 tanesini dogru tahmin etmis, 14 tanesini de zarar etmis kategorisine sokarak yanlis tahmin
etmistir.
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Basarisizliktan Gg yil 6ncesi icin olusturulan tahmin modelinin zarar eden firmalari dogru tahmin
etme glicli ise %75,4’tlr. Yani, toplam 134 tane zarar etmis firmanin 101 tanesi dogru tahmin
edilmistir. Modelin genel basari giicli %84,2 olarak bulunmustur.

Tablo 5: Ug Yil Oncesi icin Diskriminant Analizi Sonuglar

Tahmin edilen grup uyeligi

Toplam
Basarili Firma Zarar eden firma
Basarili Firma 149 14 163
Sayi
Zarar eden firma 33 101 134
Basarili Firma 91,4 8,6 100
%
Zarar eden firma 24,6 75,4 100

2Dogru siniflandirma orani %84,2'dir

Diskriminant analizinin her bir yil icin basarisini 6zetlemek gerekirse, Tablo 6’da gorildigi gibi
basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in basarili firmalari % 92,8 oraninda, zarar eden firmalari %87,3
oraninda; iki yil dncesi icin basarili firmalari % 92,9 oraninda, zarar eden firmalari % 90,8 oraninda;
g yil 6ncesiigin basarili firmalari 92,3 oraninda, zarar eden firmalari % 75,4 oraninda tahmin etme
glicline sahip modeller olusturulabilmistir.

Ayrica en iyi tahmin yili, en yiiksek basari orani %92 ile basarisizliktan iki yil igin kurulan model
tarafindan gergeklesmistir. Diskriminant analizinin her (g yil icin de olduk¢a basarili sonuglar verdigi
soylenebilir.

Tablo 6: Diskriminant Analizi Sonuglarinin Ozeti
Tahmin Giici

Zarar Eden

()
Firmalar (%) Genel Bagari (%)

Bagsarili Firmalar (%)

Bir Yil Oncesi 92.8 87.3 90.6
iki Y1l Oncesi 92.9 90.8 92.0
Ug Yil Oncesi 91.4 75.4 84.2

5.2. Yapay Sinir Agi Analizi Bulgulan
Yapay sinir agi1 analizi asagida belirtildigi gibi iki asamada gerceklestirilmistir:

- ik asamada, daha 6nceden hesaplanan 25 finansal oran yardimiyla basarisizliktan 1, 2 ve
3 yil 6ncesi icin modelin tahmin glict dlgilmugtdr.

- Ikinci asamada ise, diskriminant analizi sonucunda basarisizliktan &nceki her bir yil igin
bulunan finansal oranlar yapay sinir agi modelinde kullanilmis ve tim modeller i¢in ortaya c¢ikan
tahmin gugleri karsilastirilmistir.

Basarisizhiktan Bir Yil Oncesi igin Olusturulan Model

Calisma kapsaminda, finansal basarisizhigi bir yil dncesinden yapay sinir agi kullanilarak tahmin
edebilecek bir tahmin modeli olusturmak amaciyla BIST’te kayith bulunan 118 basarili ve 118 zarar
eden firma olmak lzere toplam 236 firmayi iceren analiz yapilmistir.

Finansal Oranlarin Tamami Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari
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ilk asamada daha 6nce belirtilen 25 finansal oran kullanilarak yapay sinir aglari modeli
olusturulmustur. Bu asamada toplam 118 basarili firma 59 egitim ve 59’u test seti olmak lizere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 118 firma yine 59 egitim ve 59’u test seti
olmak lizere ikiye ayrilmistir. Toplam 118 firmadan olusan test grubu igin modelin tahmin sonuglari
Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 7: Bir Yil Oncesi i¢in Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari (Tim
Finansal Oranlar)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basarili Firma Zarar Eden Firma
56 3
B i Fi 59

asarili Firma (%94,9) (%5,1)

3 56

Y4 E Fi

arar Eden Firma 59 (%5,1) (%94,9)

Toplam 118 59 59

Tablo 7'de gorildiugu gibi, basarisizliktan bir yil 6ncesiicin olusturulan yapay sinir aglari modeli,
basarili ve zarar eden firmalari %94,9 ile ayni oranda dogru tahmin etmis, %5,1 oranla hatali
tahminde bulunmustur. Bir yil 6ncesi i¢in olusturulan yapay sinir aglari ile ilgili program ciktilari ise
Tablo 8'de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Bir Yil Oncesi icin YSA Analizi Sonuglari (Tiim Finansal Oranlar)
Ortalama Mutlak En Yiiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R Hata Hata Ortalamasi
Tam 0,925 0,925 0,072 0,989 0,190
Egitim 0,939 0,939 0,073 0,877 0,172
Test 0,894 0,894 0,072 0,989 0,226
Gegerlilik 0,925 0,925 0,072 0,989 0,190

