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FINANSAL BASARISIZLIKLARIN ALTMAN Z SKOR VE GRi
ILISKISEL ANALIZ YONTEMI iLE TESPIiT EDILMESI:
METAL ANA SANAYIINDE BIR UYGULAMA

Bu caligmada metal ana sanayiinde faaliyet gosteren yiiksek sermayeli
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi i¢cin kamuya yillik rapor olarak
sunduklar1 finansal veriler incelenmis ve cesitli yontemlerle analiz edilmistir. Bu
analizlerin uygulanmasindan once finansal basarisizlik kavraminin ne oldugu, finansal
basarisizligin tiirleri, finansal basarisizligin nedenleri ve finansal basarisizligi 6nlemek
icin alinabilecek onlemler ile ilgili konular ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde karar verme kavrami, karar verme siirecinin 6geleri, karar verme
ortamlari, belirsizlik ortaminda yaygin kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemleri,
beklenen risklerin belirlenmesinde yaygin kullanilan yontem olan karar agaclar1 yontemi
yatirim getirisi 0rnekleriyle aciklanmistir. Daha sonra tek kriterli ve ¢ok kriterli karar
verme kavramlarina deginilerek giincel kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden bazilar1 ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin son boliimiinde ise
BIST (Borsa Istanbul)’da islem goren metal ana sanayiinde faaliyet gdsteren yiiksek
sermayeli isletmelerin finansal performanslarina iliskin veriler incelenmistir. BIST de
islem goren metal ana sanayiinde faaliyet gosteren yiiksek sermayeli isletmelerin 2014-
2018 yillarna iliskin finansal verileri kullanilarak finansal performanslarina dair bilango,
gelir tablosu ve nait akimlari tablolar1 hakkinda kamuya sunulan raporlardaki verilerden
yola ¢ikarak finansal performanslart {izerindeki etkisi Altman Z Skor yontemi ile
incelenmistir. Analiz sonucunda BIST’de islem géren metal ana sanayiinde faaliyet
gosteren yiiksek sermayeli isletmelerin finansal performanslarinin durumu Z Skor
araliklarma gore “giivenli”, “tehlikeli” ve “gri/belirsiz” alanda olarak bulunmustur. Bir
sonraki analiz i¢in finansal performanslar1 bulunan BIST’de islem gdren metal ana
sanayiinde faaliyet gosteren yiiksek sermayeli isletmelerin finansal performanslarinin en
yiiksekten en diisiige dogru siralanmasi igin gri iliskisel analiz yOnteminden
yararlanilmugtir.

Anahtar Kavramlar: Finansal Basarisizlik Tahmini, Altman Z Skor, Gri iliskisel
Analiz.

vii



ABSTRACT
Name and Surname  : Seher ARSLAN

University : Uludag University
Institution : Social Science Institution
Field : Business Administration
Branch : Accounting - Finance
Degree Awarded : Master

Page Number : XVIII + 222

Degree Date
Supervisor : Prof. Dr. Sait Yiiksel KAYGUSUZ

DETERMINATION OF FINANCIAL FAILURES
BY ALTMAN Z SCORE AND GRAY RELATED ANALYSIS:
AN APPLICATION IN METAL MAIN INDUSTRY

In this study, financial data presented to public as annual report for the evaluation
of financial performance of enterprises operating in metal main industry is analyzed and
analyzed by various methods. Prior to the application of these analyzes, the concept of
financial failure, the types of financial failure, the causes of financial failure and the
measures that can be taken to prevent financial failure are discussed in detail. In the
second part of the study, the concept of decision making, elements of the decision making
process, decision making environments, multi-criteria decision making methods used in
uncertainty environment, decision trees method which is widely used in determining the
expected risks are explained with examples of return on investment. Then, the concepts
of single criteria and multi criteria decision making are discussed and some of the current
multi criteria decision making methods are discussed in detail. In the last part of the study,
the data related to the financial performances of the companies operating in the metal
industry are listed. Altman Z Score method was used to analyze the effects of the
companies operating in the metal industry in BIST using their financial data for the years
2014-2018 based on the data presented in the public reports on their financial
performance, balance sheet, income statement and cash flow statements. As a result of
the analysis, the financial performance status of the enterprises operating in the metal
industry in BIST was found to be in the “safe”, “dangerous” and ‘“gray / uncertain” area
according to the Z Score ranges. For the next analysis, the gray relational analysis method
was used to rank the financial performances of the companies operating in the metal major
industry traded in BIST, which has financial performances, from highest to lowest.

Keywords: Prediction Financial Failure, Altman Z Score, Grey Relation Analysis
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ONSOZ

Glinlimiiz post modern diinyasinda devingen-kosusturmaca halinde bir yasam
hakim siirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik giicin Onemi; biiyiime,
kalkinmiglik diizeyi ve disa acilma agisindan son derece dnemlidir. Zaman kavrami ise
daha da onemli hale gelmektedir. Kisith zamanlarda, risk altinda insanlar karar vermek
durumuyla kars1 karstya kalmaktadir. Bu durumda zor sartlar altinda, en az zamanda, en
saglikli karar verebilen tecriibeli uzmanlar ¢alisma hayatinda deger gérmektedir.

Zorlu ve ayrintili inceleme gerektiren hayati kararlar, karar siireci agamasinda
isletme i¢i ve isletme dis1 cevrelerden etkilenmektedir. Isletme ici (isletme sahiplerinin,
tepe yonetimin, yonetici kadrosunda ¢alisan bir personelin vb. gibi) ve isletme disi (talep,
teknoloji, maliyet, fiyat, enflasyon, doviz kurlar1 vb. gibi) faktorler karar vericinin
verecegi riskli bir karar1 etkilemekte ve isletmenin hayatin1 basarisiz yonde
sekillendirebilmektedir.

Gilinlimiiz kiiresel ekonomi diinyasinda global ¢evrede siireklilik arz eden 6nemli
teknolojik gelisme ve degisimlere karsi yetersiz kalan (zor direnen) isletmeler finansal
basarisizlik yasamaktadir. Isletmenin finansal basarisizhiginin énlenememesi ise isletme
hayatinin en son noktasi olan iflasla sonuglanmasina neden olmaktadir.

Isletmelerin genel olarak teoride hayat dongiilerinin smirsiz oldugu kabul
edilmekte fakat pratikte birgok olumsuz nedenden kaynaklanan problemlerden dolayi
basarisizliga ugradiklar1 ve hatta faaliyetlerine son vermek zorunda olduklar
goriilmektedir. Basarisizlik sebebi her ne olursa olsun finansal basarisizlik yasayan bir
isletmenin iflas yoluna gitmeden 6nce finansal durumunu diizeltmek amaciyla acil nlem
planlari ile bazi kritik onlemleri zamaninda almasi gerekmektedir.

Finansal basarisizligin onlenmesinin yaninda ana amag isletmenin kurumsal
finansal yapisinin sagligimi korumak ve isletmenin varligini siirdiirme konusunda
stirekliligini saglayabilmektedir. Bu ¢alisma bahsedilen agilardan finansal basarisizlik
durumu yasayan isletmelere yol gostermek amaciyla hazirlanmigtir.

Tez ¢calismamin her asamasinda ilgi ve destegini hi¢bir zaman esirgemeyen, engin
bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim, yonlendirmeleri sayesinde galismami bilimsel
temeller 1518inda sekillendiren degerli danisman hocam Prof. Dr. Sait Yiiksel
KAYGUSUZ’a sonsuz tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim. Tez ¢alismama yapmis
olduklar1 degerli katkilar1 i¢in Jiiri iiyelerindeki hocalarima ¢ok tesekkiir ederim.

Ayrica beni bu giinlere getiren hayatim boyunca bana olan giivenlerini, maddi ve
manevi desteklerini yanimda hissettifim canim anneme ve canim babama, caligsma
stirecimde tiim zorluklar1 agmamda bana her zaman yiirekten destek olan yakin gevreme
ve sevgili arkadagim Atilla SEN’e sonsuz sevgilerimi ve tesekkiirlerimi sunarim.

Seher ARSLAN
BURSA - 2019
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GIRIS

Kirilgan bir piyasa ve daima krizlerle sarsilan bir ekonomisi olan ve gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerde son donemlerde
bas gosteren iflas ertelemesi taleplerinin her gegen giin artmasi sonucu hiikiimetin
kanunda degisiklik yapma yoluna gitmesi, iflasin ertelenmesinin kaldirilmasi ve
konkordato kurumunun yetkilerinin genisletilmesiyle birlikte olusan onemli degisimler
nedeniyle isletmeler i¢in hayati 6nem arz eden finansal basarisizlik konusunda bir teorik
cergeve olusturulmast ve finansal basarisizligin 6nceden tahminine yonelik Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren metal ana sanayiinde faaliyet gdsteren isletmeler iizerinde
bir uygulamanin ger¢eklestirilmesi bu ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci ise, finansal basarisizigin 6nceden tahmin edilmesidir
(6ngdriilmesidir). Bu ¢alismada yer alan Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren metal ana
sanayiinde faaliyet gosteren 17 anonim isletmenin inceleme donemi itibariyle 2014
yilindan 2018 yili da dahil olmak {izere bes yillik faaliyet yillarina ait finansal veri ve
rasyolarma Altman Z Skor yonteminin uygulanmasiyla metal ana sanayiinde faaliyet
gosteren 17 anonim isletmenin hesaplanacak Z Skorlarmna, Gri Iliskisel Analiz
yonteminin uygulanmasi sonucunda bulunacak ‘en yiiksek finansal performansa sahip
metal igletmesi’ ve bir 6nceki adimda Altman Z Skor yonteminin uygulanmasi sonucunda
bulunacak ‘en yiiksek Z Skora sahip metal isletmesinin’ yontemlere ait yiiksek sonug
verebilme giivenilirligi acisindan her iki yontemde de ayni metal igletmesi ¢ikma
olasiliginin aragtirma kapsamina alinmasi bu caligmanin temel arastirma problemini
olusturmaktadir.

Uc béliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde, isletmelerin bagarisizligimin
ekonomik ve finansal basarisizlik olarak tanimi ve finansal basarisizlik kavraminin
teknik basarisizlik (likidite yetersizligi), mali (yetersizlik) basarisizlik ve iflas olarak
tiirleri agiklandiktan sonra finansal basarisizliga neden olan i¢ (mikro) ve dis (makro)
faktorler ayrintili olarak belirlenmis, daha sonra finansal basarisizligi 6nleme yollar
tizerinde durulmus ve arasgtirmanin yoniinii belirleme agisindan diger boliimlere 151k
tutmustur.

Ikinci boliimiinde, karar verme kavrami, karar verme siirecinin 6geleri, karar
verme ortamlari, belirsizlik ortaminda ¢ok kriterli karar verme problemlerinde yaygin
kullanilan yontemler yatirim getirisi 6rnekleriyle ve beklenen risklerin belirlenmesinde
yaygin kullanilan yontem olan karar agaclari yontemi yatirim getirisi Ornegiyle
aciklanmistir. Finansal basarisizlik tahmininde kullanilan tek kriterli ve ¢ok kriterli karar
verme yontemleri agiklandiktan sonra, bu yontemler lizerinde yurt iginde ve yurt disinda
yapilan finansal basarisizlig1 tahmin etmeye yonelik ¢alismalar 6zetlenmeye caligilmistir.
Yontemlerin diger ¢alismalarda Onemsenen birka¢ modele yer vermesi yerine bu
calismada diger ¢alismalardan farkli olarak son yillarda ¢ok kullanilan giincel yontemlere
yer verilmistir. Bu amacla arastirmacilara kaynak olusturabilecek bir ¢alisma olarak diger
caligmalardan ayrilmaktadir.

Ucgiincii boliimiinde ise, mevcut arastirma cabalarmin bir incelemesi, dikkatlice
olusturulmus bir cercevesi ve kapsamli olarak Altman Z Skor ve Gri Iliskisel Analiz
yontemlerinin her birinin yer aldigi veri seti ile desteklenmis, metal ana sanayiinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal sikintilarinin olgusunu ampirik olarak incelemistir.
Metal ana sanayiinde faaliyet gosteren igletmelerin bilanco, gelir tablosu ve nakit akim
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tablosundan se¢ilen mali analiz oranlari, yontem kat sayilariyla carpilarak analize tabi
tutulmakta ve yonteme ait Z kat sayisi, alan bilgisi gibi temel teorik kavramlar mevcut
yontemin ¢ikan sonuglarindan tiiretilmekte ve finansal sikintili yildan geriye dogru 1, 2,
3, 4 ve 5 yillik oranlar uyarlanarak test edilmis ve finansal basarisizlik tahmin (financial
failure prediction) edilmeye caligilmistir.

Isletmelerin finansal sikint1 yasadig1 durumlarda hangi acil eylemlerin goz 6niinde
bulundurulmasi1 gerektigi konusunda yonetim kararlart ¢ok Onemlidir. Metal ana
sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerden; tehlikeli alanda ve giivenli alanda yer alan
isletmeler arasindaki 6nemli farki anlamak i¢in tehlikeli alanda olan isletmelerde alinacak
bazi onlemler ile ve tehlikeli alanda olan isletmenin acil 6nlem planlar1 ile geri doniisii
konusundaki mevcut akademik tartismaya katkida bulunmakta ve ilgili endiistri (Sanayi)
boliimiinde yonetimsel kararlar i¢in 6nerilerde bulunmaktadir.

Karar vericilerin (yoneticilerin) finansal sikint1 durumlarini ve bunlara yardimci
olacak geri doniis stratejilerinin ¢esitliligini anlamalar1 ¢ok dnemlidir. Birgok yonetici,
hayatta kalma, kii¢iilme ve yenilenme stratejileri i¢in finansal sikintiy1 baglatan-tetikleyen
durumlar1 ¢ok dnceden belirlemesi, dnlem alinmasi gereken birtakim sorunlar oldugunu
onceden goérmesi ve acil Onlem planlart ile hazirlikli olunmasi gerektigini One
stirmektedir.

Finansal sikinti yasayan isletmelerin yeniden yapilanmasinin dort kategorisi
(yonetimsel, operasyonel, finansal ve varlik yeniden yapilandirma) ile finansal sikinti
durumlarimin kurtarilmasinda hangi acil yonetimsel eylemlerin ne kadar etkili oldugu ve
yeniden yapilandirmalar ile basarili geri doniis (kurtarilma) stratejilerinin finansal sikinti
yasayan isletmelerde bazi goreceli katkilarina bu ¢alisma vurgu yapmaktadir.



1. BOLUM
GENEL OLARAK BASARISIZLIK

Genel olarak basarisizlik tanim olarak Tirk Dil Kurumu’nda (TDK) “basarisiz
olma durumu” olarak ge¢mektedir. Anlam itibariyle basarisizlik, emek ve zaman igeren
bir siirecin iki sonucundan olumsuz olanidir. Basarisizlifa giden yolda korkular,
endiseler, plansizlik, yetersiz ¢alisma vb. gibi faktorler kisinin kendisinden kaynaklanan
basarisizlik faktorleridir.

Cesitli kaynaklarda basar1 hikayeleri yer almakta ve basarili olan kisinin aslinda
cok kez basarisizliklar yasamis oldugundan bahsedilmektedir. Bu ylizden aslinda
basarisizlikla ilgili ¢aligmalar daha fazladir. Basarisizlikla ilgili ¢aligmalar tiim isletme
yonetimlerinde yapilan ortak hatalardan dersler alinabilmesi ve basarisizliklarin erken
uyar1 mahiyetinde ongoriilebilmesinde dnemli birer tecriibe kaynagini olusturmaktadir.
Basaridan s6z ederken caligsmalar aslinda basariya ulagabilmek i¢in basarisizligin bize
ders niteliginde saglayabilecegi yararlardan, tecriibelerden bahsetmekte ve tecriibenin
Onemine vurgu yapmaktadir.

Buradan hareketle basarisizlik yasayan isletmelerin yasadigi olumsuz
tecriibelerden yararlanilmasi ve 6nlem alinmasi gerektigine ve bundan sonrasti i¢in gesitli
tehlikelere karsi daha bilingli, planli ve 6ngériilebilen sonuglara ulasma ¢abasinda yol
haritalarin1 saglamaktadir.

1.1. ISLETMELERDE BASARISIZLIK KAVRAMININ TANIMI
“Isletme” kelime anlamu ile, Tiirkge sozliiklerde baslica;

o Isletmek isi,

e Tarim, sanayi, ticaret, bankacilik gibi is alanlarinda kar amaci ile bir sermaye
yatirilarak kurulan kurum,

e Bir kurulusu verimli bir duruma getirip kazang saglama yontemi,

e Isyeri olarak tanimlanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 3).

Maslow’un “Insan Ihtiyaglari Teorisi” piramidinde asagidaki Sekil 1’de
gorildiigi gibi en tepeden baslayarak sirasiyla “Kendini Gergeklestirme, Deger

Ihtiyaglari, Ait Olma ve Sevgi Ihtiyaci, Giivenlik Ihtiyac1 ve Temel Ihtiyaclar” yer



almaktadir. “Temel Ihtiyaglar” igerisinde yer alan “Fizyolojik Ihtiyaglar”! olmadan

insanlarin yasam stirebilmesi miimkiin degildir.

Kendini
Gergeklestirme
Thtiyaci

Statii ve Sayginlik
Ihtiyac1
/ Ait Olma ve Sevgi ihtiyaci \
/ Giivenlik Thtiyact \

/ Temel (Fizyolojik) ihtiyaglar \

Sekil 1 Maslow Ihtiyaclar Hiyerarsisi Piramidi

Kaynak: KULA Sedat ve CAKAR Bekir, “Maslow _1htiya(;lar Hiyerarsisi Baglaminda Toplumda Bireylerin
Giivenlik Algist ve Yasam Doyumu Arasindaki Iligki”, Bartin Universitesi [.I.B.F. Dergisi, C.6, S. 12,
2015, ss. 194,

Insanoglunun ihtiyaglarim1 giderebilmek icin isletmeler mal ve hizmet
tiretmektedir. Bu yiizden giinliik hayatimizda isletmelerin 6nemi biiytiktiir.

Insanlarda yaradilisa ait 6liimlii olma gercegi oldugu gibi, tipki insan dogasinin
var olusundan bu yana, isletmeler de dogar, yasar ve bazi 6nlemler alinamazsa hayatlar
son bulur. Isletmeler babadan ogula, dededen toruna vb. gibi geleneksel yapida miras
kalarak veya yasanan farkli olusum secenekleriyle degisim gostermekte ve cesitli
birlesmeler, satin almalar seklinde hayatlarini siirdiirmektedir. Isletmelerin 6miirleri bu
yiizden sinirsiz kabul edilmektedir. Kuruldugu ilk yillarda bazi igletmeler faaliyetlerini
tam olarak oturtamadigi i¢in finansal basarisizlik yasamakta ve biliylimeye gecemeden
faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmaktadir. Bazi igletmeler ise gelisme asamasinda,
bazilarinda ise faaliyet amacini tamamladiktan sonra finansal basarisizlik yagamaktadir.

Isletmeleri yasayan sistemler olarak bir benzerlige tabi tutmak gerekse, insanlar

ve igletmeler arasinda soyle bir benzerlik arastirmacilar diisindiirmeye itmektedir:

! Yiyecek, su, sicaklik, dinlenme vb. gibi ihtiyaglar fizyolojik ihtiyaglardir.
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Insanlar ¢ogu zaman beklenmedik bir sekilde bir anda hasta olabilmektedir. Boyle
durumlarda; hastane, doktor, hemsire ve ilaca ihtiya¢ duyulmaktadir. Uzmanlik
gerektiren hayati 6neme sahip bir durum s6z konusu oldugu i¢in, insanlar acil bir hizmet
olarak disaridan yardim almak durumunda kalmaktadir. Dogru teshis ve diizenli tedavinin
yapilamamasi kisinin saglik durumu daha kotiiye gidebilmektedir. Gerekli onlemler
zamaninda alinamamasi ayni insanlardaki gibi igletmelerin de bagisiklig: (alt yapisi) zayif
ise; sistemleri ¢okebilecek bir hal alabilmekte ve yok olabilmektedir. Ayni insanlarin
diistiigli durumda oldugu gibi isletmelerin de diistiigii aciz durumlar bulunmakta ve
disaridan  yardim almalart gerekmektedir. Buna yazinda ‘rehabilitasyon’ adi
verilmektedir. Isletmenin kendisi ¢oziimler iiretebilecekken, ani olarak cikan nakit
probleminden dolay1 bankalardan finansal kaynak talep edebilmektedir. Fakat dogru
teshis ve diizenli tedavinin Onemine bir Ornekle vurgulama yapmak gerekirse;
bankalardan finansal kaynak ekonomik durgunluk déneminde temin etmeyi diisiinmek
¢ok yanlis bir teshis olmaktadir. Bunun nedeni ekonominin durgun oldugu dénemlerde
banka faizlerinin yiiksek olmasindan dolayidir. Dogru teshis bu yol olmadigi i¢in tedavisi
de miimkiin gériinmemektedir. Aksine bu yanls teshis, isletmenin daha yiiksek borglara
gebe kalacaginin habercisi olmaktadir.

Basarisizlik, bir isletmenin kurulmasina neden olan asil amaclarini
gerceklestirememeleri ve bu amaclar1  gergeklestirme asamasinda bulundugu
faaliyetlerine son verme secenegi ile zorunlu olarak karsi karsiya kaldigi bir durumdur.
Bir diger ifadeyle basarisizlik, isletmenin hedefleri ve amaglar1 dogrultusunda
faaliyetlerine devam edebilmek ve finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek
konusunda gosterilen ¢abanin yetersiz kalabildigi olumsuz durumlari agiklayabilmek i¢in
kullanilmaktadir (Kaplan vd., 2019: 299-310).

Isletme basarisizlig kavrami genel olarak bagarisizligin taniminda oldugu gibi bir
olumsuz sonucu ifade etmektedir. Isletme basarisizligi, isletmenin biiyiikliigiine
bakilmaksizin tiim isletmelerin basina gelebilecegi ve isletmenin bulundugu iilkenin
gelismis veya gelismekte olmasinin bir 6nem arz etmedigi, bir veya bir¢ok nedenden
kaynaklanan olumsuz durumun istenmeyen sonucudur. Isletmeler faaliyetleri esnasinda

bazi risklere girmek durumunda kalirlar ve riskler genelde belirsiz durumlardan



kaynaklanir. Bu yiizden isletmeler cesitli giigliiklerle karsilasabilmekte ve olumsuz
durumlarin iginde kendilerini bulabilmektedir (Aydin vd., 2017: 323).

Isletmelerin paydaslar1 vardir. Bu paydaslar, asagida Sekil 2°de goriildiigii gibi;
isletme sahipleri, kredi verenler, tedarikgiler, miisteriler, ¢alisanlar, sendikalar, devlet ve

toplum olarak 8 ana gruba ayrilmaktadir.

Miisteriler Cabsanlar Kredi Verenler
Tedarikgiler ISLETME Devlet
Isletme Sahipleri Sendikalar Kamu (Toplum)

Sekil 2 isletme Paydaslari

Kaynak: DIKMEN Cem, ALTUNTAS Giiltekin, Isletme Yéntemine Giris, Ders 11, Slayt Sayis1 26.

Ayrica, calisanlar, sahipler-hissedarlar, miisteriler, tedarikgiler, rakipler,
perakendeci ve toptancilar, kredi kurumlar1 birinci grup paydas olarak isletmeyi
kusatmaktadir. Yerel toplum, baski gruplari ve sosyal amacli sivil toplum oOrgiitleri,
medya, ulusal ve uluslararasi ticari birlikler ve meslek odalari gibi kurumlar, ¢ok uluslu
isletmeler agisindan yabanci iilke hiikiimetleri, kamu kuruluslar1 ve yerel yonetimler ve
genel olarak toplum ise ikinci grup paydaslardir. Cok uluslu isletmelerde isletmelerin
paydaslarinin beklentileri ve isletme lizerindeki olas1 etkileri hakkinda iy1 bir paydas
analizi yapilmakta, isletme Oncelikle amaglarin1 daha iy1 belirleyebilmekte, ¢evresini
daha iyi anlamakta, daha iyi iletisim kurabilmekte ve sonuglar1 6nceden tahmin edebildigi
gibi 6nlemlerini de daha 6nceden alabilmektedir.

Giliniimilizde geleneksel amaglara sahip olan isletmeler; gelismelerden uzak ve
uzun soluklu olarak yasama sansina sahip olamayacak isletmelerdir. Simdiki yilizyilda
sadece klasik kar anlayisindan uzak olarak isletmeler elde ettikleri karlardan toplum

yararina belirli bir oraninit kullanmaktadir. Sosyal sorumluluk projeleri adi altinda
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karlarin1 farkli kanallar araciyla kullanarak, bu projelerden ¢ikan sonuglart kendilerine
faydali hale getirmektedirler.

Isletmelerin paydaslari, isletme ici cevre, yakin ¢evre ve genel cevreleri
bulunmaktadir. Asagida Sekil 3’de goriildiigii lizere en igten en disa dogru isletmelerin
cevreleri birbirleriyle iletisim halindedir. Isletmelerin paydaslari, isletme igi gevre, yakin
cevre ve genel gevreleri isletme ile bir ¢ikar dogrultusunda iletisim kurmakta ve bu olusan
iletisim sekline ¢ikar iliskisi denmektedir. Isletmenin ¢evresini olusturan soyut ve somut
olarak ifade edilebilen isletme i¢i, yakin ve genel ¢evreleri (isletmeyi etkileyen faktorler)
isletme ile ¢ikar iligkisi i¢inde oldugu i¢in isletmenin gevresinde ¢ikar grubu olarak yer

almaktadir.

Politik

Rakipler Tiiketiciler

Uluslararasi

Cahsanlar
Cahsma Kiiltiiri
Yonetim Yapisi

Sistemler

Davrams, Iliskiler,

Dinamikler

Demografik Ekonomik

isletme ici
Cevre

Tedarikciler

Miisteriler

Yakin Cevre

Sosyo - Kiiltiirel Teknolojik

Genel Cevre

Sekil 3 isletme Cevresi

Kaynak: DIKMEN Cem, ALTUNTAS Giiltekin, Isletme Yontemine Giris, Ders II, Slayt Sayis1 7.

Isletmeler faaliyetlerini bir cevre ortaminda yerine getirmektedir. Isletmeler icin,
icinde bulunduklar1 ¢evre kosullar1 ¢cok ©nemli olmakla birlikte siirekli degisim
halindedir. Degisimin siirekliligi isletmelere yeni kosullar ve firsatlar getirmekte, tam
tersi durumda ise degisik sekillerde sayisiz problemler getirmektedir. Degisimin
sirekliliginden dolayr bu sayisiz problemlere ¢oziim arayist her gecen giin
karmasiklasmakta ve i¢cinden ¢ikilamaz bir hal almaktadir. Ciinkii, ¢cevresel degisimler

¢ok siiratlidir.



Isletmeler asagidaki Sekil 4°de oldugu gibi mal ve hizmet iiretirken; yatirimlarin
mal ve hizmet liretmek i¢in kullanmakta, kullandig1 yatirimlariyla tedarikgilerinden ham
madde-malzeme-makine tedarik etmekte, c¢alisanlart ve ekipmanlari sayesinde ham
madde ve malzemeleri doniisiim siirecinden gecirerek mal ve hizmet tiretmekte, tirettigi

mal ve hizmetleri ¢esitli sekillerde miisterilerine ulastirmaktadir.

YATIRIMCILAR

TEDARIKCILER —» ISLETME - MUSTERILER

CALISANLAR

Sekil 4 isletme Uretim Girdi — Cikt1 Cevresi

Isletme toplumun bir pargasi olarak iirettigi kaliteli iiriin ile topluma hizmet
sunmaktadir. Calisanlarina iicret vererek ekonomik katki saglamaktadir. Kamu Iktisadi
Kuruluslari’nda (KiT) ise, sadece topluma hizmet amaci giidiilmektedir.

Bir isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kazang toplamina kar denilmektedir.
Kar belirli bir siirede zarfinda elde edilen gelirlerden olusan giderlerin ¢ikarilmasiyla
bulunan olumlu farktir. Elde edilen gelirlerden olusan giderlerin ¢ikarilmasindan negatif
bir fark ¢ikarsa isletmede zarar olusmus ve gereken en acil 6nlemin bilingli bir sekilde
alinmas1 gerekmektedir. Her faaliyet donemi sona erdiginde her isletmede oldugu gibi
tim isletmeler yliksek karlar elde edebilmeyi amaglar. Bu isletmenin taniminda da
anlasildig1 lizere kar elde etmek; var olabilmek i¢in kazang¢ saglamanin temel nedenini
olusturmaktadir. Kar elde edebilmek igin siirekli olarak isletmeler olusan maliyetlerini en

minimum, belirlenen satis fiyatlarin1 hep en maksimum tutmaya ¢aligsmaktadir.



Ayrica, isletme kar elde ettikge dengeli bir bigimde biiyiimeli, var olma g¢abasi
icerisinde siirekliligini saglamali ve isletme istikrarli olarak piyasa degerini de maksimum
tutmalidir. Isletmelerin yapilarma goére bu farkli amaglar; icinde bulundugu iilkenin
ekonomik kosullarina, kurulus amaglarina gore degisebilmektedir (Selimler, 2017: 505;
Karan vd. 2014, s.7). Kurulus amaglar1 isletmeden isletmeye gore degismekte ve bazi
isletmeler siiresiz bazilari ise is geregi belirli siireli olarak kurulmaktadr. Ister siireli ister
siiresiz olsun tiim isletmeler geleneksel kurulus amaclarin1 gergeklestirmek icin faaliyet
dénemi sonunda kér elde etmek isterler.

Kar elde etme, topluma hizmet etme amaci yaninda istikrarli biliylimek ve
gelismek amacini giiden isletmeler uzun 6miirlii olmaktadir. Ancak burada bahsedilmesi
gereken &nemli bir husus yer almaktadir. Isletme planli, dengeli ve sistemli bir sekilde
biiylime gostermesi gerekmektedir. Eger hesaplamalar yapmadan hizli bliylime gosterirse
cok tehlikeli boyutlarda farkli problemler yasamaktadir. Bazi isletmeler biiyiimenin
aksine; ilk kuruldugu y1l, bazilar1 ise birkag¢ yil i¢inde faaliyetlerine son vermek zorunda
kalmaktadir. Biiyiiyebilen isletmelerde amaclarini gergeklestirme asamasinda veya
amaglarimi gerceklestirdikten sonra son bulabilmektedir. Kiigiik ve orta dl¢ekli isletmeler
(Kobiler) daha ¢ok basarisizlik yasamaktadir. Biiyiik isletmelerin yasadigi basarisizlik
daha sancili olmakta ve agir sonuglar yasanmasina neden olmaktadir. Kobiler, gelismis
ve gelismekte olan iilkeler icin dnem arz etmektedir. Biiyiik isletmeler i¢in KOBI’lerin
destekleyen ve tamamlayan bir gorevleri vardir. Ara mal tedarik etmek gerektiginde, yan
sanayi olarak faaliyet gostermektedir. Boylece isletmeler arasi is bolimii saglanmaktadir.

Isletmelerde bir siire¢ halinde ortaya cikan basarisizlik, i¢ ve dis etkenlerden
dolay ilk 6nce isletmede biiyiimeyi durdurmaktadir. I¢ ve dis etkenlerdeki nedenlerin
degisimini dnceden On gorerek bazi diizeltici onlemler alinmazsa biiytime durdugu i¢in
uzun vadeli kaynak planlamasinda sikintilar ¢ikmaya baslamaktadir. Kredi kosullarinda
degismeler yasanabilmekte ve boylelikle yatirimin finansmanini olusturmak giiglestikce
yatirimlar azalmaktadir. Yatirim finansmaninda zaman firsat maliyeti olusturdugu icin,
zamaninda finanse edilemeyen yatirimlar yiiziinden satiglarda azalma yasanabilmektedir.
Dolayisiyla asagidaki Sekil 5°de goriildiigli iizere kar bu durumdan negatif olarak

etkilenerek hizla diisme egilimi gosterecektir.



Kurumsal
Performans 1. Diisiik Kar/ Zarar

2. Sikmt (Bilanco) GERI DONU'S
KURTARMA
3. Kz
(Nakif)
/ SECENEKLER
/ TASFIYE
>
Zaman

Sekil 5 Sikintili fsletme Diisiis Egrisi

Sekil 5’de goriildiigii gibi bir isletmenin faaliyet performansinin kotiiye gittigi-
mali gerilemenin yasandigini, kar-performans disiikligii ile azalan karlilik neticesinde
bilango sikintilar1 (Distress Balance Sheet) yasamaya baslayacagini, ardindan bir nakit
krizine (Cash Crisis) neden olacagini ve bu nakit krizi devam ederse zamanla isletmenin
parasi tilkeneceginden tasfiye edebilecegini gostermektedir.

Bir isletme i¢in mevcut segeneklerin (Options) sayist daha sikintili hale geldikce
geri doniis / kurtarma (Turnaround / rescue) olasilig1 azalacak, segenekler tikkendiginde
ise iflas gerceklesecektir. Bu nedenle, daha erken sorunlar zamaninda tespit edilir ve
onlemler ele alinirsa, Sekil 5 ve Sekil 6°da goriildiigii gibi iyilesme olasilig1 artacaktir.

Isletmelerde basarisizligin olusum siireci Sekil 6°da gdsterilmektedir.
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Sekil 6 Basarisizhgin Olusum Siireci

Kaynak: AYDIN Nurhan, BASAR Mehmet, COSKUN Metin, Finansal Yonetim, Ankara: Detay
Yayncilik, 2017, ss.325.

“Isletmelerde basarisizlik nasil olusur?” Sorusuna oOrnek teskil edebilecek
‘basarisizligin olusum siirecini’ gosteren ‘karar asamalarma’ yer verilmistir. Isletme
normal faaliyet siirecindeyken, i¢-dis ve global nedenlerden dolay1 sikintilar
yasamaktadir. Bu asama basarisizligin ilk asamasi olmaktadir. Eger isletme i¢sel olarak
onlemler alip birinci asamadaki sorunu kabul ederek uygulamaya gecmesi halinde alinan

onlemlerin sonuglarmin basari durumuna goére, olumlu sonug¢ olarak ya normal

11



faaliyetlerine donecek ya da olumsuz sonucglardan bazilar1 yasayacaktir. Bu olumsuz
sonuclarin olusturdugu yeni durumlarin sonucu olarak sondan bir dnceki asamada; ya
baska bir isletme ile birlesecek ya bazi subelerini kapatacak ya da koklii degisikliklerden
yeniden yapilanma (reorganizations) gibi uzun siireclere gidecektir. Sondan bir 6nceki
karar asamalarindaki isletmenin secenekleri azaldig1 ve/veya kalmadigi igin olumsuz son
asamada igletmenin faaliyetlerinin son noktasi olan kaginilmaz sonun adi iflas ve tasfiye
ile faaliyetleri artik tamamen son bulacaktir.

Bir isletmenin yatirimlarindan kazang elde etmesi ve yatirimlarindan
kaynaklanabilecek risklerin boyutlari son derece onemlidir. Dolayisiyla isletmeler,
finansal performanslarini finansal/mali oranlar araciligiyla 6lgebilmekte ve ¢cok yaygin
bir sekilde finansal/mali oranlar kullanilmaktadir (Eleren, 2009: 387; Dumanoglu, 2010:
104).

Finans uzmanlari; igletmenin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarini
kullanarak finansal (mali) analiz oranlar: elde etmekte, bu finansal (mali) analiz oranlarini
kullanarak ve o6ngérii tahmin modellerine bu oranlari uyarlayarak ¢esitli analizler
yapmaktadir. Analizlerden ¢ikan 6n gorii oranlari geriye doniik olarak birkag yila
uygulanarak, yillar arasi karsilastirma saglanmaktadir. Bu yillar arasi kiyaslamay1
saglayan modeller sayesinde finans uzmanlari basarili tahminler yapabilmekte ve sikintili
durumlara ait olan nedenlere ulasilabilmektedir. Isletmeleri bu sikintili durumlardan
cesitli onlemler alarak kurtarmaktadirlar. Eger isletme sikinti ¢iktigi noktada gerekli
onlemleri almas1 halinde isletme normal faaliyetlerine tekrardan geri donebilmektedir.

Her mali sorunlar1 olan isletmenin iflas edecegini diisiinmek yanligtir. Fakat
basarisizliga neden olabilecek faktorleri ¢oziimleyemeyen isletmeler sikintili durumdan
nasil ¢ikabilecekleri ile ilgili bir ¢ikis yolu alternatifler igerisinden bulamazlarsa iflas ile
karsilasmaktadir (Aktas, 1991: 5).

1.2. isletmelerde Basarisizhk Tiirleri

Isletme basarisizlig1 konusunda yapilan calismalarda kavram karmasasi oldukca
fazladir. Igerige ve kullanicilara bagl olarak farkli anlamlar tagimaktadir. Bu yiizden
oncelikli olarak basarisizlifin ¢esitlerini daha agik bir sekilde ifade etmek, anlam

karmasasin1 6nleyecek ve ¢alismada c¢ok sik kullanilacak olan énemli ana kavramlarin
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daha net bir sekilde anlagilmasini saglayacaktir.

Isletme basarisizlig1 isletmenin genel manada borglarini ddeyemeyecek hale
gelmesi ve basarisizlik igerisinde olmasina ragmen; mahkemece heniiz iflas kararinin
kesinlesmemesinden dolay1 yasadigi basarisizliktir. Yani diger basarisizlik tiirlerinde
oldugu gibi, isletme ¢esitli dnlemler alarak kendini kurtarabilme sansina hala sahiptir.
Genel bir tanim olmasindan dolayi; isletme  gelirlerinin  maliyetlerini
karsilayamamasindan, nakit akisindan, bor¢larin isletme varliklarin1 asmasindan
kaynaklanan basarisizliklarin nedenlerini kapsamaktadir. Ciinkii isletme hepsinin
sonucunda borglarin1 6deyemez hale gelmektedir. Fakat finansal basarisizligin son hali
iflas, isletme basarisizligi kavraminda bahsedildigi gibi heniiz karara baglanmamustir.

Bu calismada iflas, literatiirde oldugu gibi, yine de finansal basarisizlik tiirleri
altinda incelenecektir.

Giliniimiizde ekonomide artan rekabet kosullar1 altinda literatiirde siklikla
karsilastigimiz, isletmelerde basarisizlik kavrami, ekonomik basarisizlik, finansal
basarisizlik olarak 2 ana ticari basarisizlik tiiriine ayrilmaktadir (Shall, 1983: 765; Moyer
vd., 1992: 824).

Finansal basarisizlik birbirine ¢ok yakin anlamlar ihtiva etse de aslinda birbirinden
farklidir. Kendi igerisinde likidite yetersizligi (teknik basarisizlik-nakit akisi), mali
yetersizlik (bor¢ miktarinin varliklari asmasi, negatif veya diisiikk kér) ve basarisizligin
sonucu iflas olarak ayrilmaktadir. {lk olarak ekonomik basarisizliktan bahsedilecektir.

1.1.1. Ekonomik Basarisizhik

Iki biiyiik ticari is basarisizlig1 tiiriinden, ekonomik basarisizlik daha belirsizdir.
Ekonomik basarisizlik, firmanin zarar ettigi anlamina gelebilir, yani gelirleri
maliyetlerinden daha diisiik oldugu durumdur.

Belirsiz olan ‘ekonomik basarisizlik’ kavraminin daha iyi anlasilabilmesi igin,
belirsizligi biraz daha asabilmek adina bazi ¢calismalardaki tanimlamalara yer verilmis ve
bazi ifadelere vurgu yapilmaistir:

Weston ve Brigham 1966, ekonomik basarisizligi, isletmenin birim basina
maliyetlerinin bulundugu sektore gore yiiksek olmasi, isletme faaliyetleri sonucu ortaya

cikan fiili (elde edilen) gelirlerin beklenen gelirlerin altinda olmasi durumu olarak
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tanimlanmaktadir

Diger c¢aligmalarda, Gaughan (2015); Petty vd. (1993), ekonomik basarisizlik,
kullanicilara ve igerige bagli olarak, yatirimin geri doniis oraninin sermaye maliyetinden
daha diisiik oldugu anlamina gelebilir. Bir isletme tarafindan kazanilan gergek getirilerin
tahmin edilenden daha diisiik oldugu anlamina da gelebilir olarak ifade edilmistir

Ekonomik basarisizlik kavraminin bu kullanimlar1 birbirinden farklidir ve bir
isletmenin karli olabilecegi durumlarin yam sira isletmenin profesyonel oldugu ve
beklendigi kadar karli olmadigi durumlar1 da kapsamaktadar.

Son olarak bir bagka tanimda, Kaplan vd., (2019); Brigham ve Gapensky, (1997)
caligmalarinda, isletmenin elde ettigi  gelirlerinin  katlandigt  maliyetleri
karsilayamamasindan kaynaklanan basarisizligt maliyetleri karsilamada yetersizlik
olarak ifade etmislerdir.

Calismalardaki kavramlarin tanimlarindan hareketle; faaliyetlerinden elde edilen
gelirleriyle katlanilan maliyetlerini karsilayabilen isletmeler basarili isletmeler,
faaliyetlerinden elde edilen gelirleriyle katlanilan maliyetlerini karsilayamayan isletmeler
ekonomik basarisizlik yasadigi kabul edilmektedir. Ekonomik basarisizlik bazi
faktorlerden; atil ve eksik isletme kapasitesi, fiyatlandirma politikalarindaki yanlis
kararlar, etkin yonetilemeyen nakit yonetimi vb. gibi farkli faktore bagli olarak ortaya
cikabilmektedir (Selimler, 2017: 506).

Isletmelerde kapasite planlamasi onem arz eden bir konudur. Isletmelerin
kapasiteleri ne kadar ise o kadar iiretebilmekte, iiretebildigi kadar1 ile miisterilerine
satabilmekte ve satislarindan ancak {irettikleri kadar1 ile kar elde edebilmektedir. Bu
yiizden kapasitenin etkin kullanilmasi yeni kurulan isletmelerde oncelikle irdelenmesi
gereken bir konudur. Bir isletme kapasite planlamasi dogru ve etkin bir sekilde
planlanamazsa; atil ve eksik kapasite problemleri ortaya c¢ikabilmektedir. Bunun
sonucunda isletme verimli olamayacak ve istenilen karlilik seviyelerini
yakalayamayacaktir (Bulut, 2004: 1).

Isletmelerin amaci kar elde etmek oldugu igin, isletmeler iirettigi iiriin ve
hizmetlerine bir fiyat belirlemek durumundadir. Piyasada var olan muadil iiriinler

sayesinde referans fiyatlar olugmaktadir. Tiketicilerin ilgisini ¢ekebilmek ig¢in; bu
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referans fiyatlar {izerinden yapilan degisiklikler tiiketiciler lizerinde iiriine kars1 bir algi
olusturmaktadir. Bu yiizden fiyat politikalarindaki yanlis bir hata karliligi negatif
etkilemekte ve isletme verimliligi diismektedir. Bu agidan fiyat politikalarindaki hatalar
da isletmeleri ekonomik basarisizliga itmektedir.

Isletmeler icin nakit, likidite saglamaktadir. Isletmelerin nakit varliga ihtiyaci
oldugu i¢in nakit yonetimi ¢ok dnemli bir konudur. Ciinki, tiretim yapmak amaciyla
hammadde alimindan, tiretimde galistirilmak {izere personel ticretlerinin 6denmesinden,
yatirimda kullanilmak tizere varliklarin alinmasina kadar isletmenin nakde ihtiyaci vardir.
Bu yiizden isletmeler, faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin yeterli seviyede nakde
sahip olmak durumundadir. Ayrica isletmeler piyasada etkin bir sekilde rol alabilmek igin
rakiplerine karsi, ellerinde bulundurduklari mevcut nakdi, etkin ve verimli bir nakit
yonetimi ile yonetmek ve alacaklar kaleminin takibini yapmak durumundadir. Eger
yonetemezler ise; ekonomik basarisizlik kaginilmaz olacaktir.

Ekonomik basarisizlik konusunda iki temel birbirinin sonucu olan sorun ortaya
¢ikmaktadir:

1. Bir igletmenin basarisizhigr gegici mi, yoksa kalici mi, buna karar verilmesi
gerekmektedir (Moyer vd., 1992: 824).

2. Ekonomik basarisizlik yasayan isletmelerin  basarisizlikla sonuglanan
faaliyetlerine daha ne kadar devam edebilecegi sorunu, birinci maddenin sorusunu
cevaplayacaktir.

Isletme faaliyetlerine devam ederken; basarisizlik sonucu, alacaklilar ile borglar:
konusunda yeniden yapilanma ile borglart karsiliginda yeni o6deme siirelerinin
belirlenmesi isletmenin rahatlamasina ve dolayisla isletmeye sermaye saglamis olacaktir.
Isletme ortaklari paylar1 oranmin altinda getiriyi kabul eder ya da getiri bir siire almadan
isletmede sermaye olarak birakma yolunu, isletmeyi kurtarmak igin segerler ise;
boylelikle isletmede ‘ekonomik basarisizlik gegici olarak olusmus ve faaliyetlerine
devam edebilecek’ denilebilir. Alacaklilar ve isletme ortaklari sermaye saglamayi
reddeder ve getirilerini talep ederler ise; isletmede ‘ekonomik basarisizlik kalici olarak
olugmus ve faaliyetlerine devam etmemelidir’ diye karar verilmeli, ona gore acil nlemler

alinmalidir (Pekuyar, 2012: 6).
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1.1.2. Finansal Basarisizhk

Calismada kullanilacak en 6nemli basarisizlik tiirii olan ve tiim basarisizlik
tiirlerini kapsayan, “finansal basarisizlik” kavrami “iflas” kavramina gére daha karmasik
ve esnek bir tanima sahip oldugundan, “¢alismanin anahtar kavramini olusturmaktadir.
“Finansal basarisizlik” kavraminin sonucu olarak “iflas” gerceklesmekte ve sadece iflas
kavraminin kullanilmasi arastirmanin dar kapsamda kalmasina neden olabilmektedir.
Bilingli olarak arastirmanin yiiriitilmesine kolaylik saglamasi ve arastirmanin
orneklemini daha genis tutabilmesi agisindan, arastirmanin cesitli bdliimlerinde
birbirlerinin yerine zaman zaman kullanilacaktir.

Finansal basarisizligin kavramsal olarak karsiligi yabanci literatiirde Financial
Distress, diger bir ifadeyle finansal sikint1 olarak ge¢mektedir (Terzi, 2011: 2). ‘Finansal
basarisizlik’; genel anlamiyla isletmenin 6deyememe sorunundan (insolvency)
kaynaklanan bir problemin olustuguna dair bir duruma isaret etmektedir (Kaplan vd.,
2019: 300). Finansal basarisizlik, ekonomik basarisizliktan daha da belirsizdir.

Finansal basarisizlik kavramu, iilkeler aras1 baglamda bazi benzerlik ve farkliliklar
gostermekte, net ve tek bir tanim tam olarak getirilememektedir. Finansal basarisizlikla
ilgili, isletmelerde yasanabilecek bazi olumsuz olaylar (karlilikta ve kar payinda azalma,
esas faaliyet ve yan faaliyetlerin yiiriitiilmesine yonelik kullanilan fabrikalarin
kapanmalari, kayiplar, hisse senedi fiyatlar1 ve stok fiyatlarindaki ani ve hizli diisiisler,
calisanlarin isten ¢ikarilmalarinin artmasi, CEO gibi iist yonetimden gelen istifalarin
artmasi) vb. gibi olumsuz olaylar kavramsal ¢er¢eveyi daha netlestirmek adina 6rnek
olarak verilebilir (Selimler, 2017: 506; Ross, vd., 2005: 830; Pekuyar, 2012: 8).
Literatiirde yer alan calismalardan Finansal Basarisizlik/Iflas Tanimi bashigi altinda

konunun uzmanlari tarafindan Tablo 1’de tanimlamalarin detaylar1 yer almaktadir.
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Tablo 1 Finansal Basarisizlik / iflasin Tanim

Kullanilan
Yazar Kavram Tanim

Altman iflas Yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis ya da ulusal iflas yasasi
hiikiimlerince reorganizasyon hakki verilmis igletmeler.

Beaver Basarisizlik | Vadesi gelen finansal yikiimliliikleri 6deyememe. Aragtirma
kapsamina mali basarisizlik olarak su olaylar almmustir: iflas, tahvil
faizinin 6denememesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, imtiyazli hisse
senetlerine temettii dagitilmamasi.

Blum Basarisizlik | Vadesi gelen borglari 6deyememe, iflas siirecine girme, alacaklilarla
borglarin azaltilmasi konusunda agik anlasma yapma.

Booth Basarisizlik | Acik bir tanim getirilmemistir. Avustralya hisse senedi piyasasinda
islemi durdurulan firmalar basarisiz olarak nitelendirilmistir.

Deakin Basarisizhik | Iflas etmis, ya da alacaklilarin istegi iizerine tasfiye edilmis isletme.

Edmister Basarisizlik | Hem Beaver hem de Blum’un tanimlari kullanilmistir.

Elam Iflas Iflas yasas1 hiikiimlerine gére iflas etmis sayilan isletmeler.

El Hennawy ve | Basarisizlik | Firmanin tasfiye edilmesi kistas alinmustir.

Morris

Libby Basarisizlik | Deaken’in tanimini kullanmistir.

Taffler Iflas Basarisizlik tasfiye, alacaklilarin istegi {izerine tasfiye ve mahkeme
karariyla faaliyetine son verme olarak tanimlanmistir.

Tamari Iflas Herhangi bir tanimlama getirilmemistir.

Kaynak: KARELS Gordon V., ve PRAKASH Arun J., “Multivariate Normality and Forecasting of
Business Bankruptcy”, Journal of Business Finance and Accounting, 1987, C:14, No:4, 5.576.

Tablo 1°de yer alan tanimlarda genellikle farkli farkli tanimlar yer alsada, aslinda
finansal basarisizlik adi iizerinde isletmenin finansal olarak diger isletmelere karsi
sozlesmeden dogan cari ylikiimliiliiklerini saglayamamasindan kaynakli olarak bir
basarisizlik yasanmasidir. Finansal basarisizlik iki 6nemli sorun ile karsimiza ¢ikmaya
baglar. Kar elde edemeyince isletme nakit giris ve cikislar1 yavaglamakta, boylelikle
likidite sorununa yol agmakta ve dolayisiyla finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirmekte
zorlanmaktadir (Tiirko, 1999: 597).

Finansal sikintiyla ilgili tam ve net bir tanim getirmek zor olacagindan dolay1 daha
iyl anlagilabilmesi ve belirsizligi biraz daha asabilmek adina, bazi calismalardaki
ifadelere vurgu yapilmistir:

Finansal basarisizlik, isletmenin faaliyetlerine iliskin nakit akisinin cari
yukiimliliiklerini karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir ve firmanin onleyici ve
diizeltici onlemler almasi beklenmekte ve talep edilmektedir (Ross vd., 2002: 854;
Selimler, 2017: 506). Finansal basarisizlik, bir sirketin alacaklilarina verdigi sozleri
yerine getirmekte zorlandigi bir durumdur. Bu s6z verme kosulu; yasal ve muhasebe

islemlerinin tcretleri vb. gibi dogrudan maliyetler ile, piyasanin menkul kiymet
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sahiplerine taahhiitlerini yerine getiremeyen bir isletmeye ani diisiis yasatabilen ¢ok
biiyiik olumsuz tepkisinden kaynaklanabilecek dolayli maliyetleri beraberinde getirme
egilimindedir (Gaughan, 2015: 435). Finansal basarisizlik, sermaye yapisi, yatirim
politikas1 ve firma performansi {izerinde etkiye neden olan uzun bir donemi
kapsamaktadir (Kahl, 2002: 135) Finansal basarisizlik kavrami diger bir ifade ile, isletme
bor¢lariin varliklarinin {istiinde olmasi ve 6z sermayesinin ((-) negatife diismesi- borca
bataklik haline doniismesi) tamaminin yitirilmis olmas1 anlamina gelmektedir. Finansal
basarisizlik, bir sirketin vadesi geldigi anda mevcut yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi
anlamma gelmektedir. Isletme, mevcut yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin yeterli
likiditeye sahip degildir. Bu durum isletme net degerinde olsa bile, isletmenin
yiikiimliiliiklerinin toplam tutari, varliklarinin degerini asan bir durumda olabilir.

Finansal basarisizligi, isletmenin gecici nedenlerle cari yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasindan iflas etmesine kadar uzanan durumlar1 da kapsayan bir yayilmay1
ifade etmektedir seklinde de tanimlamak mimkiindiir (Akgiig, 1994: 915).

Finansal basarisizlhik ile ilgili tanimlara bakildiginda, aslinda finansal
basarisizhigin tiirlerine ait likidite yetersizligi (teknik gegici olabilen basarisizlik, nakit
akiglarmin sozlesmelerinden dogan cari yiikiimliiliklerini karsilayamamasi), mali
yetersizlik (mali kronik kalici olabilen basarisizlik, isletme toplam borglarinin igletme
varliklarinin toplam tutarini asmasi) konusundaki basarisizliklar1 kapsadigini i¢in kavram
karmasas1 yasanmaktadir. Finansal basarisizligin bir sonucu olarak iflas ise, bir
isletmenin basarisizligint mahkeme 6niinde kabul etmesi ve bir dizi yasal prosediir ile
isletme varliklarinin satilmasi ve dagitilmasi siirecini de kapsar. Eger isletmeye yeni bir
finansal kaynak bulunursa, basarisizligin1t mahkeme 6ntinde isletme kabul etmis dahi olsa,
yasal siireler igerisinde 6demelerini tamamlarsa isletmenin iflas karar1 kaldirilmakta ve
isletme faaliyetlerine kaldig1 yerden devam edebilmektedir.

Iflas tahmini (bankruptcy prediction) ile ilgili yapilan galigmalarda iflas,
genellikle finansal problemler ile baglamakta ve mahkemelerde sonuglanabilen bir yasal
stireci kapsamaktadir. Finansal basarisizlik kavraminin tam olarak anlami Sekil 7°nin
yardimiyla daha iyi anlasilabilmektedir ve cok karistirilan finansal basarisizlik ile

ekonomik basarisizlik arasindaki fark daha iyi goriinmektedir;
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Problemle Karsilagilmast —p{ Isletmenin Kar Elde Ekonomik
Finansal Sikmtmm Edemeyeye Baslamasi. Basarisizhk.
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Cari Yiikiimliiliklerini
Yerine Getirememe, Odeme
Giicii Yetersizligi.

Teknik Basansizlik Jr
(Likidite Yetersizligi).
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Varliklarinin Degerinden
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Fazla Olmasu. Tsletme Net ,| Mali (Yetersizlik) Basarisizlik R Finansal
Degerinin Negatif (-) Olmasi, (Negatif () veya Disiik Kar). | Basansizhk.
Kirlarm Diismesi.

Y
Odemelerin Tamamen
Durmas1 ve Mahkeme.

. iflas. <
y

Tasfiye.

Sekil 7 isletmelerde Basarisizhgin Genel Asamalar

Bir isletme ekonomik ve finansal basarisizlik yasayabilir. Bu basarisizliklar
sonucunda isletmeye mahkemede iflas karart verilebilir ve tasfiye ile faaliyetlerine son
verilebilir. Oncelikle bir problem ile giin yiiziine ¢ikabilen finansal sikinti, isletmenin
faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirleri ile faaliyet i¢in katlanilan maliyetlerini
odeyememesinden dolay1 karlar yeterli gelmeyebilir ve ekonomik basarisizlik siirecine
gidebilmektedir. Yeni kurulan isletmeler ekonomik durumundan dolayr en ¢ok bu
basarisizlig1 yasamaktadir. Finansal sikintinin ardindan cari ytikiimliiliiklerini yerine
getiremedigi i¢in 6deme giicli diisebilmekte ve likidite yetersizligi denilen finansal
basarisizligin tiirii olan teknik basarisizlik yasayabilmektedir. Likidite yetersizliginin
stirekliligi s6z konusu oldugunda; isletme borglarin1 6deyemez hale diisebilmekte ve borg
miktarlar1 isletme varliginin da Otesine gegebilmekte ve boylelikle isletme degerini

olumsuz olarak negatif bir degere diisiirmektedir. Bunun sonucunda ise faaliyet karlari
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azalmakta ya da tamamen durmaktadir. Boylelikle artik kar elde edemedigi igin
faaliyetlerini siirdiirmekte tamamen zorluk ¢ekebilmekte ve finansal basarisizligin zaman
zaman yerine kullanilan énemli ikinci tiirii olan mali yetersizlik konusunda basarisizlik
yasayabilmektedir. Mali yetersizlik ile ilgili basarisizligin etkilerinin en fazla oldugu
durumda; 6demeler tamamen durmakta ve mahkeme siirecine gidilmektedir. Sekil 7°de
goriildiigl tizere finansal bagarisizlik en 6nemli basarisizlik tiirii olmakta ve baslangic-
gelisme gosteren tiim asamalar1 kapsamaktadir. Finansal basarisizligin sonucunda ise
mahkeme siirecinde iflas karar1 ve tasfiye yer almaktadir.

Finansal basarisizlik konusunda iflas tahmini (bankrupty prediction) ile ilgili
calismalarda finansal basarisizlik tahmini;

e Isletme yonetim birimi

e Kredi veren kurumlar

e Devlet ve devlet dahilinde ¢alisan ilgili kurumlar

e Yatirimcilar

e Para ve sermaye piyasasini diizenleyen kurumlar

e Isletme disindan (yeminli mali miisavirler-dis denetgi) vb. gibi isletme ve
cevresindeki diger ¢ikar gruplarina bilgi saglamak bakimindan ¢esitli yararlar
sagladigindan 1ilgi ¢ekici bir konu olmasiyla aragtirmalarda ¢ok kullanilmistir

(Foster, 1986: 534).

Bir tilkede finansal basarisizligin boyutunu anlayabilmek icin, ililkenin resmi-
diizenli olarak yaymlanan isletme istatistiklerini inceleyerek cesitli tahminlerde
bulunmak miimkiindiir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB)’un her y1l diizenli olarak yeni agilan ve kapanan toplam isletme sayilarini
asagidaki Tablo 2°de goriildiigii gibi, isletme tiirlerine gore siralamakta, bu 6nemli
verileri farkli agilardan degerlendirmekte ve bu verileri giivenilir kanallardan elde
etmektedir. Istatistikler her y1l ayr1 ayr1 yaymladigindan, yillar itibariyle karsilastirmaya
olanak saglamaktadir. Tablo 2’ye bakildiginda yillar itibariyle “toplam kapanan igletme
sayilarinda stirekli bir artis yasandigi goriilmektedir. Tablo 2’deki veriler finansal
basarisizligin 6nemli bir sonucu olan iflas asamasi ile birlikte, isletmelerin kapanmasina

neden olmasindan dolayi, iilke ekonomisinde finansal basarisizligin 6nemine vurgu
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yapmaktadir. Ancak finansal basarisizlig1 sadece kapanan isletme sayisi ile 6lgmek yeterli
degildir. Gelismis iilkelerde “vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerin / bor¢larin vadesinde
0denememesi, tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz keside edilen ¢eklerin sayisinin
coklugu, imtiyazli hisse senetlerine temettii dagitilamamasi vb. diger basarisizlik
kriterlerinin kayit altina alinamamasindan dolay1 zorunlu tutulmasi gereken istatistikler
olusturulamadig i¢in Tiirkiye’de finansal basarisizliklarin bir biitlin olarak 6l¢iilebilmesi

cok saglikli olamamaktadir (Aktas, 1991: 9).
Tablo 2 Tiirkiye 2000-2017 Yillar1 Aras1 Kapanan Sirketlerin Sayisi

Anonim Limited Kollektif| Komandit
Sirket Sirket Sirket Sirket | Kooperatifler Toplam
Y1l Kapanan Kapanan |Kapanan| Kapanan | Kapanan | Kapanan isletme Sayisi
2000 362 1.332 147 11 35 1.887
2001 350 1.849 194 23 48 2.464
2002 568 2.742 168 17 172 3.667
2003 850 4.110 198 14 264 5.436
2004 953 6.132 195 21 359 7.660
2005 1.065 7.258 152 13 398 8.886
2006 1.008 7.898 178 9 378 9.471
2007 1.126 8.385 118 7 318 9.954
2008 1.128 8.626 145 12 1.815 11.726
2009 | 2.280 9.022 159 11 1.842 13.314
2010 | 1.276 9.977 147 8 2.056 13.464
2011 | 1.396 11.543 147 10 1.897 14.993
2012 1.624 12.435 132 6 1.899 16.096
2013 1.823 13.643 74 3 1.866 17.409
2014 1.717 12.203 130 8 1.841 15.899
2015 1.603 10.309 89 6 1.632 13.639
2016 2.277 8.686 82 4 1.296 12.345
2017 2.318 11.122 64 3 1.185 14.692
Toplam| 23.724 147.272 2.519 186 19.301 193.002

Kaynak: Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nden (TOBB) bilgiler alinmustir.

Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren yillar itibariyle 2017 yilina kadar giderek artan
bir sekilde kapanan kayith isletmelerin neredeyse toplami1 200 bine yaklagsmistir. Daha
kiigtik olgekli kollektif ve komandit kapanan kayith igletmelerde yillar itibari ile bir
azalma goriilmekte iken, limited ve daha biiyilik 6l¢eklerde anonim kapanan kayith
isletmelerde artig gostermistir. Kapanan kayitli isletmelerin 200 bine yaklagmis olmasi
iflas eden isletme sayisinin her gecen yil daha da katlanarak artmakta oldugunu ve

basarisizlik ile ilgili arastirmalara ve kavram karmasasina daha ¢ok onem verilmesi
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gerektigini, sadece ulusal degil uluslararasi baglamda artan rekabet kosullarinda hayati
onem arz eden sadece kiiciik isletmelere olmaksizin biiyilik isletmeleri de igine alan
boyutuyla iilke ve tilkeler arasi1 ekonominin etkileri {izerinde durulmasi gereken kiiresel
bir sorun haline geldigini gostermektedir.

Finansal olarak sikinti yasayan igletmelerin sayisinda artig olmasi ekonominin
kaynaklarinin yanhs kullanildigim gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere
baktigimizda kiiciik isletmelerin yaninda biiylik isletmelerin de finansal zorluklar
yasadiklar1 ve hatta iflas ettikleri goriilmektedir. Bu durum sosyoekonomik ydnden
bir¢ok sorunu da beraberinde getirmektedir. Bu sebeple isletme basarisizligi ekonominin
tiim kesimlerini ilgilendiren énemli bir konudur ve finansal basarisizlik risklerini arttiran
sinyallerin 6nceden belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir (Ertan ve Ersan, 2018: 182).

Bir firmanin, finansal olarak finansal basarisizliga ugramasi, hissedarlar, kredi
verenler, girisimciler, yatiricimlar gibi c¢esitli paydaslar lizerinde ciddi bir etkiye
sahipken, bu durumun sektor veya ekonomi genelinde yasanmasi ise 6nemli toplumsal
sonuglara yol agabilmektedir (Kulal1,2016:284; Selimler, 2017:505).

Bir isletme, s6zlesmelerinden dolay1 olusan bor¢larin1 6deyemez hale her gecen
giin diistiik¢e, isletme finansman kaynak arama yoluna gidecektir fakat kredi veren
kuruluglar isletmenin kredi notunu diisiikk gordiikleri i¢in ya daha agir kosullarda
finansman saglayacak ya da finansman saglamama yolunu se¢mekle, kendilerini riske
(alacaklarini tahsil edememe riski ve yatirrmin deger kaybetmesi riski) atmamay: tercih
edeceklerdir. Boyle olunca isletme finansal basarisizligin en siddetli haline maruz kalacak
ve iflas ettigini kabul etmek zorunda kalacaktir. Bu nedenle finansal basarisizligin en
erken seviyelerde belirlenmesi ve miimkiin oldugu kadar en erken bir sekilde nedenlerinin
arastirilmas1 ve miidahale edilmesi ¢ok onem arz etmektedir. Onlemin erken alinmasi
isletme tizerindeki olumsuz etkilerini oldugunca en aza indirecektir (Selimoglu ve Orhan,
2015: 22; Selimler, 2017: 505).

