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Oz

Isletmelerin finansal durumlari gerek uygulamacilar gerekse arastirmacilar tarafindan yapilan incelemelere konu
olmaktadir. Ozellikle son yirmi yilda sermayenin éniindeki engellerin kalkmas1 ve sermaye piyasalarinin kiiresel bir
hal almasi igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmelerinde igsel dinamikler kadar digsal dinamiklere de 6nem vermeleri
gerektigini ortaya koymustur. Bir¢ok isletme bu i¢sel ve digsal nedenlerden dolayi finansal basarisizlik ile karsi karsiya
kalmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde gelismekte olan piyasalarm kirilganhg: isletmelerin basarisizlik riskini
arttirmaktadir. Finansal basarisizlik kargisinda firmalar gesitli olumsuz durumlarla yiz yiize kalabilmektedir.
Firmalarin bu tip olumsuzluklara kars1 onlem almakta gecikmesi iflas olasiliklarini arttirmaktadir. Bu sebeple firmalarin
finansal basarisizliklarinin tahmin edilebilmesi oldukga 6nemlidir. Finansal basarisizligin tahmin edilebilmesi i¢in
literatiirde birgok model gelistirilmistir. Bu modellerden bazilar1i muhasebe verilerine, bazilari da piyasa verilerine
dayalidir. Finansal basarisizlik tahmin modelleri icerisinde yapay sinir aglart dnemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢aligma ile
finansal basarisizlik tahmin modeli olarak yapay sinir aglarinm kullanimu ile ilgili olarak arastirmacilara yol
gosterilmesi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Sikinti, Finansal Basarisizlik Nedenleri, Finansal Basarisizlik
Tahmin Modelleri, Yapay Sinir Aglari.
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Abstract

The financial situations of enterprises are subject to studies conducted by practitioners and the researchers. Especially
in the last twenty years, it has been revealed that external dynamics as well as internal dynamics are influential in the
operations of the enterprises with the removal of barriers to capital and the globalisation of the capital markets. Many
enterprises face financial failure due to these internal and external causes. The fragility of emerging markets, especially
during times of crisis, increases the risk of failure. In the event of financial failure, companies may face various negative
situations. The delay of firms in taking measures against these types of negativities increases the probability of
bankruptcy. For this reason, it is very important to be able to predict the financial failures of firms. Several models have
been developed in the literature to predict financial failure. Some of these models are based on accounting data and
others are based on market data. Artificial neural networks play a significant role in financial failure prediction models.
With this study, it is aimed to guide the researchers about the use of artificial neural networks as a financial failure
prediction model.

Keywords: Financial Failure, Financial Distress, Reasons of Financial Failure, Financial Failure Prediction Models,
Artificial Neural Networks.
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GIRIS

Isletme, bir girisimci tarafindan gesitli iiretim faktorlerinin bir araya getirilmesi suretiyle kurulan ekonomik
ve teknik bir birim olarak tanimlanabilir. Girisimci firmay1 kurarken siirekli olarak isletmenin degerini
arttirma ve bu suretle kar elde etme amaci ile giitmektedir. Fakat firmalar i¢in bu amaca ulagsmak piyasanin
yapisindan kaynaklanan ve kendi yapisindan kaynaklanan riskler dolayisiyla ¢ok kolay olmayabilir.

Isletmeler siirekliligini saglayabilmek igin hem etkin bir yonetim anlayisina ve pratigine sahip olmali hem
de ekonomiden ve politikadan kaynaklanan risklere karsi kendisini iyi konumlandirmalidir. Firmalar i¢inde
bulunduklar risklerden 6nemli 6l¢iide etkilenmeleri sonucu finansal agidan sorunlu hale gelebilirler. Bu
duruma erken ve etkin bir cevap verilebilmesi icin igletmelerin finansal a¢idan sorunlu olup olmadiklarim
onceden 6ngorebilmeleri gerekmektedir.

Isletmelerin finansal agidan basarisiz olarak degerlendirilmesi firmanin yukimliltklerini gittikce artan bir
oranda yerine getirmekte zorlanmasi olarak tanimlanabilir. iflas, temerriide diisme ve borcunu 6deyememe
gibi durumlar, finansal agidan firmalarin basarisiz olarak tanimlandigi baslica durumlar olarak
degerlendirilebilir (Beaver, 1966: 71).

Isletmenin cari yiikiimliiliiklerini kesin bir sekilde yerine getirememesi durumu iflas olarak adlandirilirken,
bu siirecin sonunda isletme tasfiye ya da yeniden yapilandirma siirecine girmektedir. Temerriit durumu ise
isletmenin yiikiimliliklerini vade tarihinde yerine getirememesi olarak ifade edilebilirken, firmanin
borglarinin varliklarin1 asmasi durumu ise borcunu 6deyememe olarak adlandirilir (www.jcrer.com.tr.:
Erisim Tarihi: 07.12.2017) .

Isletmelerin finansal agidan sorunlu hale gelmesi sadece kendisini etkilemez. Séz konusu sorun firma
paydaglar1 olarak adlandirilan basta ortaklar, yatirimcilar, potansiyel yatirimcilar, ¢alisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, kreditorler ve devlet olmak lizere ¢ok sayida gergek ve tiizel kisiyi gesitli yonlerden etkiler. Bu
nedenle finansal basarisizlik konusu ile kanun koyucu da yakindan ilgilenmis ve kanunlarinda bu konu
hakkinda cesitli hitkiimlere yer vermistir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda da finansal basarisizlikla ilgili 376. madde yer almaktadir. S6z konusu
madde isletmelerin borca batiklik durumunu tanimlamaktadir. Maddeye gore *““Son yillik bilang¢odan,
sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisimin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldig1 anlasilirsa,
yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya ¢agwrir ve bu genel kurula uygun gérdiigii iyilestirici
onlemleri sunar. Son yillik bilan¢oya gére, sermaye ile kanuni yedek ak¢eler toplaminin iigte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldig1 anlasildig1 takdirde, derhadl toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin iigte
biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona
erer.” denilerek iflas durumu anlatilmaktadir (TTK, Madde 376).

flgili kanun maddesinden de acik¢a anlasilabilecegi gibi Tiirk hukuk sisteminde kanun koyucu finansal
basarisizlik konusunda yonetim kurulunu icract makam olarak sorunun tespiti ve ¢dziim Onerilerinin
gelistirilmesi konusunda sorumlu tutmustur. Son karar mercii olarak ta genel kurulu isletme faaliyetlerinin
devam edip etmemesi konusunda yetkili kilmistir. Fakat her iki kurulunda yetkilerini yine kanun maddesi
ile sinirlandirarak paydaglari ve dolayisiyla ekonomiyi koruma yoluna gitmistir.

