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Karar Agac1 Algoritmalariyla Finansal Basarisizhik Tahmini:
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii Uygulamasi
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OZ: Bu ¢alisma, 2016-2018 déneminde Borsa Istanbul (BIST) da listelenen dokuma, giyim esyas: ve
deri sektoriindeki sirketlerin finansal basarisiziigimin arastirilmasi, bu durumu etkileyen finansal
oranlarin tespit edilmesi ve veri madenciligi algoritmalarimin finansal basarisizligi tahmin etmedeki
giiclerinin test edilmesini saglamak amaciyla ger¢eklestirilmistir. Bu kapsamda sektorde yer alan 20
sirketin ii¢ yillik finansal durumu Altman Z skoru yardimiyla degerlendirilmis ve basarili ve basarisiz
sirketler tespit edilmistir. Ardindan ¢esitli finansal oranlar kullanilarak, veri madenciligi
algoritmalarmdan CHAID, Exh-CHAID, CART ve QUEST’in sirketleri finansal basarisiziik agisindan
ne derece dogru smiflandwrdig ve finansal basarisiziigr en ¢ok etkileyen faktorlerin neler oldugu tespit
edilmeye calisilmigtir. Yapilan analizler sonucunda kullanima en uygun tahminleme yénteminin, genel
sirket smiflandirmasim %95, basarisiz sirket sinmifladirmasmni ise %97.6 oraninda bir dogruluk payiyla
gergeklestiren CART oldugu belirlenmistir. Ayrica basta 6zsermaye karliligr olmak iizere, cari oran,
duran varliklarin 6zsermayeye oram, ticari alacaklarin aktiflere orani, stok devir hiz: ve faiz karsilama
orammin finansal basariy etkiledigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Karar Agaci Algoritmalari, Tekstil Sektorii
Jel Kodlari: G10, G33, C38, L25

Financial Failure Prediction with Decision Tree Algorithms:
Textile, Wearing Apparel and Leather Sector Application

ABSTRACT: This study was conducted to investigate financial failures of textile, wearing apparel and
leather sector firms listed on the Borsa Istanbul (BIST) during the 2016-2018 period using data mining
algorithms i.e. CART, CHAID, Exhaustive CHAID and QUEST. In this context, determining the
financial ratios affecting financial failures and comparing the classification performance of the
algorithms used is the main purpose of the study. Within this framework, three years’ financial
performance of 20 firms in the sector were evaluated using Altman-Z score and financially successful
and unsuccessful firms were detected. Then classification performances of CART, CHAID, Exhaustive
CHAID and QUEST were evaluated based on various financial ratios about correctly classifying firms
in the financial failures, and it was tried to ascertain the most influential factors affecting the financial
failures. As a result of the statistical evaluations, it was determined that CART was the best algorithm
due to general accuracy classification ratio (95%) and the correct classification of financially
unsuccessful firms (97.6%). It was concluded that financial performance was influenced by return on
equity, followed by current ratio, fixed assets/equity ratio, trade receivables/assets ratio, stock turnover
and interest coverage ratio.
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1.Giris

Oldukca genis kapsamli bir ifade olan “finansal basarisizlik” tasidigi anlam
bakimindan belirsizlikler igermektedir. Genel olarak vadesi gelen borcu 6deme
zorlugu anlaminda kullanilan bu terim, operasyonel tanimi agisindan ise bono
temerriidii ve iflas seklinde iki ana olaya odaklanmaktadir (Beaver, Correia ve
McNichols, 2011: 3). Diger bir ifade ile, bir sirketin adim adim iflasa yaklagsmasi,
tasfiye edilmesi ve baska tiir bir yol ile sirkete el koyulmasi ya da dagitilmasi
seklinde cereyan eden bu durumun beraberinde biiyiik zararlar getirecegi agiktir
(Ashraf, Felix ve Serrasqueiro, 2019:2). Bu nedenle finansal basarisizligin
ongoriilmesi ve onlenmesi yiiksek iflas maliyetinin 6niine gegilmesini saglamak
tizere analiz edilmesi olduk¢a 6nemli bir husustur. Nitekim finansal basarisizlik
ve onun getirdigi iflas, hem hissedarlar hem de diger paydaslar agisindan gesitli
maliyetler dogurmaktadir. S6z konusu maliyetler finansal basarisizlik ihtimalini,
herhangi bir sirketin sahipleri, yoneticileri, yatirimeilari, alacaklilari, is ortaklari
ve ayrica finansal piyasalarin istikrarin1 ve genel ekonomik refahi korumaktan
sorumlu devlet kurumlari igin bir 6nemli bir endise kaynag: haline getirmektedir
(Martin vd., 2011:12).

Bir firmanin basarisi igin finansal sikintiyi, meydana gelmeden o6nce tahmin
edebilmenin ve bu durumu etkileyen faktorlerin neler oldugunun tespit
edilmesinin olduk¢a 6nemli oldugu goriisiinden hareketle konuya iliskin bir ¢ok
arastirma yapilmistir. Yapilan arastirmalar kapsaminda Beaver (1967) ve Altman
(1968) 'in ¢aligmalari, bazi finansal yapilara sahip firmalarin diger firmalardan
daha fazla temerriit ve nihai iflas olasiligina sahip oldugunu ortaya koymustur
(Martin vd., 2011:12). Bu durum finansal basarisizligi ve dolayisiyla iflasi tahmin
etmek tizere cesitli modellerin gelistirilmesine olanak saglamistir. S6z konusu
modellerin kullanilmasiyla, bir¢ok firmanin finansal istikrarlarinda 6nemli
farkliliklar oldugu goriilmiis ve hatta iflasa girme olasiliklarinin azaltilabildigi
tespit edilmistir. Iflasin énlenmesinin ise sadece bir firmanin ekonomik émriinii
uzatmakla kalmadigi, aym1 zamanda finansal performansini da arttirdigi ve
dolayisiyla bir iilkenin genel ekonomik refahinin iyilesmesine hizmet ettiginin de
g6z ard1 edilmemesi gerekmektedir (Ashraf, Felix ve Serrasqueiro, 2019: 2).

Imalat sanayi altinda faaliyet gostererek istindam, iiretim ve ihracatta ilk siralarda
yer alan dokuma, giyim esyasi ve deri alt sektorii Tiirkiye’nin en onde gelen
sektorlerinden birisini olusturmaktadir. 1980°1i yillar itibariyle disa agik ekonomik
biiyiime modeli ile uyumlu olarak Tiirkiye dokuma, giyim esyasi ve deri sektorti,
ihracat odakli bir gelisim gostermis ve diinya pazari igin 6nemli bir {retici ve
tedarik¢i konumuna gelmistir. Ancak emek yogun faaliyetlerin gergeklestirildigi
sektor, Uzakdogu iilkelerinden gelen diisiik fiyathi driinlerin pazar payini
artirmalart nedeniyle rekabet baskis1 altindadir (BTSB, 2015:6) Diger taraftan
kullanilan enerji maliyetlerinin yiiksek olusu, hammadde konusunda disa
bagimlilik ve dolayisiyla yiiksek girdi maliyetleri, sektoriin ihtiyag duydugu ileri
teknolojili makine iiretimi konusundaki yetersizlikler ve ozellikle kurlardaki
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yiikksek dalgalanmalar sektoriin -~ siirdiiriilebilirligini  tehlikeye diistirmektedir
(BTSB, 2015:43). Nitekim 2018 yilinda yasanan Kurlardaki ani yiikselis sektorii
olumsuz yonde etkilemis ve yiiksek girdi maliyetleri ile sonuglanan bu durum
sektordeki bir¢ok firmanin iiretim ve satislarimin oldukga diisiik seviyelere
inmesine neden olmustur. Dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii firmalarinin
cesitli finansal sikintilarla karsilasacagina isaret eden tiim bu olumsuzluklar, s6z
konusu firmalarin finansal sikintiya diisme durumlarinin onceden tahmin
edilmesinin ve bu durumu etkileyen faktorlerin tespit edilmesinin ne denli 6nemli
oldugunu bir kez daha giindeme getirmistir.