1.2. FINANSAL BASARISIZLIGIN TURLERI

Basarisizlik kavrami isletmelerde olusan degisik basarisizlik tiirlerinden dolay1

tanimlamalarda ve kavramlarda farkliliga yol agmaktadir. Isletmelerin sézlesmelerinden

dogan cari yiikiimliiliiklerini karsilayamama konusunda basarisizliklar yasamasi finansal
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agidan;

Likidite Yetersizligi, Teknik Basarisizlik (Technical Failure), Mali Yetersizlik,
Negatif veya Diisiik Kar, Mali Basarisizlik (Financial Failure) ve iflas (Bankruptcy)
olarak tii¢ ayr1 sekilde incelenmektedir (Kolb, 1983: 704). Fakat iflas isletme
basarisizliginda bahsedildigi {lizere, finansal basarisizligin bir sonucu oldugu i¢in heniiz
mahkemede bir karara baglanmamistir. Bu yiizden aslinda sadece iflast icermez.

Ik olarak likidite yetersizligi yani diger adiyla teknik basarisizlik (technical
failure) kavramindan bahsedilecektir.

1.2.1. Likidite Yetersizligi

Likidite, varliklarin hizli ve kolay bir bicimde nasil nakde doniisebildigi
konusunda isletmelerin yetenegini gosteren bir kavramdir. Likiditenin iki énemli ¢esidi
vardir. Bunlardan ilki olan gergek likidite; isletmenin tasfiye edilmesi halinde tiim
varliklarindan toplam borglarini 6deyebilme kabiliyetini, ikinci diger likidite ¢esidi teknik
likidite ise; isletmenin borglarini vadesi geldiginde 6deyebilme kabiliyetini 6lgmek igin
kullanilmaktadir. Varliklar icerisinde en likit varlik, nakit olan paradir. Likiditenin

e Bir varlik nakde doniisiim esnasinda deger kaybina ugrar mi1?
e Bir varlik hizli ve kolay bir sekilde nasil nakde doniisiir?

Bu iki ana unsur, varlik edinirken {izerinde arastirma yapilmasi ve diger varliklar
arasinda karsilastirma yapilmasi gereken, isletme icin 6nemli sorunlardandir. isletme
aktiflerinde donen varliklarda bulunan stoklar, varliklar arasinda likiditesi en diisiik
olanlardir. Duran varliklarin likiditesi ise donen varliklar ile kiyaslandiginda, ¢ok daha
diisiik bir hizla nakde donlismektedir.

Likidite doniisiim hiz1 yiiksek olan isletmelerin, daha ¢ok bor¢ ddeyebilme ve
varliklarina daha yenilerini ekleyebilme yetenegine sahip oldugu bilinmektedir (Ercan ve
Ban, 2005: 23).

Isletmeler alacaklarmin tahsilatini zamaninda gerceklestirememesi; isletmenin
zamant iyi yonetememesinden ve bankalarin kredi kosullarinda degisiklige gitmesinden
kaynaklanan likidite sorunlar1 yasayabilmektedir.

Likidite yetersizligi (teknik basarisizlik) kavrami, ¢ogu caligmada ayni ifade
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edilmistir.

Isletme toplam varliklarmin toplam degeri borglarmin toplam degerinden fazla
olmasi yani 06z kaynaklarinin pozitif de§erde olmasi fakat buna ragmen nakit giris-
cikisinin yavaslamasi yiiziinden kisa vadeli borg¢larin1 6deyemeyecek duruma diismesi
konusunda teknik 6deme zorlugu ¢ekmesi teknik basarisizlik-gecici likidite yetersizligi
olarak tanimlanmaktadir. Ortaya ¢ikan sorun ise genellikle nakit sikintis1 olmaktadir
(Gonenli, 1994: 647; Ozkan ve Al, 2014: 27; Brigham ve Gapenski, 1994: 1014; Petty
vd., 1993: 825; Selimler, 2017: 506; Dagli, 1994: 129; Ross vd., 2005: 832). Nakit
akiginin yetersiz halde olmasi finansal basarisizligin sonuglarindan biri ile ilgili daha ¢ok
giinliik faaliyetlerde ortaya ¢ikmaya baglayan durumdur (Wruck, 1990: 425). Gegici bir
durum olup isletmeden isletmeye yetersiz nakit akisinin nedeni analiz edilebilmekte ve
¢dziim arayis yollar: farklilik gosterebilmektedir (Igerli ve Akkaya, 2006: 413-414).

Isletmelerde likidite yetersizligi sorunu olusmamasi i¢in; alacaklar kaleminin sik
sik kontrolii saglanmasi gerekmektedir. Alacaklarin tahsilat siireleri liretime bagli nakit
ithtiyaglarina uygun olarak ne ¢ok kisa ne de ¢ok uzun olmamalidir. Eger alacak tahsilat
siirelerinde alacak nakit hizi dengeli degil ise, gecikmelerden dolayr &demelerde
problemler ¢ikabilmektedir. Isletme ydnetimi; nakit giris hizini arttirarak ve nakit ¢ikis
hizin1 azaltarak Onlem almalidir. Ayrica iirlin satisini arttirmak igin nakit alimlarda
yapilan nakit 1skontosundan gecici veya kalic1 olarak vazgecebilirler. Diizenli 6demesi
yapilan kar paylarinda azaltma yoluna gidilebilir ve nakit yetersizligi asamasinda uzun
donemi kapsayan bir yatirim bagka bir zamana ertelenebilir. Diger problemler rakiplerin
de bulundugu pazar kosullarinda siiratli degisimler neticesinde farkli muadil tirtinler
piyasaya ¢ikmakta ve satislarin miktarinda azalmalar meydana gelmektedir. Boyle bir
durumda muadil iiriinlerin piyasada arastirmasi yapilmalidir. Isletme kendi iiriinlerinde;
iriin igeriginde, ambalajinda ve iirlin gaminda arge c¢alismalar1 olarak yatirimlar ile
farkliliklar yaratmali ve cesitlilige gitmelidir. Bir diger sorun olarak hesapta olmayan
biiyiilk miktarlarda nakit ¢ikisi gerektiren beklenmedik 6demeler, nakit akis hizinin
yavaslamasina ve likidite yetersizligine neden olmaktadir (Kolb, 1983: 704; Emery, 1998:
845).

Gegici bir durum olarak literatiirde yer alan finansal basarisizligin bir tiirii olan
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likidite yetersizligi sorunu yukarida sayilan bazi 6nlemler alinmasina ragmen hala devam
ediyor ise, gegici bir sorun olmaktan ¢ikmis kronik hale gelmis denilebilir. Finansal
basarisizligin bir tiirii olarak likidite yetersizligi yasayan isletmelerin acil olarak, biiyiik
capta incelemeler ile bu basarisizligin nedenlerinin {izerine gitmeli ve kalic1 sekilde
onlemlere yonelmelidir. Onlemler alindig halde sorun hala devam ediyor ise, finansal
basarisizligin kronik olarak kalict olabilecegi bir sonraki basarisizlik tiiriine dogru daha
tehlikeli bir hal alabilmekte ve iflas yasayabilmektedir.

Likidite yetersizligi nakit akisindan kaynakli iflasin nasil olustugu, Sekil 8

yardimiyla daha iyi anlasilabilmesi i¢in asagida Sekil 8’de goriilmektedir.

Tiitk Nakit Akmlarmm Sizlesmeden Dogan
Lirag Yiikiimliliikleri Kargilayamayan Kismi
(IL)
Sozlesmeden
Dogan
| v Yiikiimlilikler
|
|
|
|
|
|
: fsletme Nakit Ak
|
Likidite Zaman

Yetesizligi Smu

Sekil 8 Likidite Yetersizligi Nakit Akisindan Kaynakh iflas

Kaynak: ROSS A. Stephan, WESTERFIELD Randolph W. and JAFFE Jeffrey, “Corporate Finance”, Mc
Graw Hill International Edition, 7th Ed., 2005, p. 898.

Isletmenin nakit akimlar1 belirli bir zamana kadar siirekli olarak bir diisiis
egilimindedir ve bir noktadan sonra diger isletmelerle imzalanan s6zlesmelerden dolay1
dogan cari yiikiimliiliiklerine ait eksene paralel olan ¢izginin altinda kalmistir. Isletmenin
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yetersiz nakit akimlariin ve diger isletmelerle imzalanan s6zlesmelerden dolayr dogan
cari yiikiimliiliiklerinin tam olarak kesistigi nokta likidite konusunda yetersizligin son
sinirin1 ifade etmektedir ve bu noktadan sonra isletmenin acilen 6nlem olarak finansal
kaynak bulmasi gerekmektedir.

1.2.2. Mali Yetersizlik

Isletme borglarmin toplam degeri, toplam varliklarmin degerinden fazla olmasi
yani 6z kaynaklarinin negatif degerde olmasi mali yetersizlik yasadigini gostermektedir.
Stiphesiz ki; likidite yetersizligi sorunundan ¢ok daha ciddi bir sorundur. Mali yetersizlik
konusunda basarisizlik yasayan isletmelerde ekonomik basarisizligin (maliyetleri
kargilamada yetersizlik, kar elde edememe) belirtileri goriilmekte ve genellikle bu
asamadaki basarisizliktan sonra iflas yasanmaktadir (Brigham ve Gapenski, 1997:1035;
Ross vd., 2015: 898). Mali yetersizlikten dolayr mali borglarin1 6deyemeyen bir isletmede
ekonomik basarisizligin (maliyetleri karsilamada yetersizlik, kar elde edememe)
belirtileri goriilmekte fakat her mali yetersizlik i¢erisinde olan basarisiz isletme ekonomik
basarisizlik yasiyor anlamina gelmemektedir. Mali yetersizlik konusunda basarisizlik
yasayan isletmelerin negatif 6z sermaye ile mali bor¢larin1 6deyememe s6z konusu iken,
ekonomik basarisizlikta igletme gelirlerinin (karlarmin) faaliyetle ilgili maliyetlerini
karsilamaya yetmedigine dair ¢ok daha baska bir anlam igermektedir (Schall ve Haley,
1983: 741).

Literatiirde kavramsal olarak finansal basarisizligin yerine mali yetersizligin
tanimin1  kullanan calismalar mevcuttur. Ayrica bazi ¢aligmalarda da isletme
basarisizligi olarak ge¢gmekte ve ‘mali bor¢larin 6denememesi konusunda basarisizlik’
olarak tanimlanmaktadir.

Mali vyetersizlik; iflasa yakin bir siiregte 6deme gligliigii (insolvency in
bankruptcy) olarak daha ciddi bir durumu agiklamakta (Brigham ve Gapenski, 1994:
1014) ve isletmenin varliklarmnin, s6zlesmeden dogan yiikiimliilikklerini karsilayamadig
bir durumda ortaya ¢ikmaktadir (Copeland ve Weston, 1986: 952). Isletmenin icinde
bulundugu 6deme konusunda yasadig1 giigliigiin, gegici (teknik basarisizlik) ya da kronik
(kalic1) bir durum olarak belirleyebilmek uzman olmay1 gerektirmektedir. Ozellikle borg

veren kuruluslar bakimindan finansal basarisiz isletmeye bakildiginda; kronik (kalici) bir
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durumda 6deme yetersizligi oldugu halde finansal basarisiz isletmenin faaliyetlerine hala

devam etmesi, varliklarinda ve/veya teminatlarinda bazi asinmalarin yasanmasina Yol

agmaktadir.
v oz v B
A SERMAYE A
R R 0
L L
I 1 R
K K C
L BORCLAR L L
A A
R R A
R NEGATIF
OZSERMAYE
Basarili Isletme Mali Basarisizhk icerisinde Olan Isletme

Sekil 9 Mali Yetersizlik

Kaynak: ROSS A. Stephan, WESTERFIELD Randolph W. and JAFFE Jeffrey, “Corporate Finance”, Mc
Graw Hill International Edition, 7th Edition, 2005, p. 898.

Sekil 9°da goriildigi tizere Ross vd. (2005) mali yetersizligi, basarili bir isletme
ve mali yetersizlik konusunda basarisizlik igerisinde olan isletme olarak bir ayrima tabi
tutarak, ornek isletmelerin bilangolarin1 geometrik olarak ¢izerek gorsellestirmistir.
Basarili isletmenin varliklar1 6z sermayesinden daha fazladir ve bilanco pasiflerinin
icerisinde bor¢ miktart olmasi gerektigi kadardir. Mali basarisizlik igerisinde olan
isletmede tam aksi bir durum s6z konusudur. Mali yetersizlik konusunda basarisiz olan
isletmenin borglar1 varliklarint asmistir ve hatta asan kisim artik 6z sermayesini negatife
diisiirmiistiir. Varlik satin almalardan sonra kayitlara gergek degerleriyle bilancgolarda
gosterilmemesi sadece ulusal olmamakla birlikte uluslararasi iilkelerde de vergi 6deme

yikkiinden kagabilmek icin en ¢ok bagvurulan sahtekarlik tiirlerinden biridir.
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Bilangolardaki rakamlar gercegi yansitamayinca; Dbilginin mahiyeti yerine
getirilememekte ve boylelikle isletme cevresine yaniltici bilgiler vermektedir. Bu tarz
bilango sisirme (karlar1 sisirmek) ve bosaltma (borglar1 gizlemek) olarak da bilinen
yonetim hatalarindan dolay1 diinyada yanki bulmus kiiresel krize neden olan yonetimden
kaynaklanan krizler yasanmistir. Boyle bir hatanin bu kadar biiyiik bir etki yaratacagini
tahmin edebilmek, yasamaktan daha zor olabilmektedir.

En tehlikeli finansal basarisizlik tlirlerinden olan mali yetersizlik konusunda
basarisizlik yasayan isletmeler ¢cogu zaman ¢ok ciddi boyutlarda geri dontisii zor olan
yeniden yapilandirma (reorganization) siireclerine mecbur kalmaktadir. Ciinki
secenekler (options) ¢ok azalmustir. Oncelikli olarak bor¢ yapilandirma asamasinda
tamamen yeni bastan koklii ve kalici olmaya yonelik degisimlere yonelmek zorunda
olmak bu siireci giiglestirmektedir. Bu siirecte bazen yeni yapilandirma siirecini kokli
olarak yeni bastan olusturmak, isletmenin tasfiyesinin gerceklesmesinden daha zor
olabilmektedir.

1.2.3. Iflas (Bankruptcy)

Iflas kelimesi iki Latince kelimenin birlikte kullanimindan olusan bir
kombinasyondan meydana gelmektedir: Bankus, yani tezgah ve ruptus, kirmak anlamina
gelmektedir. 1800’li yillarda, bazi italyan tiiccarlar, satis tezgahlarinda, tiiccarin
basarisizligin1 bu sozler ile ifade edebilmeyi gelenek haline getirmislerdi. Eger italyan
tiiccarlardan herhangi biri basarisiz olursa basarisiz olan tiiccarin tezgahi diger tiiccarlar
tarafindan kirilmaktaydi. Basarisiz tiiccarin durumunu bu yolla agiga ¢ikarmak artik
bolgede memnuniyetle karsilanmamaktadir (Gaughan, 2015: 434). iflas aslinda Arapga
kokenli bir kelimedir ve ‘paray pulu bitirmek’ anlamina gelmektedir.

Iflas kavrammin kelime anlammm tarihte kullanilma amacindan sonra,
isletmelerde kullanilan anlami likidite ve mali yetersizlik konusunda finansal
basarisizligin aksine hukuki bir siireci anlatmaktadir (Kulal, 2016: 285). iflas
caligmalarda finansal basarisizligin yerine zaman zaman kullanilmasina ragmen aslinda
finansal basarisizligin mahkemede karara baglanan son asamasidir (Akkaya vd., 2007:
190). Iflas igin basvuran iki taraf olmasi acisindan, iki sekilde iflas yoluna

bagvurulmaktadir. Bunlar;
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Borglu Isletmenin Alacaklarmi Korumak Amaciyla Kendisinin Basvurmast:
Finansal basarisizlik yasayan isletmenin kendisinin alacaklarini tahsil etmek amaciyla
basarisiz oldugunu kabul etmesi ve c¢aresiz olarak elinde bir segenek (option)
kalmamasindan dolayr yasal yol ile ¢6ziime kavusabilecegi i¢in mahkemeye
basvurmasidir.

Alacakli Isletmenin Borglu Isletmeden Alacaklarimi Korumak Amaciyla
Basvurmasi: Finansal basarisizlik yasayan isletmeden alacaklarini tahsil edemeyen
alacaklilarin alacaklarmi temin etmek amaciyla mahkemeye basvurduklarinda finansal
basarisizlik yasayan isletme iflas durumunda olmaktadir (Emery ve Finnerty, 1997: 879).

Vadesi gelen borg¢ yiikiimliiliiklerini 6deyemedigi anlasilan finansal basarisiz
isletmeler iflas etmis sayilmakta ve bu olumsuz durum mahkeme tarafindan tescil
ettirildiginde, yasal iflas icin siire¢ baslamaktadir. Mahkeme tarafindan ilan ve tescil
edilmedikge higbir finansal basarisizlik yasayan isletme iflas etmis sayllmamaktadir.

Borglarini 6deyemeyecek duruma gelmis isletmenin (tiizel kisiligin), mahkemece
artik kesin olarak borclarin1 6deyemeyecegi, belgeleriyle ispatlanmasindan ve diger
cesitli arastirmalardan sonra anlasilmis ve karara baglanmis ise miiflis oldugu ilan
edilmektedir. Mahkemece iflas hiikkmiiyle karara baglanan, miiflis oldugu ilan edilen
isletmenin diistiigii aciz durum iflas olarak tanimlanmaktadir. iflas hiikmii isletmenin
borglarint 6demek konusunda basarisizliga diistiigiinii ve sahip olduklarindan mahrum
kalacagini ifade etmektedir. Isletmenin sahip oldugu her sey, borglar1 tutarinda satilmakta
ve borglu oldugu kisilere borg¢lar1 oraninda dagitilmaktadir.

Acikgasi iflas, ancak daha uygun segenekler (options) mevcut olmadiginda takip
edilen zor bir siirectir. Bir iflas bagvurusu, bir isletmenin bir sekilde belirli hedeflerine
ulagmak i¢in bagarisiz oldugunu kabul etmesi anlamina gelmektedir.

iflas Tiirkiye’de Icra ve iflas Hukuku? Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda

2 “Alacakl ve bor¢lu arasindaki hassas dengeyi gozeten, éngériilebilir ve seffaf bir icra ve iflds
hukuku, zor durumda bulunan gsirketler icin etkili bir ¢ikis yolu saglayarak veya onlarin yeniden
yapulandwrilmalarima olanak vererek ticari yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesindeki aksamalardan
kaynaklanan sakincalari en aza indirger ve béylece ticari iliskilerin ve finansal sistemin istikrar i¢inde
devam edip gelismesinde yasamsal bir rol oynar.”(T.C. Bagbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel
Miidiirliigii Say1 : B.02.0.KKG.0.10/101-772/5508, icra ve iflas Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun Tasarisi ve Adalet Komisyonu Raporu (1/718), Genel Gerekge, 12.12.2003).
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madde madde yasal mevzuatlara gore diizenlenmistir. I1.1.K., Madde 179 ve T.T.K.,
Madde 324’¢ gore iflas; bir isletmenin borglarint 6deyemeyecek hale diigmesi olarak
ifade edilmistir.

Diger bir iflas tanimi; ticaret mahkemesince hakkinda tasfiye karar1 verilen bir
bor¢lunun (miiflisin), haczedilen biitiin mal varliginin cebri icra yolu ile paraya cevrilip
bundan bilinen biitiin alacaklilarinin tatmin edilmesini saglayan toplu (=kiilli) bir takip
yoludur (Kuru vd., 2005: 497; Ulukapi, 2001: 165).

Icra ve Iflas Hukukuna gére iflasa tabi kisiler iige ayrilmaktadir:

1. Tacirler

2. Tacirler gibi sorumlu olanlar

3. Tacir olmamalarina karsin, 6zel yasa hiikiimlerine gore iflasa tabi olan kisiler,
iflasa tabi olan kisileri olusturmaktadir.

.1.K’na gore iflas karar1 verilebilmesi icin ii¢ temel kosul ger¢eklesmelidir:

1. Borg: Para veya teminat gdsterme agisindan borcu olmalidir.

2. Borclu: Iflasa tabi bir kisi olmalidur.

3. Neden: iflas nedenleri olusmalidur.
[.1.K’na gore Iflas nedenleri arasinda:

1. Borglunun muaccel (vadesi dolmus) bir borcunu 6deyememesidir,

2. Sermaye ortakliklarinin (sirketlerinin) aktifinin pasifinden az olmasi durumudur,

3. Bor¢lunun yari mevcudunun haczedilmesi durumunda geri kalan mevcudunun
alacaklilarin alacagini karsilamaya yetmemesi durumudur,

4. Terekenin® mevcudunun borca yetmemesi iflas nedenleri arasinda yer almaktadar.

[.LK'na gore iflas yollari, iflasa tabi bir bor¢lunun hakkinda iflas karari
verilebilmesi igin izlenmesi gereken yollardir. I.1.K.’nda iflas Yollar1 ad1 altinda asagida
Sekil 10°da goriildiigii tizere Tiirkiye’de takip edilme sekline gore ‘Takipli’ ve ‘Takipsiz’
olarak iki sekilde iflaslar takip edilmektedir. Basvurma yolu ag¢isindan; ‘Genel (adi) iflas

yolu’, ‘Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu’ ve ‘Dogrudan dogruya iflas yolu’ olarak

3 Tereke kisinin mal varligi, haklari ve borglarinm 6liim veya gaipliginden (liimii tespit
edilemeyen kaybolmus kimse) sonra mirasgilarina gegmesidir. Tereke kelimesinin yerine miras
kullanilabilmektedir.
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ii¢ sekilde iflas yolu ile mahkemeye basvuru yapilmaktadir (1.1.K., madde 155, 167, 177).

Bunlar:
IFLAS
TAKIPLI TAKIPSizZ
iFLAS IFLAS
_ Genel (Adi) Dogrudan Dogruya iflas
O Iflas Yolu ile Takip O Yolu ile Takip
(Icra Mahkesi) (Ticaret Mahkemesi)
_ Kambiyo Senetlerine Ala]u;alflllnhn T}il:.f' bi ile
(0| Ozgi Haciz Yolu ile Takip ogrudan tlas
(Icra Mahkemesi)
Borclunun Miiracat ile
Dogrudan iflas

Sekil 10 icra ve iflas Kanunu’nda iflas Yollar

TAKIPLI IFLAS: Borglunun iflasina karar verilebilmesi icin icra dairesinden bir iflas
takibinin baglatilmasiin gerektigi iflas yoludur. Takipli iflasta, bor¢lunun iflasina karar
verilebilmesi i¢in 6nce alacaklinin icra dairesine takip talebi ile bagvurmasi ve bor¢luya
iflas 6deme emri gondertmesi gerekmektedir.

Genel (adi) iflas yolu ile takip (Icra Mahkemesi): Genel (adi) iflas yoluyla takip, iflasa
tabi bir bor¢luya karsit basvurulabilen ve takibin yiiriitiilmesi i¢in alacaginin rehinle
giivence altina alinmamis olmasi diginda, herhangi bir belge ya da ek kosulun aranmadig,
takipli iflas yoludur. Genel (adi) iflas yoluyla alacakli, icra dairesine hakkina kavusma
istegini bildirir bir sekilde Sekil 11°de goriilen takip asamalarindan ilki olan iflas takip

talebinde bulunur.
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Aciz Vesikasi

Verilmesi
A
v
Odeme Emri Haciz Paranmn
Odenmesi
v l‘ ‘L
e Safis
Takip Talebi Takibin ’
Kesinlesmesi

Sekil 11 Genel iflas Yoluyla Takibin Genel Asamalar1

Kaynak: OZEKES, Muhammet, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Genel Haciz Yoluyla Takip
Ders Notu, ss. 8.

Ardindan borgluya ii¢ giin i¢inde (I.L.K. m. 155, 61/1) bir 6deme emri gider.
Borglu 6deme emrine gére yedi giin icinde borcunu ddemekle yiikiimliidiir. Odeme
emrine yedi giin igerisinde itiraz etme (I.I.K. m. 155, 16/1) hakki vardir. Odeme emrine
ragmen borcunu d6demez ise, alacakli ticaret mahkemesinde hakkini aramak ve bor¢lu
isletmeye iflas karariin verilmesini talep etmek i¢in iflas davas1 agmaktadir.

Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu ile takip (Icra Mahkemesi): Kambiyo senetlerine
ozgii iflas yolu ile takip, yalnizca elinde bir kambiyo senediyle giivence altina alinmis
alacaklinin bagvurabilecegi takipli iflas yoludur. Kambiyo senetlerine 6zgii iflas yolu,
kambiyo senetlerine 6zgii haciz yolunun iflas takibindeki goriiniimiinii ifade etmektedir.
Kambiyo senetlerine 6zgii iflas yoluna bagvurabilmek i¢in alacaklinin elinde bir kambiyo
senedinin bulunmasi ve borg¢lunun iflasa tabi kisi olmas1 gerekmektedir. Kambiyo
senedine bagli alacak rehinle giivence altina alinmis olsa bile, alacakli bu yola
basvurabilmektedir. Zira 6nce rehne bagvurma zorunlulugu kurali, genel iflas yolunun
aksine, kambiyo senetlerine 6zgii iflas yolu agisindan gegerli degildir (I.1.K. m. 45/3,

167/1). Kambiyo senetlerine 6zgii haciz yoluyla alacakli, icra dairesine hakkina kavusma
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istegini bildirir bir sekilde elindeki kambiyo senedinin aslin1 ve borg¢lu adedi kadar onayl
ornegi (I.1.Y. m. 168/1) ile birlikte iflas takip talebinde bulunur. Bor¢luya hemen (1.1.Y.
m. 171/1) bir 6deme emri gider. Odeme yapma, 6deme emrine itiraz ve sikayetler bes giin
(I.1Y. m. 171/2-4, 172) icerisinde yapilmaktadir. Adi iflas yolu ile kambiyo senetlerine
mabhsus iflas yolu arasinda kambiyo senedinin varligina dair bir ispat niteligi tagimasi
disinda bagvurma yoluna ait ¢ok bir fark yoktur.

TAKIPSIZ IFLAS: Takipsiz iflas (dogrudan dogruya iflas) alacaklm iflasa tabi
borgluya karsi iflas isteyebilmesi ve iflas davasi agabilmesi i¢in oncelikle bir iflas takibi
yapmasinin gerekli olmadigi, dogrudan ticaret mahkemesine bagvurup bor¢lunun iflasini
isteyebildigi iflas yoludur.

Dogrudan dogruya iflas yolu ile takip (Ticaret Mahkemesi): Takipsiz iflas yoluna
‘dogrudan dogruya iflas yolu’ denilmesinin nedeni, alacaklinin 6ncelikle icra dairesine
gitmeksizin, dogrudan ticaret mahkemesine basvurup iflas siirecini baslatmasindandir.
Takipsiz (dogrudan) iflas kendi icerisinde ‘alacaklinin’ ve ‘bor¢lunun’ istemine dayanan
takipsiz iflas yollar1 olmak iizere, ikiye ayrilmaktadir:

1. Alacaklinin Talebi ile Dogrudan Dogruya Iflas: Bor¢lunun yerlesim yerinin belli
olmamasi, bor¢lunun taahhiitlerinden kurtulmak amaciyla kagmasi, alacaklilarin
haklarini ihlal eden dolanli (hileli) bulunulmasi veya tesebbiis edilmesi, haciz
yoluyla takip sirasinda mallarin saklanmasi, 6demelerin tatil edilmis (6denmemis
olmasi) olmasi ve sermaye ortaklarmin borca batik olmasi vb. gibi kosullarin
muhtemel olasiliklar1 ¢ergevesinde alacaklinin alacaklarini alamama tehlikesi
nedeniyle dogrudan ticaret mahkemesine iflas davasi agmak kosuluyla bor¢lunun
iflasinin istenmesini sadece alacaklinin talebi dogrultusunda gerceklesebilen
dogrudan iflas yoludur.

2. Borglunun Miiracaati ile Dogrudan Dogruya Iflas: Iflasa tabi olan bir borglu, aciz
durumda oldugunu bildirerek yetkili mahkemeden iflasin1 isteyebilmektedir
(L1.Y. m. 178). Borglunun kendi iflasimi istemek zorunda olmadigi durumlara,
ihtiyari (istege bagl) iflas nedeni denilmektedir. ihtiyari iflas nedeni, bor¢lunun
aciz durumunda olmasidir. Aciz durumu, bor¢lunun muaccel bor¢larin1 6demek

icin gerekli olan Odeme araglarindan gegici olmayan, siireklilik arz eden
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yoksunluk i¢inde bulunmasidir. Birde zorunlu iflas nedenleri bulunmaktadir.

Borg¢lunun iflasini isteyip istememek yoniinde se¢im yapma hakkina sahip

olmadig1 ve mutlaka kendi iflasini istemekle yiikiimlii oldugu durumlardir. Bu

durumlar; bor¢lunun mal varliginin yarisina haciz konulup geri kalaninda
bor¢lunun mevcut ve bir yil i¢inde muaccel hale gelecek borg¢larini 6demeye
yetmemesidir (1.1.Y. m. 178/3). Bir diger durum ise, sermaye ortaklarinin

pasifinin aktifinden fazla (borca batik) hale gelmesidir (I.1.Y. m. 179; T.T.Y. m.

376/3).

Basarisiz igletmelerin Oncelikle maliyetlerini karsilayamamasi, git gide
karliliginin azalmasi ve bdylelikle borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ekonomik
ve finansal ag¢isindan; mahkemede iflas karar1 verilmesi hukuki acidan bir sonug
dogurmaktadir. Kavramlari birbirinden ayiran en 6nemli fark; iflasin yasal yolla olmasi
ve finansal basarisizlik yasayan isletmeyi tamamen kapatilmasina neden olabilen son
noktas1 olmasidir. Bu yiizden isletmelerde basarisizliga neden olan faktorler iyi
tanimlanmali, basarisizlik tiirii en acil sekilde belirlenmeli ve kurtarict 6nlemlerin derhal
alinmasi isletmelerin yasamiin siirekliligi agisindan hayati 6neme sahiptir (Gitman,
2003: 734).

Basarisiz isletme, biitiin alacaklilarindan alacaklarini istemediklerine dair
taleplerini geri aldigini1 gosterir bir beyanname veya tamaminin 6dendigine dair bir belge
ile yetkili mahkemeye sundugunda; iflas karar1 kaldirilmaktadir (L.1.K., m. 182). iflas
karar1 kaldirilan isletme miiflis olmaktan c¢ikmakta ve iflas Oncesindeki durumuna
donmekte ve faaliyetlerine kaldigi yerden devam edebilmekte ve iflasin tiim hukuki
sonuclar1 ortadan kalkmaktadir.

Basarisizlik yasayan isletmelerde hangi sekillerde basarisizlik yasanmakta ve ne
derece onemli olduguna degindikten sonra artik finansal basarisizlig1 olusturan nedenler
acgiklanacaktir.

[cra Iflas Kanunu’nun 177. Maddesi uyarinca, bor¢lunun taahhiitlerinden
kurtulmasi1 amaciyla kagmasi, borglarin1 6demezse ilama istinaden alacak icra emriyle
0denmemisse alacaklinin talebi ile iflasa karar verilebilir.

178. Maddesinde de; iflasa tabi bir bor¢lu, aciz halinde bulundugunu bildirerek
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yetkili mahkemeden ifasini isteyebilir. Borglu, bu halde biitiin aktif ve pasifi ile
alacaklilarinin isim ve adreslerini gosteren mal beyanini iflas talebine eklemek
zorundadir. Bu belge mahkemeye ibraz edilmedikge iflasa karar verilemez.

Alacaklilar iflas talebinin ilanindan itibaren on bes giin icinde davaya miidahale
veya itiraz ederek, bor¢lunun iflas talebini, hakkindaki takipleri ertelemek ve borglarini
O0demeyi geciktirmek icin yaptigini ileri siirerek mahkemeden talebin reddini
isteyebilirler.

Iflas ac1ld1z1 zamanda miiflisin haczi kabil biitiin mallar1 hangi yerde bulunursa
bulunsun bir masa teskil eder ve alacaklarin 6denmesine tahsis olunur. Iflasin
kapanmasina kadar miiflisin uhdesine gegen mallar masaya girer (Selimler, 2017: 532).

[IK’nun 182 maddesine gore; sirketin biitiin alacaklarmin taleplerini geri
aldigina dair beyanname, alacaklarin tamaminin 6dendigine dair bir vesika ile mahkeme
iflasin kaldirilmasina karar verebilir. Iflasin kaldirilmasi ile birlikte, miiflis anonim sirket
iflas 6ncesi hukuki durumuna doéner ve iflas tiim sonuglari ile ortadan kalkar (Selimler,
2017: 532; Yilmazhukukburosu.com: 6-7).

Finansal basarisizliga bagli 6deme sorunun c¢oziimiiniin birden ¢ok tarafin
uzlagmasi ile olanakli olmasi, finansal hak sahiplerinin ¢ikarlarini en goklamak arzusuyla
tiim taraflarin ¢ikarlarin1 uygun biiyiikliikkte yapacak bir denge icin taviz vermemeleri
(direnme), sorunu karmasik hale getirmektedir. Taraflarin, firma degeri hakkinda tam
bilgiye sahip olmamalar1 sikintinin ¢oziilme siirecine olumsuz katki sunmaktadir.

1.3. FINANSAL BASARISIZLIGIN NEDENLER{

Isletmelerde ¢esitli finansal basarisizlik gostergeleri vardir. Bu gdstergeler
isletmenin basarisizliga dogru yol aldigin1 gosteren sinyalleri ifade etmekte ve sayisal
degerlerin gesitli oransal karsilastirilmasi ile bu gostergeler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
gostergeleri iflas kavramiyla iligskilendirmek miimkiindiir. Bir bakima finansal
basarisizlik gostergelerine isletmenin iflas etme kosullart da denebilmektedir. Her
isletmede bu gostergeler degismektedir. Bu degisimin nedeni, basarisizliklarin
isletmeden  isletmeye  farklilk  gdstermesinden  kaynaklanmaktadir.  Isletme
basarisizliklarinin nedenlerine bagl olarak isletmenin bulundugu iilkedeki ekonomik

yapt (ekonomik durgunluk, enflasyon), isletmenin i¢inde bulundugu sektdr (yogun
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rekabet), isletmenin faaliyette bulundugu yil sayisi (isletme yasi), isletmenin (teknolojik,
hukuki, politik, dogal) cevresi ve isletmenin i¢inde bulundugu toplumsal faktorlere gore
basarisizlik kriterleri degismektedir. Degisimin bu kadar farkli kriterlere (faktor) gore
olmasi igletme basarisizligina ait kavramlarin agiklamasini zorlastirmaktadir.

Finansal = basarisizlik  sosyo-ekonomik  (iilke  baglaminda)  acidan
degerlendirildiginde finansal basarisizliga neden olan faktorler isletmelerde oldugu gibi
isletmelerin i¢inde oldugu tilkeleri de ¢cok yakindan ilgilendirmektedir.

Isletmelerde finansal basarisizlik; asagida Sekil 12°de goriildiigii iizere isletme igi
/ isletmeden kaynaklanan faktorler (yonetim yetersizligi-yanlis yonetimden, yetersiz
calisma sermayesi ve nakit akimindan, asiri bor¢lanmadan, isletme biytkligi ve
yasindan, isletme yasam dongiisiiniin durumundan) ve isletme dis1 (makro) ¢evresel
faktorler [ekonomik faktorler (faiz oranlari, ekonomik yapi, ekonomik durgunluk, kredi
kosullari, enflasyon, agik piyasa islemleri), isletmeler arasi rekabet ve ekonomik
dalgalanmalardan (konjonktiir), teknolojik ¢evreden, hukuki ve politik ¢cevreden, dogal

cevreden, toplumsal faktorlerden] meydana gelmekte ve iki ana gruba ayrilmaktadir.

Finansal Basansizhgin WNedenleri

isletme ici isletme Dis1 (Makro)
isletmeden Kaynaklanan Cevreden Kavnaklanan
Faktorler Faktorler

-Ekonomik Faktorler
(Faiz Oranlars,
Ekonomik Yapu

Fkonomik Durgunlul,
Kredi kosullar:,

-Yonetim Yetersizligi. Enflasyvon, .

Yanhs Yonetim Acik Pivasa Islemleri)
~Yetersiz Calhisma -Endiistrivel Nedenler
Sermayesi ve Wakit Akimna -Teknolojik Cevre

-Asmimn Borclanma -Hukuki ve Politik Cevre
—i§letme Biiyiikliigii ve Yasi -Dogal Cevre

~Isletme Yasam -Toplum
Dongiisiiniin Durumu

Sekil 12 Finansal Basarisizh@in Nedenleri
Bu faktorlerin 6nemli bir boliimii tiim isletmeleri etkileyen makro nitelikli, genel

faktorler; bir kismu ise belirli isletmeleri etkileyen mikro faktorlerdir.
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e Finansal basarisizlik isletmenin i¢inde ise, ¢ogunlukla yonetimden ve finansal
konulardan kaynaklanan sorunlar nedeniyle isletmeler giigliik ¢ekmektedir.

e Finansal basarisizlik isletme dis1 (makro) ¢evrede ise; ulusal ve ¢ogunlukla
uluslararasi baglamda olusan olumsuzluklarin isletmelerin tizerinde olusturdugu
etkilerden bahsetmek gerekmektedir. Isletmeler icinde bulundugu iilkede yasanan
ekonomik krizler (ekonomik durgunluk) ve iilke disinda yani tiim diinyada yanki
bulan global (kiiresel) krizlerin neden oldugu etkiler dolayisiyla isletme varligini
stirdiirebilmek konusunda neredeyse iflas noktasina gelmekte, enflasyon gibi
olumsuz sonuglardan kaynaklanan zor kosullar altinda birakilmakta ve cesitli
tehlikeler ile kars1 karsiya gelebilmektedir. Ulusal ve uluslararasi politik kararlar,
hukuki yaptirimlar, teknolojik degisimler ve toplumsal baskilar olarak igletmelere
cesitli stnirlamalar (ambargo) getirilmektedir.

Bir isletmenin is iliskileri kurdugu isletmelere ait giincel ve gilivenilir bilgilere
ulasabilmesi, artik globallesen diinyamizin rekabete dayali ekonomik kosullarinda, son
derece hayati 6neme sahiptir. Bu yiizden yillar 6nce isletmeler hakkinda ticari ve finansal
bilgileri elde etmek, raporlamak ve ilgili isletmelerin ihtiyacina yonelik bu bilgileri
karsilamak igin bir sirket kurulmustur. Bu sirket, Amerika’da merkezi bulunan Dun
&Bradstreet Inc.#’dir. 1991 yilinda isletmelerde basarisizliga neden olabilecek faktorleri
aragtirmistir. Dun & Bradstreet Inc.’nin arastirmasina gore basarisizlik nedenleri

asagidaki Tablo 3’de sunulmaktadir:

4 Amerika’da bulunan ve 1841 yilinda Lewis Tappan tarafindan kurulan, diinyada giivenirlilik ve
basarisizlik istatistiklerinin derlenmesi noktasinda 6nde gelen derecelendirme kuruluslarindan ‘Dun &
Bradstreet Inc.” (D&B), ulusal ve uluslararasi, tiim diinyay1 kapsayan igletmeler hakkinda giincel her tiirlii
ticari ve finansal bilgileri giivenilir bir sekilde toplayan, raporlayan ve 175 yildan bu yana veri tabanina
ekledigi bilgi birikimiyle diinya lideri olan ve diinyanin her bir tarafinda subesi bulunan, bir merkezi de
Tiirkiye-Istanbul-Sariyer’de bulunan, ¢ok uluslu sirketler toplulugudur. Isletmeler ve bankalar igin, is
iliskisinde bulunan diger isletmeye ait ihtiyaca yonelik ticari ve finansal bilgi analizlerini rapor olarak
sunma ve kredi derecelendirme danismanligi hizmeti vermektedir. Milyonlarca miigterisine ve is
ortaklarina ait isletmelerin biiylimesini hizlandirmakta ve basar1 performanslarini gelistirmelerine katkida
bulunmaktadir. Uluslararas1 pazarlarda yeni is iligkileri kurmak isteyen ve var olan iligkilerini kontrol
altinda tutmak isteyen isletmeler ve bankalar; bu raporlar araciligiyla bilgilere hizli bir sekilde
ulasabilmektedir.
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Tablo 3 isletme Basarisizhgimin Nedenleri 1

Basarisizlik Nedenleri Toplam Yiizdesi
Ekonomik Faktorler (6rnegin, endiistri zay1flig1, yetersiz kar) 41,0%
Finansal Faktorler (6rnegin, agir isletme giderleri, yetersiz sermaye) 32,5%

Tecriibe Faktorleri (6rnegin, isletme bilgisi eksikligi, deneyim eksikligi,

yonetici tecriibesi eksikligi) 20,6%
Thmal (6rnegin, kotii calisma aliskanliklari, is catismalari) 2,5%
Sahtekarlik 1,2%
Afet 1,1%
Strateji Faktorleri (6rnegin, alinabilecek zorluklar, asir1 genisleme) 1,1%
Toplam Yiizdesi 100.0%

Kaynak: Dun & Bradstreet Corporation, Ekonomik Analiz Departmani, Mart 1991.

En sik goriilen ii¢ faktoriin, siklik sirasina gore, sektordeki zayiflik gibi ekonomik
faktorler oldugunu; yetersiz kapitalizasyon gibi finansal faktorler ve yetersiz yonetim
bilgisi gibi yonetim deneyimindeki zayifliklar olarak bulunmustur.

Uglincii  faktdr, yonetim becerilerinin  iflasin  énlenmesindeki  roliinii
vurgulamaktadir. Isletmenin geri déniisii-kurtarilmasinin nedeni; yoneticilerin ydnetim
becerileri tizerine giiglii odaklanmalarinin bir nedenidir. Bu yiizden isletmenin tecriibeli
yonetime sahip olmasi basariy1; tam aksine, bilgi eksikligi, deneyim eksikligi 6zellikleri
tagiyan bir yonetime sahip olmasi ise basarisizlig1 beraberinde getirecektir.

Yine Dun & Bradstreet Inc. 1994 yilinda isletmelerde basarisizliga neden
olabilecek faktorleri arastirmistir. Dun & Bradstreet Inc.’nin arastirmasina gore
basarisizlik nedenleri asagidaki Tablo 4’de sunulmaktadir:

Tablo 4 isletme Basarisizhginin Nedenleri 2

. Toplam
Basanisizhik Nedenleri Yiizdesi
Ekonomik Faktorler 37.1%
Finansal Faktorler 47.3%
Thmal,
Felaket ve Sahtekarlik 14.0%
Diger Faktorler 1.6 %
Toplam Yiizdesi 100.0%

Kaynak: Dun & Bradstreet Inc., Isletme Basarisizlig1 Kaydi, 1994. EHRHARDT Michael C. ve BRIGHAM
EUGENE F., “Financial Management Theory and Practice”, 13th Ed., South-Western Cengage Learning
Company, Canada USA, 2011, p. 852.

Yiizde olarak en biiyiik dilimler yine finansal ve ekonomik faktorlere aittir.
Finansal faktorler goriildiigii tizere ekonomik faktorlerden 10,2 (47,3-37,1=10,2)

oraninda daha fazladir. Arastirmaya gore, demek oluyor ki; finansal sorunlardan
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kaynaklanan faktorler igletme basarisizliginda ¢ok fazla onemlidir ve birinci sirayi
almaktadir. Ikinci sirada, isletmenin i¢inde bulundugu iilke ve iilke disindan kaynaklanan
ekonomik faktorler ise; isletme basarisizhiginda yine ¢ok onemlidir. Ihmallerden,
felaketlerden kaynaklanan ve sahtekarlik dolayisiyla olusan faktorler tigiincii siradadir ve
yiizdesinin payt da %14,00 olarak bulunmustur. Yiizde etkisi daha az gibi goriinse de
aslinda isletme basarisizligina etkisinin yarattigi sonuglar yadsinamayacak kadar ¢oktur.
Diger faktorler %1,6 olarak dordiincii sirada arastirmada yerini bulmustur.

1.3.1. Isletme Icinden Kaynaklanan Faktérler

Genel ekonomik faktdrler arasindan isletme i¢i sorunlar finansal basarisizligin en
onemli belirleyicisidir (Gonenli, 1985:596). isletmeler ise bu durumu genellikle isletme
dist nedenlere baglamaktadir. Altman calismasinda “Basarisiz isletme yoOneticilerine
basarisizligin nedenlerini arastiran bir istatistik olusturmak igin basarisizligi etkileyen
faktorlerin hangi faktorler oldugu sorulsaydi, isletme disi nedenler derlerdi” diye
bahsetmektedir (Altman, 1983:40).

Isletmeler kendi icerisinde meydana gelen ydnetim sorunlari, faaliyet gosterdigi
endiistri kolu ve olusturulan finansal yapilarindan kaynaklanan sistematik olmayan cesitli
risklerden etkilenmektedir (Selimler, 2017: 505; Kale, 2015: 471-472).

1.3.1.1. Yonetim Yetersizligi Yanhs Yonetim

“Yonetim” kelimesinin anlami Tirk Dil Kurumu’nda ‘yonetme isi, cekip
cevirme, idare’ olarak ge¢cmektedir. Yonetim, isletmenin kaynaklarini etkin, yeterli ve
verimli bir sekilde planlayan, orgiitleyen, yonlendiren, degerlendiren, denetleyen (kontrol
etmek), uyum ve diizen (koordinasyon) igerisinde isletmenin amaglarina ulagilmasini
saglayan bir siirectir. Yoneticiler ise; yonetim siirecinde isletme varlik ve kaynaklarini,
isletmenin amaglarina ulasilmasini saglamak icin bir is birligi ve uyum cergevesinde
uygulayan, uygulatan ve ayrica bilginin ne sekilde uygulanacagindan, isletme
performansindan da sorumlu kisilerdir. Yoneticiler lige ayrilmaktadir.

1. Alt Diizey Yonetici: Giinlik yapilmasi gereken faaliyetlerin yiiriitiilmesi ve
kontroliinden sorumlu ve yaptigi is karsiliginda maas alan kisilerdir.
2. Orta Diizey Yonetici: Ust (tepe) yonetimin talimatlari dogrultusunda belirlenen

isletme amaglarina doniik birtakim uygulamalarin yiiriitiilmesi ve kontroliinden
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sorumlu ve yaptigi is karligindan maas alan kisilerdir.

3. Tepe yonetim: Maddi kaynagi saglayabilen, isletmenin geleceginden sorumlu
isletme sahipleri ve aile iiyelerinden olusabilen kisilerdir. En 6nemli yonetim
kademesidir. Isletme adina temel politik kararlar verilir.

Yoneticilerde olmasi gereken yetenekler siralandiginda tige ayrilmaktadir:

1. Teknik yetenek: Uzmanlagsmis bilgiyi, deneyimi ve Ozel arag ve teknikleri
kullanmay1 gerektiren yetenektir.

2. Beseri yetenek: Yoneticiler hem i¢ ¢evrede calisanlarla hem de dis ¢evrede
bulunan insanlarla iletisim kurmak ve kuvvetlendirmek zorundadirlar.

3. Kavramsal yetenek: Isletmeyi bir biitiin olarak gorebilme, faaliyetler arasinda
koordinasyon saglayabilme yetenegi ise kavramsal yetenektir.

Finansal basarisizligin en 6nemli nedenlerinden biri olan ydnetim yetersizligi
diger adiyla yanlis yonetimdir. Yukarida sayilan yonetici tiiriinde olmast gereken
ozellikler ve yonetici yeteneklerine gore olmasi gereken 6zelliklerin isletme yonetiminde
yetersiz kalmasidir. Yetersizlik bir isletmenin organizasyon semasinda da goriinen yanlis
Orgiitlenmis yapisindan, hayati Oneme sahip karar alma siireglerini yOnetme
yetersizliginden, isletme ici iletisimsizlikten, bilgiye ne sekilde wulagilabilecegi
konusundaki yetersizlikten, isletme i¢ denetim sisteminin yetersizliginden, ucuz-eksik
personel bulma ve hatali-¢capraz personel atama politikalarindan veya ekonomik krizlerin
yasandigr donemlerde ekonomik faktorlerdeki hizli degisime karsi yukarida sayilan
yonetimin teknik-beseri-kavramsal yeteneklerinin yetersiz olmasi konusunda yonetimin
beceriksiz olmasindan kaynaklanabilmektedir.

Dun & Bradstreet Corporation’un 1991 yilinda yaptigi arastirmada finansal
basarisizligin nedenleri baglig: altinda yer alan is basarisizliginin nedenleri tablosundaki
basarisizlik nedenleri arasinda yoneticilerden kaynaklanan isletme bilgisi eksikligi,
deneyim eksikligi, yonetici tecriibesi eksikligi vb. gibi ‘tecriibe faktorlerinin’ finansal
basarisizlik ylizdesi %20,6°dir ve katkis1 biiytiktiir.

Geleneksel kar amaci ile yonetilen isletmelerde hayati 6neme sahip bir karar alma
siirecinde en 6nemli 6genin rasyonalite yani akilciliga dayandirilmasi gerekmektedir.

Karar alma siirecindeki tiim alinabilecek kararlarin tekrar ve tekrar diisiiniilmesi, akla ve
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mantiga uygun olmasi ve duygusalliktan tamamen uzak olmasi ile evrensel olarak gergek
dogruya ulasabilmek icin hata olasiligin1 neredeyse sifir olmasiyla ancak miimkiin
olabilmektedir. isletmeleri insanlar ydnetmekte ve kararlari insanlar almaktadir.
Dolayisiyla evrensel gercek dogruya ulagsmak insanlarin oldugu gercek hayatta pek
miimkiin gérinmemektedir. Ciinkii insanlarin hata olasilig1 her zaman sifir olmamaktadir.
Bu yiizden igletmelerde kotii yonetimden kaynaklanan hatali kararlar alinabilmekte ve bu
hatali kararlar onemli kayiplarla birlikte isletmelerin varliklarimi ve kaynaklarini
tehlikeye atmaktadir.

Bir isletme eger kamuoyunda taninirlig1 yiiksek bir isletme ya da diger bir ifadeyle
kurumsal bir dev ise, basarisizlik yasamasi kamuoyunu da ilgilendirdigi i¢in agiga
cikarken, diger isletmelerde genellikle isletme i¢inde ne yasandigi ortaya ¢ikmaz. Koti
yonetimden kaynaklanan biiyiik hatalar ¢ogunlukla {istli ortiilmekte (desifre etmek) ya
yokmus gibi gosterilmekte ya da dikkati baska tarafa dogru kaydirmak amaglanmaktadir.
Bu sayede konudan uzaklastirilmaktadir. Basarili isletmeler daha c¢ok gilindemde
olmaktadir. Fakat basarisiz isletmelerde bu durum magazinsel olarak kotii bir boyutta
gosterilmektedir.

Is basarisizliginin ana nedeni, tiim davalarin yiizde 50'sinden fazlasimi olusturan
yanlis yonetimdir. Cok sayida belirli yonetimsel hata, firmanin basarisiz olmasina neden
olabilmektedir. Asir1 genisleme, hatali finansal islemler, etkin olmayan bir satis giicii ve
yiiksek iiretim maliyetleri, tamamen veya bir arada basarisizliga neden olabilmektedir.
Ornegin, hatali finansal islemler arasinda, kotii sermaye biitceleme kararlari (gergekci
olmayan satis ve maliyet tahminleri, ilgili tiim nakit akislariin tespit edilememesi veya
riskin uygun sekilde degerlendirilmemesi), firmanin finansal taahhiitlerde bulunmadan
once stratejik planlariin kotii mali degerlendirmesi, yetersiz veya var olmayan nakit akisi
planlamasi ve alacaklarin-stoklarin kontrol edilmemesi yer almaktadir.

Tiim biiyiik kurumsal kararlar nihayetinde para degeri cinsinden 6l¢iildiigii i¢in,
finansal yonetici bir isletme basarisizliginin 6nlenmesinde veya sonu¢lanmasinda kilit bir
rol oynamaktadir. Firmanin finansal nabzim izlemek onun gérevidir. Ornegin, Enron
Corporation’in 2002 ’nin basindaki iflast (en biiyiik), Enron’un CFO'su Andrew Fastow

tarafindan kurulan siipheli ortakliklardan kaynaklanmistir. Bu ortakliklar, Enron’un
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borcunu gizlemek, Karlarini sisirmek ve iist yonetimini zenginlestirmek i¢in yapilmistir.
2001 yilinin sonlarinda, bu islemler biiyilk miktarda para kaybettirmis ve sirketin iflas
basvurusunda bulunmasina neden olmustur. Enron’un kilit yoneticilerine ve Enron’un
mali durumunu dogru bir sekilde agiklayamadigi denet¢i Arthur Andersen’a karsi bile sug
duyurusunda bulunulmustur.

Cok biiylik kurumsal dev olarak goriilen isletmelerin bile basarisiz olmasi tarihin
tekrar ve tekrar tekerriir edecegini gostermektedir. Basarisizligin nedenlerinden bir tanesi
de asagidaki Sekil 13’de goriildiigii iizere isletme yoneticileri ve sahiplerinin gergekler

karsisinda kor olmalarina neden olan ve asir1 glivene yol acan 6zgiiven sorunudur.

. ) . Biyiik basarilar asirn
4 e r} . ] . '_ . 3 5 N .
Basarn gitveni beslemektedir pr— giivene neden olabilmektedir.

}

Daha fazla asiriya ag olan Asir giiven, yoneticileri
yoneticiler, firmay1 altindan ¢ firmay: etkilemeye basglayan
kalkamayacagi islere degisimler karsisinda kor

zorlavabilmektedir. kilabilmektedir.

Problemler ve gizli tuzaklar, Y onetimin

kiiciimsenmekte veyva p—)|  Gnemli bir problem oldugunu
gbrmezden gelinmektedir. fark ettigi an...

|

YO]]stlfllE'Il]] - ...firmay1 kurtarmak icin artik
en kotii hastalig [ — . ;

. . cok gec olabilmektedir.
egotizmdir.

Sekil 13 isletme Yoneticilerinin Basar1 Karsisinda Duydugu Ozgiiven Sorunu

Kaynak: Kollektif, Isletme Kitab1, Ed. lan Marcouse, ¢ev. Tufan Gébekgin, Istanbul: Alfa Yayinlari, DK,
Penguin Random House, 2016, ss.101.

Bu 6zgiliven sorunu isletme sahipleri ve yoneticilerin olusturdugu kendilerini
stirekli bir asir1 kanitlama c¢abasi igerisinde hissetme yani diger adi egodan
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kaynaklanmaktadir.

Ozgiiven sorunuyla baslayan problemleri Jim Collins® kurumsal isletmelerin
¢okiisii olarak bes asamayla tanimlamistir. Bu asamalar;

Birinci Asama: Isletmenin en iyi oldugu dénemde (finansal durumu iyi, basinla
iligkileri iyi, tim isletmede moraller iyi) yonetici ve ¢alisanlari asirt 6zgiivenli hale
gelmektedir. Bunun sonucunda olusan kibir ve basariy1 kendilerinde hak olarak gérmek
gibi bir risk ortaya c¢ikmaktadir. Yoneticiler ve isletme sahipleri kendilerine ait
egolarindan ve igletmenin giiclii yanlarini1 abartmaktan dolay1 basariy1 olusturan temel
sayilan faktorleri gozden kagirmaktadir. Bu asamada igletme “Cok iyiyiz, basariliyiz biz
her seyi yapabiliriz!” gibi gereginden fazla bir hisse kapilmaktadir.

Ikinci Asama: Isletme rekabet agisindan ¢ok az avantaji oldugu, neredeyse hic
uzmanlagsmadig1 sektorlere disiplinsizce girmekte ve yayilmaktadir. Daha ¢ok satis
yapmak, daha ¢ok magaza agmak, daha ¢ok biiylimek ve bu sekilde her seyin hep daha
cogu istenmektedir. Bu ylizden koti isletmeler ile satin alma ve birlesmeler
gerceklestirilmektedir. Bu asamada isletme “Hep daha ¢ogunu yapmaliy1z!” tarzinda yine
gereksiz bir gorev bilinci gibi bir yanlis hisse kapilmaktadir. Bu asama Collins’e gore;
“Disipline edilmemis bir sekilde daha fazlasini istemek™ olarak tanimlanmaktadir. Bu
asamada yoneticilerde siireklilik kazanan bir kibir olugsmustur ve bu kibir disiplinsizlige
yol agmaktadir. Yine bu asamada isletme agisindan ¢ok Onem arz eden kararlar bu
gereksiz kibirden dolayr hirsla verilmekte ve ikaz mahiyetinde olan uyarict etkenler
gbdzden kagmaktadir.

Ugiincii Asama: Collins bu asamay1 yoneticiler eger farkina varabilirse déniim
noktast olarak tanimlamaktadir. Bu asamada elde bulunan veriler tedirgin edici
goriindligli i¢in yonetimin kararlarini personeller sorgulamaya baslamaktadir ve

problemler bu asamada daha da ¢ogalmaktadir. Yine bu asamada isletme

° Jim Collins Amerikali {inlii yazar ve isletme damismani ve 6gretim gorevlisidir. Kendisini “biiyiik
isletmelerin 6grencisi” olarak tamimlar. Standford Universitesi Isletme Yonetimi ve Matematik alanindan
mezundur. Bircok dnemli kurumda 6nemli CEO’lar ile calismustir. Tyi ve miikemmel arasindaki farka ve
isletmelerin performanslari ile ilgili calismalara ilgi duymaktadir. Isletmeleri daha iyi arastirabilmek icin
1995 yilinda yonetim laboratuvari olusturmustur. Yayimlanan kitaplar1 35 dilde 10 milyondan fazla
satmistir. Onemli Kitaplar1 arasinda; <1994 Built to Last, 2001 Good to Great: Why Some Companies Make
the Leap ... And Others Don’t, 2009 How the Mighty Fall: And Why Some Companies Never Give In’ yer
alir.
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performansindaki ¢esitli anormallikler gozlemlenmekte olmasina ragmen igletme
tarafindan gormezden gelinmekte ve Ortbas edilmeye c¢alisilmaktadir. Ortaya c¢ikan
problemlerin artmasiyla yonetim zorlu ticaret kosullar1 yani ulusal ve uluslararasi
ekonomik faktorlerde sucu aramaktadir. Bu asamada isletme yoOnetimi; satiglarin
artmasina olanak saglayan satis personellerinin talep ve goriislerine itibar ederse, is
stratejilerini ¢evresinde ¢ok hizli degisen kosullara gore degistirebilirse ve kendi
paydaslarinda olusan endiselere 6nem verirse biiyiik olasilikla bu asamay1 dogru algilayip
doniim noktasindan isletme basarili bir sekilde donecek ve kurtulacaktir. Intel’in kurucu
ortaklarindan Andy Grove bu sayilan stratejileri uygulayarak igletmesini tekrar karliliga
getirme konusunda iinlenen bir is adamidir. ABD’li yatirim bankas1 Lehman Brother i¢in
ayn1 durum s6z konusu degildir. Banka 2007 yilinda hisse senedi bedelleri rekor kirdigi
yani en yiiksek seviyede iken hem ¢okmenin erken ikaz mahiyetinde olan sinyallerini
gormezden gelmis hem mortgage destegi iceren finansal {iriinlerini Amerika’da sunmaya
devam etmis yani kibirden dolay1 sorunlara gozlerini kapatmig hem de kotli giden is
stratejilerini devam ettirerek kendini iflasa siirtiklemistir.

Doérdiincli Asama: En inatg1 isletme yoneticisinin bile ortaya ¢ikan Onemli
sorunlar1 inkar edemeyecek bir hale gelmesi ve artik zorunlu olarak kabul etmesi gerektigi
bir agamadir. Bu asamada en 6nemli davranis bi¢imi; basa gelen sorunlari bir an dnce
belirlemek ve nasil karsilik verilecegi konusuna 6nem vermektir.

Besinci Asama: Bu asamada artik olumsuz olan sonu¢ yani basarisizlik giin
yiiziine tamamen c¢ikmistir. Basarisizlikla sonuglanan is stratejileri finansal giicli
zayiflatmakta ve birikmis olan sorunlardan dolay1 zararlar telafi etmek zorlagsmaktadir.
Onemli CEO gibi yonetici istifalar1 bu asamada gerceklesmekte ve isletmenin kalan
misterileri diger markalara yonelmektedir. Bu asamada isletme satin almalar1 veya
birlesmeleri ya da devirleri belki bu durumdan isletmeyi ¢ekip ¢ikarabilir fakat isletmenin
eskiden oldugu gibi gérkemine kavusma olasilig1 ¢cok azalmaktadir. Bu asamada ¢cogu
isletme varligimi kurtarmay1 basarabilirse gegmisinde oldugu donemden yararlanmakta

ve nis bir marka olarak kalabilmektedir.
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1.3.1.2. Yetersiz Calisma Sermayesi ve Nakit Akimi

Isletme sermayesi (briit isletme sermayesi) ya da diger ismiyle de ¢alisma
sermayesi, isletmede {iriinlerin iretilmesinden gelir elde edinceye kadar gecen siire
zarfinca iiretimle ilgili faktdrlere baglanan finansal kaynaklardan olusmaktadir. Isletme
gelir saglayincaya kadar tiretimle ilgili yapilan tiim harcamalarin 6denebilmesi igin
kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle calisma sermayesi isletmelerde giinliik olarak
stirdiiriilen ticari faaliyetlerin dondiriilebilmesi igin gereken nakit ve buna benzer
varliklar ile bir y1l igerisinde hizli nakde doniisebilecek olan varliklarin tiimiinii ifade eden
bir kavramdir. Bir diger deyisle, isletmede kisa vadeli bir yil igerisinde nakde ¢evrilebilir
ekonomik degerlere yapilan yatirimlardir. Isletme bilangolarinda genellikle dénen
varliklar kaleminin altinda toplanabilen nakit mevcudu, menkul degerler (kisa vadeli olan
finansal varliklar), alacaklar ve stoklar vb. gibi kalemlerden olusmaktadir. Calisma
sermayesi isletmenin tam kapasite ile ¢aligmasina olanak vermektedir.

Isletme geleneksel amaglarindan olan karlilik ve bunun yaninda verimliligini en
Iyl seviyeye cikarabilecek oranda ¢alisma sermayesi elinde bulundurmalidir. Calisma
sermayesinin faaliyet siirecinde en dogru bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in acil olusan bazi
ihtiyag ve zararlar karsisinda yetecek bir oranda olmasi gerekmektedir (Giivemli, 1973:
115). Calisgma sermayesi isletme faaliyetlerinin donem boyunca aksamadan
yiiriitiilebilmesi, karliligin artmasi ve bor¢larin zamaninda 6denebilmesini saglamaktadir
(Aydin vd., 2003: 116).

Dun & Bradstreet Corporation’un finansal basarisizligin nedenlerini inceledigi
1994 yilindaki arastirmasinda yetersiz ¢alisma sermayesi ve nakit akis1 vb. gibi finansal
nedenlerden kaynaklanan basarisizliklarin yiizdesi %47,3’tiir ve finansal basarisizliga
katkis1 inanilmaz derece ¢ok biiyiiktiir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: 852; Brigham ve
Daves, 2004: 838).

Calisma sermayesi konusunda en ¢ok kiiclik isletmeler sikinti yasamaktadir.
Kiigtik isletmelerin finansal kaynak bulmada kredi verenler agisindan riskli bulunmasi
nedeniyle ¢alisma sermayesi de yetersiz kalabilmektedir.