1930°1u yillardan itibaren finansal basarisizlikla ilgili ¢aligmalar gelistirilmeye baslanmistir. Bu tarihten
itibaren yapilmis ¢aligmalarda finansal agidan basarili firmalar ile basarisiz firmalar arasinda istatistiki
acidan Onemli farklar oldugu ortaya konulmustur. S6z konusu farklar 6zellikle finansal basarisizlik
durumunun tanimlanmasinda oldukga etkili olmusgtur (Altman, 1968: 590).

Finansal basarisizlik ile ilgili yapilan ¢alismalarda muhasebe verilerine dayali olarak tahmin modelleri
gelistirilmis, ayn1 zamanda piyasa verilerine dayali tahmin modelleri de son yillarda yaygin olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu yontemler arasinda en ¢ok kullanilanlar finansal oranlarin esas alinmasi
yoluyla yapilmistir.

Bunula birlikte finansal oranlar kullanilirken asagidaki durumlarinda gz 6niinde bulundurulmasi analizin
gercekei sonuglar vermesi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Aydin vd., 2010: 62):

e  Oranlar igletmenin zay1f ve gii¢lii yonlerini gostermekle birlikte daha dogru bir analiz i¢in
piyasa verileri gibi diger degiskenler de dikkate alinmalidir.
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e Fiyat seviyesinde ger¢eklesen degisikliklerin oranlar1 ciddi anlamda etkileyecegi
unutulmamalidir. Bu sebeple gerekirse birden fazla yil i¢in yapilan analizlerde oranlar
enflasyondan arindirilmalidir.

e Finansal oranlarin yorumlanmasi sathasinda mevsimsel ve konjonktiirel degisikliklerin
etkisi arastirilmalidir.

e Finansal oranin degerinde meydana gelen degisiklikler oran formiiliiniin pay ya da
paydasinda yer alan degiskenlerin artis veya azalisindan kaynaklanabilir. Analiz yapilirken
bu artis ya da azalisin sebepleri de arastirilmalidir.

e Isletmeler arasinda oranlara dayali olarak bir analiz yapildiginda muhasebe politika ve
uygulamalarinin farkli olabilecegi, bu nedenle tam bir karsilagtirma yapilamayacagi da
gbzden kagirilmamalidir.

Yukarida siralanan giigliiklere ragmen finansal oranlar finansal basarisizlik problemlerinin ¢éziimii i¢in
kullanilan etkin ve pratik araglar olma 6zelligini kaybetmemistir. Finansal oranlar yukarida da bahsedildigi
Uzere pek ¢ok bilimsel yontem kullanilarak analize tabi tutulmaktadir. Bu bilimsel yontemler igerisinde en
fazla 6n plana ¢ikan yontemler Altman-Z modeli, Ohlson’un ve Beaver’in gelistirmis oldugu yontemlerle
beraber yapay sinir aglar1 yontemidir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde finansal basarisizligin i¢sel ve digsal nedenleri ele alinacak ve finansal
basarisizlia karsi alinabilecek Onlemlerden bahsedilecektir. Finansal basarisizlik ile ilgili yapilan
calismalardan 6ne ¢ikanlar anlatildiktan sonra yapay sinir aglari modelinin ne sekilde kurulacagi ve
modelin hangi girdilerle ¢alistirilacagindan detayli olarak bahsedilecektir.

Fen bilimleri ve tip alaninda oldukga yaygin olarak kullanilan yapay zeka ve yapay sinir aglari son yillarda
sosyal bilimlerde de kullanilmaya baglanmistir. Bu galismada arastirmacilara yol gdstermesi amaciyla
yapay sinir aglar1 modelinin finansal basarisizlik tahmininde kullanilmasi teorik bir ¢er¢evede sunulmaya
calisilacaktir.

1. ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK NEDENLERI

Isletmelerin finansal basarisizlik durumu ile etkin bir bicimde miicadele edebilmeleri icin kendilerini
finansal agidan sorunlu olmaya iten nedenleri ortaya koymalar1 gerekmektedir. Clinkii bilimsel agidan bir
durumun tahmin edilebilir hale gelmesi i¢in ilk kogsul problemin tanimlanmasidir. Problem ¢ok yonlii olarak
tanimlanmazsa ¢ozlime gitme olasiligi neredeyse imkansiz hale gelmektedir.

Firmalarda finansal basarisizlik nedenleri igsel ve digsal faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu iki faktor
beraber ele alindig1 zaman finansal bilgi eksikligi, sermaye biitgelemesi kararlar1 konusunda yonetimin
etkinliginin zayiflig1, borcun etkili bir sekilde yonetilememesi ve olagandisi durumlara karsi firmanin almisg
oldugu kararlardaki yetersizlikler 6nemli finansal bagarisizlik nedenleri arasinda sayilabilir (Chen, Du,
2009: 4075).

Daha ¢ok firmanin gerek finansal gerekse de finansal olmayan konularda almis oldugu yanlis kararlardan
ileri gelen i¢sel basarisizlik nedenleri su sekilde siralanabilir (Akglic, 2013: 947):

e  Firmanin satis hacmindeki yetersizlikler,

e Firmanin faaliyet giderlerinin olaganiistii seviyelere ulagsmasi,
Firmanin alacak yonetimi konusunda etkin kararlar alamamasi,
Stok devir hizinda olaganiistii degisiklikler,

Firmann atil {iretim kapasitesine sahip olmasi,

Firmanin finansal kaldiracinin yiiksek olmasi,

Kurulus yeri se¢iminde yapilan yanlisliklar,

Firma rekabet giiciiniin azalmasi,

Firmanin sirket satin almasinda yaptig1 hatalar,

Firmanin yanlis likidite pozisyonu ile ¢calismasi.

