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0Oz

isletmenin yiikiimlliklerini kargilayamamasi olarak ta-
nimlanan finansal basarisizlik, mallarinin tasfiye edilme-
siyle sonuglanan iflasa kadar uzanabilmektedir. isletmele-
rin finansal basarisizliga ugramalari sadece kendi paydas-
larina degil, ayni zamanda tilke ekonomisine de ciddi ma-
liyetler yiklemektedir. Bundan dolayi finansal basarisizli-
gin tahmin edilmesi finans alaninda 6nemli arastirma ko-
nularindan birisidir. Bu g¢alismada, ELECTRE TRI ve
FLOWSORT yontemlerinin siniflama giict karsilastirilarak
finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Makalede; Borsa
istanbul’da islem géren 30 gida, icki ve tiitiin isletmesinin,
uzman gorusleriyle belirlenen 10 finansal orani kriter ola-
rak belirlenmistir. Finansal oranlarin 6nem agirliklarinin
hesaplanmasinda ise Analitik Hiyerarsi Prosesi yontemi
kullaniimigtir. Elde edilen sonuglara gére ELECTRE TRI
yonteminin isletmeleri dogru siniflandirma orani %77,
FLOWSORT yéntemininse %57 olarak gergeklesmistir.

Anahtar Kelimeler: ELECTRE TRI, FLOWSORT, Analitik Hi-
yerarsi Prosesi, Cok Kriterli Karar Verme, Finansal Basari-
sizhk

Estimation of Financial Failure of Enterprises with AHP
Based ELECTRE TRI and FLOWSORT Methods

Abstract

Financial failure, defined as the inability of the enterprise
to meet its obligations, may extend to bankruptcy result-
ing in the liquidation of its assets. Financial failures of en-
terprises impose significant costs not only on their stake-
holders but also on the national economy. Therefore, esti-
mation of financial failure is one of the important research
topics in finance. In this study, financial failure estimation
was made by comparing the classification power of ELEC-
TRE TRl and FLOWSORT methods. In this article, 10 finan-
cial ratios of 30 foods, beverage and tobacco enterprises
which are traded on Borsa Istanbul, determined as criteria
by expert opinions. Analytical Hierarchy Process method
was used to calculate the importance weights of financial
ratios. According to the results, the correct classification
rate of the enterprises by ELECTRE TRl method was 77%,
whereas that of FLOWSORT method was 57%.

Keywords: ELECTRE TRI, FLOWSORT, Analytical Hierarchy
Process, Multiple Criteria Decision Making, Financial Fail-
ure.

1. Girig

insanogluna yasami boyunca karsilastigi problemlere ¢6ziim bulma diisiincesi siirekli hakim

olmustur. Bireylerin oldugu kadar yoneticilerin diinyasi da simdiki ile gelecek zaman arasinda
degisim icindedir. Degisim ortami iginde bireyler ve yoneticiler belirlemis olduklari hedeflere
ulasmada sayisiz karar verme problemiyle karsi karsiyadir. Bu baglamda Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yéntemleri karar siireglerinde karar vericilere (KV) yardimci olmak amaciyla ge-
listirilmis yontemlerdir.
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Karar verme problemleri; niteliklerine, KV'nin politikasina ve kararin genel amacina gére al-
ternatif bir ¢6ziimiin segilmesi, alternatiflerin en iyiden en kotliye dogru siralanmasi veya alter-
natiflerin dnceden tanimlanmig siniflara atanmasi seklindedir. CKKV yontemleri genellikle se¢im
ve siralama problemlerinde sikga kullanilmasina ragmen, 1980’lerden sonra siniflandirma prob-
lemlerinde de 6nemli arastirmalar yapiimistir. Siniflandirma problemleri mimkiin olan daha
ylksek siniflandirma dogrulugunu ve tahmin yetenegini gergeklestirecek matematiksel model-
ler gelistirmek amaciyla, arastirmacilari bu tiir problemleri ¢ozmeye tesvik etmektedir. CKKV
yontemleri, siniflandirma problemlerinden olan finansal basarisizligin incelenmesi icin de
o6nemli bir aractir.

isletmelerin istenilen kari elde edememesi, borcunu 6deyememesi, iflas etmesi vb. genis bir
yelpazede ele alinabilen finansal basarisizlik, ¢cesitli gruplariilgilendiren ve yiiksek maliyet iceren
bir kavramdir. Bundan dolayi finansal basarisizligin tahmin edilmesi, gerek gelecekte basarisiz
olacak isletmelerde koruyucu ve dizeltici dnlemler alabilmek, gerekse kétu performans sergi-
leyen isletmeleri belirlemek agisindan son derece 6nemlidir (Brabazon vd., 2002: 1011; Torun,
2007: 15). Finansal basarisizhigi tahmin edebilen modellerin gelistiriimesi ve kullaniimasi islet-
meler icin iki farkli sekilde 6nem arz etmektedir. ilk olarak, basarisizligi 5nlemek mecburiyetinde
olanlar (yani yoneticiler, yetkililer vb.) icin cok yararh olabilir. Bu faaliyetler sikintili isletmenin
birlesmesi, tasfiyesi, reorganizasyonu ve ilgili maliyetler hakkindaki kararlari icerir. ikinci olarak
bu tir modeller, birlikte ¢calisacaklari veya yatirim yapacaklari isletmelerin degerlendirilmesinde
ve secilmesinde, firsat maliyeti ile basarisizlik riskini hesaba katarak finansal kurumlarin KV’le-
rine karar vermesinde yardimci olabilir (Dimitras vd., 1996: 488; Ahn vd., 2000: 65). Ayrica
finansal basarisizligin tahmin edilmesi yoneticiye, isletmenin durumu hakkinda tarafsiz ve
gercek bilgi saglamaktadir. Buna ek olarak basarisizhigin erken tespiti, yoneticilere is iliskisinde
bulundugu isletmeler hakkinda daha dogru kararlar vermesi acgisindan da o6nemli katki
saglayacaktir. isletme ydneticileri bu tip degerlendirmeleri kredili mal sattigi isletmelere de
uygulayarak kredili satis politikasini belirleyebilir ve buradaki riski dustrebilir (Yildiz, 1999: 24).

Bu c¢alismanin amaci, CKKV yontemlerinin finansal olarak basarili/basarisiz isletmeleri belir-
lemedeki tahmin glclinli O6lgmektir. Makalede, CKKV yoéntemlerinden ELECTRE TRI ve
FLOWSORT yontemlerinin siniflama gici karsilastirilarak finansal basarisizlik tahmini yapilmis-
tir. Calismada Borsa istanbul’da (BIST) islem goren 30 gida, icki ve tiitiin isletmesi, uzman gorii-
suyle belirlenen 10 finansal oran kriteri ile finansal anlamda bagsarili ve basarisiz olarak siniflan-
dirilmistir. Kriterlerin 6nem agirliklarinin belirlenmesinde ise Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
yontemi kullaniimistir.

Birgok CKKV yonteminde oldugu gibi ELECTRE TRI ve FLOWSORT ydntemlerinin uygulanabil-
mesi icin kriterlerin yéninin maksimizasyon ya da minimizasyon seklinde 6nceden belirlenmesi
gerekmektedir. Ancak finansal oranlardan cari oran, kaldirag orani, kisa vadeli yabanci kaynak-
lar (KVYK) gibi oranlarin bir yoni bulunmamaktadir. Bu ¢alismada, daha onceki ¢alismalarda
rastlanmayan bir yaklasimla, kullanilan kriterlere yeni fonksiyonlar tanimlanarak ilk kez belirli
bir yon verilmistir. Ayrica yapilan literatiir incelemesi sonucunda, FLOWSORT y6ntemi ile daha
once finansal basarisizlik tahmininde yapilmis herhangi bir calismaya ulasilamamistir.

Makale alti bélim olarak hazirlanmistir. Calismanin ikinci béliimiinde literatir 6zetine yer
verilmistir. Uclincii béliimde; finansal basarisizligin tanimi ve finansal performans élgiitlerine
deginilmis, yontem dordiincii boliimde anlatilmistir. Makalenin uygulamasi besinci bélimde ya-
pilmis olup, son béliimde de sonug ve Onerilere yer verilmistir.
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2. Literatiir Ozeti

Literatlirde finansal basarisizligin tahmin edilmesi Uzerine pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu
alanda yapilan ilk calismalarda genellikle tek degiskenli ve cok degiskenli istatiksel teknikler kul-
lanilmistir. Tek degiskenli istatiksel teknikler, daha yiksek tahmin dogrulugunu saglayan énemli
finansal oranlari belirlemek amaciyla kullaniimistir. Tek degiskenli istatistiksel teknikler kullani-
larak yapina g¢alismalar icinde kendisinden en ¢ok s6z edilen ¢alisma Beaver’in (1966) ¢alisma-
sidir. Bu galismada, finansal basarisizligi tahmin etmede finansal oranlarin glicu 6lgllmis ve bu
oranlarin finansal basarisizligi tahmin etmede kullanilabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Daha sonra diskriminant analizinin yani sira, logit ve probit analizleri de dahil olmak lizere
cok degiskenli istatiksel ve ekonometrik teknikler finansal basarisizlik alaninda kullaniimaya
baslanmigtir.