Isletme sermayesi zaman acisindan incelendiginde asagidaki Sekil 14°de

gorildiigii tizere sermaye gereksinimi yilin belirli aylarina gore degismektedir.
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Bir tarim isletmesinin giibre ve tarimsal ila¢ satislarinin grafigi olarak ele
alindiginda; Ocak, Subat ve Mart aylarina denk gelen giibre ve tarimsal ilag satiglariin
kismen veya cok yavas oldugu, Mayis ve Haziran aylarinda hizlandigi, Temmuz ve
Agustos aylarinda hemen hemen durma noktasina geldigi goriilmektedir. Gelecek yaz
mevsimine girmeden once isletmenin yer aldigi sektor i¢in ¢ok Onemli olan bahar
aylarinda topraga daha ¢ok tohum ve fidan ekimi yapildig1 icin, isletmenin iiretimi tam
kapasiteye ¢ikacak dolayisiyla satiglart da tekrar artacaktir. Bu yiizden isletmenin
mevsimlik sermayesi ¢ok degiskendir. Devamli sermaye ise, isletmenin faaliyetlerini
slirdiirebilmesi i¢in her ay sabit olarak bulundurmasi gereken sermayedir. Diger bir
sermaye ¢esidi olan olaganiistii sermayede durum biraz daha farklidir. Adi iizerinde
olaganiistii bir durum (yangin, sel, deprem) gerceklesmesiyle birlikte ihtiya¢ duydugu ve
isletme kar elde ettigi donemlerde tedbir amacgli bulundurmasi gerektigi sermayedir.
Sekilde goriildiigli iizere giibre ve tarimsal ilag iiretimi yapan isletmenin satislarinin
diistiigii dsnemlerde olaganiistii sermaye kullanimi artig gdstermistir. Isletmenin faaliyet
gosterdigi sektdre gore, lirettigi lirlintinlin kullanim zamanina gore isletmeden isletmeye
calisma sermayelerinin yapist degismektedir.

Isletme sermayesinin yeterli kabul edilen bir seviyenin alta diismesi, isletmenin
finansal basarisizligin1 artirmakta ve cevresine karsi sayginligimi yitirmesine neden
olmaktadir. Kredi veren ve ticari iliskide bulundugu diger kurumlar karsisinda
kredibilitesini olumsuz hale getirmekte, liriin aligverislerinde iskonto (belirli bir oranda
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indirim) imkanlarindan yoksun birakilmakta ve isletmenin geleneksel ticari amaclarinin
gerceklesme olasiligt  azalmaktadir. Boylelikle finansal basarisizligin  daha da
siddetlenmesi s6z konusu olmakta bunun sonucunda iflas siirecine dogru
stiriiklenebilmektedir (Aksoy, 1990: 145). Bu yiizden isletmeler, borglarini (toplam
borglar=kisa vadeli bor¢lar + uzun vadeli borglar) ¢alisma sermayesine gore kisa ve uzun
doneme uygun ve dengeli bir sekilde dagitmalidir (Yilanci vd., 2002: 4).

Isletmelerde calisma sermayesinin yetersizliginin altinda yatan en &nemli faktor
aslinda yetersiz nakit akisindan kaynaklanmaktadir. Alacaklar kaleminin kontroli
gerekmektedir. Nakit girisinin hiz1 arttirmak ve nakit ¢ikisinin hizin1 azaltmak igin
onlemler alinmalidir. Nakit girisinin siirekli azaliyor olmasi isletmenin s6zlesmesinden
dogan yiikiimliiliiklerini zamaninda 6deyememesine yol agmakta, likidite sorunu ile kars1
karsiya kalinmakta ve hesapta olmayan olagandisi durumlarda ani-zorunlu ve toplu nakit
¢ikislar yliziinden finansal basarisizliga stiriiklenmektedir.

1.3.1.3. Asir1 Bor¢lanma

Isletmeler varligi geregi geg¢misten giiniimiize, varliklar1 yaninda yeterli 6z
sermayeleri eger yoksa eksik kapasitelerinin sinirlarim1 arttirarak tam kapasiteyle
faaliyetlerini ylriitebilmek i¢in hem c¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyacak hem isletme
geleneksel amaglarindan olan karliligini hem de isletme performansini arttirabilmek ve
sozlesmeden dogan yiikiimliliiklerini vadesinde Odeyemedikleri i¢in bor¢lanmak
durumunda kalmaktadir. Isletmeler 6z kaynaklari yaminda borg olarak aldiklart
kaynaklarmmi yabanci kaynaklardan elde etmektedirler. Gelismekte olan iilkelerdeki
isletmeler genellikle 6z kaynak agirhikli olarak olusmus bir isletme yapisi
sergilemektedir. Gelismis iilkelerde ise bu durum daha farkhidir. Ciinkii gelismis
iilkelerde kurumsal isletmeler daha fazladir. Finansal kaynak elde edilebilecek
piyasalarda cesitlilik s6z konusudur. Bdylesi bir etkin piyasada kaynak bulabilmek daha
kolaylagsmaktadir. Kredi bulmada kaynaklarin sinirsiz ve gesitli olusu, o tlkedeki
isletmelerin faaliyet gosterdigi sanayi koluna gore yapisi degismekte ve bu degisen
yapilarindan dolay1 kaynak gereksinimine gore 6z kaynak ve yabanci kaynaklarimin
oranini ayarlamaktadirlar (Akkaya ve Tiikenmez, 2007: 180; Pekuyar, 2012: 31).

Isletmenin i¢inde bulundugu iilkenin finansal politikalar1 kredi kullanimlarini
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azaltmakta ya da arttirmaktadir. Kredi kullanimlarinda artis s6z konusu oldugunda
finansal acidan zor durumda olan isletmeler asir1 bor¢lanmaktadir. Asirt bor¢clanmak
genellikle bir isletmenin faaliyet performansindan ¢ok daha fazla tedbirsizce kredi
kullanmasindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun diizenli olarak yayinladigi bankacilik sektdriine ait rapora bakildiginda,
kiiglik ve orta 6lgekte olan isletmelere (kobi) ve biiyiik 6l¢ekli isletmelere ne kadar kredi
kullandirdig1 asagida Sekil 15 ve Sekil 16’da goriilmektedir.

Takipteki Krediler
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Mart 2019.
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Sekil 15°de goriildiigii gibi 2010 yilindan 2019 mart ayma kadar kredi
kullanimlarinda siirekli bir artis gozlenmektedir. Mart 2019 donemi itibariyla takipteki
kredilerin (briit) tutar1 106 milyar TL’dir (BDDK, 2019: 14). Ozellikle iilkemiz 2018
yilimin ikinci ¢eyreginde yasadigi doviz krizinden erken kurtulmasina ragmen
isletmelerin finansal sikintiya diismesini engelleyememis ve bu yiizden Sekil 16’da
goriildiigi gibi 2018 yilinda kullanilan kobi ve ticari kredilerin orani neredeyse iki katina
yaklasmustir (66-106 Milyar TL.). Isletmeler kendilerini, alacaklilar alacaklarini korumak
i¢in iflas talebinde bulunmaya baslamislardir. iflas ertelenmesi talepleri her gecen giin
artmasi sonucu hiikiimet kanunda degisiklik yapma yoluna gitmis ve iflasin ertelenmesi
kaldirilmistir ve konkordato kurumunun yetkileri genisletilmistir. Sekil 15 ve Sekil 16°da
goriildiigi gibi asirt borglanan isletmelerin artmasi o {iilkenin bankalarinda siipheli
alacaklar kaleminin artmasina, vadesi gelen bazi kredilerini zaman asimindan dolay geri
alamadigi icin takipteki krediler haline doniismesine, diger bazi kredilerin ise temerriide
diismesinden dolay1 batik hale gelmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda bankalarin
bilangolarinda bozulmalar meydana gelmekte ve bankalarin kredi derecelendirme
kuruluglar tarafindan puan disiiriilmekte ve o banka i¢in bu durum kaynaklarini etkin
kullanamamasina bagli olarak varliklarinda tehlike olusturmaktadir. Bankalar tarafindan
kullandirilan takipte ve batik halde olan toplam kredilerin siirekli artis gostermesi o
bankalarin faaliyet gosterdigi iilkenin ekonomik durumunun ve ekonomik durumdan
dolayr hane halkinin yasadigi finansal sikintinin ne kadar vahim bir durumda oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletme yonetimi alacagi bazi énemli Kararlar dogrultusunda yapacag yatirimin
karlihigmi ve verimini hesaplarken kullanacagi finansal kaynagin maliyetini de
hesaplamalidir. Bor¢ ve 6z kaynak arasinda dengenin olmasi, kaynaklarinin maliyetini
belirlemektedir. Bazen bor¢lanmanin maliyeti daha diisiik olabilmektedir. Bdyle
oldugunda bor¢ kullanimi1 ne kadar artarsa sermayenin maliyeti de azalmaktadir. Borg
kullanilarak sermayenin maliyetinin diisiirilmesine ve 0z sermayenin karinin
artirtlmasina finansal kaldirag (financial leverage) denmektedir. Bu yolu se¢mek isletme
acisindan her zaman kurtarici bir yol degildir. Ciinkii bor¢luluk arttik¢a finansal riskte

arttigindan, isletme tekrardan finansal bir kaynaga ihtiya¢c duydugunda 6z ve yabanci
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kaynak (bor¢) bulma maliyetleri (faiz) de artma egilimi gdsterecektir. Isletmeler bu
durumda iki sorunla kargilagmaktadir:
e Ne kadar borg¢ yiikiiniin altina girecegi ve
e Hangi orana kadar bu kaldirag etkisinden isletmenin fayda saglayacagini ve neye
gore belirlenecegidir.

Isletme eger bu kaldiragtan giderleri iizerinde bir gelir elde edebiliyorsa olumlu
bir etki s6z konusudur. Fakat borglanmanin bitmeyen siirekliligi kaynak bulma
maliyetlerini arttirdigindan bu kaldirag oraninin yiiksek olmasi 6z sermaye karlilig
tizerinde bir gelir etkisi yaratsa da isletmede artan borglarin anapara ve faizlerinin
taksitlerini artik 6deyememe noktasina getirecektir (Akgii¢, 1998: 32-33). Bu yiizden
maliyetlerin karsilanamayacagi noktadan sonra bor¢lanmaya hala devam etmek isletmeyi
finansal basarisizlik konusunda tehlikeye sokacaktir.

Isletmelerin finansal kaynak bulma yolunda finansal kaldiragtan yararlanmasi
olumlu etkilerinden yararlandigi 6l¢iide faydalidir. Fakat asiriya kacarsa isletme daha ¢cok
borglanacak ve borglandikga da borglarinin maliyetlerini karsilayamaz hale gelecektir.

1.3.1.4. Isletme Biiyiikliigii ve Yas1

Finansal basarisizlik nedenleri arasinda bulunan isletme biiyiikligii kavrami;
isletmeler ne kadar biiyiik ise finansal basarisizliklar1 da o kadar biiyiik orandadir. Biiyiik
isletmelerin yaninda kiigiik isletmelerde de finansal basarisizliga rastlanmasi, her
isletmede yasanabilecek bir durum olmasindan kaynaklanmaktadir.

Altman (1983), c¢alismasinda ekonomik durgunlugun arttigi, siki para
politikalarinin uygulandigi, borsa endeksinin diistiigli donemlerde finansal basarisizligin
daha ¢ok yeni kurulan isletmelerde ortaya ¢iktigin1 bulmustur. Yeni kurulan kiiciik
isletmeler; piyasada heniiz yeni olduklar1 i¢in deneyimleri yoktur, yogun rekabet altinda
kalmaktalar ve isletme yas1 biiyiik olan isletmelere gore daha zor kredi bulmaktadirlar.
Kredi kolay bulamamalar1 ve borg¢ aldiklarina dair sdzlesmelerindeki agir kosullardan
dolay1 daha ¢ok basarisizlik yasamaktadir. Bankalar riskli alacaklar kalemlerini korumak
icin yeni kurulan kiiclik isletmelere daha yiiksek faiz oranlar1 ile ve daha kisitlanmig

kosullarla kredi vermek isterler (Altman, 1983: 41-45).
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Finansal basarisizligin biiylik isletmelerde yasanmasi bazi isletmelerin iginde
bulundugu sektoriin 6nemi, basarisizligin yarattigi biiylik 6l¢ekte issizlik oranina bagl
istthdam sorunlar1 yaratabilmesi ve bulundugu iilke agisindan o iilkenin ekonomisine
sagladig1 biiylik yararlardan dolay1 hiikiimet tarafindan finansal kaynak saglanmakta ve
koruma altina alinmaktadir. Ozellikle finansal kaynak saglayan bankalar ve diger finansal
kurumlarin korunmaya alinmasi o iilkenin ekonomisi agisindan ¢ok biiylik 6nem arz
etmektedir. Korunmasinin nedenleri arasinda giiven kurumlari olmalarindan dolay1 bir
bankanin finansal basarisizlik yasamasi o iilke insanini tedirgin edecek ve bankadan
yatirimlarini1 ¢ekecektir. Piyasada donen nakit dengelerini kamu, 6zel olmak {iizere
tamamen bozacaktir. Bu yiizden hiikiimet banka ve diger finansal kurumlarin iflasini
onlemeye yonelik koruma altina almaktadir.

Kiiresel piyasalarda yasanan biiylik krizler gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarint ve ililke ekonomilerini de etkilemektedir. Diinyada yasanan en biiylik
krizlerden olan 2008 global (kiiresel) krizinde finansal basarisizlik sonucu iflas karari
alan kurumsal dev isletmeleri diinya devletleri finansal kaynak saglayarak korumustur.
Diinyadan &rnekler; Ingiltere’de Northern Rock Bankasi 88 milyar Sterlin’e, ABD’de
Freddie Mac ve Fannie Mae Emlak Kredi Isletmeleri 200 Milyar Dolar, ABD’de
diinyanin en biiylik sigorta igletmesi AIG’yi 85 Milyar Dolar, Avrupa’nin en biiyiik
bankalarindan Fortis Bank’1 11,2 Milyar Euro, izlanda’nin iigiincii biiyiik bankas1 Glitner
Bank 850 Milyon Dolar, ingiltere’nin emlak kredi bankas1 Bradford & Bingley Bank 32,5
Milyar Dolar, Bel¢ika’nin dordiincii biiyiik bankasi Dexia Bank 9,2 Milyar Dolar finansal
kaynak saglanarak hiikiimetler tarafindan kamulastirma yoluyla kurtarilmis ve iflas
etmelerinin Oniine gecilmistir (Erdonmez, 2009: 89). Hiikiimet tarafindan kamulastirma
yoluyla kurtarilmalar disinda sermayelerine ekleme yapilmis, mevduatlarina garanti
saglanmig, birlesmelerde araci rolii dstlenilmis vb. gibi koruma paketi Onlemleri
almmistir. Tablo 5°de iflas eden en bilyiik ABD Isletmeleri iflas tarihleri ve varlik
degerleriyle birlikte yer almaktadir.
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Tablo 5 ABD’de En Biiyiik isletme iflaslar®

Varhklar
No isletme Ad iflas Tarihi (Milyon Dolar)
1 Lehman Brothers Holdings, Inc. 15.09.2008 $ 613,000.00
2 General Motors Corp. 01.06.2009 172,810.00
3 CIT Group, Inc. 01.11.2009 64,901.20
4 Conseco, Inc. 02.12.2002 56,639.30
5 Chrysler, LLC 30.04.2009 55,200.00
6 Worldcom, Inc. 21.07.2002 45,984.00
7 MF Global Holdings Ltd. 31.10.2011 39,683.92
8 Refco, Inc. 05.10.2005 33,300.00
9 Enron Corp. 02.12.2001 31,237.00
10 Delta Air Lines, Inc. 05.09.2005 28,546.00
11 General Growth Properties, Inc. 22.04.2009 27,293.73
12 Pacific Gas & Electric Co. 06.04.2001 25,717.00
13 Thornburg Mortgage, Inc. 01.05.2009 24,700.00
14 Charter Communications, Inc. 27.03.2009 24,185.67
15 Calpine Corp. 05.12.2005 23,358.00
16 New Century Financial Corp. 02.04.2007 23,000.00
17 UAL Corp. 02.12.2002 22,164.00
18 Texaco, Inc. (incl. subsidiaries) 01.04.1987 21,603.00
19 Capmark Financial Group, Inc. 25.10.2009 21,000.00
20 Delphi Corp 05.10.2005 20,903.00

Kaynak: Stern Isletme Fakiiltesi, NYU Salomon Merkezi, Edward I. Altman tarafindan saglanmistir. ROSS
Stephan A., WESTERFIELD Randolph W. and JAFFE Jeffrey F., “Corporate Finance”, 10th Ed.,
McGraw-Hill Book Company, Irwin, 2013, ss. 930.

Hiikiimetlerin kriz ortamlarinda onlemeye yonelik miidahaleleri her biiyiik
isletmenin kurtarilabilecegine yonelik yanlis bir algt olusturmamalidir. Ciinkii bazi
isletmelerin iflasinin Onlenmesi miimkiin olamayacak derecede biiylik bir finansal
basarisizligi kapsamaktadir. Bu yilizden o iilkenin hiikiimeti kurtarmay1 desteklemek
yerine isletmenin iflasini ilan etmektedir. Tablo 5’de yer alan Lehman Brothers Holdings,
Inc. tam da boyle bir 6rnegi diinyada temsil etmektedir.

Lehman Brothers Holdings, Inc.’nin varliklarinin degerine bakildiginda kurumsal
diinya devinin bu denli biiyiik olmasi, yasadig1 finansal basarisizlik sonucu iflas etmesi
tiim ¢alisma kaynaklarinda kendisinden soz ettirmis ve en biiyiik iflaslar arasinda tarihe
kazinmistir. ABD Hiikiimeti bu denli biiyiik bir iflas1 kurtarma yoniinde herhangi bir

onlem almamis ve isletmeyi bu kotli durumdan kurtarmay1 reddetmistir.

& Tablo 5°de veriler iizerinde herhangi bir diizenleme ve degisiklik yapilmadan Amerika Birlegik
Devletleri’nde en biiylik isletme iflaslar1 varlik biiytikligline gore listelenmistir.
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Isletmelerin yasina (faaliyet gosterdigi yil sayis1) gére de finansal basarisizlik
oranlar1 degismekte ve finansal basarisizlikta isletme yasi yillar itibariyle daha da 6nem
kazanmaktadir.

Dun & Bradstreet Inc 1997 yilinda, diger aragtirmalarindan farkli olarak ayrica
basarisiz olan isletmelerin ortalama yaslarini da analiz etmistir. Dun & Bradstreet Inc.’nin
arastirmasina gore basarisiz isletmelerin faaliyet gosterdigi yil sayisina gore ortalama

yaslar1 asagidaki Tablo 6’da sunulmaktadir:

Tablo 6 Basarisiz isletmelerin Faaliyet Gosterdigi Y1l Sayisina Gore Ortalama Yaslari

Faaliyet Gosteren Isletme Y1l Sayist Toplam Yiizdesi
Bir y1l veya daha az 10,7%
Iki y1l 10,1%
Uc yil 8,7%
Toplam ii¢ y1l veya daha az 29,5%
Dért yil 7,8%
Bes yil 7,0%
Toplam bes yil veya daha az 44.3%
Toplam alt1 ila on yil 23,9%
On yildan fazla toplam 31.8 %
Toplam Yiizdesi 100.0%

Kaynak: Dun & Bradstreet Corporation, Isletme Basarisizligi Kaydi, 1997.

Basarisizliklarin sadece %10,7'sinin “bir yil veya daha kisa bir siiredir” faaliyette
olan isletmelerde oldugu sonucuna varilmistir. 29,5’inin, “ii¢ y1l veya daha az bir siiredir”
faaliyette olan isletmelerde daha fazla oldugu bulunmustur. Oysa %44,3’{iniin ise;
“toplam bes y1l veya daha az bir siiredir” faaliyette olan igletmelerde basarisizliklarin cok
fazla yasandigi gozlemlenmistir. Arastirmadan ¢ikarilabilecek sonuca deginildiginde;
isletmelerde basarisizlik, ilk yillarda deneyimsizlikten ve rakipler karsisinda yogun
rekabetten dolayr sik yasanabildigi gibi, yillarca faaliyet gosteren isletmelerde de
onlemler alinmazsa her an ortaya ¢ikabilecegi anlamina gelmektedir.

1.3.1.5. isletme Yasam Déngiisiiniin Durumu

Finansal basarisizligin nedenlerinden bir tanesi de isletmenin hayat vadesidir.
Diger bir ifade ile isletmenin yasam dongiisii (kurulus, biiylime, olgunluk, gerileme)
asamalaridan hangisinde oldugu finansal basarisizligin siddetini belirler. Bireyler gibi
isletmelerin de aslinda sonsuz yasamlar1 yoktur.

Bir {irtin gibi, bir isletme de asagidaki Sekil 17°de gorildiigli tizere dogum,

biiylime, olgunluk ve nihai diisiis asamalarindan geger.
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GELISME YENILENME

Sekil 17 isletme Yasam Dongiisii’

Kaynak: WESTON Fred J., BRIGHAM Eugene F., “Managerial Finance”, Linehart and Wiston Inc., New
York Holt, 19686, ss. 713.

Isletmelerin Sekil 17°de goriildiigii gibi yasam dongiisii dort asamadan
olusmaktadir:

Baslangi¢ (Kurulus): Isletmenin en sancili oldugu dénemdir. Is fikirleri, yeni
iiriinler, yeni pazarlar belirlenir. Genellikle isletmenin iirlin satis miktarlar1 cok azdir. Bu
yiizden iiriin tutundurma yoluna daha ¢ok gidilmektedir. Bor¢lanma agisindan kaynak
bulmaya pek yasanilmaz. Uriinii piyasada tutundurma maliyetleri fazla oldugundan
genelde cok iirlin satilmaz ve karlilik orani diisiik olmaktadir. Cogunlukla zarar edilen bir
donemdir.

Biiyiime (Gelisme): Sekil 17°de goriildiigii iizere isletme yasam egrisi tirmanisa
gecmis, 1s hacmi genislemis, satiglarin miktar1 artmis, profesyonel ¢alisanlar cogalmistir.
Rakipler izlenmeye baglanmistir. Pazar payinda oldukg¢a iyi siralara yiikselmistir.

Maliyetler artmis ama iyi kazanglar elde edilmeye baslanmistir. Bu agamada igletmeler
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halka agilirlar ve tahvil-hisse senedi ¢ikarirlar. Sermaye ortagi bulunur. Yatirimlar
yenilenir ve karlilik daha da artmistir. Faaliyet arttigi igin kisa vadeli borglarin miktari
artmistir. Baslangic asamasindaki sorunlar artik faaliyet karliligindan dolayr geride
kalmustir.

Olgunluk: Sekil 17°de isletme yasam egrisi tam tepe noktadir. Bu asama kendini
ve kazanilan yeri koruma vb. gibi sabit olarak istikrarli gegirilen bir dsnemdir. Isletmenin
kendisine ve iiriinlerine itibar1 yiiksek oldugundan imaj ¢alismalar1 yapilmaktadir. Isler
hep orta diizey yoneticilerin iizerinde donmektedir. Tepe yoOnetime sisirilmis-
makyajlanmis bilango ve gelir tablolar1 sunulmaktadir. Isletme gercek bir denetime tabi
tutulana kadar islerin yolunda gittigi konusunda yanlis disiiniilen bir donemdir. Bu
donemde gercek bir denetim olmasini beklemeden disiplin anlayis1 hakim olmali ve
kontrol elden birakilmamalidir. Bu siire gelen olaylarin ardindan isletme yasam egrisi
inise gegmeye baglamigtir. Bu evrede isletmenin degisime gereksinim duydugunu
gostermektedir. Isletme ydnetimi, gesitli arastirmalar yapmali, yeni planlar, stratejiler
tizerine yeni hedefler olusturmali, yeni iiriinler ortaya koymali ve birlesmeler yoluyla
biliylime asamasini uzatmaya ¢alismalidir.

Disiis (Gerileme/Yenilenme): Sekil 17°de yasam egrisinin diisiisii daha fazla
ilerlemistir. Isletme bu asamada, kurulus asamasindaki dénemine geri dénmemek igin,
hayati 6neme sahip kararlar aldigt donemdedir. Bu asamada satislarin miktarinda
azalmalar meydana geldiginden dolayi stoklarda birikmelerin artmasina neden olmustur.
Likidite sorunlar, ylikiimliiliiklerini yerine getirememekten dolay1 6demelerini yapamaz
hale gelmektedir. Borglarin1 6deyememe noktasina gelen isletme negatif 6z sermeye ile
kars1 karsiya kalmakta ve biiylimesi de negatif etkilenmektedir. Boylelikle igcinden
cikilamaz bir hale gelen basarisizlik isletmeyi iflasa dogru siiriiklemektedir.

Isletme olgunlastiktan ve diisiis asamasindan sonra gerilemeye basladiktan sonra,
basarisiz olmadan hemen 6nce degisim yoluna giderek baska bir isletme tarafindan satin
almmal veya tasfiye edilmelidir. Iyi, giiclii ve etkili bir yonetim planlamasi, isletmenin
diistisli ve nihai basarisizligini ertelemesine yardimci olmaktadir (Gitman ve Zutter, 2012:
738-739).
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1.3.2. Isletme Dis1 (Makro) Cevresel Faktorler

Isletmelerin cevreleri vardir. Isletmenin kendi disinda kalan cevre faktorleri
makro cevre faktorlerini olusturmaktadir. Isletme dis1t makro cevreden kaynaklanan
faktorler isletmenin kontrolii disinda yasanan gelismelerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir.
Bu cevreden isletmeler kendisini soyutlayamamaktadir. Insanlarin  hayatlarini
siirdlirebilmek icin g¢evreye uyum gostermek durumunda olmasi gibi isletmelerde
cevreleri ile siirekli iletisim ve etkilesim halinde olmaktadir. Isletmenin i¢inde bulundugu
¢evre ve toplumun kosullarini dikkate almamasi basarisizligina neden olabilecek 6nemli
nedenlerindendir.

Isletmenin icinde oldugu iilkenin ekonomik yapisinin dnemi, ekonomik durgunluk
doneminde olup olmadigi, enflasyon durumu, enflasyona bagli olarak degisen faiz ve
doviz kuru oranlar1 ve kredi kosullari isletmenin ekonomik faktorlerini olusturmaktadir.
Ayrica, sermaye hareketlerinde ani degismeler, kiiresel rekabet ve kiiresel krizler gibi
faktorler isletme digsi makro gevresel faktorlerden kaynaklanan finansal basarisizliga
neden olan faktorlerdendir (Tagpinar Cengiz vd., 2015: 66). Yasanan bir kriz ortaminda
ozellikle kriz yonetimi konusunda yeteneksiz olan ve acil Onlem planlarinin
olmamasindan dolay1 iyi yoOnetilemeyen isletmeler daha ¢ok finansal basarisizlik
yasamaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 28). Isletmeler sayilan bu makroekonomik
cevresel gelismelerden dolayr sistematik olarak meydana gelen risklerden finansal
basarisizliga ugrayabilecek kadar hayati ol¢lide etkilenmektedir (Selimler, 2017: 505;
Kale, 2015: 471-472).

Bu calismada ekonomik faktdrler birinci sirada incelenecektir. Ardindan isletmeyi
basarisizliga iten 6nemli nedenlerden olan rekabet kavramina deginilecektir. Daha sonra
ise; teknolojik, hukuki, politik, dogal, toplumsal ¢evre konulari irdelenecektir.

1.3.2.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler o tilkenin ekonomik sistemiyle ilgilidir. Bu sistemin birer
pargast olan ve o sistem igerisinde faaliyetlerini yiiriiten isletmeler, o {ilkenin degisen
ekonomik kosullarmma uyum saglamak durumundadir. Bu yiizden ekonomik faktorler
isletmelerin  finansal basarisizliklarin1  tetikleyen makro (isletmenin disindan

kaynaklanan) cevresel faktorlerindendir. ABD’nin 6nde gelen kredi derecelendirme
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danigsmanligi hizmeti veren Dun & Bradstreet Inc. 1994 yilinda isletmelerde basarisizliga
neden olabilecek faktorleri arastirmistir. Dun & Bradstreet Inc. isletmelerin basarisizlik
nedenleri arasinda ekonomik faktorlerin %37,1 oraninda 6nemli bir paya sahip oldugu
sonucuna ulasmistir (Ehrhardt ve Brigham, 2011: 852; Brigham ve Daves, 2004: 838).

Ekonomik sistemin birer pargasi olan isletmelerin finansal basarisizligini
tetikleyen ekonomik faktorler;

Faiz Oranlar1: Elde var olan paray1r daha da arttirmak isteyen yatirnmcilar, faiz
oranlar1 diisiik olan iilkelerden borgla para alarak, getirisi (faiz oranlar1) yiiksek olan
tilkelere bor¢ vererek kazang elde etmektedir. Bir diger ifadeyle yatirimecilar kar elde
etmek istediklerinde yatirimlarini yiiksek getirinin (faiz oranlarinin) oldugu iilkelere
yonlendirmektedir. Uluslararasi sermayelerde de bu durum s6z konusudur. Faiz oraninin
az oldugu iilkelerden faiz oraninin fazla oldugu diger iilkelere dogru uluslararasi
sermayeler hareket etmektedir. Bir iilkede faiz oranlarinin artmasi o ilkenin para
biriminin degerlenmesine, tam tersi bir durum s6z konusu ise deger kaybetmesine neden
olmaktadr.

Ekonomiye yon veren énemli finansal gostergelerden ve doviz fiyatlarini oldukga
etkileyen en onemli faktorlerden biri faiz oranlaridir. Faiz oranlari iilkeden iilkeye
degisiklik gostermekte ve bu farkliliklar doviz kurlarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir.

Faiz oranlar1 piyasalarda olusan cesitli faktorlere gore degismektedir. Faiz
oranlarinda olusan bu siirekli degisime faiz oranlarindaki dalgalanma denmektedir.
Piyasada olusan faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucu faiz oranlarinda olusan artigin
sonucu olarak, isletmelerin finansal kaynak bulabilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica,
bulunan finansal kaynak i¢in katlanilacak maliyetleri (ana para + faiz orani=aylik
maliyet) ve igletmelerin giinliik faaliyetleri ytiriitebilmek i¢in gereken calisma sermayesi
maliyetlerini de arttirmaktadir. Enflasyonist ortamlarda risk ve belirsizlik hakimdir. Bu
ylizden yatirim kararlar1 gibi 6nemli kararlar verirken ekonomik faktorler arasinda yer
alan enflasyon dikkate alinmalidir.

Kisaca, faiz oranlarindaki diisme egilimi, isletmelerin finansal basarisizlik yagama

olasiligin1 azaltmaktayken; faiz oranlarindaki artis egilimi ise, isletmelerin finansal
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basarisizlik yasama olasiligini arttirmaktadir.

Isletmenin icinde Bulundugu Ekonomik Yapr: Isletmenin kendisinden
kaynaklanmayan isletme dis1 makro cevresel faktorlerden olan finansal basarisizliga
neden olan en 6nemli faktorlerdendir. Ekonomik yapiy1 etkileyen en 6nemli etkenlerden
bir tanesi olan, issizligin katbekat artt1g1, enflasyon oranlarinin tavan yaptigi yillarda olan
ekonomik darbogazlardan kurtulabilmek i¢in 1980 yilinda getirilen ve Tiirkiye’de dahil
olmak tizere tiim diinyada kullanilan uygulama serbest piyasa ekonomisidir. Serbest
piyasa ekonomisi, tam rekabet kosullar1 altinda ekonomik faaliyetlerin serbest bir sekilde
yapilabildigi bir ekonomidir. Genellikle ekonomik sorunlara devlet miidahale etmez fakat
rekabet ortaminin yarattig1 fiyatlar kendiliginden miidahale eder. Diger bir ifade ile "Daha
az devlet miidahalesi ile daha fazla 6zel girisim" sekline doniisen bir formiilasyon ile yeni
bir liberalist goriis benimsenmistir.

1980 yillarinda artan kiiresellesme hareketlerinin bir pargasi olarak ekonomik ve
finansal liberalizasyon® politikalari, tiim diinyada finansal sistemleri hizli bir sekilde
degisim i¢ine sokmustur. Bu degisen kosullar ile monopol piyasa ekonomisi kaldirilmas,
fiyat mekanizmalarinda devlet miidahaleli sermaye kontrolleri kaldirilmis, fiyat
kontrolleri azaltilmig, serbestlesen faiz politikalar ile kredilerde ¢esitli kisitlamalara
gidilmis ve dig ticaret serbestisi ile giimriikk sinirlamalar1 kaldirilarak isletmeler gerek
duyulan friinleri en diisiik fiyattan alabilme imkanina kavusmustur. Ekonomik ve
finansal piyasalar uluslararasi bir sisteme tagindigindan, ekonomik ve finansal sorunlar
daha da artmis ve ekonomik ve finansal krizler kiiresel bir boyut kazanmistir. Bu olusan
olumsuz olaylarin sonucunda bir iilkede baslayan kriz yalmizca o iilkenin 6nemli bir
sorunu olmaktan ¢ikmakta ve tiim diger {ilkelere bulasici hastaligin yayilma etkisi gibi
bir etki yaratarak tiim diinyanin sorunu olmaya baglamaktadir. Diger bir ifade ile, bulasici
hastalik etkisi finansal kiiresellesmesinin dezavantajidir. Finansal krizlerin bulasici
niteligi, politika ¢evrelerinde oldugu kadar akademisyenler arasinda ekonomik
tartismalarin merkezi olmustur. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin bir¢cogu kiiresel

krizlerden ve bunlarin bulasici hastalik gibi yayilma dalgalarindan etkilenmistir (Das,

8Ekonomik ve finansal liberalizasyon, devletler tarafindan isletmeler {izerinde serbestlestirme
amagli ekonomik ve finansal kisitlamalarin kaldirildig1 bir siiregtir.
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2004: 123).

Isletmenin iginde bulundugu iilkenin risklerine ek olarak piyasalarin uluslararasi
bir sisteme taginmasindan dolay1 uluslararasi risklerin de artik eklendigi piyasa
kosullarinda isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi asir1 tehlikeli olmakta ve finansal
basarisizlik yasayan isletmelerin sayisinda artis meydana getirmektedir. Isletmenin icinde
bulundugu ekonomik yapi, isletme agisindan kendi elinde olmayan ve isletme disinda
degisen kosullar nedeniyle olusmasindan dolayi isletmeler i¢in ¢ok 6nemlidir.

Ekonomik Durgunluk: Ekonomik durgunluk yasanilan bazi dénemlerde koti
ekonomik ve finansal kosullardan dolayi, yasal ve politik kisitlamalar yiiziinden o iilkede
bulunan isletmeler degisim gostermek zorunda kalmaktadir.

Bir ekonomi yavasladiginda, o iilkenin ve isletmelerinin gelirlerinde zayiflamalar
baslamaktadir. Bu, bircok isletmeyi (6zellikle de bor¢ yiikiiniin yiiksek oldugu
isletmeler), finansal baski altinda birakmaktadir.

Durgunluk diinya ekonomisindeki yasamin aci bir gercegi olsada, durgunluk
geldiginde ve gelir artislart (karlilik) yavasladiginda onlem alinmasi i¢in siki para
politikalar1 uygulanmaktadir.

Ekonomik faaliyet, 6zellikle ekonomik gerileme (durgunluk), bir isletmenin
basarisizligina katkida bulunabilir. Bir tilke ekonomisi durgunluga girerse, satislar aniden
diisebilir ve firmanin sabit maliyetleri yiiksek ve bunlari1 karsilayacak gelirleri yetersiz
kalabilir (Gitman, 2012: 738).

Bir durgunluktan hemen Once faiz oranlarindaki hizli artislar nakit akis
sorunlarina daha fazla katkida bulunabilir ve isletmenin ihtiyag duydugu finansmani
edinmesini ve siirdiirmesini zorlastirabilir. (Gitman, 2012:738)

Kredi kosullari: Isletmelerin bilancolarina bakildiginda isletme varliklarinin
onemli bir bolimiinii borglar bir baska ifadeyle yabanci kaynaklar (krediler)
olusturmaktadir. Bu kredilere isletmeler eldeki nakdin yetersiz kaldig1 veya daha fazla
paraya gerek duydugu zamanlarda basvurmaktadir. Ekonominin durgun oldugu ve
paranin kit kaynaga doniistiigii donemlerde isletme nakit sikintis1 gekmekte, kendi kredi
kosullarina uygun bir kredi bulmanin zorlugunu yasamakta ve ¢aligma sermayesini

dondiirememektedir. Boylesi bir durumda oncelikli olarak kiigiik isletmeleri daha sonra
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ekonomik durgunlugun uzadigi déonemlerde biiyiik isletmeleri ve o iilkenin diger iilkelere
gore basarisini olumsuz etkilenmektedir. Kullandirilacak kredinin kosullarini finansal
piyasalardaki para (fon) arz ve talepleri belirlemektedir. Ayrica Merkez Bankalar1 (MB)
tarafindan iilkenin kalkinmasinin finansmaninda yiiriitiilen para politikalarindan® dolay1
da kredi kosullar etkilenmekte ve siirekli degisim gostermektedir. Bunun disinda faiz
oranlar1 ve serbest rezerv!? oranlar1 da kredi kosullarim etkilemektedir

Isletmelerde finansal basarisizliklar nakit akisindan kaynaklanan likidite
yetersizligi ve likidite yetersizliginin siirekliligi sonucunda kredi bulmanin zor oldugu
donemlerde daha da artmaktadir (Altman, 1983: 17). Isletmelerde iflas asamasinda
dogrudan ve dolayli giderler!! olusmaktadir. Dolayli giderler arasinda yer alan olumsuz
etkileri bulunan dolayli giderler isletmenin iflas siirecindeki hizmetlerinden dolay1 3.
sahis ya da gruplara 6denmesi gereken iicretlerden olusmaktadir. Bu dolayli giderlerin
kredi kurumlarma etkisi bir baska ifadeyle her geri 6denemeyen kredi gelecekte baska
isletmelere verilecek kredi miktarinda azalmaya neden olmaktadir. Bu yilizden kredi
kosullart degismekte, hem kredi kurumlarini dolayisiyla isletmeleri etkilemekte hem de
ekonomide kayiplara yol agmaktadir (Altman, 1983:12-13).

Isletmelerin en giiclii kaynag: nakittir. Bu yiizden elinde yeterli nakdi olmayan
isletmeler dolayisiyla ¢ok borg¢lanma yoluna gidecek, kendisine uygun kosullarda
devamli olarak kredi bulma imkani saglayamayacak ve bdylelikle kendini finansal
basarisizliktan koruyamayacaktir.

Enflasyon, Isletme dis1 makro ¢evresel faktdrlerden en dikkate alman
enflasyondur. Enflasyonun nedeni iiretilen iiriin ve verilen hizmetlere karsi olusan talebin
yeterli gelmemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda talep
karsilanamadig1 i¢in {iretilen iirlin ve verilen hizmetlerin fiyatlarinda artis meydana
gelmektedir. Bir diger ifade ile meydana gelen bu artis fiyatlar genel seviyesini

yiikseltmekte ve enflasyonun olusumuna zemin hazirlamaktadir. Fiyatlar genel seviyesi

® Para politikast: Devletin merkez bankasi aracihigiyla, ekonomiye, para arzi ve para talebi
yOnetimi ya da doviz piyasasi islemlerini kullanmak yoluyla piyasaya yon vermesidir.

10 Serbest Rezerv: Bankalarin ani para cikislarina karst veya karli bir yatirim firsatini
degerlendirebilmek amaci ile elinde tuttuklar: para miktaridir.

11 Bkz. Tasfiye boliimii.
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artmas1 tiim sektorleri oldugu gibi isletmeleri de kotii etkilemektedir. Enflasyon ve faiz
oranlar1 gelirleri ve satin alma giiclinii etkilemektedir. “Fiyatlar genel seviyesindeki
stirekli artis egilimi” olarak ifade edilen enflasyon, satin alma giictinii diisiirmekte,
piyasada istikrarsizlik yaratmakta ve gelir dagilimini bozmaktadir (Giirdal: 15-19).

Tiirkiye’de isletmelere bakildiginda enflasyonun basarisizliklar tizerinde pay1
oldukca fazladir. Artan faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari sonrasinda isletmelerin
zorluklara kars1 direnemeyip kapanmasindan ve kapanan isletme sayisinin her gegen yil
artmasindan anlasilmaktadir. Enflasyonun daha ¢ok yasandigi donemlerde finansal
basarisizligin olumsuz etkilerinin daha ¢ok yasandigini sdylemek miimkiindiir (Altman,
1983: 83-98).

Siki para politikalarinin uygulandigi zamanlarda azalan para arzi faiz oranlarinin
yukar1 ¢ikmasma neden olabilecektir. Ote yandan, enflasyonu asagi ¢ekmek igin bir
ekonomide harcamalar azaltilirsa, talep azalacak, yatirimlar kisilacak, bu da dolayli
olarak faiz oranlarinin agag1 dogru hareket etmesine neden olabilecektir.

Enflasyonist ortamlarda bankalar, elinde bulundurduklari rezerv (para) yeterli
gelmeyince, kisi ve kurumlarin birikimlerini kendilerine cekebilmek i¢in faizleri
rakiplerine gore daha ¢ekici hale getirmek ve daha fazla arttirmak zorunda kalmaktadirlar.
Bunun sonucunda hem kisi ve kurumlarin birikimlerini kullanabilme hakkina sahip olma,
hem de kendilerine gelir elde etmektedirler. Enflasyon donemlerinde sadece iilkemize
0zgli olan enflasyon muhasebesinin kullaniminin kolay olmamasi ve tam olarak
uygulanilamamas! sonucunda; bankalarda 6z kaynaklar erimektedir. Oz kaynaklarmn
erimesiyle baglayan siireg, aktiflerinin kalitesinin bozulmasiyla karlar1 azaltmaktadir.
Karlarin azalmasiyla giinliik hesaplarda aktif ve pasif hesaplarin yonetimi zorlagmaktadir.
Kroniklesen kamu agiklari, diger bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir diger énemli konu enflasyon tahminleri ve enflasyon beklentilerine gore
hiikiimet ile bir araya gelerek hedeflere ulagsmak konusunda Merkez Bankasi hedeflere
uyumlu bir para politikas1 belirlemekte ve toplam talepleri yonetmektedir. Merkez
Bankasi yilin belirli zamanlarinda (ocak, nisan, temmuz ve ekim) enflasyon tahminleri
iceren bir enflasyon raporu yaymlamaktadir.

Kiigtik 6l¢cekte olan isletmelerin biiyiik dlgekte olan isletmelerin yaninda daha ¢ok
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basarisizlik yasamasi iflas tahmin modellerinin iilke ekonomisi agisindan Onemi
vurgulamaktadir. Isletmenin i¢inde bulundugu iilke agisindan finansal basarisizhigin
etkilerine bakildiginda; isletmelerde daha ¢ok kapanmalar artacagindan issizlik oraninin
artmasmna (istthdam sorunu), faizler artacagindan finansal kaynak bulmada zorluklara
neden olabilmektedir.

Altman’a gore; isletmelerin kapanmasinin her gegen yil daha da artmasim
iilkelerin ekonomik durgunluklarindan, ekonomik durgunluktan dolayr uygulanan siki
para ve kredi politikalarindan ve isletmelerinin artan finansal risk yapilarina baglamistir
(Altman, 1983: 40-42).

Altman, ekonomik durgunlugun arttigi, siki para politikalarinin uygulandigi,
borsa endeksinin diistiigli donemlerde finansal basarisizligin daha c¢ok yeni kurulan
isletmelerde ortaya ¢iktigini bulmustur. Yeni kurulan kiiciik isletmeler; piyasada heniiz
yeni olduklar1 i¢in deneyimleri yoktur, yogun rekabet altindadir ve isletme yas1 biiyiik
olan isletmelere gore daha zor kredi bulmaktadir. Kredi kolay bulamamalar1 ve borg
aldiklarina dair so6zlesmelerindeki agir kosullardan dolayr daha c¢ok basarisizlik
yasamaktadir. Bankalar riskli alacaklar kalemlerini korumak i¢in yeni kurulan kiiciik
isletmelere daha yiiksek faiz oranlar1 ile ve daha kisitlanmis kosullarla kredi vermektedir
(Altman, 1983: 41-45).

Acik Piyasa Islemleri: Merkez bankalarmin yetki ve sorumluluklar1 arasinda
makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu ekonomik gdstergeler ile reel siirdiirebilir
biiyiime seviyesi diger bir ifade ile Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasilay1 — Reel GSYIH'?
stirekli hesap ederek paranin satin alma giicilinii kontrol altinda tutmaktadir. Paranin satin
alma gilicinii korumak i¢in uygulamaya koydugu agik piyasa islemleri sayesinde likidite
diizeylerini etkilerler. Acik piyasa islemleri (API) ise, merkez bankalarmin®® yonettigi para
politikalar1 araglarindan en 6nde gelen gérevlerinden birisidir. API, para arzna yonelik ve

merkez bankasinin olusturdugu rezervin (paranin) miktarini dengede tutmasi ile ilgili para

12 Reel GSYIH, sabit fiyatlar {izerinden hesaplanan milli gelir anlamina gelmektedir. Sabit fiyat
anlam olarak, segilen baz yilina ait mal ve hizmet fiyatlar1 demektir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) bu
verileri baz yilina gore hesaplamakta ve kamuoyuna agiklamaktadir.

13 Merkez bankas bulundugu iilkede temel olarak para ve kur politikalarinin yonetilmesinden ve
banknot dolagimini saglamaktan sorumlu olmak amaciyla Merkez Bankasi Kanunu ile olusturulan
kurumdur.
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politikas araglarindandir. API, finansal piyasalarda merkez bankalarmin finansal aktorler'
ile karsilikli olarak bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerini ifade etmektedir. Bunun
neticesinde, piyasaya likidite gegici olarak verilmesi (borg verme — likidite rahatlatma) veya
piyasadan likidite gegici olarak ¢ekilmesini (bor¢ alma — likiditeyi daraltma) saglarlar.
Diger bir ifade ile, bor¢ vermesinin anlami finansal piyasadaki likiditeyi gegici olarak
artttrmak, bor¢ almasmin anlami ise, finansal piyasadaki likiditeyi azaltmaktir
(paragaranti.com). API, hazine bonosu, devlet tahvili ve diger finansal araglarm (depo,
repo, ters repo, dogrudan alim ve dogrudan satim) merkez bankalari tarafindan alinip
satilmasi yolu ile yapilmaktadir. Hazine bonosu veya devlet tahvili almasi bir diger
ifadeyle genislemeci bir para politikas1 hedeflendiginde bankalarda nakit rezervi (para)
artmaktadir. Olusan bu sonucun etkisi bankalara yansimakta ve nakit rezervlerini (para)
arttirmaktadir. Artan bu nakit para bankalarda yeni kredi imkanlar1 olusturabilmektedir.
Hazine bonosu veya devlet tahvili satmasi bir diger ifadeyle daraltic1 bir para politikasi
hedeflendiginde bankalarda nakit rezervi (para) azalmakta ve piyasalar daralmaktadir.
Merkez bankas1 genislemeci para politikasi hedeflerse faiz oranlarinda diismeye bagh
olarak enflasyon orani yiikselmekte, tam aksi olarak daraltic1 para politikasi hedeflerse
faiz oranlarinda ylikselmeye bagli olarak enflasyon orani azalsa da bu sefer de para arzi
azalmaktadir. Ister genislemeci ister daraltic1 para politikas1 hedeflensin, eger isletmenin
finansal durumu zay1f ise, finansal basarisizliga neden olabilmektedir.
1.3.2.2. Endiistriyel Nedenler

Endiistriden kaynaklanan isletmeler arasi yogun rekabet ve o endiistride olusan
dalgalanmalardan dolay1 isletmeler finansal basarisizlik yasamaktadir.

Tiirkiye’de en c¢ok isletmelerde basarisizliga neden olan faktorler olarak
bahsedilen konular iilkedeki enflasyon, ekonomik durgunluk ve ayni sektorde rakipler
aras1 yogun rekabettir (Aktas, 1991:11).

Gilinimiizde kiiresel (global) sermayeyi olusturan kiiresel ekonomilerde en gok
gozlenen olgu isletmeler aras1 yogun rekabettir. Disa kapali ve korumaci 6zellik tagiyan

geleneksel ekonomilerde rekabet bu kadar yogun degildi. Serbest piyasa ekonomisi ile

14 Finansal aktorler; hane halki, isletmeler, devlet, finansal aract kurumlardan meydana
gelmektedir.
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birlikte dis ticaret serbestisi getirilmesiyle c¢esitli engel ve sinirlamalarin ortadan
kaldirilmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizla gelisim gostermesi ile iilkelerarasi
ekonomik iligkilerin kolaylasmasi ve yeni meydana gelen kiiresel pazarlarin bulunmasini
kolaylastirmasi sonucunda kiiresel ekonominin daha ¢ok 6zem kazanmasina ve isletmeler
arasi rekabetin artmasina sebep olmustur. Kiiresel rekabet ortaminda yeni bir performans
gostergesi olarak isletmeler arast yogun rekabeti ifade eden rekabet giicii
(competitiveness) kavrami1 dogmustur. Disa kapali ve korumaci 6zellik tasiyan geleneksel
ekonomilerde sadece isletmenin i¢inde bulundugu tilke sinirlar1 i¢inde kalan isletmeler
arasindaki rekabeti ifade etmekteydi. Oysa disa acik ekonomilerde rekabet giicii kavrama,
isletmenin i¢inde bulundugu {ilke sinirlar iginde kalan isletmelerin yaninda iilke sinirlart
disinda kalan isletmelerin de performans basar1 gostergesi haline gelmistir.

Cok rekabetci bir endiistride, pazar pay1 kazanmak ve kar elde etmek ¢ok zordur.
Ayni endiistride, birden ¢ok rakip varsa, o endiistrideki biiyiime yavassa, iiriinler
farklilismadikca ve kolayca ikame edilebildiginde, rakipler esit biiylikliikteyse, miisteri
baglilig1 diisiikse ve endiistriden ¢ikmak zor ve masrafliysa rakipler arasinda kiran kirana
yogun rekabet meydana gelmektedir (Kollektif, 2016:213).

Her igletmenin amaci, diger rakiplerinden daha ¢ok {iiriin satabilmek ve daha ¢ok
karlar elde edebilmek i¢in kendine bir rekabet giicii (avantaj1) olusturmak ve bunu sadece
isletmeler diizeyinde degil, endiistri diizeyinde de iilkelerarasi rekabet edilebilir bir halde
stirdiirebilmektir (Kollektif, 2016:216).

Isletmelerde eskiye yonelik klasik pazarlama anlayisindan farkli olarak pazarlama
sistemleri olusturulmaktadir. Pazarlama sistemlerinin gecirdigi evreler, pazarlama
sistemini uygulama anlayisinin ekonomik gelismeler ile birlikte paralel olarak gelistigi
gdzlenmektedir. Isletme ydneticileri diger rakip isletmeleri ve kendi isletmelerinde
pazarlama sistemlerinin gelismesine olanak saglayan ve rekabete neden olan faktorleri
stirekli yakindan izlemeli ve gii¢lii rakip haline doniiserek rekabet avantajindan
faydalanmalidir. Bir isletme ti¢ degisik sekilde rekabeti yogun yasamaktadir (Giirdal:24;
Mucuk, 2001: 23).

Kendi endiistri dalindaki isletmelerde marka rekabeti s6z konusu ise: Isletmenin

kendi endiistri koluna ait ayni tipte ikame 6zellik tagiyan iiriinlerin tiretildigi cok yogun
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rekabetin yasandig1 bir pazar ortami s6z konusudur. Isletmeler yogun rekabeti genellikle
daha ¢ok marka rekabeti olarak algilamaktadir. Marka, iiretilen iiriinii tanitmaya ve
baskalarinin iiriinlerinden ayirt etmeye yarayan isimlerdir. Bir marka ¢esitli sekillerden,
sembollerden ya da hepsinin birlesiminden meydana gelebilir. Marka sicile isletildiginde
yasallasmakta ve patent ile yasal koruma altina alinmaktadir. Markanin kullanilmast,
tirtinlerin taninmasina, piyasada tutundurulmasina olanak saglamakta, ikame iiriinlere
kars1 satis kaybini dnlemekte ve tiiketicileri isletmeye baglamaktadir. Isletmenin iirettigi
iriin ve hizmete bir marka adi kullanmak durumundadir. Dolayisiyla isletmeler;
tilketiciler ile irettigi riinlerin arasinda koprii vazifesi géren marka imaji sayesinde
iletisim kurmaktadir. Isletmenin iiriinlerinin markalagsmasmin basarili bir sekilde
gerceklesebilmesi o markanin ne kadar taninir oldugu ile dogrudan alakalidir. Bir bagka
ifadeyle tiiketiciler tarafindan ne kadar sik hatirlanabilmesini ifade etmektedir. Marka ne
kadar taninir ise isletmenin ticari itibarini ifade eden marka degeri de o kadar artmaktadir.
Isletme ne kadar dogru ve etkili marka stratejileri (iiretim markas1, dagitim markas, aile
markasi, ¢ok marka politikasi) ile hedeflerini belirler ve markasini etkili reklamlar
sayesinde ne kadar ¢ok duyurabilirse o kadar basarili olmaktadir. Bazi isletmeler bu yollar
ile kendi markalar: yanina diger baska markalar1 da ekleyerek kitalar tesi tilkelere tiretim
ve dagitim yapmaktadir.

Ikame mali veya hizmeti saglayan diger endiistri kollarindaki isletmelerden
kaynaklanan bir rekabet séz konusu ise: Ikame {iriinler birbirinin yerine gegebilen ayni
amaglar igin kullanilan {iriinlerdir. Ikame iiriinlerine getirilen istikrarsiz fiyat degisimleri
tiikketicilerin talebini olumsuz yonde etkilemektedir. Tkame mali ve hizmeti saglayan
endiistrilerde yer alan isletmelerden bazilari uygun olan cazip fiyatlar ile birlikte kaliteli
alternatif ikame {iriinleri kolay bir sekilde bulmakta iken bazilar1 ¢ok zorlanmaktadir.
Ayrica miisteri bagliliginin diisiik olma durumu iizerinde durulmasi gereken diger bir
konudur. Tiiketici; ikame iirin yogunlugundan bir baska ifadeyle kolay ikame edilebilir
olmasi ve en ufak bir fiyat artisindan dolayi bir iiriin veya hizmetten digerine fayda temelli
bir yarar saglasa da ¢ok kolay vazgecerek bir digerine gecebilmektedir. Potansiyel
alternatif ikame mal ve hizmetlerin tehdidini ortadan kaldirmaya ¢aligmak i¢in igletmeler

kendilerini siirekli yenilemekte ve tiiketicilere daha genis bir iirlin gam1 sunmaktadir
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(Kollektif, 2016:214).

Tiiketicinin alim giiciiniin sinirli  olmast nedeniyle, diger isletmelerden
kaynaklanan bir rekabet s6z konusu ise: Bir iilke ekonomisinde paranin satin alma giicii
ne kadar diistikse o iilkede faaliyet gosteren isletmelerin iirettigi iirtin ve hizmetlere ait
gerceklesen maliyetlerine katlanmak o kadar zor olmaktadir. Tiirkiye’de paranin satilma
giiciinii Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) agiklamaktadir. Satin alma giicii oranina satin
alma giicli paritesi (SGP) denmektedir. Kiiresel ekonomilerde yer alan kurumsal dev
olarak adlandirilabilen isletmelerin ekonomik durumu ¢ok iyi oldugu i¢in hammadde ve
malzemeleri kolay elde ederler. Bu yiizden birgok isletme aslinda gii¢lii kiiresel pazarlarin
yanina dahi yaklasamamaktadir. Bazi isletmeler yeni {iriin pazara sunmakta fakat o
kiiresel pazarin giilii etkisinden dolay1 yeni iiriiniin dmrii kisa vadeli olmaktadir. Isletme
dev kurumsal isletmelerin yaninda kiigiikk isletmelerin varhiginin siirekliligini
saglayamadig ic¢in giiclii kiiresel pazarlarda karsilikli olarak bir rekabet yasandigi
sOylenemez. Ciinkii kurumsal dev olarak adlandirilan isletmelerde rekabet giicii ¢ok
fazladir. Tiketicinin alim giiclinlin sinirli olmas1 kit kaynaklarin en iyi sekilde
kullanilmasi gerektirdigini ifade etmektedir. Bu ylizden isletmeler kit kaynaklardan belli
bir maliyet ile katlanarak iirettigi iirlin ve hizmetleri en akilc1 fiyat politikasiyla tiiketiciler
ile bulusturmak durumdadir. Aksi takdirde finansal basarisizlik yagamaktadir.

Bir {irline ait meydana gelen fiyat artis1 sonucu is¢i ticretleri dolayisiyla iiretime
ait maliyetler artmaktadir. Piyasada artan maliyetlerin olumsuz etkisi, tretilecek iiriin
miktarin1  diisiirdiiglinden dolayr tiiketici arzin1 tam kapasite ile karsilamayi
zorlagtirmaktadir. Isletmelerin iginde bulundugu endiistri kolunda meydana gelen
olumsuz faktorlerden kaynaklanan bazi ani inis ya da ¢ikislarin olusturdugu endiistriyel
dalgalanmalar ortaya ¢ikabilmektedir. Belirli bir endiistri dalinda iiretilen iriinlere olan
talebi karsilamada ya da {iretilecek {iirlinlere gelen bir fiyat artis1 ile maliyetlerde
olusabilecek ¢ikis iceren dalgalanmalar, o endiistrideki isletmeleri zora sokuyorsa, iiretim
miktarlarimi tam kapasiteden eksik kapasiteye diisiirmek, faaliyetlerini daha da azaltmak
ve faaliyet alanlarin1 daraltmak durumunda kalabilmektedir. Dalgalanmalarin olumsuz
etkilerinin yogun oldugu donemlerde finansal basarisizlik yasayan isletme genellikle

isletme satin almalar1 seklinde kurtarilma yoluna razi1 gelmektedir.
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Belirli bir endiistri kolunda yer alan isletmelerden bir tanesinin finansal
basarisizlik yasayarak iflas etmesi ayn1 sektordeki diger isletmeleri pozitif (olumlu) ya da
daha ¢ok negatif (olumsuz) bir sekilde etkileyebilmekte ve endiseye siiriiklemektedir. Bu
olusan iflas endisesi ile isletmeler biitiin sektérde olacagi diistinmekte ve olusan tepkiler
ile finansal giice gore isletmeden isletmeye degisebilmektedir. Bor¢lanma yoluyla satin
alman bir baska ifadeyle kaldirag etkisi orani daha yiiksek isletmelerin bulundugu
endiistrilerde daha gok negatif (olumsuz) bir etki gézlenmektedir. Ayrica bazi sektorlerde
bir isletmenin iflas etmis olmasi diger isletmenin lehine (rakip firma iflas ederse, daha
fazla satig yapabilme diislincesinin olugsmasi) olmaktadir. Boylesi durumlarda pozitif
(olumlu) bir etkiden s6z edilebilir.

Isletmelerin kendilerini, pazarlarini ve rekabeti anlamalarni saglayacak en
popliler geleneksel yontem Swot analizidir. Swot analiziyle kuvvetli (S) ve zayif (W)
yonleri belirlemek ve distaki firsatlar1 (O) ve tehditleri (T) analiz etmek igin
kullanilmaktadir. Kuvvetli ve zayif yonler olarak degerlendirilebilecek i¢ faktorler
yonetimin deneyimi ve uzmanligi, is giicii yetenegi, {iriin kalitesi, isletmenin finansal
saglig1 ve marka giiclinli icermektedir. Firsatlar ve tehditler olusturabilecek dis faktorler
Pazar biliylimesi, yeni teknolojiler, pazara girmenin oniindeki engeller, denizasir1 satig
potansiyeli ve degisen miisteri demografisi tercihlerini igermektedir (Kollektif, 2016:25).

Isletmeler ister i¢inde bulundugu iilke smirlari igerisinde isterse iilke sinirlari
disinda faaliyette bulunsun, isletme yoOnetimi ayni endiistri kollarina ait basarili
isletmelerin fiyat politikalar1 konusunda uygulamalari ve maliyet sistemlerine ait bilgileri
elde edebilmek i¢in pazar ve tiiketici davranisi arastirmalar1 yapmalidir. Edindigi ¢esitli
verileri kendi yararma kullanmalidir (Giirdal:25). Boylelikle isletmeler finansal
basarisizlik yasama riskini en aza indirebilmektedir.

1.4.2.3. Teknolojik Cevre

Giliniimiiz sartlar1 dikkate alindiginda iilke ekonomisini etkileyen makro ¢evresel
faktorler arasindan en Onemlisinin teknolojik gelismeler’® oldugunu sdyleyebiliriz.

Bilimsel buluslarin 0 iilkenin kalkinmasi i¢in kagiilmaz bir gergek oldugu bilinmektedir.

5 Teknolojik gelismeler: Isletmenin faaliyetlerini yiiriitiitken kullandigi ara¢ ve makine,
bagvurdugu bilgi ve siirecleri kapsamaktadir.
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Ozellikle tipta goriilen teknolojiler ve isletmeleri yonetmekte inanilmaz kolaylik saglayan
yazilim teknolojileri vb. gibi gelismis teknolojilerin gelismekte olan iilkelere
kazandirilmasi ve kullandirilmast son derece 6nemli bir konudur.

Yeni gelismis teknolojiler, tiiketicilerde yasam bigimlerini ve harcama
aliskanliklarini degistirmekte, ulasim ve haberlesme vb. gibi giinliik yasama yonelik insan
ihtiyaglarina ¢ok kolaylik saglamaktadir.

Diinya capinda meydana gelen teknolojideki hizli gelisme ve degismeler
tiikketicilerin tercihlerini ve var olan aligkanliklarini siirekli degistirmektedir. Bu yiizden
isletmeler bu gelisme ve degisimleri yakindan takip etmelidir. Bir 6rnek ile miizik ve film
endistrisinde miizik ve film satin alma ve tiiketme aligkanliklar1 tamamen degisiklige
ugramis ve siirekli bir sekilde ¢ok hizli degisim gdstermistir. Plaktan kasete, kasetten
compakt diske (CD), compakt diskten mini diske, mini diskten MP3 ve MP4 dosya
uzantilaria sahip bir miizik dosyasina doniismesi film ve miizik piyasasinda olusan yeni
teknolojik gelismelerin istikrarli olarak kullanildig: ifade etmektedir. Bu uzun siiregte
degisen hizli gelismelerden dolayr miizik ve film endiistrisindeki degisime adapte
olamayan isletmeler zorluklarla bas edemeyip iflas etmistir. Miizik endiistrisinde iirlinler
stirekli bir yaraticilik ile yeniden tasarlanmis icatlar1 icermekte, film endiistrisinde ise
siyah ve beyaz renkte hareketlendirilen resimlerden olugan tiriinlere bilgisayar yardimiyla
ses eklenmis ve internetin hayatimiza girmesiyle ekranlar her ortama tagimistir. Sinema
endiistrisinde gelen son teknoloji izleyicilerin yasadisi yollar araciligiyla indirme islemini
gergeklestirmesini  engelleyen stereoscopic-3D  teknolojisidir. Apple Markasi’nin
alternatiflere karsi iPod ve iTunes gibi gelismis teknolojik iriinleri (APP-application)
piyasaya sunmasi miizik piyasasini canlandirmistir. Ayrica web siteleri ile olusan sosyal
medya sayesinde insanlar birbiriyle iliski kurmasinin yeni yollar1 igin bir platform
saglayarak isletmeleri kurmanin ve biliylitmenin yeni yollarin1t da gdstermektedir
(Kollektif, 2016:55).