Yukarida sayilan igsel basarisizlik nedenlerinden de anlasilabilecegi gibi firmalari finansal acgidan
basarisizliga iten sebepler kurulus asamasinda alinan yanlis kararlardan kaynakli olabilecegi gibi firmanin
faaliyetleri sirasinda yaptigi 6nemli bazi yanligliklardan da kaynaklanabilir.
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Firmalarin finansal a¢idan basarisiz olma nedenleri arasinda kotii yonetilmesi 6nemli bir yer tutmaktadir.
Kotii yonetimden kaynaklanan igsel basarisizlik nedenleri ise s0yle siralanabilir (Dambolena ve Khoury,
1980: 1017-1018):

Firma ydnetiminin teknolojik yeniliklere ayak uyduramamasi,

Yonetimin firma igindeki iletigimi etkili olarak kuramamasi,

Firmada meydana gelen hile ve usulsuzlikler,

Arastirma ve gelistirme giderleri basta olmak {izere maliyet unsurlarmin etkili analiz
edilememesi,

e Firma yoneticilerinin finansal konularda eksik bilgi sahibi olmasi,

e Ogzellikle kriz ve ekonomik durgunluk dénemlerinde yiiksek kaldiragla ¢alisma.

Firmalarin icinde bulunduklar1 gevreden bagimsiz hareket etmeleri diisiiniilemez. Isletmeler icinde
bulunduklari toplumun yapisindan kaynaklanan bazi sorunlarla kars: karsiya kalabilecekleri gibi faaliyetleri
sirasinda hukuki ve politik cevrelerini de dikkate almalidirlar. Isletmelerin i¢inde bulunduklar1 ya da
etkilesim icerisinde olduklar1 ekonomide meydana gelebilecek istikrarsizliklar &zellikle finansal
durumlarini temelden sarsabilir. Tim bu degiskenler digsal basarisizlik nedenleri olarak isletmenin
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilecektir.

Finansal basarisizligin digsal nedenleri arasinda sosyo-ekonomik faktdrler ve dolayistyla toplumsal ¢evre
etkili bir yer almaktadir. Isletmenin iginde yer ald1g1 toplumda, tiiketiciler firmanin {iriinlerini satin almakta
isteksiz davranirsa firma {irlin satmakta sikintiya girebilecektir. BOylece firma pazarlama maliyetlerini
arttirmak suretiyle yeni pazarlara acilmay1 deneyecektir (Hopenhayn, 1992: 1146).

Firma boyle bir durumla kars1 karsiya kaldiginda yagayacagi sorun sadece yeni pazarlara agilmak i¢in
yaptigi maliyetlerden kaynaklanmayacaktir. Ayni zamanda firma mevcut pazara yapmis oldugu
yatirirmlarindan feragat etme durumunda kalacak ve pazardaki miisterilerini de kaybedecektir.

Dissal faktorler arasinda ekonomik istikrarsizliklar da yer almaktadir. Firma kiiresel ekonomik kriz
doénemlerinde tiriinlerini satmakta zorlanir ve faaliyetlerini siirdiirmekte birtakim problemlerle karsi karsiya
kalabilir (Caballero ve Hammour, 1991: 16). Bu durumda firma yoneticilerinin etkin bir sekilde
basarisizliga karsi 6nlemler almasi gerekmektedir.

2008 yilinda yasanan ve etkileri sonraki yillarda da devam eden kiiresel finansal kriz doneminde krizin
Amerikan Mortgage piyasasinda baslamasina ragmen hizla baska sektorlere de sirayet ettigi ve kiresel bir
hal alarak ¢ok sayida ekonomiyi etkiledigi unutulmamalidir. Ekonomik krizler artik sadece yerel isletmeleri
etkilememekte sonuglari itibariyle kiiresel bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Hukuki ve politik ¢evre de 6nemli bir digsal finansal basarisizlik nedeni olarak gosterilmektedir. Hikiumet
politikalar1 6zellikle kisa vadede firma ¢ikarlari ile uyum igerisinde olmayabilir. Devlet, firmanin ilk madde

olarak kullanmakta oldugu mallarin ticaretine kisitlama koyarsa firma 6nemli bir krizle karsi karsiya
kalabilir (Mbat ve Eyo, 2013: 22).

2. FINANSAL BASARISIZLIGA KARSI ALINABILECEK ONLEMLER

Firma finansal basarisizlik nedenlerini nesnel bir sekilde ve mikro ve makro boyutlariyla belirledikten sonra
finansal basarisizlik durumunu 6nleyebilmek i¢in yogun bir ¢caba igerisine girmelidir. Finansal basarisizliga
kars1 bu boliim kapsaminda ele alimacak onlemlere bagvurulduktan sonra iflas ve tasfiye yoluna en son
bagvurulmalidir.

Bu kapsamda firmalarin finansal basarisizliga karsi alabilecekleri onlemlerin baglicalari su sekilde
siralanabilir (Akgtli¢, 2013: 950-956):

Firmanm yiikiimliiklerinin vadesinin uzatilmasi,

Firmanin borglarini konsolide etmesi,

Firmanin borglarindan bir kismini uzlagma yolu ile azaltmasi,

Firmanin alacaklilardan olusan bir komite tarafindan yonetilmesi,

Firmanin sermaye yapisinin giiclendirilmesi ve/veya yeniden diizenlenmesi,
Firma varliklarinin yeniden degerlenmesi,
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Maddi duran varlik kalemlerinin satilmasi ve tekrar kiralanmasi,

Firmanin mali duran varlik kalemlerinin kismen veya tamamen nakde doniistirilmesi,
Firma borg¢larinin menkul deger haline doniistiiriilmesi,

Konkordato dnerilmesi,

Firmanin hukuki statiisiiniin degistirilmesi,

Firmanin bagka bir isletmeyle birlesmesi,

Firmanin tamamen veya kismen satisi,

Firmanin tasfiye slrecine girmesi.