Tablo 8’e bakildiginda hedef ve tahmini ciktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R degerinin,
tim veri seti dikkate alindiginda 0,925 oldugu gorilmektedir. Bu degerin 1,0’a oldukga yakin
¢tkmasi, modelin tahmin sonuglarinin basarili oldugunu gostermektedir. Yine hedef ve tahmini
ciktilar arasindaki ortalama mutlak hata oranlari yaklasik 0,07 ile oldukga diisiik diizeyde ¢ikmistir.
Bu degerlerin 0’a yakin olmasi modelin basarisini gésteren bir baska 6lguttir.

Diskriminant Analizinden Elde Edilen Oranlar Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari

Bu asamada, diskriminant analizinden elde edilen finansal oranlar kullanilarak yapay sinir aglari
modelinin basarisi Olglilmek istenmistir. Ayrica ilk iki asama bulunan analiz sonuglar ile bu
asamadaki analiz sonuglari karsilastirilarak en iyi modelin belirlenmesi amaglanmistir.

BIST’te kayith bulunan 118 basarili ve 118 zarar eden firma olmak Uzere toplam 236 firmayi
iceren analiz yapilmistir. Toplam 118 basarili firma 59 egitim ve 59’u test seti olmak Uzere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 118 firma yine 59 egitim ve 59’u test seti
olmak Gzere ikiye ayrilmistir. Toplam 118 firmadan olusan test grubu icin modelin tahmin sonuglari
Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9'da goriildigi gibi, diskriminant analizinin oranlari kullanilarak basarisizliktan bir yil
oncesi icin olusturulan yapay sinir aglari modeli, basarl firmalar % 98,3 gibi oldukgca yuksek bir
oranla dogru tahmin etmistir. Bu sonug, diskriminant analizinin oranlari ile olusturulan yapay sinir
ag1 modelinin, Altman’in oranlari ve tim finansal oranlar kullanilarak olusturulan yapay sinir agi
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modellerine gore basarili firmalari daha dogru tahmin ettigini gdstermektedir. Model, zarar eden
firmalari ise diskriminant analizinin oranlari ile olusturulan yapay sinir agi modeli ile ayni diizeyde
% 94,9 oranla dogru tahmin etmistir. Bu durum, her iki modelin de Altman’in oranlariyla
olusturulan modele goére zarar eden firmalari tahmin etmede daha basarili oldugunu
gostermektedir.

Tablo 9: Bir Y1l Oncesi icin Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari (Diskriminant
Analizinin Finansal Oranlari)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basarili Firma Zarar Eden Firma
58 1
B I Fi 59
agarili Firma (%08,3) (%1,7)
3 56
4 Eden Fi 59
arar Eden Firma (%5,1) (%94,9)
Toplam 118 59 59

Bir yil 6ncesi icin diskriminant analizinden elde edilen oranlar kullanilarak olusturulan yapay
sinir aglari ile ilgili program giktilar ise Tablo 10’da 6zetlenmistir.

Tablo 10: Bir Yil Oncesi igin YSA Analizi Sonuglari
(Diskriminant Analizinin Oranlari)

Ortalama Mutlak En Yiiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R Hata Hata Ortalamasi
Tim 0,937 0,927 0,095 0,917 0,210
Egitim 0,898 0,892 0,098 0,917 0,220
Test 0,929 0,921 0,090 0,665 0,187
Gegerlilik 0,937 0,927 0,095 0,917 0,210

Tablo 10’a bakildiginda hedef ve tahmini ¢iktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R degerinin,
tim veri seti dikkate alindiginda 0,937 oldugu gorilmektedir. Basarisizliktan bir yil 6ncesi ile ilgili
diger ki model de dikkate alindiginda en yiksek R degerinin diskriminant analizinin oranlari ile
olusturulan modele ait olmasi, bu modelin dogru tahmin etme gliclinlin digerler modellere gére
daha yuksek oldugu yonindeki bulgulari desteklemektedir.