Isletmeler siirekli degisim gdsteren teknolojik gelismeler karsisinda
makroekonomik g¢evrede rakipleri arasindan siyrilmak ve avantaj saglamak i¢in yeni
teknolojileri ne kadar iyi kullanabilirse o kadar basar1 gosterebilmektedir. Teknolojileri

rakiplerine gore yetersiz kalan isletmeler etkin ve verimli bir ¢calisma kosullar altinda
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faaliyetlerini saglikli yiiritemedigi gibi finansal basarisizlik yasama riski de tasirlar.
1.4.2.4.Hukuki ve Politik Cevre

Isletmeler icinde bulunduklari iilkede ¢ikarilan yasa, tiiziik ve yonetmelikler ile 0
tilke hiikkiimetinin aldig1 bazi kararlarin olusturdugu cesitli sinirlamalardan kaynaklanan
hak ve zorunlu sorumluluklara gore faaliyetlerini siirdiirmek durumundadir. Bu yiizden
isletmeler faaliyette bulundugu iilkenin kanunlarmma gore hareket etmek ve hukuki
diizenine uyum saglayarak ancak yasamlarini siirdiirebilirler.

Hukuki ve politik yasalar hiikiimetler tarafindan, ticari hayati diizenlemeye
yonelik de getirilmekte ve siirekli degismektedir. Bu yasalar igletmeler arasi olusan
rekabeti gelistirmek ya da {iriinii satin alan tiiketiciyi koruma amaci temelde tagirlar.

Isletmelerde fiyatlama politikalari, markalasma, iiriinler i¢in verilen reklamlar,
tirtinlerin dagitimi1 vb. gibi kontrole tabi uygulamalar politik ve yasal diizenlemelere
uygun olmak zorundadir. Bu diizenlemelere uyum gostermeyen isletmeler devletin
tekelinde gergeklestirilen diizeni saglayan bazi kurum ve ¢alisanlar tarafindan cesitli
yaptirimlar ile kars1 karstya getirilmektedir. Bu yaptirimlar ceza seklinde olmaktadir. Bu
yaptirimlarin cezast; personelin ise iadesi, para cezast, is yeri kapatma vb. gibi cezasinin
tiiriine gore daha da agirlasmakta ve agirlasan cezanin mahiyeti bazen isletmenin i¢inde
bulundugu toplum karsisinda ticari imajini zedeleyebilecek halde kiigtlik diisiirmektedir.

Hukuki ve politik makro ¢evre faktorleri o iilkenin genelindeki tiim isletmelere
kars1 ¢ikarilir. Bu faktorler; genel para ve kredi politikalari, ¢evre koruma, toplum
sagligint koruma vb. gibi ¢esitli kisitlayict yasalar ve uygulamalar diginda sadece belirli
endiistrilere uygulanan yasalar ve ihracati tesvik etmek igin saglanan ozel tesvik
uygulamalarin1 kapsamaktadir. Hiiklimetin ticari diizenlemeye yonelik ¢ikardigi ve uyma
sart1 getirdigi kanunlara uymayan veya hige sayan isletmeler hukuki ve politik makro
cevre faktorlerini bir anlamda gormezden gelebilmekte, bilingli veya bilingsiz sug
islemekte ve bunun sonucunda basarisizliga dogru her gecen giin siiriiklenmektedir.

1.4.2.5.Dogal Cevre ve Toplum

Ulke ekonomisini etkileyen faktorler arasinda isletmenin igerisinde bulundugu
dogal cevre ve toplum yer almaktadir. Isletmenin dogal gevresini olusturan etmenler

arasinda dogal kaynaklar ve isletme dis1 dogal ¢cevreden kaynaklanan dogal felaketler yer
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almaktadir.

Dogal ¢evre denilince, isletmelerin iirlin iiretmek i¢in kullandig1 yeralt1 ve yeriistii
kaynaklar1 anlasilmaktadir. Diger ifadeyle dogal g¢evre iilkenin yeralti ve yer tstii
zenginliklerinin ekonomiyi sekillendirmesi agisindan son derece 6nemlidir. insanlarn
yasamasi i¢in suya muhta¢ olmast gibi isletmelerde bu kaynaklar olmadan hayat
stirdiiremezler.

Isletmenin faaliyette bulundugu iilkenin yeryiizii yapisinin daglik ve engebeli
alanlarla g¢evrili olmasi tarimsal alanlar1 azaltmasindan dolay1 da ekonomik faaliyetleri
kisitlamaktadir.

Isletmeler iiretim esnasinda iiretim hattina giren hammadde ve malzemeler yiiksek
derecede sicakliklar ile tepkimeye girmesi sonucu bir takim zehirli atiklar (kati atik, siv1
atik, gaz atik) meydana gelmektedir. Bu zehirli atiklarin dogaya zarar vermeden ne
sekilde imha edilecegi konusu iiretim yapan igletmelerin dogal ¢evresinden kaynaklanan
bu Onemli sorununa karsi isletmenin verdigi olumlu tepki topluma karsi oldugu
sorumlulugundan kaynaklanmaktadir. Isletme kati ve sivi atiklari kontrollii olarak
gereken 6nlem saglanmadan dogaya gelisi giizel birakilirsa ¢evre kirliligine neden olarak
dogaya zarar vermekte ve gelecek nesillere miras kalmasini saglayan ¢evre dostu davranisg
sorumlulugunu ve toplum kurallart ihlal ederek yerine getirmemektedir. Ayrica
fabrikalarin bacalarindan duman olarak ¢ikan bir takim zehirli gazlar (gaz atik) o bolgede
kimyasal zehirlenme yoluyla olusan tehlikeli hastaliklara neden olabilmektedir. Isletme
zehirli gazlara karst topluma zarar vermeyecek sekilde gazlart zehirlerinden
filtreleyebilecek sekilde 6nlemler almalidir. Bu konuda bilingli olan tiiketiciler ve bazi
sivil toplum kuruluglart ve hatta hiikiimetlerinde cesitli yaptirimlar1 bulunmaktadir.
Oncelikle hiikiimetler, {iiriiniin iretiminde zararli bir maddenin kullanilmasindan
kaynaklanan zararli atiklar konusunda gesitli yaptirimlar uygulamaktadir. Bu yaptirimlar
hiikiimet tarafindan zararli tirlinlerin satislarina kota sinirlamasi getirilmesi, kamuoyunun
bu isletmeleri agik etmesi, tiiketicinin bilingli olarak bu {irlinleri satin almamas1 vb. gibi
yaptirimlar sayesinde, iiretiminde ve kullaniminda insana ve dogaya zarar veren iiriinlerin
satiglarinda 6nemli miktarda diisiisler yasanmig ve birgok sorumsuz isletmeyi finansal

basarisizliga stiriiklemistir.
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Zaman zaman isletmede sorunlarin nedeni, tamamen isletmenin kontroliiniin
disinda olabilir. Bu nedenlerden bazilar1 Tanri'nin eylemleri olarak bilinmekte ve tiim
toplumlarda ansizin meydana gelebilmektedir. Dogal felaketlerin 6zellikleri her tilkenin
cografik konumu ve yer yiizii sekillerine gore degisim gostermektedir. Olusan dogal
felaketin etkileri felaketin siddetine ve olusturdugu tahribat alaninin biiyiikliigline gore
de degismektedir. Isletmelerin ¢okiisiine neden olabilecek yangin, deprem, patlama, sel,
kasirga vb. gibi dogal felaketler isletmede biiyiik kayiplara yol agabilen ve isletmenin
dogal ¢evresini olusturan makro ¢evresel etmelerden bir digeridir (Newton, 2009: 34).

Isletmeler is alanlarini zemin etiidii yapilmis bir arazi iizerinde deprem
yonetmenligine uygun insa edilmis olarak se¢melidir. Dogal afetlerin sik yasandigi
bolgelerde faaliyet gosteren isletmeler dogal ¢evrelerini farkl iilkelere tasimanin disinda
secme olanagr kalmayinca, kolay bir sekilde konumunu degistiremedikleri igin
varliklarin1 sigortalatma yoluna giderler. Dogal afetlerin sik yasandigi bolgelerde
sigortalatma islemlerine karsi olusan yogun talebe sigortanin hemen cevap verememesi
bir diger ifadeyle isletmeyi kurtarmaya yarayan sigortadan gelecek parayi geciktirmesi
dogal afet yasayan magdur isletmeyi finansal basarisizliga itecek ya da hi¢ verememesi
gibi bir durum s6z konusu oldugunda dogal afet yasayan magdur isletmeyi iflasa
stiriikleyecektir.

Makro gevresel faktorlerden kaynaklanan finansal basarisizlik nedenleri arasinda
cok rolii olan bir diger faktor isletmenin i¢inde bulundugu tilkedeki toplumdur. O topluma
ait kurallara uymayarak toplumsal kurallar1 ihlal eden isletmeler bir siire sonra toplumdan
diglanirlar. Bu dislanma sonucunda dogal olarak piyasada tutunamazlar ve iflas ederler.

Az gelismis iilkelerin toplumlarinda iistlenilen girisimcilik ruhu ¢ok azalmis ve
her seyi devletten bekleyen bir anlays ile yeniliklere kapali geleneksel bir yap1 gosteren
toplum anlayis1 hakimdir.

Isletmeler, ticari faaliyetlerini karli olarak siirdiirmenin yani sira icinde
bulunduklar1 topluma ve cevrelerine karst birtakim sorumluluklari da tistlenmek
durumundadir. Isletmelerin biiyiimesi ve varligm siirdiirebilmesi i¢in bu sorumluluklart
yerine getirmeleri gerekmektedir. Bu sorumluklar1 saglayabilen isletmeler iginde

bulundugu iilkenin toplumu tarafindan kabul gérmekte ve toplumun refah diizeyinin
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artmasma da olumlu katk: saglamaktadir. Isletmelerin sorumluluklar1 arasinda yer alan
sosyal sorumluluk anlayisi, isletmenin faaliyet performansinin sadece ekonomik olarak
ifade edilemeyecegi, sosyal ve ¢evresel etkileriyle birlikte degerlendirilmesini gerektigini
ifade eder. Sosyal sorumluluk kapsaminda vyiiriitiilen projeler, isletmenin iginde
bulundugu tilkedeki toplumuna fayda saglamak i¢in, zorunlu olmadan yapmay1 taahhiit
ettigi belirli stireli veya belirsiz siireli islerden meydana gelmektedir.

Isletmelerin iginde bulundugu iilkedeki toplum tarafindan o iilkenin etik
kurallarina ve o tilkenin ahlaki degerlerine sahip ¢ikan isletmelerden uygun davranislar
sergilemesi beklenir. Isletmelerin ¢ikarlari ile toplumun beklentileri arasinda énemli bir
sorun olarak diisiince farkliliklar1 meydana gelmektedir. Bu diisiince farkliliklarina 6rnek
olarak; isletmeler bazen karlarini arttirmak amaciyla irettigi iriinlerde var olan kalite
oranini azaltmakta veya iirettigi triinlerin bilinen fiyatin1 siirekli arttirabilmektedir.
Toplum tarafindan etik dis1 davraniglar olarak kabul edilen bu olumsuz kararlar {irtinii
tireten isletme i¢in olumlu bir karar olmakta ve igletmeye kar getirmektedir.

1.4. FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEMEK ICIN ALINABILECEK

ONLEMLER

Bagarili olabilmek icin basarisizliga yol agabilecek nedenlerin ortadan
kaldirilmas: gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda finansal basarisizliga yol agan
faktorler belirlendikten sonra, ardindan basarisizligin nedenine gore, nasil bir davranis ve
tutum sergilenecegi alinacak 6nlemler agisindan 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin basarisizliklarina neden olan bircok mikro ve makro cevresel
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden isletme daha c¢ok igsel faktorleri
degistirebilmektedir. Bu i¢sel faktorlerin en baginda finansal faktorler yer almaktadir.

Bir acil 6nlem plani ile alinabilecek onlemler isletmede gerceklesen finansal
basarisizligin nedenlerine ve biraktig1 etkinin biiyiikliigiine gore isletmeden isletmeye
degisiklik gostermektedir. Her isletmenin finansal yapisi ve faaliyet yapisi farkli
oldugundan, bir isletmenin acil 6nlem plani ile basarisizliktan kurtulmus olmas1 diger bir
isletmenin basarisizlik sorunlarina ¢6ziim getirmeyebilir. Acil 6nlem plani ile basarisiz
isletmenin sorunlarinin ¢6ziime kavusturulmasi konusunda alinan 6nlemin ise yarayip

yaramadig1 konusunda temel bir basar1 gostergesi olarak ‘basarisizlik yasayan isletmenin
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faaliyetlerine kaldig1 yerden devam etmeye baslamasi’ gosterilebilir.

Finansal basarisizligi 6nlemek i¢in alinabilecek 6nlemler asagidaki Sekil 18°de

gosterildigi gibidir:

FINANSAL BASARISIZLIGI ONLEMEK iCiN ALINABILECEK ONLEMLER

Basarih Isletme

A

Basansiz Isletme

Borg¢larin Yapilandirilmasi +

'

Kurul Atanmasi

v

Duran Varhklarin
Nakite Cevirilmesi

v

Sermaye Yapisimn
Yeniden Yapilandirilmasi

’

Kiiciilme <+

' s

Y

Geri Dinils - KURTARMA >
Y A

Isletmelerin Birlesmesi <

I

Konkordato

A

!
Tasifiye . J
C IFLAS > .

Sekil 18 Finansal Basarisizhg Onlemek icin Ahnabilecek Onlemler

Isletmenin finansal kaynaklarmin yeniden yapilandiriimasi (borglarin, sermaye
yapisinin), mahkeme yoluyla yapilandirilmasi (konkordato), varliklarinin nakde

dontistiiriilmesi (duran varliklarin nakde ¢evrilmesi, kiiclilme, isletmelerin birlesmesi),
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mahkeme yoluyla bu siireglerin belirli bir siire askiya alinmasi (iflasin ertelenmesi)® ve
¢Oziim olusturmazsa varliklarinin tamaminin elden ¢ikarilmast amaciyla nakde
dontistiiriilmesi ve gerekli yerlere dagitilmasi (tasfiye ve iflas) seklinde sancili bir siireci
ifade etmektedir. Bu sancili siire¢ icerisinde isletme kendini basarisiz isletme
konumundan ¢ikarmak i¢in aldig1 6nlemlerin basar1 olasiligina gore iflas agamasinda olsa
bile basarili isletme konumuna tasiyabilir ve eski faaliyetlerine kaldig1r yerden devam
edebilir duruma getirebilir (kurtarma).

1.4.1. Borg¢larin Yapilandirilmasi

Isletmeler yatirim yapabilmek ve giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmek igin en
uygun o6deme kosullar1 yani sira en diisiik maliyetli faiz oranlarina sahip, kisa vadeli
borglar ararlar. Uygun 6deme kosullari ile bulunan borcun sayesinde isletmede elde
edilebilecek tahmini kar getirisi ve borcun elde edilmesinden kaynaklanan bir maliyet
(faiz, komisyon, masraf) unsuru olarak hesaplanmasi gereken faiz yiikii birbirleri arasinda
karsilagtirillmalidir. Fayda/maliyet yoniinde nakit sikintisi geken isletmeye karlilik
acisindan fayda sagladigi saptanabiliyorsa ancak bu bor¢ alinmalidir. Faiz yiikiiniiniin
getirecegi agir kosullar1 6ngdremeyen isletmeler ise, geri ddenmeme riski yiiksek
borglardan uzak durmalidir.

Genellikle isletmeler, giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in, calisma sermayeleri
yeterli gelmediginden dolay1 nakit sikintis1 yasarlar. Olusan bu nakit sikintis1 zamanla
bor¢larin 6denmesinde zorluklara neden olur ve borgluluk hali her gegen giin artarak
devam eder. Boyle durumlarda kisa vadeli borglarinin vadesini orta veya uzun vadeye
yayarak faiz yiikiinii biraz daha hafifletmek, kendilerine 6deme kolaylig1 saglamak adina
finansal yeniden yapilandirma yoluna giderler.

Finansal basarisizliga diismek istemeyen isletmeler alacaklilariyla birlikte iflas
kanunlarina gore borglarin1 yapilandirmak amaciyla mahkemeye basvurmadan, kendi
aralarinda olusturduklari bir 6deme plani ger¢evesinde borglarini yapilandirabilirler
(Clark ve Ofek, 1994: 540). Mahkemeye bagvurulmadan taraflarin kendi aralarinda

16 Tiirkiye’de 15.03.2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 7101 Sayili icra ve iflas Kanunu ve
Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun ile iflasin ertelenmesi tamamen kaldirilmis ve
mevcut Konkordato miiessesesi genisletilerek yasalastirilmistir.
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yaptig1 borglarin yapilandirilmasi; 6deme siiresini daha ileriye tasima (borglarin
vadesinin uzatilmasi), yapilandirmaya esas alinan toplam bor¢ miktarindan indirim
saglama (alacaklilarin alacaklarinin bir kismindan vazgegmesi) ve borca karsilik
alacakliya hisse senedi verme (ortak bulma) vb. gibi sekillerde olabilir (Weston vd., 2001:
345).

Borglarin  yapilandirilmast i¢in alacaklilar kendi aralarinda bir komite
olusturmaktadir. Borglarini geri 6deme konusunda sikintiya diisen isletme, komite ile
toplanir. Borglarin nigin geri 6denemedigine dair bilgileri igeren finansal durum raporuna
gore yapilandirma ile ilgili Oneriler taraflar arasinda degerlendirilmeye alinir. Goriismeler
sonucunda isletmenin icine distigli mevcut koti durumun yapilandirma ile
diizeltilebilecegi karar1 ya oybirligi ile kabul edilir ya da reddedilerek iflas karar1 verilir
(Gitman, 2003: 736).

Borg¢ yapilandirilmasi oybirligi ile kabul edilen isletme faaliyet amaci olan iiretime
devam etmeli ve bundan sonra ayni hataya diismemesi i¢in borg (finansal kaynak) faiz ve
anapara geri 0demelerini 6nceden iyi programlamali ve tekrar bir yapilanma siirecine
maruz kalmamalidir. Bir isletmenin borg¢ yapilandirma kararlar1 degerlendirilirken;

e Toplam katlanilan maliyet (faiz, komisyon, masraf) ve harcanan zaman,

e Isletmenin ne kadar biiyiik 6lcekte oldugu ve varlik yapisinin nasil olustugu,

e Gergeklesen finansal sikintinin tiirli ve siddetinin derecesi,

e Isletmenin ortaklik yapist,

e Sermaye yapisinin karmasikligi ve

e iflas kanunlarinda meydana gelen degisiklikler vb. gibi faktorler en gok iizerinde
tartisilan konular arasinda yer almakta ve kararlarin degismesi konusunda ¢ok
etkili olmaktadir.

Bor¢ yapilandirma kararinin verilmesi ile yapilandirilan borca karsilik 6denecek
maliyetlerin resmi iflas bagvurusuyla baglayan uzun siirece gore ¢ok daha kisa olmasi ve
daha az zamanda taraflar arasinda FYY sozlesmesi basit bir sekilde imzalanmasiyla
yeniden ¢oziime kavusma konusunda avantaj saglamaktadir. Borglarini 6deyememe
sikintisi ¢ceken igletmenin bu durumu gegici ise faaliyetlerini sekteye ugratmadan devam

edebilmesi a¢isindan mahkemeye basvurmadan ¢oziime kavusmasi igin alternatifler
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arasindan segilebilecek en avantajli 6nleme yollarindan birisidir. Alacaklilar bu avantajhi
onlem ile mahkeme masraflari kesintisi olmadan alacaklarini tamamen geri alabilme sans1
elde eder. Bu yiizden isletmeler 6ncelikle bu yolu tercih etmektedir.

Bir igletmenin varlik yapisi icerisinde 6z kaynaklar1 (sermaye) ve bor¢ orani ne
kadar biiylik ve ne kadar karmasik yapida ise, bir borcun yapilanmasi konusunda karar
verme olasilig1 o kadar zorlasacaktir (Brealey vd., 1999: 590). Bu yiizden alacaklilarin
hepsi yapilandirma karar1 vermeye yanasmayabilir ve en kisa zamanda, en giivenilir yolla
alacaklarimi daha fazla bekletmeden tahsil etmek i¢cin mahkemeye basvurma yolunu
secebilir. Bazen de borglarin1 6deyememe konusunda sikintiya diisen isletme kendisini
garantiye almak i¢in mahkemeye bagvurma yolunu tercih edebilir ve resmi iflas siirecinde
bor¢ yapilandirilmasi alternatifler icerisinden en iyi secenek olduguna karar verebilir
(Gaughan, 2002: 448).

14.1.1. Borg¢larin Vadesinin Uzatilmasi

Borglarin vadesinin (siire) uzatilmasi, bor¢ yapilandirmasi amaciyla, daha ¢ok
kiigiik 6lcekli ve alacakli sayisinin daha az oldugu isletmelerde uygulanan 6nlem alma
yollarinda kullanilan segeneklerden birisidir. Alacaklilarin bu segenegi kullanmasinin
temelinde, borg¢larin vadesini kisa vadeden orta veya uzun vadeye yayarak alacaklarinin
tamamini tahsil etmek istemesi yatar. Bunun altinda isletmenin gittikge daha kotiiye
giderek tasfiye durumuna diismesi ile alacaklarinin tamamini tahsil edememe endisesi
vardir. Bu yiizden alacaklilar, borcunu 6deyememe sikintisina diisen isletmenin dogrudan
tasfiye yoluna gitmesini istemez ve borglu isletmeyi bu durumdan kurtarabilmek igin
bor¢larin ddeme siiresini daha ileriye tasima kolaylig1 (borglarin vadesinin uzatilmasi)
saglarlar. Alacak miktar1 ¢ok biiyiikk bir meblaga karsilik geliyorsa alacakli bazen
bor¢larin1 6deyememe sikintisi ¢eken isletmenin borglarini kendisi 6der ve bazen de
ekstra kaynak saglar. Boyle durumlarda alacaklilar bor¢larin1 6deyememe sikintisi ¢geken
isletmeye bazi1 yaptirimlarda bulunur ve isletmenin mevcut durumu ile yaptirim stiresince
ekonomik kosullarin belirsizliginin de eklenmesi sebebiyle isletmenin yonetimine giiven
sorunun asilmast i¢in denetim gerekmektedir. Bu yaptirimlar arasinda; isletmenin
varliklarin1 ve hisse senetlerinin yonetimini ve hatta denetimini ele alarak kar payi

O0demelerini durdurabilme yetkisinin devri s6z konusu olabilmektedir.
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1.4.1.2. Alacakhlarin Alacaklarinin Bir Kismindan Vazgecmesi

Bor¢lu ile alacakli arasinda yapilacak bir pesin 6deme anlagmasina gore
yapilandirmaya esas alinan toplam bor¢ miktarindan indirim saglama (alacaklilarin
alacaklarinin bir kismindan vazge¢mesi) seklinde 6denmesidir. Bu durum resmi olmayan
veya 0zel konkordato olarak da agiklanabilir. Taraflar arasinda bu pesin 6deme sekli
degisiklik gostermekle birlikte bor¢lunun elinde mevcut olan nakit ve benzeri 6deme
araglartyla, belirli oranlarda mesela borcun bir kismi %30 nakit ve bir kismi %10 senet
diger bir kism1 da %50 c¢ek ile anlagma kapsaminda toplamda (%30+%10+%50=%90)
%90’n1m1 6deyebilme seklinde olabilir. Borcunu 6deyememe sikintisi ¢geken isletme ile
alacakli arasinda alacagina karsilik yapilan anlagsma geregi pesin ddenme indirimiyle
(%100+%90=%10) %10’luk bir kismindan vazge¢mis olmasidir. Ayn1 sekilde bor¢larin
vadesini uzatmak yoluyla da alacakli ile anlagsma yapilmakta ve yapilandirmaya esas
alian toplam bor¢ miktarindan indirim yapilarak 6deme yapilmaktadir.

Borcunu 6deyememe konusunda sikintiya diisen isletmenin tasfiye siirecine
siiriklenmesi durumunda isletme varliklarinin degeri diiseceginden, alacaklilar
yapilandirmaya esas alinan toplam bor¢ miktarindan indirim yapilmasini ancak yeterli
alacagini almak sartiyla kabul etmektedir. Yapilandirmaya esas alinan toplam borg
miktarlarindan indirim yapilmasini kabul etmeyen alacaklilar, borcunu 6deyememe
konusunda sikintiya diisen isletmeyi tehdit altinda birakmakta, alacaklarinin tamamin
almak icin mahkemeye basvurarak isletmeyi iflasa siiriiklemektedir. Isletmenin yasadig
finansal basarisizlik tiirlerinden nakit sikintist (likidite yetersizligi) ¢eken isletmede,
borcun vadesinin uzatilmasi segenegi bor¢ yapilandirilmasinda daha 6nce bahsedildigi
lizere bir énlem alma yolu olarak kullanilmaktadir. Isletme mali yetersizlik asamasinda
ise, ancak alacaklilar yapilandirmaya esas alinan toplam bor¢ miktarindan indirim
yaptlmasini (alacaklilarin alacaklarinin bir kismindan vazgegmesi) kabul etmektedir.
Dolayisiyla bor¢ yapilandirilmasinda 6nlem alma yollarinda kullanilan se¢eneklerden
onemli 6nlem alma yollarindan bir digeridir. Ciinkii alacaklilar ancak ve ancak kaybetme
korkusu ile alacaklarinin bir kismindan vazge¢me egilimi gostermektedirler.

Tiirkiye’de Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) 324. Maddesi’ne gore; sulh yoluyla

vazgecilen alacaklar, bor¢lunun defterinde 6zel bir karsilik hesabina alinir. Bu hesabin
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muhteviyati alacaktan vazgecildigi yilin sonundan baslayarak ii¢ yil i¢inde zararla itfa
edilmedigi takdirde kar hesabina aktarilmaktadir. Alacaklilara sagladigi avantajlar
arasinda vergi matrahindan indirilerek, vergi avantaji saglamakta ve degersiz bir alacak
haline doniiserek alacaklinin defterinde zarar olarak yazilabilmektedir. Boylesi bir
durumda vazgecilmek zorunda kalinan alacaklar; bor¢luya 4. yil kar olarak, alacakliya ise
vergi avantaji olarak fayda saglamaktadir.

1.4.2. Kurul Atanmasi

Alacaklilarin bir araya gelerek finansal basarisizliga ugramis olan isletmeye,
karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda yeni bir 6deme plani 6nermeleri veya kendi aralarinda
isletme ile karsilikli goriismeleri yiiriitebilecek, yeni vadeli 6deme planimn
diizenleyebilecek bir komite olusturmalar1 gerekebilir (Akgiig, 1998: 950). Bu komiteye
kurul da denilmektedir. Alacaklilar komitesi (kurul) borglarin 6denemeyecegi ve borglu
isletme yoOnetiminin finansal basarisizliktan kurtulabilecek yeterli teknik-beseri-
kavramsal yetenegi bulunmadigina inanmasi ve taraflar arasi giiven sorunundan da dolay1
mahkemeye basvuru gibi uzun ve masrafli yasal yollar yerine kendi aralarindan segtikleri
bir kurulu isletmenin yonetiminin yerine atarlar. Bir diger ifade ile, bu atama ile
isletmenin mali durumu ¢ok bozulmadan 6nce kurulun atanmasi ile isletmeye getirecegi
ek mali kiilfetlerden kaginilmakta ve gereksiz zaman kaybinin oniline geg¢ilmektedir.

Bu kurul bor¢lu isletmenin finansal durumuna gore; isletmenin varlik degeri
tasfiye degerinden yiiksek ise igletmenin diizeltilmesi ve faaliyetlerine kaldig:1 yerden
devam edebilmesi i¢in alacaklarini kurtarmak adina yardim eder. Isletmede bu durumun
tam tersi s6z konusu oldugunda; bir diger ifade ile varlik degeri tasfiye degerinden
diisiikse kurul isletmenin tasfiyesine karar verebilir. Bu tiir tasfiyeye resmi basvuru
yoluyla olmayan tasfiye denilmekte, mahkemeye resmi bagvuru yoluyla yapilan tasfiye
yoluna gdre maliyetleri ve harcanan zamani daha az olmaktadir. Ayrica resmi olan tasfiye
yoluna gore resmi olmayan tasfiye yoluyla elde edilebilecek alacaklarin geri 6denme
miktar1 daha fazladir. Dolayisiyla resmi olmayan tasfiye yolu ancak ve ancak isletme
6l¢eginin kiiciik, alacakli sayisinin az, varlik yapisiin ¢ok karmasik olmadigr durumda
onlem alma secenegi olarak kullanilabilmektedir.

Kurul gérevini yerine getirdiginde yonetimi tekrar devreder fakat yonetimi ele
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aldiktan sonra iyi yonetemedikleri iddialar1 altinda birakilmasi ile ya da isletme
yonetiminde daha biiylik bir finansal basarisizlik olusturabilecekleri endisesi ile bu 6nlem
alma segenegine pek yanasmamaktadir.

1.4.3. Duran Varhklarin Nakde Cevrilmesi

Bir isletmenin finansal sikint1 ile basa ¢gikmaya ¢alisabilecegi bir yol vardir. Bunun
en bilinen ¢o6ziimii, pesin 0deme yapmak ya da nakit sikintisini hafifletmek icin
kullanilabilecek varliklar1 satmaktir. Bu isletmelerde uygulanan 6énlem alma yollarinda
kullanilan segeneklerden en sik basvurulan yontemlerden en Onemlisidir. Finansal
sikintidaki isletmenin aktifinde atil halde bulunan duran varliklarin nakde ¢evrilmesi ile
isletme calisma sermayesi ve ¢ok miktarlarda nakit girisleri elde edebilmektedir.

Duran varliklar (sabit kiymet), isletme faaliyetlerini yiiriitebilmek igin mal ve
hizmet tiretmek i¢in kullanmak, kiraya vermek veya baska idari amaglar dogrultusunda
edinilen ve faydalanma siiresi bir yildan fazla olan varliklardir. isletmelerin finansal
durumunun belirlenmesinde ¢ok biiyiik 6neme sahip olan duran varliklar, Vergi Usul
Kanunu (VUK), Muhasebe Standartlari (TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) agiklanmis ve siirekli diizenlemelere tabi tutulmustur. Isletmenin
varlik olusum yapisina gore isletmeden isletmeye degisen varliklardir.

Duran varlik satiglart genellikle diisiik borsa performansi donemini takip ettigi
bilinmektedir. Bu varlik satislarini genellikle hisse senedi fiyatlarindaki artislar takip
etmektedir. Bu sezgisel bir sonugtur. Diisiik bir hisse senedi fiyati, isletmenin varliklarini
azami faydasi i¢in kullanmamasi ve / veya bu varliklarin diger isletmeler tarafindan daha
fazla deger kazanmasi durumunda olabilir.

Duran varliklar herhangi bir finansal sikintt durumunda satilmak tizere; bir
temettii veya hisse geri alimi1 yoluyla, hissedarlara iade edilebilecek, borcu ddemek i¢in
kullanilabilecek veya isletmeye yeniden yatirilabilecek sekilde nakit doniislimii olarak
isletmelerde tutulmaktadir (Gaughan, 2015: 437).

Duran varliklarin satilmasi en sik bagvurulan yontemlerden biri olsa da isletmelere
getirdigi bazi 6nemli olumsuz etkileri bulunmaktadir. Isletmenin duran varhig: satmasi
sonucu olusabilecek herhangi bir deger artisindan artik isletme faydalanamaz. Isletmeye

bir diger en 6nemli olumsuz etkisi ise, piyasada olusan ticari itibarini ve igletmenin hisse
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senedini fiyatlarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yiizden piyasada isletmenin
finansal giiclinlin zayifladig1 kanisinda bir yanlis alg1 olusturabilmektedir.

1.4.4. Sermaye Yapisinin Yeniden Yapilandirilmasi

Finansal sikintida olan isletmenin tasfiye durumuna diismesindense sermaye
yapisinin yeniden yapilandirilmasina karar verilmesi, iki taraf (¢ok biiyiikk miktarlarda
alacagi olan alacaklilar ve borglu isletme) i¢in daha faydali olabilmektedir. Finansal
sikintida olan isletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesiyle isletme giinliik
faaliyetlerini nakit sikintis1 ¢ekmeden yiiriitebilmesine ve i¢inden ¢ikamadigi zor
durumdan kurtulmasina neden olabilmektedir. Her iki tarafa da sagladigi faydaya
bakildiginda, borglu isletmenin sermaye yapisi, kendi 6z sermayesini artiracak ve/veya
isletmenin  sabit yiiklerini hafifletecek sekilde sermaye yapisinin yeniden
yapilandirilmasiyla  saglanabilir.  Borg¢lu  isletmenin  sermayesinin  yeniden
diizenlenmesine yonelik alinabilecek Onlemlerden bazilar1 asagida yer almaktadir
(Akgtic, 1998: 951):

e Borglara karsilik sermaye istirak pay1 verilmesi: Bilindigi iizere, isletmenin diger
isletmelerin yonetimine katilma hakkini hisse senetleri veya ortaklik paylari
yoluyla edinmesine “istirak” denmektedir. Borcunu 6deyememe konusunda
sikintiya diisen isletme sermayesinden istirak pay1 alacaklarinin alacaklarina
karsilik vermek durumunda kalabilir. Bu yolla bor¢lu isletme iki tiirlii avantaj
saglamaktadir. Bunlardan birincisi isletmede borglarin oraninin azalmasina;
ikincisi ise, sermayesinden pay verdigi i¢in sermayesinin artmasi sdz konusudur.
Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve Kurumlar Vergisi Kanunu’nda (KVK) istirakten
elde edilen kazancin tespiti ve vergilendirilmesine dair bilgiler yer almaktadir.

e Tahvillere karsilik pay senedi verilmesi: Tahvil genellikle sabit getirili bir menkul
kiymettir ve bir bor¢ senedidir ayrica degisken faizli olabilen bir yatirim aracidir.
Tirk Ticaret Kanunu’nun 420. Maddesine gore, anonim sirketlerin 6diing para
bulmak i¢in itibari krymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak iizere ¢ikardiklar1 borg
senetlerine tahvil denir. Tahviller en az 2 yil siireyle, en ¢ok da 7 yil vadeli olarak
cikarilabilmektedir. Cok ¢esitlidir fakat 6zellikle devlete ve kurumsal isletmelere

finansal kaynak saglamak adina garantilenmis faiz kazanci elde etmek i¢in bu
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yatirnma bagvurulmaktadir. Bir isletmenin tahvillerine karsilik pay senedi
vermesi, uzun vadeli bor¢larinin miktarini azaltmasi ve 6z sermayesini arttirmasi
anlamina gelmektedir.

Sabit faiz yiikii getiren tahvillerin kara istirakli tahvillerle degistirilmesi: Kara
istirakli tahviller, kar payina gore 6denmesi yapilmakta ve vade sonu anapara
O0demeli olarak verilmektedir. Sabit faiz yiikii getiren tahvillerin yerine kara
istirakli tahvillerin verilmesinin nedeni, isletme her vade sonunda sabit faiz
O6demesinden kurtulmakta ve sadece donemi karl kapattiginda kar payr 6demesi
yapacak olmasidir.

Tahvil faizlerinin indirilmesi: Borcunu 6deme konusunda sikintiya diisen isletme
sikintili  durumdan kurtulmak i¢in tahvil sahiplerine faizlerin indirilmesi
konusunda teklif gotiirebilmektedir. Yonetim kuruluna sunulan bu teklif
onaylanirsa bor¢lu isletmenin sabit maliyetleri ve bulundugu finansal sikinti
derecesi dnemli bir oranda azalir.

Oncelikli pay senetleri yerine adi pay senetleri verilmesi: Oncelikli pay
senetlerine sahip yatirimcilar igletmenin karindan pay alma hakkina sahiptir.
Dolayisiyla oncelikli pay senetlerine sahip yatirimcilar isletmenin karinin
diismesine ve ayrica elde olmasi gerecken nakdinin daha da azalmasina yol
acmaktadir. Bu yiizden isletmeler Oncelikli pay senedi hisselerini adi pay
senetlerine doniistiirebilirse, dncelikli pay senedi sahiplerine paylar1 oraninda kar
dagitmak zorunda kalmayacak, giinliik faaliyetlerini yiirlitmek konusunda nakit
sikintis1 ¢ekmeyecek ve yeterli isletme sermayesi ile faaliyetlerine devam
edecektir.

1.4.5. Kiiciilme

Isletmelerin iginde bulundugu iilkede yasanan degismelere ayak uydurabilmek

icin son yillarda isletmeler arasinda kullanilan kii¢iilme (downsizing) kavraminin

kullanimi olduk¢a yayginlagsmistir. Kii¢iilme kavramini bir dizi kiigiilme stratejisi ile

iliskilendirilmekte ve buna gore finansal yeniden yapilandirma (FYY) Kararlar

alinmaktadir. Basarisizliga diisen isletmelerde karlilik ve verimlilik artisi ve ayrica

finansal yapisinin saglikli olmasini saglamak adina, en ¢ok kullanilan FY'Y stratejileriyle,

81



isletmelerin izledikleri kiiciilme yollar1 sayesinde su dnlemler alinmaktadir:

Kismi varlik satigi (divestiture), bir isletmenin ana faaliyeti igin gerekli bir
boliimiiniin etkin ve karli bir sekilde calistirilamamasindan dolay1 finansal kaynak
saglamak amaciyla satilmasidir. FYY’de bu yolla amaglanan isletme kiigiilme
stratejisidir. Diger bir ifadeyle kurumsal yeniden yapilandirma amaciyla isletmenin
ihtiyac1 olan finansal kaynak, bir boliimiin satilmasi ile saglanmaktandir. Isletme icindeki
bir boliim veya isletmesinin bir grubundaki sektore ait faaliyet gosteren bir isletmesi de
olabilmektedir (Ozkanli, S. 2011: 44). En yaygin elden ¢ikarma yontemi ana faaliyet
boliimiiniin elden ¢ikarilmasidir. Siireg satis gerceklestiren isletmenin daralmasi
seklindedir fakat devralan isletmenin ise genislemesine neden olur. isletmeleri
faaliyetlerini yiiriitebilecek sekilde nakit sikintis1 yasiyor olmasi kismi varlik satisina
neden olmaktadir. Dolayisiyla isletmenin 6zellikle ana faaliyetleriyle pek ilgisi olmayan,
artik stratejik bir onemi bulunmayan, etkin ve verimli kullanamadiklari varliklar1 satmasi
sonucu daha yiiksek kar getirebilecek alanlara bu gelirleri degerlendirebilmeyi tercih
etmektedirler. Kismi varlik satisinda isletmenin bir boliimiiniin satilmasi veya daha kiigiik
bir organizasyon sekline dondstiiriilmesi sonucunda daha etkin ve verimli
calistirilabilecegi ve isletmenin daha yiiksek bir karliliga gegecegi diisiincesine
dayanmaktadir (Gaughan, 1996: 37). Bu yiizden kismi varlik satisina bagvurulmaktadir.
Kismi varlik satisinin nedenlerinin basinda isletmelerin basarisizliklarinin diizeltilmesi
diisiincesi yer almaktadir. Isletmenin yapist igerisinden bdliimiin ayrilmasi ile degerinin
daha artacag: diisiiniilmektedir. Bu yiizden kismi varlik satis1 isletmelerde farklilagmig
faaliyet konularinda olusan farklilasmay1 azaltmakta, kendi faaliyetlerine daha fazla
zaman ayirabilmekte ve dolayisiyla 6z sermayesi olumlu yonde etkilenerek artiga
gecmektedir.

Hisse Senedi Transferi (Spin Off), isletmenin varliklarinin veya isletmenin bir
birimine ait ana sirket hissedarlarina gére paylari oraninda dagitilmasi islemi FY'Y’de bu
yolla amaglanan diger isletme kiiciilme stratejisidir. Boylelikle hisse sahipleri ana sirketin
yaninda istirak paylarma sahip olmus olurlar (Ozkanli, 2011: 45). Bu islem sonucunda
isletmenin bir kismi ana isletmeden ayrilarak ana faaliyet konusuna yogunlasmasini

saglamakta ve yeni igsletme bagimsiz bir karar organina doniismekte, faaliyetlerini ana
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sirket disinda yiirliterek ana isletmenin faaliyet dis1 birimlerine kaynak aktarilmasini
onlemekte ve kontrolii ana sirketten ayrilarak isletmenin verimliligini daha c¢ok
arttirmaktadir (Ozkanli, 2011: 45). Bir diger ifadeyle, isletmenin ana faaliyet koluna ait
ilgisiz birimleri devre dis1 birakilarak isletme yonetiminin dikkatini ana faaliyet koluna
yogunlagmalarina olanak saglamaktadir. Biiyiik isletmelerin faaliyet dis1 boliimlerine ve
istiraklerine kaynak aktarma ihtiyacini ortadan kaldirmasi 6zellikle kriz kosullarinda
basarisizlik yasayan isletmelerin ana faaliyetlerini verimli ve etkin yiiriitmesini
saglamakta Ve ayrica basarisiz isletmenin degerini arttirabilmektedir (Ozkanli, 2011: 46).

Ayirma ve Satma (Equity Carve Out), ayirma ve satma islemi FY'Y amaciyla hisse
senetlerinin transferi isleminin diger bir sekli, isletme kii¢lilme stratejisi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu yolla ana isletmenin istiraklerinin hisselerinin tamami veya bir kismi
halka arz edilmekte ve dolayisiyla ana sirketin istiraktekine ait gogunluk hisse senetleri
konusunda pay sahipligi devam etmektedir. Bu islemin hisse senedi transferinden farki
isletmeye para girisi saglanmaktadir. Bir varlik satis1 olarak diisiiniilecegi gibi hisse
senetlerinin satist olarak da diisiiniilebilir. Giiniimiizde satilan hisse senetlerinin yaklagik
olarak %50’si konsorsiyumsuz arz!’ yoluyla satilmaktadir. Konsorsiyumsuz arz yoluyla
satiliyor olmasinin nedeni hisse senedi satmak i¢in katlanilan maliyetleri diistirmesidir.
Hisse senedi ihraggisinin bir konsorsiyumlu arz {izerinden, yatirimcilara 6denen
komisyonlar ile birlikte 6dedigi iicretler, konsorsiyumsuz arzlarda 6denenlere gére daha
yiiksek olabilmektedir. Ayrica, konsorsiyumsuz arzlarda toplam katlanilan maliyet daha
az oldugu i¢in igletme bir arac1 kurum ile islemlerini yiiriitmez (Brigham ve Daves, 2004:
594). Basarisizlik yasayan isletmeler bu yolla, ana faaliyetlerine verimli ve etkin bir
sekilde  yogunlagsmakta, sozlesmelerinden dogan  yiikiimliiliikklerini  yerine
getirememesiyle meydana gelen nakit sikintisini gidermekte ve ayrica basarisiz
isletmenin finansal giiciinii arttirabilmektedir (Yilgor, 2009: 342). Giiniimiizde ¢ok
kullanilan bir yontem haline gelmistir. Ozellikle ABD’de 1990-2000 yillar1 arasinda

kiiglilme yoluna bagvuran isletmelerin oram1 %50 seviyelerine varmistir. Kiiglilme

17 Tipik bir halka arzda, ihraca aracilik eden araci kurumlarin olusturdugu bir konsorsiyum
bulunmaktadir. Konsorsiyumun igerisinde lider aract kurum olarak genelde bir yatirnm bankasi, bir ya da
iki yardimeci aract kurum ve konsorsiyumun diger tiyeleri vardir. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi i¢in
konsorsiyum kullanilmamasi konsorsiyumsuz arz anlamina gelmektedir.
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stratejileri izleyen isletmelerin yaklasik olarak ancak %30-40’1 basarili olmustur.

Isletmelerde kiiciilme stratejileri ile karlilik ve verimlilik artis1 ve ayrica finansal
yapisinin  saglikli olmasmi saglamak amaclanmaktadir. Fakat kiiglilme isletmenin
faaliyetlerini ve finansal durumunu tamamen degistirmek anlamina gelmemelidir. Bu
yiizden FYY amaciyla dogru kiiclilme stratejileri izlemek isletmeler acisindan ¢ok
onemlidir. Kiiglilme stratejilerini uygulamaya koymada basarisiz olan isletmeler,
genellikle calisanlar sayisinin azaltilmasi olarak algilayan isletmelerdir. Isletmenin
faaliyet siirecinde gecirdigi asamalar (siire¢) gézden gegirilmeli ve siireglerin etkinligi
arttirmak agisindan yeni finansal kaynak saglayan siiregler degerlendirilmeli ve kaynak
saglamayan stiregler gerekiyorsa kiigiiltiilmelidir. Diger bahsedilmesi gerecken onemli
konu isletmelerin organizasyon semasinda olusturdugu hiyerarsik yapisindaki
karmasikliginin azaltilmasi ve donanimli olarak is giiciinde azalmaya gidilmeden yeniden
yapilanmasidir.

1.4.6. isletmelerin Birlesmesi

Finansal yapist bozulmus bir isletmenin diger bir isletme veya isletmelerle
birleserek yeni ve ayr1 bir kisilige sahip isletme olusturmalari finansal durumu diizeltmek
icin igletmelerde uygulanan 6nlem alma yollarinda kullanilan segeneklerden birisidir
(Akgtic, 1998: 956).

Isletmeler; birlesme (merger), satin alma (acquisition) ve konsolidasyon
(consolidation) seklinde olusum gostermektedir:

Birlesme (Merger), bir isletmenin devralma (satin alan isletme) yolu ile bagka bir
isletme ile birlesmesidir. Bu yolla olusturulan isletme birlesmelerinde, birlestirilmesine
karar verilen iki ayr1 isletmenin kendi aralarinda anlagmaya vardiklar1 sozlesme
kosullarina gére devralma séz konusudur (Ozkanli, 2011: 36).

Satin alma (Acquisition); bir igletmenin (satin alinan isletme) varliklarinin
tamaminin veya bir kismimin diger bir isletme tarafindan satin alinmasi seklinde
birlesmesinin diger bir yoludur (Cevikgelik, 2012: 6).

Konsolidasyon (Consolidation), bu isletme birlesme yolunda kokten degisim s6z
konusudur. Birlesecek isletmeler (iki veya daha fazla isletme) hukuki agidan varliklarini

tamamen sona erdirmekte ve sil bastan yeni bir isletme kurmakta ve kapatilan isletmenin

84



kalan varliklari, varsa kalan haklar1 ve kalan yiikiimliiliikleri yeni kurulan isletmeye
devredilmektedir (Cevikgelik, 2012: 8)

Bir isletmenin birlesme (Merger) ve konsolidasyon (Consolidation) birlesme yolu
siirecinde taraflarin var olan varliklar1 ve yiikiimliiliikleri tek cat1 altinda toplanmasi s6z
konusudur (Ozkanl1, 2011: 43).

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 136 ile 158. maddeleri arasinda
isletme birlesmeleri konusu “Genel Hiikiimler — ilke” baslig1 altinda 136. maddesinde;
“Isletmeler; bir isletmenin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde
birlesme” veya yeni bir sirket icinde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus
seklinde birlesme” yoluyla birlesebilirler.” olarak agiklanmaktadir (Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK), 2011).

Isletme birlesmeleri dort ayr1 sekilde olmaktadir:

1. Yatay birlesme: Benzer mal ve hizmet iireten isletmelerin ayni1 alanda ve ayni

endiistri dalinda faaliyet gosteren isletmelerin birlesmesidir.

2. Dikey birlesme: Bir isletmenin diger bir isletme i¢in mal ve hizmet {iretmesiyle
fiili ve potansiyel ticari iliski (alici-satic1 veya tedarik¢i-miisteri iliskisi) kuran

isletmelerin birlesmesidir.

3. Karma birlesme: Benzer mal ve hizmet iireten isletmelerin ayni1 alanda ve ayni
endiistri dalinda faaliyet gdsteren isletmelerin ya da birbirleriyle hicbir ilgi ve

ortak bir bag bulunmayan isletmelerin birlegsmesidir.

4. Cografi birlesme: Bir igletmenin iginde bulundugu iilkenin sinirlar1 disindaki

isletmelerle yatay, dikey veya karma olarak birlesmesidir.

Gaughan’a gore (2015); basarisiz isletmeler diger isletmeler ile birlesme yoluyla
sinerjik bir etki yaratabilmektedir. Sinerji kavrami genellikle ekonomi veya finans
bilimleriyle iliskisi olmasa da fizik bilimiyle iliskilidir. Sinerji fizik biliminde “iki
kimyasal madde veya faktor bir araya geldiginde meydana gelen reaksiyon tiiriinii ifade
eder. Ekonomi veya finans bilimine uyarlandiginda; iki isletmenin toplaminin bagimsiz
olarak hesaba katabileceginden daha fazla etki yaratmasidir.” olarak ifade etmektedir

(Gaughan, 2015: 136). Bir diger ifade ile birlikten kuvvet dogar anlami ¢ikarilabilir.
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Sinerji kavrami isletmelerde faaliyet agisindan degerlendirildiginde, 6lgek ve alan
ekonomisinden bahsetmek gerekmektedir. Olgek ekonomisinde, iki isletmenin
birlesmesiyle birbirlerine karsilikli yarar saglayacak sekilde ticaret yapilmakta ve
faaliyetlerde bir arada olmanin giiciiyle, iiretim miktarlar1 daha da arttiriimakta fakat
maliyetler hala sabit kalmaktadir. Uretim hattindan ¢ikan iiriinlerin sayisinin artmasina
ragmen katlanilan maliyetlerinin ayn1 kalmasindan dolay: artik iirlinler daha da diisiik
maliyetle tretilebilmektedir. Bir diger ifadeyle oOlgek ekonomisi, iki isletmenin
birlesmesiyle biiyiik 6l¢ekler olusturarak maliyetleri diisiirmesi ve dlgege gore artmasi
anlamia gelmektedir. Alan ekonomisinde ise, ¢ok daha bagka bir durum s6z konusudur
fakat her ikisinde de maliyetleri azaltict bir etki bulunmaktadir. Satin alinan basarisiz
isletmenin tek basinayken daha sinirli sayida iirettigi {irlinlerin kapasitesini, satin alan
gliclii isletmenin ilgili talep edilen diger {iriinlerini de beraber iiretebilecek halde
genisleme gostermesidir. Boylelikle birlikte olmanin verdigi giiglii etkiyle iirlinler
gelistirilerek cesitlendirilmektedir.

Iki isletmenin birlesmesi sonucunda finansal durumunun diizelmesi ile kurulan
yeni isletmenin pay senetlerinin fiyat/kazang oraninin artmasina, bor¢ bulabilme
kapasitesinin ¢ogalmasiyla katlanilacak maliyetlerin azalmasina ve dolayisiyla sermaye
maliyetlerini diisirmesine neden olmaktadir (Akgiic, 1998: 893). Sermaye maliyetinin
diisiiriilmesi daha fazla kar, daha yiiksek bir rekabet giicii demektir. Bundan dolay:
taraflar arasinda olusan birlesme ile sermaye maliyetlerinde azalma saglanabilirse
‘finansal sinerji olusmus ve birlesmenin sinerjik etkisiyle finansal yapida da giiclenme
saglanmis’ denilebilir.

Isletmelerde gelir arttirict sinerjiler; fiyatlandirma giicii, fonksiyonel giiglerin
kombinasyonu, daha hizli bilyiiyen pazarlardan veya yeni pazarlardan gelen biiyiime vb.
gibi ¢esitli kaynaklardan gelebilmektedir. ki sirketin bir araya gelmesi, daha fazla
fiyatlandirma giiciine veya satin alma giiciine yol agabilir. Bu agidan bakildiginda, sadece
iki igletme ayni isletmede oldugunda miimkiin olmaktadir. Bunun elde edilip
edilemeyecegi, sektdrdeki rekabetin derecesine ve ilgili cografi pazarlarin yani sira
birlesme yoluna giden isletmelerin bilyiikliigiine de bagl olmaktadir (Gaughan, 2015:
138).
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Birlesme ve satin almalarin saglayabilecegi bazi vergi avantajlari (zarar mahsubu)
bulunmaktadir. Bu avantajlar isletmelerde birlesmeleri ¢ekici hale getirmektedir.
Saglanan bazi1 vergi avantajlariyla isletmeler, karlilik orani yiiksek isletme (satin alan
isletme) ve zarar etmis isletme (satin alinan isletme) olarak bir ayrima tabi tutularak
degerlendirilebilir. Boylelikle karlilik oran1 yiiksek olan bir isletme zarar etmis bir isletme
ile birlestiginde zararlarin vergiyi disiiriicii etkisiyle O0deyecegi vergiden tasarruf
saglayabilmektedir. Bu durumun tam tersi gergeklestirildiginde bir diger ifadeyle zarar
etmis olan isletme karlilik orani yiiksek olan isletme ile birlesmesi sonucunda vergi
tasarrufuna benzer diger bir avantaj saglamasi s6z konusudur. Bu diger avantaj ile birlikte
birlesen isletmeler, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun®® (KVK) 9. maddesine gore, zarar
etmis bir isletmenin ge¢mis yillara ait zararlari, karlilik orani yiiksek isletmenin kurum
kazancindan bes yil siireyle indirilebilmektedir (Ceylan, 2003: 321).

Isletme birlesme ve satin almalarda; satin almacak isletmeler arasinda sinerji
etkisini arttiracak benzer kiiltiirel, orgiitsel ve yonetimsel 6zellikler bulunmasi, basarisiz
isletmeyi satin alan isletmenin ekonomik ve finansal agidan giiclii olmasi vb. gibi
faktorler birlesme-satin almalarda basarili sonug¢lar alinmasina neden olan en 6nemli
faktorler arasinda yer almaktadir.

1.4.7. Konkordato

Tiirkiye’de 15.03.2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 7101 Sayili Icra ve
Iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun ile iflasin
ertelenmesi tamamen kaldirilmis ve mevcut Konkordato miiessesesi genisletilerek
yasalastirilmistir.

Konkordato (concordato) kelimesi “uyusma, anlasma” anlaminda Italyanca
kokenli ve “anlagmak, duygu ve diislince birligine varmak” anlaminda Latince
(concordare) filinden tiiretilmistir. Bir ekonomi ve hukuk terimi olan konkordato bir diger
ifadeyle ‘anlagsmali iflas’ anlamina gelmekte ve en ¢ok kriz donemlerinde kendinden s6z

ettirmektedir.

18 Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 9. maddesine gore, kurumlar vergisi beyannamesinde, her yila
iligkin tutarlar ayr1 ayri gosterilmek ve 5 yildan fazla nakledilmemek sartiyla ge¢mis yillarin
beyannamelerinde yer alan zararlar, kurum kazancindan indirilebilir.
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Iyilestirme (Rehabilitasyon) Hukuku kapsamina giren FYY konularmdan ilki
Konkordato, ikincisi Yeniden Yapilandirma Hukukudur. Konkordato Hukuku
kapsaminda incelenen Konkordato, elinde olmayan nedenlerle finansal sikintiya diismiis
olan ve borglarin1 6deyerek yiiriittiigii faaliyetlerini hala siirdiirmeyi diisiinen borglularin
korunmasi ve taraflar arasinda esitligin saglanmasi amaciyla yasayla olusturulmus bir icra
iflas hukuku kurumudur (Eroglu, 2018: 149). Borglu isletme yetkili konkordato
makamina alacaklilarinin nitelikli cogunluguyla kabul edilmis bir teklif ° sunmakta ve
sunulan teklif makamca onaylandiktan sonra borg¢lu isletmenin en uygun kosullar
cergevesinde borglarini 6demesi kurumun kontroliinde saglanmaktadir.

Konkordato kurumunun, borglarin yapilandirilmasi i¢in alacaklilarin olusturdugu
komiteden (kurul) farki hukuki nitelikte bir yaptirima tabii ve mahkeme tarafindan
denetleniyor olmasidir.

Konkordato kurumu, hem borglu isletmenin kendisine en uygun kosullarda (en
uygun vade ve oranlarda) bor¢larini 6deyebilmesi hem yiiriittigii faaliyetlerinin tasfiye
ile sonu¢lanmamasi hem de alacaklilarin alacaklilarin1 kolay tahsil edebilmesi igin
kolayliklar saglamakta ve taraflar1 koruma altina almaktadir. Dolayisiyla finansal
basarisizlik yasayan borglu isletmenin borglarinin  finansal agidan yeniden
yapilandirilmasi saglikli olmakta ve kurumca onaylanan bir 6deme plani sayesinde
borg¢lar kontrollii ve daha kolay 6denebilmektedir.

Bir konkordato ti¢ farkli kategoride siniflandirilmaktadir:

1. Konkordatonun yapilis tarzina gore; yiizde, vade ve karma konkordato,

2. Konkordatonun yapilis zamanina gore; iflas dist konkordato ve iflas igi
konkordato,

3. Konkordatonun amacma gore; borglarin tasfiyesi amaciyla konkordato ve
malvarliginin terki suretiyle konkordatodur.

Iflas dis1 konkordato (iflas1 &nleyen konkordato) siireci asagidaki Sekil 12°de
goriildiigi iizere sadece borglu isletme kuruma konkordato teklifini yapmamakta ve iflas

isteminde bulunabilecek her alacakli da gerekgeli bir dilekgeyle borglu isletme hakkinda

192018 yilinda 7101 sayili Yasayla yapilan diizenlemeyle “konkordato teklifi” ibaresi, daha
kapsayicit olmasi bakimindan “konkordato projesi” seklinde degistirilmistir.
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konkordato islemlerinin baslatilmasini isteyebilmektedir (I.1.Y. m. 285/2)

2018 yilinda 7101 sayili Yasayla yapilan diizenlemeyle borca batik durumdaki
sermaye sirketi veya kooperatifin mali darbogazi asmasi i¢in kabul edilen iflasin
ertelenmesi kurumu kaldirildig: i¢in taraflar (borglu isletme ve alacaklilar), iflasin
ertelenmesi yerine konkordato isteminde bulunabileceklerdir (1.1.Y. m. 179).

Konkordato anlagmasi yapmak isteyen isletmeler asagida Sekil 19°daki gibi bir

konkordato basvuru siireci ile karsilasirlar.

4- Alacaklilar
Kurulu
3- Kesin Miihlet 5- Mahkemece
(1 Y1l + 6 Ay Ek Siire) Konkordato Tasdiki

2- Gegici Mithlet 6- Mahkemece ]
Konkordatonun Tasdik

(3 Ay +2 Ay Ek Siire) Edilmedigi Durumda iflas

1- Basvuru
(Borclu veya Alacakl)

Sekil 19 Borglu ve Alacakhlarin Konkordato Siireci

Kaynak: http://www.alomaliye.com/2018/10/17/konkordato-vergi/, Erisim Tarihi: 20.07.2019.
Konkordato bagvuru siireci Sekil 19°da goriildiigii iizere borglu isletme ya da
alacaklilariin konkordato bagvurusu talebi iizerine ticaret mahkemesi, konkordato
islemleri igin istenilen belgelerin eksiksiz halde bulundugunu tespit ettiginde gegici
miihlet (ii¢ ay) karar1 vermekte ve borglu isletmenin malvarligin1 korumak i¢in gerekli

gordiigii biitiin tedbirleri almaktadir. Oncelikle gegici miihlet kararmni, ticaret sicili
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gazetesinde ve Basin ilan Kurumu’nun resmi ilan portalinda ilan ettirmekle
baglamaktadir. Ardindan ticaret mahkemesi diger 6nlem almaya yonelik tedbirler i¢in
sirastyla; tapu miidiirliigiine, ticaret sicili midiirliigiine, vergi dairesine, giimriik ve posta
idarelerine, Tirkiye Bankalar ve Katilim Bankalar1 Birligine, ticaret ve sanayi odalarina,
taginir kiymet borsalarina, Sermaye Piyasas1 Kurulu’na ve ilgili diger yerlere derhal bu
karar1 gondererek bildirmektedir. Konkordato projesinin (teklif) kabuliinden sonra bor¢lu
isletmeye varliklarinin satisin1 denetlemek icgin konkordato komiseri tayin etmekte ve
bazen konkordato komiseri tasfiye satislarinda uzmanlagsmis bir danismanlik firmasi
kiralayabilmektedir. Mahkeme gecici miihlet i¢in {i¢ ay siireye ek en fazla iki ay daha
siire vermektedir. Gegici miihletin toplam siiresi bes ay1 gecemez (I.1.Y. m. 287/4). 2018
yil1 7101 sayil1 Yasayla yapilan diizenlemeyle bir yillik temel siire 6ngériilmekte (1.1.Y.
m. 289/3) ve giicliik arz eden 6zel durumlarda bu siireye ek olarak alti ay daha
verilmektedir. 2018 yilindaki 7101 sayil1 Yasayla kesin miihlete karar veren mahkeme,
kesin miihlet icinde yedi alacakliyi ge¢memek kaydiyla alacaklilar kurulu
olusturulabilmesi olanagi tanmmistir (L1.Y. m. 289/4, c.1). Alacaklilar toplantist igin
gerekli ¢ogunluk (I.I1.Y. m.303) saglanmasiyla konkordato projesinin kabulii asagidaki
kosullarin gergeklesmesine baghdir (1.1.Y. m. 305/1).

1. Yarar kosulu; konkordatoda teklif edilen tutarin, borg¢lu isletmenin iflasi
durumunda alacaklilarin eline gegebilecek olast miktardan fazla olacaginin
anlasilmas1 gerekmektedir (1.1.Y. m. 305/1-a)

2. Orantililik kosulu; konkordatoda teklif edilen tutarin borglu isletmenin kaynaklar
ile orantil1 olmas1 gerekmektedir (1.1.Y. m. 305/1-b).

3. Alacak ve alacakli ¢ogunlugu kosulu; konkordato projesinin dngoriilen yasal
cogunlukla kabul edilmis bulunmasi gerekmektedir (1.1.Y. m. 305/1-c, 302).

Bir konkordato projesi;

a) Kaydedilmis olan alacaklinin ve alacaklilarin yarisini veya,

b) Kaydedilmis olan alacaklinin dortte birini ve alacaklilarin tigte ikisini asan bir
cogunluk tarafindan imza edilmis ise kabul edilmis sayilmaktadir (1.1.Y. m.
302/3).

4. Giivence (teminat) kosulu; I.1.Y. nin 206. maddesinin birinci sirasindaki imtiyazli
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alacaklilarin alacaklarinin tam olarak 6denmesinin ve miihlet i¢inde konkordato

komiserinin izniyle akdedilmis borglarin ifasinin, alacakli bundan agikca

vazgecmedikce yeterli glivenceye (teminata) baglanmis olmasi gerekmektedir

(L1Y. m. 305/1-d, 302/6). Fakat 2018 yili 7101 sayili Yasayla yapilan

diizenlemeyle konkordato islemlerinin daha kolay yerine getirilmesini saglamak

ve bor¢lu isletmenin biiylik bir mali yiik ile kars1 karsiya kalmasini 6nlemek i¢in
giivence (teminat) gosterilmesinden vazgegilmektedir. Ancak giivence (teminat)
kosulundan biitiiniiyle vazgecilmemektedir.

5. Yargilama giderleri ve bu kapsamdaki har¢larin 6denmesi kosulu; konkordatonun
onaylanmasinin gerektirdigi yargilama giderleri ile konkordatonun onaylanmasi
durumunda alacaklilara 6denmesi kararlastirilan para iizerinden alinmasi1 gereken
harcin, onay kararindan dnce, borglu isletme tarafindan mahkeme veznesine depo
edilmis olmas1 gerekmektedir (1.1.Y. m. 305/1-¢).

Konkordato kurumu (ticaret mahkemesi), yaptigi incelemeler sonucunda yasada
aranan yukaridaki kosullarin olustugunu ve konkordatonun basarili olabilme olasiliginin
miimkiin olabilecegini goriirse ancak kesin bir yillik miihlet saglamakta ve konkordato
projesinin onaylanmasina karar vermektedir. Mahkemece onaylanan karar borglu
isletmenin tim alacaklilarin1 (red oyu verenler ve katilmayanlar dahil olmak {izere)
baglamaktadir.

Konkordato eger onaylanmazsa mahkeme konkordato projesinin isteminin
reddine karar vermekte ve bu karar ticaret sicili gazetesinde ve Basin Ilan Kurumu’nun
resmi ilan portalinda ilan edilerek ilgili diger yerlere (Bkz. konkordato gegici miihlet
karar1) bildirilmektedir. Borglu isletmenin iflasa tabi kisilerden olmasi ve dogrudan
dogruya iflas nedenlerinden birinin mevcut olmast durumunda mahkeme, bagkaca bir
kosul aranmaksizin borglu isletmenin iflasina re’sen karar vermektedir (1.1.Y. m. 308).