Finansal basarisizlik onlemleri igerisinde yeniden yapilanma ¢ok 6nemli bir yerde bulunmaktadir. Bir
firmanin yeniden yapilanma karar1 alabilmesi i¢in varliklarini parga parca satmasi durumunda yani tasfiye
halinde ulasabilecegi degeri ile toplam piyasa degerinin karsilastirilmasi gerekmektedir. Yeniden
yapilanma durumunda borg¢larin faiz oranlari alacaklilarla karsilikli anlagma yoluyla diisiiriilebilecegi gibi
borcun vadesi uzatilabilir veya borglarin bir bolimil karsiliginda alacaklilara pay senedi verilebilir
(Brigham ve Houston, 2012: 244).

Yeniden yapilandirma siirecinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilmektedir (Weston ve Brigham, 1981:
965):

e  Firmanin yiikiimliiliikklerinde miktar ve yap1 yoniinden gesitli ayarlamalar yapilmalidir.

e (Calisma sermayesinde siirekliligin saglanabilmesi i¢in yeni kaynaklar bulunmalidir.

e Finansal basarisizlik nedenleri ve bu nedenler gercevesinde alinacak dnlemler gézden
gecirilmelidir.

Firma finansal basarisizliga karsi sermaye yapisinin giiglendirilmesi yoluyla da ¢esitli 6nlemler alabilir.
Vuran (2012; 13-14) bu 6nlemlerden bazilarini su sekilde siralamustir;

Borglara karsilik istirak payi vermek,

Tahvillere karsilik pay senedi verilmesi,

Tahvillerin faiz oranlarinin diigiiriilmesi,

Imtiyazli pay senedi yerine adi pay senedi verilmesi,
Pay senetlerinin nominal degerlerinin diigiiriilmesi,
Firmaya yeni ortaklar alinmasi.

Genel olarak firmanin likidite giicii diigiik varliklariin piyasalarda islem gorebilecek menkul kiymetler
haline dontstiiriilmesi seklinde tanimlanabilecek olan menkul kiymetlestirme, finansal basarisizlik
Onlemleri arasinda yer alsa da 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi bu araglara karst daha temkinli olunmasi
gerektigini gostermistir (Erdénmez, 2006: 75). TUm bu 6nlemlere karsi finansal basarisizlik karsisinda
firma etkili olamazsa, konkordato veya iflas yoluna gidilmesi gerekir.

2004 sayih Icra Iflas Kanunu’nun 285.-309. maddeleri konkordatoyu diizenlemistir. Kanunda gecen
sekliyle konkordato, mali yapist bozulan, iyi niyetli ve diiriist firmalarm ytkumltlikleri igin belirli bir
yuzdeye kadar indirime gidilmesi ve firmanmn alacaklilarina kalan kismin 6denmesinin garanti altina
alinmasidir (IfK, Madde 285-309). Tasfiye ya da iflas islemleri ise yukarida sayilan 6nlemlerin alinmasina
karsin mali ac¢idan basarisiz olan firmalarin yetkili kurullarindan gerekli onaylar1 alarak, faaliyetlerini
sonlandirmasi, aktiflerinin, borg ve alacaklarinin tespit edilmesi ve bu islemlerin sonunda alacaklarin tahsil
edilerek vergilerin ve nihayet borg¢larin 6denmesi ve kalan kismin pay senedi sahiplerine hisseleri oraninda
dagitilarak firmanin tiizel kisiliginin ortadan kaldirilmas: siirecidir (Ercan, 2008: 189).

3. FINANSAL BASARISIZLIK ILE iLGILI LITERATUR

Finansal basarisizlik tahminine yonelik literatiirde birgok model gelistirilmis ve bu modeller ¢esitli istatistik
teknikler kullanilarak analiz edilmistir. 1930°1u y1illardan itibaren genis bir literatiir olusturmus olan finansal
basarisizlik tahmini ile ilgili temel literatiir, kronolojik sira esas alinmak suretiyle bu boliim kapsaminda
incelenecektir.

Patrick, 1920-1929 yillar1 arasinda faaliyet gostermis olan 19 basarili ve basarisiz igletmeyi 13 finansal
oran kullanarak analize tabi tutmustur. Calisma sonucunda iflastan {i¢ yil oncesine kadar basarilt ve
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basarisiz isletmelerin mali oranlar1 arasinda ciddi sapmalar oldugu tespit edilmistir (Patrick, 1932: 656-
662).

Merwin, 1942 yilinda bes sektorii esas alarak yapmis oldugu caligmada 1000 isletmenin verilerini kullanmis
Ve cari oran, 6zsermaye/toplam borg ve net igletme sermayesi/toplam varlik oraninin diger oranlara kiyasla
finansal bagarisizlik 6ngériisiinde daha etkili olduklarini tespit etmistir (Merwin, 1943: 430-432).

Beaver, 1966 yilinda 1954-1964 yillar1 arasinda faaliyet gostermis ve finansal basarisizliga ugramis 79
basarisiz firma ile 79 basarili firmayi analize tabi tutmustur. Caligma sonucunda Nakit Akimi/Toplam Borg
oraninin finansal basarisizligi dngérmede modelde kullanilan en etkili oran oldugu ortaya konulmustur
(Beaver, 1966: 71-111).

Beaver, 1968 yilinda yapmis oldugu calismada pay senedi verileri ile mali oranlar1 bir arada kullanmis ve
piyasa verilerinin finansal basarisizlik tahmininde ihmal edilebilir oldugu sonucuna varmistir (Beaver,
1968: 179-192).

Altman, 1968 yilinda ¢oklu diskriminant analizini kullanmak suretiyle yapmis oldugu ¢aligmada 22 farkli
oran kullanmig ve 33 basarili igletme ile 33 basarisiz igletmeyi karsilagtirmistir. Calisma sonucunda finansal
basarisizlik modelleri igerisinde 6nemli yer tutan Altman-Z skoru modelini ortaya ¢ikarmis ve mali
stkintinin iki y1l 6ncesinden ongoriilebilecegi sonucuna varmigtir (Altman, 1968: 589-609).

Edmister, 1964-1970 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kiigiik isletmeleri yedi ayri finansal oran kullanarak
finansal basarisizlik yoniinden analize tabi tutmustur. Kiigiik isletmelerin finansal bagarisizligini dlgen ilk
calisma olmasi 6zelligi bulunan aragtirmada kullanilan model basarili ve bagarisiz isletmeleri % 90 oraninda
uygun siniflamustir (Edmister, 1972: 1477-1493).