Altman (1968) ilk defa ¢oklu diskriminant analizini kullanarak finansal basarisizligi tahmin
etmede Z Skor modelini gelistirmistir. Bu ¢alismada, 1946-65 yillari arasinda iflas eden 33 basa-
risiz Uretim isletmesi ile yine ayni sektordeki 33 basariliisletme, literatlirde daha 6nce kullanilan
22 finansal oran iginden en iyi 5 oran belirlenerek analiz edilmistir. Kullanilan analiz basarisizlik-
tan bir yil 6ncesini, % 95 oraninda dogru siniflandirmistir.

Ohlson (1980), finansal basarisiziginin tahmin edilmesinde logit modelini kullanmistir.
1970-76 yillari arasindan segilen 105 basarisiz isletme ile 2.058 basarili isletmede yapilan goz-
lemlere dayanan g¢alismada, iflastan 3 yil 6ncesi icin 3 ayri model gelistirilmis ve dogru tahmin
etme olasiliklari % 90'in istiinde olmustur (Yildiz, 1999: 40).

Unal’in 1988 yilindaki yapmis oldugu calismadaki amaci, finansal basarisizhg tahmin et-
mede kullanilabilecek temel finansal oranlari belirlemek ve uygunluklarini analiz etmektir. Tir-
kiye Gida Sektorline ait, 1979-84 yillari kapsayan, 33’0 basarisiz, 62 isletmenin kullanildigi ¢a-
lisma sonunda 50 finansal oran arasindan 6 oran anlamli bulunmustur. Diskriminant analizi ile
gerceklestirilen ¢alismada, % 97 oraninda dogru siniflandirma elde edilmistir (Altman ve
Narayanan, 1997: 52-53).

Literatir incelendiginde tek ve ¢cok degiskenli istatiksel tekniklerin yaninda bilgi ve bilgisayar
bilimine dayanan kaba kiimeler, uzman sistemler, yapay sinir aglari, ¢cok kriterli karar destek
sistemleri ve bu makalede de ele alinan CKKV yontemleri son zamanlarda finansal basarisizlik
tahmininde sikg¢a kullaniimistir.

Slowinski ve Zopounidis (1995), finansal basarisizlik riskinin analizi ve degerlendirilmesi icin
kaba kiimeler yaklasimini kullanmislardir. Bu ¢alismada; 1988 yili icin 39 isletmeden; 20’si ba-
sarill, 9’u basarisiz ve 10’u belirsiz olmak tizere 3 risk kategorisine ayrilmistir. isletmeler 6’si nicel
(finansal oranlar) ve diger altisi niteliksel olacak sekilde toplamda 12 kritere gore degerlendiril-
mistir. Calisma sonunda nicel kriterlerin finansal basarisizlik tahmininde daha 6nemli kriterler
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Doumpos ve Zopounidis (2002), gelisen CKKV siniflandirma modellerinin finans ve bankacilik
alanlarindaki etkinligini arastirmiglardir. Bu dogrultuda ¢ CKKV siniflandirma yontemi goz
ontinde bulundurulmustur. Bunlar; UTADIS yontemi, ELECTRE TRI ydontemi ve kaba set yaklasi-
midir. Makalede, bu yontemlerin finansal basarisizlik tahmini, kredi riski degerlendirmesi ve
stok olgiim problemleri tGizerindeki performanslari arastirilmistir. Calisma sonunda, CKKV yakla-
simina ait siniflandirma modellerinin finans ve bankacilik alanlarinda, geleneksel istatistiksel
tekniklerle karsilastirilabilir ve alternatif olarak degerlendirilebilecegi sonucuna ulasiimistir.
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Vatansever ve Aydin (2014), Tirkiye’de 2012 yilinda BiST’te islem géren Gida, icki ve Tiitiin
sektorune ait 8 isletmeye yonelik finansal basari ve basarisizlik tahminini yapmislardir. Calis-
mada gelistirilen modelde degisken olarak finansal oranlar kullaniimistir. Oncelikle 43 finansal
orana ayirma analizi uygulanmis ve % 5 anlamlilik diizeyinde 5 finansal oran isletmeleri ayir-
mada anlaml bulunmustur. Sonrasinda elde edilen finansal oranlar ELECTRE TRI modelinde kri-
ter olarak kullaniimistir. isletmeleri siniflandirmada ELECTRE TRI modelinin basarili bir ydntem
oldugu vurgulanmistir.

Literatlirde bu ¢alismada kullanilan FLOWSORT ydntemi ile finansal basarisizlik tahmini Gze-
rine yapilmis bir calismaya ulasilamamistir. S6z konusu yontemle ilgili diger alanlarda yapilan
calismalardan bazilari ise asagida 6zetlenmistir.

Nemery ve Lamboray (2008), PROMETHEE metodolojisine dayanarak, merkezi veya sinir
kesitleri tarafindan tanimlanan sirali siniflara alternatiflerin atanmasini saglayan FLOWSORT
yontemini ilk olarak 6nermislerdir.

Geng (2013); ELECTRE TRI ve FLOWSORT yontemlerini bir arada kullanarak, G7 tlkelerinin
makroekonomik kriterlere gére siniflandirmasini yapmistir. Her iki yontemin de tutarh oldugu
ve benzer sonuglar ortaya koydugu tespit edilmistir.

Sepulveda ve Derpich (2014), lojistik hizmet saglayicisinin tedarikgi degerlendirme sirecini
ele almiglardir. Calismada kullanilan FLOWSORT yonteminde; iyi tedarikgi, gelecek vaat eden
tedarikgi ve degistirilecek tedarik¢i olmak lzere Ug kategori tanimlanmistir. Degerlendirmede
kriter olarak ekonomi, hizmet ve kalite kullanilmistir. Calisma sonucunda FLOWSORT yontemi-
nin, tedarik¢i degerlendirme probleminin ¢éziimiinde etkili bir arag¢ oldugu vurgulanmstir.

Campos vd (2015), bulanik kiime teorisi ile FIOWSORT yontemini bir arada kullanarak eldeki
verilerin belirsizlik igerdigi durumlar igin kullanilabilecek Bulanik FLOWSORT ydntemini éner-
miglerdir. Yontemin uygulanabilirligini kurgusal bir problem ile test etmislerdir.

Es vd. (2016), FLOWSORT ve K-ortalamalar kiimele yontemlerini karsilastirmali kullanarak,
G-20 llkelerini Ar-Ge ve yenilikgilik kriterlerine gore gliglli, orta ve zayif olmak tzere siniflandir-
mislardir. Calisma sonucunda; kullanilan yéntemlerin yapi itibari ile birbirinden farkli olsa da,
benzer sonuclar Uretebilecegi sonucuna ulasiimistir.

Sarrazin vd (2017), FLOWSORT ve PROMETHEE yontemlerinin temel prensiplerini kullanarak
PCLUST ismini verdikleri bir model &nermislerdir. Onerilen model siniflandirma problemlerinin
¢6zUmdi icin kullanilabilmektedir.

3. Finansal Basarisizlik

Ticari isletmeler cari piyasa degerini maksimize etmek ve faaliyetlerinin devamliligini sagla-
may! hedefleyerek kurulur. Fakat isletmeler bu siiregte birbirinden farkl sikintilarla karsilasabi-
lir. Sikintilarin nedeninin belirlenememesi ve ¢6ziime ulastirilamamasi isletmeleri basarisizliga
suriiklemektedir (Gitman, 1992: 616). Literatiirde finansal sikintiyi tanimlamak igin gesitli terim-
ler kullanilmaktadir. En yaygin kullanilan terimler ise basarisizlik, pasifi aktifinden fazla borcunu
odeyemezlik, temerriide diisme ve iflastir. Bu terimlerin hepsi ekonomik ve finansal problemleri
isaret etmektedir. istege bagli olarak birbirleri yerine kullanilsalar da, bu terimler inceleme al-
tindaki isletmelerin kendine 6zgl veya kosullariyla ilgili olarak farkli tanimlar saglarlar
(Zopounidis ve Paraschou, 1998: 1). Literatiirde diger terimlere karsin finansal basarisizligin ge-
nel kabul gormis tek bir tanimi bulunmamaktadir. Yapilan ¢alismalardaki finansal basarisizlik
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tanimlari, belirli bir risk diizeyinde yatirilan sermayeden beklenen getirinin elde edilememesin-
den, isletmenin mallarinin tasfiye edilmesiyle sonuglanan iflasa kadar uzanmaktadir (Torun,
2007: 5).

isletmelerin performanslarini belirlemek, degerlendirmek ve ge¢mis veriler ya da diger is-
letmelerle karsilastirabilmek igin kullandiklari tablolara finansal tablolar adi verilmektedir (Er-
can ve Ban, 2005: 21). Finansal tablo verilerinden elde edilebilecek ¢ok sayida oran, tasidiklar
ortak 6zellikler ve oranlari analiz edecek kisilerin ilgi alanlarina gore farkli gruplara ayrilabilirler.
Hissedarlar daha ziyade isletmenin karlhgi ile ilgilenirken, yoneticiler icin faaliyet oranlari, islet-
meye kisa siireli borg verenler igin likidite, uzun siire borg saglayanlar icin sermaye yeterliligi
oncelik tasiyabilir. Genel olarak oranlar asagidaki gibi siniflandiriimaktadir (Bolak, 1998: 29-30):

e Likidite oranlari

e  Finansal yapi oranlari
e Karhlik oranlar

e Faaliyet oranlari

Finansal basarisizlik tahmin modelleri gelistirilirken de ¢ogunlukla, temel finansal oranlar-
dan yararlanilmaktadir (Aktas, 1997: 20). Bu makalede; bu siniflandirmanin altindaki 10 oran
kriter olarak kullaniimistir.