Konkordato isleminin basariyla sonu¢lanmasi borglu isletmelere ve alacaklilarina
yarar1 oldugu kadar o iilkenin ekonomisine de biiyiik katkilar1 vardir. Borglu isletme
diistiigii zor durumdan daha kolay ¢ikmakta, alacaklilar alacaklarin1 borg¢lu isletmenin
degeri diismeden daha giivenle tahsil edebilmektedir. Konkordato kurumu ve islemleri

sayesinde isletmeler bu zor durumdan basariyla kurtarilinca iilkenin ekonomik kriz
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donemini daha hafif atlatmasina neden olmaktadir. Bu yiizden iilke ekonomisine
konkordato kurumunun katkisi ¢ok biiyiiktiir.

1.4.8. Tasfiye

Finansal basarisizliga ugramis bir isletmenin finansal alt yapisimi diizeltmek
amaciyla tasfiyeden onceki basliklar altinda ele alinan tiim onlemler, isletmenin iginde
bulundugu finansal sikintinin derecesine gore isletmeden isletmeye farklilik
gostermektedir. Alinan tiim onlemlere karsin, isletmenin saglikli bir yapiya kavusarak
kurtarilma olasiligi imkansiz goriilityorsa, isletmenin tasfiye siirecine girmekten baska
caresi kalmayabilir (Akgii¢, 1998: 947).

Tasfiye kelimesi ‘aritma, ayiklama, temizleme’ anlamina gelen bir sozciiktiir.
6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore; “Tiizel kisiligi haiz sirketlerin fesih?® ve
infisah1?! {izerine, sirket mevcutlarmin, alacaklarmin ve borglarinin tayin ve tespiti ile
alacaklarmin tahsil edilmesi, mevcutlarin nakde tahvil edilerek nakde c¢evrilmesi,
borglarin tediyesi, kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine gore geri kalanin da sirket
ortaklarina istirak paylar1 olarak dagitilmasini saglayan muamelelerdir.” seklinde tasfiye
tanimlanmustir.

Tasfiye, iflas eden bir isletmenin varliklarimin tiimiiniin satilmas1 olarak
tanimlanabilir. Kendisinden ve disindan kaynaklanan bazi olumsuz sebepler yiiziinden
strdiirdiigti faaliyetlerine son vermek (iflas) zorunda kalan isletmeler, tasfiye degerini
belirlemek durumundadirlar. Tasfiye durumunda, isletmenin biitiin varliklar1 satilarak
nakde doniistiiriilmekte ve sdzlesmelerde belirlenmis onceliklere gore bor¢lar 6dendikten
sonra hisse sahiplerine hisseleri oraninda elde kalan tutar dagitilmaktadir (Ozkanli, 2011:
13). Tasfiye, alacaklilarin kendi aralarinda olusturdugu bir komite atanmasi (Bkz. kurul
atanmasi) seklinde resmi olmayan 6zel yol ile ya da mahkemece icra ve iflas hukuku
cergevesinde denetlemeye ve yaptirima tabii resmi olan diger bir yol ile iki sekilde
yapilmaktadir (Megginson ve Smart, 2006: 900).

Tasfiye, finansal basarisizliga diismiis bir isletmenin en sert alternatifidir ve

2 fsletmenin yetkili organlar tarafindan sona erdirilmesi (ortadan kaldirilmasi) anlamina
gelmektedir.
2 fsletmenin kendiliginden sona ermesi (ortadan kalkmas1) anlamina gelmektedir.
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genellikle yalnizca goniilli  anlasma ve yeniden yapilanmalarin  basariyla
uygulanamamasi durumunda siirdiiriilmektedir.

Bir tasfiyede, sirketin varliklar1 satilmakta ve gelirleri talepleri karsilamak igin
kullanilmaktadir. Varlik satislari, yasal yolla belirlenmis diizenlemelere uygun olarak
yapilmaktadir ve isletmeler bu siiregte bazi maliyetlere katlanmak durumunda
kalmaktadir. Bu maliyetler dolayli ve dogrudan giderlerden olusmaktadir. Isletmenin
iflas1 sonucunda kredi maliyetleri artmakta ve dolayisiyla karlar1 azalmasi sonucu dolayl
giderleri ortaya ¢ikmaktadir. isletmenin iflas asamasindaki dogrudan giderleri; 3. Sahis
ve gruplara taleplerin memnuniyet onceligi, mutlak oncelik kuralina goére dogrudan
O0demesi gereken licretlerden olugmakta ve asagidaki gibi bir siralamaya gore de tasfiye
ortaya konmaktadir;

e Teminath alacaklilara (Borglu tutar, varligin satisindan elde edilen geliri astyorsa,
kalan tutar teminatsiz bir talep olmaktadir.),

e Iflas idari masraflarina,

e Dilekge iflas masraflarina,

e Calisanlarin maaslar iflas talebi sonrasi isletme varlik dosyalamasindan ii¢ ay
oncesine kadar alacakli personel masraflarina (personel basina belirli bir oranda
sinirla),

e (alisanlara saglanan fayda plan1 primleri iflas talebi sonrasi isletme varlik
dosyalamasindan alt1 ay ncesine kadar alacakli masraflarina (limit ¢alisan basina
belirli bir meblag ile),

e Teminatsiz miisteri depozitolarina (limit belirli bir meblag ile),

e Federal, eyalet ve yerel vergilere,

e Odenmemis emeklilik yiikiimliiliiklerine (Limit, tercih edilen ve ortak &z
kaynaklarin defter degerinin %30'udur; geri kalanlar teminatsiz bir talep haline
gelir),

e Teminatsiz taleplere,

e Tercih edilen hissedarlara (hisse senetlerinin parite degerine kadar) ve

e Ortak hissedarlara isletme varliklarinin = satisindan elde edilen gelir

dagitilmaktadir.
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Isletmenin mevcut varliklar1 defter degerinden ¢ok daha yiiksek bir degerle nakde
cevrilmedikge borglu isletmenin alacaklilar: iflas tasfiyesinde satilan varliklarin elde
edilen gelirden memnun kalmayacaklardir (Gitman, 2003: 735; Petty vd., 1993: 825).

Bir yildan daha fazla bir siirede tasfiye déonemleri de ge¢mis olmasina ragmen
tasfiye ile birlikte de herhangi bir ¢6ziim bulunamadiysa, tasfiye memuru tasfiye bitisi
(kapanis1) diger bir ifadeyle iflas karar1 i¢in toplanti diizenlemekte ve hissedarlart genel
kurula cagirmaktadir. Mal beyamiyla tasfiye siirecindeki borglu isletmeyi; ticaret
sicilinden, sigorta glivenlik kurumundan, vergi dairesinden ve en son olarak da meslek
odalarindan kaydini sildirmek tizere bildirmektedir.

Finansal basarisizlik yasayan isletmede yasanan agir ve sancili siireglerden sonra
tasfiye ve hatta iflas asamasinda bile hala isletmenin kurtarilabilme sansi vardir.
Giiniimiizde tasfiye faaliyetlerine son vermek isteyen borglularin, borglu isletme
alacaklilarinin disinda da herkesi ilgilendiren 6nemli bir konudur. Isletmelerin tasfiye
slirecinde, ne sekilde bir yol (resmi ya da resmi olmayan tasfiye) izleyecegi, bu konudaki
kanunlarin maddelerine gore olusabilecek riskleri ¢ok iyi analiz etmeli ve zamani en
verimli sekilde kullanarak kurtarma (geri doniis) asamasinda kendisine Yarar

saglamalidir.
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2. BOLUM
FINANSAL BASARISIZLIGIN ONGORULMESINDE KULLANILAN
COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI
2.1. KARAR VERME KAVRAMI

Insanlar gocukluk yillarindan itibaren, egitim, is ve dzel hayatlarinda bazi énemli
kararlar vermek zorunda kalirlar. Verilmek zorunda kalinan bu 6nemli kararlar1 bazen hi¢
diisiinmeden bazen uygulamaya koyarken bazen de zamana yayarak alirlar. Tiim mesele
karar verme siireci sonunda verilen ¢abanin kisi, isletme, devlet ve tiim toplumlar igin en
kisa siirede ve en dogru bir karara baglanmasidir.

Insan, hayatindan ve cevresinden soyutlanamaz. Bu yiizden insan hayatinin tiim
asamalarinda karsit kavramlarin yer aldigi hayat hengamesi igerisinde karar vermesi
gereken durumlar ile kars1 karstya kalmaktadir.

Kararlar verilirken karar verme siirecinin tim asamalarinin boyutlar1 ayrintili
olarak ele alinmalidir. Baz1 kararlar ¢ok basit ve bireysel olabilecegi gibi bazi kararlar
cok karmagsik ve tiim insanlig1 ilgilendiriyor olabilir. Kararlar bilingli ya da bilingsiz,
hayati 6neme sahip olsun ya da olmasin, tiim kararlar bazi kosullar altinda firsatlardan
yarar saglamak ve karsilagilan problemleri ¢6zmek amaciyla kullanilir.

Bazi kararlar degisen kosullara gore, yasamin giinliik rutininde basit bir sekilde
verilebilecek kararlar olmamakla birlikte hemen hemen herkesin hayatlarinin belirli
evrelerinde karsilastig tiirdendir. Bu yiizden herkesin karsilastigi hayati sekillendirebilen
ve degistirebilen bu 6nemli kararlar?? icerisinden kararlara etki eden énemli faktorleri
ayrintili olarak analiz etmek ve en yarar saglayani aralarindan segmek gerekmektedir.

Karar iki sekilde gerceklestirilir. Birincisi anlik verilen kararlar, ikincisi belirli bir
stire¢ sonunda verilen kararlardir. Bir tenis maginda sporcunun, gelen topa vurup
vurmama konusunda acele ve rastgele olarak zamansizliktan i¢giidii ile vermis oldugu
karar, anlik kararlara 6rnek olarak verilebilir. Anlik verilen kararlar, baz1 deneyim ve

firsatlar saglasa da sonuglari belirsizdir. Belirli bir siire¢ sonunda verilen kararlarda ise

22 Nerede yasamaliyim, hangi okula gitmeliyim, hangi meslegi segmeliyim, birikimlerimi nerede
degerlendirmeliyim? vb. gibi 0rnekleri ¢cogaltilabilen hayati sekillendiren ve degistiren 6nemli alternatif
kararlardir.
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onceden baz1 degerlendirmeler ile analiz edildigi i¢in daha kesin sonuglar elde edilebilme
avantajin1  saglamakta ve sonrasinda olusabilecek basa c¢ikilamayacak biiyiik
sorunlardansa daha az stresli bir siire¢ yagsatmaktadir.

Karar kelimesi TDK’da “Bir is veya sorun hakkinda diisiiniilerek verilen kesin
yargl” anlamina gelen bir sozciiktiir. Bir diger ifadeyle karar verme; bir ihtiyac
durumunda, belirli bir amaca ulasmak i¢in elde mevcut olan uygun segeneklerin
(alternatiflerin) arasindan en uygun se¢enegin (alternatifin) ihtiyaca gore se¢ilmesi i¢in
gerceklestirilen eylem olarak tanimlanabilir ve sorunlarin (problemlerin) her asamasinda
tercih yapmay1 saglar. Psikoloji biliminde ise, belirli bir baslangi¢ noktasinda olan bir
fikrin veya belirli bir baslangi¢c noktasinda olan farkli is, faaliyetlerin birbirini izledigi
hareketlerin sonunda miimkiin olan diger segenekler arasindan tercih yapilmasiyla
sonuglanan zihinsel (cognitive) bir siire¢ olarak dikkate alinmaktadir.

Karar verme, eski ¢aglardan bu yana insanin diigiince yapisiyla birlikte siirekli
gelisen bir kavramdir. Baslangigta tek bir amag i¢in alinan kararlar zamanla anlayis ve
diistincelerin gelisimi dogrultusunda birden fazla amaci elde etmeye yonelik sistemlere
dogru ilerlemistir (Turanli ve Kdse, 2005:20). Gilinlimiiziin global ekonomik kosullarinda,
iletisim ve bilgi teknolojilerinin gelisimi, igletmeler aras1 yogun rekabet vb. gibi finansal
basarisizliga neden olan faktorler, belirsizlikten dolay1 isletmelerde karar verme siirecini
git gide daha karmasik bir hale getirmistir.

Glinlimiizde isletmeler ticari iliskilerinde ¢esitli sorunlar ile karsilasmakta ve git
gide daha da karmasgik hal alan sistemler i¢inde en uygun karar1 vermeye ¢alismaktadirlar.
Bazi kosullar altinda karar vermek gergekten ¢ok zor olabilir ve onemli beceriler
gerektirebilir. Uygun ve yerinde bir karar siirecinin siizgecinden gegirilerek alinmis bir
karar, isletmeyi olumlu yonde; ani ve ¢ok diistinmeden alinmig hata olasiligr yiiksek bir
karar, isletmeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

Isletme yoneticilerinin meslek hayatlarinda ve ticari iliskilerinde belirli
donemlerde karsilastiklart bazi degisken 6nemli kararlar, isletmenin faaliyetlerini ve

23

varligint siirdiirmesinde ¢ok etkili olan kararlardir®>. Bu Onemli kararlar genelde

2 Yeni yatinm karar igin hangi varliklar1 segmeliyiz, isletmenin karlihgim ve piyasa degerini
nasil arttirabiliriz, uzun vadeli finansal kaynak saglamak icin kredi mi yoksa tahvil mi kullanmaliy1z? vb.
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gelecegin belirsiz olmasindan dolay1 isletme sahipleriyle birlikte verilmektedir.
Isletmelerin faaliyetlerini ve varligini siirdiirebilmesinde ¢ok etkili olan bu alternatif
kararlara etki eden birbirinden farkli kriterleri ayrintili olarak degerlendirerck analiz
etmek, rasyonel (gergek¢i) olmak, en yarar saglayan kararn etkilerini sebep-sonug
iligkisiyle ongorerek aralarindan se¢mek, akilct (ussal) bir sekilde zamaninda karar
vermek gerekmektedir. Zamaninda verilemeyen kararlar kagan firsatlara, gerceklikten
uzak kararlar hatali kararlara doniismektedir.

Isletme, yeni ve yiiksek riskli bir yatirim i¢in, yatirrminin ne kadar siirede karlilik
saglayacagini hesaplamadan, yatirim igin finansal durumunu analiz etmeden, gereken
zamant ayirmadan biiylik miktarda finansal kaynak kullanmaya karar verebiliyor olmast,
¢ok hatali bir karar olma olasiliginin yiiksek risk i¢ermesi ile birlikte varligini tehlikeye
sokacak ve geri doniisiiniin miimkiin gériinmedigi biiyiik zararlara ugrayabilir. Ozellikle
devlet tarafindan ekonomik istikrar tedbirlerinin alindigi kriz donemlerinde yatirimin
getirisinden beklenen fayda uzun vadeyi kapsiyorsa ve ekonomik tedbirlerle gelen
sinirlamalar yiiziinden isletme kisa donemlerde ciddi sikintilar yagayabilir. Dolayisiyla
iflasa da stirtiklenebilir.

2.2. KARAR VERME SURECININ OGELERI

Karar verme siireci, her gecen giin karmasik ve belirsiz hale gelen sistemler
icerisinde isletme yoneticilerinin belirlenmis amaclar dogrultusunda ortaya koydugu
hedefler, planlar ve stratejilerini daha sistemli olarak algilamasini saglar (Ozbek, 2017:
15).

Isletmenin yoneticileri, isletmenin temel amacina hizmet eden kararlar verirken
degisen ekonomik kosullara gore Onsezi ve tecriibelerinin yaninda analitik bir bakis
acistyla da siireci degerlendirmelidir (Can, 2018: 1).

Bir karar probleminin modeli olusturulmadan once karar problemi olup
olmadigini anlamak i¢in bazi kosullar igermesi gerekmektedir (Harcar, 1992: 92-93):

1. Karar vericinin varligi,

2. Karar vericinin amaci,

gibi Ornekleri ¢ogaltilabilen isletmenin faaliyetlerini ve varligim siirdiirebilmesi i¢in ¢ok etkili olan
kararlardir.
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3. Birden daha fazla alternatif se¢enek ve sonug yolu barindirmast,

4. Alternatif ve kriterlerin karsilastirildiktan sonra ¢ikan sonuglarin esit degerler
igeriyor olmamasi,

5. Belirlenen amaci en saglikli sekilde sonuca ulastirmak igin karar siirecinde hangi
alternatifin se¢ilmesi gerektigi konusunda bir siiphenin olugmasidir.

Bu kosullardan sonuncusunda belirtildigi gibi, karar vericinin karar
problemindeki alternatiflerden hangisini se¢mesi gerektigi konusunda bir siipheye
diismesi beklenir. Bir siiphesi olusmazsa diger alternatiflerin varligi ortadan kalkmakta
ve ortada problem kalmamaktadir. Bu yiizden en 6nemli kosuldur. Diger kalan kosullar
bir karar probleminin olmazsa olmaz temel kosullaridir.

Karar verme siirecine etki eden bazi temel 6geler (Kuru, 2011: 5) ve birde bazi
modellerde yer alan ortak islem adimlar1 bulunmaktadir (Ozgalict, 2017: 42-43).

Karar verici, bir karar probleminde ilk olarak belirlenmesi gereken en 6nemli
faktor karar1 kimin verecegidir. Karar vericinin kisisel 6zellikleri, tutum ve davraniglari
kararlar etkiler. Karar verici; alternatif mevcut segenekler icerisinden degisen kriterlere
gbre en uygun olan secenegin secilmesi konusunda karar verme yetkisi olan kisi ya da
gruplar1 ifade etmektedir.

Karar vericinin amaci, bir karar probleminde ikinci olarak belirlenmesi gereken
onemli faktor, karar vericinin bazi énemli belirledigi faaliyetleri sonucunda ulasacagi
yeni amaclardir.

Karar Olgiitleri (Nitelik, Hedef, Kriter), bir karar probleminde iiciincii olarak
belirlenmesi gereken olmazsa olmaz olan 6nemli faktor, karar vericinin ulastigi yeni
amaglar dogrultusunda ele aldig1 hedeflere ulagsmak igin kullanilan dlgiitlerdir. Kriterler
olgtilebilir, alternatiflere uygulanabilir, karsilastirilabilir olmalidirlar. Eger 6lgiit olarak
tek bir kritere dayaliysa, tek kriterli; birden de fazla kritere dayaliysa, ¢ok kriterli karar
verme problemlerini olusturur. Bu yiizden karar verme problemlerinde karar Slgiitleri
onemli bir kavramdir. Karar 6lciitlerinde yer alan kriterler iki sekilde ifade edilmektedir.
Bunlardan birincisi karar problemini modellere sayisal degerler olarak aktarilirken bazi
kriterlerin diger kriterlerden daha yiiksek bir degere gore hesaplanarak sonuglar

vermesine olanak saglamaktadir. Bir diger kriter sekli maliyet kriteridir ve bazi kriterlerin
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diger kriterlere gore daha diisiik bir degere gore hesaplanarak sonuglar vermesine olanak
saglamaktadir. Bir karar probleminde, fayda kriteri 1 rakami ile maksimum; maliyet
kriteri ise, O ile minimum olarak gosterilerek degerler ifade edilmektedir. Gri iliskisel
analiz modelinde farkl1 bir kriter daha vardir ve 2 degeri ile de gosterebilmektedir.

Alternatifler, bir karar probleminde dordiincii olarak belirlenmesi gereken
olmazsa olmaz faktorlerdedir. Strateji ve planlar vb. gibi karar vericinin kontroliinde olan
degiskenlerdir ve bir karar problemi olabilmesi i¢in en az iki degisken bulunmalidir.
Alternatifler karar problemlerine kolay uygulanabilmeli ve segmeye elverisli olmalidirlar.
Alternatiflere se¢cim ve se¢im hareketi de denilmektedir.

Olaylar, bir karar probleminde besinci olarak belirlenmesi gereken 6nemli faktor,
karar probleminin sonuglarini etkilemesine karsin, karar vericinin kontrolii disinda olusan
cevresel faktorlerdir.

Olgme, bir karar probleminde altinci olarak belirlenmesi gereken énemli faktér,
karar Ol¢iitlerinin sayilara dokiilmesini ifade etmektedir.

Sonug, bir karar probleminde yedinci olarak belirlenmesi gereken 6nemli faktor,
her bir alternatif ve kriterin karsilastirilmasindan ortaya c¢ikan sonucun degerini ifade
etmektedir.

Parametreler, bazi karar problemlerinde gri iligkisel analiz modelinde oldugu gibi
gc (aywrict katsayi) katsayisi kullanicilar tarafindan olusturulmakta ya da var olan
herkesce bilinen varsayilan degerler modele atanmaktadir. Bu olusturulan ve atanan
degerler parametreleri olugturmakta ve baz1 modellerde degisim derecesini gorebilmek
i¢in gereksinim duyulmaktadir.

Agirliklar, karar problemlerinde olusan baz1 durumlarda kriterlere agirlik atamasi
yapilmaktadir. Agirhik atanmasinin nedeni, kriterleri birbiri ile karsilastirip onem
derecelerini gostermektedir. Karar problemlerinde agirlik verilmesi daha mantikli
sonuclar alinmasini saglamaktadir.

Bazi modellerin karar asamalarinda ortak siiregler bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi normallestirme asamasidir. Normallestirme asamasi, kriterlerin farkli degerlere
ve Olgeklere sahip olmasindan dolayr kiyaslanabilir olmasi igin, hangi Kriterlerin

maksimum ve hangi kriterlerin minimum olacagi daha o6nceden belirlenmektedir.
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Belirlenen bu kriterlerin, maksimum ise, fayda 1; minimum ise, maliyet 0 degeri ile
hesaplanarak doniisiime ugramaktadir. Boylelikle karar probleminin karmagsikligi daha
sade hale gelmektedir. Ortak siireglerden ikincisi agirliklandirma asamasidir. Bu agsama
karar vericinin olusturdugu kriterlerin 6nem derecelerine gore ¢esitli agirliklarin atandig:
ve karar vermesini kolaylastirmaya yarayan ortak siire¢ asamasidir. Diger kriterler
arasinda daha 6nem arz eden bir Kkritere en yiiksek agirlik atanmasi ve daha az 6nem arz
eden bir kritere en diisiik agirhik atanmasiyla gerceklesmektedir. Eger bir kriter
atanmamussa kriterlerin her biri esit kabul edilmektedir. Ortak siireclerden tiglinciisii ise
siralama asamasidir. Bu asama karar probleminin artik sonu¢ asamasina geldigini ifade
etmektedir. Varilan sonuglarin siralanmasini saglayan islem adimidir. Sonuglardan en
yiiksek degere sahip olan alternatif karar probleminin sonucunu vermekte ve artik bu
sonuca gore karar uygulamaya ge¢mektedir.
2.3. KARAR VERME ORTAMLARI

Kararlar i¢inde bulunulan ortamin kosullarina gére olusmak durumunda olabilir.
Bulunulan ortamin farkli ve belirsiz kosullarindan dolay karar verme siirecinde verilecek
kararlar; programlanamayan, belirli bir diisiince siirecinden gegirilmeden verilen hatali
ve rasyonellikten (gergeklik) uzak kararlar olabilir. Bu yiizden bir karar verirken i¢inde
bulunulan ortam karar problemlerinde ¢ok énemlidir ve kararlar bu kosullara gore sekil
alir. Karar ortamlarmin onceden biliniyor olmasi, hangi yontemin segilerek o karar
probleminin ¢6ziime kavusacaginin bilinmesini saglamaktadir. Bazen karar problemi tek
bir yontem bazen de birka¢c yontem bir araya getirilerek birlesik (karma) olarak
kullanilarak karar probleminin ¢dziimii sonuglanir. Isletme yonetiminin aldig: kararlar;
stratejik ve operasyonel nitelikte, kisi ya da olusturulmus gruplar tarafindan, alt-orta-iist
kademe kontroliinde ve bulunulan ortamin belirli ve belirsiz olmasi durumuna gore
verilebilen kararlardir (Can, 2017: 3). Kararlar bulunulan ortamin belirli, belirsiz ve risk
halinde olmasma gore degisen ortamlar1 asagida aciklanmustir (Oztiirk, 2004: 16).
(Ornek, 2007: 52).

2.3.1. Belirlilik Ortaminda Karar Verme

Karar vericiler karar siirecinde verecegi bir kararin sonuglarin1 dnceden kesin

olarak biliyorsa, bulunulan ortamin belirli oldugu sdylenebilir. Isletme y®neticisinin
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aldig1 bir yeni yatirim karar isletmeye saglayacak getirileri 6nceden biliniyorsa ve
degismeyecekse, bulunulan ortam belirli oldugundan karar problemi belirli
(deterministik) bir yapida olacaktir. Karar probleminin karar siirecinde amag, yatirnrmdan
beklenen getiriyi en maksimum yapmak i¢in en yiiksek alternatifi segmek; yatirim igin
katlanilan maliyetleri en minimum yapmak i¢in en diisiik alternatifi secerek isletme i¢in
en uygun alternatifin ¢6ziime kavusmasi saglanir. Bu amagla kullanilan ¢6ziim yontemi
dogrusal programlamadir.

2.3.2. Risk Ortaminda Karar Verme

Karar vericiler karar siirecinde farkli kosullara gore alternatiflerin sonuglar1 da
farklilik gosteriyorsa, bulunulan ortamin riskli oldugu sdylenebilir. Her bir alternatif
farkli kosullar altinda, belirli bir risk ihtimali olasiligina gore sinirlanmis olabilir. Bu
yiizden bulunulan ortamin riskli oldugu kosullarda alternatiflerin ne gibi sonuglar
getirebilecegi 6nceden kestirmek ¢ok zordur fakat sonuglar belirli kosullarda olusabilecek
olasiliklar1 bilinmektedir. Bir yatirimer iki ayr1 yatirim karar1 vermek zorunda oldugunda,
iki yatinmdan gelecek getiri ve katlanilacak maliyetleri bilmekte ve belirli kosullar
altinda iglerinden birini se¢gmek durumunda kalmaktadir. Boyle bir karar probleminde
belli kosullar altinda bulunulan ortam risk ortaminda karar vermeye Ornek olarak
verilebilir. Bulunulan ortamin riskli oldugu karar problemlerinde getiri ve gotiirii
olasiliklari igeren sarta bagl kar ve firsat kaybi tablolari, eger bulunulan ortam belirli ve
kesin bilgiler igeriyorsa beklenen kar tablosu olusturulmaktadir (Can, 2018: 5).

2.3.3. Belirsizlik Altinda Karar Verme

Karar vericiler karar siirecinde bir kararin her bir alternatifinin sonucu kesinlik
igermiyorsa, bulunulan ortamin belirsiz oldugu sdylenebilir. Bulunulan ortam belirsiz,
olusabilecek ihtimaller pek bilinmez ve herhangi bir bilgi icermediginden, alternatiflerin
sonuglar1 hakkinda olasiliklarin belirlenmesi pek miimkiin olmamaktadir. Ancak bir
kisim veri bulunmaktadir. Risk ortaminda gelecekte beklenen olaylarin getirecegi
alternatiflerin sonuglar1 bilinmekte ve belirli bir risk olasiligi varken, belirsizlik
ortaminda bilgi olmadigt i¢in bir olasilik tercih edilememekte bir diger ifadeyle miimkiin
goziikkmemektedir. Karar vericilerin 6nsezileri, deneyimleri ve kisisel yargilar1 belirsizlik
ortaminda daha ¢ok one ¢ikmaktadir (Kuru, 2011: 8; Ornek, 2007: 52; Ozbek, 2017: 17).
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Belirsizlik ortaminda gesitli kalitatif ve kantitatif teknikler kullanilabilmektedir (Aktas
vd., 2015: 24).

Belirsizlik ortaminda karar verme problemleri icin gelecekte beklenen olaylarin
nasil ger¢eklesecegi bilinemediginden farkl alternatiflere bazi kriterler getirilmistir. Bu
kriterler; es olasilik, kotiimserlik, pismanlik, iyimserlik, hurwicz kriterleridir.

2.3.3.1. Es Olasilik (Laplace) Kriteri

Gelecekte gerceklesmesi beklenen durumlarin meydana gelme (olusma)
olasiliklarinin esit kabul edildigi varsayimina dayanmaktadir. Olusabilecek olas1 her bir
durumda degerlere esit olasiliklar verilmekte ve karar probleminin bulunulan ortami
belirsizken es olasilik agirliklari ile risk ortamina dontstiiriilerek ¢6ziime ulasilmaktadir.
Tablo 7°de gosterilen karar verme problemi es olasilik (laplace) agirliklart verilerek
oncelikle risk ortaminda karar verme problemine doniistiiriilerek ¢oziimii saglanmistir
(Ozbek, 2017: 17).

Karar verme siirecinde es olasilik kriteri yonteminin nasil uygulandigini
gostermek adina bir yatirim getirisi 0rnegi ile aciklanmistir. Es olasilik kriteri 6rneginde
dort alternatif yatirim getirisi arasindan en uygun/en yiiksek getirisi olan alternatifi
belirlemek amaciyla dort ayni (es) getiri agirlik oranina gore farkli yatirim alternatiflerine

ait muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
Tablo 7 Laplace Kriteri

Olas1 Durumlar
01 02 03 04 Os
0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Alternatifler

A1 20,00 30,00 25,00 -20,00 15,00

Az 25,00 10,00 20,00 15,00 -25,00

As 0,00 5,00 30,00 10,00 10,00

A4 15,00 25,00 10,00 10,00 5,00

Tablo 7’de yer alan A1, A2, Az, As yatirim alternatiflerinin hesaplama adimlari su
sekildedir:
E(A1) =20*0,30+30*0,30+25*0,30+(-20*0,30)+15*0,30= 6+9+7,5+(-6)+4,5= 21
E(A2) =25*0,30+10*0,30+20*0,30+15*0,30+(-25*0,30)= 7,5+3+6+4,5+(-7,5)=
13,5
E(As) =0*0,30+5*0,30+30*0,30+10*0,30 + 10*0,30= 0+1,5+9+3+3= 16,5
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E(A4) =15*0,30+25*0,30+10*0,30+10*0,30+5*0,30= 4,5+7,5+3+3+1,5= 19,5
Es olasilik kriteri Orneginde yatirnm alternatiflerinin ayni (es) agirliklarda

beklenen getirileri ve beklenen getirilerin siralamasi Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8 Laplace Kriterine Gore Alternatiflerin Degerlendirilmesi

01 02 03 04 0Os Toplam Siralama
A1 6,00 9,00 7,50 -6,00 4,50 21,00 1
A2 7,50 3,00 6,00 4,50 -7,50 13,50 4
As 0,00 1,50 9,00 3,00 3,00 16,50 3
A4 4,50 7,50 3,00 3,00 1,50 19,50 2

Tablo 8’de goriildiigii lizere her bir alternatif (A1, A2, Az, As), her bir olas1 duruma
(01, 02, O3, 04, 0s) gore karsilagtirilmakta, tim alternatifler karsilastirildiktan sonra
alternatiflerin es olasiliklara gore ¢ikan sonuglar alt alta toplanmakta ve siralamaya gore
en yiliksek ¢ikan sonug en iyi/en yiiksek getirisi olan yatirim alternatifi olarak problem
¢Oziimii saglanmaktadir.

Tablo 8’de sonuglar1 verilen yatirim alternatiflerinin igerisinden siralama
dizisinde yer alan en iyi/en yiiksek yatirim alternatifinin es olasilik (laplace) kriterine gore
A1 oldugu goriilmektedir.

2.3.3.2. Kaotiimserlik (Maksimin) Kriteri

Bu belirsizlik kriterinde, her bir alternatif igin gelecekte gerceklesmesi beklenen
durumlarin meydana gelme (olusma) olasiliklarinin (01, 02, 03, 04, Os) arasindan en koti
durumlarin gergeklesecegi varsayilmaktadir. Karar vericiler diger bir ifadeyle isletme
yoneticileri gelecekte gerceklesmesi beklenen en kotii durumlar arasindan kendilerine
yarar saglayacak en uygun olan alternatifi segmektedirler.

Karar verme siirecinde kotlimserlik kriteri yonteminin nasil uygulandiginm
gostermek adma bir yatirnm getirisi 6rnegi ile agiklanmistir. Kotiimserlik kriteri
orneginde dort alternatif yatirim getirisine ait olas1 durumlar arasindan en kotii/en diisiik
getirisi olan olas1 duruma gore en iyi/en yiiksek yatirim alternatifini belirlemek amaciyla
yatirim alternatiflerine ait en kotii durumda muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklari ve

en kot durum olasiliklarinin siralanmasi Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9 Kétiimserlik Kriterine Gore Alternatiflerin Degerlendirilmesi

Olas1 Durumlar
01 02 03 04 0s En Kétii Durum Siralama
A1 20 30 25 -40 15 -40 4
Az 25 10 20 15 -25 -25 3
As 0 50 40 10 35 0 2
As 15 25 10 10 60 10 1

Tablo 9°da goriildiigi gibi bu en kotli durumlar (alternatiflere denk gelen olasi
rakamla en kii¢iik durumlar) hemen yan siitunda alt alta siralanmakta ve en kotii olasi
durumlar arasindan en iyisinin se¢imini yapabilmek icin yeni bir bagka siitunda hangi
kot durumun hangi sirada yer alacag ile ilgili bir siralama dizisi olusturulmakta ve Tablo
9’da sonuglar1 verilen siralama dizisinde yer alan en iyi alternatifin kotiimserlik kriterine
gore A4 oldugu goriilmektedir.

2.3.3.3. Iyimserlik (Maximax) Kriteri

Iyimserlik kriteri, belirsiz ortamda gerceklesen bir Karar probleminde, her bir
alternatif i¢in gelecekte gerceklesmesi beklenen durumlarin meydana gelme (olusma)
olasiliklarinin (01, 02, O3, 04, Os) arasindan en iyi durumlarin gergeklesecegi varsayimina
dayanmaktadir. Karar vericiler diger bir ifadeyle isletme yoneticileri gelecekte
gerceklesmesi beklenen en iyi durumlar arasindan kendilerine yarar saglayacak yine en
Iyi olan alternatifi segmektedirler.

Karar verme siirecinde iyimserlik Kkriteri yonteminin nasil uygulandigini
gdstermek adina bir yatirim getirisi 6rnegi ile agiklanmustir. Tyimserlik kriteri rneginde
dort alternatif yatirim getirisine ait olas1 durumlar arasindan en iyi/en yiiksek getirisi olan
olas1 duruma gore en iyi/en yiiksek yatirim alternatifini belirlemek amaciyla yatirim
alternatiflerine ait en iyi durumda muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklar1 ve en iyi durum
olasiliklarinin siralanmasi Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10 fyimserlik Kriterine Gore Alternatiflerin Degerlendirilmesi

Olasi1 Durumlar
Alternatifler 01 02 03 04 0s En iyi Durum Siralama
A1 20 30 25 -40 15 30 3
Az 25 10 20 15 -25 25 4
As 0 50 40 10 35 50 2
A4 15 25 10 10 60 60 1
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Tablo 10°da goriildiigi gibi en iyi durumlar (yatirrm alternatiflerine denk gelen
olasi rakamla en biiylik durumlar) hemen yan siitunda alt alta siralanmakta ve en 1iyi olasi
durumlar arasindan yine en iyisinin se¢imini yapabilmek i¢in yeni bir bagka siitunda hangi
iyi durumun hangi sirada yer alacagi ile ilgili bir siralama dizisi olusturulmakta ve Tablo
10°da sonuglari verilen siralama dizisinde yer alan en iyi alternatifin iyimserlik kriterine
gore A4 oldugu goriilmektedir.

2.3.3.4. Pismanhk (Minimax) Kriteri

Pismanlik kriteri belirsiz ortamda gergeklesen karar problemlerinde, verilebilecek
kararlarin (alternatif) olast durumlarin (kriter) sonuglarina gore degil de kagirilabilecek
firsat ya da olusabilecek pigsmanlik ile ilgili yeni olusturulacak firsat maliyetleri ile karar
verme probleminin ¢oziimii saglanir. Herhangi bir karar alternatifinin segimi ile
gerceklesmesi beklenen en kotii olast durum gergeklestiginde firsat maliyetleri arasindan
en minimum pismanlik igeren alternatifin segilmesi varsayimina dayanmaktadir (Kuru,
2011:10). Boylelikle karar verici diger ifadeyle isletme yoneticisi daha 6nce karar verdigi
alternatiften pismanlik duyarsa, kalan diger alternatifler arasinda en ¢ok hangisinin
isletmeye daha fazla fayda getirecegini pismanlik kriteri ile bulabilmektedir.

Karar verme silirecinde pismanlik Kkriteri yonteminin nasil uygulandigini
gostermek adina bir yatirim getirisi 6rnegi ile agiklanmistir. Pigsmanlik Kriteri 6rneginde
dort alternatif yatirim getirisi arasindan en uygun/en yiiksek getirisi olan alternatifi
belirlemek amaciyla yatirim alternatiflerine ait muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklart,
yatirim alternatiflerine ait firsat maliyetleri ve firsat maliyetlerinin siralamasi Tablo 11°de
yer almaktadir.

Tablo 11 Pismanlik Kriterine Gore Seceneklerin Degerlendirilmesi

Olas1 Durumlar Firsat Maliyeti Degerlendirme
En
01 02 03 04 0s 01 02 03 04 0s Siralama
Yiiksek
As 20 30 25 | -40 | 15 10 0 0 90 5 90 4
Az 25 10 20 15 | -25 0 5 10 5 75 75 3
As 0 50 40 10 35 50 0 0 5 0 50 1
Asg 15 25 10 10 60 5 60 5 5 0 60 2
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Tablo 11°de goriildiigi gibi yatirim alternatiflerine ait bir firsat maliyeti tablosu
yan siituna her bir alternatife ait kriterler i¢in eklendigi, firsat maliyetleri arasindan en
diisiik rakama denk gelen firsat maliyetinin isletme i¢in diger alternatifler arasindan
pismanlik kriterine gére en az pismanlik duyacagi alternatifin Az oldugu goriilmektedir.

2.3.35. Hurwicz Kriteri

Hurwicz kriteri ile karar verme problemlerinde, en kétii ve en iyi olan durumlar
dikkate alinmaktadir. Iyimserlik derecesine gore alternatifler arasindan bir sonuca
varabilmek i¢in, en 1yi durum i¢in iyimserlik katsayisi (o), en kotii durum i¢in kotiimserlik
katsayist (1-a) ile 6nem dereceleri olusturulmaktadir. Kriterlerin maksimum degerleri
iyimserlik katsayis1 ile, kriterlerin minimum degerleri kotimserlik katsayist ile
carpilmakta ve her bir alternatifin beklenen degeri bulunmaktadir. Islemin sonucunda
beklenen degeri en maksimum olan alternatif karar probleminin ¢6zimiinii
saglamaktadir. Bu iglem adimindan sonra risk ortaminda karar verme problemine
donitismektedir (Kuru, 2011: 10).

Karar verme siirecinde hurwicz kriteri yonteminin nasil uygulandigini gostermek
adina bir yatirim getirisi 6rnegi ile agiklanmistir. Hurwicz kriteri 6rneginde dort alternatif
yatirim getirisi arasindan en uygun/en yiiksek getirisi olan alternatifi belirlemek amaciyla
yatirim alternatiflerine ait muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklar1 Tablo 12’de yer
almaktadir.

Tablo 12’de her yatinm alternatifin en uygun/en yiiksek olasilik degerleri
iyimserlik katsayisi ile en kotii/en diisiik olasilik degerleri kotiimserlik katsayisiyla
carpilmakta ve daha sonrasinda toplanarak alt alta yan siituna aktarilmaktadir. Bu igslemde
iyimserlik katsayis1 0,50 ve kotiimserlik katsayisi 0,30 olarak kullanilacaktir.

Tablo 12’de yer alan A1, Az As A4 alternatiflerinin hesaplama adimlart su
sekildedir:

E(A1) = 30*0,50+(-40*0,30) = 15 + (-12) = 3

E(A2) = 25*0,50+(-25*0,30) = 12,5 + (-7,5) =5

E(As) =50*0,50+ 0%0,30 =25+ 0 = 25

E(A4) = 60*0,50+ 10*0,30 =30 + 3 =33

Hurwicz kriteri 6rneginde yatirim alternatiflerinin en iyi ve en kotii durumda
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onceden belirlenen iyimserlik katsayist 0,50, kotiimserlik katsayis1 0,30 agirliklarinda

beklenen getirileri ve beklenen getirilerin siralamasi Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12 Hurwicz Kriterine Gore Seceneklerin Degerlendirilmesi

Olasi Durumlar
01 02 03 04 0s En iyi Durum En Koti Sonu¢ Siralama
Durum
As 20 30 25 -40 15 30 -40 3 4
Az 25 10 20 15 -25 25 -25 5 3
As 0 50 40 10 35 50 0 25 2
As 15 25 10 10 60 60 10 33 1

Tablo 12°de en iyi alternatifin hurwicz kriterine gore A4 oldugu goriilmektedir.

Yukarida ifade edilen karar ortamu tiirleri disinda olas1 durumlarin ortaya ¢ikma
ihtimallerinin olasilik dagiliminin 6nceden bilindigi fakat risk ortaminda karar verme
problemlerinde oldugu {izere risk olasiliklarinin bilinmedigi olasi durumlarda bilgi az
oldugu icin kismi bilgiden s6z edilebilir. Kismi bilginin oldugu durumlarda karar
vermeye yarayan yontem karar agaglart yontemidir.

2.3.4. Karar Agaclar (Decision Trees)

Yoneticilerin meslek hayatlarinda karsilagtiklar1 birbirinden farkli ekonomik ve
finansal problemlerinin gelecekte gergeklesmesi beklenen risklerinin meydana gelme
(olusma) olasiliklarinin 6nceden belirlenmesine yarayan ve yoneticiler tarafindan ¢ok sik
basvurulan yontemlerdendir.

Karar agaclari, birgok yonteme gore daha hizli sonuglar elde etmeyi saglamasi,
daha kolay anlasilabilir olmasi, basit iglem adimlarinin parametrik yap: barindirmamasi,
yontemin bilgi kesifleri i¢cin gayet uygun bulunmasi, kategorik ve nlimerik bilgilere ait
verilerin smiflandirilmas: vb. gibi cezbedici 6zelliklere olanak verebilmesi sayesinde
yaygin kullanilmaktadir. Karar agacglarinda bilgi kesfi i¢cin bazi kurallar olusturmak
oldukca basit bir sekilde gerceklestirilmektedir. Bu sayilan bir¢cok 6zellige sahip olan
karar agaclarinin avantajlari yaninda baz1 dezavantajlari da bulunmaktadir. Yontemin
dezavantajlar1 arasinda birden ¢ok nitelik barindiran sonuglar (¢iktilar) ve kismi degisken
sonuclar ortaya cikarmasi, teste tabi tutulan problem verilerinde karsilagilan ufak
degisikliklere dahi asir1 duyarli bir yapisinin olmasi, niimerik bilgilere ait veri setlerinde

karar agac1 yonteminin yapist geregi karmasik bir yapi barindirmasi vb. gibi yontem
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dezavantajlar tagimaktadir.

Karar agaclar1 egitim bilgilerine ait veri setleri i¢in uygulamaya konulmasi, teste
tabi tutulan problem verilerini isleme alarak sinama yoluyla degerlendirebilmesi ve
gelecekte olusacak degerleri tahmin elde etmek i¢in kullanabilmesi bigiminde
problemleri ¢oziime ulastirmak icin de kullanilmaktadir.

Karar agaclarindan 6nce anlatilan es olasilik, kotiimserlik, iyimserlik, pismanlik
ve hurwicz kriterlerinin karar verme siireglerinde géz oniinde bulundurulmasi gereken
doga olaylar1 dikkate almamaktadir. Karar agaclarinda ise, belirsizlik ortamlarinda,
yoneticiler gegmisten gelen eski deneyimlerine Onsezilerini katmakta ve kisisel
yargilarindan belirli ¢ikarimlar yaparak beklenen risklerin meydana gelme (olusma)
olasiliklarn1 6nceden bu yolla belirleyebilmektedir. Bu yontem, karar verme
problemlerinde hedefleri, amaglari ve tercihleri tanimlamaya, getirileri belirlemeye,
riskleri gébrmeye yardimci olabilmektedir.

Karar verme siirecinde karar agacit yonteminin nasil uygulandigini gdstermek
adina bir ornek ile agiklanmistir. Karar agaci 6rneginde dort alternatif yatirim getirisi
arasindan en uygun/en yiiksek getirisi olan alternatifi belirlemek amaciyla dort farkli
getiri orana gore farkli yatirim alternatiflerine ait muhtemel fiyat (Milyon TL) olasiliklari
Tablo 13’de yer almaktadir.

Tablo 13 Karar Agaclari, Secenekler ve Olas1 Durumlar

Olas1 Durumlar
01 02 03 04
Agirhklar 0,10 0,20 0,30 0,40
Alternatifler

A1 20 30 25 -5
Az 25 10 20 15
As 0 25 30 10
A4 15 25 10 10

Tablo 13’de yer alan A1, A2, As, A4 yatirim alternatifleri arasindan en yiiksek

getirisi olan alternatifin nasil elde edilecegine dair hesaplama adimlar su sekildedir:

E(A1) = 20*0,10+30*0,20+25*0,30+(-5*0,40) = 2+6+7,5+(-2) = 13,5

E(A2) = 25*0,10+10*0,20+20*0,30+ 15*0,40 = 2,5+2+6+6 = 16,5
E(As) = 0*0,10+25*0,20+30*0,30+10*0,40 = 0+5+9+4 = 18
E(As) = 15*0,10+25*0,20+10*0,30+10*0,30 = 1,5+5+3+3 = 12,5
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Karar agaci 6rneginde yatirim alternatiflerinin degisen agirliklarda beklenen
getirisi Tablo 14’de yer almaktadir.

Tablo 14 Karar Agaglari, Seceneklerin Olasi Durumlara Gore Agirliklandirilmasi

Olasi Durumlar
Alternatifler 01 02 03 04 Toplam Getiri
AL 2,00 6,00 7,50 -2,00 13,50
A 2,50 2,00 6,00 6,00 16,50
As 0,00 5,00 9,00 4,00 18,00
Ay 1,00 5,00 3,00 3,00 12,50

Tablo 14°de verilen olasiliklara gore yapilan hesaplamada en yiiksek getirisi olan
yatirim alternatifinin karar agaci yontemine gore Az oldugu goriilmekte ve Sekil 20°de

gosterilen islem adimlari ile karar agac1 yontemine aktarilmaktadir.

Olasiiklar | Gefiri
01(0,10) 2,00
A 02(020) | 6,00
Beklenen Getiri
13,50 03(030) | 750
04(0,40) | -2,00
01(0,10) 2,50
Beld Ay G 02 (0,20) 2,00
eklenen Getiri
16,50 03 (0,30) 6,00
En lyi 04 (0,40 6,00
Beklenen Getiri
0 01(010) | 0,00
Beld A Gt 02(020) | 500
eKienen et
18,00 03 (0,30) 9,00
04 (0,40) 4,00
01(0,10) 1,00
Ay 02 (0,20) 5,00
Beklenen Getiri
12,50 03 (0,30) 3,00
04 (0,40) 3,00

Sekil 20 Karar Agaci Yontemiyle Getiri Hesaplama
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Sekil 20°de goriildiigii tizere karar agaglarinda islem adimlari siralamasi sagdan
sola dogru ilerlemekte ve gesitli geometrik sekillerden yararlanilmaktadir. Bu sekiller
diiglimler yardimiyla agaglarda bulunan dallarin benzetilmesine bagvurularak birbirine
dallar yoluyla baglanmakta ve dallarin ug¢ noktalar1 karar noktalarini olusturmaktadir. Bu
karar noktalar1 kismi bilgileri igermekte ve gelecekte gergeklesmesi beklenen olasi
getirilerin meydana gelme olasiliklarini 6nceden belirlenen farkli getiri oranlarin
agirhiklandirilmas: ile getirilerin  kiyaslanmasimi saglamakta ve alternatif getiriler
arasindan en iyisini bulmaya ¢alismaktadir. Bir karar verme probleminde karar agaclari
olusturulurken; Sekil 20’de de goriildiigi lizere karar verilmesi gereken kisim kare ile,
her bir alternatifin beklenen her getiri degeri daire ile gosterilmektedir. Ayrica gelecekte
gerceklesmesi beklenen getirilerin her bir olasiligini dairelerden ¢ikan dallar ile karar
noktalarina (u¢ noktalari) beklenen her bir getiri aktarilmaktadir (Can, 2018: 13).

2.4. KARAR VERME YONTEMLERI

Bireylerin ve isletmelerin g¢esitli amaglara ulagsmalarini saglayacak birbirinden
farkli alternatifleri (karar secenekleri) vardir. Bu alternatifler arasindan en dogru segimi
yapabilmesi isletmenin karar vermesinin temelini olusturmaktadir. Bu yilizden bir karar
probleminde ulasilabilecek en dogru ¢oziimiin bireyle, isletmeyle ve/veya verilecek
kararin 6nemli bir konuyla iliskili olup olmamasina bagli olarak karar verme siireci
degisebilmektedir. Bireyler genellikle giinliik rutin kararlar vermektedir. Bireylerin karar
verme siireci sezgisel (Onsezi) ve eski tecriibelerinden fayda saglamak seklinde
olmaktadir. Isletmelerde ise faaliyetlerini ve varliklarini siirdiirebilmeleri icin Karar
verme siireci daha ¢ok bilimsel temellere dayali olarak tercih edilmektedir. Bilimsel
temelli bir karar verme silirecinde isletmenin, alternatiflerine ait 6ncellikle amaclarina en
uygun kriterleri®* belirlemesi gerekmekte ve hemen ardindan alternatiflerinin kriterlerine
gbre amaglarina en uygun yontemi tercih etmesi gerekmektedir. Bu kararlar1 verirken
rasyonel (gercekci) olmak ve akilci (ussal) bir sekilde mantiga dayali olarak zamaninda

karar vermek ¢ok 6nemlidir (Uludag ve Dogan, 2016: 18).

2 Kriter kelimesi, Biiyiik Tiirkge Sozliik’te “bir yargiya varmak veya deger vermek igin

bagvurulan ilke, kistas, kriter” olarak tanimlanmaktadir. (tdk.org.tr).
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Anjum (2012); ¢alismasinda asagidaki Tablo 15°de iflas tahmin modellerinin tek

ve cok kriterli olmasina gore aragtirmaya konu olan yontemlerin ¢alisma yillari

listelenmistir.
Tablo 15 iflas Tahmin Modelleri ve Yazarlar

Model Tiiri Yazar Yil
_ Fitzpatrick 1932
Yontemleri Walter 1957
Beaver 1966
Altman 1968
Edmister 1972
Deakin 1972
Blum 1974
Moyer 1977
Cok Kriterli ﬁ:iman, Halderman & Naarayanan 1977
iflas Tahmin an 1983
Yontemleri Booth - 1983
Rose & Giroux 1984
Casey & Bartczak 1985
Lawrence & Bear 1986
Altman 1993
Poston, Harman & Gramlich 1994
Grice & Ingram 2001

Kaynak: ANJUM Sanobar, “Business bankrupty prediction models: A significant study of the Altman’s Z-
score model” Asian Journal of Management Research, Vol. 3, No. 1, p:213, 2012.

Tablo 15’de gorildigi tizere 1932 yilindan 2001 yilina kadar yontemler
gelistirilmistir. Giiniimiize kadar, zamaninda verilemeyen kararlar kagan firsatlara,
gerceklikten uzak kararlar hatali kararlara doniistiiglinden dolayr mantik ve kararlar
arasindaki 1iligkinin niteligini Olgmeye yarayan karar verme yoOntemleri bircok
arastirmacinin ilgi odagi olusturdugu bir konu olmustur.

2.4.1. Tek Kriterli Karar Verme Yontemleri

Tek kriterli karar verme yontemleri, karar vericilerin tek bir kritere tabi olarak
karar verme siirecinde daha basit bir sekilde karar vermesini saglarlar. Karar verme
problemlerinin ¢oziimii sonucunda alternatiflerin degerlendirilmesi birden ¢ok kritere
gore degil de tek bir kritere gore yapilmaktadir. Bu yonteme ornek olarak dogrusal
programlama yardimiyla maliyetleri en aza (en minimum) indirmek, fayday: ise en
yiiksege (en maksimum) ¢ikarmaya ¢aligmak verilebilir (Okul, 2012: 20-21). Karar
problemlerinde karar verici tarafindan belirlenmis alternatifler arasindan sadece tek bir

kosula (faktor) gore se¢im gerceklestiginden en iyi alternatife daha kolay bir yolla
111



erisilmektedir. Karar verme problemlerinde ¢ok kriterlide oldugu gibi karmasik bir
problem olusturmadig: i¢in daha basit hesaplamalar yardimiyla ¢éziimlenebilmektedir
(Pala, 2013: 25).

Tek kriterli yontemlere kiyasla ¢ok kriterli yontemlerin kullanilmasinin nedenleri
asagida agiklanmaktadir (Altman, 1983: 546):

1. Tek kriterli yontemlerin kullanim1 nedeniyle, problem ¢oziimlerinden birbirinden
farkli ve ¢eliski igeren yorumlarin ¢ikmasina neden olabilmektedir. Herhangi bir
finansal orana gore isletmenin finansal durumu ¢ok iyi, diger bir finansal orana
gore kotli olarak c¢ikmasi, degerlendirme konusunda yorum yapmay1
zorlastiracaktir. Tek kriterli yontemde ise boyle bir sorunun meydana gelmesi pek
miimkiin degildir.

2. Tek kriterli yontemde 6nemsiz olarak belirlenebilecek finansal bir oran, ¢ok
kriterli yontemde 6nemli bir finansal oran olarak karsimiza ¢ikabilir.

3. Cok kriterli yontem, karar verme siirecindeki isletmelerin hem tiim 6zelliklerini
hem de bu 6zellikleri arasindaki iliskiyi 6l¢gme olanagina sahipken, tek Kriterli
yontemler boyle bir 6zellige sahip degildir.

4. Yapilan bir¢ok aragtirmanin sonucuna gore, ¢ok kriterli yontemlerin tek kriterli
yontemlere kiyasla ¢ok daha yiiksek bir tahmin giicii sagladigina ulagilmistir
(Aktas, 1993: 2).

2.4.2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Cok kriterli karar verme yontemleri, karar bilimlerinin bir alt dali olmaktadir.
Karar verme siirecini ¢esitli degisken kriterlere gore modelleyerek analiz etmektedir.
Bireyler ve isletmeler, yararlandigi kaynaklardan edindigi bilgileri dogru ve gerektigi
sekilde tam olarak kullanamadigindan dolayr c¢ok kriterli karar verme yontemleri
gelistirilmistir.

Bireyler ve isletmeler, hayatin her alaninda ¢ok kriterli karar verme problemleri
ile karsilasmaktadir. Isletme yoneticileri, birden fazla faktére bagl olarak birbirleri
arasinda gelisen amaglar (Kriterlerin) dogrultusunda karar vermektedirler. Cok kriterli
karar verme yontemi, birbirleri arasinda gelisen birden fazla degisken kriteri alternatif

kararlar ile karsilastirarak en uygun ¢oziimii saglamaya galisan ve ¢ok yaygin kullanilan
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yontemlerdir (Halloway, 1979: 480-483). Diger kriterler arasindan segilen bir Kriterin
iyilestirilerek digerlerinin bir kisim kétiilestirilmesi ile kiyaslanma saglanmaktadir. Karar
verme problemlerinde karar vericiler, problemlerin iistesinden gelmek igin ¢ok kriterli
karar verme yonteminden yararlanarak bilimsel temelli ve daha basarili sonuglar1 olan
kararlar elde edebilirler.

Asagidaki Sekil 21°de goriildiigii lizere karar verme siirecinde alternatifler,

kriterler ve parametreler sayesinde ¢ok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak karara

varilmaktadir.
Alternatifler
. Cok Kriterli Karar
Kriterler Verme Teknikleri KARAR
Parametreler

Sekil 21 Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

Kaynak: OZCALICI Mehmet, Matlap ile Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri, s.41.

Cok kriterli karar verme yontemleri, karar verme siirecinde alternatifler
(secilebilecek kararlar) ile; her gegen giin karmasik ve belirsiz hale gelen sistemler
igerisinde isletme yoneticilerinin belirlenmis amaglar dogrultusunda belirli sayida ve
ozellikte ortaya koydugu hareket bigimlerini (hedefler, planlar, politikalar ve stratejiler)
karsilastirarak en uygun kararin secilmesine yardimci olmakta ve daha sistemli olarak
algilamasini saglamaktadir.

Cok kriterli karar verme yontemleri karar verici tarafindan degisen kriterlerin
onem derecesine gore uygulanan gesitli agirliklart kullanarak, ¢elisen 6zelliklere sahip
karmagik karar verme problemlerinin ¢oziilmesinde kolaylik saglarlar. Islem adimlari
olarak sirasiyla; alternatifler (kararlar) belirlenmekte, tek tek her bir alternatife (karar) ait
degisen kriterler olgiilmekte ve alternatiflerin (kararlarin) degisen kriterlerinin dnem
derecesine gore gesitli agirliklar verilmektedir. Degisen tiim Kriterler verilen agirliklara

gore toplanmakta/boliinmekte ve toplanan/boliinen deger Olglimleri alternatiflerin
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(segilebilecek kararlarin) biitlinsel sirasin1 ve/veya hangi alanda oldugunun belirlenmesini
saglamaktadir. Boylelikle sonuglara ait degerlendirme ile problemin ¢6ziimii
saglanmaktadir.

Cok kriterli karar verme yontemleri, mikro 6lgekte aile biitgesi planlamasi, kariyer
planlamasi, ev satin alma karari, yatirnm karar1 vb. gibi kisisel kararlarda, orta dlgekte
iretim planlamasi karari, yatirim karari, biiylime karari, kiigiilme karar1 vb. gibi stratejik
isletme kararlarinda, makro 6lgekte devletin biitce planlamasi kararlari, kiiresel krizlere
kars1 olusturdugu tedbir kararlari, ve issizlik oranini diisiirmek ve istihdami arttirmak igin
aldig1 onlemlere iliskin kararlar vb. gibi kararlar yagsamin her alaninda ve her diizeyinde
kullanilmaktadir. Cok kriterli karar verme yonteminin kullanildig1 bazi biiyiik biitceli
projeler; Windows program ¢alisma oncelikleri (Microsoft), iist diizey yonetici terfi
projesi (NATO), niikleer reaktor yerlesim yeri se¢im projesi, Norveg Enerji Bakanligi’nin
542 yatirnm projesi arasinda degerlendirme ve seg¢im projesi yer almaktadir
(Kocamustafaogullari, 2007: 4-7).

Cok kriterli karar verme yontemleri; matematik, sosyal bilimler, enerji, ¢evre,
isletme, ekonomi, yonetim, iiretim ve enformatik psikoloji vb. gibi birgok farkli alanda
yaygin olarak kullanilmakta ve c¢ok kriterli karar verme yontemleri yardimiyla daha
kaliteli kararlar almak miimkiindiir.

Cok kriterli karar verme konusunda yapilan ¢aligmalarin tarthi 1700°1i yillarin
baslangicina kadar tasimak miimkiindiir. Ancak 1700’li yillardan itibaren, giiniimiizde
kullanilan teknikler sekillenmeye baglamistir. Bu ¢alismada incelenen 13 adet ¢ok kriterli
karar verme teknigi ve ortaya ¢ikis tarihleri Sekil 16°da yer almaktadir (Tzeng ve Huang,
2011: 5-6).

Tablo 16 CKKVY Tarihsel Siralamasi1?®

Yil Yontem Yazar

1968 Altman Z Skor Altman

1971 Electre Roy

1973 Dematel Fontela ve Gabus
1980 Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) Saaty

1981 Topsis Hwang ve Yoon
1982 Gri Iligkisel Analiz Deng

1982 Promethee Brans

% Her teknik agiklanirken, teknikleri literatiire kazandiran makalelerden bahsedilmektedir.
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1990 Macbeth Costa, Corte ve Vansnick
1996 Analitik Ag Siireci (ANP) Saaty

1996 Copras Zavadskas ve Kaklauskas
1998 Vikor Opricoivic

2006 Moora Braners ve Zavadskas
2010 Aras Turskis ve Zavadskas

) Birlesik (Mix) Modeller

Cok kriterli karar verme yontemlerde kullanilan yontemlerin tarihsel siralamasi
Tablo 16’da goriildiigii tizere ilk sirada yer alan, literatiirde en ¢ok kullanilan, isletme
varligini siirdiirme olarak bilinen ve ilk defa ¢ok kriterli karar modelini Edward 1. Altman
tarafindan kendi soyadini verdigi Altman Z Skor yontemi gelistirilmistir. 1971 yilinda
Electre yontemi, 1973 yilinda Dematel, 1980 yilinda literatiirde en ¢ok kullanilan Analitik
Hiyerarsi Siireci yontemi, 1981 yilinda Topsis, 1982 yilinda finansal basarisizlik
derecelerini dlgmede ve siralamada en ¢ok kullanilan Gri Iliskisel Analiz ydntemi
gelistirilmistir. Ayn1 yi1l Promethee yontemi gelistirilmistir. Analitik Ag Siireci
yontemleri gelistirilmistir. 1990 ve 2000 yillar1 arasinda Macbeth, Analitik Ag Siireci,
Copras, Vikor yontemleri gelistirilmistir. 2000 ve 2010 yillar1 arasinda ise Moora ve Aras
yontemleri gelistirilmistir. Ayrica modeller birbirini tamamlar 6zellikte birlesik (mix)
modeller halinde de kullanilmistir.

Bir karar problemine iliskin alternatiflerin (secilebilecek kararlar) ve kriterlerin
(kullanilabilecek Olgiitler) karar verici tarafindan belirlenmis olmasi durumunda karar
verme problemini ¢6zmeye yonelik gegmisten giiniimiize bir¢ok yontemin bilimsel olarak
kullanilabilirligi kanitlanmistir. Bu yontemlerden en yaygin kullanilanlar ¢alismanin
ilerleyen kisminda yer almaktadir.

24.2.1. Altman Z Skor Yontemi

Finansal basarisizligin tahminine yonelik kullanilan yontemlerin gelistirilmesinde
biiyiik katkis1 bulunan, aragtirmalarda ¢ok fazla alintilanma sayisina sahip olan, akademik
aragtirmalarin iiriinii olarak ortaya ¢gikmasina ragmen uzunca bir siiredir piyasalarda temel
analiz gostergesi olarak da yaygin kullanilan ve bilimsel dayanag: olan ¢ok kriterli karar
verme yoOntemlerinden Altman Z Skoru yontemi Edward |. Altman tarafindan 1968
yilinda ortaya atilmistir. 1946-1965 yillari arasinda iflas ile iligkilendirilecek iflas eden

33 isletme ile ayn1 endiistride ve ayn1 biiyiikliikte 33 basarili isletmenin finansal oranlarini
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diskriminant analizi yontemi ile incelemis/karsilastirmis; karlilik, kaldirag, likidite, borg
o6deme giicii ve faaliyet ad1 altinda 5 gruba ayrilmig 22 iflas ile iliskilendirilecek finansal
oran se¢ilmis, finansal basarisizlik tahmininde en iyi sonucu verdigini tespit ettigi 5
oranin olusturdugu Z Skoru yontemini gelistirmistir. Finansal basarisizligin tahmininde
literatiirde 6nemli bir yere sahip olan Altman yontemi arastirmaya konu olan isletmelerin
icinde bulundugu finansal sikintiyr Sl¢iimleyip iflasa yakinligini ortaya ¢ikarmakla
birlikte isletmenin iflasin1 1 y1l 6nceden %96 oraninda, 2 yil 6nceden %70 oraninda
dogrulukla tespit etmis ve asagidaki formiilasyonu olusturmustur (Sayilgan, 2013: 499-
500; Kumar ve Rao, 2014: 5; Ural vd., 2015: 87).