Deakin tarafindan 1972 yilinda yapilan ¢alismada 1964-1970 yillar1 arasinda 32 basarilt igletme ile 32
basarisiz igletme finansal basarisizlik yoniinden analize tabi tutulmugtur. Caligmada basarisizliktan dnceki
ti¢ y1l i¢in siniflandirma hatasi oldukea diisiik ¢ikmustir (Deakin, 1972: 167-179).

Sinkey ve Walker mali bakimdan sorunlu olan 62 isletme ile mali a¢idan basarili 62 igletme arasinda 1975
yilinda bir eslestirme yaparak finansal basarisizlik analizi ger¢eklestirmistir. Varyans analizine gore basarili
ve bagarisiz igletmeler arasinda ciddi farklar tespit edilmistir (Sinkey ve Walker, 1975: 8-24).

Ohlson tarafindan 2058 basarili ve 105 basarisiz isletmenin 1970-1976 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak yapilan ¢alismada kosullu logit analiz kullanilmistir. Arastirmada finansal basarisizliktan
Onceki son ii¢ sene i¢in ii¢ ayr1 model gelistirilmistir. Gelistirilen biitiin modeller basarili ve basarisiz
isletmeleri siniflandirmak konusunda etkili olmustur (Ohlson, 1980: 109-131).

Casey ve Bartczak tarafindan 1985 yilinda yapilan aragtirmada 1971-1982 yillar1 arasinda basarili olmusg
230 igletme ile basarisiz olan 60 isletmenin finansal verileri kullanilmistir. Calismada lojistik regresyon ve
coklu diskriminant analizi teknikleri kullanilmistir. Caligma sonucunda nakit akim analizinin modelin
aciklayic1 giiciinii arttirdigi ancak finansal basarisizlik siniflandirmasinda etkili olamadigi sonucuna
varilmistir (Casey ve Bartczak, 1985: 384-401).

Mossman, Bell, Swartz ve Turtle tarafindan yapilan ¢alismada 1980-1991 yillar1 arasinda Birlesik
Devletler’de iflas masasina kaydolmus isletmelerin piyasa verileri ile muhasebe verileri kullanilarak
finansal basarisizlik analizi yapilmistir. Calismada Z-Skoru, Nakit Akimi, Pazar Getirisi ve Pazar
Getirisinin Degisimi modelleri karsilastirmali analize tabi tutulmustur. Finansal basarisizliktan bir yil
Oncesi esas alindiginda en etkili modelin Z-Skoru modeli oldugu, iki ve {i¢ y1l 6ncesinde ise nakit akimina
dayali modelin daha basarili oldugu sonucuna varmiglardir (Mossman vd., 1998: 35-54).

Koh ve Low 2004 yilinda yaptiklar aragtirmada 1980-1987 yillar1 arasinda faaliyet gostermis 165 basarilt
ve 165 basarisiz igletmeyi lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 modellerini kullanarak analiz
etmiglerdir. Caligsma neticesinde finansal basarisizlik tahmininde en etkili modelin karar agact modeli, en

az etkili olan modelin ise lojistik regresyon modeli oldugu sonucuna varmislardir (Koh ve Low, 2004: 462-
476).

Akkaya, Demireli ve Yakut tarafindan 2009 yilinda yapilan ¢alismada yapay sinir aglart modeli kullanilarak
tekstil, plastik, kimya ve petrol sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik analizi
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yapilmistir. Caligma neticesinde kurulan model basarili isletmelerin %82’sini, basarisiz isletmelerin ise
%80’ini dogru siniflamustir (Akkaya vd., 2009: 187-216).

4. YAPAY SINIiR AGLARI MODELI

Yapay sinir aglar1 esas olarak biyolojik noral sistemleri taklit etmektedir ve néron olarak adlandirilan temel
islem elemanlarindan olusmaktadir. Noronlar dis uyaranlardan ve oteki ndronlardan cesitli sinyaller
almaktadir. Almig oldugu bu sinyalleri bir aktarim mekanizmasi vasitasi ile iglemektedir ve digsal ¢iktilara
cikis sinyalleriyle dontistiirmektedir (Lin, 2009: 3510).

Yapay sinir aglari, insanoglu gibi gesitli tecriibeleri rassal olarak yasayarak 6grenmektedir. Ogrendigi bu
bilgileri ise karar verme noktasinda kullanmaktadir. Calisma prensipleri ise tipki viicudumuzdaki sinir
aglarina benzemektedir.

Yapay sinir aglari, geleneksel istatistiki yontemlerin aksine girdi ve ¢ikti arasindaki iligkileri kurmak
zorunda olmamas: yoniinden farklidir. Yapay sinir aglart modelinde sadece girdi ve ciktilar tespit
edilmelidir, model kurulurken getirilen kisitlamalar bu teknik icin gecerli degildir (Tan ve Dihardjo, 2001:
59).

Bir baska ifadeyle geleneksel olarak ifade edilen yontemlerde problemin ¢oziim yollar1 bilindigi i¢in
algoritmasi da net olarak ifade edilebilir. Yapay sinir aglarinda ise modelleme yapilmadig: icin veri ve
hatalardan siirekli 6grenilerek problem ¢o6ziiliir. Yapay sinir ag1 performansi ancak bu sekilde optimal
olarak ifade edilebilir. Ciinkii yapay sinir aglarinda bir¢ok islem paralel olarak yapilabilmektedir.

Yapay sinir aglar1 modeli, birbirine paralel olarak iletisim kuran dogrusal olmayan baglantilardan olusur.
Degiskenlerin baglanti agirliklar1 degistirilebilecegi igin model problemlere analitik bir ¢6zim
getirmeksizin dogrudan deneme yanilma yontemi ile 6grenmeyi pratik olarak gergeklestirir. Yapay sinir
aglar1 modelindeki en popiiler 6grenme bigimleri ise sunlardir (Chen ve Du, 2009: 4076):

e Denetimli Ogrenme: Yapay sinir aglarina girdi ve ¢ikt1 noronlar1 icin bilinen kaliplar
sunulmaktadir. Denetimli 6grenmenin gorevi ise birtakim Ornekleri gordiikten sonra
herhangi bir girdi verisi icin fonksiyonun degerini tahmin etmektir. Ozellikle siniflandirma
problemlerinin ¢6ziimii i¢in denetimli 6grenme yaklasimi yaygin olarak kullanilmaktadir.

e Denetimsiz Ogrenme: Yapay sinir aglarma 6zel kaliplar kullanilmaktadir. Denetimli
ogrenmeden farki bu 6grenme biciminde hi¢bir dnciil ¢ikti olmamasidir. Denetimsiz
O6grenme modeli ozellikle veri madenciligi ve simiflandirma alanlarinda basar1 ile
kullanilmaktadir.