4. Arastirmanin Yontemi

Karar bilimi, teorik ve pratik alanda ¢ok genis ve hizla gelisen bir arastirma alanidir. Litera-
tirde Bernard Roy (1981) tarafindan, dort farkli karar verme problemi tanimlamistir. Bu prob-
lemler; se¢im, siniflandirma, siralama ve tanimlama problemleridir. Buradaki siniflandirma
problemindeki amag; tanimlayici, orgiitsel veya ongoérisel nedenlerle benzer davranis veya
ozellikler iceren segenekleri yeniden gruplamaktir (Ishizaka ve Nemery, 2013: 3). Bu problemler,
siniflandirma modelleri olusturmak icin ¢cok sayida teknik gelistiriimesine sebep olmustur. Ge-
listirilen tekniklerden birisi de CKKV yontemleridir.

CKKV; karar verme siirecinde birgok kriteri es zamanh olarak degerlendirerek, birden ¢ok
alternatifin siniflandirilmasi, siralanmasi, tanimlanmasi veya en iyi alternatifin secilmesine ola-
nak saglayan bir karar verme aracidir. CKKV yontemlerinin islem merkezine KV'yi yerlestiriimesi
ozelligine sahiptir. Bu sebeple yontemler, KV'ye uzlasma ¢6zimu bulmak igin basamak ve teknik
saglarlar. Bu yontemler, her KV igin ayni ¢oziime gotliren otomatiklestirilebilir yontemler degil-
dir ve Oznel (subjektif) bilgi icerirler. Ayrica bu 6znel bilgiler KV tarafindan saglanmaktadir
(Ishizaka ve Nemery, 2013: 1-3).

Literatlirde 6nerilmis pek ¢cok CKKV yontemi vardir. Bu ¢calismada; kriter agirhklarinin belir-
lenmesi surecinde 6znel bir agirliklandirma yéntemi olan AHP yontemi, finansal basarili/basari-
siz isletmelerin siniflandiriima siirecinde ise ELECTRE TRI ve FLOWSORT yoéntemleri kullaniimis-
tir.

Bu makalede ele alinan isletmelerin finansal basarisizhginin tahmin edilmesi problemi bir
siniflandirma problemidir. Siniflandirma problemleri igin literatiirde AHPSORT, UTADIS,
FLOWSORT, ELECTRE TRI gibi 6nerilmis pek ¢cok yontem bulunmaktadir. Yapilan literatiir ince-
lemesinde FLOWSORT yontemi ile daha 6nce finansal basarisizlik tahmininde herhangi bir ¢alis-
maya ulasilamamis olmasi bu yontemin secilmesinin ana sebebidir. FLOWSORT yoénteminin si-
niflandirma basarisindaki gliciinii gormek amaciyla da siniflandirma problemleri icin literatlrde
daha ¢ok tercih edilen ELECTRE TRI yontemi alternatif yontem olarak tercih edilmistir.
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4.1. ELECTRE TRI Yéntemi

ELECTRE TRI, 6nceden tanimlanmis siniflara alternatiflerin atanmasini saglayan cok kriterli
bir siniflandirma yéntemidir. m adet kriter (g;) icin (j = {1, 2, ..., m}), p+1 adet sinif (Cx) tanimlan-
mig olsun ((h ={1, 2, ..., p}). Kesit (sinir deger-bn), Ch sinifinin Gst limiti ve Ch+1 sinifinin alt limitini
ifade etmek Uzere; kriterler, kesitler ve siniflar arasindaki iliskiler sekil 1’de gosterilmistir (bp+1
ve bo, ideal ve ideal olmayan kesit degerlerini ifade etmektedir). ELECTRE TRI ydnteminde alter-
natif (a)’nin herhangi bir sinifa atama islemi, siniflarin sinirlarini tanimlayan kesitler ile alterna-
tifin karsilastiriimasi yoluyla gergeklestiriimektedir (Mousseau vd., 2000: 759).

Sekil 1. Kesit (Sinir) Degerlerini Kullanarak Siniflarin Olusturulmasi
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Kaynak: Mousseau vd., 2000: 760.

ELECTRE TRI yonteminin uygulanabilmesi icin dncelikle asagida tanimlanmis olan paramet-
relerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu parametrelerin kiimesi, KV’nin bir tercih modeli olustur-
masi icin kullanilmaktadir (Kilig, 2005: 342):

e Siniflar arasindaki sinir degerleri (gj(bn)),
e  Kriterlere verilen agirhklar (w;),
e Esik degerleri (qgj(bn), pi(bn)).
ELECTRE TRI ydnteminin uygulama adimlari asagidaki gibidir (Kilig, 2005: 342-344):

Adim 1. Her bir kriter igin sinir degerleri asagidaki formil yardimiyla bulunur.

_1(Xgj@  Xg;@
gj(bh) - 2{ Mh + Nh+1 } (1)

Burada g;(a), alternatif a’ya ait kriter gj'yi temsil etmektedir. 1, ve 141, Ch ve Chsa sinifla-
rina atanan alternatiflerin sayisidir.

Adim 2. Kriterlerin sinir degerleri hesaplandiktan sonra asagidaki esitlikler yardimiyla esik
degerleri hesaplanir. Bu degerler rastgele olarak sabitlenmistir (Mousseau ve Slowinski, 1998:
170).

q;(br) = 0,05g;(bs) (2)
pj(bp) = 0,1g;(bp) (3)

Adim 3. Her bir alternatif (a) igin kriter (gj) degerlerine dayanarak marjinal basari indeks de-

gerleri [C;(a, by)] ve marjinal basarisizlik indeks degerleri [C;(by, )] hesaplanir. Marjinal basari

ve basarisizlik indeks degerleri 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu indeksler kriterin yoniine
gore farkl denklemler kullanilarak hesaplanmaktadir.
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Artan degere sahip kriterler igin alternatiflerin marjinal basari ve marjinal basarisizlik indeks
degerleri sirasiyla (4) ve (5) fonksiyonlari kullanilarak hesaplanir:
0,eger g;(a) < g;(bn) — p;(bp) ise
6 (@ by) = { BT 95(@) > 95(b) = ;) ise )
gj(bp)+pj(bp)—gj(a) d.d
pj(br)—aq;(bn) o
0, eger gj(a) > gj(bh) + pj(bh) ise
Cj(bh, a) = 1,eger gj(a) < gj(bh) + qj(bh) ise (5)
gj(bp)+pj(bp)—gj(a) d.d
pj(bn)—qj(bn) '

Azalan degere sahip kriterler igin ise alternatiflerin marjinal basari ve marjinal basarisizlik
indeks degerleri sirasiyla (6) ve (7) fonksiyonlari kullanilarak hesaplanir:
0,eger g;(a) = g;(by) + p;(by) ise
C(a,by) = 1,eger gj(a) < gj(by) + q;(by) ise (6)
gjbp)+pj(bp)—gj(a) d.d
pj(bp)—aj(bp) '
0,eger gi(a) < g;(bp) — p;(by) ise
C (@) = 4 BT 9:(@) > 9;(bn) = a;(by) ise o)
gj(bp)+p(bn)—gj(a)
, d.d
pj(bp)—q;(bp)
Adim 4. Marjinal basar ve basarisizlik indeks degerleri, kriter agirliklari (w;) ile garpilarak;
toplam basari indeks degerleri (8) ve toplam basarisizlik indeks degerleri (9) elde edilir.

X w;iCi(a, by) (8)
Y1 w;Cy(by, @) (9)
Adim 5. Toplam basari ve basarisizlik indeks degerleri skor kesme diizeyi olan Lamda (A=0,5)
ile karsilastirilir. Her alternatif icin toplam basari indeks degeri Z;-’;l ijj(a, by,) = A ve toplam
basarisizlik indeks degeri Z;-’;l w;Cj(by, a) < LAise, alternatif dogru sinifa atanir. Aksi halde ilgili
alternatifin atandigi sinif yanlistir.

4.2. FLOWSORT Ydntemi

FLOWSORT yodntemi ise PROMETHEE metodolojisi lizerine insa edilmis, ELECTRE TRI yonte-
mine benzer sekilde (sekil 1), merkezi veya sinirlandirici kesitler araciligiyla 6nceden tanimlanan
siniflara alternatiflerin atanmasini saglayan cok kriterli bir siniflandirma yontemidir (Es vd.,
2017: 327). PROMETHEE yontemi, KV'ye cok kriterli problemleri ¢c6zmek icin alternatifler ara-

tanimlar (Sarrazin vd., 2017: 2). FLOWSORT yonteminin PROMETHEE yénteminden farki ise, ikili
iliskinin sinirlandirici kesitler ile alternatifler arasinda olmasidir.

Yontemin uygulama adimlari su sekildedir:
Adim 1. KV tarafindan alternatifler (ai), kriterler (g;) ve kriter agirliklarini (w;) belirlenir.
Adim 2. Yine KV tarafindan siniflarin sinir degerleri belirlenir (13,).