Altman’in ilk orani; “net ¢aligma sermayesinin toplam aktiflere (X1)”, ikinci
orani; “dagitilmamis karin toplam aktiflere (X2)”, tgilincii oram1 “Faiz ve Vergiden
Onceki Karm (FAVOK) toplam aktiflere (X3)”, dordiincii oram “hisselerin piyasa
degerinin bor¢larin defter degerine (X4)” ve besinci orani ise “net satiglarin toplam
aktiflere (X5)” boliinmesi ile yontemin sonucu elde edilmektedir (Kulali, 2016: 286).

Halka Acik Imalat Sektorii Isletmeleri icin Z Skoru Yéntemi (Altman vd.,
2017: 135):

Z =0,012 X1 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5 (1)

X1: Net isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

Bu oran, isletmenin biiytikliigii ile likit varliklar1 arasindaki iliskiyi,

X2: Dagitilmamig Karlar / Toplam Aktifler

Bu oran, sirketin kokliiliigii ve gelir yaratma becerisini,

X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Toplam Aktifler

Bu oran, isletmenin operasyonel karliligini,

X4: Ozkaynaklarin Piyasa (Borsa) Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri (Kisa
ve Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

Bu oran, piyasanin bakis acisini da dikkate alarak isletmenin degerine olan algiyi,

X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler

Bu oran, isletmenin satis hasilatina bagli olarak varlik devir hizin1 ortaya

koymaktadir
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Edward I. Altman’in, olusturdugu formiildeki oranlar belirledigi katsayilar ile
carpilmaktadir. Altman’nin 1968 yilindaki ilk ¢alismasinda inceleme kapsaminda yer
alan isletmelerin varlik degeri 1 milyon § ABD dolarinin iizerinde varlik degerine sahip
olan, borsaya kote olan ve iiretim yapan isletmeleri incelemistir (Altman, 2000: 9).

Halka agik imalat sektorii isletmeleri i¢in Z Skoru yontemine gore yukarida yer
verilen formiil sonucunda ortaya ¢ikan degerler, Altman’in daha 6nce belirledigi sikintili-
iflas alani, belirsiz gri alan ve gilivenli alan olarak Tablo 17°deki smir degerler ile
karsilastirilmaktadir.

Tablo 17 Halka A¢ik imalat Sektorii Isletmeleri icin Z Skoru Araliklar

Z Skor > 2,99 ise giivenli alan
1,81 < Z skor > 2,99 ise belirsiz-gri alan
Z skor < 1,8 ise sikintili-iflas alani

Kaynak: YILDIZ Ayse, (2014).”Kurumsal Y6netim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik Regresyon Yontemiyle Sirketlerin
Kredi Derecelendirmesi’, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’, Cilt.19, Say1.3., 2014, s.77.

Altman Z skoru 1,81’in altinda olan isletmeler finansal basarisizlik riski yiliksek
olan isletmeler olarak belirlenmistir. Z skoru 1,81 ile 2,99 arasinda yer alan isletmeler
riski yiiksek olmayan anlamina gelen “gri alan” igerisinde siniflandirmistir. Z skoru
2,99°dan biiyiik olan isletmeler “giivenli alan” siiflandirmistir. Bu alanda yer alan
isletmeler i¢in finansal basarisizlik riski s6z konusu degildir (Hayes vd., 2010: 126).

Hisse senetlerinin piyasa degerinin borsaya kote olmayan (halka agik olmayan)
isletmelerde nasil belirlenecegine ydnelik elestiriler sonras1 X4: Ozkaynaklarin Cari
Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) oranini
degistirmis ve boylelikle borsaya kote olmayan (halka a¢ik olmayan) isletmelerin iflasa
olan yakinlig1 daha saglikli olarak dl¢limlenmesi amaglanmis ve yontem agagidaki sekilde
degisiklige ugramistir.

Ozel Sektor Tmalat Sektorii Isletmeleri Icin Z Skoru Yéntemi (Altman vd.,
2017: 136):

Z’=0,717 X1 +0,847X2 + 3,107X3 + 0, 420X4 + 0,998X5 (2)

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

Bu oran, isletmenin biiytikliigii ile likit varliklar1 arasindaki iliskiyi,

X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktifler

Bu oran, sirketin kokliiliigli ve gelir yaratma becerisini,
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X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Toplam Aktifler
Bu oran, isletmenin operasyonel karliligini,
X4: Ozkaynaklarin Cari Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri (Kisa ve Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar)
e Bu oran, isletmenin degerini ortaya koymaktadir.
X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler
e Bu oran, isletmenin satis hasilatina bagli olarak varlik devir hizini ortaya
koymaktadir.
Oran degisikligi nedeniyle Z’ Skor araliklarindaki katsayilarda da degisme soz
konusudur. Dolayisiyla Z* Skoru; 1,23 < Z < 2,99 sinirlar1 arasinda Tablo 18’de yer

almaktadir (Altman, 2000: 25-26).
Tablo 18 Ozel Sektor imalat isletmeleri i¢cin Altman Z Skor Araliklar

Z’ skor > 2,90 ise giivenli alan
1,23 <7’ skor > 2,99 ise belirsiz-gri alan
7’ skor <1,23 ise sikintili-iflas alam1

Kaynak: YILDIZ Ayse, (2014).”Kurumsal Y6netim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik Regresyon Yontemiyle Sirketlerin
Kredi Derecelendirmesi’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’, Cilt.19, Say1.3., 2014, s.77.
2.Birim Kok Testi

Altman Z skoru 1,23’iin altinda olan isletmeler finansal basarisizlik riski yiiksek
olan isletmeler olarak belirlenmistir. Z skoru 1,23 ile 2,99 arasinda yer alan isletmeler
riski yiiksek olmayan anlamina gelen “gri alan” igerisinde siniflandirmistir. Z skoru
2,90°dan biiyiik olan isletmeler “giivenli alan” siniflandirmistir. Bu alanda yer alan
isletmeler i¢in finansal basarisizlik riski s6z konusu degildir.

Altman Z skoru yontemi ile yapilan calismalara bakildiginda yogunlukla
diskriminant analizi (Discriminant Analysis), lojistik regresyon analizi (Logistic
Regression Analysis), yapay sinir aglar1 (Artificial Neural Networks), temel bilesenler
analizi (Principal Component Analysis), karar agaglari (Decision Trees) yontemleri
kullanilmaktadir (Ocal ve Kadioglu, 2015: 2).

Altman’n, gelistirdigi ilk klasik yontemi (Z Skoru) ile daha sonra giincelleme
geregi duydugu ikinci yontemi (Z” Skoru) kusursuz modeller olarak gériilmemis ve tekrar
elestirilere maruz kalmistir. Sektorel bazi farkli 6zellikler, isletmelerin farkl biiyiikliikleri
ve modelde yer alan degiskenlerin finansal basarisizlig1 agiklama giiciindeki yetersizlik

vb. gibi incelemeler sonucunda Altman 1993 yilinda yonteminde bir degisiklik daha
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yapmustir. Yeni bir diger glincelleme geregi duydugu arastirma kapsaminda isletmenin
satig hasilatina bagli olarak varlik devir hizi orani iiglincii Z Skoru yontemi i¢in modelden
cikarilmistir. Isletmelerin iflas1 icin alt sinir 1,10 olarak belirlenirken, basarili isletmelerin
Z Skoru degerinin 2,60’1n iizerinde olacag saptanmustir. Imalat sektdriinde yer almayan
hizmet sektorii isletmelerinin iflaslarina yonelik olarak formiilde bazi degisiklikler
yapilmis ve s6z konusu isletmeler igin gelistirilmis bir diger yeni yontem asagida yer
almaktadir (Hayes vd., 2010: 125):
Ozel Sektor Hizmet Sektorii Isletmeleri Icin Z Skoru Yoéntemi (Altman vd.,
2017: 136):
Z” Skoru = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (3)
X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler
e Bu oran, isletmenin biiytikligi ile likit varliklar1 arasindaki iligkiyi,
X2: Dagitilmamis Karlar / Toplam Aktifler
e Bu oran, sirketin kokliiligii ve gelir yaratma becerisini,
X3: Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) / Toplam Aktifler
e Bu oran, isletmenin operasyonel karliligini,
X4: Ozkaynaklarmn Cari Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri (Kisa ve Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar)
e Bu oran, isletmenin degerini ortaya koymaktadir.
Oran degisikligi nedeniyle Z” Skor araliklarindaki katsayilarda da degisme soz
konusudur. Dolayisiyla Z” Skoru; 1,1 < Z < 2,60 smirlar1 arasinda Tablo 19°da yer

almaktadir (Altman, 2000: 25-26).
Tablo 19 Ozel Sektor Hizmet Sektorii isletmeleri i¢cin Altman Z Skor Arahklar:

Z” skor > 2,60 ise giivenli alan
1,1 <Z” skor > 2,60 ise belirsiz-gri alan
Z” skor < 1,1 ise sikintili-iflas alan

Kaynak: YILDIZ, AYSE, (2014).’Kurumsal Yonetim Endeksi ve Altman Z Skoruna Dayali Lojistik Regresyon Yontemiyle
Sirketlerin Kredi Derecelendirmesi’, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’, Cilt.19, Say1.3.,
2014, s.77. 2.Birim Kok Testi
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Altman Z” skoru 1,1’iin altinda olan igletmeler finansal basarisizlik riski yiiksek
olan igletmeler olarak belirlenmistir. Z” skoru 1,1 ile 2,60 arasinda yer alan igletmeler riski
yiiksek olmayan anlamina gelen “gri alan” igerisinde siiflandirmistir. Z” skoru 2,60’dan
biiyiik olan isletmeler “giivenli alan” smiflandirmistir. Bu alanda yer alan isletmeler igin
finansal basarisizlik riski s6z konusu degildir.

Altman Z skor yontemiyle ilgili yapilan uluslararasi ¢aligmalar Tablo 20°de yer

almaktadir.

Tablo 20 Finansal Basarisizhk ile ilgili Kronolojik Uluslararasi Literatiir

Beaver (1966)

Isletme Finansal Basarisizliklarmin Ongoriilmesi

Altman (1968)

Isletme Finansal Basarisizliklarmin Ongériilmesi

Altman (1983)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Altman (1993)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Meyer ve Pifer (1970)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Blum (1974)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Sinkey (1975)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Deakin (1977)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Springate (1978)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Ohlson (1980)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Rose vd. (1982)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Fulmer vd. (1984)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Zmijewski (1984)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Odom ve Sharda (1990)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Tam (1991) ve Kiang (1992)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Canada Skoru CA-Skoru

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Gu (2002)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi

Chancharat (2008)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Chung vd. (2008)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Gepp ve Kumar (2008)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Liou (2008)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Ravi ve Pramodh (2008)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Chen-Huang vd. (2009)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Chou, Li ve Yin (2010)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Yap vd. (2010)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Lee, Koh ve Kang (2011)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Cox ve Wong (2014)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Bal, Gnyana, vd. (2015)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Salimi, Y. Anwar (2015),

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Shahwan (2015)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Suraiya Mahbuba (2015)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongériilmesi

Muigai (2016)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi

Tania, Hamid, vd. (2016)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi

Zhang vd. (2016)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongdriilmesi

Ko, Yu-Chien vd. (2017)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi
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Altman Z skor yontemiyle ilgili yapilan ulusal ¢aligmalar Tablo 21°de yer

almaktadir.
Tablo 21 Finansal Basarisizhk ile ilgili Kronolojik Ulusal Literatiir
Canbas ve Erol (1985) Banka Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi
Cilli ve Temel (1988) Banka Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi
Kisakiirek vd. (2000) Isletme Finansal Basarisizliklarmim Ongbriilmesi
Aktas vd. (2003) Isletme Finansal Basarisizliklarmim Ongbriilmesi

Albayrak ve Erkut (2005)

Banka Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi

Altas ve Giray (2005)

Isletme Finansal Basarisizliklarmim Ongbriilmesi

Benli (2005) Banka Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi
Aziz ve Dar (2006) Modellerin Kargilagtirilmasi

Icerli ve Akkaya (2006) Isletme Finansal Basarisizliklarmim Ongbriilmesi
Kili¢ (2006) Banka Finansal Basarisizliklarinin Ongoriilmesi

Akkaya vd. (2009)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Boyacioglu, Kara ve Baykan (2009)

Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongoriilmesi

Muzir ve Caglar (2009) Modellerin Karsilastirilmasi
Celik (2010) Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongoriilmesi
Kirag¢ (2011) Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongoriilmesi

Terzi (2011)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Yakut ve Elmas (2013)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Zeytinoglu ve Akarim (2013)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Cengiz ve Kalkan (2015)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Selimoglu ve Orhan (2015)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Kulah (2016)

Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

AKkyiiz vd. (2017) Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi
Aksoy ve Goker (2018) Banka Finansal Basarisizliklarmin Ongoriilmesi
Gor (2019) Isletme Finansal Basarisizliklarinin Ongdriilmesi

Altman Z Skor yontemi c¢ogunlukla isletmelerin ve bankalarin finansal

performanslarinin 6l¢iimlenmesinde ¢ok yaygin olarak kullanilmaktadir.
2.4.2.2. Grilliskisel Analiz Yontemi

Bilim ve teknolojinin gelismesi ve insanligin gelisimi ile birlikte, sistemlerdeki
belirsizlik anlayis1 yavas yavas derinlesmis ve belirsiz sistemlerin arastirilmasi yeni bir
boyuta ulasmistir (Liu ve Dig., 2012:90). Belirsiz sistemlerin temel 6zelligi, bilgilerindeki
eksiklik ve yetersizliktir. Sistem gelisimlerinin dinamikleri, insan duyu organlarinin
biyolojik kisitlamalar1 ve ilgili ekonomik sartlarin ve teknolojik uygunluklarin
kisitlamalar1 nedeniyle belirsiz sistemler dogada yaygin olarak bulunmaktadir.

Bilim ve teknolojideki ilerlemeye ve yukarida belirtilen aydinliga insanoglu eslik
ederek, cesitli belirsizliklerle ilgili anlayislart giderek derinlesmistir. Bu amagla, yirminci
ylizyilin ikinci yarisinda, kesfedilmemis sistemler ve bilgiler {izerinde ¢esitli etkili ve

farkl tiir teori ve yontemlerin siirekli ortaya ¢ikmasi, modern 6grenme diinyasinin énemli
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bir yonii haline gelmistir.

Gri Sistem Teorisi iki kritik alanla birlikte genel bir alan1 birlestirmektedir:

Birincisi GST, gesitli bilesenleri veya alt sistemleri, genel bir isleyen sistem i¢inde
sentezlemeye calisan sistemler ile ilgilidir ve gesitli sistem bilimleri ¢alismalarinin belirli
metodolojik ve epistemolojik Onemleriyle ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Sistem
teorisi, bilim ve teknolojinin zenginlesmesine ve ilerlemesine yol agan nesneler ve olaylar
arasindaki derin ve igsel baglantilar1 ve etkilesimleri seffaflastirmaya c¢alismaktadir.
Farkli bilimsel alanlardaki tarihsel olarak ¢oziilmesi zor olan sorunlarin ¢ogu, sistem
biliminin ve onun 6zel dallarinin ortaya ¢ikmasiyla, dogaya ve nesnel evrimi yoneten
yasalara iligskin anlayislar giderek derinlesmekte ve bilgi teorisi, sibernetik, kombinatorik,
genetik gibi sistem teorisi ve birbirine benzer baglantili metodolojiler sayesinde basarili
bir sekilde ¢oziilmektedir.

Ikincisi GST, tiim dogal veya insan yapimi sistemlerde ortiilii olan grilik veya
belirsizlik diizeyiyle ilgilidir. Aslinda, ¢ogu modelleme teknigi, belirsizlikler veya
stokastikligin (degiskenlik ve rastlantisallik) varligini ya ampirik kanitlarla ya da bulanik
kiimeler dahil olmak {izere varsayilan dagilimlarla tanimlandig: gibi kabul etmektedir.

Gegmisten gliniimiize bireylerin ve isletmelerin verdigi kararlar su an bulundugu
noktada olmasina ve hayat boyunca bagli olmaktan kaginamayacaklar1 sonuglara sebep
olmustur. Bu yiizden gerek bireyleri etkileyecek dl¢iide gerekse iilkeleri etkileyebilecek
Ol¢iide olsun verilen kararlarin biiyiik sonuglar1 ve biiyiik sonuglarin baglayici etkisi
acisindan karar verme kavrami ¢ok onemlidir. Karar problemlerinde daha etkin karar
verebilmeyi kolaylastiran yontemler her gegen giin uygulanmaya/ gelistirilmeye devam
etmektedir. Bir karar probleminin gegirdigi karar asamalarinda verilecek kararlari
etkileyen faktorlerin artmasi karar vermeyi daha ¢ok zorlastirmakta ve artan belirsizlikle
beraber bu siireci daha da karmagik hale getirmektedir. Bu nedenle bireylerin ve
isletmelerin bazi bilgilere ulasamamalar1 durumundan dolay: bilginin eksik kaldigi
durumlarda karar verme siirecindeki asamalarin daha etkin bir sekilde yiiriitiillmesi igin
gri iligkisel analiz ¢ok sik bagvurulan yontemlerden biridir (Yildirim, 2018:229). Gri
iligkisel stirecte, sistemlerin operasyonel davranislari ve evrim yasalari1 dogru bir sekilde

tanimlanabilmekte ve etkili bir sekilde izlenebilmektedir.
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1980 yillarinda Gri iliskisel Analiz (Gray Relational Analysis) yontemi Prof Ju
Long Deng’in ¢alismasi ilk akademik ¢alisma olarak literatiire ge¢cmis, Cince yazin dili
ile yazilmisg ve 2006 yilina kadar calismalar Cince olarak devam etmistir. Dolayisiyla
uluslararas1 literatiirde daha sonra taninmaya baslamis ve arastirmacilar tarafindan
kullanimi her gegen giin artmistir. Caligmasinda temel bilgiler yer almaktadir. Gri Sistem
ile ilgili insan viicudu, ekonomi ve tarim alaninda eksik ve zayif olan bilgiler ¢alismasinda
ornek olarak gosterilmistir.

Gri bilgi; Profesor Liu ve Lin, ilk olarak 1980’lerin baslarinda, Prof. J. L. Deng’in
gri sistem teorisi ile ilgili daha 6nceki 6nemli gabalarini biiylik 6l¢iide genigletmis, sistem
biliminin gelisimine ve uygulamalarina kayda deger bir katki yapmislar ve sonraki
yillarda yiizlerce bilim adami ve uygulayici tarafindan coskuyla desteklenen gri sistem
teorisini sistematik bir bigimde sunmuslardir. Gegmiste bu bilim adamlarmin siki
calismasina dayanarak, su anda bir¢ok iilkeden uzmanlar bu verimli bilimsel ¢alismanin
teorisi ve ¢esitli uygulamalar iizerinde ¢alismaktadir.

GST’de, sistemlerin operasyonel davraniglart ve evrim yasalar1 dogru bir sekilde
tanimlanabilmekte ve etkili bir sekilde izlenebilmektedir.

1940'larin sonunda, sistem teorisi, bilgi teorisi ve sibernetik ortaya ¢ikmaistir.

20. yiizyilin ikinci yarisinda, belirsiz sistemlerin ¢esitli teori ve metodolojilerinin
durdurulamaz bir sekilde ortaya ¢ikmasi, sistem bilimi ve sistem miithendisligi alanlarinda
ozellikle énemli olmustur. Ornegin, L.A. Zadeh 1960'larda bulanik matematik kurmus
(Zadeh 1965), J. L. Deng gri sistemler teorisini gelistirmis (Deng 1982) ve Z. Pawlak
1980'lerde ileri diizeyde kaba teori gelistirmistir (Pawlak 1982). Bu ¢alismalar, bu zaman
dilimindeki belirsiz sistemlerin arastirilmasinda en 6nemli ¢abalardan bazilarin1 temsil
etmekte ve farkli agilardan belirsiz bilgilerin tanimlanmasi ve ele alinmasi i¢in teoriler ve
metodolojiler sunmaktadir.

Gri sistem teorisinin yaygin olarak uygulanmasi, artarak kabul gordiigiinii ifade
etmekte ve Diinya’nin dort bir yanindan birgok {iniversitede, GTS’ yi ders kitaplari olarak
ogrencilere okutulmaktadir.

1960'larda belirsiz kiimeler konseptini ortaya ¢ikaran Dr. Lotfi A. Zadeh'in

(bulanik matematigin kurucusu) ¢alismasina dayanarak, sinir aglarinda yapay zeka ile
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hesaplamada gri sistem teorisi uluslararasi kitalarda ¢igir agcilmasina neden olmustur.

Yapay zeka ile hesaplama, karmasik hesaplama problemlerine kesin olmayan
ancak kullanilabilir ¢oziimler saglamak i¢in yaklasik hesaplamalarin kullanilmasidir.
Yapay zeka ile hesaplama kavrami bazen hesaplama zekasi olarak da adlandirilmaktadir.
Yapay zekada bilgi islem, bilgisayarlardan baska yollarla da makine 6grenmesi olarak
sorun ¢ozme yaklagimi saglamaktadir.

1960'larin sonuna ve 1970'lerin baslangicina dogru, daginik yapilar, sinerjetik,
felaket ve catallanma teorisi ortaya c¢ikmistir. Daha sonra, 1970'lerin ortalarindan
sonlarma dogru, ultra dairesel teori ve dinamik sistemler teorisi gibi yeni karsit alan ve
ara alan sistem bilimi teorileri ortaya ¢ikmustir.

Liu 1980'lerde birbiri ardina gelen, kesin mutlak gri derecesi, sabit agirlikli gri
kiime degerlendirme modeli ve konumlandirilmis gri matris katsayisi gibi bir dizi yeni
model ve kavram ortaya koymustur.

Gri Sistem Teorisi (GST), kontrol teorisi alaninda yer alan kuzey Hollanda
tarafindan uluslararasi “System and Control Letters” dergisinde yayinlanan Ju Long Deng
tarafindan yazilan “The Control Problems Of Gray Systems” adli makale ve ayni yil “Gri
Kontrol Sistemi” Cince makale sayesinde yeni ufuklar agan 1982 yilinda ilk olarak
uluslararasi literatiirde yeni ve kesitsel bir disiplin adindan soz ettirmistir. Bu makalenin
yayinlanmasi, disiplinler aras1 gri sistem teorisinin resmi gorilintiisiinii isaret etmistir. Bu
calismadan sonra diinyanin dort bir yanindan arastirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve ¢ok
kullanilan bir yontem haline gelmistir. Halen, gri sistemler teorisinin arastirilmasi ve
uygulanmasinda Cin, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya, Awvustralya, Kanada,
Avusturya, Rusya, Tiirkiye, Hollanda, Iran ve diger pek cok iilkeden bilim adamlar:
calismaktadir.

1989 yilinda ingiliz “The Journal Of Grey System” dergisi Iingiltere’de Research
Information Ltd. tarafindan yayma girmis ve bu yayin Brlesik Devletler Matematiksel
Inceleme, ingiltere'de INSPEC (veri tabani), bilim atif dizini ve diinyanin dort bir
yanindan diger 6nemli indeksleme ajanslar1 tarafindan indekslenmektedir.

1990'arda, genellestirilmis gri derecesi, gri sayist ve bilgi iceriginin Sl¢limii,

siiriikleme ve konumlandirma ¢6ziimii, gri ekonometri modeli GM (1,1), gri Cobb-
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Douglas modeli, vb. gibi model konseptlerini, kendiliginden apagik kabul edilebilecek
genel gri sayilar ve grilik derecesine dayanan gri cebirsel sistemi ve GM modelinin farkli
varyasyonlarini (1,1) igeren tamamlayici bir ek ¢calisma ortaya ¢ikarmistir.

1997 yilinda Tayvan’da “Journal Of Grey System” dergisi Cince yayinlandi ve
daha sonra 2004 yilinda bu yaym tamamen Ingilizce yaymland: ve 2011 yilinda Cin,
Nanjing Havacilik ve Uzay Universitesi, Gri Sistem Calismalar1 Enstitiisii tarafindan
diizenlenen “Grey System: Theory And Application” dergisi Ingiltere’de uluslararasi
olarak Emerald Yayinevi tarafindan yayinlandi. Calismalar1 bir arada toplamak ve
yayinlamak adina ge¢misten bugiine siirekli geliserek gri sistem teorisi ile ilgili dergiler
olusturuldu (Liu ve Dig., 2012:91). Bazi {iniversitelerde lisans egitim diizeyi dahil olmak
tizere lisansiistli ve doktora 6grencilerine gri sistem teorisi dersleri verilmektedir.

Cesitli atanmis alternatiflerin kriterlerine gore derecelendirmelerle en iyi
secenekten en kotiistine dogru siralama yoluyla, se¢im yapmaya olanak saglayan ve daha
bir¢ok konuda, son yillarda tek bagina ve diger modellerle bir arada kullanimi1 her gegen
giin artan Gri Iliskisel Analiz (GIA) modeli; Cin’de matematikgi olan Prof. Ju Long Deng
tarafindan az sayida verinin bulundugu kiigiik 6rnekleme sahip, asagidaki Tablo 22’de de
goriildiigi tizere eksik-zayif bilgilerin biliniyor-bilinmiyor, eski-yeni, diizenli-diizensiz,
siyah-gri-beyaz, hosgoriilii-toleransli-kat1 ve degisken olup olmamasi vb. dzelliklere gore
gercek yasamda var olan bilgilerle kiyaslandiginda kesin bir sekilde ifade edilmesi zor
olan, genellikle gri bilgileri ifade etmeye yarayan belirsizliklerin sayisallagtirilmasinda
kullanilan problemlerin ¢6ziimii i¢in 1980 yilinda 6nerilmis ve 1982 yilinda Gri Sistem
Teorisi altinda gelistirilmistir. GST’de ¢ok fazla ydntem gelistirilmistir (Ozgalic1, 2017:
69; Ozbek, 2017: 141; Yildirim, 2018: 229-230).

Gri sistemde, bilgiler ii¢ kategoriye ayrilir: tamamen kesin bilgi igeren beyaz,
yetersiz bilgi iceren gri ve tamamen bilinmeyen bilgiler igeren siyah renk olarak ifade
edilmektedir (Lui ve Lin, 2010: 15).

Tablo 22 Siyah, Gri ve Beyaz Sistemlerin Karsilastirilmasi

Siyah Gri Beyaz
Bilgi Bilinmiyor Tam Degil Biliniyor
Goriiniim Karanlik Gri Parlak
Siirec Yeni Gegis Asamasinda Eski
Ozellik Kesmekes Kompleks Diizenli
Yontem Olumsuz Degisken Olumlu
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http://www.wikizero.biz/index.php?q=aHR0cHM6Ly9lbi53aWtpcGVkaWEub3JnL3dpa2kvTmFuamluZ19Vbml2ZXJzaXR5X29mX0Flcm9uYXV0aWNzX2FuZF9Bc3Ryb25hdXRpY3M

Davranig Hosgori Tolerans Kati
Sonug¢ Sonu¢ Yok Bir¢ok Coziim Tek Coziim
Kaynak: Sifeng Liu and Yi Lin, Grey Systems Theory and Applications, Springer-Verlag Berlin
Heidelberg, 2010, s. 15. BOOK., (Liu: ve Lin, Y. (2010), Grey Information Theory and Applications,
Verlag Berlin Heidelberg Almanya: Springer, s.1-55).

Yetersiz bilgi igeren gri bilgileri 6rnek olaylarda ifade etmek gerekirse; giinliik
sosyal ekonomik ve bilimsel arastirma faaliyetlerinde, genellikle eksik ve zayif bilgi
durumlariyla kars1 karsiya kalinmaktadir. Dolayisiyla bazi tarimsal arastirmalarda, ekili
alanla ilgili tim bilgiler, tohum, giibre, sulama vb. gibi elde olan faktorlerin kalitesi
bilinmekle birlikte, iiretim miktari, isgiicii kalitesi, kullanilan teknoloji seviyesi, dogal
cevre, hava kosullar1 vb. gibi ¢esitli bilinmeyen veya belirsiz bilgiler nedeniyle bunun
sonucu olarak yillik geliri tahmin etmenin zor olmas1 eksik ve zayif bilgiyi anlatabilmek
adma ornek olarak verilebilir. Ekonomideki bir fiyat sisteminin her bir ayarlamasi i¢in
karar vericiler, genellikle fiyat degisikliginin tiiketiciler iizerindeki etkisi, Uriinlerin
fiyatlari, vb. gibi etkiler hakkindaki kesin bilgileri bilememe zorlugu, olgiilebilen
miktarlardan dolayr tiim sivi basing sistemlerinin kontrol edilmesi zorlugu, elektrik
sistemlerinde hareket ve skolastik (degisen-rastlantisal) parametreler hakkinda yeterli
bilgiye sahip olamamaktan kaynaklanan voltaj ve akimlarin degisebilen-rastlantisal
parametreleri nedeniyle gdzlemlenmesi zorlugu ve ayrica genel bir sosyal veya ekonomik
sistemde, sistemin kendi kendini disa vurdugu ortam olan “i¢i” ve “dis1” arasinda belirgin
farkliliklar bulunmadigindan, girdilerin ¢ikt1 izerindeki etkisini analiz etmenin zorlugu
da eksik ve zayif bilgiye ornek olaylar olarak verilebilecek diger olaylar igerisinde yer
alabilir.

Ornek olaylardan hareketle dogal diinyada, kiigiik 6rneklemeli belirsiz sistemler
ve zayif bilgi yaygin olarak bulunmaktadir. Bu gergek, gri sistem teorisinin genis bir
cercevede uygulanabilir oldugunu belirlemektedir (Liu vd., 2012: 90).

Bazi skolastik (degisen-rastlantisal) calismalarda, ayni ekonomik degisken, bazi
arastirmacilar tarafindan icgsel, bazilari tarafindan digsal olarak goriilebilir. Boyle bir
olgunun ortaya ¢ikmasi, modelleme bilgisinin olmamasindan veya uygun bir sistem
modelinin bulunmamasindan, dogru goézlem ve kontrol degiskenlerin kullanilmamis
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bir kara kutu, bilgileri olmayan belirsiz bir sistemi belirtmek icin kullanilir.
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Gliniimiizde siyah renk, bilgi eksikligi olarak temsil edilmektedir, ancak beyaz renk bilgi
ile doludur. Boylece, eksik veya belirsiz olan bilgi gri renktedir. Eksik bilgiye sahip bir
sisteme gri sistem denir. Gri sistemindeki gri say1, daha az eksiksiz bilgi igeren bir sayiy1
temsil eder. Gri element eksik bilgi i¢eren bir elementi temsil eder. Gri iliski eksik bilgi
ile iligkilidir.

Tablo 22’de goriilecegi lizere gri sistemlerde birgok kavram ve bu kavramlarla
birgok model olusturulabilir. Ger¢ek yasamdaki bilgiler genellikle gri bilgidir. Gri
bilgilerin kesinligi belirsizdir ve geleneksel modellere/yontemlere uygulanma olanagi pek
soz konusu degildir. Eksik ve zayif bilgilerin belirlenmesi ve eksik-zayif bilgiler ile
caligilabilecek modellerin/yontemlerin  olusturulmas1  gerekmektedir. Bilgilerdeki
eksiklik, belirsiz sistemlerin temel 6zelliklerinden biridir. Eksik sistem bilgisini i¢eren
eksik ve zayif bilgiler; degiskenlerden, sistemin yapisindan, sistemin simirlarmdan,
sistemin davranigindan kaynaklanan bilgiler olarak modelde/yontemde kendini
gostermektedir (Liu ve Lin, 2010: 5).

Gri iligkisel analiz yonteminde ayrica bahsedilmesi gereken onemli bir diger
kavram gri sayilardir. Gri sayilar kavrami, degeri net olarak bilinmemekle birlikte alacag:
say1 degerlerine gore araligi tanimlanabilir sayilardir olarak ifade edilmekte ve gri sistem
i¢in en temel seviyeyi olusturmaktadir (Aydemir vd., 2013: 190). Degeri tam deger olarak
bilinmeyen bir aralikta yer alan sayilara gri sayilar denilmekte ve sembol olarak ®
sembolii ile analizlerde gosterilmektedir. Gri sayilarin subjektif (6znel) kriterlere gore

degerlendirmesinde kullanilan skala ve gri say1 karsiliklar1 Tablo 23’de verilmistir.

Tablo 23 Gri Iliski Analizinde Subjektif (Oznel) Kriterlere Gore Degerlendirme Skalasi

Degerlendirme Gri Say1 Araligi Karsilagtirmasi
Cok Zayif (VP) [0,10]

Zayif (P) [10,30]

Orta Derecede Zayif (MP) [30,40]

Ortalama (F) [40,50]

Orta Derece Iyi (MG) [50,60]

Iyi (G) [60,90]

Cok Iyi (VG) [90,100]

Kaynak: Li, G. D., Yamaguchi, D. ve Nagai, M. A (2007), Grey-Based Decision-Making Approachto The
Supplier Selection Problem, Mathematical and Computer Modeling, 46, s. 576.

Tiim gri sistemler i¢in Oncelikle gri sayilar ve gri esitlikler tantimlanmakta ayrica

gri matrisler kullanilmaktadir. Gri sayilar hem alt hem de {ist sinir degerine sahip olan
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aralik gri sayilar (interval grey numbers) olarak ifade edilmekte ve ® € [a,a] seklinde
gosterilmektedir. Aralik gri sayilarda a, ® gri sayisinin alt limit degerini @ ise st limit
degerini temsil eden sabit sayilari igermektedir.

®1 €]a,b], a<b ve @2 €[c,d], ¢ < d olmak iizere @1 ve Q> aralik gri sayilari
arasindaki matematiksel islem yasalar1 asagida yer alan dort temel matematiksel islem
kurallarina gore gerceklestirilmektedir:

Toplama Kurali: Q1+ @2 € [a+c, b+d]

Cikartma Kurali: ®1- ®:2 € [a-d, b-C]

Carpma Kurali: @1 * @2 € [min {ac, ad, bc, bd}, max {ac, ad, bc, bd}]

Bo6lme Kurali: ®1/ &2 € [min {a/c, a/d, b/c, b/d}, max {a/c, a/d, b/c, b/d}]

Skaler Carpim Kurali: Q € [a,b], a<b ve k pozitif ger¢ek say1 olmak iizere & gri
sayisinin k ile skaler carpimi k*@ € [ka , kb] seklinde tanimlanmaktadir.

Gri Sayilarin Beyazlastirilmasi: @ € [a,b], a<b olmak iizere aralik gri sayilarin
beyazlastirilmis degeri @ = a a + (1- a)b , a €[0,1] seklinde bir hesaplama formiiliine
sahip olmakta ve o = % icin elde edilen beyazlastirma degerine, esit agirlikli ortalama
beyazlastirma katsayis1 denilmektedir. GIA problemlerinde bu katsay: islemlerin daha
hizli gergeklesmesine ve islemlerin daha kolay hesaplanmasini saglamaktadir. Aralik gri
sayilar beyazlastirilirken dagilim bilgisinin olmadigi durumlarda genellikle esit agirlikli
ortalama beyazlastirma islemi yapilmaktadir (Liu ve Lin, 2006).

Gri sistem teorisi (GST) ile aralik analizi karsilastirilmakta, aralik analizinin gri
matematigin bir parcast oldugu gergegini ortaya koymaktadir. Belirsizliklerin
arastirtlmasinda farkli yaklagimlar sunmaktadir. Genel sistem yaklasimi kullanilarak
belirsizliklerin nasil ortaya ¢iktigin1 géstermektedir.

Gri say1, gri element, gri iliski kavramlart gri sistem i¢in olusturulmus temel
semboller ve 6zelliklerdir. Gri sistem teorisinin temel varsayimlarina altinda asagidaki
gibi ¢esitli modeller/yontemler gelistirilmistir:

e Gri Nesil (Grey Generation): Bu model/yontem, bilgileri desteklemek ve veri
islemek i¢in kullanilir. Karmasik verilerden, bir dizi siranin beyazlasmasi ile agik
bir kural elde etmek i¢in karmasik verilerin islenmesi amaglanmaktadir.

e Gri Modelleme (Grey Modelling): Bu model/yontem, modelin/yéntemin
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beyazlagmasi (whitening) islemi ile bir gri varyasyon denklemleri kiimesi (gri
iliski esitlikleri) ve gri diferansiyel denklemler olusturmak i¢in adim 1 ile
yapilmaktadir. GM (1,1) modelinde/y6nteminde hesaplama yapmak daha basit
oldugu i¢in daha ¢ok kullanilmaktadir. GM (1,1) modelindeki/yontemindeki ilk
1, gri diferansiyel denklemi, ikinci 1 ise gri diferansiyel denklem degiskeni
sirasinin 1 oldugunu ifade etmektedir. GM (1,1) modeli/yontemi, gri iligskiye ait
bilgilerin ve modeldeki/yontemdeki zaman serilerinin sinirli kalmasina yardimci
olmaktadir. GM (1,1) modeline/yontemine eklenen yeni bir tahmin verisiyle
model yeni bastan olusturulmaktadir.

Gri Tahmin (Grey Prediction): Nitelikli bir tahmin yapmak i¢in eksik, zayif ve
belirsiz bilgilerden yeni bilgilerin tahmin edilebilmesi yoluyla gelistirme
yapilmakta ve beyazlasma islemi asamalarin1 kapsayan model/yontem gri tahmin
olarak adlandirilmaktadir. Gri tahmin, zaman serilerinde elde olan bilgilerden
tahmin yoluyla yeni bilgileri elde etmeyi saglarken gri modellemeyi ve gri
iligkisel analiz iglem adimlarin1 kullanmaktadir.

Gri Karar (Grey Decision): Bir verilen karar1 ya hatali bir karardan dolay1 ya da
belirsiz bir durum altinda verildigi i¢in tekrar {izerinde diisiinmek gerekmektedir.
Dolayisiyla belirsiz ve hatali bir kararin beyazlastirilmasi islemi asamasi gri karar
olarak adlandirilmaktadir. Bir diger ifadeyle, belirli bir amaca ulagsmak icin elde
mevcut olan uygun segeneklerin (alternatiflerin) arasindan en uygun se¢enegin
(alternatifin) ihtiyaca gore secilmesi agamasidir.

Gri Iliskisel Analiz (Grey Relation Analysis): Cesitli faktorlerin (kriter ya da
degiskenlerin gri iliskisi) tiim etkilerini ve aralarindaki iligkileri 6lgme isleminin
yapildig1 modele/yonteme gri iliskisel analiz denmekte ve faktor ((kriter ya da
degiskenlerin gri iliskisi) iligkisinin beyazlagmasi olarak ifade edilmektedir.

Gri kontrol (Grey Control): Gelecekteki davranisi ongérmek i¢in sistem davranisi
bilgileri tizerinde ¢alisilmas1 ve davranis gelistirme kurallarinin aragtirilmast,
sistemi kontrol etmek i¢in 6ngorii degerinin sistemi geri beslemesi vb. gibi islem
adimlarinin yapildigi model/yontem gri kontrol modeli/yontemidir.

GST’nin yukarida bahsedilen modellerinden/yontemlerinden en 6nemli alt bagligt
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olan GIA, belirli ve net bir sekilde hesaplama adimlariyla karar verme siirecini
kolaylastirmasi, formiillere ¢ok ihtiyag duyulmamasi ve karmasik hesaplamalara gerek
kalmamasindan dolayi, modelin/yontemin diger ¢ok kriterli karar verme
modellerine/yontemlerine gore daha kolay bir sekilde uygulanabilir olmasini
saglamaktadir (Cakmak vd., 2012: 125). Ayrica bireysel olarak karar vericinin karar
vermesine olanak sagladigi gibi gruplar halinde karar vericinin karar vermesine de olanak
saglamaktadir (Y1ldirim, 2018: 231).

GIA siireci bir dizi islemden olusmakta ve GIA analiz siirecini etkileyen anahtar

faktorler asagidaki Sekil 22°de yer almaktadir:

Kesin Olmayan iliski Analizi Tahmin
Sistem

Anahtar Faktérler Davranmis

Yetersiz Bilgi

Model Kurma Karar

Sekil 22 Gri iliskisel Analiz Siireci

Kaynak: Yuan X., Grey Relation Evaluation of Financial Situation of Listed Company, Journal of Modern
Accounting and Auditing 3(2), 2007, s.42.

Gri iliskisel analiz modelinin/yonteminin, belirsiz, kesin olmayan sistem (gri
sistem) ve eksik ya da zayif bilgiden dolay1 olustugu ve gri iliskiyi etkileyen anahtar
faktorler (kriterler, degiskenler) ile karar verici Sekil 22°deki karar asamalarindan
gecerek karar vermektedir (Altan ve Candogan, 2014: 382). Gri sistemde (kesin olmayan
sistemde) yetersiz bilgilerden yola ¢ikarak bilgiler arasinda iliskiler olusturularak (GIA)
model kurulmakta, kurulan modele tahmin verileri eklenmekte, her eklenen tahmin verisi
ile birlikte model yeni bastan olusturulmakta, ¢esitli tahminlerden yola ¢ikarak verilerin
belirgin hale getirilmesiyle kararlar olusturulmakta ve kararlar davranis bi¢imi olarak
uygulamaya gecilmektedir.

Yontemin amaglarindan en 6nemlisi, gri bir sistemde alternatiflere ait kriterler
arasindan segilen referans serisine gore her bir kriterin kiyaslanmasi saglanmaktadir. Her
bir kriter dizi olarak ifade edilmektedir. Referans serisi ile alternatiflere ait her bir kriterin
aralarindaki iliski/etki derecesi gri iliskisel derece olarak tanimlanmaktadir. Referans
serisi ile diger kriterlerin kiyaslanmasinda eksik ve zayif bir bilgi olmas1 halinde dahi
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kriterler arasinda niceliksel (sayisal) ve niteliksel (sayisal olmayan dilsel degiskenler)
iligkiler ol¢iilebilmekte ve kiyaslama sonrasinda sayisal olarak iligki derecesi ortaya
cikmaktadir. Ortaya ¢ikan iligki derecesi, gri iliski derecesidir. Dereceler arasinda daha
net farklilik ya da benzerlikler yakalayabilmek i¢in 0’ ile ‘1’ rakamlarina indirgenerek
gri iliskisel dereceler olusturulmaktadir.

Gri Sistem Teorisinin uygulama kapsami 1982 yilindan bu yana tip, sanayi, tarim,
sosyal ve fen bilimleri alani, ekonomi, finans, iiretim, yonetim, enerji, ulasim, petrol,
jeoloji, su koruma, meteoroloji, ekoloji, ¢cevre, egitim, hukuk, askeri, cografya, tarih, spor,
trafik, glinliik yagsam ve vb. gibi diger baz1 alanlarda bilimsel arastirmalarda birgok pratik
problemi basariyla ¢ozmistiir. Bankalarin, isletmelerin ve sigorta firmalarmin
performansini 6lgmeye yonelik ¢aligmalar literatiirde gri iliskisel analiz modeli ile ilgili
calismalarin konularini olusturmaktadir. Tesis kurulus yeri, otomobil, personel se¢imine
yonelik yapilan ¢alismalarda mevcuttur.

CKKYV modellerinde/yontemlerinde tek basina ve diger modellerle/yontemlerle
hibrit (biitiinlesik) bir sekilde (bir otomobilin hem benzin hem de elektrik ile ve motor
yapisinin iki ayri sistemle birbirini tamamlayarak motor yapisinin fonksiyonel olarak
kullanilabilir hale doniistliriilmesi gibi) bir arada siklikla aragtirmacilar tarafindan
kullanilmaktadir (Kose, vd., 2013: 461).

Her insanin yasam kosullarina gore degisebilen ve yasamini siirdiirebilmesi i¢in
temel ihtiyaclar1 arasinda yer alan konut ihtiyaci ile ilgili satin alma kararlarma etki
edebilecek alternatif konutlar arasindan kendisine yasayabilecegi en uygun konutu
secebilmesi i¢in gercek yasamdan herkesin karsilasabilecegi karar problemiyle ilgili bir
ornek GIA yontemi ve MS 2016 Excel programu ile analiz edilecektir.

Konut satin alirken hangi konut olmasi gerektigine dair en isabetli karar verirken;
satmn almacak konutun fiyat: (TL) (K1) kriteri ile, satin aliacak konutun biiyiikliigii (m?)
(K2) kriteri ile, satin alinacak konuta karar verecek olan kisinin is yerine olan uzaklig
(km) (K3) kriteri ile, satin alinacak konutun i¢ mekan 0zellikleri agisindan
degerlendirildiginde odalarinin sayisi (adet) (K4) kriteri ile, satin alinacak konutun dig
mekan 6zellikleri acisindan degerlendirildiginde konuta diisen yesil alan miktarr (m?)

(K5) kriteri ile, satin alimacak konutun yeni-eski olduguna gore degerlendirildiginde
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konutun yas1 (say1) (K6) kriteri ile 6 6zellik igeren ve satin alma kararlarina etki eden

degisen kriterlere gore karar vericinin belirledigi alternatif bes konut arasindan

kendilerine en uygun olan konutun se¢iminin GIA ydéntemiyle gercek yasamdan bir karar

probleminin ¢6ziimii asagidaki adimlarla gerceklestirilecektir.

o a &~ w b e

GIA islem adimlar1 su sekilde siralanabilir (Ozgalic1, 2017: 69):

Karar matrisinin olusturulmasi,

Referans serisinin ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi,

Normalizasyon isleminin uygulanmasi,

Mutlak deger tablosunun olusturulmast,

GIA katsay1 matrisinin olusturulmasi,

Gri Iliski Derecelerinin hesaplanmasi ve Siralanmasi adimlaridir.

Adim: Veri Setinin Hazirlanmas1 ve Karar Matrisinin Olusturulmasi: GIA
konut satin alma probleminde hesaplama yapabilmek icin diger CKKV
yontemlerinde oldugu gibi GIA konut satin alma problemine ait bir veri seti ve
GIA konut satin alma probleminin karar matrisine ayrica GIA konut satin alma
probleminin girdi degiskenlerinin (kriterlerinin) tanimlanmasma ihtiyag
duyulmaktadir. Bu matris tablosu GIA Karar Matrisi Tablosudur. Girdi
degiskenin ilki GIA konut satin alma probleminin veri seti ve karar matrisidir.
Ikincisi ise, GIA konut satin alma probleminin ileriki adimlarda kullanilacak olan
“gc katsayis1” dir ve “GIA katsayr matrisinin olusturulmasi” olarak GIA konut
satin alma probleminin 5. adimda “gc katsayisi” hesaplanirken ikinci girdi
degiskeni olarak yararlanilacaktir. GIA konut satin alma probleminin iciincii ve
son girdi degiskeni agirlik vektdriidiir. GIA konut satin alma probleminin
kriterlerinin birbirlerine ve degisen 6nem derecesine gore farkli agirliklar tagimasi
isteniyorsa yine onem derecelerine gore ¢esitli agirliklar atanmasi gerekmektedir.
Bu degerler her bir deger i¢in ‘0’ ile ‘1’ arasinda agirlik degerleri almakta ve

agirlik degerlerinin toplami (0+1=1) bir olmaktadir.
xi = (5 (), e, i (M), i=12 ...m )
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x1(1)  x,(2) x1(n)
X= xz(l) xz(z) xz(n) (2)
(1) Xn(2) o Xm()

GIA konut satin alma problemine ait alternatiflerin se¢imini etkileyecek alt1 Kriter
tanimlanmistir. GIA konut satin alma problemine ait veriler her bir alternatifin her bir

kriterine gore degerini gosterecek sekilde Tablo 24°de yer almaktadir.
Tablo 24 Gri iliskisel Analiz Karar Problemine Ait Veri Seti

Min Max Min Max Max Min
Fiyat Biiyiikliigii Mesafe Oda Sayis1 Yesil Alan | Konut Yasi
K1 K2 K3 K4 K5 K6

Al 610.000 140 8 4 200 11

A2 630.000 160 12 4 400 8

A3 650.000 200 10 3 600 13

A4 615.000 160 14 4 450 9

A5 640.000 170 12 5 500 10

GIA konut satin alma problemine ait konut fiyati, karar vericiye ait isyerinin
mesafesi ve konut yasi kriterlerine gore alternatiflerin aldigi degerlerin kii¢iik olmasi, net
kullanim alani, oda sayisi, yesil alan kriterlerine gore alternatiflerin aldig1 degerlerin
biiyiik olmasi istenen durumlardir. Bu durum GIA konut satin alma problemine ait
tablolarda ilgili kriterlere minimum ve maksimum etiketi atamasi yapilarak ifade
edilmistir. GIA konut satin alma probleminin alternatif ve kriterlerine ait veri setinin MS

2016 Excel programina aktarimi Tablo 25°de gosterilmektedir.

Tablo 25 Veri Setinin Excel Programina Aktarimi

A B C D E F G
1 Min Max Min Max Max Min
2 K1 K2 K3 K4 K5 K6
3 Al 610.000 140 8 4 200 11
4 A2 630.000 160 12 4 400 8
5 A3 650.000 200 10 3 600 13
6 Ad 615.000 160 14 4 450 9
7 Ab 640.000 170 12 5 500 10

GIA konut satn alma probleminde kiigiik 6rnekleme sahip, bu eksik-zayif ya da
diger bir ifade ile alternatif bilgiler Tablo 25 yardimiyla dikey eksende (A1, A2, A3, A4,
AS) seklinde sayisal degerler alt alta siralanir. Karar asamasinda atanan kriterler

arasindan sonuca ulasabilmek i¢in dncelikle vektorler belirlenir. Bir kriter eger kiiciik
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sayisal degerlere sahip olmasi isteniyorsa maliyet kriteri 0, yliksek sayisal degere sahip
olmasi isteniyorsa saglayacagi faydaya gore fayda kriteri 1, optimum sayisal degere sahip
olmasi isteniyor ise de optimum deger kriteri 2 sayisal degeri, Kriterlere gore vektorler
yazilmakta, bu sekilde tanimlanmakta ve en anlamli sekilde yorumlanmaktadir. Vektorler
diger adimdaki normalizasyon isleminde hangi formiiliin kullanilacagini belirlemektedir.

Alternatifler igerisinden hangisinin minimum ve maksimum fayda saglayacagini
gorebilmek igin alternatiflere ait kriterler (K1, K2, K3, K4, K5, K6) seklinde yan yana
siralanmakta ve boylelikle problemin belirsizlikleri anlamli bir sekilde sayisallastiriimig
olarak tablo haline doniistiiriilmiis olacaktir. Olusturulan bu tablolara Yoneylem / Sayisal
Analiz Biliminde “matris tablosu” denilmektedir. “Veri setinin hazirlanmasi ve karar
matrisinin olusturulmasi” olan 1. adim gerceklestirilmis olmakta ve ‘“karar matrisi
tablosu” olusturulmus olmaktadir.

2. Adim: Referans Serisinin ve Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi:
Bundan sonraki adimda “referans serisi ve Kkarsilastirma matrisi tablosu”
olusturmak i¢in “veri setinin hazirlanmasi ve karar matrisi tablosu” nda listelenen
alternatifler ve kriterler igerisinden en fayda saglayan kriterlere ait sayisal degerler
secilmekte ve referans serisini olusturulmaktadir.

x = (%)) Jj=12,..,n (3)
GIA konut satin alma problemine ait referans serisinin ve karsilastirma

matrisinin olusturulmasi Tablo 26°da yer almaktadir.

Tablo 26 Veri Setine Referans Serisinin Eklenerek Karsilastirma Matrisinin Olusturulmas:

A B C D E F G
9 Min Max Min Min Max Min
10 K1 K2 K3 K4 K5 K6
11 Referans Serisi 610.000 200 8 5 200 7
12 Al 610.000 140 8 4 200 11
13 A2 630000 160 12 4 400 8
14 A3 650000 200 10 3 600 13
15 Ad 615.000 160 14 4 450 9
16 Ab 640.000 170 12 5 500 10

Referans serisi 1. adimda “veri setinin hazirlanmasi ve karar matrisinin
olusturulmas1” olusturulan matrisin ilk birinci satirina eklenmekte olup, “karsilastirma

matrisi” haline gelmektedir.
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Referans serisi GIA konut satin alma probleminde faktérler arasinda kryaslama
yapabilmek i¢in kullanilabilecek sekilde belirlenen seri olarak tanimlanmaktadir. Gelecek
adimda referans serisi normalizasyon islemi sirasinda normalize sayisal degerlerin en
bliylik degerini alacaktir.

Al, A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 kriterlerinin
sayisal degerleri referans serisinin altindaki satir ve siitunlara “veri setinin hazirlanmasi
ve karar matrisi tablosu” ndaki sayisal degerler oldugu gibi aynen yazilir. Ardindan A5
alternatifinin altindaki satira “minimum ve maksimum degerler matrisi tablosu” bashigi
altinda Al, A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait en maksimum ve en minimum K1, K2,
K3, K4, K5, K6 kriterlerinin sayisal degerleri “Min.” “Max.” olarak iki satira ayr1 ayri
yazilir. Boylece “referans serisi ve karsilastirma matrisinin olusturulmasi” olan 2. Adim
gerceklestirilmis olmakta, “referans serisi ve karsilastirma matrisi tablosu” ortaya
cikmaktadir.

3. Adim: Normalizasyon Isleminin Uygulanmasi:

GIA yonteminde diger CKKV yontemlerinde oldugu gibi matrisin normalizyon
islemine tabi tutulmasi gerekmektedir.

GIA konut satin alma probleminin veri setinde yer alan verilerin ayn1 birimlere
donistiiriilmesi  islemi serilerin daha kolay karsilastirabilir olmasmna olanak
saglamaktadir. Serilerde genis aralikta degerlerin oldugu durumlarda daha kiigiik
araliklara indirgenmesi i¢in bir doniistiirme islem adimi gerceklestirilmektedir. Bu islem
adim1 normalizasyon islemi olarak adlandirilmaktadir. Normalizasyon islem adimlari
siirecinde serilerdeki araliklara uygulanan doniisiim sayesinde daha karsilastirabilir halde
seviyelere indirgenmesi islemi GST’de “gri iliskisel olusum” olarak ifade edilmektedir
(Y1ldirim, 2018: 233).

Normalizasyon islemi GIA konut satin alma problemine nasil etki edecegine gore
karar verici tarafindan istenilen duruma gore 3 degisik sekilde yapilmaktadir.

Fayda durumu, GIA konut satin alma problemindeki ama¢ dogrultusunda, seri
degerlerindeki alternatife ait kriterler arasindan sayica en biiyiik olan degerin se¢ilmesi

isteniyorsa asagidaki esitlikteki denklem formiilii ile normalizasyon islemi yapilmaktadir.
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x;(j) — minx;(j)
xi = ! 4)

 max x;(j) — minx;(j)
J J

Maliyet durumu, GIA konut satin alma problemindeki ama¢ dogrultusunda, seri
degerlerindeki alternatife ait kriterler arasindan sayica en kiigiik olan degerin se¢ilmesi

isteniyorsa asagidaki esitlikteki denklem formiilii ile normalizasyon islemi yapilmaktadir.
max x; () — x;(j)
« J
* — 5
S () — mnn () ©
j J

Optimal durum, GIA konut satin alma problemindeki amag dogrultusunda, seri
degerlerindeki alternatife ait kriterlerin degerlerinin belirlenen optimal bir degere gore
olmasi isteniyorsa asagidaki esitlikteki denklem formiilii ile normalizasyon islemi

yapilmaktadir.
. () = xp )

i max x; (j) — xo5(j) ©
j
max j x;(j) = xop(j) = min jx;(j)
x1(1) x(2) .. x(n)
¥ = xsgl) x§§2) - xsgn) 7)
(D) x2(2) . xh(n)

GIA konut sat alma problemindeki alternatiflerin kriterlerine ait minimum ve

maksimum degerlerinin tablosu Tablo 27°de yer almaktadir.

Tablo 27 Minimum ve Maksimum Degerler Tablosu

A B C D E F G
18 Min 610.000 140 8 3 200 7
19 | Max 650.000 200 14 5 600 13

GIA konut satin alma problemine ait alternatif ve kriterlerin normalizasyon islemi

sonrasi olugan degerlerinin matris tablosu Tablo 28’de yer almaktadir.

Tablo 28 Normalize Edilmis Matris Tablosu

A B C D E F G
21 | Referans Serisi 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000 0,000
22 Al 0,000 1,000 1,000 0,500 1,000 0,333
23 A2 0,500 0,667 0,667 0,500 0,500 0,167
24 A3 1,000 0,000 0,333 1,000 0,000 1,000
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25 A4 0,125 0,667 1,000 0,500 0,375 0,333

26 A5 0,750 0,500 0,667 0,000 0,250 0,500

Ucgiincii adim olan normalizasyon isleminde GIA konut satin alma problemine ait
referans serisi ve Al, A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6
kriterlerine normalizasyon islemi uygulanir. Normalizasyon islemi referans serisinin
alternatif ve kriterlerine ait sayisal degerlerin 1’e esitlenmesi ve diger Al, A2, A3, A4,
Ab alternatiflerine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 kriterlerinin 1’e esit veya 1’den daha diisiik
0,500 gibi bir sayisal degerin altina diiserek gri iliskisel analiz yontemindeki GIA konut
satin alma problemine uygulanan referans serisinin diger alternatiflerin kriterleriyle daha
kolay karsilastirma yapilmasini saglayan énemli bir adimidir. Birinci islem GIA konut
satin alma probleminin referans serisine ait kriterlerin 1’e esitlemesiyle baslamaktadir.
GIA konut satin alma problemine ait referans serisine ait K1 siitunundaki sayisal
degerden “minimum ve maksimum degerler tablosu” ndaki degerlere ait K1 siitunundaki
en minimum sayisal deger ¢ikarilir. ikinci islemde “minimum ve maksimum degerler
tablosu” ndaki degerlere ait K1 stitunundaki en maksimum sayisal degerden en minimum
K1 siitunundaki sayisal deger ¢ikarilir. Birinci islemde ¢ikan sonuca ikinci islemin sonucu
boliiniir. Ugiincii islemde “minimum ve maksimum degerler tablosu” ndaki degerlere ait
K1 siitunundaki en maksimum sayisal degerden GIA konut satin alma probleminin
referans serisine ait K1 siitunundaki sayisal deger cikarilir. Dordiincii islemde ise,
“minimum ve maksimum degerler tablosu”ndaki degerlere ait K1 siitunundaki en
maksimum sayisal degerden en minimum sayisal deger ¢ikarilir. Ugiincii islemde ¢ikan
sonuca dordiincii islemin sonucu boliiniir. Yapilan normalize isleminde birinci, ikinci,
liciincii, dordiincii islemin sonuglart GIA konut satin alma probleminin referans serisi
satirina ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki tiim kriterlerin sayisal degerleri 1’e
yani 1,000’e esitlenmis olmaktadir. Fakat ayn1 islem aymi sekilde GIA konut satin alma
probleminin referans serisi disindaki A1, A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait K1, K2, K3,
K4, K5, K6 siitunlarindaki kriterlere ait sayisal degerlerde uygulandiginda, en minimum
ve en maksimum degerlerden ¢ikarilarak boliindiigiinde yine 1°e esit ya da 1’den daha
diisiik 0,000-0,250-0,500-0,600-0,700 gibi sayisal degerler ¢ikmaktadir. Bdylece GIA

konut satin alma probleminin referans serisine gore diger alternatiflere ait kriterlerin
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karsilastirilmast daha kolay yapilmis olmaktadir. Bu islem adimina “normalizasyon
isleminin uygulanmasi1” denilmekte ve “normalize edilmis matris tablosu” olusmaktadir.
4. Adim: Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi:

GIA konut satin alma probleminin mutlak deger matrisi tablosunun olusturulmasi
icin alternatifler ve daha &nceki adimlarda olusturulan GIA konut satin alma probleminin
referans serisi kriterlerinin arasindaki farkin her bir kritere gore hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu isleme “mutlak deger matrisi tablosunun olusturulmasi” iglem adimi

denilmektedir.

Ai(D=1x; G)—x/()I, i=12,...mvej=12,..,n (8)
Do1(1)  Dp1(2) - Dpi(n)

xf = Aozz(l) A02:(2) Aozz(n) 9)
Bon(D) Bon(@ Do (n)

Amin + {Amax
Ay (j) + {Amax

Amax = maxmaxAy; (j) ve Amin = min min Ay; (j)
VA I

Yoi() = (10)

GIA konut satin alma problemine ait alternatif ve kriterlerin normalizasyon islemi
sonrasi olusan degerlerine mutlak deger isleminin yapilarak olusturulan mutlak deger

tablosu Tablo 29°da yer almaktadir.
Tablo 29 Mutlak Deger Tablosu

A B C D E F G
28 Al | 0,000 1,000 1,000 0,500 0,000 0,333
29 A2 |0,500 0,667 0,667 0,500 0,500 0,167
30 A3 | 1,000 0,000 0,333 1,000 1,000 1,000
31 A4 | 0,125 0,667 1,000 0,500 0,625 0,333
32 A5 |0,750 0,500 0,667 0,000 0,750 0,500

“Mutlak deger tablosu” bagligt altinda ayri bir tablo olusturulmaktadir.
“Normalize edilmis matris tablosundan” su sekilde yararlanilmaktadir:
e GIA konut satin alma problemine ait Al alternatifinin K1 siitunu igin;
MUTLAKDEGER (GIA konut satm alma probleminin referans serisine ait K1
situnundaki sayisal degerden-Al alternatifinin K1 siitunundaki deger)

cikarilmaktadir. Ayni islemler GIA konut satin alma problemine ait diger K2, K3,
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K4, K5, K6 siitunlarindaki degerlere de uygulanmaktadir.

GIA konut satin alma problemine ait A2 alternatifinin K1 siitunu igin;
MUTLAKDEGER (GIA konut satin alma probleminin referans serisine ait K1
situnundaki sayisal degerden-A2 alternatifinin K1 siitunundaki deger)
cikarilmaktadir. Ayni islemler GIA konut satin alma problemine ait diger K2, K3,
K4, K5, K6 siitunlarindaki degerlere de uygulanmaktadir.

GIA konut satin alma problemine ait A3 alternatifinin K1 siitunu igin;
MUTLAKDEGER (GIA konut satin alma probleminin referans serisine ait K1
stitunundaki sayisal degerden-A3 alternatifinin K1 siitunundaki deger)
¢ikarilmaktadir. Ayni islemler GIA konut satin alma problemine ait diger K2, K3,
K4, K5, K6 stitunlarindaki degerlere de uygulanmaktadir.

GIA konut satin alma problemine ait A4 alternatifinin K1 siitunu igin;
MUTLAKDEGER (GIA konut satin alma probleminin referans serisine ait K1
stitunundaki sayisal degerden-A4 alternatifinin K1 siitunundaki deger)
¢ikarilmaktadir. Ayni islemler GIA konut satin alma problemine ait diger K2, K3,
K4, K5, K6 stitunlarindaki degerlere de uygulanmaktadir.

GIA konut satin alma problemine ait A5 alternatifinin K1 siitunu igin;
MUTLAKDEGER (GIA konut satin alma probleminin referans serisine ait K1
stitunundaki sayisal degerden-A5 alternatifinin K1 siitunundaki deger)
cikarilmaktadir. Ayni islemler GIA konut satin alma problemine ait diger K2, K3,
K4, K5, K6 siitunlarindaki degerlere de uygulanmaktadir.

GIA konut satin alma problemine ait referans serisi kriterleri ve GIA konut satin

alma probleminin diger Al, A2, A3, A4, A5 alternatiflerinin K1, K2, K3, K4, K5, K6

siitunlarindaki kriterlere ait sayisal degerlerin birbirinden cikarilarak mutlak degerinin

alinmasiyla olusan bu tablo ile boylece “mutlak deger matrisinin olusturulmast” olan

4.adim gerceklestirilmis olmakta ve “mutlak deger matrisinin tablosu” olusmaktadir.