Yapay sinir aglarini istatistiki modellere gére avantajlari su sekilde siralanabilmektedir (Aktas vd., 2003:
10-11):

1) Genelleme: Yapay sinir aglari yonteminin 6grenme yeteneginin sagladigi en 6nemli
avantaj, egitilmis bir agin eksik ve hatali verilerle dogru sonuglar ¢ikarabilmesidir.

2) Hata Toleransi: Sistemsel hatalara kars1 geleneksel yontemler oldukg¢a duyarlidir. Sistemde
olusabilecek hatalar ciddi sorunlarla karsilasilmasina neden olabilir. Fakat yapay sinir
aglarinda bir veya birka¢ ndronun zarar gormesi genellikle sonuca etki etmez.

3) Uyum Gosterme: Yapay sinir aglari siirekli 6grenir ve kullanim sirasinda yeni ortamlara
uyum saglar.

4) Paralel Caligma: Yapay sinir ag1 igerisindeki tiim néronlar es zamanh olarak ¢aligirlar ve
kisa siirede sonug iiretirler.

5) Herhangi Bir Varsayima Gerek Duymama: Yapay sinir aglarinda her tiirlii veri sayisal
olarak kodlanmasi sartiyla kullanilabilmektedir. Bu sekilde hem nitel hem de nicel
degiskenler isleme alinmis olmaktadir.

Yapay sinir aglarinin dezavantajlari ise su sekilde siralanabilir (Aktas v.d., 2003: 11):
1) Uygun Coziime Ulasamama: Yapay sinir aglar1 her zaman uygun ¢oziimler veremeyebilir.

Baz1 alanlarda uygun olmayan sonuglar ireten ag, bazi alanlara ise hig
uygulanamamaktadir.
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2) Acgiklama Eksikligi: Yapay sinir aglarinin  agirhiklart  heniiz  tam  olarak
aciklanamamaktadir.

Yapay sinir aglar1 modellerinde kategorik dgrenme tabaklari girdi, ¢iktt ve gizli (orta) olmak iizere iig
kisimdan olugsmaktadir (Etheridge ve Sriram, 1997: 236) ve ¢ok sayida islem birimi ve bunlari birbirine
baglayan yapilarla islem yapmaktadir (Lee ve Chen, 2005: 745).

[k katman olarak tanimlanan girdi katmaninda analizde kullanilacak veriler yer almaktadir. Bu verilerden
her birine daha 6nce de belirtildigi gibi ndron adi verilmektedir. Ornegin; finansal basarisizlik analizinde
muhasebe verileri kullanilacaksa her bir mali rasyo bir ndronu yani islem birimini ifade edecektir. Girdi
katmaninda yer alan ndronlar bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde yapay sinir ag1 tarafindan olusturulan deseni
ifade eder. Bu islem birimleri modele gerekli girdiyi saglamaktadir. Bu modelde dogrusallik kisiti
bulunmaz ve bu nedenle nicel veriler ile nitel veriler birlikte ele alinabilir (Coats ve Fant, 1993: 144).

Sekil-1- Yapay Sinir Aglarimin Yapisi

DN

— < S XA
\“ 2T
2 BN @
e 2SNEAXES
7 EATT

Cikti katmani

Gizli katman

Girdi katmani

Gizli katman olarak da adlandirilan orta katman, yapay sinir ag1 modelinin merkezini olusturmaktadir. Girdi
ve ¢ikt1 noronlar arasindaki iliskiyi saglayan bu katman kendi kendini disaridan bir miidahale olmaksizin
organize etmektedir (Etheridge ve Sriram, 1997: 236). Noronlar1 depolama islevini onlar1 agirliklandirarak
yapan gizli katman, aym zamanda girdi ve ¢ikt1 néronlar1 arasindaki iligkinin yoniinii de belirlemektedir
(Chen ve Du, 2009: 4076).

Yapilacak calismada gizli katmanlar ile ilgili olarak ii¢ temel soruya cevap aranmalidir. Bunlar (O’Leary,
1998: 190):

e  Modelde kag adet gizli katman olmalidir?
e  Girdi degiskenlerinin gizli katman degiskenlerine orani ne olmalidir?
e Tiim gizli degiskenler arasinda baglant1 var m1?

Bazi ¢aligmalarda bir gizli katman kullanilirken, bazi ¢alismalarda birden fazla gizli katman bulunmaktadir.

Fakat tiim ¢aligmalar incelendigi zaman tiim gizli katman degiskenleri arasinda baglantilarin mevcut oldugu
sonucuna varilmaistir.
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Sekil-2- Yapay Sinir Ag1 Girdi-Cikt1 Siireci Modeli

Wi Ciktilar (outputs)
X2

"2 Toplama Transfer A’
Cikti yolu (output path) %

Wn
/ Islem elemani
*n Girdiler (inputs) x,, Agirliklar (weights) w,,

Cikt1 katmani ise incelenen veya arastirilan olayin sonucunu yansitan son katman olarak belirir ve tek bir
sonu¢ ndronundan meydana gelir. Ornegin; finansal agidan incelenen isletmenin basarili ya da basarisiz
oldugu sonucunu veren néron burada yer alir. Yapay sinir aglar1 biiyiik, kii¢iik ve orta gibi kategorik
sonuglar tiretebildigi gibi, daha iyi/daha kotii gibi iliskisel sonuglar da iiretebilir (Coats ve Fant, 1993: 144).