Adim 3. PROMETHEE metodolojisinde tanimlanmis olan tercih fonksiyonlarindan (P(x,y)) ya-
rarlanarak, sinir degerlerinin ve alternatiflerin tercih dereceleri (1t (x, y)) hesaplanir. Tercih fonk-
siyonu belirli bir kriter baz alinarak degerlendirilen, [0,1] araliginda deger alabilen x ve y gibi
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karar noktasi arasindaki farki ifade etmektedir. Brans ve Vincke (1985) tarafindan KV’nin segi-
mini kolaylastirmak igin olagan, U, V, Seviyeli, Dogrusal ve Gaussian olmak tzere alti farkli tipte
tercih fonksiyonu onerilmistir (Dag ve Yildirim, 2015: 179).

FLOWSORT yonteminde tercih derecelerinin hesaplanma siirecinde, dncelikle alternatifler
ile siniflarin kesit degerleri araciligiyla bir kiime olusturulur. Siniflara atanacak alternatif ai ile
siniflarin kesitleri (R"= {r", r2", ...}) ile olusturulan kiime Ri" = R"U{ai} olacak sekilde birlestirilir
(Geng, 2013: 335-336). KV'nin tercihine goére, y alternatifi Gzerinde x alternatifinin tercih kuv-
vetini degerlendiren bir tercih derecesi s6z konusudur ve (10) ile (11) kullanarak hesaplanir
(Brans ve Mareschal, 2005: 171).

n(y,x) = Xjt, wiP(y, x) (11)
Adim 4. PROMETHEE yonteminin ikili tercih yapisindan yararlanilarak pozitif, negatif ve net
akimlar hesaplanir. Fakat PROMETHEE yonteminin aksine bu ikili iliski, ELECTRE TRI yonteminde

oldugu gibi sinirlandirici kesitler ile alternatifler arasindadir. Pozitif, negatif ve net akim deger-
leri asagidaki denklemler yardimiyla hesaplanmaktadir:

Pozitif akim:

&* () = iy Drgen; T(@T) (12)
Negatif akim:

7 () = iy Srgen; 70 @) (13)
Net akim:

Cl)R;-‘ (x) = ¢+le(ai) - Cl)_R; (a;) (14)

Pozitif akim, bir alternatifin diger alternatiflere nasil Gistiin geldiginin bir gostergesidir. Baska
bir ifadeyle, pozitif akim ne kadar ylksekse o alternatif digerlerine gore daha iyi bir secimdir.
Negatif akim, bir alternatifin diger alternatifler tarafindan nasil bastirildiginin bir géstergesidir.
Ne kadar disik olursa o alternatif digerlerine gére daha iyi bir secimdir (Brans ve Mareschal,
2005: 173).

Adim 5. Pozitif, negatif ve net akimlar hesaplandiktan sonra alternatifler asagida verilen si-
niflandirma kurallari ile siniflara atanir.

Siniflandirma kurah 1:

Cy+(a;) = Cp, eer ¢+Ri(rh) 2 ¢+Ri(ai) > (1>+Rl.(7”h+1) (15)
Siniflandirma kural 2:

Cop-(a;) = Cp, eger d)_Ri(Th) < d)_Ri(ai) = ¢_Ri(rh+1) (16)
Siniflandirma Kurali 3:

Co(a;) = Cp, eger dp, (1) = g, (a;) > dp,(1h41) (17)

Atamanin olabilmesi icin hem pozitif hem de negatif siniflandirma kurallarinin es zamanh
saglanmasi gerekmektedir. Eger alternatifler pozitif ve negatif atama kurallarini es zamanl sag-
lamiyorsa, net akimlara goére siniflara atanirlar (Nemery, 2009: 142).
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4.3. Kriter Agirliklandirmasi: AHP Yontemi

Oznel agirliklandirma ydntemlerinden olan AHP, nicel ve nitel kriterleri ikili karsilastirma ya-
parak olgen, kriterlerin birbirlerine gére 6nem agirliklarini belirleyen ve 6ncelik siralamasini
esas alan bir yontemdir (Akkaya vd., 2015: 9567; Can ve Arikan, 2014: 647). Kriter agirhiklarinin
hesaplanmasi slirecinde AHP‘de asagidaki adimlar uygulanir (Saaty, 2008: 85; ):

Adim 1. Belirlenmis kriterler arasinda ikili karsilastirmalar yapilir. ikili karsilastirmalar igin
Tablo 1’deki 6lgek kullaniimaktadir. ikili karsilastirma &lcegi, her bir kriterin kendisiyle karsilas-
tirilan diger kritere gore kag kat tercih edildigini gosterir.

Tablo 1. ikili Karsilastirma Olcedi

Dereceler Tanimlama
1 Esit Diizeyde Onemli
3 Orta Diizeyde Onem
5 Giigli Dizeyde Onem
7 Cok Giiglii Diizeyde Onem
9 Mutlak Diizeyde Onem
2,4,6,8 Ara (Ortalama) Degerler

Kaynak: Saaty, 2008: 86.

Xij; i. kriterin, j. kritere gore 6nem derecesi olmak lizere, m adet kriter i¢in Tablo 2’deki gibi
ikili karsilastirmalarda olusan bir matris olusturulur.

Tablo 2. n ikili Karsilastirma Olgegi

Kriter 1 Kriter 2 Kriter m
Kriter 1 1 X12 Xim
Kriter 2 1/X12 1 Xom
1
Kriter m 1/X1m 1/Xom 1

Kaynak: Vargas, 1990: 4.

Adim 2. ikili karsilastirma matrislerinin olusturulmasindan sonra, normallestirilmis matris
olusturulur. Normallestirilmis matris, her bir situn degerinin ayri ayri ilgili sGtun toplamina bé-
linmesi ile elde edilmektedir (Dagdeviren ve Eren, 2001: 43).

Adim 3. Son olarak normalize edilmis matristeki satir elemanlarinin ortalamasi alinarak her
bir alternatif icin kriter agirliklari belirlenir.

Adim 4. Yapilan ikili karsilastirmalar 6znel temellere dayandigi igin yanilmalar ve tutarsizhk-
lar ortaya cikabilmektedir. Bu durumu 6lgmek igin AHP yonteminde tutarlilik orani (TO) kulla-
nilmaktadir. Bu oranin 0,1'den kiicliik olmasi karsilastirma matrisinin tutarh oldugunu goster-
mektedir (Onder ve Onder, 2015: 32). TO’nin hesaplanmasi siirecinde dncelikle Tutarlilik Gos-
tergesinin (TG) hesaplanmasi gereklidir. TG degeri (18) kullanilarak hesaplanir.

TG = (Mpars —m) / (n—1) (18)

Amaks’ In nasil hesaplandigindan kisaca bahsedilecek olunursa, adim 3’te hesaplanan norma-
lize edilmis satir elemanlarinin ortalamasi alinir ki bu 6ncelikler vektoriiniin hesaplanmasi de-
mektir. Oncelikler vektérii hesaplandiktan sonra elde edilen vektér, en basta olusturulan karsi-
lastirma matrisi ile garpilarak tiim oncelikler matrisi olusturulur. Tium 6ncelikler matrisi, 6nce-
likler vektori elemanlarina bolinir ve tim degerlerin ortalamasi alinir. Bu ortalama Amaks'tir.
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Tutarlihk Orani ise, TG degerinin Tablo 3’te karsilik gelen rastgele deger indeks (RI) degerine
bolinmesiyle elde edilir (Triantaphyllou ve Mann, 1995: 4-5).

TO =TG /RI (19)

Tablo 3. Rastgele Deger indeksi
N[1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
RIJ]o o o5 09 11 13 14 1 15 15 15 15 16 16 16
Kaynak: Saaty, 2007: 129.

5. Uygulama
5.1. Alternatifler, Ongorii Seti ve Kriterlerin Belirlenmesi

Calismada kullanilan alternatifler; 2010-2017 yillari arasinda BiST’te islem géren gida, icki ve
tutlin sektorine ait 30 isletmeden olusmaktadir.

Makalenin 6ngoru setinin olusturulmasinda ise; basarisiz isletmeler igin 3. bolimin ilk pa-
ragrafindaki tanimdan hareketle finans literatiiriinde basarisiz isletmelerin belirlenmesinde kul-
lanilan (Aktas 1997: 98; Keskin 2002: 85; Dogrul 2009: 109; Kurtaran Celik 2009: 111) ve asagida
belirtilen basarisizlik kriterlerinden bir ya da birden fazlasini saglamasi kriteri dikkate alinmistir:

o iflas etmesi
e  Enaz lst Uste 3 yil zarar etmis olmasi
e BIST Yénetim Kurulu’nca hisse senetleri borsa kotundan gikariimasi

Bu kriterler dogrultusunda, 2010-2017 yillari arasinda BiST’te islem goren isletmelerinin 8
mali yilini kapsayan bilanco ve gelir tablolari incelenmis ve inceleme sonunda Ug yil Ust Uste
zarar eden isletmeler finansal anlamda basarisiz olarak kabul edilmistir. Daha sonrasinda iflas
eden ve borsa kotundan g¢ikarilan isletmeler ise KAP’ta bildirim sorgudan, diizenleyici kurum
bildirimleri menlsiinden taranarak tespit edilmistir. Segilen isletmelerin iflas ettikleri ve kottan
¢ikarildiklari yillar basarisizlik baslangic yili olarak kabul edilirken, “li¢ yil Gist Uste zarar” etme
kriterine uyan isletmelerin, ancak Gglincl yilda kritere tam uygunluk géstermeleri nedeniyle
zarar ettikleri Gglincil yil basarisizlik baslangig yili olarak kabul edilmistir. Coklu yil calisiimasinin
sebebi ise, belli bir yil itibari ile ¢alisma icin yeterli sayida basarisiz isletme bulmadaki sikintidan
kaynaklanmaktadir. Fakat farkh yila ait finansal tablolarin sanki ayni yila aitmis gibi bir arada
kullanilmasi beraberinde enflasyon etkisini de ortaya ¢ikarmaktadir. Karsilasilan bu sorun yalin
muhasebe rakamlari yerine finansal oranlarin kullanilmasiyla ortadan kalkabilmektedir (Aktas,
1997: 99).