Basarisizhiktan iki Yil Oncesi igin Olusturulan Model

Calisma kapsaminda, finansal basarisizligi iki yil dGncesinden yapay sinir agi kullanilarak tahmin
edebilecek bir tahmin modeli olusturmak amaciyla BIST’te kayith bulunan 130 basarili firma ve 130
zarar eden firma olmak Gzere toplam 260 firmayi iceren analiz yapilmistir.

Finansal Oranlarin Tamami Kullanilarak yapilan Analiz Sonuglari

ilk asamada daha 6nce belirtilen 25 finansal oran kullanilarak yapay sinir aglari model
olusturulmustur. Bu asamada toplam 130 basarili firma 65 egitim ve 65’i test seti olmak lzere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 130 firma yine 65 egitim ve 65’i test seti olmak
lzere ikiye ayrilmistir. Toplam 130 firmadan olusan test grubu icin modelin tahmin sonugclari Tablo
11’'de gosterilmektedir.
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Tablo 11: iki Yil Oncesi igin Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari (Tiim
Finansal Oranlar)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basaril Firma Zarar Eden Firma
. 62 3
Basarili Firma 65 (%95,3) (%4,7)
3 62
Y4 E Fi
arar Eden Firma 65 (%4.,7) (%95,3)
Toplam 130 65 65

Tablo 11’de goruldg gibi, basarisizliktan iki yil dncesiicin olusturulan yapay sinir aglari modeli,
basarili ve zarar eden firmalari %95,3 ile ayni oranda dogru tahmin etmis, %4,7 oranla hatali
tahminde bulunmustur. iki yil 8ncesi igin olusturulan yapay sinir aglari ile ilgili program ciktilari ise
Tablo 12’de 6zetlenmistir.

Tablo 12: iki Yil Oncesi igin YSA Analizi Sonuglari (Tiim Finansal Oranlar)

Ortalama Mutlak En Yiiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R Hata Hata Ortalamasi
Tim 0,988 0,988 0,035 0,423 0,077
Egitim 0,984 0,984 0,041 0,423 0,090
Test 0,998 0,998 0,023 0,122 0,032
Gegerlilik 0,988 0,988 0,035 0,423 0,077

Tablo 12’ye bakildiginda hedef ve tahmini ciktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R
degerinin, tim veri seti dikkate alindiginda 0,988 oldugu gorulmektedir. Bu degerin 1,0’a oldukga
yakin cikmasi, modelin tahmin sonuglarinin basarili oldugunu gostermektedir. Yine hedef ve
tahmini ciktilar arasindaki ortalama mutlak hata oranlari yaklasik 0,035 ile oldukc¢a dusik dizeyde
cikmistir. Bu degerlerin 0’a yakin olmasi modelin basarisini gésteren bir baska 6lguttur.

Diskriminant Analizinden Elde Edilen Oranlar Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari

Bu asamada, diskriminant analizinden elde edilen finansal oranlar kullanilarak yapay sinir aglari
modelinin basarisini 6l¢tilmek amaciyla yeni bir model kurulmus ve ilk iki asama bulunan analiz
sonuglari ile bu asamadaki analiz sonuglari karsilagtirilarak en iyi modelin belirlenmesi
amagclanmistir.

BIST’te kayith bulunan 130 basarili ve 130 zarar eden firma olmak (izere toplam 260 firmayi
iceren analiz yapilmistir. Toplam 130 basarili firma 65 egitim ve 65’i test seti olmak lzere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 130 firma yine 65 egitim ve 65’i test seti olmak
lizere ikiye ayrilmistir. Toplam 130 firmadan olusan test grubu igin modelin tahmin sonuglari Tablo
13’te gosterilmektedir.

Tablo 13’te goruldugi gibi, basarisizliktan iki yil dncesiigin diskriminant analizinden elde edilen
9 finansal oran kullanilarak olusturulan yapay sinir aglari modeli, zarar eden firmalari %98,4 gibi
oldukga yiksek bir oranla dogru tahmin etmistir. Bu oran simdiye kadar yapilan analizlerdeki en
yiksek dogru tahmin oranidir. Basarili firmalar ise %86,1'lik bir dogru tahmin glclyle
siniflandirilmistir. Model zarar eden firmalari % 1,6, basarili firmalari % 13,9 oranla hatali tahminde
bulunmustur.
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Tablo 13: iki Yil Oncesi igin Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari
(Diskriminant Analizinin Finansal Oranlari)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basarih Firma Zarar Eden Firma
. 56 9
Basarili Firma 65 (%86,1) (%13,9)
4 64
Y E Fi
arar Eden Firma 65 (%1,6) (%98,4)
Toplam 130 65 65