Tirkiye’de finansal sikinti yasamasi muhtemel dokuma, giyim esyasi ve deri
sektorii firmalarin1 tahmin etmek ve s6z konusu finansal sikintiyr etkileyen
faktorleri tespit etmeye yonelik sinirl sayida ¢alisgma bulunmaktadir. S6z konusu
calismalarin sonuglar1 ise genellestirilememektedir. Bu nedenle alternatif
tahminleme modelleri kullanilarak Tiirk dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii
firmalarimin finansal sikintilarin1  degerlendirmek, finansal basariyr etkileyen
faktorleri tespit etmek ve en basarili siniflandirma yontemini belirlemek soz
konusu firmalarin siirdiiriilebilirligi agisindan oldukc¢a Oonemlidir. Dolayisiyla bu
calisma, Tirkiye’deki dokuma, giyim esyasi1 ve deri sektorii firmalarinin finansal
basarisizliklarin1 mali oranlar yardimiyla tahmin etmeyi ve en uygun tahminleme
yontemini belirlemeyi amaglamaktadir. Konuya iliskin literatiirde yer alan
calismalardan farkli olarak, tahminleme yontemi olarak veri madenciligi
algoritmalarindan CHAID, EXHAUSTIVE CHAID (Exh-CHAID), CART ve
QUEST’in birlikte ele alindigi calismanm, uygun tahminleme yontemini
belirleme, zaman dilimi ve sektér bakimindan literatiire katki saglayacagi
distiniilmektedir. Bu kapsamda mevcut c¢alisma bes bolim seklinde
diizenlenmistir. Konuya iliskin genel bilgilerin yer aldigi giris boliimiini takiben
ilgili literatiir 6zetlenmis, tiglincii boliimde yontem tanitilmig, dordiincii boliimde
ise bulgulara yer verilmistir. Son béliimde ise genel bir degerlendirme yapilmis ve
caligma tamamlanmaistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Basta ABD'de olmak iizere 1930’lu yillardan itibaren finansal basarisizligin
ongoriilmesine yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bellovary, Giacomino ve
Akers (2007)’e gore, konuya iliskin ilk ¢alisma 1930’da “Bureau of Business
Research” tarafindan yayinlanan basarisiz olan endiistriyel firmalarin finansal
oranlarinin incelenmesiyle ortaya ¢ikmistir. Calismada, basarisiz firmalarin ortak
ozelliklerini belirlemek tizere 29 firma, 24 oran yardimiyla analiz edilmistir.
Sonuglar basarisiz olan firmalarin bazi benzer o&zellikler veya egilimler
gosterdigini ortaya koyan bazi oranlarin mevcut oldugunu gostermistir.
Nihayetinde bir firmanin zayifliginin arttiginin gostergesi olarak kabul edilen
sekiz oran tespit edilmistir (Bellovary, Giacomino ve Akers, 2007: 2). S6z konusu
caligmay1 takiben benzer birka¢ ¢alisma (Fitzpatrick (1932), Smith ve Winakor
(1935), Chidson (1945) gibi) daha yapilmis ancak Beaver (1966) basarili ve
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basarisiz firmalar1 siniflandirmada bireysel finansal oranlarin tahmin edici
yeteneklerini test ederek c¢alismasimi bir adim daha ileri tasimigtir (Bellovary,
Giacomino ve Akers, 2007: 4). Boylece Beaver (1966) finansal basarisizligi
tahmin etmek tizere basarili ve basarisiz firmalarin bir dizi finansal oranina tek
degiskenli bir model olan “tek degiskenli diskriminant analizi” uygulayan ilk
arastirmaci olmustur (Balcaen ve Ooghe, 2004: 6).

Beaver (1966), 38 sektordeki basarisiz kabul edilemeyecek 79 firma ile basarisiz
79 firmanin durumunu 30 finansal oran yardimiyla degerlendirmistir. Oranlarin
ayri ayri ele alindigit ¢alismada, basarili ve basarisiz  firmalarin
siiflandirmalarinda yanlis simiflandirma yiizdesinin en aza indirildigi optimum
bir kesme noktasi tespit edilmeye calisilmistir. Bes yil dnceki veriler kullanilarak
caligmada yer alan finansal oranlarin Ongoriicii yetenekleri test edilmistir.
Sonuglar nakit akisinin toplam borglara oraninin %78’lik basar1 ile bes yil
onceden basarisizligi tahmin etmede en 6nemli faktor oldugunu ortaya koymustur.
Ancak Pogue (2008)’¢ gore, Beaver (1966)’in finansal basarisizligin
ongoriilmesinde tek degiskenli analizleri kullanmasi, ayni sirkette iliskin farkli
oranlarla yapilan siniflandirma sonuglarmi kafa karistirict ve yaniltict bir hale
getirebilmektedir. Bu konudaki eksikligi dikkate alan Altman (1968), basarisizlik
ongoriisi icin bir ¢ok degiskeni birlikte analiz edebilen bir modeli kullanan ilk
aragtirmaci olmustur.

Altman (1968), 1946-1965 doneminde ¢oklu diskriminant analizini kullanarak
finansal basarisizigi tahmin etmek iizere bir model gelistirmistir. Imalat
sektoriindeki firmalarin degerlendirildigi ¢alismada 33 iflas etmis ve 33 iflas
etmemis firmaya iligskin 22 finansal oran kullanilmistir. Oranlar, karlilik; likidite;
kaldirag; 6deme giicii ve aktivite olmak {izere bes farkli kategoride toplanmustir.
Calisma sonucunda Altman (1968), net calisma sermayesinin toplam aktiflere
orant; dagitilmamis karin toplam aktiflere orani; faiz ve vergi dncesi karin toplam
aktiflere orani; hisselerin piyasa degerinin borglarin defter degerine orani; net
satiglarin toplam aktiflere orani seklindeki bes finansal oran yardimiyla Z skor
modelini* olusturmus ve hesaplanan Z puanlar ile saglikli bir sirketin sagliksiz bir
sirketten ayrigtirilmasini saglamistir. Modele gore bir sirketin Z puant 2, 99’u
astiginda giivenli; Z puami 1.81'den diisiik oldugunda ise potansiyel olarak
basarisiz oldugu kabul edilmektedir. 1.81 ile 2.99 arasindaki Z puanlari ise gri
alan olarak degerlendirilmektedir. Sonugta Altman (1968)’in modelinin bir
sirketin basarisizligini1 6nceki bir yil iginde %95, 6nceki iki yil iginde ise % 83'lik
yiiksek bir oranla dogru tahmin ettigi belirlenmistir.