Kurulacak yapay sinir agi modelinin algoritmasinin tabakalar esas alinmak suretiyle matematiksel
fonksiyonlari ise su sekilde ifade edilebilir (Barniv vd., 1997: 181):

Girdi Fonksiyonu

li = (I)i + Z]WUO]
Cikti Fonksiyonu

_ 1
Oi =1

i
Bu denklemlerde,

li = Yapay sinir ag1 prosesinin girdisi,

Oi = Yapay sinir ag1 prosesinin ¢iktisi,

Wij =1 ve j proses elemanlar1 arasindaki iligkinin agirligina,
¢1 = Hata katsayisi (bias) dir.

Finansal sorunlarin ¢6ziimiinde yapay sinir aglari modelleme, siniflandirma ve tahmin konularinda
kullanilmaktadir. Yapay sinir aglar1 genellikle su finansal problemlere uygulanmistir (Ahna v.d., 2000: 68):

Ipotek Teminatli Krediler,

Kredi Kart1 Dolandiriciliklarinin Tespiti,

Tahvil Derecelendirme,

Miisteri Kredi Riskinin Tahmini,

Firmalarin Finansal Basarisizliklarimin Ongdriilmesi.
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5. FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE YAPAY SiNiR AGLARI
METODOLOJISI

Bu kisimda finansal basarisizlik tahmin problemlerinde yapay sinir aglart modelinin arastirmacilar
tarafindan hangi adimlar kullanilarak uygulanabilecegine deginilecektir. Bu sebeple bu bdliimde ampirik
bir ¢aligmada kullanilan adimlar metodolojik olarak incelenmektedir.

5.1. ARASTIRMANIN AMACININ BELIRLENMESI

Yapay sinir aglari modelinin kullanildig1 finansal basarisizlik tahmin problemlerinde iki temel amag
tanimlanmalidir. Bunlardan ilki finansal agidan basarili ve basarisiz isletmelerin dogru siniflandirilmasi
ikincisi ise basarisizliktan bir veya birkag yil dnce sirketlerin finansal agidan sorunlu olma olasiliginin
dogru tahmin edilmesidir.

Amag belirlenirken ¢aligmanin sinirlart da agik bir sekilde ¢izilmelidir. Calismada kullanilacak modelin
hangi sektdre ya da isletmelere hangi donemlerini esas alarak uygulanacagimin belirtilmesi arastirmanin
amacina ulagmasinin temel sartlarindan biri olarak gérilmelidir.

5.2. ARASTIMANIN YONTEMININ BELIRLENMESI

Bu kisimda arasgtirma yontemi olarak yapay sinir aglart yonteminin kullanildigi belirtilmelidir. Yapay sinir
aglar1 modeli gelistirilirken kullamlan paket program segilmelidir. Ozellikle son yillarda yapay sinir aglari
gelistirilmesi igin paket programlar olduk¢a yaygin ve etkin bir hale getirilmistir. Bu programlar arasinda
MATLAB ve Neural Network sayilabilir.

5.3. ARASTIRMA VERILERININ ELDE EDIiLMESI

Yapay sinir aglar1 yonteminin finansal basarisizlik tahminine yonelik uygulanmasinda bilango ve gelir
tablosundan elde edilen ¢esitli finansal oranlar kullanilmaktadir. Bu finansal oranlarinin kullanimina
gecmeden Once finansal agidan sirketlerin basarisiz olarak kabul edilmesinde hangi kriterlerin

kullanilacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde bir sirketin basarisiz olarak kabul edilmesi i¢in
asagidaki kriterler yaygin olarak kullanilmaktadir (Aktas vd. 2003:12, Akkaya vd. 2009:199):

Sirketin iflas etmis olmasi,

Firma borsaya kote ise borsa kotundan ¢ikarilmasi,
Firmanin faaliyetlerini durdurmus olmasi,

Firmanin st iiste ii¢ y1l ve daha fazla slireyle zarar etmesi,
Firmanin yeniden yapilandirma siirecine girmis olmasi.

Bu kriterler gdz éniinde bulundurularak firmanin yukaridaki kriterlerden birini saglamig oldugu yil finansal
basarisizlik baslangi¢ yili olarak kabul edilmelidir. Bu kriterlere gore isletmeler basarili ve basarisiz olarak
ayrilmaktadir. Analiz yapilmadan 6nce basarili isletmeler “1” olarak, basarisiz isletmeler ise “0” olarak
kodlanmalidir.

Yapay sinir aglari yontemi ile model kurulurken incelenen isletmeler modelin istatistiki olarak anlamli
olabilmesi i¢in veri seti olarak ti¢ gruba ayrilmalidir. Bu setler, egitim seti, onaylama seti ve test seti olarak
adlandirilmaktadir. Burada egitim seti, lizerinde model gelistirilen veri setidir. Onaylama seti asiri
ezberleme durumunu ortadan kaldirmak igin olusturulan settir. Test seti ise egitim seti sonuglarinin
degerlendirildigi settir. Bu veri setleri olusturulurken herhangi bir kriterin goz 6ntinde bulundurulmasi
gerekmemektedir.

Finansal basarisizlik tahmininde en kritik is kullanilacak degiskenlerin se¢ilmesidir. Eger ekonomideki
degiskenlerin finansal basarisizlik {izerine etkileri analiz edilecekse degiskenler buna gore segilmelidir.
Eger bir sirketin finansal performansinin finansal bagarisizliga etkisi analiz edilecekse finansal oranlarin
kullan1lmas1 uygun olacaktir. Uretilen model sonuglarin kalitesi {izerinde de etkili olmaktadur.
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Yapay sinir agi modelinde girdi verisi olarak genellikle asagida Tablo-1’de gdsterilen oranlar
kullanilmaktadir (Aktas vd. 2003:13-14, Akkaya vd. 2009:200):

Tablo-1: Yapay Sinir Aglar1 Girdisi Olarak Kullanilabilecek Oranlar

ORAN TURU FINANSAL ORAN

X1: Cari Oran

X2: Asit-Test Orani

LIKIDITE ORANLARI X3: Nakit Orant

X4: Stoklar/Toplam Varliklar

X5: Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Varliklar

X6: Finansal Kaldirag Orant

X7: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam
Kaynaklar

X8: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam
Kaynaklar
FINANSAL YAPI ORANLARI

X9: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Devaml
Sermaye

X10: Duran Varliklar/Ozsermaye

X11: Dénen Varliklar/Toplam Varliklar

X12: Hazir Degerler Devir Hizi

X13: Stok Devir Hizi

FAALIYET ORANLARI
X14: Alacak Devir Hiz1

X15: D6nen Varlik Devir Hizi
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X16: Duran Varlik Devir Hizi

X17: Ozsermaye Devir Hizi

X18: Toplam Varlik Devir Hiz1

X19: Mali Rantabilite Oram

X20: iktisadi Rantabilite Orani

X21: Toplam Varliklarin Karliliga Orani

KARLILIK ORANLARI X22: Faaliyet Kar Marj1

X23: Briit Kar Marj1

X24: Net Kar Marj1

X25: Finansman Giderleri/Net Satiglar

Yukarida gosterildigi sekilde girdi verileri yapay sinir aglar1 olusturulmakta ve bu aglarin finansal
basarisizlig1 tahmin etmekteki performanslari test edilmektedir.