iki yil 6ncesiicin diskriminant analizinden elde edilen oranlar kullanilarak olusturulan yapay sinir
aglari ile ilgili program ciktilari ise Tablo 14’te 6zetlenmistir. Tablo 14’e bakildiginda hedef ve
tahmini ¢iktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R degerinin, tim veri seti dikkate alindiginda
0,999 oldugu goérilmektedir. iki yil dncesi ile ilgili modeller icersinde en yiiksek R degeri bu modelde
cikmigtir. Yine ortalama mutlak hatalarda da en diisiik degerler bu modelde gergeklesmistir.

Tablo 14: iki Yil Oncesi igin YSA Analizi Sonuglari
(Diskriminant Analizinin Oranlari)
Ortalama Mutlak En Yiiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R Hata Hata Ortalamasi
Tim 0,999 0,999 0,012 0,195 0,025
Egitim 0,998 0,998 0,013 0,195 0,028
Test 1,000 1,000 0,011 0,058 0,016
Gegerlilik 0,999 0,999 0,012 0,195 0,025

Basarisizhktan Ug Yil Oncesi icin Olusturulan Model

Calisma kapsaminda, finansal basarisizligi li¢ yil dncesinden yapay sinir agi kullanilarak tahmin
edebilecek bir tahmin modeli olusturmak amaciyla BIST te kayitl bulunan 128 basarili firma ve 128
zarar eden firma olmak Uizere toplam 246 firmayi iceren analiz yapiimistir.

Finansal Oranlarin Tamami Kullanilarak yapilan Analiz Sonuglari

ilk asamada daha 6nce belirtilen 25 finansal oran kullanilarak yapay sinir aglari model
olusturulmustur. Bu asamada toplam 128 basarili firma 64 egitim ve 64’0 test seti olmak tzere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 128 firma yine 64 egitim ve 64’0 test seti
olmak lzere ikiye ayrilmistir. Toplam 128 firmadan olusan test grubu icin modelin tahmin sonuglari
Tablo 15’te gosterilmektedir.

Tablo 15: Ug Y1l Oncesi igin Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari (Tiim
Finansal Oranlar)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basarili Firma Zarar Eden Firma
. 62 2
Basarili Firma 64 (%96,8) (%3,2)
. 9 55
Zarar Eden Firma 64 (%14,1) (%85,9)
Toplam 128 64 64

Tablo 15’te goruldiigi gibi, basarisizliktan tg yil 6ncesiigin olusturulan yapay sinir aglari modeli,
basarili firmalari %96,8 ve zarar eden firmalar %85,9 oraninda dogru tahmin etmistir. Modelin
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hatali tahmin etme oranlari ise, basarili firmalarda %14,1 ve zarar eden firmalarda %3,2 olarak
gerceklesmistir.

Ug yil &ncesi icin olusturulan yapay sinir aglan ile ilgili program ciktilar ise Tablo 16’da
Ozetlenmistir.

Tablo 16: Ug Yil Oncesi igin YSA Analizi Sonuglari (Tiim Finansal Oranlar)
Ortalama Mutlak En Yiiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R

Hata Hata Ortalamasi
Tim 0,969 0,969 0,030 0,970 0,123
Egitim 1,000 1,000 0,015 0,037 0,021
Test 0,902 0,902 0,066 0,970 0,221
Gegerlilik 0,969 0,969 0,030 0,970 0,123

Tablo 16’ya bakildiginda hedef ve tahmini ciktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R
degerinin, tiim veri seti dikkate alindiginda 0,969 oldugu gorilmektedir. Bu degerin 1,0’a oldukca
yakin ¢ikmasi, modelin tahmin sonuglarinin basarili oldugunu goéstermektedir. Yine hedef ve
tahmini giktilar arasindaki ortalama mutlak hata oranlari yaklasik 0,03 ile olduk¢a diisiik diizeyde
cikarak modelin basarisini desteklemektedir.

Diskriminant Analizinden Elde Edilen Oranlar Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari

Bu asamada, diskriminant analizinden elde edilen finansal oranlar kullanilarak yapay sinir aglari
modelinin basarisi Ol¢tlmek istenmistir. Ayrica ilk iki asama bulunan analiz sonuglar ile bu
asamadaki analiz sonuglari karsilastirilarak en iyi modelin belirlenmesi amaglanmistir.