1968'den bu yana, Altman modeli finansal basarisizlik tahmini literatiiriinde
yaygin olarak kullanilmistir, ancak ¢oklu diskriminant analizi teknigi ¢ok
degiskenli normallik ve agiklayici degiskenlerin bagimsizligi seklindeki kisitlayici
varsayimlari nedeniyle net bir sekilde elestirilmistir (Ohlson, 1980:112). Bu

4 Modele iliskin detayh bilgiler bagimli degisken agiklamirken metodoloji kisminda sunulmustur.
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siirlamalarin tstesinden gelmek igin Ohlson (1980), dokuz finansal oranli bir
dizi logit analizine dayanan yeni bir model 6nermistir. Log (reel aktifler), toplam
borglar/toplam varliklar, net isletme sermayesi/toplam varliklar, kisa vadeli
yikiimlilikler/donen varliklar, toplam yiikiimlilikler ile toplam varliklar:
kiyaslayan gosterge degisken, net kar/toplam varliklar, faaliyetlerden saglanan
nakit/toplam yiikiimliiliikler, son iki yilin net gelirin negatif olmasina bagh kukla
degisken, net kar degisimi seklindeki oranlar kullanilarak 1970-1976 yillar
arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis firma analiz edilmistir. Iflastan bir
yil oncesi, iki yil oncesi ve birlikte degerlendirilen bir-iki yil oncesi igin ti¢ farkli
logit model gelistirmistir. Sonuglar modelin iflastan bir yil 6ncesi i¢in %96; iki y1l
oncesi i¢in % 95.55; bir-iki yil 6ncesi i¢in ise %92,84 oraninda basariyla tahminde
bulundugunu ortaya koymustur.

Zmijewski (1984), 1972-1978 yillar1 arasinda Amerikan ve NewYork borsasina
kayitli (finans, hizmet ve kamuya ait firmalar harig) iflas ilan etmis 40 firma ile
iflas etmememis 800 firmay1 degerlendirmistir. iflas tahmin modelini olusturmak
tizere probit teknigini kullanan Zmijewski (1984), aciklayici degiskenler olarak
net kar/toplam aktifler, toplam borglar/toplam aktifler ve donen varliklar/kisa
vadeli borglar1 kullanmistir. S6z konusu model ile firmalarin performans, kaldirag
ve likidite durumlarinin analiz edilebildigi kabul edilmektedir. Calisma sonucunda
Zmijewski (1984) modelin, iflasi ger¢ceklesmeden iki yil 6nce tahmin etmede %99
dogruluk oranina ulastigini iddia etmistir.

Yukarida konuya iliskin 6ncii ¢alismalar dikkate alindiginda finansal basarisizlig
tahmin etmek {izere farkli modellerin kullanildig1 ve bu kapsamda Beaver (1966)
ve Altman (1968)’in ¢alismalarinda sirasiyla, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli
diskriminant analizleri yaptiklari, Ohlson (1980)’un ise ABD'deki firmalarda
basarisizligin 6ngoriilmesini saglamak tizere parametrik bir yaklasim olan kosullu
logit modelini uygularken, Zmijewski (1984)’nin probit modelinden faydalandigi
goriilmektedir. Ancak s6z konusu g¢alismalarda yer alan modellerin tamaminin
statik bir basarisizlik durumunu varsayan kesitsel modeller olmalar1 yeni model
arayiglarinin siirmesine neden olmustur (Gupta, 2017:99).

2000’1 yillara kadar gelistirilen diger modeller olarak; Messier ve Hansen
(1988)’in uzman sistemler modeli, Guan (1993), Tsukuda ve Baba (1994),
Altman, Marco ve Varetto (1994), Boritz ve Kennedy (1995), Lee, Han ve Kwon.
(1996)’nin sinir aglart modeli, Vermeulen, Spronk ve Wijst (1998)’nin ¢ok
faktorlii modelleri dikkate alinabilir. Sonrasindaki yillarda ise yapilan ¢aligmalarin
genellikle karar agact modelleri etrafinda toplandigi goriilmektedir. Nitekim,
Zheng ve Yanhui (2007) ve Andreica (2012) kurumsal finansal sikinti1 tahmini
icin karar agact modellerini kullanmis ve CHAID karar agaglarini kullanmanin bir
sinir ag1t modeline kiyasla avantajlarini sunmuslardir. Diger taraftan finansal
basarisizligi tahmin etmede Chen vd.(2006), Sun ve Li (2008), Nie vd. (2011)
karar agact modellerini, Martin vd. (2011) genetik algoritmalar ve  MARS’1,
Bruwer ve Hamman (2006), Lee vd. (2006) CART yi kullanmanin tahmin giiciinii
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artiracagini ifade etmislerdir. Ayrica adi1 gegen karar agact ve MARS modellerinin
gercekei olmayan varsayimlarda bulunmadan agiklayici ozellikler arasindaki
karmasik iliskiyi dikkate almasi ve ayrica, CART ve MARS modellerinin, biiyiik
egitim veri setleri gerektirmemesi avantajli modeller olarak goriilmelerine neden
olmustur (Mabe ve Lin, 2018:4).

Tiirkiye’de de konuya iligkin birgok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢alismalarin bir
kismi Altman Z skorunun gecerliligini test ederken diger bir kismu ise farkl
modeller kullanmay1 tercih etmistir. Altman Z skoru modelinin gegerliligini test
etmek iizere yapilan calismalardan biri Igerli ve Akkaya (2006) tarafindan
gerceklestirmistir. Z skor modeli ile finansal basarisizligin en biyiik nedeninin
yonetim hatalar1 oldugunu ve daha etkin bir yonetimle finansal basariya
ulasabilecekleri ifade edilmistir. Ayn1 yontemi kullanan Kulali (2016), 2000-2013
yillarinda Borsa istanbul’a kote olan iflas etmis sirketlerin verileri yardimiyla
Altman Z skor modelinin tahmin giiciiniin olduk¢a yiiksek oldugu sonucuna
ulasmistir. Yilmaz ve Yildiran (2015) da, modelin tahmin kapasitesini, BIST de
faaliyet gosteren 18’i iflas etmis firma ile 18 basarili firmanin verilerini
kullanarak analiz etmistir. Bulgular Altman’in Z skorunun basarili firmalar
tahmin etmede %89, basarisiz firmalar1 tahmin etmede ise %71 basar1 gosterdigini
ortaya koymustur.