Finansal agidan basarili isletmeler ise yukarida bahsedilen kriterlerden hig birine uymayan
isletmelerdir. Ama buradaki énemli bir konu ise basarili isletmelerin finansal tablo verilerinde
hangi yila ait verilerin kullanilacagi sorusuna cevap vermektir. Bu noktada izlenen yaklasim, en
fazla karsilasilan basarisizlik yilini finansal basari baslangig yili olarak almak seklinde olmustur.
Bu calismada en fazla basarisizlik yili 2015 yilina aittir. Bu ylizden bu yil finansal agidan basarili
isletmelerin basari baslangic yili olarak kabul edilmistir.

Makalede, yukarida agiklanan kapsam ve kriterler dogrultusunda 15’i basarisiz, 15’i basarili,
toplamda 30 isletmeden olusan bir 6ngori seti elde edilmistir. Elde edilen 6ngoéri seti, uygula-
nan ELECTRE TRI ve FLOWSORT yontemlerin tahmin basarisini 6lgmek icin kullanilmistir. Calis-
mada kullanilan isletmelerin listesi, basarili—-basarisiz olma durumlari ve basari-basarisizlik bas-
langic yillari Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Calismanin Ongérii Setini Olusturan isletmeler

Kod isletme Unvani Durum Basari/Basarisizlik Baglangig

Yillani
ALYAG Altinyag Kombinalari A.S. Basarisiz 2017
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. Basarili 2015
AVOD AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri A.S. Basarili 2015
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S. Basarisiz 2015
CCOLA Coca-Cola icecek A.S. Basarili 2015
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. Basarisiz 2016
EKIZ Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2015
ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. Basarisiz 2015
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2015
KRSAN Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayi A.S. Basarisiz 2017
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. Basarili 2015
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2016
KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basaril 2015
KRSTL Kristal Kola ve Megrubat Sanayi Ticaret A.S. Basaril 2015
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basaril 2015
MRTGG Mert Gida Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2016
oYLUM Oylum Sinai Yatirnmlar A.S. Basarisiz 2017
PENGD Penguen Gida Sanayi A.S. Basarili 2015
PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. Basarili 2015
PINSU Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2017
PNSUT Pinar Stit Mamulleri Sanayii A.S. Basaril 2015
SELGD Selguk Gida Enddistri Ihracat ithalat A.S. Basarili 2015
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Basarili 2015
TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2015
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2014
TBORG Turk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.S. Basarili 2015
ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. Basarili 2015
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Basaril 2015
VANGD Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S. Basarisiz 2012
KIiLER Kiler Alisveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Basarisiz 2015

Calismada kriter olarak ise finansal oranlar kullanilmistir. Kullanilan bu oranlar, finans lite-
ratlirinde 6nemli oldugu kabul edilen ve yaygin olarak kullanilan oranlardir. Bu dogrultuda ele
alinan 43 oran, finans ve muhasebe alaninda uzmanlasmis (¢ akademisyen ve bir muhasebe
midird ile gorusiilerek 10 finansal orana dustrilmustir. Kriter olarak kullanilan finansal oran-

lar ve hesaplama formilleri Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Finansal Basarisizlik Tahmininde Kullanilan Kriterler

Kriterler (Finansal Oranlar) Formiilii
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)
Kaldirag Orani Yabanci Kaynak Toplami / Varlik (Aktif) Toplami
KVYK Orani KVYK / Kaynak (Pasif) Toplami
Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Net Satiglar / Dénen Varliklar — KVYK
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Varlik (Aktif) Toplami
Oz Kaynak Karlihg Net Kar (VSK) / Oz Kaynaklar
Ekonomik Rantabilite Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Kaynak (Pasif) Toplami
Aktif Getiri Orani Net Kar (VSK) / Varlik (Aktif) Toplami
Faaliyet Kar Mariji Faaliyet Kari / Net Satiglar
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Calismada ELECTRE TRI ve FLOWSORT yontemleri ile tahmin amaglandigl igin, isletmelere
ait kriter degerleri elde edilirken, basari ve basarisizlik baslangi¢ tarihlerinden bir yil dncesine
ait veriler kullanilmistir. isletmelere ait kriter degerleri, yukarida verilen formiiller kullanilarak
Excel paket programinda hesaplanmistir. Hesaplama sonrasinda elde edilen baslangig karar
matrisi Ek 1’de verilmistir.

CKKV yontemlerinin dogru bir sekilde uygulanabilmesi igin kriter yoninin de dogru bir se-
kilde fayda (maksimizasyon) veya maliyet (minimizasyon) seklinde belirlenmesi ve buna gore
uygulamanin yapilmasi gerekmektedir. Ancak literatlirde yapilan g¢aligmalarda, 6rnegin, cari
oranin kriter yéni maksimizasyon olarak alindigi tespit edilmistir (Omiirbek ve Eren 2016: 13;
Gunay vd., 2018: 58-59; Yiik¢l ve Kaplanoglu 2015: 604; Vatansever ve Aydin 2014: 169 vb).
Fakat ideal cari oran degeri llkemizde 2’dir. Bu oranin ne 2’nin altinda ne de Ustiinde olmasi
istenmektedir. Yani cari oran aslinda yonsiz bir kriterdir. Ya da kaldira¢ oranin llkemizde
0,6'nin altinda olmasi yeterlidir. Bundan dolayi bu ¢alismada; kriter yonlerinin dogru belirlen-
mesi icin kullanilacak oranlara yeni fonksiyonlar tanimlanarak, Ek-1'deki ham verilerin tanimla-
nan fonksiyonlar ile yeni degerleri elde edilmistir. S6z konusu her bir kriter igin tanimlanan fonk-
siyon ve grafikleri asagida verilmistir.

Grafik 1. Cari Oran icin Tanimlanan Grafik ve Fonksiyon

Grafik 2. Kaldira¢ Orant igin Tanimlanan Grafik ve Fonksiyon

N
0 x=>3
P(x) P =" o06<x<3
X X) = 2.4 ) X
. 1 X< 06
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Grafik 3. KVYK Orani igin Tanimlanan Grafik ve Fonksiyon

14
0 x> 3
P(x) P(x) = 03<x<3
1 X< 03

Grafik 4. Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi icin Tanimlanan Grafik ve Fonksiyon

x=0

P(X)={())C x<0

Grafik 5. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, Oz Kaynak Kérliligi, Ekonomik Rantabilite, Aktif Ge-
tiri Orani, Faaliyet Kér Marji icin Tanimlanan Grafik ve Fonksiyon

P(x)

Yukarida tanimlanan fonksiyonlar yardimiyla elde edilen yeni karar matrisi Ek 2’de verilmis-
tir. Tanimlanan bu fonksiyonlar ile tiim kriterlerin yoni maksimum hale gelmis olmaktadir. Cari
oran, kaldirag orani ve KVYK orani icin tanimlanan fonksiyonlarin tst sinir degerleri EK-1'deki
ilgili kritere ait en yliksek degerlerden olugsmaktadir.

5.2. Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

AHP yontemi ile agirliklarinin belirlenmesinde, finans ve muhasebe alaninda uzmanlasmis 3
akademisyen ve 1 muhasebe miidird ile gorlistilmustir. Uzmanlara yapilan elektronik ankette,
Saaty’nin 1-9 6l¢egini kullanarak uygulamanin yapildigi sektor igin kriterleri birbirleri ile kiyasla-
malari istenmistir. Uzman gorislerinin tek bir grup karari olarak birlestirilmesi siirecinde anket
sonuglarinin geometrik ortalamasi alinmistir. Hesaplanan AHP agirlik degerleri Tablo 6’da veril-
mistir.
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Tablo 6. Kriter Agirhiklari

Kriter Agirhig
Cari Oran 0,06
Kaldirag Orani 0,04
KVYK Orani 0,03
Stok Devir Hizi 0,07
Net Calisma Sermayesi Devir Hizi 0,08
Aktif Devir Hizi 0,05
0Oz Kaynak Karlihg 0,17
Ekonomik Rantabilite 0,12
Aktif Getiri Orani 0,13
Faaliyet Kar Marji 0,25

Tablo 6 incelendiginde; en yiksek agirliga sahip kriter % 25 ile faaliyet kar marjiyken, en
disuk agirhga sahip kriter % 3 ile KVYK oranidir. Tutarlilik Orani ise 0,0557 bulunmustur. Bu
deger 0,1’den kiiglik oldugu igin, ikili karsilastirmalarin tutarl oldugu séylenebilir.