BIST’te kayith bulunan 128 basarili ve 128 zarar eden firma olmak (izere toplam 256 firmayi
iceren analiz yapilmistir. Toplam 128 basarili firma 64 egitim ve 64’0 test seti olmak Uzere ikiye
ayrilarak modele yerlestirilmistir. Zarar eden toplam 128 firma yine 64 egitim ve 64’U test seti
olmak Uzere ikiye ayrilmistir. Toplam 128 firmadan olusan test grubu icin modelin tahmin sonuglari
Tablo 17’de gosterilmektedir.

Tablo 17: Ug Yil Oncesi i¢in Olusturulan YSA Modelinin Tahmin Sonuglari
(Diskriminant Analizinin Finansal Oranlari)

Gergek Grup Tahmini Grup
Firma Sayisi Basarili Firma Zarar Eden Firma
. 62 2
Basarili Firma 64 (% 96,9) (%3,1)
9 55
Y4 E Fi 4
arar Eden Firma 6 (% 14,1) (% 85,9)
Toplam 128 64 64

Tablo 17’de gorildugi gibi, basarisizliktan Gg yil 6ncesiicin diskriminant analizinden elde edilen
4 finansal oran kullanilarak olusturulan yapay sinir aglari modeli, zarar eden firmalari %85,9
oraninda dogru tahmin etmistir. Basarili firmalar ise %96,9’luk bir dogru tahmin giclyle
siniflandirilmistir. Model, zarar eden firmalari % 3,1, basarili firmalari1 % 14,1 oranla hatali tahminde
bulunmustur. Bu sonuglar, ¢ yil 6ncesi i¢in olusturulan tahmin modelleri icersinde en basarili
olanidir. Ug yil dncesi icin diskriminant analizinden elde edilen oranlar kullanilarak olusturulan
yapay sinir aglari ile ilgili program ciktilari ise Tablo 18’de 6zetlenmistir.
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Tablo 18: Ug Y1l Oncesi icin YSA Analizi Sonuglari
(Diskriminant Analizinin Oranlari)
Ortalama Mutlak En Yiksek Mutlak Hata Kareleri

Veri Seti R Net-R Hata Hata Ortalamasi
Tim 0,928 0,928 0,069 0,989 0,186
Egitim 0,980 0,980 0,042 0,617 0,103
Test 0,811 0,811 0,131 0,989 0,299
Gegerlilik 0,928 0,928 0,069 0,989 0,186

Tablo 18’e bakildiginda hedef ve tahmini giktilar arasindaki korelasyonu ifade eden R degerinin,
tim veri seti dikkate alindiginda 0,928 oldugu goriilmektedir. Ortalama mutlak hata da 0,069
dizeyinde gerceklesmistir.

Calismada kullanilan iki model bir arada incelendiginde, Tablo 19'da gorildigi gibi diskriminant
analizinin oranlariile olusturulan yapay sinir aglari modelleri basarisizliktan dnceki her Ug yil icin de
daha dogru tahmin sunmaktadir.

Tablo 19: Modellerin Birlikte Degerlendirilmesi

Diskriminant Analizi Yapay Sinir Aglari
Basarnisizliktan
Onceki Yillar B?‘C‘a”“ Zara?r Eden  Genel Basarili Firma Zara?r Eden Genel Basari
Firma Firma Basari Firma

; 94,9 94,9 94,9

1 i 2 ' ’ ’
Yil Oncesi 92,8 87,3 90,6 (98,3) (94,9) (96,6)

) . 95,3 95,3 95,3
2 Yil Oncesi 92,9 90,8 92,0 (86,1) (98,4) (92,3)

. . 96,8 85,9 91,3
3 Vil Oncesi 91,4 75,4 84,2 (96,9) (85,9) (91,4)

Not: Parantez igindeki rakamlar, yapay sinir aglarinin diskriminant analizinden elde edilen
oranlarla yapilan sonuglaridir.