Ulkemizde yapilan calismalar kapsaminda, Altman’in Z skoru yerine finansal
basarisizlik tahmini igin farkli modeller kullanan arastirmalarin da yapildig:
goriilmektedir. Nitekim Akkaya, Demireli ve Yakut (2009), tekstil ve kimya,
petrol ve plastik sektorlerinde faaliye gosteren 21 firmanin finansal basarisizligini
yapay sinir aglarimi Kullanarak bir yil onceden tahmin etmeyi hedeflemistir.
Sonuglar yapay sinir aglart ile yapilan tahminin basarili firmalar igin %82,
basarisiz firmalar igin ise %80 oraninda dogru oldugunu ortaya koymustur. Yapay
sinir aglanirmin kullanildigi bir diger ¢alisma Kurtaran Celik (2010) tarafindan
gerceklestirilmigtir. Kurtaran Celik (2010) bankalarin finansal basarisizliklarini
tahmin etmek tizere yapay sinir aglart ve diskriminant analizini kullanarak bir
erken uyart modeli gelistirmeyi amaclamistir. 36 adet 6zel sermayeli ticaret
bankasinin ¢esitli mali oranlar1 kullanilarak bir ve iki yil 6nceden finansal
basarisizlik tahmin edilmeye calisilmistir. Yapay sinir aglar1 basarisizlik
tahmininin bir yil 6nceden %2100, iki yil onceden ise %88 basariyla tahmin
ederken diskriminant analizi bir ve iki y1l 6nceden %91 basari ile tahmin etmistir.
Yapay sinir aglanirmin tahmin giiglerinin oldukg¢a yiiksek oldugunu gosteren
caligmalar1 takiben farkli bir yontem olarak finansal basarisizlik ongoriisii igin
Yilgor, Dogrul ve Temel (2011) siniflandirma ve regresyon agact (CART) n1
kullanmistir. Bulgular CART nin basarisizliktan bir, iki ve {i¢ y1l 6nce finansal
basarisizligi tahmin etme giiciiniin yiiksek oldugunu ve Kkarlilik oranlarinin
basarisizlik tahmininde en onemli oranlar oldugunu ortaya koymustur. Ural,
Giirarda ve Onemli (2015) ise, finansal basarisizligi tahmin etmek iizere lojistik
regresyon modelini kullanmislardir. Borsa istanbul’da faaliyet gosteren gida, icki
ve titin sirketlerinin finansal olarak basarisizlik ihtimalini lojistik modeli
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kullanarak ti¢ y1l oncesinden tahmin etmeyi hedefledigi calismada modelin tahmin
giiciiniin bir ve iki yil i¢in %91, ii¢ yil i¢in ise %74,5 oldugu tespit edilmistir.

Konuya iliskin yerli literatirde mevcut calismanin ele aldigi dokuma, giyim
esyasi ve deri alt sektoriine iligskin olarak yapilan ¢alismalara da rastlanmistir. Bu
kapsamda Altas ve Giray (2005), ¢alismalarinda 2001 yili tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren IMKB’ye Kayith isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin
etmek iizere lojistik regresyon analizini kullanmislardir. Sonuglar IMKB’ye
kayitli tekstil firmalarmin mali basarisizhigimi belirleyen en onemli faktorin
likidite faktorii oldugu ortaya koymustur. Selimoglu ve Orhan (2015), Borsa
Istanbul’da 2013 yilinda faaliyet gosteren 25 dokuma, giyim esyas: ve deri
isletmelerinin finansal basarisizliklarinin  6l¢iimlenmesinde Yararlanilabilecek
finansal oranlar1 belirlemek iizere bir arastirma yapmislardir. 23 adet finansal oran
kullanilarak ~ yapilan ~ ¢ok  degiskenli ~ analiz ~ sonucunda  “duran
varliklar/6zkaynaklar, faiz karsilama, faaliyet kor marji, net kar marji, 6zkaynak
karhilig, aktif karliigi ve faiz ve vergi oncesi kar (FVOK)/aktif toplami”
oranlarmin basarili ve basarisiz gruplar arasinda anlamli bir farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Bu yedi oran kullanilarak gergeklestirilen diskriminant analizi
sonucunda, modelin %92 oraninda dogru siniflandirma yaptigi belirlenmistir.

3. Arastirma Metodolojisi

BIST’de imalat sektorii altinda faaliyet gosteren 23 adet “Dokuma, Giyim Esyasi
ve Deri” firmasmin finansal basarisizliklarini tahmin etmede kullanilabilecek bir
model 6nermek tizere hazirlanan bu ¢alismada 2016, 2017, 2018 yilllarina iliskin
olarak tiim verilerine ulasilabilen 20 sirket tizerinden analizler gerg¢eklestirilmistir.
Bu kapsamda ¢alismanin bu bolimiinde, ilk olarak arastirmanin bagimli ve
bagimsiz degiskenlerine yer verilmekte; sonrasinda ise arastirmada kullanilan
yontemler agiklanmaktadir.

3.1. Arastirmanin Degiskenleri

Bagimh Degiskenler: Mevcut ¢alismada bagimli degisken olarak finansal basari
durumu dikkate alinmigtir. Basarili veya basarisiz olmak {izere iki seviyesi olan
soz konusu kategorik degiskene ulasmak tizere Altman Z skorundan
yararlanilmigtir.

Altman Z skoru: Altman’m, cesitli katsayilarla oranlarin carpilmasi sonucu
olusturulan Z Skor formiilii esitlik (1)’de sunulmustur (Altman, 2000: 9):

Z Skor=1,2 X1 + 1,4 X5 +3,3 X3 + 0,6 X4 + 1,0 Xg (1)

Burada;
X1 Net ¢alisma sermayesi/ Toplam aktifler

Xo: Dagitilmamg Karlar/ Toplam aktifler
X3: Faiz ve vergi oncesi kar/ Toplam aktifler
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X4 Hisselerin piyasa degeri/ Borglarin defter degeri
Xg: Net satiglar/ Toplam aktifler oranimni temsil etmektedir.

Yukarida gosterilen esitlik yardimiyla elde edilen degerler Altman’in belirledigi
referans degerler ile karsilastirilarak, s6z konusu firmanin finansal olarak basarili
mi Yoksa basarisiz m1 olduguna karar verilmektedir. Bu kapsamda Altman (1968)
tarafindan belirlenen referans degerler asagida yer almaktadir.

- Zskoru > 2.99 ise, finansal olarak giivenli bolge
- 1.81 < Zskoru < 2.99 ise, gri bolge
- Zskoru < 1.81 ise, finansal olarak tehlikeli bolge olarak adlandirilmistir.

Buna gore, giivenli bolgedeki sirketlerin finansal olarak saglikli ve basarili
olduklari, gri bolgedekilerin herhangi bir yone gidebilecekleri ve tehlikeli
bolgedeki sirketlerin ise, basarisiz ve iki yil i¢inde iflas etme risklerinin yiiksek
oldugu kabul edilebilmektedir (Kumar ve Rao, 2014:86).