5. Adim: GIA Katsayr Matrisinin Olusturulmast:

GIA konut satin alma probleminin besinci adiminda bir énceki adimda hesaplanan

mutlak deger matrisinin tablosundan yararlanilmakta ve mutlak deger tablosundaki

degerlerden “Min.”, “Mak.”, 7 (Ayirict Katsay1) Tablosu baslig1 altinda en maksimum ve
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en minimum degerler belirlenmekte ve literatiirdeki bir¢ok ¢calismada 7 (Ayirict Katsayi)
olarak 7=0,5 6nerilmektedir. Birinci adimda da bahsedildigi lizere girdi degiskenlerinden
ikincisi olan “GIA katsayr matrisinin olusturulmasi” olarak GIA konut satin alma
probleminin 5.adim1 olan bu adimda “gc katsayis1” hesaplanirken ikinci girdi degiskeni
olarak yararlanilmakta ve bu adimda kullanilacak olan “gc katsayis1” GIA konut satin
alma problemine ait veri setindeki en ugta yer alan degeri kiigiiltebilmek igin
kullanilmakta ve genelde 0,5 alinmaktadir. Bu yiizden bu ¢alismada da 7 (Ayiric1 Katsay1)
olarak z=0,5 kullanilacaktir.

GIA konut satin alma probleminin normallestirilmis mutlak degerlerinin
maksimum, minimum ve gri iliski ayrici1 katsayis1 degerlerinin tablosu Tablo 30°da yer
almaktadir.

Tablo 30 Minimum, Maksimum ve Gri iliski Ayiric1 Katsay1 (z) Degerlerinin Tablosu

A B
34 Min 0,000
35 Max 1,000
36 0,5
7 (Ayiria Katsayn)

GIA konut satin alma probleminin gri iliski katsayis1 degerlerinin tablosu Tablo

31°de yer almaktadir.
Tablo 31 Gri Iliski Katsayi (7) Matrisi

A B C D E F G

K1 K2 K3 K4 K5 K6
38| Al 1,000 0,333 0,333 0,500 1,000 0,600
39| A2 0,500 0,429 0,429 0,500 0,500 0,750
40 | A3 0,333 1,000 0,600 0,333 0,333 0,333
41 | A4 0,800 0,429 0,333 0,500 0,444 0,600
42 | A5 0,400 0,500 0,429 1,000 0,400 0,026

“Gri Iliski katsay1 matrisi” baslig altinda katsayilar su sekilde olusturulmaktadir:
GIA konut satin alma probleminin A1l alternatifine ait K1 siitunu igin; mutlak
deger tablosundan yararlanilarak olusturulan “Min.”, “Mak.”, 7 (Ayiric1 Katsay1) Tablo
31°deki en minimum deger olan 0,000 sayisal deger ile 7 (Ayirict Katsayi) olarak 7=0,5
toplanmakta, ardindan en maksimum deger olan 1,000 sayisal deger ile ¢arpilmaktadir.

Boylece birinci islem adimi tamamlanmaktadir. Mutlak deger tablosundaki GIA konut
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satin alma probleminin Al alternatifinin K1 kriterindeki sayisal deger ile 7 (Ayirici
Katsay1) olarak 7=0,5 toplanmakta, ardindan en maksimum deger olan 1,000 ile
carpilmaktadir. ikinci islem adimi da tamamlanmis olmaktadir. En nihayetinde birinci
islemin sonucu ikinci islem sonucuna béliinmekte ve GIA konut satin alma probleminin
Al alternatifinin K1 kriterinin gri iliski katsayis1 hesaplanmis olmaktadir. GIA konut
satin alma probleminin Al alternatifine ait diger K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki
kriterlere ait sayisal degerlere ayn1 islem adimlar1 uygulanmaktadir. Ayn1 sekilde GIA
konut satin alma probleminin diger A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait K1, K2, K3, K4,
K35, K6 sayisal degerlere de en bastan baslayarak ayni islemler uygulanmaktadir. Boylece
“GIA Katsayr Matrisinin Olusturulmas1” olan 5.adim gerceklesmekte ve “GIA Katsayi
Matrisinin Tablosu” olusmaktadir.
6. Gri Iligki Derecelerinin Hesaplanmasi ve Siralanmasi:

Gri sistemde GIA konut satin alma probleminin referans serisi ile GIA konut satin
alma probleminin diger serileri arasindaki benzerliklerin karsilagtiritlmasi ve olgiilmesi
islemidir. GIA konut satin alma probleminin referans serisi ve GIA konut satin alma
probleminin diger serileri arasindaki benzerligin dlgiilmesiyle, gri iliskisel derece (GID)
ne kadar biiyiik ise, aralarindaki iliski o kadar kuvvetli oldugu anlasilmaktadir. Derece
eger 1,000 olarak olciildiiyse GIA konut satin alma probleminde karsilastirilan serilerin
ayn1 oldugu diisiiniilmekte ve derece GIA konut satin alma probleminin referans serisine
sayica (1,000) ne kadar yakinlasirsa o kadar benzerlik goriilmektedir (Y1lmaz ve Glingor,
2010: 9). GIA konut satin alma probleminin en son adimi olan bu adimda, GIA konut
satin alma probleminin diger serilerinin GIA konut satin alma probleminin referans
serisine olan geometrik benzerligi, gri iliskisel derece olarak, en biiylik olandan en kiigiige
dogru siralanmakta ve en biiyiik gri iliskisel dereceye sahip GIA konut satin alma
probleminin alternatifi, en iyi alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Béylelikle GIA
konut satin alma problemindeki islem adimlar teker teker hesaplanmis ve ¢ikan sonucun
GIA konut satin alma probleminde istenilen amaca gore fayda- maliyet yoniinde en iyi
alternatifin bulunmasiyla GIA konut satin alma probleminin siireci tamamlanmis
olmaktadir.

e GIA konut satin alma probleminin gri iliski derecelerinin hesaplanmasi1 adimi,
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GIA konut satin alma probleminin gri iliski derecelerinin 6l¢iit 5nem derecelerinin
esit oldugu duruma ve GIA konut satin alma probleminin gri iliski derecelerinin

Olclit 6nem derecelerinin  farkli oldugu duruma gore iki ayr1 sekilde

hesaplanmaktadir.
1 n
To == yoi (D 1= 1,0,m (11)
j=1
0
T = ) WeD¥oiDl, 1= 1,,m (12)
j=1

1) Olgiit Onem Derecelerinin Esit Oldugu Durum:

Altinc1 adimda GIA konut satin alma probleminin énem derecelerinin esit oldugu
durumda “GIA Katsayr Matrisi Tablosunda” GIA konut satin alma probleminin Al
alternatifine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki kriterlere ait sayisal degerlerin
hepsi toplanmaktadir. Cikan sonug alt1 kriter oldugu i¢in altiya bolinmektedir.

Sirastyla GIA konut satin alma probleminin diger A2, A3, A4, A5 alternatiflerine
ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki kriterlere ait sayisal degerlerin hepsi yine ayni
sekilde A2 alternatifi igin ayri, A3 alternatifi i¢in ayri, A4 alternatifi i¢in ayr1 ve A5
alternatifi i¢in ayr1 ayr1 toplanmaktadir. Cikan sonug yine hepsinde toplamda alt1 kriter
oldugu igin altiya boliinmektedir. Boylelikle GIA konut satin alma probleminde ¢ikan
sonuglar alt alta Ioi siitununda hesaplanmakta ve yazilmaktadir. GIA konut satin alma
probleminde boylelikle “Gri Iliski Onem Derecelerinin Esit Oldugu Durumlarda
Hesaplanmas1” adimi tamamlanmis olmaktadir.

GIA konut satin alma probleminin gri iliski énem derecelerinin esit oldugu

durumlarda degerleri ve degerlerinin siralanmasi Tablo 32’de yer almaktadir.

Tablo 32 Ol¢iit-Onem Derecelerini Esit Alan Gri Iliski Dereceleri ve Siralama Tablosu

A B C D E F G H |
44 K1 K2 K3 K4 K5 K6 Loi Siralama
45 | A1 | 1,000 0,333 0,333 0,500 1,000 0,600 0,628 1

46 | A2 | 0,500 0,429 0,429 0,500 0,500 0,750 0,518
47 | A3 | 0,333 1,000 0,600 0,333 0,333 0,333 0,489
48 | A4 | 0,800 0,429 0,333 0,500 0,444 0,600 0,518
49 | A5 | 0,400 0,500 0,429 1,000 0,400 0,026 0,459

g IN

Ardindan “Gri lliski Derecelerinin Siralanmas1” i¢in “Gri Iliski Derecelerinin
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Hesaplanmas1” adiminda GIA konut satin alma probleminde ¢ikan sonuglar alt alta oi
sitununda yazilmisti. Hemen yan siitununda “Siralama” adi altinda bir siitun
olusturulmaktadir. Gri iliskisel derecelerin siralanmasi i¢in GIA konut satin alma
probleminin Al alternatifi ile A5 alternatifi arasinda hesaplanmis olan dereceler
siralamada yerini bulmak istedigimiz sayilar listesi veya basvurusu formiilii olan
RANK.ESIT (Say1; Basvuru ilk: Basvuru son; Sira 0) ile hesaplanmaktadir. Sira 0 olmasi
veya belirtilmemesi durumunda MS 2016 Excel programi azalan sekilde bir listeymis gibi
rakamlar siralamaktadir. GIA konut satin alma probleminin Al alternatifi gri derecesi ile
A5 alternatifi gri derecesi arasindaki tiim alternatiflerin derecelerini kapsayan sayisal
degerler arasindaki “siralama” siitununda GIA konut satin alma probleminin Al
alternatifindeki gri derece birinci siralamada, A2 alternatifindeki gri derece ikinci
siralamada, A3 alternatifindeki gri derece dordiincii siralamada, A4 alternatifindeki gri
derece tigiincii siralamada ve AS alternatifindeki gri derece besinci siralamada oldugunu
gdstermektedir. GIA konut satin alma probleminde ¢ikan sonuca gére en uygun segenegin
Al alternatifi oldugu goriilmektedir. Al segenegini A2 secenegini izlemektedir. En
uygunsuz secenegin A5 oldugu goriilmektedir. Siralama A1>A2>A4>A3>A5 seklinde
gerceklesmistir.
2) Olciit Onem Derecelerinin Farklh Oldugu Durum:

Altinci adimda GIA konut satin alma probleminin énem derecelerinin farkli
oldugu durumda “Farkl1 Olgiit Agirliklarma Gére Gri Iliski Katsayr Matrisi, Derecesi ve
Siralama Tablosu” bagligi altinda bir bagka tablo hazirlanmaktadir. Tablonun en iist
satirna Wi (Agirliklar) GIA konut satin alma probleminin énem derecelerine gore K1,
K2, K3, K4, K5, K6 kriterlere yazilmaktadir.

GIA konut satin alma probleminin gri iliski 6nem derecelerinin farkli oldugu

durumlarda degerleri ve degerlerinin siralanmasi Tablo 33’de yer almaktadir.

Tablo 33 Ol¢iit Onem Derecelerini Dikkate Alan Gri iliski Dereceleri ve Siralama Tablosu

A B C D E F G H |
51 K1 K2 K3 K4 K5 K6
52 | Wi | 0,050 0,200 0,100 0,150 0,100 0,400 Loi Siralama
53 | A1 | 0,050 0,067 0,033 0,075 0,100 0,240 0,565 2
54 | A2 | 0,025 0,086 0,043 0,075 0,050 0,300 0,579 1
55 | A3 | 0,017 0,200 0,060 0,050 0,033 0,133 0,493 4
56 | A4 | 0,040 0,086 0,033 0,075 0,044 0,240 0,518 3
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|57 [A5 | 0,020 | 0100 | 0043 | 0150 | 0040 | 0011 | 0363 | 5 |

“Farkli Ol¢iit Agirliklarina Gore Gri Iliski Katsay1 Matrisi, Derecesi ve Siralama
Tablosu” GIA konut satin alma probleminin A1l alternatifi K1 siitununa “GIA Katsay1
Matrisi Tablosunda” GIA konut satin alma probleminin Al alternatifine ait K1
kriterindeki sayisal deger ile GIA konut satin alma problemine ait Wi (Agirliklar) K1
kriterindeki sayisal deger ¢arpilmaktadir. Ayni islem GIA konut satin alma probleminin
Al alternatifi K2, K3, K4, K5, K6 kriterlerine uygulanmaktadir. GIA konut satin alma
probleminin A2, A3, A4, A5 alternatiflerine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki
kriterlere ait sayisal degerlere de islem adimlar1 uygulanmaktadir. Boylece “farkli 6lgiit
agirliklarina gore gri iliski katsay1 matrisi” olusmaktadir.

“Farkl1 Olgiit Agirliklarina Gére Gri iliski Derecesi Tablosunda” GIA konut satin
alma probleminin Al alternatifine ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki kriterlere
ait sayisal degerlerin hepsi toplanmaktadir.

Sirastyla GIA konut satin alma probleminin diger A2, A3, A4, A5 alternatiflerine
ait K1, K2, K3, K4, K5, K6 siitunlarindaki kriterlere ait sayisal degerlerin hepsi yine ayni
sekilde GIA konut satin alma probleminin A2 alternatifi igin ayr1, A3 alternatifi icin ayri,
A4 alternatifi icin ayr1 ve A5 alternatifi icin ayr1 ayr1 toplanmaktadir. Béylelikle GIA
konut satin alma probleminde ¢ikan sonuglar alt alta I'oi siitununda hesaplanmakta ve
yazilmakta ve GIA konut satin alma probleminin “Gri iliski Onem Derecelerinin Farkli
Oldugu Durumlarda Hesaplanmas1” adimi tamamlanmis olmaktadir.

Ardindan “Gri lliski Derecelerinin Siralanmas1” i¢in “Gri Iliski Derecelerinin
Hesaplanmas1” adimimda GIA konut satin alma probleminde ¢ikan sonuglar alt alta Toi
sitununda yazilmisti. Hemen yan silitununda “Siralama” adi altinda bir siitun
olusturulmaktadir. Gri iliskisel derecelerin siralanmasi i¢in GIA konut satin alma
probleminin Al alternatifi ile AS alternatifi arasinda hesaplanmis olan dereceler
siralamada yerini bulmak istedigimiz sayilar listesi veya bagvurusu formiilii olan
RANK_.ESIT (Say1; Bagvuru ilk: Basvuru son; Sira 0) ile hesaplanmaktadir. Sira 0 olmasi
veya belirtilmemesi durumunda MS 2016 Excel programi azalan sekilde bir listeymis gibi
rakamlar1 siralamaktadir. GIA konut satin alma probleminin A1 alternatifi gri derecesi ile

AS alternatifi gri derecesi arasindaki tiim alternatiflerin derecelerini kapsayan sayisal
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degerler arasindaki “siralama” siitununda GIA konut satin alma probleminin Al
alternatifindeki gri derece ikinci siralamada, A2 alternatifindeki gri derece birinci
siralamada, A3 alternatifindeki gri derece dordiincii siralamada, A4 alternatifindeki gri
derece ti¢iincii siralamada ve AS alternatifindeki gri derece besinci siralamada oldugunu
gdstermektedir. GIA konut satin alma probleminde ¢ikan sonuca gére en uygun segenegin
A2 oldugu goriilmektedir. A2 segenegini Al segenegini izlemektedir. En uygunsuz
secenegin yine A5 oldugu goriilmektedir. Siralama A2>A1>A4>A3>A5 seklinde
gerceklesmistir.

GIA konut satin alma probleminin kriterlerinin agirliklandirilmasinda karar
vericinin sezgisel olarak agirliklandirma yapmasina problem izin vermistir. Diger CKKV
problemlerinde karar vericinin siibjektif yargilarin1 géz oniine alarak agirliklandirmaya
izin veren yontemler arasinda AHP, AAS vb. gibi yontemlerden yararlanilmaktadir.

GIA 6rnek konut satin alma probleminde karar vericinin kriterler igin sirastyla
%S5, %20, %10, %15, %10 ve %40 agirlik uyguladigi durumda, karar vericinin konut satin
alma beklentilerini karsilayacak en uygun/ideal konut alternatifi A2 alternatifi olarak
saptanmistir. GIA konut satin alma probleminde kriterlerin esit éneme sahip oldugu
durumda ise en uygun/ideal konut alternatifi A1l konutu saptanmis ve agirliklandirma
sonucunda en kotii/en idealden uzak GIA konut satin alma probleminin karar alternatifi
olmustur.

GIA konut satin alma problemi 6rneginin tiim asamalar1 asagidaki Tablo 34’de

bir arada (toplu halde) gosterilmektedir.
Tablo 34 GiA Konut Satin Alma Probleminin MS 2016 Excel Programinda Toplu Halde Gosterimi

Min Max Min Min Max | Max
Konut
Satin . R, Oda | Yesil | Konut
Alma I(:_Iryf)t Bu);l;nkzl)ugu N(Ilisrﬁ)f € Sayis1 | Alan | Yas1
Karar (Adet) | (m?) | (YD)
Problemi
K1 K2 K3 K4 K5 K6
Al 610.000 140 8 4 200 11
A2 630.000 160 12 4 400 8
A3 650.000 200 10 3 600 13
A4 615.000 160 14 4 450 9
A5 640.000 170 12 5 500 10
Excel’de Coziimiin Toplu Halde Gosterimi
| A | B | C | b | E [ F ] ¢ | H | [
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1 Min Max Min Min Max | Max
2 K1 K2 K3 K4 K5 K6
3 Al 610.000 140 8 4 200 11
4 A2 630000 160 12 4 400 8
5 A3 650000 200 10 3 600 13
6 A4 615.000 160 14 4 450 9
7 A5 640.000 170 12 5 500 10
8 Referans Serisi ve Karsilagtirma Matrisi
9 Min Max Min Min Max | Max
10 K1 K2 K3 K4 K5 K6
11 | Referans | 614 000 200 8 5 | 200 | 7
Serisi

12 Al 610.000 140 8 4 200 11
13 A2 630000 160 12 4 400 8
14 A3 650000 200 10 3 600 13
15 A4 615.000 160 14 4 450 9
16 A5 640.000 170 12 5 500 10
17 Minimum ve Maximum Degerler Tablosu
18 Min 610.000 140 8 3 200 7
19 Max 650.000 200 14 5 600 13
20 Normalize Edilmis Matris
21 ?::fs'ga”s 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000
22 Al 0,000 1,000 1,000 | 0,500 | 1,000 | 0,333
23 A2 0,500 0,667 0,667 | 0,500 | 0,500 | 0,167
24 A3 1,000 0,000 0,333 | 1,000 | 0,000 | 1,000
25 A4 0,125 0,667 1,000 | 0,500 | 0,375 | 0,333
26 A5 0,750 0,500 0,667 | 0,000 | 0,250 | 0,500
27 Mutlak Deger Tablosu
28 Al 0,000 1,000 1,000 | 0,500 | 0,000 | 0,333
29 A2 0,500 0,667 0,667 | 0,500 | 0,500 | 0,167
30 A3 1,000 0,000 0,333 | 1,000 | 1,000 | 1,000
31 A4 0,125 0,667 1,000 | 0,500 | 0,625 | 0,333
32 A5 0,750 0,500 0,667 | 0,000 | 0,750 | 0,500
33 Min, Mak ve
34 Min 0,000
35 Max 1,000

7 (Ayirica
36 Katsayi) 0.5
37 Gri Iligki Katsayi (7) Matrisi
38 Al 1,000 0,333 0,333 | 0,500 | 1,000 | 0,600
39 A2 0,500 0,429 0,429 | 0,500 | 0,500 | 0,750
40 A3 0,333 1,000 0,600 | 0,333 | 0,333 | 0,333
41 A4 0,800 0,429 0,333 | 0,500 | 0,444 | 0,600
42 A5 0,400 0,500 0,429 | 1,000 | 0,400 | 0,026
43 Gri iligki Katsayl Matrisi, Derecesi ve Siralama
44 K1 K2 K3 K4 K5 K6 Loi Siralama
45 Al 1,000 0,333 0,333 | 0,500 | 1,000 | 0,600 | 0,628 1
46 A2 0,500 0,429 0,429 | 0,500 | 0,500 | 0,750 | 0,518 2
47 A3 0,333 1,000 0,600 | 0,333 | 0,333 | 0,333 | 0,489 4
48 A4 0,800 0,429 0,333 | 0,500 | 0,444 | 0,600 | 0,518 3
49 A5 0,400 0,500 0,429 | 1,000 | 0,400 | 0,026 | 0,459 5
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50 Gri lliski Katsay1r Matrisi, Derecesi ve Siralama

51 K1 K2 K3 K4 K5 K6

52 Wi 0,050 0,200 0,100 | 0,150 | 0,100 | 0,400 | i Siralama
53 Al 0,050 0,067 0,033 | 0,075 | 0,100 | 0,240 | 0,565 2

54 A2 0,025 0,086 0,043 | 0,075 | 0,050 | 0,300 | 0,579 1

55 A3 0,017 0,200 0,060 | 0,050 | 0,033 | 0,133 | 0,493 4

56 A4 0,040 0,086 0,033 | 0,075 | 0,044 | 0,240 | 0,518 3

57 A5 0,020 0,100 0,043 | 0,150 | 0,040 | 0,011 | 0,363 5

GST’de GIA ile birgok zor teknik kavramin sunumunda kapsamli gercek yasam
problemlerine ¢okea ilging pratik uygulama 6rnegi sunarak, yeni teorilerinin giicii ve
kullaniglilig1 konusunda ikna etmektedir.

GST ile ilgili bu kadar etkili ve énemli bilgileri tarihin bu noktasinda neden
arastirmacilarin bu denli disa aktarim yaptiklarina dair bir soru dogal olarak giindeme
gelmektedir. Sorunun cevabi ileriye doniiktiir: GST topluma doniik birgok zorlu sorun,
yiiksek belirsizlik gosteren ve az 6lglim yapan, birbirine bagli karmasik sistemlerden
olusmaktadir. Ornek olarak, iklim degisikligiyle etkili bir sekilde miicadele edebilmek
icin, atmosferik, okyanus, jeolojik ve hidrolojik sistemler vb. gibi dogal sistemler
arasindaki, enerji iiretimi, endiistriyel, tarimsal ve sehir sistemleri de dahil olmak {izere
toplumsal sistemler arasindaki karmasik etkilesimler miimkiin oldugunca GST ile daha
kolay anlasilmaktadir. Bu birbirine bagh sistemlerin ve potansiyel davranislariyla ilgili
sistemlerden ortaya c¢ikan derin belirsizlik, goézlem sikintist ile birlestiginde, bu
belirsizligi ele almak i¢in GST yliksek talep gormektedir.

Yillar boyunca matematiksel tabanli metodoloji ve tekniklerden olusan yararli
bilimsel modeller kurulmustur; Julong Deng tarafindan kurulan gri sistemler (1982), Lotfi
Zadeh tarafindan kurulan bulanik kiimeler, Z. Pawlak tarafindan gelistirilen kaba
kiimeler, Yakov Ben-Haim tarafindan miikemmellestirilmis bilgi boslugu modellemesi
ve Baoding Liu tarafindan gelistirilen belirsizlik teorileri ve zengin gesitlilikte olasiliklara
dayali araglardir.

Belirsizligi tanimlamak i¢in yukarida belirtilen modeller ve diger yaklasimlar,
birbiri ardina gelen farkli aksiyomlara (islem adimlarina) dayanir ve bu nedenle ¢ok
cesitli analiz yolu saglamakla birlikte belirsiz durumlar1 ele almak icin oldukca
tamamlayic1 olmaktadir.

GST arastirmalarinda yer alan miikemmel fikirler ve uygulamalar, yazarlarin uzun
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yillar boyunca teorik kavramlar gelistirme, metotlarin1 gercek diinya uygulamalarina
uygulama ve yeni tekniklerini gergek verilerle test etme tizerine kuruludur.

Gri sistemlerdeki uluslararas1 kapsamli aragtirmalar, diinyadaki akademisyenler
tarafindan olusturulan en son teorik ve uygulamali gelismeleri icermektedir.

Gri Sistem Teorisi, gri olusumu ve degerlendirme, gri sistem modellemesi, ayrik
gri tahmin modelleri, kombine gri modeller, karar verme igin gri modeller, gri oyun
modeller, gri kontrol sistemleri ve gri sistem modelleme yazilimi ve bunun gibi ana
konulardan olusmaktadir.

GST, arastirmacilar tarafindan ¢ok sayida matematiksel sonug, teknik ve
algoritma icermekte ve bu katkilar, birbiri ardina gelen ek bir isletim sistemi, bir dizi
zayiflatma ve gliclendirme islemleri; gri sayilarin griligini 6lgmek i¢in kullanilan
aksiyomlar; genel gri olaylar (gri mutlak iliski, gri goreceli iliski, gri kapsamli iliski, gri
benzerlik ve gri yakinlik); ayrik gri modeller; sabit agirlikli gri kiime degerlendirmesi;
ticgen beyazlatma agirlik fonksiyonlarina, ¢ok 6zellikli akilli gri hedef karar modellerine,
G (1,1) uygulanabilir araligina, gri ekonometriye (GE), gri Cobb-Douglass (GCD), gri
giris-cikisina (gri GG) dayal1 gri degerlendirme yontemleri GIO) ve gri oyun modellerini
icermektedir.

GIA ile ilgili literatiire gegmis bazi uluslararasi ¢alismalar Tablo 35°de yer

almaktadir.
Tablo 35 Gri Iliskisel Analiz ile Tlgili Kronolojik Uluslararasi Literatiir
Julong (1989) Gri Sistem Temel Ik Caligma
Huang ve Huang (1994) Robot Kolu Denetimi igin Gri Bulanik Bir Denetleyici Sistem
Wong ve Chen (1998) Gri Tahminleme, Bulanik Denetleyici

Gri Sistem Teorisi Tabanli Tahminleyici ve Bulanik Denetim
ile Bir Robot Hareket Kontrol Sistemi
Kat1 Atik Olusumu Analizinin Tahminlenmesi I¢in
Chen ve Chang (2000) Bir Gri Bulanik Dinamik Modelleme Yaklasimi
Yao vd, (2003) Elektrik Talep Tahmini
Hsu ve Chen (2003) Tayvan’in Enerji Talep Tahmini, Gri Tabanlh Tahminleyici
Chiou, Tzeng and Cheng, (2004) Yedek Parcalarin Tahmini

A . Hindistan Su Kaynaklar1 Verilerinin
Trivedi ve Singh (2005) Giivenilirligi Konusunda Diferansiyel Hidrolojik Gri Model
GIA ile Taiwanese’deki Bankalarin

Huang ve Lian (1998)

Ho (2006) Finansal Performans Degerlemesi

Tsaur (2006) Karar Verme ile Ilgili GM (1,1) modelini, bulanik mantik
He ve Hwang (2007) Gri iliski Analizi ile Hasar Tespiti Karari

Liu ve Zhang, (2007) Tank Tabaninin Asinma Tahmini

Pai vd. (2007) GIA ile Japonya Hava Kirliligi Kontrolii
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Xu vd. (2007)

GIA ile Bilgi Kaynaklarmin Giivenilirliginin Degerlendirilmesi

Chien ve Wu (2007)

GIA ile Sosyal Bilimlerdeki Sosyal Kavramlarm Olgiilmesi

Li ve Liu (2008)

Bir Ekonomik Sistemin Belirsizlik Kosullar1 Altinda
Girdi-Cikt1 Analizi Yapabilmek Igin Gri Sayilarin Yani Sira
Gri Matrisler ve Ters Gri Matrislerin Kullanim

Wang ve Hsu (2008)

GST ile Tayvan’da
Yiiksek Teknoloji Sektorii Trendleri ve Ciktilar1 Tahminlemesi

Xu vd. (2009)

GST ve Yapay Sinir Aglar1 (YSA) ile
Otoyol Trafik Giivenlik Diizeyinin Degerlendirilmesi

Huang ve Jane, (2009)

Hisse Senedi Tahmini

Tien, (2009)

Gri Tahmin Uygulama

Tseng (2009)

Beklenen Hizmet Kalitesi Uzerine Gelistirilen Nedensel Bir
Karar Verme Modelini Gri Bulanik DEMATEL Yontemi ile
Olgiilmesi

Shen vd. (2009)

GST ile Bilgi Giivenligi Saglanmasi

Xue (2009)

GIA ile Cin’deki Gansu Bolgesinin Ekonomik Biiyiime ve
Gelir Seviyesinin Olgiilmesi

Turskis ve Zavadskas (2010)

GST ile Tedarik¢i Segimi

Zavadskas vd. (2010)

GIA aralik gri sayilar ve TOPSIS ile imalat yontemleri

Askari ve Askari (2011)

Gri Zaman Serisi Modeli ile Altin Fiyatlarinin Tahminlenmesi

Wang (2011)

GST ile Uretim Planlama ve Kontrol Siireci

Liu vd. (2011)

GST ile Bulanik Mantik, Hata Tiri ve Etkileri Analizi

Xu vd. (2011)

En Kiiglik Kareler Yontemi ile Gri Modellerin Gelistirilmesi

Chen ve Wang, (2012)

Gri Tahmin Modeli'nin
Enerji Tedarik Yonetimi Miithendisligi'ne Uygulanmasi

Xiao vd. (2012)

GIA ile Kémiir Tiiketimi,
Ekonomik Biiyiime ve Cevre Arasindaki Iliski Analizi

Luo ve Wang (2012)

Aralik Gri Say1 Seklinde Gri Hedef Karar Yontemi

Yu ve Lu, (2012)

Feng, Ma, Song and Ying, (2012)

Suo (2017)

Enerji Tiiketim Tahmini

Wang vd. (2012)

Gri Tahminleme ile Gida Giivenligi

Huang vd., (2014)

Internet Is Pazarlar1 Tahmini

Li ve Lin (2014)

GST’nin Gelecegine Dair Temel Caligma

Yu, Wang ve Ho, (2016),

Lojistik Sirketlerinin
Siirdiiriilebilirlik Performansi I¢in Gri Tahmin

Zhao (2016)

Maliyet Tahmini

Hu, (2017)

Yabanci Turist Tahmini

Zhao ve Yin, (2018),

Arag Titresim Tahmini

GIA ile ilgili literatiire gecmis bazi ulusal ¢alismalar Tablo 36°da yer almaktadr.

Tablo 36 Gri lliskisel Analiz ile flgili Kronolojik Ulusal Literatiir

Kayacan ve Kaynak (2006)

Gri Bulanik Yinelemeli
Yeni Bir PID Kontrol Sistemi

Akay ve Atak (2007) Tiirkiye Elektrik Talep Tahmini

Uriin Tasarini Konseptlerinin Degerlendirilmesinde
Akay ve Kulak (2007) Gri Bulanik Bilgi Aksiyomlar1
Ozdemir ve Deste (2009) GIA ile Otomotiv Sektoriinde Tedarikgi Segimi

Esme vd. (2009)

GIA ile
Galetaj Islemlerinde En Iyi Performans Olgiimii
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Kayacan vd. (2010)

Euro ve Dolar Paritesini
Gri Tabanli Zaman Serisi Analizi ile Tahminleme

GIA ile Tornalama Islemlerinde Kullanilan Uriiniin

Yilmaz ve Giingor (2010) Takim Tutucularinin Kesme Kuvveti ve Titresim
Uzerindeki Etkilerinin Olgiimii

Akay (2011) GIA ile Bel Hastaliklarmin Siralanmasi

Kayacan ve Kaynak (2011) Gri Tahminleme Hatasina Sema Yo6ntemi Eklenmesi

Kose vd. (2011) GST ile Bulanik Mantik, Ekonomik Siparis Miktar1 Modeli

Uckun ve Girginer (2011)

GIA ile Banka Performanslarinin Degerlendirilmesi

Peker ve Baki (2011)

GIA ile Sigorta Sirketi Performanslarinin Degerlendirilmesi

Soyfahioglu (2011)

GIA Yénteminin Farkli Risklerin Ayni Onceligi Alabilmesi
ve Risk Faktoriiniin Agriligin1 Dikkate Alinmamasi vb. gibi
Eksikliklere Uygulanmasi

Elitas vd. (2012)

GIA ile Sigorta Sirketi Performanslarinin Degerlendirilmesi

Bas ve Cakmak (2012) GIA ile isletmelerin Finansal Basarisizliklarmnin Olgiilmesi
Aydemir, Bedir ve Ozdemir (2013) | GST ile ilgili Bilimsel Yazin Taramasi

Bektas ve Tuna (2013) GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Ayricay vd. (2013) GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Dogan (2013) GIA ile Banka Performanslarinin Degerlendirilmesi

Ecer (2013) GIA ile Banka Performanslarinin Degerlendirilmesi
Sisman ve Eleren (2013) GIA ile Otomobil Secimi

Kose (2013) GIA ile Personel Segimi

Altan ve Candogan (2014)

GIA ile Banka Performanslarinin Degerlendirilmesi

Tayyar vd. (2014)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Birgiin ve Giingor (2014)

GIA ile Tesis Kurulus Yeri Secimi

Yilmaz ve Yilmaz, (2013)

CO2 Emisyon Tahmini

Yildirim ve Keskintiirk (2015)

Kredi Kart1 Kullanim Istatistiklerinin Tahmini

Karadeniz vd. (2016);

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Meydan vd. (2016)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Kandemir ve Karatas (2016)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Oral (2016)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Ozer Kece, Omiirbek ve Acar
(2016)

Maliyet Tahmini

Ayaydin (2017)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Basdegirmen ve Tunca (2017)

GIA ile Finansal Performans Degerlemesi

Orugc ve Celik Eroglu (2017)

Dogal Gaz Talep Tahmini

Omiirbek vd., (2018)

Banka Karlilik Tahmini

Bayrakei ve Aksoy (2019)

Bireysel Emeklilik Sistemi Gri Tahmin Y6ntemi

Tablo 35 ve Tablo 36°da goriildiigii gibi GIA ile ilgili bir ok alanda galigsma

mevcuttur.

GST ile ele alinan zorlu pratik problemler arasinda kentsel ekonomik planlama,

sehir ici trafik tasarimi, dogal afet tahmini, bir devletin goreceli gii¢ degerlendirmesi, bir

sirketin yatirim projeksiyonu ve ¢alisan performans degerlendirmesi bulunmaktadir.

GST caligma alanlar1 arasinda goriintii isleme, video isleme, multimedya
giivenligi, bilgisayarli gorii, makine, kontrol, tarim, su kaynaklari, tip, astronomi, yer

bilimleri, ekonomi ve yonetim yer almaktadir. Ayrica, veri azliginin oldugu atik su zaman
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serilerini dogru tahmin etmek i¢in de gri sistemler kullanilmaktadir.

2000 yilindan bu yana, gri sistem teorisi ve uygulamalar1 {izerine 18 bolgesel yerel
konferans diizenlenmistir. Bu konferanslar Lever Hulme Trust, Gri Sistem Caligsmalar1
Enstitiisii, Nanjing Havacilik ve Uzay Universitesi, De Montfort Universitesi, Wuhan
Teknoloji Universitesi, Pudong Egitim Toplulugu, Sangay ve Cin ileri Bilim ve Teknoloji
Merkezi; ikincisi Nobel Odiilii sahibi Bay Tsung-Dao Lee ve Cin Bilimler Akademisi
eski baskanlarindan ikisi, Bay Zhou Guangzhao ve Bay Lu Yongxiang tarafindan
yOnetilmistir. Sonug olarak, gri sistem teorisi bu tiir olaylara ¢ok sayida geng¢ bilim
adamini ¢ekmistir. Belirsiz Sistem Modellemesi Uluslararas: Konferansi, Sistem Tahmini
ve Kontrolii Uluslararast Konferansi vb. gibi 6nemli uluslararast konferanslarda gri
sistem teorisi lizerine bir¢ok 6zel oturum diizenlenmistir.

Gri sistem teorisinin giincelligi ve bu kadar yiiksek profilli uluslararasi
konferanslardaki popiilaritesi, bu sistem teorisinin sistem bilimleri diinyasinda
meslektaglar arasinda teorinin gelistirilmesinde aktif bir rol oynamuistir.

Gri sistemlerde ele alinan geligsmelerin derinligi ve kapsami, modele uygulanan
problemleri agiklamanin netligi ile birlikte, bu yeni ufuklar agan yontemi bir¢ok alanda
calisan aragtirmacilar, 6grenciler, 6gretmenler ve uygulayicilar i¢in ¢ekici kilmaktadir.

Ayrica yontem hem aragtirmacilarin hem de uygulayicilarin yeni metodolojileri
kullanmasina izin vermek ve gri sistem modellemesi igin tasarlanmis bir bilgisayar
yazilimi paketi ile kullanilabilmektedir. Bo Zeng tarafindan Visual C #, yaygin olarak
kullanilan C / S yazilim araci kullanilarak gelistirilen bu kullanici dostu yazilim,
kullanicilarin kolayca veri girisi ve / veya yiikleme yapmasina ve modiil islevlerini agik¢a
ayirt etmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, yazilim periyodik ve kismi sonuglar ile
birlikte kullanicilara operasyonel detaylar sunma yetenegine de sahiptir. Ek olarak,
kullanicilar ~ pratik  gereksinimlerine gore hesaplama dogrulugu seviyelerini
ayarlayabilmektedir.

2007, 2009, 2011, 2013 ve 2015 yillarinda, ilk, ikinci, ti¢lincii, dordiincii ve
besinci IEEE Uluslararasi Gri Sistemler ve Akilli Hizmetler Konferansi, Nanjing, Macao
ve Leicester'de gerceklestirilmistir. Her konferansa Cin, Amerika, Ingiltere, Almanya,

Fransa, Ispanya, Isvigre, Macaristan, Polonya, Japonya, Giiney Afrika, Rusya, Tiirkiye,
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Romanya, Hollanda, Malezya, Iran, Ukrayna, Kazakistan, Pakistan, Iran, Tayvan, Makao
ve Hong Kong vb. gibi birgok iilke ve bolgeden dnemli sayida bagvuru gelmistir.

Bes konferansta yer alan binden fazla makale, aralarinda Kybernetes, Gri
Sistemler: Teori ve Uygulama, Gri Sistem Dergisi, Nanjing Havacilik ve Uzay
Universitesi ~ (Ingilizce  versiyon) ve  Springer-Verlag.veritaban1  tarafindan
indekslenmistir.

2015 yilinda Uluslararast Gri Sistemler ve Belirsizlik Analizi Birligi (GSUA)
kurulmustur. Ortaya ¢ikan bir disiplin olarak, gri sistem teorisi, bilimsel toplulukta gii¢lii
durmaktadir.

Birgok iiniversite, gri sistem teorisi ve uygulanmasinda doktora ve doktora sonrasi
arastirmacilari ise almakta ve finanse etmektedir. Ornekler arasinda Huazhong Bilim ve
Teknoloji  Universitesi, Nanjing Havacillk ve Uzay Universitesi, Giineydogu
Universitesi, Wuhan Teknoloji Universitesi, Fuzhou Universitesi, Shantou Universitesi,
Amerika Merkez Florida Universitesi, Nebraska-Lincoln Universitesi, Kanada Warterloo
Universitesi, Toronto Universitesi, De Montfort Universitesi , Ispanya Pablo de Olavide
Universitesi, Tiirkiye Bogazigi Universitesi, Giiney Afrika'da Cape Town Universitesi,
Romanya Biikres Ekonomi Universitesi, Japonya Kanagawa Universitesi ve Tayvan'daki
bir¢ok Tlniversite. Ayrica diinya genelinde gri sistem diislincesini ve yontemlerini
uygulayan bilimsel arastirmalara katilan on binlerce lisansiistii 6grenci ve doktora vardir.

Ek olarak, yillar i¢cinde gri hidroloji, gri jeoloji, gri 1slah ve gri tip bilimi vb. gibi
en son teknolojilerden olusan bir grup ortaya ¢ikmistir. Bunu takiben, bir¢ok ulusal ve
yerel bilim fonu ajansi aktif olarak gri sistem arastirmasimi desteklemektedir. Gri
sistemler ve Cin Ulusal Dogal Bilim Vakfi, Avrupa Komisyonu, Kraliyet Toplulugu,
Lever Hulme Trust'tan, ayrica Kanada, ispanya ve Romanya ulusal fonlarindan destek
alan uygulamalar1 hakkinda yiizlerce arastirma projesi vardir.

2.4.2.3. Analitik Hiyerarsi Siireci Yontemi

Analitik Hiyerarsi Stireci (Analytic Hierarchy Process) yontemi CKKV
problemlerinde karmagsiklig1 ¢6zmek adina kullanilmaktadir. 1970 yilinda Pensilvanya
Universitesi Isletme Okulun’da Thomas L. Saaty ilk defa kullanilmis ve 1977 yilina kadar

yontemini gelistirmistir. Saaty gelistirdigi arastirmalarini bir araya getirerek 1980 yilinda
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kitaba doniistiirmesiyle Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemini literatiire
kazandirmistir (Paksoy, 2016: 7). Yontem kolay uygulanmakta, gii¢lii sonuglar vermekte
ve ¢ok yaygin kullanilmaktadir. Cok yaygin kullanilan bir yontem olmasinin yani sira
alternatiflere ait ana ve alt kriterler belirlenen 6nem derecelerine gore siralamaya tabi
tutularak aralarindan en uygun olan karar1 segmeye yarayan bir yontemdir. Alternatiflere

ait kriterler 1-9 ikili kiyaslamalar 6l¢egiyle Tablo 37’de goriildiigi gibi derecelere gore

doldurulan anketler degerlendirilmekte ve karar vericinin goriisleri onemsenmektedir.

Tablo 37 AHP Yontemi Karsilastirmalarda Kullanilan Onem Dereceleri

Onem . Tanim Aciklama
Derecesi
1 Esit Derecede Onemli Her iki faktor ayn1 6neme sahiptir.
2 Zay1f ya da Hafif Derecede Bir faktor digerine gore zayif ya da hafif derecede
Onemli onemlidir.
3 Orta Derecede Onemli Tecrﬁ.‘.be ve yqrgllara gore bir faktor digerine gore biraz
daha énemlidir.
4 Makul Derecede Onemli Bir faktor digerine gore makul derecede 6nemlidir.
5 Kuvvetli Derecede Onemli E}ir fakté?r digerinden kuvvetli derecede daha
onemlidir.
6 Giiglii Derecede Onemli Bir faktor digerinden giiglii derecede daha 6nemlidir.
7 Cok Kuvvetli Derecede Bir faktor digerine gore yliksek derecede kuvvetle
Onemli daha 6nemlidir.
8 Cok Cok Giiglii Derecede Bir faktor digerine gore ¢ok giiglii derecede daha
Onemli onemlidir.
9 Mutlak Derecede Onemli Faktér.le.rden biri digerine gore ¢ok yiiksek derecede
onemlidir.
2468 Ara Dege_rleri Temsil Iki faktor arasindaki tercihte yukaridaki aciklamalarda
T Etmektedir. bulunan derecelerin ara degerleridir.
Ters 1/3, 1/5, 1/7 vb. gibi degerleri | Faktorlerin sirast degistirildiginde elde edilecek
Degerler temsil etmektedir. degerlerdir.
Karsihkli | Lj ile karsilastirilirken bir deger (x) atanms ise; j, i ile karsilastirilirken atanacak deger
Degerler (1/x) olmakta ve bu 6zellige AHP yonteminde karsilik olma 6zelligi denmektedir.

Kaynak: Saaty, T. L., 2008. Decision Making With The Analytic Hierarchy Process, Int. J. Services Sci.,
1, 2008, s.86.

AHP yonteminde Tablo 37°de goriildiigii iizere 6lgeklendirme islemi i¢in en diistik
deger 1/9, en yiiksek deger 9, esit deger 1 olarak alinmakta ve bir faktoér diger bir
faktorden daha onemsiz ise ilgili faktoriin degeri 6nem derecesi degerlerinden birisinin
tersi bir deger almaktadir.

AHP yonteminde diger modellerde oldugu gibi karar verme siirecinde bazi islem
adimlari ile karar saglanmaktadir. Bu islem adimlar1 asagidaki gibidir:

1.Adim: Karar verme probleminin tanimlanmasi,

2.Adim: Bir amaca yonelik degisen kriterlerin olusturulmasi,
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3.Adim: Mevcut alternatiflerin (karar) belirlenmesi,

4.Adim: Hiyerarsik yapinin olusturulmast,

5.Adimm: Hiyerarsik yapida degisen kriterler arasinda ikili karsilastirmalar
yapilmas1 ve goreceli onem derecelerinin olugturulmasi,

6.Adim: Hiyerarsik yapida degisen kriterler ile alternatiflerin ikili
karsilastirmalarinin yapilmasi,

7.Adim: Her bir alternatifin toplam AHP uyum skorunun hesaplanmasi,

8.Adim: Alternatiflerin 6ncelik degerlerine gore siralanmasi ve en yliksek goreceli
oncelik derecesine sahip olan alternatifin segilerek karar verilmesi ile AHP probleminin
karar siireci tamamlanmaktadir.

AHP yonteminde yukarida siralanan islem adimlariyla; matematiksel olarak
matris islemleri, Excel programi, Analitik Ag Siireci modeli i¢in gelistirilen Siiper
Decision paket programi, Matlab (MATrix LABoratory) programi ile karar verme
problemleri ¢oziimlenmektedir.

AHP yontemiyle ilgili literatiire kazandirilan bazi caligmalar Tablo 38°de yer

almaktadir.
Tablo 38 AHP Yéntemi ile flgili Yapilan Baz1 Cahsmalar
Miiteahhit Firma Seg¢imi (Al-Harbi, 2001: 19-27)
Tedarikgi Se¢imi (Tam, Tummala, 2001: 171-182)
Restaurant Yeri Se¢imi (Tzeng, 2002: 171-187)
Performans Degerlendirme (Sagir , Ozdemir, 2002: 2-11),
(Eraslan, Algiin, 2005: 95-106),
(Kadak, 2006:),
(Stankeviciene, Mencaite, 2012: 189-205)
ERP Sistemi Se¢imi (Wei vd, 2005 :47-62)
Bursiyer Se¢imi (Hacikoyli, 2006)
Is Plam Yazilim Secimi (Hell, vd, 2013: 223-234)
Kurulus Yeri Se¢imi (Omiirbek, vd, 2013: 101-116)

Kaynak: Aksoy, E., Omiirbek, N., and Karaatli, M., Ahp Temelli Multirr.l'oora ve Copras Yo6ntemi ile
Tiirkiye Komiir Isletmeleri’nin Performans Degerlendirmesi, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 33, Say1 4, 2016, ss. 25.

AHP Yonteminin kullanim alanlariyla ilgili birgok ¢alisma mevcuttur. T1p, hukuk,
sanayi, mimarlik, lojistik, tedarik zinciri yonetimi, egitim, teknolojik yatirim kararlari,
kamu yonetimi, politika, miihendislik, makro ekonomik tahminler, tahminleme,
performans Ol¢limii, liretim planlama, finansal kararlar, bankacilik, borsa, miisteri
memnuniyeti, yonetim, savunma sanayi, tekstil, petrol, elektronik, havayolu, egitim, stok
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yonetimi, kalite yonetimi, kapasite 6l¢iimii, liniversite egitim kalitesinin dl¢lilmesi, cevre
yonetimi, proje yOnetimi, tesis yeri se¢imi, niifus planlamasi vb. gibi alanlarda
kullanilmaktadir (Russo ve Camanho, 2015: 1126-1127; Vaidya ve Kumar, 2006: 12;
Subramanian ve Ramanathan, 2012: 218-219).

Alternatiflere ait kriterler arasinda kiyaslanabilir bir bag olmasi halinde Analitik
Hiyerarsi Siireci yontemi yerine Analitik Ag Siireci yontemi kullanilmaktadir.

24.2.4. Analitik Ag Siireci Yontemi

Analitik Ag Siireci (Analytical Network Process) yonteminde oldugu gibi CKKV
problemlerindeki karmasiklig1 ¢6zmek adina kullanilmaktadir. 1996 yilinda Thomas L.
Saaty ilk defa Analitik Ag Siireci (AAS/ANP) yontemini kullanilmistir. Yontemde
niceliksel ve niteliksel degerler 6nemsenmektedir. ANP, diisiik dereceli faktorlerden
yiiksek dereceli faktorlerin bagimsizligt ve bir derecedeki faktdrlerin bagimsizlig
hakkinda varsayimlarda bulunmadan kararlarla bas etmek icin genel bir cergceve
sunmaktadir. Aslinda ANP, Analitik Hiyerarsi Siireci yontemindeki hiyerarsi
olusturulmas1 gibi zahmetli derecelendirme islemlerine gerek kalmadan bir ag yapisi
kullanmaktadir. Bu yontem, alternatiflere ait degisen kriterlerin birbiri ile iligkilerini, bu
iliskilerin karsilikli etkilesimlerini, i¢sel-digsal bagimliligini ve geri beslemelerini dikkate
alan CKKYV yontemidir (Saaty, 1999: 1; Karsak vd., 2002: 176).

AHP yonteminde Sekil 23°de goriuldigi gibi alternatiflere ait kriterlerin
hiyerarsik yapisi tek yone, AAS/ANP yonteminde alternatiflere ait kriterlerin arasindaki
iligkilerin ag yapis1 birgok yone hareket etmektedir.
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X, Y'den etkilenmektedir.

o ——0

Alternatifler
1 Alternatif
2.Alternatif

Digsal Baghhk

Kriter
1.Kiriter
2. Kriter

Geri Bildirim

fgsel
Baghhk

Alt Kriter
1.Alt Kriter
2.Alt Kriter

icsel
Baghhk

Tek Yinli Olan
Hiyerarsik Yapt Tek Yonlii Olmayan Ag Yapist

Sekil 23 Hiyerarsik Baglant1 ile Ag Baglantilarinin Yapis1 Arasindaki Farkhhk
Kaynak: Karsak E. E., Sozer S. & Alptekin S. E., “Product Planning in Quality Function Deployment Using

A Combined Analytic Network Process And Goal Programming Approach”, Computers and Industrial
Engineering, 44, 2002, ss. 176.

Sekil 23’de ANP yonetimi i¢in Ornek olusturan ag yapisinda, alternatif ve
kriterlere ait N sayida kiime olusturulabilmekte ve olusturulabilecek kiimeler de alt
elemanlardan meydana gelmektedir. 1. kiimeden ve 2. kiimeye uzanan ok, 2. kiimenin
elemanlarinin 1. kiimenin elemanlar1 {izerinde dissal bagimliligi, benzer sekilde 2.
kiimeden 3. kiimeye ve 1. kiimeden 3. kiimeye uzanan ok digsal bagimliligi, 3. kiime ile
4. kiimeler arasindaki oklar kiimeler arasinda karsilikli bagimlilig1 bir diger ifadeyle geri
bildirimi, 3. ve N. kiimelerde kendilerine geri donen oklar bu kiime elemanlar1 arasinda

icsel baglilig1 gostermektedir.
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AAS/ANP yontemi iki ana islemden olusmaktadir. ilk Islemde oncelikle
alternatiflere ait degisen kriterler ve alt kriterler arasindaki iligkilerin karsilagtirilmasini
saglayan bir kontrol kriterleri ag1 olusturulmaktadir. Kriterler arasindaki iligkilerin tek ya
da cift yonli mii oldugu belirlenmektedir. Daha sonra bir kritere etki eden tiim diger
kriterler i¢in ikili karsilastirmalar yolu ile kriterlerin birbirlerine gore tistiinliikleri
arastirtlmaktadir. Problemin ¢oziimlenmesindeki amaca yonelik hangi Kkriterin ne gibi
avantajlar/faydalar ve firsatlar sagladigini veya en biiytik firsat1 sundugunu ya da en gok
hangi maliyetlerin ortaya ¢iktigini ve en yiiksek hangi risklerle karsi karsiya kalindigi bu
dort temel kontrol kriterleri ile dlgiilmektedir. Ikinci islemde kriterler ve alt kriterlere ait
kontrol kriterleri aglarini bir kiime ve elemanlar1 arasinda bir etkilesimli ag haline
getirilmektedir. Bir kiime igindeki belirli bir eleman grubunun diger kiimelerdeki bagka
bir eleman tlizerindeki etkisi, normal sekilde eslestirilmis karsilastirmalardan elde edilen
bir oran Ol¢egi Oncelikli vektor ile temsil edilmektedir. Ag yapist kontrol kriterleri
oOlgiitiine gore farklilagsmakta ve her kontrol kriterleri 6l¢iitii ile farkli bir sinirlandirma
etkisi olusturmak icin siiper matris hesaplanmaktadir. Hesaplanan her bir siiper matris
kontrol kriterlerinin 6nceligine gore agirliklandirilmakta ve tiim kontrol kriterleri i¢in 1/9
0lcegi kullanilmaktadir.

AAS/ANP yonteminde agirliklandirilmamis siiper matris (unweighted matrix-
UM), agirliklandirilmig siiper matris (weighted matrix- WM) ve limit matrisi (limit
matrix-LM) olarak ii¢ degisik siiper matris kullanilmakta ve karar verme siireci analiz
edilmektedir. Her kriterin goreceli Oneminin vektoriini ikili karsilastirmalara gére
belirleyen matris agirliklandirilmamis siiper matrisi, belirlenen degerlerin ilgili kriterin
icinde yer aldigi kiimenin agirhigi ile carpilmast sonucu elde edilen degerler
agirhiklandirilmis stiper matrisi, yontemde geri bildirimler olustugu i¢in agirliklandirilmis
stiper matrisin limiti alinarak kriterlerin goreceli onem degerlerinin yer aldig1 matris limit
matrisidir. AAS/ANP yonteminde CKKVP’nin sonuglari bu {i¢ matristen elde
edilmektedir (Ustiin vd., 2005: 4).

AAS/ANP yonteminin karar verme uygulama siireci ve yararli adimlarinin ana
hatlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Gorener, 2009: 104):

Admm 1: Karar Probleminin Tanimlanmas1 ve Modelin Kurulmasi,
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Admm 2: iliskilerin Belirlenmesi,

Admm 3: Kriterler Arast Ikili Karsilastirmalarm Yapilmast ve Oncelik
Vektorlerinin Hesaplanmasi,

Adim 4: Siiper Matrisin Olusturulmast,

Adim 5: Kriterlerin Onem Derecelerinin Belirlenmesi ve Alternatiflerin
Siralanmasi,

Adm 6: En lIyi Alternatifin Segimi olarak karar verme siireci islem adimlari
uygulanmaktadir.

CKKYV problemlerinde pek ¢ok alanda kolay uygulanmakta ve yiiksek ¢oziim
giicii saglamaktadir. Risk degerleme, finansal krizleri tahminleme ve strateji belirleme
vb. gibi 6nemli konularda yaygin kullanilmaktadir (Niemiraa ve Saaty, 2004: 573;
Nekhay vd., 2009: 3091).

2.4.2.5. Aras Yontemi

ARAS (Additive Ratio Assesment) Katki Orani Degerlendirmesi Modeli,
Litvanya’da Zenonas Turskis ve Edmundas Kazimieras Zavadskas tarafindan CKKVP’
nin ¢éziimiinde kullanilmak iizere 2010 yilinda gelistirilmistir (Turskis ve Zavadskas,
2010). CKKYV yontemlerinde genellikle son islem adimi olarak karar verme problem
stireci siralama iglemiyle ile ¢oziime ulasilmaktadir. Aras yontemi Copras yontemine
benzer bir sekilde fayda Olciit fonksiyonu degerlerine (en uygun pozitif ve en uygun
negatif degerler) agirlik vererek goreceli uzakliklar1 uygun alternatif degerleri ile ve
olusturulan model matrisinin en {ist kisminda optimal alternatif fayda Olgiit
fonksiyonlarmin degerleri ile kiyaslamakta ve karsilagtirma sonucuna gore siralanarak
¢0zliim olusturulmaktadir (Shariati vd., 2014: 411).

ARAS yo6ntemi 4 adimdan olusmaktadir (Zavadkas vd., 2010: 126-129; Yildirim,
2015:289).

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Adim 2. Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Adim 3. Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Olusturulmasi

Adim 4. Optimallik Fonksiyon Degerlerinin Hesaplanmasi islemidir.

ARAS yoéntemi, malzeme secimi, tesis yeri se¢imi, bankalarin dnceliklere gore
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siralanmasi, tedarik¢i sec¢imi, proje se¢im performans degerlendirmesi, finansal
performans degerlendirmesi, siirdiiriilebilir biiylime stratejilerinin = 6nceliklerinin
belirlenmesi vb. gibi alanlarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Stanujkic vd., 2013:
2017-218; Turskis ve Zavadskas, 2010: 597).

2.4.2.6. Copras Yontemi

COPRAS (Complex Proportional Assesment) Karmasik Nisbi Degerleme
yontemi 1996 yilinda Vilnius Gediminas Teknik Universitesi’nde Zavadskas ve
Kaklauskas tarafindan CKKVY problemlerinde kullanilmak {izere gelistirilmistir
(Pedvezko, 2011: 137; Organ ve Yalgin, 2016: 103). CKKV problemlerinde maksimum
fayda olgitlerini yiiksek, minimum faydasiz olgiitleri en az seviyeye indirilmesi
islemlerini dikkate alarak alternatiflerin siralanmasi ve degerlendirilmesine olanak
saglayan onemli bir CKKV yontemidir (Kaklauskas vd., 2005: 363). Copras yontemi
islem adimlar1 sona erdiginde elde edilen alternatif karar segciminin COPRAS skoru, diger
alternatiflere gore ne kadar maksimum fayda sagladigini yiizdesel oranla ¢oziime
ulastirdigindan faydali bir yontemdir. Bu yontemde islem yiikiinli azaltmak amaciyla
kiyaslama (karsilagtirma) matrisi kullanilmamasindan dolayr yontem yaygin
kullanilmaktadir. Aymi sekilde ikili kiyaslamalar kullanilmadigindan alternatif
seceneklerinin sayilarinin artmasi nedeniyle islem yiikiinii arttirmamakta ve problemde
degerlendirme 6lgiitlerinin oldugunca kiiciik alinmas: istenmektedir (Ozdagoglu, 2013c
:2).

Zavadskas ve Antucheviciene tarafindan COPRAS yonteminin bulanik hali olan
COPRAS F siiriimii 2007 yilinda Litvanya’daki kirsal alandaki yerlesimlere ait binalarin
yenilenmesi i¢in gelistirilmistir. Hemen ardindan COPRAS G gri siiriimii 2008 yilinda
kullanilmaya baglanmig ve birgok projede yiiklenici, yonetici se¢imi vb. gibi konularda
calisilmasina olanak saglamistir (Zavadskas vd., 2008a: 90; 2008b: 468). Bu yiizden
COPRAS yontemi Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), VIKOR ve TOPSIS vb. gibi CKKV
yontemlerine gore kullanimi daha kolay bir yontemdir.

COPRAS yonteminin islem adimlar1 soyledir (Podvezko, 2011: 138-139):

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi.

Adim 2: Karar matrisinin standartlastirilmasi.
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Adim 3: Agirlikli indekslerin toplanmasi.

Adim 4: Seceneklerin goreceli 6neminin hesaplanmasi.

Adim 5: Seceneklerin fayda derecesinin belirlenmesidir.

COPRAS yontemiyle ilgili literatiire kazandirilan bazi ¢aligmalar Tablo 39’da yer

almaktadir.

Tablo 39 COPRAS Yéntemi ile flgili Yapilan Bazi Calismalar

Omiirbek ve Eren, 2016:3.

Yatirim Projesi Se¢imi

(Popovic, Stanujkic, Stajanovic, 2012: 257-269).

Personel Se¢imi

(Zolfani, Rezaeiniya, Aghdaie, Zavadskasi 2012: 88- 104).

Tezgah Se¢imi

(Aghdaie, Zolfani, Kazimieras, Zavadskas, 2013: 5-17).

Imalat Isletmeleri I¢in Eksantrik Pres
Alternatiflerinin Degerlendirilmesi

(Ozdagoglu, 2013: 1-22).

Dis Duvar Sec¢imi

(Zavadskas, Kaklauskas, Turskis, Tamosaitiené, 2008: 85-
93).

Sosyal Medya Platformu Se¢imi

(Tavana, Momeni, Rezaeiniya, Mirhedayatian, 5694- 5702).

Konut Yeri Se¢imi

(Mulliner vd, 2013: 270-279).

Kirsal Alanlarda Bina Yap1
Degerlendirmesi

(Zolfani, Zavadskas, 2013: 1295-1301).

Performans Degerlendirme

(Rabbani vd, 2014: 7316-7327).

Miiteahhit Firma Sec¢imi

(Kaklauskas vd., 2006: 454-462).

Aksoy vd., 2016:5

Yatirim Projeleri Se¢imi

(Popovic, vd, 2012: 257-269).

Personel Se¢imi

(Zolfani vd., 2012: 88-104).

Enstitii Performans Degerlendirmesi

(Das, vd, 2012: 230-241).

Imalat Isletmeleri I¢in Eksantrik Pres
Alternatiflerinin Degerlendirilmesi

(Ozdagoglu, 2013a: 1-22).

Farkli Normalizasyon Yontemlerinde
Tercih Siralamasi

(Ozdagoglu, 2013b: 229-252).

Konut Yeri Se¢imi

(Mulliner, vd, 2013: 270-279).

Sosyal Medya Platformu Se¢imi

(Tavana vd, 2013: 5694-5702).

Kirsal Alanlardan Bina Yapi1
Degerlendirmesi

(Zolfani, Zavadskas, 2013: 1295-1301).

Cok Yasayan Evlerde
Ekonomik Modernlesme
Degerlendirmesi

(Staniunas vd., 2013: 88-98).

Takim Tezgahi Se¢imi

(Nguyen vd., 2014: 3078-3090).

Petrol Ureten Sirketlerin
Performans Degerlendirilmesi

(Rabbani vd., 2014: 7316-7327).

Kaynak: Omiirbek, N., EREN, H., Promethee, Moora ve Copras Ydntemleri ile Oran Analizi Sonuglarinin
Degerlendirilmesi: Bir Uygulama, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt.8 Say1.16, 2016, ss. 3; Aksoy, E., Omiirbek, N., and Karaatli, M., Ahp Temelli Multimoora ve Copras
Yéntemi ile Tiirkiye Komiir Isletmeleri’nin Performans Degerlendirmesi, Hacettepe Universitesi Tktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 33, Say1 4, 2016, ss. 1-28.

COPRAS yontemi isletmelerin finansal yapilarinin incelenmesinde, bankalarin
performansinin dl¢giilmesinde, malzeme se¢iminde, projelerin degerlendirilmesinde ve

daha bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir (Ginevicius ve Podvezko, 2006: 189;
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Ginevicius ve Podvezko, 2013: 192; Aksoy vd., 2015: 11; Karaath vd., 2016: 181;
Mousavi-Nasab ve Sotoudeh-Anvari, 2017: 241; Zolfani vd.,2017: 5).
2.4.2.7. Dematel Yontemi

DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory Method)
yontemi, CKKV ortaminda karar alternatiflerini etkileyen degiskenler arasindaki
etkilesimleri belirlemek, komplex ve zor karar verme problemlerinin ¢dziimiinde
biitiinlestirilmis ¢6ziim elde etmek amaciyla 1973 yilinda Cenevre Batelle Arastirma
Merkezi’nde gelistirilmistir. Graf teori temelli DEMATEL yontemi tiim kriterlerin
nedensellik iliskisini incelemek icin kriterlerden etkilenen ve kriterleri etkileyen sebep-
sonu¢  kategorileri  olusturularak  kompleks karar verme problemlerinde
kullanilabilmektedir (Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 907). AHP yonteminde karar
alternatiflerine etki eden kriterler arasinda etkilesim var olmadig1 varsayilmakta ve karar
alternatiflerine etki eden kriterler arasindaki iligkilerin belirlenememektedir. AHP
yonteminde kriterler arasinda belirlenemeyen etkilesimler DEMATEL yonteminde
belirlenebilmektedir. DEMATEL yontemi nedensel analize olanak verdiginden ANP
yonteminin daha etkin kullanilmasi i¢in biiytik katki saglamaktadir.