Her bir yil icin ayri ayri degerlendirildiginde; bir yil dncesine gore basarili firmalar igin en iyi
modelin, %98,3 basarili tahminle diskriminant analizinin oranlari ile olusturulan yapay sinir aglari
modeli oldugu gorilmektedir. Zarar eden firmalar igin ise en iyi tahmin degerini %94,9'la tiim
finansal oranlarin ve diskriminant analizi oranlarinin kullanilarak olusturuldugu yapay sinir agi
modelleri paylagsmaktadir. Genel basariya bakildiginda yine diskriminant analizi oranlariyla
olusturulan yapay sinir agi modeli %96,6 ile ilk sirada yer almaktadir.

iki yil dncesine gore bakildiginda; basarili firmalar icin en iyi modelin, %95,3 ile tiim finansal
oranlarin kullanildig1 yapay sinir aglari modeli oldugu goériilmektedir. Zarar eden firmalar icin ise en
iyi tahmin degeri % 98,4’le diskriminant analizi oranlarinin kullanilarak olusturuldugu yapay sinir
agl modeline aittir. Genel basariya bakildiginda tiim finansal oranlarla olusturulan yapay sinir ag
modeli %95,3 ile ilk sirada yer almaktadir.

Ug yil dncesine bakildiginda; basarili firmalar icin en iyi modelin, %96,9 ile diskriminant
analizinin oranlan ile olusturulan yapay sinir aglar modeli oldugu goriilmektedir. Zarar eden
firmalar igin ise en iyi tahmin degerini %85,9’la bir yil 6ncesinde oldugu gibi tiim finansal oranlarin
ve diskriminant analizi oranlarinin kullanilarak olusturuldugu vyapay sinir agr modelleri
paylagsmaktadir. Genel basariya bakildiginda diskriminant analizi oranlariyla olusturulan yapay sinir
ag1 modeli %91,4 ile ilk sirada yer almaktadir.
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6. Sonug

Firmalarla gesitli ¢ikar iliskisinde bulunan gruplarin gelecege yonelik planlarinda dogru hedefleri
se¢meleri iyi olusturulmus bir erken uyari modeli ile mimkin olabilmektedir. Belirsizlik
durumlarinda da distk maliyetlerle belirsizliklerden kurtulmak, erken uyari modelleri ile
saglanabilmektedir.

Firmalarin finansal durumlarini ortaya koymada veya firma basari veya basarisizliklarini
belirlemede mali analistler tarafindan birgok farkli yontem kullaniimaktadir. Literatlirde her
ortamda gecerli olabilecek tek bir iyi yontemin bulunmamasina ragmen finansal oran kullanilarak
olusturulan tahmin modelleri oldukga kabul gérmektedir.

Calismada BIST’te islem goren 355 firmaya ait finansal oranlar kullanilarak firmalarin finansal
basarisizliga diisme olasiliklari 1, 2 ve 3 yil dnceden ayri ayri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla finansal basarisizliktan énceki her bir yil icin diskriminant analizine ve yapay sinir aglarina
gore ayri ayri tahmin modelleri olusturulmustur.

Diskriminant analizi sonuglarina gore; basarisizhgr bir yil 6nceden tahmin edecek model
olusturmak amaciyla yapilan analiz sonucunda 7 degiskenli Diskriminant Modeli olusturulmustur.
Olusturulan modelinin dogru tahmin glict: basaril firmalar i¢in %92,8, zarar eden firmalar igin ise
%87,3 olarak bulunmustur. Basarisizligi iki yil 8nceden tahmin edecek model olusturmak amaciyla
yapilan analiz sonucunda 9 degiskenli Diskriminant Modeli olusturulmustur. Olusturulan modelinin
dogru tahmin gilici: basarih firmalar icin %92,9, zarar eden firmalar igin ise %92 olarak
bulunmustur. Basarisizligi ¢ yil dnceden tahmin edecek model olusturmak amaciyla yapilan analiz
sonucunda 4 degiskenli Diskriminant Modeli olusturulmustur. Olusturulan modelinin dogru
tahmin glicl: basarili firmalar icin %91,4, zarar eden firmalar igin ise %75,4 olarak bulunmustu.

Yapay sinir agi analizi icin iki asamali tahmin modelleri olusturulmustur. ilk asamada, daha
o6nceden hesaplanan 25 finansal oran yardimiyla basarisizliktan 1, 2 ve 3 yil 6ncesi icin modelin
tahmin gicu 6l¢lilmis, ikinci asamada ise, diskriminant analizi sonucunda basarisizliktan 6nceki her
bir yil icin bulunan finansal oranlar yapay sinir agi modelinde kullanilmis ve tiim modeller i¢in ortaya
cikan tahmin gugleri karsilastiriimistir.