Altman, ilk gelistirdigi Z skor modelini takiben modelde degisiklikler yaparak
halka a¢ik olmayan  sirketlerin de finansal basar1i  durumlarinin
degerlendirilebilmesini saglamak tizere ZETA modelini olusturmustur. Sadece
imalat sektoriinii kapsamasi bakimindan elestirilen bu iki modelin sonrasinda ise
hizmet sektoriinde kullanilmak iizere Z skor modelinde degisiklikler yapilarak
tigtincii bir model gelistirmistir. Ancak mevcut ¢alismada hem borsaya kote halka
acik firmalar hem de imalat sektorii firmalar1 dikkate alindigindan esitlik (1)’de
yer alan ilk model kullanilmistir.

Calismada esitlik (1) yardimiyla ii¢ yila iliskin Z skorlar1 hesaplanmis ve
ortalamasi alinmustir. Z skorlar1 1.81’in altinda kalan firmalar basarisiz kabul
edilirken, diger firmalarin ise Terzi (2011), Selimoglu ve Orhan (2015) ve Gor
(2019) ile uyumlu olarak basarisiz olmadiklari kabul edilmistir.

Bagumsiz Degiskenler:

Bir firmanin faaliyet durumunun ve finansal zorluklarinin tespit edilmesi finansal
oranlar yardimiyla analiz edilmeye elverisli bir durumdur (Altman, 2000:8). Bu
kapsamda genellikle konuya iliskin yapilan c¢aligmalarda finansal oranlar
popiilerlikleri ve ongorii kabiliyetleri nedeniyle bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir (Altman, 1968; Beaver, 1966; Ohlson, 1980). Ayrica finansal oranlarin
basitligi ve firmanin yerel ¢evresi ile olan ilgileri de bagimsiz degisken olarak
kabul edilmelerinde etkili olan faktorler olarak gosterilmistir (Alifiah ve Tahir,
2018:595). Bu galismada da literatiirdeki calismalara benzer sekilde bagimsiz
degiskenler olarak likidite, aktivite, sermaye yapis1 ve karlilik oranlarindan olusan
23 oran kullanilmig ve Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler

Hesaplanmis Sekli

Kaynak

Cari Oran (CO)

Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

Ohlson (1980), Zmijewski (1984)

Asit Test oran1 (ATO)

Nakit Oran1 (NO)
Stoklarin Aktiflere Oran1 (SAO)

Ticari Alacaklarin Aktiflere
Orani (TAAO)

Alacak Devir Hizi (ADH)

Stok Devir Hiz1 (SDH)

Donen Varlik Devir hizi (D6DH)

Ozsermaye Devir Hizi (ODH)

Donen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Borglar

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Hazir Degerler/Kisa Vadeli Borglar

Stoklar/Toplam Aktifler

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

\
Yerdelen, Tazegiil ve Yazarkan (2016)

Ticari Alacaklar/Toplam Aktifler

Net Satiglar/Ticari Alacaklar

Ertan ve Ersan (2018)

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Satiglarin Maliyeti/Stoklar (NET
SATIS SMM)

Net Satiglar/Donen Varliklar

Selimoglu ve Orhan (2015)

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Net Satislar/Ozsermaye

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Aktif Devir Hiz1 (AKDH)

Net Satislar/Toplam Aktifler

Altman (1968)

KVB’un Ozsermayeye Orani
(KOO)

Kisa Vadeli Borg/Ozsermaye

\
Yerdelen, Tazegiil ve Yazarkan (2016)

Ozsermaye Orani (OO)

Toplam Borg/Ozsermaye

Altman vd. (2014)

Duran Varhiklar/ Ozsermaye
Oran1 (DVOO)

Duran varlik/Ozsermaye

Selimoglu ve Orhan (2015)

KVB’un Aktiflere Orani (KAO)

Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifler

Blums (2003)

UVB’un Aktiflere Orani (UAO)

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktifler

Ertan ve Ersan (2018)

Toplam Bor¢ Orani (TBO)

Toplam Borg/Toplam Aktifler

Ohlson (1980), Zmijewski (1984),
Shumway (2001)

Faiz Karsilama Oran1 (FKO)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Selimoglu ve Orhan (2015)

Briit Kar Marji1 (BKM)

Briit Kar/Net Satislar

Selimoglu ve Orhan (2015)

Faaliyet Kar Marj1 (FKM)

Faaliyet Kar1/Net Satiglar

Selimoglu ve Orhan (2015)

Net Kar Marji (NKM)

Net Kar/Net Satislar

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Ozsermaye Karlilig1 (OK)

Net Kar/Ozsermaye

Delen, Kuzey ve Uyar (2013)

Aktif Karliligi (AK)

Net Kar/Toplam Aktifler

Ohlson (1980), Zmijewski (1984)
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3.2. Arastirmada Kullanilan Yontemler

Firmalarin finansal basarisizliklarim1  dogru sekilde tahmin etmek piyasa
katilimcilar1 olan hissedarlar, potansiyel yatirnmcilar, kreditorler ve yasal
diizenlemeler igin devlet agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle finansal
basarisizligi tahmin etmek tizere literatiirde ¢ok sayida calisma yapilmis ve
tahminleme islemi i¢in bir ¢ok model gelistirilmistir. Nitekim konuya iliskin
literatiiriin yer aldig: ikinci boliimde de bu yontemlere ilgili 6rnekler sunulmustur.
Bu kapsamda finansal basarisizligi tahminleme yontemi olarak daha ¢ok dogrusal
modellerin  kullanildigr bilinmektedir. Ancak dogrusal modeller, basit ve
yorumlanmasi Kkolay olmasmna ragmen, gergekei olamayacak istatistiksel
varsayimlar gerektirirken, alternatif bir yontem olarak gelistirilen sinir aglarinin
da kavramay1 zorlastiracak bir karmasikliga sahip oldugu bilinmektedir. Veri
madenciligi algoritmalarinin en etkin yaklagimlarindan biri olan karar agaclari,
tahminleme i¢in kullanilabilecek giincel yontemlerden birisidir. Agac seklinde bir
goriinime sahip olan model kolayca anlasilabilir bir yapiya sahip olmasinin
yanisira, dogrusal olarak ayrilmayan kaliplari ayirt etmede kullanilmak iizere
oldukga faydalidir (Zheng ve Yanhui, 2007:1-2). Tim bu avantajlari dikkate
alindiginda mevcut calismada CHAID, Exh-CHAID, CART ve QUEST Kkarar
agaclarindan yararlanilmistir.

Ele alinan karar agaci algoritmalarinin smiflama performanslariin 6lgiilmesinde,
genel dogru siniflama oran1 (general classification accuracy ratio), basarisiz olan
firmalarin dogru smiflama orani (Sensitivity) ve basarili olan firmalarin dogru
smiflama orani (specificity) dlgiitleri kullanilmistir (Grzesiak and Zaborski, 2012).
Tim istatistiksel degerlendirmeler IBM SPSS 23 programi kullanilarak
yapilmugtir.

4. Bulgular

BIST’te faaliyet gosteren dokuma, giyim esyasit ve deri firmalarmin finansal
basarisizliklarini  finansal oranlar yardimiyla tahmin etmek ve en uygun
smiflandirma yontemini belirlemek amaciyla veri madenciligi algoritmalarindan
CHAID, Exh-CHAID, CART ve QUEST metodlarmin kullanildigi ¢alismaya
iliskin elde edilen bulgular asagida sunulmustur.