5.3. ELECTRE TRl ile Uygulama

Kriterler igin sinir degerleri (gj(bn)) denklem (1) yardimiyla bulunmustur. Burada 1y, ve 1,41
degerleri, sirasiyla finansal basarili ve basarili olmayan isletmelerin sayilari olan 15’tir. Daha

sonra denklem (2) ve (3) kullanilarak her bir kritere ait esik degerleri (qgj(bn), pi(bn)) hesaplanmis,
elde edilen degerler Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. ELECTRE TRI Yéntemindeki Kriterlere Ait Sinir ve Esik Dederleri

Wi 0,06 0,04 0,03 0,07 0,08 0,05 0,17 0,12 0,13 0,25
Kriter
e Max max max max max max max max max Max
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S © o ESi T ® < T > st S © Qo v
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- S C < ~ _ o €3 B _ x = < o = c = ©
& & & S 8§ 53 £8 N &5 o= Lo T ®
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qi(bn) 0,060 0,094 0,092 0,665 0,317 0,097 -0,011  -0,002 -0,002 -0,045

pi(bn) 0,121 0,187 0,184 1,329 0,635 0,194 -0,022 -0,005 -0,005 -0,089

Hesaplanan bu degerler gergevesinde; kriter yonlerinin tamami maksimizasyon oldugu igin
isletmelerin marjinal basari indeks degerleri denklem (4), marjinal basarisizlik indeks degerleri
denklem (5) kullanilarak hesaplanmistir. Bu degerler agirliklarla garpilarak toplam basari ve ba-
sarisizlik indeks degerleri bulunmustur. Bulunan indeks degerleri skor kesme duzeyi (A) ile kar-
silastirilarak isletmeler siniflandirilmis, Tablo 8’deki sonuglar elde edilmistir. ELECTRE TRI yon-
temi ile uygulama sonucunda 20 isletme basarili sinifina atanirken, 10 isletme basarisiz sinifina
atanmistir.
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Tablo 8. ELECRTE TRI Yéntemine Gére Siniflandirma Sonuglari

m m
isletmeler Z w;ci(a;by) Z w;c;(bpa;) ELE%;EST:ZJM
j=1 j=1
ALYAG 0,49 0,51 Basarisiz
AEFES 0,66 0,33 Basarili
AVOD 0,75 0,25 Basarili
BANVT 0,54 0,33 Basarili
CCOLA 0,75 0,25 Basarili
DARDL 0,5 0,53 Basarisiz
EKIZ 0,73 0,26 Basarili
ERSU 0,66 0,33 Basarili
FRIGO 0,75 0,25 Basarili
KRSAN 0,42 0,58 Basarisiz
KENT 0,66 0,33 Basarili
KERVT 0,25 0,75 Basarisiz
KNFRT 0,66 0,33 Basarili
KRSTL 0,66 0,33 Basarili
MERKO 0,80 0,20 Basarili
MRTGG 0,17 0,82 Basarisiz
OYLUM 0,55 0,33 Basarili
PENGD 0,33 0,49 Basarisiz
PETUN 0,76 0,25 Basarili
PINSU 0,25 0,75 Basarisiz
PNSUT 0,75 0,25 Basarili
SELGD 0,66 0,33 Basarili
TATGD 0,66 0,33 Basarili
TKURU 0,25 0,75 Basarisiz
TUKAS 0,25 0,75 Basarisiz
TBORG 0,66 0,33 Basarili
ULUUN 0,8 0,25 Basarili
ULKER 0,66 0,33 Basarili
VANGD 0,17 0,83 Basarisiz
KILER 0,75 0,30 Basarili

5.4. FLOWSORT Yontemi ile Uygulama

FLOWSORT ydnteminde siniflarin sinirlandirici kesit degerleri KV'nin bilgi, deneyim ve tec-
rubesiyle belirlenmektedir. Ancak bazi zamanlarda KV’'nin, tam bilgiye ve kesin yargiya sahip
olmadig1 durumlar s6z konusudur. Bu tiir durumlarda 6ncelikle karar matrisine normalizasyon
islemi yapilarak her karar matrisi elemaninin O ile 1 arasinda deger almasi saglanabilmekte, bu
da siniflarin kesit degerlerinin de 0-1 6lgegi icerisinde tanimlanmasina olanak saglamaktadir (Es
vd., 2016: 167). Bu calismada da oncelikle Ek 2’deki karar matrisi verileri denklem (20) ile kriter
bazinda normalize edilmistir. Normalize edilen karar matrisi Ek-3’te verilmistir.

a; = % i=12,.,30 j=12..,10 (20)
Jmaks ~Jmin

Burada a;; i. karar alternatifinin j. kriter icin normalize degerini, a,; orijinal veriyi temsil

etmektedir. aj .vea; . ise, kriter bazinda maksimum ve minimum degeri ifade etmektedir.

Normalizasyon islemi ile karar matrisinin tiim elemanlarinin 0-1 araliginda deger almasi sag-
landig1 ve alternatifler basarili ve basarisiz olmak lizere iki sinifa ayrilacagi icin tiim kriterler igin
kesit degerleri 1 izerinden iki esit parcaya bolliinerek belirlenmis ve Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9. FLOWSORT Yéntemindeki Siniflarin Sinirlandirici Kesit Degerleri

g _ 2 © 3 2 G & .
5 = = £ T = x = = ‘
R|E ¢ g g Z2¢ g £ Ey 8 E
5 g S 5 3 5 : sg &_ g
= 3 z 3 s E5 E *®» &3 £§ &5
S N < b z 2 c =< O = i) ) L e
n 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
r 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
r3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Sinirlandirict kesit degerlerinin belirlenmesinden sonra veriler VISUAL PROMETHEE paket
programina girilerek tercih fonksiyonlarinin tipi ve parametre degerleri program araciligiyla
elde edilmistir. Program tam kriterler igin 5. tip dogrusal tercih fonksiyonunu vermistir. Bunun
karar matrisi verileri elde edilirken/donistirilirken de dogrusal fonksiyonlarin kullaniimasin-
dan kaynaklandig1 dusiinilmektedir.

Daha sonra her isletme icin kesit degerleri ile ikili karsilastirmalar yapilarak, tercih fonksi-
yonu degerleri ve tercih dereceleri elde edilmistir. Ornegin ALYAG isletmesi icin bu islemler
aciklanacak olursa; ALYAG'In ri’e cari oran kriterinde bir Ustiinligi olmadigi (yani 0,22<1) igin
tercih fonksiyonu degeri P (ALYAG, r1)=0"dir. r1'in ALYAG'a {stUnlGgu oldugundan aradaki fark
(1-0,22=0,78) dogrusal tercih fonksiyonunda yerine koyularak P (r1, ALYAG)=1 degeri elde edil-
mistir. Benzer ikili karsilastirmalar diger kesit degerleri icin de uygulanmistir. Son olarak elde
edilen tercih fonksiyonu degerleri kriter agirliklari ile carpilarak ALYAG icin tercih dereceleri elde
edilmis, sonuglar Tablo 10’da verilmistir. Benzer islemler diger isletmeler icin de yapilmis, ancak
hazirlanan tablolar ¢ok fazla yer kapladigi icin calismada yer verilmemistir.

Tablo 10. ALYAG igin Tercih Fonksiyonu Dederleri ve Tercih Dereceleri

L — L
- - S - i) = = = v
< 5 = §¥ E_E §I § § ¢
S S I ~ G =k < S g S N
S s Q 3 S O > ~ I = = S 9
= N X RS €3 < S x Y] - NI
S S} S x 23 B 2> IS > L 3 &
S 3 < s £ 3 e =
S x 2 S = < S S 3 <
x (V) - << N IS x 3 — R
Y] Q 2 < < R
= w
w;j 0,06 0,04 0,03 0,07 0,08 0,05 0,17 0,12 0,13 0,25
ALYAG 0,22 1 0,85 1 0,33 0,24 0,71 0,55 0,56 0,98
P (ALYAG, r1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P (r1, ALYAG) 1 0 0 0 1 1 0,84 1 0,93 0 0,46
P (ALYAG, 2) 0 1 1 1 0 0 0,23 0 0 1 0,42
P (r2, ALYAG) 0,18 0 0 0 0 0,27 0 0 0 0 0,02
P(ALYAG,rs) | © 1 1 1 076 0,22 1 1 1 1 0,88
P (rs, ALYAG) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Son olarak (12), (13) ve (14) kullanilarak pozitif, negatif ve net akim degerleri hesaplanip,
(15), (16) ve (17) ile siniflandirmalar yapilmistir. Gergeklestirilen atamalar Tablo 11’de verilmis-

tir.
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Tablo 11. FLOWSORT Yéntemine Gére Siniflandirma Sonuglari

r r r El C(ai) r r r ai C(ai)

$* 0,82 0,34 0 0,43 | Basaril d* 0,9 | 0,47 0 0,23 Basarisiz
ALYAG | ¢ 0 |047]096|0,16 | Basaril MRTGG | ¢ 0 |041]0,82]0,37| Basarl
¢t 10,821 -0,1 -1 10,27 | Basaril $™109]006]|-08]-0,1 Basarisiz