Yapay sinir agi analizi sonuglarina gore ise; basarisizliktan bir yil 6ncesi igin olusturulan yapay
sinir aglari modeli, basarili ve zarar eden firmalari %94,9 ile ayni oranda dogru tahmin etmistir.
Basarisizliktan iki yil dncesiigin olusturulan yapay sinir aglari modeli, basarili ve zarar eden firmalari
%95,3 ile yine ayni oranda dogru tahmin etmistir. Basarisizliktan {i¢ yil dncesi igin olusturulan yapay
sinir aglari modeli, basarili firmalari %96,8 ve zarar eden firmalari %85,9 oraninda dogru tahmin
etmistir.

Daha sonra, diskriminant analizinden elde edilen finansal oranlar kullanilarak yapay sinir aglari
modelinin basarisi 6lglilmek istenmistir. Diskriminant analizinin oranlari kullanilarak basarisizliktan
bir yil 6ncesi igin olusturulan yapay sinir aglari modeli, basarili firmalari % 98,3 gibi oldukga ylksek
bir oranla dogru tahmin etmistir. Bu sonug, diskriminant analizinin oranlari ile olusturulan yapay
sinir agI modelinin, Altman’in oranlari ve tiim finansal oranlar kullanilarak olusturulan yapay sinir
agl modellerine gére basarili firmalari daha dogru tahmin ettigini gostermektedir. Model, zarar
eden firmalari ise diskriminant analizinin oranlari ile olusturulan yapay sinir agi modeli ile ayni
diizeyde % 94,9 oranla dogru tahmin etmistir. Bu durum, her iki modelin de Altman’in oranlariyla
olusturulan modele goére zarar eden firmalari tahmin etmede daha basarili oldugunu
gostermektedir.

Basarisizliktan iki yil 6ncesi icin diskriminant analizinden elde edilen 9 finansal oran kullanilarak
olusturulan yapay sinir aglari modeli, zarar eden firmalari %98,4 gibi oldukga ylksek bir oranla
dogru tahmin etmistir. Bu oran simdiye kadar yapilan analizlerdeki en yiiksek dogru tahmin
oranidir. Basaril firmalar ise %86,1’lik bir dogru tahmin giciyle siniflandiriimistir. Model zarar
eden firmalari % 1,6, basarili firmalari % 13,9 oranla hatali tahminde bulunmustur.
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Basarisizliktan Ug yil 6ncesi icin diskriminant analizinden elde edilen 4 finansal oran kullanilarak
olusturulan yapay sinir aglari modeli, zarar eden firmalari %85,9 oraninda dogru tahmin etmistir.
Basarili firmalar ise %96,9’luk bir dogru tahmin glicliyle siniflandirilmistir. Model, zarar eden
firmalar % 3,1, basanh firmalar % 14,1 oranla hatali tahminde bulunmustur. Bu sonuglar, Gg yil
oncesi icin olugturulan tahmin modelleri icersinde en basarili olanidir.

Genel olarak ise; basarisizliktan 6nceki her bir yil tiim modeller icin degerlendirildiginde; bir yil
oncesi icin basarili ve zarar eden firmalari en iyi tahmin eden model, %96,6 genel basari orani ile
diskriminant analizi oranlariyla olusturulan yapay sinir agi modelidir.

iki yil 6ncesi icin en iyi model, basarili firmalar ve zarar eden firmalar igin %95,3’liik genel basari
ortalamasi ile tiim finansal oranlarla olusturulan yapay sinir ag1 modelidir.

Ug yil 6ncesine bakildiginda; basarili ve zarar eden firmalar icin %91,4 genel basari oraniyla
diskriminant analizi oranlariyla olusturulan yapay sinir agi modelidir. Sonuglara genel olarak
bakildiginda, yapay sinir aglari modelinin daha Ustiin oldugu gorilmektedir. Ayrica, yapay sinir
aglarinin ¢ok fazla finansal oran gerektirmedigi, hatta daha az finansal oranla daha iyi basari
sagladigi, dikkati ceken 6nemli bir noktadir.

Sonug olarak bu c¢alisma ile firmalarin basar ve basarisizliklarinin oldukga yiksek tahmin
glcuyle saptanabilirligi ve firmalarin iliskili olduklari gesitli gruplarin gelecekle ilgili planlarinda ve
kararlarinda bu modellerden yararlanabilecekleri ortaya konulmaktadir.
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COMPARISON OF VARIOUS METHODS FOR ESTIMATING THE FINANCIAL
FAILURES OF FIRMS: CASE OF BIST

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to create the best forecasting model by comparing the forecasting
power of Discriminant Analysis and Artificial Neural Networks models, which are widely used in the
literature, among various forecasting models developed to date, in order to predict the financial
failures of companies. In the study, the probability of financial failure of the companies was tried
to be estimated 1, 2 and 3 years ago by using the financial ratios of 355 companies traded in BIST.