4.1. CHAID Algoritmasina iliskin Sonuglar

Dokuma, giyim esyas1 ve deri alt sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizlik durumlarini ortaya koymak amaciyla CHAID algoritmasi kullanilarak
simiflandirma agaci diyagrami olusturulmustur. CHAID algoritmasi finansal
basarisizligt %95.1 oraninda dogru smiflandirirken, genel olarak basari-
basarisizlik durumunu ise %93.3 oraninda dogru siniflandirmistir.
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Sekil 1: CHAID Siniflandirma Agaci
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oo T 1 B BASARILL 317 19
W BASARILL B BASARISIZ 65.3 41
1 % BASARIZIZ 1 T otal 100.0 60
| =
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935, df=Z
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Adj. P-value=0.013, Chi-square=9. Adj. P-value=0.0326, Chi-square=2.
411, di=1 282, d=1
<= 1.52140 = 1.59140 <= 2|.52 ® 2|.52
Node 4 MNode & Node & MNode 7
Categony k) n Categony % n Categony % n Categony % n
B BagARIL A B pASARILI  S0.0 4 B pasARILL 25.0 1 B BpASARILI  82.9 13
B BASARISIZ 923 12 B BASARISIZE 200 1 B BASARISIZ 750 3 B BASARISIZE 7.1 1
Total 217 13 Total 83 5 Total 657 4 Total #3314
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CHAID siniflandirma agacinin en tepesinde bulunan kok diigim (Digim 0)
incelendiginde arastirmaya konu olan firmalarin %68.3{iniin basarisiz oldugu
belirlenmistir. Birinci aga¢ derinliginde, Diigiim 0’da bulunan tiim firmalar
ozsermaye karliligi (OK) bakimindan Diigiim 1 (OK degeri OK < -0.02241 olan
firmalardan olusan alt grup), Diigiim 2 (OK degeri -0.02241 < OK < 0.09215 olan
firmalardan olusan alt grup) ve Diigim 3 (OK degeri OK > 0.09215 olan
firmalardan olusan alt grup) olmak tizere tizere {i¢ alt gruba ayrilmustir.

Diigiim 1 incelendiginde, OK degeri < -0.02241 olan firmalarin finansal olarak
tamaminin basarisiz oldugu tespit edilmistir. Basarisizlik orani, Gzsermaye
karlilig1 oraninin artigina paralel olarak Diigiim 2’de %72.2’ye diiserken, Diigiim
3’de %22.2°ye kadar gerilemistir. Ozsermaye karliligi degeri, -0.02241 < OK <
0.09215 olan firmalar (Digim 2), cari oran (CO) bakimindan Diigim 4 ve
Diigiim 5 olmak iizere iki alt gruba ayrilmistir. Ozsermaye karliligi degeri, -
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0.02241 < OK < 0.09215 ve cari oram1 < 1.59140 olan firmalarin olusturdugu alt
grup olan Diigiim 4’de finansal basarisizlik oraninin %92.3 oldugu saptanmustir.
Ancak bu oranin Diigiim 5 (OK degeri -0.02241 < OK < 0.09215 ve CO degeri
CO > 1.59140 olan firmalar) i¢in %20’ye kadar diistiigii goriilmektedir.

Ozsermaye karlihig1 degeri 0.09215°ten biiyiik olan firmalardan olusan alt grup
(Diigiim 3), stok devir hizi (SDH) bakimindan Diigiim 6 ve Diigiim 7 olmak tizere
iki alt gruba ayrilmistir. OK > 0.09215 ve SDH degeri < %2.52 olan firmalarin
olusturdugu Diiglim 6’da finansal basarisizlik oranmin %75 oldugu
goriilmektedir. Stok devir hizinin > 2.52 olmasi durumu (Diigiim 7)’nda ise
basarisizligin %7.1’e kadar diistiigii belirlenmistir.

Digiim 7, faiz karsilama oran1 (FKO) bakimindan Diigiim 8 (OK > 0.09215, SDH
> 2.52 ve FKO < 0.99022 olan firmalarin yer aldig: alt grup) ve Diigiim 9 (OK >
0.09215, SDH > 2.52 ve FKO > 0.99022 olan firmalarin yer aldig alt grup) olmak
tizere iki alt gruba ayrilmistir. Digim 8’de yer alan firmalarin finansal
basarisizlik oran1 %50 olarak hesaplanirken, 6nemli bir bulgu olarak Diigiim 9’da
yer alan firmalarin tamaminin finansal olarak basarili oldugu tespit edilmistir.

4.2. Exh-CHAID Algoritmasina iliskin Sonuclar

Exh-CHAID algoritmasi firmalar1 simiflandirmada, CHAID sonuglarina kiyasla
daha diisiik bir performans gostermis ve basarisiz firmalar1 %78 oraninda dogru
siiflandirirken, genel siniflandirmayi %85 oraninda dogru siniflandirmistir.

Exh-CHAID siniflandirma agacinin en {ist noktasinda yer alan Diigiim 0’a gére
aragtirtlan firmalarin %68,3° iinii basarisiz firmalar olusturmaktadir. Ayrica
Diigiim 0, 6zsermaye karliligi bakimindan Diigiim 1 (OK < 0,09215) ve Diigiim 2
(OK > 0.09215) seklinde iki alt gruba ayrilmistir. Diigiim 1°de yer alan firmalarin
finansal basarisizlik orani1 %88,1 iken, 6zsermaye karliliginin 0.09215 degerinden
bliyiik oldugu Diigiim 2’de basarisizlik oran1 %22.2’ye diismiistiir.

Diigiim 1 (OK < 0,09215) cari oran degeri bakimindan Diigiim 3 (OK < 0,09215
ve CO < 1.59140 olan firmalarin olusturdugu alt grup) ve Diigim 4 (OK <
0,09215 ve CO > 1.59140 olan firmalarin olusturdugu alt grup) olmak tizere ilk alt
gruba ayrilmigtir. OK < 0,09215 ve CO < 1.59140 olan firmalarin olusturdugu
Digiim 3’tn finansal basarisizlik oraninin %97.1 oldugu goriilmektedir. Cari
oran’mn 1.59140 degerinin iizerinde olmasi1 durumunda ise basarisizlik oraninin
%350’ye indigi tespit edilmistir.

Exh-CHAID algoritmasinin 6nemli buldugu bir diger faktor olan nakit orani (NO)
Diiglim 3’lin alt gruplara ayrilmasinda etkili olmustur. Nitekim Diigiim 3; Diigiim
5 (OK £0,09215, CO < 1.59140 ve NO < 0.08778 olan firmalarin olusturdugu alt
grup), Diigiim 6 (OK < 0,09215, CO < 1.59140 and 0.08778 < NO < 0.20035 olan
firmalarin olusturdugu alt grup) ve Diigiim 7 (OK < 0,09215, CO < 1.59140 ve
NO > 0.20035 olan firmalarin olusturdugu alt grup) olmak tizere ii¢ alt gruba
ayrilmistir. Buna gére Diigiim 5 ve Diigiim 7 alt grubunda yer alan tiim firmalar
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tamamiyla basarisiz olarak simiflandirilmistir. Diigtim 6’da yer alan firmalarin ise
basarisizlik oran1 %50 olarak belirlenmistir.