Arastirmaci bilgisayar programi tarafindan elde edilen sonug verilerine gore inceledigi isletmeleri hangi
yapay sinir aginin dogru ve giivenilir olarak siniflandirdigini analiz etmeli ve bdylece arastirma amacina
uygun olarak bir sonuca ulagmalidir.

6. SONUC

Gelisen ve giin gegtikge daha karmagik bir hal alan finansal piyasalarda daha erken ve daha genis bilgi
sahibi olmanin 6nemi giderek artmistir. Firmalar 1900’lerin baginda sadece yonetici dngdriilerine dayali
olarak geleceklerini tahmin etmeye ¢alisgirken gliniimiizde muhasebe ve 6zellikle piyasa verilerine dayali
analizler daha guvenilir olarak kabul edilmektedir.

Bu nedenle aragtirmacilara ve uygulamacilara muhasebe ve piyasa verilerinin zamaninda ve dogru bir
bicimde sunulabilmesi i¢in ¢esitli kurumlar olusturulmugtur. Bu suretle bilgi etkinligi genisletilmis ve daha
nesnel ¢aligmalar yapilabilmesinin 6nii acilmistir.

Isletmelerin finansal agidan basarili ya da basarisiz olacaklarin1 énceden tahmin edebilmeleri, s6z konusu
problemlere kars1 erken tedbir almalarimi da saglayacaktir. Finansal agidan firmalarin sorunlu olmasia
yonelik tahmin ¢aligmalar1 yapilmadan 6nce firmalar1 finansal basarisizliga iten igsel ve digsal nedenlerin
ortaya konulmasi: gerekmektedir.

Firmalar i¢in bu noktada 6nemli bir diger husus ise bu igsel ve dissal sorunlardan kurtulabilmek i¢in

alinmasi gereken dnlemlerin neler olabileceginin nesnel olarak ortaya konulmasidir. I¢sel nedenlere kars
alinabilecek dnlemler ¢ok sayida olmasina ragmen digsal faktorler karst alinabilecek dnlemler konusunda
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isletme ¢ogu zaman caresiz kalabilir. Bu nedenle finansal basarisizligin dnceden tahmin edilmesi firma
risklerinin en aza indirilmesi ve rakiplerden dnce piyasa kosullarina adapte olunmasi anlamina gelmektedir.

Yukarida da ifade edildigi gibi finansal basarisizlik problemlerinin ¢oziimiinde birgok istatistiki teknik
kullanilmaktadir. Bu tekniklerden bazilart muhasebe verilerine dayali teknikler iken bazilari piyasa
verilerine dayali tekniklerdir. Bununla birlikte hem muhasebe verilerinin hem de piyasa verilerinin
kullanildigr ¢aligmalarda goriilmektedir.

Piyasa verilerine dayali olarak yapilan analizlerde veriler genellikle pay senetlerinin kapanis fiyatlar1 esas
aliarak ve piyasa faiz oranlar1 da uygulamaya eklenerek gelistirilmeye calisilmistir. Bu caligmalarda
muhasebe verilerinden de yararlanildigi unutulmamalidir. Ancak ¢aligmalarin temel degiskenleri piyasa
verilerinden tiiretilmistir.

Muhasebe verilerine dayali olarak yapilan ¢aligmalarda ise firmanin bilango ve gelir tablosunun yaninda
nakit akim tablosunun da kullanildig1 goriilmektedir. Muhasebe verilerinden tiiretilen finansal oranlar bu
calismalarin temel girdileri olarak kullanilmistir. Bu finansal oranlar igerisinde en yaygin olarak
kullanilanlar ise likidite oranlari, faaliyet oranlar1, finansal yap1 oranlar ve karlilik oranlari olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmininde simdiye kadar diskriminant analizleri, logit ve probit fonksiyonlar, ¢coklu
regresyon analizi, karar agaci, kaos kurami, destek vektor makinalari ve yapay sinir aglari gibi birgok model
ve teknik kullanilmistir. Bu teknikler arasinda yapay sinir aglari nicel degiskenlerin yaninda nitel
degiskenleri de girdi olarak kabul etmesi, modelin bilgisayar programlart araciligi ile sinir aglari
olusturmasi ve diger modellere oranla daha az 6n kosul istemesi bakimindan son derece {istiin olarak
gosterilebilir.

Yapay sinir ag1 gelistirilirken oncelikle agin olusmasini saglayan girdi, c¢ikti ve gizli tabakalar
incelenmelidir. Girdi noéronlar1 olarak finansal basarisizlik tahmin calismalarinda finansal oranlar
kullanilmaktadir. Bu finansal oranlar cercevesinde bilgisayar programlart yardimiyla sinir aglar
olusturularak 6grenen sinir aglarindan hangisinin finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda daha stiin
oldugu tespit edilmelidir.

Calisma ile yapay sinir aglarinin finansal basarisizlik problemlerinde kullanilma teorisi verilmekle birlikte,
uluslararasi literatiiriin de etkin bir taramasi gergeklestirilmis ve finansal basarisizlik ile ilgili yapilacak
caligmalarda kullanilacak yol gosterici bir kaynak olusturulmustur. Yapay sinir aglart modelinin ulusal
dizeyde finansal basarisizlik problemlerine uygulanma 6lgeginin gorece diisiikk olmasi dolayisiyla bu
konuda ¢alisma yapacaklar i¢in ¢esitli sektdr analizlerinin yapilabilecegi de degerlendirilmektedir.
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