[0} 0,8 | 0,35 0 0,44 | Basaril d* 0,91]0,35 0 0,41 Basarili

AEFES | ¢ 0 |0,48]0,96 | 0,18 | Basaril OYLUM | ¢~ 0 |046(095]|0,21 Basaril
¢t |08 1] -01 -1 0,27 | Basarih $é™109]-01 -1 0,21 Basarili

$* 0,8 | 0,35 0 0,44 | Basaril d* 0,9 0,36 0 0,44 Basarili

AVOD | ¢ 0 |0,47]0,96]|0,16 | Basaril PENGD | ¢ 0 |0,48(0,96|0,22 Basaril
¢t | 0,8 | -0,1 -1 10,28 | Basaril ™ 1091 -0,1 -1 |0,22 Basarili

[0} 0,9 | 0,36 0 0,39 | Basaril d* 0,710,33 0 0,52 Basarili
BANVT | ¢ 0 0,44 1 0,95 | 0,23 | Basaril PETUN [0} 0 0,53 10,99 | 0,07 Basarili
¢t |1 09 1]-01 -1 0,16 | Basaril $™t10,7]-0,2 -1 0,45 Basarili

o |08 |034] o | 05| Basarl o |oolos7| o |oz7| Bl
Basarisiz

CCOLA ¢ 0 |054]096]0,12 | Basaril PINSU o} 0 |044]0,93]|0,26 Basarili
™ 108 ]-02]| -1 |0,38| Basaril $é™]109]-01]-09]0,11 Basarili

o 09 (045 O 0,35 | Basarisiz o} 0,8 10,33 0 0,5 Basaril
DARDL | ¢~ 0 |0,48]0,87]0,31| Basaril PNSUT | ¢ 0 |0,53(098]| 0,08 Basaril
$t | 0,9 -0 -0,9 | 0,04 | Basarili $™t 10,81 -0,2 -1 0,42 Basarili

¢* 0,8 | 0,35 0 0,44 | Bagsaril [0} 0,8 10,35 0 0,44 Basarili

EKIZ | ¢ 0 |0,48]0,96 | 0,17 | Basaril SELGD | ¢ 0 |0,48(096]|0,16 Basaril
™ 108 |-01]| -1 |0,27 | Basarh ¢~ 108]-01]| -1 |0,27 Basarili

o 08 (037 0 0,43 | Basarili o} 0,8 | 0,35 0 0,53 Basaril

ERSU | ¢ 0 |047]096 | 0,2 | Basaril TATGD | ¢ 0 |0,56 (097|009 Basaril
¢t | 0,8 | -0,1 -1 10,23 | Basaril $™t 10,81 -0,2 -1 |0,43 Basarili

[0} 0,9 | 0,36 0 0,42 | Bagsaril d* 0,91 0,37 0 0,32 Basarisiz

FRIGO | ¢~ 0 |0,46]0,96 | 0,21 | Basaril TKURU | ¢ 0 |045]0,87]0,25 Basarili
¢t |1 09 | -0,1 -1 10,21 | Basarih $é™109]-01]-09]0,07 Basarili

o) 0,9 | 0,48 0 0,23 | Basarisiz d* 0,9 ]0,39 0 0,35 | Basarisiz
KRSAN | ¢~ 0 |0,38]0,85] 0,41 | Basarisiz TUKAS | ¢ 0 |045(091]|0,26 Basaril
¢™t1 09| 01 | -09 | -0,2 | Basarisiz $™]109]-0,11]-09]0,09 Basarili

[0} 0,8 | 0,33 0 0,48 | Bagsaril d* 0,710,34 0 0,54 Basarili

KENT | ¢ 0 0,5 | 0,98 | 0,13 | Basarili TBORG | ¢~ 0 | 058096 | 0,08 Basarili
¢t | 0,8 | -0,2 -1 10,35 | Basaril $™t10,7]-0,2 -1 | 0,46 Basarili

[0} 0,9 | 0,42 0 0,32 | Basarisiz [0} 0,8 0,34 0 0,46 Basarili

KERVT | ¢ 0 |0,43]0,88]0,31| Basaril ULUUN | ¢ 0 |048]0,98|0,13 Basarili
$™t | 0,9 -0 | -0,9 | 0,01 | Basaril ¢ 1081 -0,1 -1 |0,33 Basarili

(oM 0,8 | 0,36 0 0,52 | Basarih [0} 0,81]0,34 0 0,5 Basarili
KNFRT | ¢ 0 |057]0,95]0,13 | Basaril ULKER | ¢~ 0 |0,521]098] 0,09 Basarili
$™t | 0,8 | -0,2 -1 10,39 | Basaril $™t 10,81 -0,2 -1 | 0,41 Basarili

[0} 0,8 | 0,35 0 0,44 | Basaril [0} 090,37 0 0,3 Basarisiz

KRSTL | & 0 |0,48] 0,96 | 0,16 | Basaril VANGD | ¢~ 0 |045]0,85] 0,26 Basarili
¢t ] 0,8 | -0,1 -1 0,28 | Basarih é™t|1091]-0,11-09 | 0,05 Basarili

(oM 0,7 | 0,34 0 0,56 | Basarih [0} 0,9 10,36 0 0,42 Basarili
MERKO | ¢ 0 |0,58]0,98 ]| 0,07 | Basaril KILER (o) 0 046097021 Basaril

¢t | 0,7 | -0,2 -1 10,49 | Basaril ™ 1091 -0,1 -1 |0,22 Basarili

Atamalar sonucunda 22 isletme pozitif ve negatif, 8 isletme net akima gore siniflara atan-
mistir. 28 isletme basarili sinifina atanirken, 2 isletme basarisiz sinifina atanmustir.
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6. Sonug ve Oneriler

Bu calismada, ELECTRE TRI ve FLOWSORT cok kriterli siniflandirma ydntemleri kullanilarak
finansal basarisizlik tahminlemesi yapilmistir. Ydntemin uygulamasinda BiST’te islem géren 30
gida, icki ve tiitiin isletmesinin 2010-2017 yillarindaki verileri kullaniimistir. isletmeler dncelikle
finans alaninda kabul géren basarisizlik kriterleri cergevesinde basarili/basarisiz olarak siniflan-
dinllarak bir 6ngori seti elde edilmistir.

Ongdrii setinin olusturulmasindan sonra, ydntemlerin uygulanmasi siirecinde veri olarak fi-
nansal oranlar kullanilmistir. Finansal oranlar isletmelerin su anki durumlari ve gelecekteki 6n
degerlendirmelerinde KV’lere fikir veren oranlardir. S6z konusu oranlar kullanilan yontemlerde
kriter olarak ele alinmistir. Kriterlerin belirlenmesinde ise uzman goérusiinden yararlaniimistir.

Calismada kullanilan yontemlerin uygulanabilmesi icin kriter agirliklari/6nem duzeyleri bi-
linmelidir. Kriterlerden hangisinin daha fazla 6neme sahip oldugunu belirlemek icin AHP yon-
temi kullaniimigtir. AHP yonteminin uygulanmasi siirecinde 4 uzmanin goérisleri alinarak her bir
kriter icin ikili karsilastirmalar yapilmistir. Uzman gorisleri cergevesinde %25 ile en fazla agirliga
sahip olan kriter faaliyet kar marji olmustur. Bunu sirasiyla; %17 ile 6z kaynak karhhgi, %13 ile
aktif getiri orani, %12 ile ekonomik rantabilite, % 8 ile net calisma sermayesi devir hizi, %7 ile
stok devir hizi, %6 ile cari oran, %5 ile aktif devir hizi, %4 ile kaldirag orani izlemektedir. En distik
orana sahip kriter ise %3 ile KVYK orani olmustur. Bu agirlik degerlerinden sonugtan hareketle
sektérdeki isletmelerin basarili ve basarisiz olarak siniflandirilmasinda; faaliyet kar mariji, 6z kay-
nak karlihg, aktif getiri orani ve ekonomik rantabilitenin 6n plandaki kriterler oldugu gorilmek-
tedir. Ancak, AHP ydntemi ile elde edilen kriter agirliklari, 6znel degerlendirmelere dayandigi
icin farkl uzman goruslerinde farkli sonuglar elde edilebilir.

CKKV yontemlerinin dogasi geregi belirlenen kriterlerin yonlerinin bilinmesi gerekmektedir.
Ancak kullanilan kriterlerden cari oranin 2 olmasi en ideal degerdir. Bunun Usti ve alti bu kriter
icin iyi bir deger degildir. Bu sebeple bu kriter yonsiz bir kriterdir. Benzer sekilde KVYK orani ve
kaldirag oraninin da belli bir diizeyin altinda olmasi yeterli olarak gériilmektedir. Bundan dolayi
yontemler uygulanmadan 6nce bu c¢alismada kriter yonlerinin belirlenebildigi fonksiyonlar ta-
nimlanmistir.

Tablo 12, kullanilan yéntemlerin karsilastirmali olarak tahmin sonuglarini gdstermektedir.
ELECTRE TRI ydntemi sonuglarina gore, toplam 30 isletme iginden 7 isletme yanlis olarak sinif-
landiriimistir. Yontemin dogru siniflandirma orani %77, yanlis siniflandirma orani %23’tir. Ba-
sarili isletmelerden 1 isletme (PENGD) basarisiz olarak siniflandirilmistir. Dolayisiyla basarili is-
letmeleri dogru siniflandirma orani %93, yanlis siniflandirma orani %7’dir. Basarisiz isletmeler-
den ise 6 isletme (BANVT, EKIZ, ERSU, FRIGO, OYLUM, KILER) basarili olarak siniflandiriimistir.
Basarisiz isletmelerin dogru siniflandirma orani %60, yanlis siniflandirma orani ise %40 olarak
gerceklesmistir.