Sekil 2: Exh-CHAID Siniflandirma Agaci
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4.3. CART Algoritmasina lliskin Sonuglar

Calismada kullanilan karar agaci algoritmalar1 arasinda en dogru siniflandirmay1
yapan algoritmanin CART oldugu tespit edilmistir. CART basarisiz firmalari
%97.6 oraninda dogru siniflandirirken, genel siniflandirmayi ise %95 oraninda bir
dogruluk pay1 ile gergeklestirmistir. S6z konusu algoritma siniflandirma islemi
yaparken OK, CO, duran varliklarin 6zsermayeye oran1 (DVOO) ve ticari
alacaklarin aktiflere oran1 (TAAO) bagimsiz degiskenlerini dikkate almistir.

Karar agacinin en basinda yer alan Diigiim 0, diger algoritmalarla uyumlu olarak
oncelikle 6zsermaye karliligi orani bakimindan Diigiim 1 (6z sermaye karlilig
OK < 0.11011 olan firmaalrin olusturdugu alt grup) ve Diigiim 2 (6z sermaye
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karliligi OK > 0.11011 olan firmalarin olusturdugu alt grup) seklinde iki alt gruba
ayrilmigtir. Diigiim 1°de finansal basarisizlik oraninin %88.4 oldugu goriiliirken,
Ozsermaye karlilik Oranmin 0.11011’in dstiine ¢ikmasiyla (Digtim 2) finansal
basarisizlik ylizdesinin %17.6’ya diistiigli belirlenmistir.

Cari Oran Diigiim 1’in, Dugiim 3 (6z sermaye karliigi OK < 0.11011 ve cari
orani CO < 2.00486 olan firmalarin olusturdugu alt grup) ve Diigim 4 (6z
sermaye karlihigi OK < 0.11011 ve cari oram1 CO > 2.00486 firmalarin
olusturdugu alt grup) seklinde iki alt gruba ayrilmasini saglamistir. Bu durum
finansal sikintidan kag¢inmak isteyen dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii
firmalarinin cari oranlarimi 2.00486’nin Ustiinde tutmalari gerektigi seklinde
yorumlanabilir. Diigiim 3’te finansal basarisizlik oran1 %94.9 olarak belirlenirken,
bu oran Diigiim 4 i¢in % 25 olarak hesaplanmustir.

Finansal basarisizlik oraninin %17.6 oldugu Diigim 2, duran varliklarin
Ozsermayeye orani faktoriiniin etkisiyle Digim 5 ( OK > 0.11011 ve DVOO <
1.25782 olan firmalarin olusturdugu alt grup) ve Diigiim 6 ( OK > 0.11011 ve
DVOO > 1.25782 olan firmalarin olusturdugu alt grup) seklinde iki alt gruba
ayrilmistir.  Diigiim 5 alt grubunda yer alan firmalarin tiimii finansal olarak
basarili seklinde smiflandirilmistir. Ozsermaye karlihgi 0.11011%in {istiinde
olmas1 gerektigine ve duran varliklarin belirli bir noktaya (1,25782) kadar yabanci
kaynakla finansmanina miisade eden bu durum sonucunda gruptaki tiim firmalarin
finansal olarak basarili olduklar1 goériilmiistiir. Ancak duran varliklarin
finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanilmasina isaret eden Diigim 6
(OK > 0.11011 ve DVOO > 1.25782 olan firmalarin olusturdugu alt grup)’da
finansal basarisizlik orani artis gostermis ve %60’a yiikselmistir.

OK > 0.11011 ve DVOO > 1.25782 olan firmalarindan olusan alt grup (Digim
6), ticari alacaklarin aktiflere oran1 bakimindan Diigiim 7 (OK > 0.11011, DVOO
> 1.25782, TAAO < 0.21431) ve Diigiim 8 ( OK > 0.11011, DVOO > 1.25782,
TAAO > 0.21431) olmak iizere iki alt gruba ayrilmistir. Diiglim 7’de yani
yukarida sdzii gecen OK ve DVOO degerlerinin yam sira Ticari Alacaklarin
Aktiflere Oran1 0.21431°¢ esit ve altinda oldugu gruptaki firmalarin tiimiiyle
basarisiz olduklari tespit edilmistir. Diger taraftan, ticari alacaklarin aktiflere
oraninin 0.21431’in istiinde olmasi durumunda alt gruptaki tiim firmalar basarili
olarak smiflandirilmistir. Bu durum firmanin varliklarinin en az %21’ini ticari
alacaklarin olusturmasinin firmalarin finansal basarilar1 iizerinde bir etkisi
oldugunu ortaya koymaktadir.
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Sekil 3: CART Siniflandirma Agact
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4.4. QUEST Algoritmasina iliskin Sonuclar

QUEST algoritmasina iliskin sonuglar incelendiginde, birinci aga¢ derinliginde,
Diigiim 0’da bulunan tiim firmalar, 6zsermaye karliligi bakimindan Digiim 1
(6zsermaye karliligt OK < 0.0465 olan firmalardan olusan alt grup) ve Diigiim 2
(6zsermaye Karlilig1 degeri OK > 0.0465 olan firmalardan olusan alt grup) olmak
tizere iki alt gruba ayrilmistir. Aym1i zamanda terminal diigiim noktalarini
olusturan Diigiim 1 ve Diigiim 2 degerlendirildiginde finansal olarak basarili ve
basarisiz firmalar1 siniflandirmada en etkili olan faktoriin 6zsermaye karlilig
oldugu tespit edilmistir. Ik olarak Diigiim 1 degerlendirildiginde, OK < 0.0465
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olan firmalarin % 89.2’sinin basarisiz firmalardan olustugu goriilmektedir. Diger
yandan o6zsermaye karliligi degeri, OK > 0.0465 biiyiikk olan firmalarin ise
%34.8’lik kismini basarisiz firmalar olusturmaktadir. Daha az aga¢ derinligi
sunan QUEST sonuglari, diger algoritmalara nazaran dogru simiflandirma
konusunda daha diisiik bir basar1 elde etmistir. Nitekim QUEST algoritmasi,
basarisiz firmalar1 %80,5 ve basarili-basarisiz firmalari ise %80 oraninda dogru
siniflandirmustr.