Method(s): For this study, in the selection of financial failure companies evaluated according to
different criteria in different studies; Loss for three consecutive years, A decrease of at least 2/3 of
the Equity Capital, 10% decrease in Total Assets criteria are taken into account.

Firms that met any of these criteria were considered unsuccessful, and firms that did not meet
these criteria were considered successful. As the failure start year, the third year of the loss for
companies that have made a loss for three consecutive years; For companies with capital or asset
loss, the year in which the loss occurred is taken as a basis.

Since the models developed in the study are intended to predict companies 1, 2 and 3 years before
they fail, the financial statement information of the companies included in the study 1, 2 and 3
years before the year of financial failure was taken into account. In addition, in the analysis of
companies, separate forecasting models were created for each year before the financial failure,
according to discriminant analysis and artificial neural networks.

Findings:
Discriminant Analysis Findings:

The power of the estimation model created for the year before the failure to accurately predict
the loss-making companies is 87.3%. In other words, 103 of the 118 firms that lost a total of 118
were estimated correctly. The overall success power of the model was found to be 90.6%. The
power of the forecast model created for the two years before the failure to accurately predict the
loss-making companies is 90.8%. In other words, 118 of the 130 firms that made a loss were
estimated correctly. The overall success power of the model was found to be 92.0%. The power of
the forecast model created for three years before the failure to accurately predict the loss-making
companies is 75.4%. That is, 101 of the 134 loss-making firms were estimated correctly. The overall
success power of the model was found to be 84.2%. Also, the best prediction year was achieved
by the model established for two years from failure, with the highest success rate of 92%. It can be
said that the discriminant analysis gave very successful results for all three years.

Artificial Neural Network Analysis Findings:

The artificial neural network model, which was created for the year before the failure, predicted
successful and loss-making companies correctly at the same rate with 94.9%, and made an
incorrect prediction with a rate of 5.1%. The artificial neural network model, which was created for
one year before the failure using the ratios of the discriminant analysis, predicted the successful
companies correctly with a very high rate of 98.3%. The artificial neural network model created for
two years before the failure predicted successful and loss-making companies correctly at the same
rate of 95.3%, and made an incorrect estimation of 4.7%. The artificial neural network model,
which was created using 9 financial ratios obtained from the discriminant analysis for two years
before the failure, correctly predicted the loss-making companies with a very high rate of 98.4%.
The artificial neural network model, created for three years before the failure, predicted successful
firms 96.8% and loss-making firms 85.9% accurate. The wrong estimation rates of the model were
14.1% in successful firms and 3.2% in loss-making firms.
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Conclusion: As a result of the study, the models that best predict the probability of financial failure
of the companies were found as follows: Looking back one year; The best model for successful
companies is the artificial neural network model, which is created with the ratios of discriminant
analysis with a successful forecast of 98.3%, while the best forecasting model for loss-making
companies is 94.9%, which is created with the help of all financial ratios and discriminant analysis
rates used in the study. It is seen that the artificial neural network model is present. Considering
the overall success, the artificial neural network model, which was created with discriminant
analysis rates, ranks first with 96.6%.

Looking back two years; It is seen that the best model for successful companies is the artificial
neural network model, where all financial ratios are used with 95.3%. For the loss making
companies, the best predictive value belongs to the artificial neural network model, which was
created using discriminant analysis rates with 98.4%. Considering the general success, the artificial
neural network model created with all financial ratios ranks first with 95.3%.

Looking back three years; It is seen that the best model for successful companies is the artificial
neural network model, which is created with the ratios of discriminant analysis with 96.9%. For the
loss making companies, the artificial neural network models, which are formed by using all financial
ratios and discriminant analysis ratios, share the best predictive value with 85.9%, as it was a year
ago. Considering the overall success, the artificial neural network model created with discriminant
analysis rates ranks first with 91.4%.

As a result, with this study, it has been revealed that the success and failure of the companies can
be detected with a very high predictive power and that the various groups that the companies are
associated with can benefit from these models in their future plans and decisions.

Uluslararas iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