FLOWSORT yoénteminde ise 30 isletme icinden 13 isletme yanlis olarak siniflandiriimistir.
Yontemin dogru siniflandirma orani %57, yanls siniflandirma oraniise %43’tir. Yontem, basarili
isletmelerin timind dogru siniflandirmistir. Dolayisiyla basariliisletmelerin dogru siniflandirma
orani %100°dir. Basarisiz isletmelerden ise 13 tanesini basarili olarak (ALYAG, BANVT, DARDL,
KERVT, EKIZ, ERSU, FRIGO, OYLUM, PINSU, TKURU, TUKAS, VANGD, KILER) siniflandirmistir. Ba-
sarisiz isletmeleri dogru siniflandirma orani %13, yanlis siniflandirma orani ise %87’dir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda ELECTRE TRI yénteminin, FLOWSORT yontemine gore
daha iyi sonug verdigi soylenebilir. Her iki ydntemde de BANVT, EKIZ, ERSU, FRIGO, OYLUM ve
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KILER isletmeleri basarisizken basarili bulunmustur. Yanhs olarak siniflandirilan isletmeler de-
tayh incelendiginde ¢ogunlukla, en az st Uste 3 yil zarar etmis olma kriterine uyan isletmeler-
den olustugu gorilmektedir. Bu sebeple 6ngorii setinin olusturulmasi surecinde “3 yil zarar et-
mig olma” kriteri gikarilirsa daha basarili tahmin sonuglarinin elde edilecegi disinulmektedir.

Tablo 12. ELECTRE TRI ve FLOWSORT Yéntemlerinin Karsilastirmali Tahmin Sonuglari

isletmeler Dogru Kabul Edi- ELECTRE TRI Tahmin So- FLOWSORT Tahmin
len Sinif nucu Sonucu
ALYAG Basarisiz Basarisiz Basarili**
AEFES Basarili Basarili Basarili
AVOD Basarili Basarili Basarili
BANVT Basarisiz Basarili** Basarili**
CCOLA Basarili Basarili Basarili
DARDL Basarisiz Basarisiz Basarili**
EKIZ Basarisiz Basarili** Basarili**
ERSU Basarisiz Basarili** Basarili**
FRIGO Basarisiz Basarili** Basarili**
KRSAN Basarisiz Basarisiz Basarisiz
KENT Basarili Basarili Basarili
KERVT Basarisiz Basarisiz Basarili**
KNFRT Basaril Basaril Basaril
KRSTL Basarili Basarili Basarili
MERKO Basarili Basarili Basarili
MRTGG Basarisiz Basarisiz Basarisiz
OYLUM Basarisiz Basarih Basaril
PENGD Basaril Basarisiz** Basaril
PETUN Basaril Basarih Basaril
PINSU Basarisiz Basarisiz Basarili**
PNSUT Basarili Basarili Basarili
SELGD Basaril Basaril Basaril
TATGD Basaril Basaril Basaril
TKURU Basarisiz Basarisiz Basarili**
TUKAS Basarisiz Basarisiz Basarili**
TBORG Basaril Basaril Basaril
ULUUN Basarili Basarili Basarili
ULKER Basarili Basarili Basarili
VANGD Basarisiz Basarisiz Basarili**
KILER Basarisiz Basarili** Basarili**

Finans alaninda bugiine kadar yapilan CKKV g¢alismalarinda kullanilan finansal oranlarin belli
bir diizeyin altindaki ya da Ustliindeki degerlerin goz ardi edilmesi ve bu degerlere direk artan
va da azalan denilmesinin oranlarin agiklanmasi dogrultusunda yanlis oldugu dusiintilmektedir.
Bu calismada tanimlanan fonksiyonlarin; finans alaninda yapilacak yeni CKKV galismalarina fikir
verebilecegi, ortaya koyulan bu yeni bakis agisi ile literatiire katki saglandigi disliniilmektedir.

Ele alinan probleme, UTADIS, AHPSORT gibi diger ¢ok kriterli siniflandirma ve istatistiksel
yontemlerin uygulanmasi, daha iyi fonksiyon tanimlamalarinin yapilmasi veya nicel kriterlerin
yaninda; yoneticilerin is tecrlibesi, isletmenin pazar alani, rekabet giici gibi nitel kriterlerin dik-
kate alindigi uygulamalarla ileride daha iyi ¢dzlimler dnerilebilecegi diisiinilmektedir.
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Extended Summary

Estimation of Financial Failure of Enterprises with AHP Based ELECTRE TRI and FLOWSORT Methods

The aim of this article is to classify enterprises as financially successful or unsuccessful by using Multi Criteria De-
cision Making Methods (MCDM) with ELECTRE TRI and FLOWSORT methods and to measure the classification power
of these methods.

In the application process, first of all 30 enterprises are classified as successful / unsuccessful within the framework
of 3 different failure criteria which are accepted in finance and a prediction set is formed. This prediction set was
accepted as the correct classification, and MCDM were used to estimate this classification.

In the process of applying the methods, 10 financial ratios (operating profit margin, return on equity, return on
asset ratio, economic rantability, working capital turnover, stock turnover, working capital ratio, asset turnover, finan-
cial leverage ratio, short term liabilities) were determined as criteria by using expert opinion. Analytical Hierarchy Pro-
cess (AHP) method, which is a subjective weighting method that can measure the criteria by pairwise comparison, was
used in the calculation of the significance levels between these criteria. For the classification, ELECTRE TRl and FLOW-
SORT methods were used. ELECTRE TRI is a multi-criteria classification method that allows assigning alternatives to
predefined classes. The FLOWSORT method is based on the PROMETHEE methodology, similar to the ELECTRE TRI
method, which allows assigning alternatives to predefined classes via central or limiting sections.

To be able to apply aforementioned methods, the directions of the criteria should be known. However, some of
the criteria used in the study are non-directional. Therefore, in the article, new functions in which criterion directions
can be determined are defined and the implementation is made in food, drink and tobacco sectors.

The study is thought to be original in two respects. Firstly, in the literature review, no previous study could be
found on the prediction of financial failure using FLOWSORT method. Second, definition of the functions for determin-
ing the correct direction of the criteria used. In order to implement the MCDM correctly, the criterion direction must
be correctly determined as benefit (maximization) or cost (minimization) and the application should be made accord-
ingly. However, in the literature studies, for example, the criterion direction of the current ratio was taken as maximi-
zation. However, the current rate of ideal values in Turkey is 2. This ratio is not desired neither below nor above 2
value. So the current ratio is actually a non-directional criterion. Or it is sufficient if the leverage ratio is below 0,6 in
Turkey. Therefore, in this study, for the first-time new functions have been defined for the ratios to be used for deter-
mining the criteria directions correctly.

The main limitation of the study comes from subjective approaches. The first limitation is the subjectivity in form-
ing the prediction set. Because it is thought that if different criteria are used instead of 3 criteria used in the formation
of the forecast set, the forecast values would change. Similarly, the criteria and the weight values of these criteria were
determined by the experts with a subjective approach. It is possible to obtain different criteria and weight values with
different experts. The final limitation of the study is the subjective approach in determining the limiting sectional values
of the classes in FLOWSORT method.

According to expert opinion, highest weight criterion is operating profit margin with 25 %. Weight of the other
criterions are follows: return on equity (17 %), return on asset ratio ( 13 %), economic rantability (12 %), working capital
turnover (8 %), stock turnover (7 %), working capital ratio (6 %), asset turnover (5 %), financial leverage ratio (4 %) and
short term liabilities (3 %)

As regards to the results of ELECTRE TRI method, 7 out of 30 enterprises were misclassified. The correct classifica-
tion rate of the method is 77 % and the wrong classification rate is 23 %. One successful enterprise is classified as
unsuccessful. The correct classification rate of successful enterprises is 93 % and the wrong classification rate is 7 %.
Among the unsuccessful enterprises, 6 were classified as successful. The correct classification rate of failed enterprises
was 60% and the wrong classification rate was 40 %.

In the FLOWSORT method, 13 enterprises out of 30 were classified as wrong. The correct classification rate of the
method is 57 % and the wrong classification rate is 43 %. The method correctly classified all successful businesses. The
correct classification rate of successful enterprises is 100 %. 13 of the unsuccessful enterprises were classified as suc-
cessful. The correct classification rate of failed enterprises is 13 % and the wrong classification rate is 87 %.

It is thought that the financial ratios used in the MCDM studies in the field of finance are neglected in terms of
ignoring the values below or above a certain level and calling these values directly increasing or decreasing. The func-
tions described in this study, it is believed that it can give an idea to the new MCDM studies in the field of finance and
contribute to the literature with this new perspective.
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Besides the application of other multi-criteria classification and statistical methods such as UTADIS, AHPSORT,
making better function definitions or quantitative criteria it is thought that better solutions can be proposed in the
future with applications that take into account qualitative criteria such as the business experience of the managers,
the market area of the business and the competitiveness.
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