Sekil 4. QUEST Siniflandirma Agact

BASAR]
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I:llK
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5. Sonuc¢

Tarihgesine bakildiginda pek ¢ok tilkenin ekonomik kalkinmasinda itici gii¢ roli
ustlenen tekstil sektorii, etkinligini glinimiiz diinyasinda da siirdiirmektedir.
Sanayi konusundaki atilim ve girisimlerini agirlikli olarak tekstil sektori
sayesinde gergeklestiren Tiirkiye icin, en fazla dis ticaret fazlasi veren sektorlerin
basinda yer almasi ve istihdam yaratarak ekonomik kalkinmaya destek olmasi
agisindan s6z konusu sektdr daha ayricalikli bir éneme sahiptir (UIB,2018:2-4).
Tekstil sektoriiniin, finansal agidan saglikli olmasi ve siirdiiriilebilirliginin
saglanmas1 ekonomik biiyiimeye katkist agisindan Kilit 6neme sahiptir. Bu
kapsamda finansal basarisizlik durumlarmin tahmin edilmesi ve bu durumu
etkileyen faktorlerin tespit edilmesi, belirlenen risk unsurlarina karsi onlem
alinmasinda olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Mevcut ¢alismada Tiirkiye’deki
dokuma, giyim esyas1 ve deri sektorii firmalarinin finansal basarisizliklari, oranlar
yardimiyla tahmin edilmeye calisilmis ve yontem olarak CHAID, Exh-CHAID,
CART ve QUEST algoritmalar1 kullanilarak en uygun tahminleme yonteminin
belirlenmesi amag¢lanmastir.

Calismada ilk olarak uygulanan CHAID algoritmasi finansal basarisizligi %95.1
oraninda dogru siiflandirirken, genel olarak basari-basarisizlik durumunu ise
%93.3 oraninda dogru simiflandirmistir. S6z konusu algoritmaya iliskin sonuglar,
finansal basarisizliktan kaginmak isteyen dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii
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firmalarmin 6zsermaye karliligi, cari oran, stok devir hizi ve faiz karsilama
oranlaria Ozellikle 6nem gostermeleri gerektigini ortaya koymustur. Buna gore
hissedarlarin yaptigr yatirmrmin karliliginin -0.02241 oraninin altina diismesi
durumunda firmalarin tamamiyle basarisiz olacagi, ancak 6zsermaye karliliginin
0.09215’in  tizerinde olmasi durumunda basarisizigin  %22.2°ye diisecegi
sOylenebilmektedir. Ayrica 6zsermaye karliligina ek olarak stoklarin ne odlgiide
etkin kullanildigin1 gosteren stok devir hizinin 2.52’nin iizerinde olmasi
durumunda ise finansal basarisizligin %7.1’e diisecegi tespit edilmistir. Son
olarak hem 6zsermaye karliligi hem de stok devir hizi igin belirlenen oranlari
yakalayan ve iistiine, firmalarin faiz 6demelerini karsilama kabiliyeti olarak
aciklanan faiz karsilama orani, 0.99022 degerinden biiyiik olan firmalarin finansal
basarisizlik oranlariin %0 oldugu tespit edilmistir.

Exh-CHAID algoritmasi1 ise firmalar1 smiflandirmada, CHAID sonuglarina
kiyasla daha diisiik bir performans gostermis ve basarisiz firmalar1 %78 oraninda
dogru  smiflandirirken, genel  smiflandirmayr %85 oraninda  dogru
smiflandirmistir. - Algoritma bulgulari, finansal basarisizligin oniine gegmede en
cok dikkat edilmesi gereken faktoriin 6zsermaye karlilig1 oldugunu ortaya koymus
ve bu oranin CHAID sonuglariyla uyumlu olarak 0.09215 degerinden biiyiik
olmasi gerektiginin isaret etmistir. Diger taraftan cari oranin da finansal
basarisizliga gore yapilan simiflandirma da 6nemli bir faktoér oldugu tespit edilmis
ve bu oranin 15914 degerinin altinda olmasmin finansal basarisizlig
diisiireceginin alt1 ¢izilmistir. Son olarak nakit oraninin da smiflandirma igin
onemli bir faktér oldugu belirlenmistir. Buna gore OK < 0,09215, CO < 1.5914
ve NO < 0.08778 olan firmalarin tamamiyle basarisiz olduklar1 saptanmustir.
Ancak ilging bir sekilde nakit oraninin 0.020035’ten biiyiik olmas1 durumunda da
firmalarin tiimiiyle basarisiz olduklar tespit edilmistir. Orneklemin %6,66 (4/60)
dilimine denk gelen bu gézlemin, daha ¢ok 6zsermaye karliligindaki eksiklikten
ve cari oran yetersizliginden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.

Calismada uygulanan bir diger algoritma olan CART nin, kullanilan karar agaci
algoritmalar1 arasinda en dogru siiflandirmay1 yapan algoritmanin oldugu tespit
edilmistir. CART basarisiz firmalar1 %97.6 oraninda dogru siniflandirirken, genel
smiflandirmayr ise %95 oraninda bir dogruluk pay: ile gergeklestirmistir.
Algoritma bulgular1 genel hatlariyla degerlendirildiginde, finansal basari ve
basarisizlik ayriminda en 6nemli faktoriin 6zsermaye karliligi oldugu ve bu oranin
0.11’in tstiinde bir deger almasinin finansal basari i¢in onem arz ettigi tespit
edilmistir. CART algoritmasina iliskin bir diger 6nemli bulgu duran varliklarin
Ozsermayeye oranmnin O6nemli bir faktér oldugu yoniindedir. Buna gore duran
varliklarin  finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanim miktar1 arttikga,
firmalarin finansal olarak basarisizlastiklar1 goriillmektedir. Ayrica aktifler iginde
ticari alacaklarin paymin artmasi finansal basarmin yiikseldigini, azalmasi
durumunda ise basarmin diistiigiinii ortaya koyan diger bir bulgu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.
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Son olarak ¢alismada, QUEST algoritmas1 uygulanmis ve soz konusu algoritma
basarisiz firmalar1 %80,5 ve basarili-basarisiz firmalari ise %80 oraninda dogru
smiflandirarak, diger algoritmalara nazaran dogru siniflandirma konusunda daha
diisiik bir basar1 elde etmistir. Ayrica bulgular finansal olarak basarili ve basarisiz
firmalar1 siiflandirmada en etkili olan fakt6riin 6zsermaye karliligi oldugunu
ortaya koymustur.

Calisma sonuglart  kullamilan CHAID, Exh-CHAID, CART ve QUEST
algoritmalar1 arasinda en dogru smiflamay1 yapan algoritmanin CART oldugunu
ortaya koymustur. Tahminleme yapmada QUEST ve Exh-CHAID algoritmalrinin
ise diisiik bir performans gosterdiklerini soylemek mimkiindiir. Diger taraftan
mevcut ¢alisma sonucunda, dokuma, giyim esyasi ve deri sektorii firmalarinin
finansal basar1 ve basarisizlik ayriminda en etkili faktoriin 6zsermaye karlilig
oldugu tespit edilmistir. Bu oranin 0.11’in istiinde bir deger almasiin finansal
basar1 i¢in Onem arz ettigi belirlenmistir. Ayrica cari oranin 2’nin altinda
olmasmin ve duran varlik finansmaninda kullanilan yabanci kaynak miktarinin
artmasinin finansal basarisizligi 6nemli oranda artirdigr bulgulanmistir. Mevcut
calismay1 takiben farkli sektor ve algoritmalarla yeni ¢alismalar yapilabilecegi
gibi, so6z konusu c¢alismanin finansal basarisizlikta etkili oldugunu tespit ettigi
oranlara iliskin Kkritik degerlere ulasmada nelere dikkat edilmesi gerektigi
konusunda da galismalar yapilabilir.
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