DEMATEL yontemiyle;

e Alternatiflere ait kriterler i¢in diger kriterleri etkileyen kriterler kiimesinin
olusturulmasi,

e Alternatiflere ait diger kriterleri etkileyen baskin kriterin belirlenmesi,

e Alternatiflere ait diger kriterler tarafindan en fazla etkilenen kriterin belirlenmesi,

e Alternatiflere ait kriterler arasinda iliskinin (etkilesimin) belirlenmesi,

e Alternatiflere ait kriterler arasinda sebep ve sonug iligkilerinin giiciiniin
belirlenmesi vb. gibi modele has 6nemli bilgiler saglanabilmektedir (Paksoy,

2016: 63).

DEMATEL yontemi karmasik faktorler arasindaki yapisal iliski modelinin net bir
sekilde haritasinin olusmasini saglayan, faktorler arasindaki etkilesimin belirlenmesinden
sonra karar vericilere nedensel grafik degerleme imkan1 saglayan, degiskenler arasindaki
etkilesim hesaplandiktan sonra bir esik degeri belirleyen, etki-iligki analizi uygulanabilen

kolay bir yontemdir.
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DEMATEL yoOnteminin islem adimlari asagidaki adimlardan olusmaktadir
(Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 907-908; Kashi, 2015: 724-725; Paksoy, 2016: 64-67):

1.Adim: Direkt iliski matrisinin olusturulmasi,

2.Adim: Direkt iliski matrisinin normallestirilmesi,

3.Adim: Tam iligski matrisinin olusturulmast,

4. Adim: Faktorlerin etki ve etkilenme derecelerinin belirlenmesi,

5.Adim: Sebep sonug grafiginin ¢izilmesidir.

DEMATEL yonteminde ikili karsilastirmalar asagidaki Tablo 40°da goriildiigi

tizere sayisal degerler ve dilsel ifadeler kullanilmaktadir.

Tablo 40 DEMATEL Yénteminde Kullamilan Puanlama Olcegi

Sayisal Degerler Dilsel ifadeler
0 Etkisi yok.
1 Diisiik etkilidir.
2 Orta etkilidir.
3 Cok etkilidir.
4 Cok yiiksek etkilidir.

Kaynak: Aktas vd., Sayisal Karar Verme Ydntemleri, 1. Baski, Istanbul Beta Yayinlari, 2015, 5.225. Feyza
Giirbiiz ve Stimeyye Cavdarci, Geri doniisiim sektoriine iliskin sorun alanlarinin dematel ve gri dematel
yontemiyle degerlendirilmesi, Sakarya Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 22 (2), 2018, 289.

DEMATEL yonteminde 6l¢eklendirme ile ilgili bir 6rnekte asagida Tablo 41°deKi

gibi sayisal degerler kullanilmaktadir.
Tablo 41 Direkt iliski Matrisi Ornegi (Direct Relationship Matrix Example)

Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3 Kriter 4 Kriter 5
Kriter 1 0 3 1 1 1
Kriter 2 2 0 1 1 1
Kriter 3 1 1 0 2 3
Kriter 4 4 3 2 0 2
Kriter 5 1 2 4 1 0

Kaynak: Feyza Giirbiiz ve Stimeyye Cavdarci, Geri doniisiim sektoriine iligkin sorun alanlarinin dematel
ve gri dematel yontemiyle degerlendirilmesi, Sakarya Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Dergisi, 22 (2),
2018, 289.

DEMATEL yontemindeki oOlgeklendirme AHP yontemindeki 1-9 Olgegine
benzemekte fakat farkli olarak sayisal degerler 1-3 olgegiyle 1 ile 3 arasinda dilsel
ifadelerin etkisi 6l¢tilmektedir.

DEMATEL yonteminde personel secimi, isletme performans degerlemesi,
tedarikgi secilmesi, tesis yeri diizenlenmesi, turizm sektoriinde ekonomik krizlere karsi

uygulanan stratejilerin  degerlendirilmesi vb. gibi alanlarda yaygin olarak
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kullanilmaktadir (Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 937; Karaatli vd., 2016:51; Altuntas vd.,
2016: 749).
2.4.2.8. Elektre Yontemi

ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la Realite) CKKV yontemi,
Bernard Roy tarafindan bir konferansta tanitilmis ve yine Bernard Roy tarafindan 1968
yilinda literatiire kazandirilmistir (Yirekli, 2008;40). Daha sonra yontem iizerinde
gelistirmeler yapan Nijkamp & Van Delft ile Voogh yontemi daha da genisletmislerdir
(Ozkan, 2008: 22).

ELECTRE yontemi agirliklandirilmig toplama teknigine dayanmakta, karar
problemlerinde tercih edilen veya edilemeyen alternatifler arasinda ikili Gistiinliik iliskisi
kiyaslamasi (karsilastirmasi) ile saf dig1 birakmakta ve kriterlere gére siralayarak ¢éziime
ulagtirmaktadir (Fugueira vd., 2005: 133-153; Cagil, 2011: 70; Ertugrul ve Karakasoglu,
2010: 27). Bir diger ifadeyle, karar verici birgok nicel (sayisal) ve nitel (sayisal olmayan)
verileri kriter olarak kullanabilmekte, nicel karar verme problemini nitel 6zellige
cevirerek (Tirker, 1988: 73) amaclarina gore agirliklandirabilmekte ve bu agirliklarin
toplanmasiyla karar alternatifi segilerek karar problemi ¢oziime ulagmaktadir. Bu
yontemde karar vericinin se¢mesine gore olusan sonuglarin ¢ozlimiinde karar
alternatiflerinin karsilastirilmast sonucunda uyum ve uyumsuzluk gdstergelerinin
hesaplanmasi ve karar alternatifleri arasinda iistiinliik iliskilerinin kurulmasi agsamalariyla
siralama yapilarak alternatifler karara dontismektedir (Cagil, 2011: 74; Eryiirek ve
Tanyas, 2003: 9).

ELECTRE yonteminin bir¢ok versiyonu (I, I, I, 1V, V, IS, A, B, C)
bulunmakta (Huang ve Chen, 2005) ve karar probleminin ¢6ziime ulastirilma tarzina gore
kendi igerisinde secim, siralama ve siniflama problemleri olarak ele alinmaktadir.
ELECTRE I-1V-IS versiyonlar: karar alternatifleri arasindan en uygununu bulan se¢im
problemlerinde (Triantaphyllou vd., 1998: 183) ELECTRE Il versiyonu en uygun
alternatiften en kotii alternatife dogru siralama gerektiren problemlerde (Tzeng ve Huang,
2011: 83; Figueira vd., 2005: 143) ELECTRE Ill versiyonu yapay kriterler ile siralama
derecesi kullanan siralama problemlerinde (Papadopoulos ve Karagiannidis, 2008: 767-

768) ELECTRE 1V versiyonu karar alternatiflerine puanlama uygulanmadan kismi olarak
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diizenleme gerektiren siralama problemlerinde (Ishizaka ve Nemery, 2013: 180).
ELECTRE TRI-A, TRI B, TRI C versiyonlari karar verici tarafindan 6n hazirlik yapilan
tamimlanmis ve kategorilere ayrilmis alternatiflere ait diizenlenme gerektiren siniflama
problemlerinde kullanilmak tizere gelistirilmistir (Sahin, 2018: 155). ELECTRE I, II, 1lI,
IV, V, IS, A, B, C disinda MR-Sort versiyonu da bulunmaktadir. Karar verme
problemlerinde karsilasilan sorunlar1 ¢dzebilmek amaciyla ELECTRE yonteminin farkli
versiyonlar1 kullanilmaktadir.

ELECTRE yéntemi asagidaki adimlara gore izlenmektedir (Soner ve Oniit, 2006:
111):

Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi,

Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi,

Adim 3: Agirliklandirilmis normalize karar matrisinin elde edilmesi,

Adim 4: Uyum ve uyumsuzluk kiimelerinin belirlenmesi,

Adim 5: Uyum ve uyumsuzluk indekslerinin hesaplanmasi,

Adimm 6: Ustiinliik karsilastirilmasi ile toplam baskinlik matrisinin olusturulmasi,

Admm 7: Net uyum ve uyumsuzluk indeksleri hesaplanarak goreceli 6neme gore
siralanmasi ile karar probleminin ¢oziimii saglanmaktadir.

ELECTRE yontemi lojistik sektoriindeki sistemlerin degerlendirilmesinde ve
isletmelerde tedarik¢i secimi, tesis yeri se¢imi i¢in yaygm kullanilmaktadir. Bilgi
teknolojilerinde; veri tabani se¢imi, yazilim gelistirme, en iyi bilgisayar1 se¢me, karar
destek sistemi gelistirmesi konularinda, isletme yonteminde iiretimde, muhasebede ve
finans alaninda; kredi risk degerlemesi, en 1yi yatirim projesi se¢imi, yatirim yapilacak
isletme secimi konularinda, siirdiiriilebilirlik alaninda; iilkelerin hiikiimet performansi
acisindan  siralanmasi, gelismiglik indeksi hesaplanmasi, yer alti1 sularinin
tyilestirilmesinde kullanilan teknolojilerin siirdiiriilebilirliginin ~ degerlendirilmesi
konularinda ayrica saglik, politika, kamu sektorii, dogal kaynaklar, cevre yonetimi, enerji,
miihendislik, planlama, kaynak tahsisi, egitim vb. gibi daha bir ¢ok alanda yontemin farkli
versiyonlart kullanilmaktadir.

ELECTRE yonteminde oldugu gibi her siralama yontemi iki asama icermektedir:

1. Bir iistlinliik iligkisinin kurulmasi,
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2. Karar vericiye yardimcet olmak icin bu iliskinin yontemde kullanilmasidir.

Bu iki faz farkli sekillerde ele alinabilmekte, ele alinan sorunlarin ve somut
olaylarin tiiriine gore birgok yontem onerilmektedir. Bu alandaki en 6nemli yontemlerden
birisi olan ELECTRE yontemi olduk¢a karmasiktir, ¢linkii degerleri karar vericinin ve
uzmanin belirleyecegi bircok parametreye ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte,
prosediirlerde 6nemli bir rol oynayan bazi uyumluluk tutarsizliklar: ve ayrimcilik esikleri
vb. gibi prosediirlerde sadece teknik bir karaktere sahiptir ve sonuglar tizerindeki etkileri
her zaman iyi anlagilmamaktadir. Ayrica, ELECTRE yoOntemlerinin versiyonlarinin
bazilarinda "giivenilirlik derecesi" kavrami uygulayicilar i¢in olduk¢a zorlayici
olmaktadir. Bu zorluklardan kagimmak ig¢in karar vericinin ¢ok basit ve kolayca
anlayabilecegi Kriter kavraminin genisletilmesine dayanan, dlgiit kavrami yerine tercih
siddeti kavraminin farkli uzantilarim1 ortaya koymak adina PROMETHEE yontemi
gelistirilmistir (Brans ve Vincke, 1985: 648).

2.4.2.9. Promethee Yontemi

PROMETHEE (Preference Ranking Organization METHod for Encrichment
Evaluations) Zenginlestirme Degerlendirmeleri i¢in Tercih Siralama Organizasyon
Yontemi Jean-Pierre Brans tarafindan 1982 yilinda Kanada’da alternatiflerin kismi
siralamasini yapmayi saglayan birinci yontem PROMETHEE 1 ve alternatiflerin tam
siralamasini yapmay1 saglayan ikinci yontem PROMETHEE Il adlarinda CKKYV 6ncelik
belirleme yontemi gelistirilmistir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013: 68). Bir siire sonra
Brans ve Mareschall tarafindan araliklar1 temel alarak siralama yapmayi saglayan {igiincii
yontem PROMETHEE |IlI, siirekli olan durumlar nedeniyle kullanilmak {tizere dérdiincii
yontem PROMETHEE IV, boélimlendirme kisitlarint igeren besinci yOntem
PROMETHEE V ve insan beyninin benzerini temsil ettigi diislinlilen altinc1 yontem
PROMETHEE VI versiyonlari gelistirilmistir (Dag ve Yildirim, 2018: 177).

PROMETHEE yontemi diger Onceliklendirme oOzelligi tasiyan CKKV
problemlerinde uygulama asamasinda gergeklesen zorluklardan dolayr gelistirilmistir
(Dagdeviren ve Eraslan, 2008: 70). Yo6ntem, karar vericinin isteklerini dikkate alan, karar
alternatiflerini ikili karsilagtirmalar (Dagdeviren ve Eraslan, 2008: 70) yolu ile kismi ya

da tam olarak siralanmasini saglayan ve karar alternatifleri arasindan en uygun kararin
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onceliklere gore se¢ilmesini saglayan CKKV yontemidir. Bu yontem ile bir siralama
tercih fonksiyonu grafigi ve bir tercih endeksi kullanilarak karar verme problemleri
degerlendirilir.
PROMETHEE yo6nteminin islem adimlari su sekildedir (Senkayas ve Hekimoglu,
2013: 69; Dagdeviren ve Eraslan, 2008: 70):
Adim 1: Karar vericinin alternatifleri, kriterlerini ve kriter agirliklarim
belirlemesi,
Adim 2: Tercih fonksiyonlariin/grafiklerinin belirlenmesi,
Adim 3: Ortak tercih fonksiyonlarinin ve tercih indekslerinin belirlenmesi,
Adim 4: Pozitif ve negatif listlinliik akimlarinin degerlerinin hesaplanmasi,
Adim 5: PROMETHEE 1 versiyonu ile alternatiflerinin kismi sirasinin elde
edilmesi,
Adim 6: Net oncelik degerlerinin hesaplanmasi,
Adim 7: PROMETHEE Il versiyonu ile alternatiflerin tam sirasinin elde edilmesi
ile karar problemi PROMETHEE yo6ntemiyle ¢6zlime ulagmaktadir.
Bu yontemin g6z onilinde bulundurulmasi gereken bazi dezavantajlar1 vardir.
Bunlar: (Keyser ve Peters, 1996: 457-458).
e PROMETHEE yoéntemleri, yalnizca karar vericinin tercihini oran Ol¢eginde
(6ncelikli olarak) ifade etmesi durumunda uygulanabilir.
e PROMETHEE yontemleri ancak karar vericinin oran 6l¢eginde kriterlere verdigi
onemi Oncelikli olarak gosterebilmesi durumunda uygulanabilir.
o Kiiterlerin agirliklari, kriterler arasindaki dengeleri ifade eder.
e PROMETHEE yo6ntemleri yalnizca degerlendirmeler arasindaki farklarin anlaml
oldugu kriterlerde kullanilabilir.
e PROMETHEE yontemlerinin oncelik iligkilerini kurarken uyusmazhigin dikkate
alinmas1 miimkiin degildir
Bu yiizden karar verme problemlerinde, bir problemin ¢6zimi i¢in
PROMETHEE yontemine basvurmak istendiginde, model olusturulmadan once bu
dezavantajlar mutlaka g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Degerlendirme tablosu PROMETHEE yonteminin baslangic noktasidir. Bu
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tabloda alternatifler farkli kriterler {izerinden degerlendirilmektedir. PROMETHEE
yonteminin uygulanabilmesi i¢in iki ek bilgi tiirii gerekmektedir (Dagdeviren, 2008: 400;
Albadvi vd., 2007: 674).
1. Tlgili kriterlerin agirliklar1 olan géreceli dnemi hakkinda bilginin ve
2. Alternatiflerin katkilarin1 her bir ayr kriter agisindan degerlendirirken Kkarar
vericinin kullandig: tercih fonksiyonlari hakkindaki bilginin 6nceden belirlenmesi
gerekmektedir.

Agirlik katsayilar1 AHP yontemi gibi farkli yontemlerle belirlenebilmekte,
PROMETHEE yo6nteminin ¢dziimiinde yardimer bir rol iistlenebilmekte ve son yillarda
yontemler bir arada birbirlerinin eksik yonlerini tamamlayabilmektedir?.

PROMETHEE yonteminde her bir kritere gore bir siralama tercih fonksiyonu
grafigi belirlenmekte, bu siralama tercih fonksiyonlar1 grafikleri sayesinde Kkarar
alternatiflerinin ikili kiyaslamalar (karsilagtirmalar1) yoluyla en iyi karar alternatifinin
tercih fonksiyonu derecesi hesaplanmakta ve karar alternatiflerinin kiyaslanmalari
(karsilagtirmalar1) sonucunda ancak siralama tercih fonksiyon grafikleri ile en iyi karar
alternatifi agiklanabilmektedir (Uyar, 2012: 46).

Yontem ikili karar alternatifleri ve kriterleri arasinda tercih fonksiyonlarma ait
grafikler araciligiyla kullanicilara kolaylik saglamaktadir.

Brans ve Vincke (1985) tarafindan siralama tercih fonksiyonlar1 / grafikleri alti
degisik tiirde gelistirilmistir. Bunlar (Brans ve Vincke, 1985: 650-652; Senkayas ve
Hekimoglu, 2013: 69; Uyar, 2012: 46):

Birinci Olagan Tip Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar vericinin karar
alternatifinin bir kriteri i¢in herhangi bir tercihi yoksa, bu durumda o kriter i¢in segecegi
tercih fonksiyonu /grafigi olagan tip tercih fonksiyonu/grafigi kullanilmalidir.

Ikinci U Tip Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar verici alternatife ait bir kriter igin
kendi belirledigi degerden daha fazla degere sahip olan alternatiflerden yana tercih
yapmak istiyorsa, bu durumda o kriter i¢in kullanacagi tercih fonksiyonu /grafigi U tipi

kullanilmalidir.

% Bkz. Birlesik (Mix) Modeller.
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Ucgiincii V Tipi Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar verici bir kriter icin kendi
belirledigi degerden daha fazla degere sahip olan alternatiflerden yana tercih yapmak
istiyor ayn1 zamanda belirledigi bu degerin altindakileri de géz ard1 etmek istemiyorsa,
bu durumda o kriter i¢in kullanacag tercih fonksiyonu /grafigi V tipi tercih fonksiyonu
/grafigi kullanilmalidir.

Dérdiincii Seviyeli Tip Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar verici bir kriter i¢in bir
deger araligi Dbelirleyecekse, bu durumda o kriter i¢in kullanacagi tercih
fonksiyonu/grafigi Seviyeli tip tercih fonksiyonu /grafigi kullanilmalidir.

Besinci Dogrusal Tip Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar verici bir kriter igin
ortalama degerin tstiinde degere sahip alternatiflerden birini tercih etmek istiyorsa, bu
durumda o kriter i¢in kullanacagi tercih fonksiyonu /grafigi Dogrusal tip tercih
fonksiyonu /grafigi kullanilmalidir.

Altinc1 Gaussian Tip Tercih Fonksiyonu / Grafigi: Karar verici bir kriter igin
ortalamadan sapma degerlerine bakarak tercih yapmak istiyorsa, bu durumda o kriter igin
kullanacagi tercih fonksiyonu /grafigi Gaussian tip tercih fonksiyonu /grafigi
kullanilmalidir.

Karar probleminin alternatifine ait kriterler i¢in kullanilmasi gereken tercih
fonksiyonlarindan /grafiklerinden yola ¢ikarak karar alternatif ¢iftleri i¢in ortak tercih
fonksiyonu/grafigi belirlenmekte ve her karar alternatifi ¢ifti i¢cin tercih indeksleri
hesaplanmaktadir. Boylelikle karar alternatifleri arasinda birbirlerine tercih edilme
dereceleri olugsmaktadir. Bu islemlerin ardindan karar alternatifleri arasinda bir siralama
olusturmak 1i¢in her karar alternatifi i¢in pozitif ve negatif istiinlik akimlar
hesaplanmaktadir. Pozitif istiinliik akimi mevcut bir karar alternatifinin diger karar
alternatiflerine gore Ustiinliigiinii ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle, mevcut bir karar
alternatifinin pozitif Ustiinliik akimi degerinin yiiksek olmasi, o mevcut karar
alternatifinin diger karar alternatiflerine gére ¢ok daha uygun bir secim oldugu ifade
etmektedir. Negatif stiinliik akiminda da mevcut bir karar alternatifinin diger karar
alternatiflerine gore baskiligini ifade etmektedir (Brans ve Mareschal, 2005: 173).
Pozitif ve negatif Ustiinliik akimlarindan sonra PROMETHEE 1| versiyonu ile karar

alternatiflerinin kismi siralamasinit olusturmak i¢in karar alternatifleri arasinda ikili
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kiyaslamalar (karsilastirmalar) yapilarak karar alternatifleri arasinda istiinliik (tercih
edilme),  esitlik  (birbirinden  farksiz) ve  kiyaslanamaz  (birbiri  ile
kiyaslanamaz/karsilastirilamaz) olarak kismi karsilagtirma saglanir. PROMETHEE
yonteminin I. versiyonunun kismi karsilagtirma saglamasi agisindan karar probleminin
¢Oziime ulagmasi icin yetersiz kalmaktadir. Bazen de degerlendirme matrisine bagl
olarak tam siralama seklinde karsilastirma saglamaktadir (Balali vd., 2014: 152).
PROMETHEE 1 versiyonunun ¢ogunlukla yetersiz kalmasindan dolayr, PROMETHEE
IT versiyonunun tam siralama 6zelligi sayesinde tiim karar alternatifleri i¢in pozitif ve
negatif Gstiinlik akim degerleri arasindaki farkin hesaplanmasiyla net 6ncelik degerleri
elde edilmekte ve ayni diizlemde “istiindiir” ya da “farksizdir” seklinde
degerlendirilmekte ve tam siralama saglanmakla birlikte karar problemi c¢oziime
ulagsmaktadir. (Brans ve Mareschal, 2005: 173; Brans ve Vincke, 1985: 653-654; Geng,
2013: 141).

PROMETHEE yontemiyle ilgili literatiire kazandirilan bazi ¢aligmalar Tablo

42°de yer almaktadir.
Tablo 42 PROMETHEE Yéntemi ile flgili Yapilan Bazi Cahsmalar
Tedarik¢i Se¢imi (Dagdeviren, Eraslan, 2008: 69-75).
(Senkayas, Hekimoglu, 2013: 63-80).
En lyi Bilgisayar Programi Segimi (Brans ve Mareschal, 2002: 1-5).
Konut Projelerinin Degerlendirilmesi (Onan, 2014: 17-28).
Makine Se¢imi (Karande, Chakraborty, 2012: 2049-2060).

(Kutay, Tektiifekgi, 2012: 83-96).
(Ozdagoglu, 2013: 229-252).

Ekipman Se¢imi (Y1lmaz ve Dagdeviren, 2010: 811-826).

Hedef Pazar Se¢imi (Albadvi vd., 2007: 221-229).

Ozel Aligveris Sitesi Segimi (Ozgiiven, 2012: 195-201).

Performans Degerlendirme (Kalogeras, Baourakis, Zopounidi, Dijk 2005: 365-371).

(Sakarya, Aytekin 2013: 99-109).
(Oberschmidt, Geldermann, Ludwig, Schmehl 2010: 183-

212).
Acil Servis Departmani Se¢imi (Giil vd., 2012: 1-18)
Arag Secimi (Kabak, Uyar 2013: 115-125).

(Soba, 2012: 4708-4721).
(Ball1 vd., 2007: 139-147).

Esnek Uretim Sistemlerinin Se¢imi (Per¢in ve Ayan, 2010: 555-575).

Kurulus Yeri Se¢imi (Athawale ve Chakraborty, 2010: 59-64).
Kaynak: OMURBEK N. ve EREN H., Promethee, Moora ve Copras Yéntemleri ile Oran Analizi
Sonuglarinin Degerlendirilmesi: Bir Uygulama, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt.8 Say1.16, 2016, s. 3.

Tablo 42°de goriildiigii gibi PROMETHEE yontemi Onceliklendirmeleri esas
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alarak karar vericinin karar tercihlerine gore kriterleri degerlendirmekte ve uygulanan
alandaki karar problemine gore siralayarak daha ¢ok se¢me yapabilme amaciyla kolay
kullanimi1 sayesinde yaygin olarak basarili bir sekilde kullanilmaktadir (Ball1 vd., 2007:
140).

2.4.2.10. Macbeth Yontemi

MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation
Technique) yontemi Kategorik Tabanli Degerlendirme Teknigi ile Cekiciligi Olgme
Modeli, CKKV problemlerinde karar verici igin alternatiflerin goéreceli olarak tercih
edilme seviyesini 0l¢iimleyebilen yontem C. A. Bana e Costa, Jean Marie De Corte ve J.
C. Vansnick ve J. M. De Corte tarafindan 1990 yilinda belirsizlik altinda gelistirilmistir.
Keeney ve Raiffa calismalariyla literatiire katki saglamis ve ¢ok nitelikli bir fayda
teoremine gore yontem olusturulmustur. CKKV probleminde alternatiflere ait her bir
alternatifin kismi olarak faydasimi 6lgmektedir (Cuadrado ve Fernandez, 2013: 590).
MACBETH yontemi alternatifler ve alternatiflerin kriterleri arasinda sayisal olmayan
(kalitatif) yargilardan sayisal (kantitatif) CKKV yontemi olusturmak amaciyla
olusturulmustur (Bana e Costa ve Chagas, 2004: 323). Kriterleri sayisallastirmadan karar
vericilerin alternatifler arasindaki tercih seviyelerini belirleyebilen bir 6l¢eklendirme
saglamakta ve alternatifleri sayisal degerlerini ve kriterlerin agirliklarini matematiksel
programlama ile alternatiflerin puanlarini hesaplamaktadir (Roszkowska, 2014: 69-70).
Yontemde ikili karsilastirmalarda kriterlerin  zayif ve giicli olmasma gore
degerlendirmelerde bulunmaktadir. Bu yontemde de ikili karsilastirmalar ile ¢dziime
ulasilmakta ve aralik 6lgek (interval scale) kullanilmaktadir.

MACBETH yontemi 1994 yilinda 11. Uluslararas1 CKKV Konferansinda
tanitilmig, 1997 yilinda yontemle ilgili M-MACBETH Karar destek sistemi adinda bir
yazilim gelistirilmis ve 2008 yilinda bu yazilim Uluslararas1 Miihendislik Y 6netimi
Konferansinda tanitilmistir.

MACBETH yontemine ait islem adimlart bircok CKKV yontemlerine
benzemesine ragmen karsilagtirmalarda farklilik gostermekte ve kullanimi kolay islemler
icermektedir. Ayni sekilde M-MACBETH Kkarar destek sistemi yaziliminin kullanicilar
tarafindan kolay bir sekilde hesaplamaktadir. Karar verme problemlerinde MACBETH
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yonteminin islem adimlar1 tamamlandiktan sonra sozel olarak yapilan hazirliklarin
ardindan karar probleminin islem adimlarinda tek tek belirtilen doniisim ve
Olctimlemeleri M-MACBETH yazilim1 otomatik olarak yapilmasini saglamakta ayrica
karar probleminde bazi1 tanimlamalar i¢in yazilim 6nerilerde bulunmakta ve amag i¢in en
uygun alternatifin se¢ilebilmesinin yolunu kolaylastirmaktadir (Paksoy, 2017: 89).

MACBETH metodunun islem adimlar1 asagida belirtilmektedir (Bana e Costa ve
Oliveira, 2012: 433-434; Kundakgi, 2016: 18-19; Karande ve Chakraborty, 2013: 262-
264; Carnero ve Gomez, 2016: 3-4). Bu adimlar M-MACBETH Kkarar destek sistemine
girisi kolaylagsmaktadir (Paksoy, 2016:83).

1. Adim: Problemin yapilandirilmasi, deger agaci olusturulmast,

2. Adim: Karar alternatiflerinin puanlarinin belirlenmesi,

3. Adim: Matrislerin Olusturulmasi,

4. Adim: Kriterler ve alternatifler igin MACBETH semantik 6l¢egi kullanilarak
ikili karsilagtirmalar yapilmasi,

5. Adim: ikili karsilagtirmalarim tutarliligimnin kontrol edilmesi,

6. Adim: Tanimlanan yargilarin uygun bir sayisal 6lgege doniistiiriilmesi,

7. Adim: Alternatiflerin, kriterlerin ve genel puanlarin hesaplanmasidir.

MACBETH yontemi, farkli alanlar se¢cim yapilmasini saglamakta ve diger
modellerle bir arada kullanilmaktadir. Tedarikg¢i se¢imi, bireysel emeklilik sistemi se¢imi,
kurumsal kaynak planlamas1 sistemlerinin se¢imi vb. gibi alanlarda kullanilmaktadir
(Cevizci ve Kayacan, 2019: 333-336; Geng vd., 2015: 53-54; Ayg¢in, 2019: 519-520).

2.4.2.11. Moora Yontemi

MOORA (Multi — Objective Optimization on basis of Ratio Analysis) oran
analizine dayali ¢ok amacgli optimizasyon yontemi Willem Karel M. Brauers ve
Edmundas Kazimieras Zavadskas tarafindan 2006 yilinda gelistirilmistir. “The MOORA
Method and Its Application to Privatization in ATransition Economy” adli makale ile ilk
kez adindan soz ettirmistir. Bu yontem kompleks karar verme problemlerinin karar verme
stirecinde ¢esitli islem adimlarina tabi tutularak en uygun karar alternatifinin ¢6ziimii igin
kullanilmis ve her bir karar alternatifine ait 6l¢limlenebilir degerler olusturmaktadir. En

1yl karar alternatifinin belirlenmesiyle ortaya ¢ikan sonuglar ile karar alternatiflerinin
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kiyaslanmast (karsilastirilmasi) i¢in kolayliklar saglamaktadir. Yonteme kolaylik
saglama acisindan bakildiginda karar alternatiflerini siralama islemine tabi tutmakta ve
boylelikle karar alternatifleri arasindan en iyi/uygun karar alternatifinin seg¢ilmesi
konusunda karar problemini ¢6ztime ulastirmaktadir (Gadakh, 2011: 743-744; Mandal ve
Sarkar, 2012: 302; Dey vd., 2012: 652).

Bazi CKKV yontemleri ve MOORA CKKYV yontemi asagidaki Tablo 43’de

gorildiigii tizere birbirileri arasinda performanslar1 karsilastirilmistir.

Tablo 43 MOORA Yonteminin Diger CKKYV Yontemleri ile Karsilastirilmasi

CKKV | Hesaplama | gogyy | Matematik | oo itintik | Verd Tiirii
Yontemleri Zamani Islemleri
MOORA Cok az Cok basit Minimum Iyi Nicel
AHP Cok fazla Cok kritik Maksimum Zayif Karigik
TOPSIS Orta Orta kritik Orta Orta Nicel
VIKOR Az Basit Orta Orta Nicel
ELECTRE Fazla Orta Kritik Orta Orta Karigik
PROMETHEE | Fazla Orta Kritik Orta Orta Karigik

Kaynak: Brauers, Willem K.-Zavadskas, Edmundas K. (2012), “Robustness of MULTIMOORA: A
Method for Multi- Objective Optimization”, Informatica, Vol.23, No.1, 2012, p. 5.

Karsilastirmaya gore AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE ve PROMETHEE
CKKYV yontemlerine gore MOORA CKKYV yontemi hesaplama zamani agisindan ¢ok az,
basitlik agisindan c¢ok basit, matematik islemleri agisindan minimum, giivenilirlik
acisindan iyi, veri tlirii agisindan nicel olarak belirlenmis ve diger CKKV yontemlerine
gore bu agilardan bakildiginda daha ¢ok tercih edilmektedir.

Willem Karel M. Brauers ve Edmundas Kazimieras Zavadskas tarafindan
gelistirilen MOORA y6nteminin; oran metodu (MOORA), referans noktasi yaklagimi
(MOORA), 6nem Kkatsayist (MOORA), tam ¢arpim formu (MOORA) ve MULTI
(MOORA) olarak farkli modelleri bulunmaktadir (Ers6z ve Atay, 2011: 79; Karaca,
2011: 24).

Karar matrisinin normallestirilmesi ve agirliklandirilmasinin ardindan her bir
alternatif i¢cin fayda/maliyet kriterlerinin degerleri toplanmakta ve fayda kriterlerinin
degerleri toplamindan maliyet kriterleri degerleri toplami ¢ikarilmaktadir. En az degere
sahip karar alternatifi en iyi/uygun alternatif olarak problem oran yontemiyle ¢oziime
ulagmaktadir.

MOORA hesaplama adimlarini su sekilde siralamak miimkiindiir (Ozgalic1, 2017:
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89);

1.Adim: Amaglarin ve alternatiflerin belirlenmesi ve baslangi¢ matrisinin
olusturulmast,

2. Adim: Matrisin Normallestirilmesi,

3. Adim: Normallestirilmig Matrisin Agirliklandirilmast,

4. Adim: Siralama islem adimi son adimdir.

Siralama islemi iki farkli MOORA yontemiyle gergeklestirilebilmektedir;

1.Islem: Oran ydntemi

2.Islem: Referans nokta ydntemidir.

Referans nokta yonteminde Oncelikle referans noktalar olusturulmakta ve karar
alternatifleri ile referans noktalar1 arasindaki farklara gore siralama yapilarak karar
problemi ¢oziime ulasmaktadir.

MOORA yontemi heniiz yeni ortaya ¢ikmis olmasma ragmen son yillarda

kullanim1 artmigtir. Yontemle ilgili literatliire gecen bazi ¢alismalar Tablo 44°de yer

almaktadir.

Tablo 44 MOORA Yontemi ile Yapilan Bazi Calismalar

Omiirbek ve Eren, 2016: 3

Farkli Normalizasyon Y 6ntemlerinde Tercih
Siralamasi

(Ozdagoglu, 2014: 283-294).

Turistik Yerlerin Popiilaritesinin Belirlenmesi

(Onay, Cetin, 2012: 90-109).

Personel Se¢imi

(Tepe, Gorener, 2014: 1-14).

Yazilim Se¢imi

(Vatansever, Ulukoy, 2013: 274-293).

Klima Se¢imi

(Kalibatas, Turskis, 2008: 79-83).

Bulut Teknoloji Firmalarinin Hizmet Siralamast

(Y1ldirim, Onay, 2013: 59-81).

Danigmanlik Firmasi Se¢imi

(El-Santawy, El-Dean, 2012: 126-128).

Malzeme Segimi

(Karande, Chakraborty, 2012: 317-324).

Insaat Sirketlerinin Firsat Degerlendirmesi

(Kildiene, 2013: 557-564).

Akile1r Konut Alternatifi Se¢imi

(Kalibatas, Turskis, 2008: 79-83).

Aksoy vd

., 2016: 5

Is1 ve Enerji Kayiplari igin Proje Onerisi

(Kracka vd., 2010: 352-359).

Cok Kriterli Karar Verme

(Ersoz, Atav, 2011: 78-87).

Kritik Yolun Belirlenmesi

(Karaca, 2011:).

Turistik Yerlerin Popiilaritesinin Belirlenmesi

(Onay, Cetin, 2012: 90-109).

Siirdiiriilebilir Elektrik Uretim Teknolojileri
Se¢imi

(Streimikiene vd., 2012: 3302-3311).

Malzeme Seg¢imi

(Karande, Chakraborty, 2012: 317-324).

Iklim Degisikligi Azaltim Politikalar1 ve
Onlemlerin Siralanmasi

(Streimikiene, Balezentis, 2013: 144-153).

Robot Se¢imi

(Datta, vd, 2013; 201-232).

Insaat Sirketlerinin Firsat Degerlendirmesi

(Kildiene, 2013: 557-564).

Bulut Teknoloji Firmalarinin Hizmet Siralamasi

(Y1ldirim, Onay, 2013: 59-81).
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Farkli Normalizasyon Y dntemlerinde Tercih (Ozdagoglu, 2014: 283-294),

Siralamasi

Atik Aritma Teknolojisi Degerlendirme (Liu, vd, 2014: 2355-2364).
Kaynak: OMURBEK N. ve EREN, H., Promethee, Moora ve Copras Yontemleri ile Oran Analizi
Sonuglarinin Degerlendirilmesi: Bir Uygulama, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt.8 Say1.16, 2016, ss. 3; Aksoy E., Omiirbek N. ve Karaathh M., Ahp Temelli Multimoora ve
Copras Yontemi ile Tiirkiye Komiir Isletmeleri’nin Performans Degerlendirmesi, Hacettepe Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 33, Say1 4, 2016, ss. 5.

Tablo 44’de gorildigi gibi MOORA yontemi karar vericinin karar tercihlerine
gore Kriterleri degerlendirmekte ve uygulanan alandaki karar problemine gore se¢me ve
siralama yapabilme amaciyla yaygin kullanilmaktadir.

2.4.2.12. Topsis Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) Ideal
Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma yontemi, ilk olarak Hwang ve Yoon (1981: 129)
tarafindan gelistirilmis ve 1981 yilindaki ¢alismalariyla literatiire girmistir. CKKV
ortaminda karar alternatiflerinin tercih siralamasi amaciyla kullanilmakta, diger CKKV
yontemlerine gore ¢ok daha kapsamli kiyaslama (karsilastirma) yapabilmeyi saglamakta
(Zeleny, 1982: 327-388) ve yontemin temel diisiince mantig1 “pozitif ideal ¢dzliime” en
yakin mesafe “negatif ideal ¢6ziime” en uzak mesafedeki karar alternatiflerinin goreceli
uzakliklarini karsilagtirmakta ve siralayarak se¢meye ¢alismaktadir (Aktas vd., 2001:
239; Zavadskas ve Antucheviciene, 2006: 294; Cheng vd., 2002: 983; Ozden, 2011: 218).
Diger bir ifadeyle TOPSIS yonteminde en yakin mesafede olan pozitif ideal ¢éziim
noktasi, en yiiksek faydaya (benefit criteria) ve en az maliyete (cost criteria) sahipse en
yiiksek tercih edilme derecesine; en uzak mesafade olan negatif ideal ¢6ziim noktasi, en
az faydaya ve en yiiksek maliyete sahipse en az tercih edilme derecesine sahip olmaktadir.
Dolayisiyla en yiiksek derecede olan ideal ¢6ziim noktasindaki alternatifi karar verme
probleminde tercih ederiz. Y6ntem bu tarz en yakin ve en uzak mesafedeki ideal ¢6ziim
noktalarindaki zithiklar: ayarlayarak karar alternatiflerini rasyonel (gerceke¢i) olarak
stirece dahil etmekte ve karar alternatifinin siralanmasini saglayarak karar problemini
¢oziime ulastirmaktadir. Yontem ayrica karar alternatiflerinin “pozitif ideal ¢6ziim” ve
“negatif ideal ¢6ziim” noktalarina olan uzakliklarini 6lgmenin yaninda ideal ve ideal
olmayan ¢dziim noktalarini da hesaplamaktadir (Wang vd., 2009: 377). Diger CKKV
problemlerinde ortak siireclerde oldugu gibi karar matrisi olusturulmakta ve ardindan
normalize islemi uygulanmaktadir. Bu yontemde de ayni durum gecerli olmakta fakat
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normalize islemi i¢in karar verici tarafindan alternatiflere ait kriterlerin fayda kriteri mi

yoksa maliyet kriteri mi oldugunu belirleyen vektdr normalizasyonundan yararlaniimakta

(Munier, 2011: 90), ilgili indekste fayda kriteri ise degeri 1 veya maliyet kriteri ise degeri

0 olmaktadir (Ozgalic1, 2017: 59).

Problem tanimlandiktan sonra gerceklestirilecek adimlar su sekildedir:

1.Adim: Amagclarin belirlenmesi ve degerlendirme kriterlerinin tanimlanmasi,

2.Adim: Karar matrisinin olusturulmasi,

3.Adim: Normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasi,

4.Adim: Agirliklandirildirilmis normalize karar matrisinin olusturulmasi,

5.Adim: Pozitif ideal ve negatif ideallerin olusturulmasi,

6.Adim: Pozitif ideale ve negatif ideale uzakliklarin belirlenmesi,

7.Adm: Ideal ¢dziime goreli yakinligin hesaplanmasidir.

TOPSIS yontemiyle ilgili uluslararas: literatiire kazandirilan bazi g¢aligmalar

Tablo 45’de yer almaktadir.

Tablo 45 TOPSIS Yontemi ile ilgili Farkh Ulkelerde Yapilan Bazi Calismalar

Bankalarin Sermaye Ydnetiminde
Orgiitsel Performanslarinin Degerlendirilmesi

(Cheng-Ru Wu, 2008: 255-263).

Cok Amacli Envanter Planlama

(Ching-Shih Tsou, 2008: 136-142).

Sigorta Isletmelerinin Performanslarinin Degerlendirilmesi

(Hui Yin Tasai, 2008: 56-61).

Bankacilik Sektoriiniin Hizmet Kalitesinin Degerlendirilmesi

(Manabendra, 2009: 155-133).

Isletmelerde Risk Degerlendirmesi

(Wang, Elhag, 2006: 309-319).
(Amiri, 2010: 509-516).

Otel Isletmelerinin Hizmet Kalitesinin Degerlendirilmesi

(Benitez, 2007: 544-555).

Veri Madenciligi

(Dashti, 2010: 611-614).

Tesis Yeri Se¢imi

(Chu, 2002: 687- 701).

Kaynak: SOBA M. ve EREN K., TOPSIS Yontemini Kullanarak Finansal ve Finansal Olmayan Oranlara
Gore Performans Degerlendirilmesi, Sehirlerarasi Otobiis Sektoriinde Bir Uygulama, Sosyal Ekonomik

Arastirmalar Dergisi, 11(21), 2011, ss. 27-28.

TOPSIS yontemiyle ilgili Tiirkiye literatiiriine kazandirilan bazi ¢aligmalar Tablo

46°da yer almaktadir.

Tablo 46 TOPSIS Yéntemi ile ilgili Tiirkiye’de Yapilan Bazi Calismalar

Cimento Fabrikalarinin
Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

(Ertugrul, 2009: 702-715).

Teknoloji Firmalarinin
Finansal Performanslariin Degerlendirilmesi

(Dumanoglu, 2010: 101-110).

Gida Sirketlerinin Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesi

(Biilbill, 2009; 1- 23).

Yatirimlarin Finansal A¢idan Degerlendirilmesi

(Tolga, 2008: 359-371).

Bankacilik Sektoriinde Finansal Performansin Degerlendirilmesi

(Se¢me, 2009: 11699-11709).
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Bankalarin Uretim Firmalarmin Kredibilitesinin Degerlendirmesi (I¢, 2010: 567-574).

Kamu Bankalariin Performanslarinin Degerlendirilmesi (Demireli, 2010: 101-112).
Kaynak: SOBA M. ve EREN K., TOPSIS Yontemini Kullanarak Finansal ve Finansal Olmayan Oranlara
Gore Performans Degerlendirilmesi, Sehirlerarast Otobiis Sektoriinde Bir Uygulama, Sosyal Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi, 11(21), 2011, ss. 27-28.

Behzadian vd., (2012) calismalarinda TOPSIS yontemini uygulayan
arastirmacilara ait 266 adet makaleyi inceleyerek bir literatiir taramasi
gerceklestirmislerdir. Tarama sonucunda TOPSIS yéntemini uygulayan arastirmacilarin
calismalarinin  hangi alanda yaygin kullanildigi konusunda 9 kullanim alam
saptamiglardir. Bu alanlar:

1. Tedarik zinciri yonetimi ve lojistik,
Miihendislik ve iiretim sistemlerinin tasarima,
Isletme ve pazarlama yonetimi,

Saglik, giivenlik ve ¢evre yonetimi,
Insan kaynaklar1 ydnetimi,

Enerji yonetimi,

Kimyasal miihendislik,

Su Kaynaklar1 Yonetimi ve

© oo N o g bk~ w D

Diger alanlardir.
Literatiir taramasi ¢alismasinin sonucunda, TOPSIS yonteminin bir¢ok alanda
uygulandig1 ve gelecekte de uygulanmaya devam edecegi kanisina varmislardir.
2.4.2.13. Vikor Yontemi

Cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden VIKOR (Vise Kriterijumska
Optimizacija I Kompromisno Resenje) Cok Kriterli Optimizasyon ve Uzlasik Coziim
Yontemi, 1998 yilinda Opricovic tarafindan gelistirilmistir. Karar alternatiflerine ait
birbirlerine ters diisen kriterlerin (fikir ayriliklarinin) yer aldigi karar problemlerinde
karar alternatiflerini siralamakta ve aralarindan en uygun karar alternatifini segebilmeyi
saglamaktadir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447; Akyiiz, 2012: 202).

VIKOR uzlagsma yontemi ortaya ¢ikan “idealin” yakinligini temsil eden bir toplu
isleve dayanmakta, kriterler arasinda lineer normalizasyonu uygulanmakta ve Kkriter
fonksiyonlarmin birimlerini ortadan kaldirmak i¢in kullanilmaktadir. VIKOR uzlasma

derecelendirme yontemi, “gcogunluk™ igin en yiiksek grup faydasi ve “karsit goriisliiler”
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igin en az pismanlik saglayan bir uzlasma ¢oziimii belirlemektedir.

VIKOR yontemi, karmasik sistemlerin ¢ok Olgiitlii optimizasyonu igin
gelistirilmistir. Karar verici tarafindan belirlenen agirliklarla elde edilen uzlasma
¢Ozlimiiniin tercihli kararlilig1 i¢in uzlagma siralamasi listesi, uzlasma ¢oziimii ve agirlik
kararliligr araliklarini belirlemektedir. Bu yontem, ¢eliskili 6lgiitlerin varliginda bir dizi
alternatif arasindan siralama ve se¢im yapmaya odaklanmaktadir. Yéntemde “ideal”
¢Ozlimiine “yakinlik 6l¢iisiinii temel alan ¢ok kriterli siralama indeksi kullanilmaktadir
(Vahdani vd., 2010: 1231). Her Kkarar alternatifi her bir kriter islevine gore
degerlendirilmekte, uzlasma siralamasi ile ideal alternatiflerin yakinlik o&lgiisii
karsilastirilarak karar problemi ¢oziime ulasilmaktadir.

VIKOR uzlagik ¢6ziim yonteminde uzlasik siralama olusturan islem adimlari su
sekildedir:

1.Adim: Karar matrisinin olusturulmast,

Amaglarin belirlenmesi ve degerlendirme kriterlerinin tanimlanmasi,

2.Adim: En 1yi ve en kotii kriter degerlerinin belirlenmesi,

3.Adim: Normalizasyon islemi ve normalizasyon matrisinin olusturulmasi,

4.Adim: Normalize karar matrisinin agirliklandirildiriimast,

5.Adim: Alternatifler icin ortalama ve en koti grup skorlart degerlerinin
hesaplanmasi,

6.Adim: Kriterlerin maksimum grup faydasinin ve karsit gortistekilerin minimum
pismanligimin agirhigmin hesaplanmasi,

7.Adim: Alternatiflerin degerlendirilmesi ve uzlasik ¢6ziimiin bulunmasidir.

VIKOR yontemiyle ilgili yerel ve uluslararas1 literatiire kazandirilan bazi

calismalar Tablo 47°de yer almaktadir.
Tablo 47 VIKOR Yéntemi ile Tlgili Yapilan Bazi Calismalar

Baraj Sitelerinin Se¢imi (Opricovic ve Tzeng, 2007: 514-529).
Su Kaynaklarinin Planlanmasi (Opriovic, 2011: 12983-12990).
ERP Yazilimlarinin Siralanmasi (Biiyiikozkan ve Ruan, 2008: 464-475).

Avrupa Birligi (AB) ve Aday Ulkelerin

Yasam Kalitesinin Olgiilmesi (Kaya vd., 2011:80-94).

Banka Performanslarinin Degerlendirilmesi (Ertugrul ve Karakagoglu, 2008: 19-28).
Ozel Sigorta Sirketi Segimi (;7{8%6 nur ve Demirel, 2012: 3702-
Cimento Sektdriindeki Isletmelerin (Ozden vd., 2012: 23-44).
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Finansal Performanslarinin Siralanmasi

Yenilenebilir Enerji Projesi Se¢imi

(Cristobal, 2011: 498-502).

Bir Afet Durumunda Alternatif Acil Eylem Planinin Se¢imi

(Ju ve Wang, 2013: 3112-3125).

Tedarik¢i Segimi

(Sanayei vd., 2010: 24-30).

Tedarikgilerin Siralanmasi

Goktiirk vd. (2011:61-74).

Materyal Se¢imi

(Liu vd., 2013: 6325-6338).

Kaynak: KARAATLI vd., Analitik Hiyerarsi Stireci Temelli TOPSIS ve VIKOR Yontemleri ile Futbolcu
Performanslariin Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Cilt:29, Say1:1, 2014, ss.31-33.

Tablo 47°de goriildiigii gibi VIKOR yontemi karar vericinin karar tercihlerine

gore kriterleri degerlendirmekte ve uygulanan alandaki karar problemine gore daha ¢ok

secme, siralama, planlama yapabilme amaciyla yaygin kullanilmaktadir.

Giil vd., (2016) ¢alismalarinda, VIKOR yo6ntemini uygulayan arastirmacilara ait
343 adet makaleyi inceleyerek bir literatiir taramasi gerceklestirmislerdir. Tarama

sonucunda VIKOR yontemini uygulayan arastirmacilarin ¢aligmalarinin hangi alanda

yaygin kullanildig1 konusunda 12 kullanim alani saptamiglardir.

Bu alanlar:
Miihendislik,

Isletme yonetimi,

insaat ve tasima,
Bilgi teknolojisi,
Sosyal bilimler ve egitim,

Enerji yonetimi,

© 0 N o gk~ 0w DR

Finansal yonetim,
. Saglik,
. Kimya ve

e
N B O

. Diger alanlardir.

Literatiir taramasi ¢alismasinin sonucunda, VIKOR yonteminin bir¢ok alanda

uygulandigini, gelecekte de yapilan ¢aligma sayisinin artacagini ve uygulanmaya devam

edecegini raporlamislardir.

Lojistik ve tedarik zinciri yonetimi,

Dogal kaynaklar ve ¢evre yonetimi,
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2.4.2.14. Birlesik (Mix) Yontemler

CKKYV yontemleri genellikle karar alternatifleri ile farkli dlciide ve birden fazla
degisen kriterleri birbirleri arasinda Ol¢limleyerek bir arada toplamakta, karar
alternatifleri bu yolla bir siralamaya tabi tutarak aralarindan en uygun/en iyi olan karar
secilmektedir.

Ikinci bolimiin konusunu olusturan ve bu kisma kadar bahsedilen CKKV
yontemlerinde karar problemlerinin ¢oziimiine ulasabilmek i¢in genellikle birbirine
benzeyen islem adimlar1 gergeklestirilmekte fakat her yontemin karar alternatiflerine ait
kriterlerin degerlendirilerek karar alternatiflerinin toplam performans derecelerinin
hesaplanmas1 farkli olmaktadir. Bu yiizden her yontem kendi igerisinde diger
yontemlerden ayrilmaktadir. Ayrica karar vericilerin tercihlerine gore degisiklik gdsteren
karar alternatiflerine ait kriterlere atanan agirliklar karar alternatiflerini de etkilediginden
karar problemlerinde iizerinde durulmasi gereken 6nemli ayrintilar arasinda yer almakta
ve herhangi bir CKKV yontemini en iyi yontem olarak nitelendirmek yanlis olmaktadir.
Bu yiizden karar vericilerin karar verme problemlerinde en uygun/en iyi karar alternatifini
bulmalar1 ve karar probleminin farkli yontemlerle birbirileri arasinda karsilagtirilarak
karar probleminin ¢6ziimiine ulasmalar1 amaciyla farkli CKKV yontemlerinin bir arada
kullanildig1 gbzlemlenmis ve son yillarda bu tarz ¢aligsmalarin sayis1 oldukga artmistir.

CKKYV yontemlerine ait karar problemlerinde, karar alternatiflerine ait degisen
kriterlerin birbirileri arasinda yapilan ikili kiyaslanmalar/karsilagtirmalar sayesinde karar
vericiye ait tercih onceliklerine gore kriterlere atanan agirliklarin belirlenmesi amaciyla
arastirmalar sonucunda bir arada kullanilan yontemlere bir diger ifadeyle birlesik (mix)
yontemlere gereksinim duyulmus ve aragtirmacilar tarafindan kullanimi her gecen giin
artarak yayginlagmistir.

Giiniimiizde CKKV yontemleri karar problemlerinde karar alternatiflerine ait
agirlik katsayilarint AHP, TOPSIS yontemi vb. gibi farkli yontemlerle belirleyebilmekte,
karar problemi icin kullanilan asil yontemin ¢6ziimiinde diger yontem bir diger ifadeyle
AHP ve TOPSIS yontemi yardimci bir rol tstlenmekte, nicel (sayisal) verileri daha
detayli bir sekilde i¢ ice etkileri, aralarindaki iliskileri analiz etmekte, yanilgi paylarini

azaltarak nitel Ozellikte veriler ile daha anlamli hale getirmektedir. Dolayisiyla
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arastirmacilar birlesik (mix) yontemleri bir arada kullanarak yontemler arasinda eksik
yonlerin tamamlanmasini saglamakta ve karar probleminin ¢6ziimiinii daha ¢ok anlama
cabasi igerisinde olmaktadir.

Karar vericinin karar tercihlerini etkileyen problemlerin ve somut olaylarin tiiriine
gore degisen Kkarar problemleri ¢ogu zaman karmasik yapida olmakta ve karar
alternatiflerine ait kriterlerin degerleri i¢in karar vericinin belirleyecegi bircok
parametreye ihtiya¢c duyulmaktadir. Karar alternatiflerinin ve kriterlerin sayisinin fazla
olmasi nedeniyle kendi aralarinda olusan tutarsizlik ve ayrimcilik meydana getiren
karmasikligin teknik bir karaktere sahip olmasi ile birlikte karar problemlerinin
¢Oziimiine iliskin sonuclar1 iizerindeki etkileri ¢ogu zaman iyi anlagilamamaktadir.
Dolayistyla karar alternatiflerinin ve kriterlerinin karmasik yapisinin (sayisinin) her
gecen giin azaltilmasi, yontemleri destekleyen yazilimlarin kullanilan ydntem igin
onerilerde bulunabilecek kadar gelistirilmesi gelecek yiizyillarda bu yontemlerin daha
cok iglem yiikiinden arindirilmis olarak gelistirilmesinin ve arastirmacilar tarafindan
CKKYV yontemlerinin daha verimli bir sekilde siklikla kullanilacaginin gostergesi olarak
giincel CKKV yontemlerini igeren birlesik (mix) yontemini kullanan bazi caligmalar
Tablo 48°de gosterilmektedir.

Tablo 48 Birlesik (Mix) Yéntemler ile ilgili Yapilan Bazi Calismalar

AHP-ANP (Terzi vd., 2006: 43-49).
(Senger ve Albayrak, 2015: 234-258)

AHP-GIA (Dogan ve Uludag, 2018: 157-179)
AHP-COPRAS (Sarigali ve Kundakci, 2016: 45-66).
AHP-ELECTRE (Ertugrul ve Karakagoglu, 2010: 23-41).

i (Omiirbek vd., 2014: 47-64).
AHP-PROMETHEE (Ozder vd., 2019: 19-33).

AHP-ARAS-TOPSIS-MOORA (Geng vd., 2017: 15-40).

i i (Omiirbek vd., 2014: 189-207).
AHP-TOPSIS-VIKOR (Karaath vd., 2019:).

AHP-VIKOR (Tayyar ve Arslan, 2013: 340-358).
AHP-VIKOR-MOORA (Aktepe ve Ersoz, 2014: 2-15).
TOPSIS-MOORA (Simgek vd., 2015: 133-161).
DEMATEL-ANP (Aksakal ve Dagdeviren, 2010)
DEMATEL-PROMETHEE (Kabaday1 ve Dag, 2017: 239-260).
MACBETH-Multi MOORA (Kundake¢1,2016: 17-26)

Tablo 48’de CKKV yontemlerinden bazilarmin birlesik (mix) yontemler

olarak bir arada kullanimu ile ilgili ulusal literatiire kazandirilan ¢aligmalardan 6rnekler
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yer almaktadir. Birlesik (mix) yontemleri olusturan karar problemlerinde genellikle AHP,
TOPSIS vb. gibi CKKV yontemleri kullanilarak karar alternatiflerine ait agirlik
katsayilar1 elde edilmekte ve calismada kullanilan asil yontemin ¢oziimiinde diger
yontemlerin agirlik katsayilari olarak kullanilmak tizere yardimci bir rol {istlenerek
yontemler birlesik (mix) yontemler olarak birbirini tamamlayici nitelikte bir arada
kullanilmaktadir. Boylelikle karar verici uzmanin/karar verici gruplarin karar problemine
ait farkli yaklasimlarinin ve veriye dayali elde edilen agirlik katsayilari ile karar
probleminin ¢ozliimiinde ortaya ¢ikabilecek ©znel (subjektif) sonuglarin Oniine
gecilmektedir. Ayrica birlesik (mix) yontemler, nicel (sayisal) verileri daha detayli bir
sekilde alternatif ve kriterler arasindaki i¢ ige etkileri ve aralarindaki iliskileri analiz
etmekte, yanilgi paylarin1 azaltarak nitel Ozellikte veriler ile daha anlamli hale
getirmektedir. Dolayisiyla arastirmacilar birlesik (mix) yontemleri bir arada kullanarak
yontemler arasinda eksik yonlerin tamamlanmasini saglamakta ve karar probleminin
¢Ozlimiini daha ¢ok anlama gabasi igerisinde olmaktadir.

CKKV yontemlerinden bir arada kullanillan DEMATEL-ANP birlesik (mix)
yontemlerinde genellikle DEMATEL yontemi sayesinde karar alternatiflerine ait tek tek
tiim kriterlerin ¢aligmadaki diger kriterlere gore agirliklart belirlenmektedir. Bir sonraki
islem olarak DEMATEL yontemiyle elde edilen sonuglar ANP yonteminin siiper
matrisinin olusturulmasi i¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla karar alternatiflerine ait
kriterlerin alt kriterleri olusturularak agirlik etki dereceleri goz Oniine alinmakta ve karar
problemine dahil edilmektedir. Boylelikle giiniimizde CKKV problemleri ile ilgili bu
tarz iliskiler (agirlik etki dereceleri) daha detayli olarak incelenerek karar vericilere yarar

saglamasi amaciyla siirekli gelisme gostermektedir.
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3. BOLUM
GRI ILISKISEL ANALIZ VE ALTMAN Z SKOR
YONTEMLERININ KULLANIMINA iLISKIN

BIR UYGULAMA
3.1. CALISMANIN KONUSU

Bu ¢alismada, CKKV yontemlerinden Altman Z Skor ve Gri Iliskisel Analiz
(GIA) yontemi ile belirlenen isletmelerde 1,2,3,4 ve 5 yil nceden finansal basarisizlik
tahmin edilmeye caligilmistir.

Fakat caligmaya dahil edilecek basarisiz isletmelerin sadece iflas edenler
arasindan secilmesi, arastirmayi dar kapsamda tutmaktadir. Bu yiizden arastirmayi daha
genis bir kapsamda tutabilmek i¢in iflas kavraminin yerine bazi kisimlarda en 6nemli ve
en riskli basarisizlik tiirii olan finansal basarisizlik kavrami kullanilmistir.

3.2. CALISMANIN AMACI

Bu calisma ile Borsa Istanbul’da islem goren metal ana sanayii sektorii igin
finansal basarisizlik tahminlemesi yapilarak, finansal basarisizlik tahminlemesinde metal
ana sanayiinde isletmelerin en yiiksek performanstan en diisiik performansa dogru
farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmistir.

Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede, kirllgan bir piyasa ve daima
krizlerle sarsilan bir bankacilik sektoriine sahip bir piyasa ekonomisinde hem 6zel hem
de kamu bankalarinin performansina yonelik calismalar g¢ogunlukta oldugu igin bu
calismada metal sektorii tercih edilmistir.

Altman Z skor yontemi finansal basarisizliklarin 6nceden tahmin edilmesi
(6ngoriilmesi) icin yaygin kullanilmakta ve yontem sonuglarinin giivenilirligi yiiksek
¢iktig1 icin bu ¢alismada tercih edilmistir.

Gri iliskisel analiz ydnteminin tercih edilme nedeni ise; GIA kullanan maksimum
fayda metodolojisi CKKV probleminde, farkli parametreler arasindaki etki ve iliski
karmagiktir ve net degildir. Bu, zayif ve belirsiz bilgiler gri olarak adlandirilir. Bu
onerilen metodoloji (gri iliskisel analiz), belirli bir sistemdeki CKKV problemlerindeki

sonuglar arasindaki bu karmasik belirsizligi analiz etmekte ve gri iliskisel derecenin
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yardimiyla maksimize etmektedir. Bu nedenle, CKKV problemi, tek iliskisel dereceli
olarak adlandirilan tek bir CKKV problemi sonucu maksimizasyon problemine
indirgenmektedir. Ayni sekilde yontemin sonuglarinin giivenilirligi yiiksek ¢iktigi i¢in ve
bircok alanda yaygin kullanildig1 i¢in bu calismada yararlanilmistir. Ayrica islem
kolaylig1 sagladigi i¢in de tercih sebebidir.
3.3. VERI KAYNAKLARI VE YONTEM

Bu kapsamda inceleme donemi itibariyle verilerine ulasilabilen metal ana
sanayiinde faaliyet gosteren toplam on yedi (17) isletme Altman Z Skor yontemi ile
birinci 6rneklemi ve gri iligkisel analiz yontemi ile ikinci 6rneklemi olusturmaktadir.

Arastirmada isletmelerin 01.01.2014-31.12.2018 donemlerine ait yillik bilango ve
gelir tablolarindan verileri kullanilmistir. Finansal performanslar1 degerlendirilecek
isletmelerin finansal tablo verileri Kamu Aydinlatma Platformu’ndan temin edilmis ve
metal ana sanayiindeki isletmelerin isimleri F1, F2... F17 olarak alinmustir.

Metal ana sanayiindeki isletmelerin finansal verileri ve rasyolari her isletme i¢in
2014 yilindan 2018 yilina kadar asagida Tablo 49°dan Tablo 65’e kadar ayri ayr
tablolarda isletmelerin verileri yer almaktadir:

Tablo 49 F1 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F1 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ 272.290.606 | 159.391.893 | 153.234.695 | 160.593.934 | 107.975.522
Borsa Degeri | 3.880.313.720 | 2.562.401.547 | 2.243.861.347 | 1.746.744.153 | 1.397.690.448
Donen 3.199.809.115 | 1.667.719.433 | 1.107.135.081 | 1.188.478.600 | 1.093.468.143
Varliklar

Duran 3.624.210.239 | 2.496.647.672 | 2.436.324.163 | 1.959.529.303 | 1.589.559.333
Varliklar

}’2;11‘;‘“ 6.824.019.354 | 4.164.367.105 | 3.543.450.244 | 3.148.007.903 | 2.683.027.476
Kisa Vadeli 2.907.917.249 | 1.518.329.432 | 1.183.074.668 | 1.190.217.951 | 1.073.257.816
Yukumluliik

UzunVadeli- | ) 1)) 140448 | 815750854 | 757.626.471 | 710.115557 | 611.419.340
Yukumluliik

Ozkaynaklar | 2.771.652.657 | 1.830.286.819 | 1.602.758.105 | 1.247.674.395 | 998.350.320
?:glnaa:; 6.824.010.354 | 4.164.367.105 | 3.543.459.244 | 3.148.007.903 | 2.683.027.476
Has1lat 4.883.125.477 | 2.841.607.138 | 1.966.331.044 | 1.948.925.206 | 1.638.608.965
Esas Faaliyet 488.102.124 |  309.250.351 |  200.333.186 96.489.086 76.922.098
Kari (Zarar1)
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Tablo 50 F2 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F2 2018 2017 2016 2015 2014
ggﬁ‘;lmaya“ 73.429 73.429 73.429 73.429 73.429
Borsa Degeri 205.793.142 | 223.252.390 | 240.285.005 | 248.892.923 94.661.661
Dénen 31.008.084 31.469.275 25.570.160 22.373.352 23.805.648
Varliklar
Duran 58.206.232 55.426.270 54.561.694 53.840.210 25.281.347
Varliklar
Varlik 89.214.316 86.895.545 80.131.854 76.213.562 49.086.995
Toplami
Kisa — Vadeli 33.611.126 29.250.257 25.237.936 20.065.576 23.680.669
Yikimlilik
Uzun ~ Vadels 19.499.130 18.478.202 12.738.654 12.482.561 8.799.017
Yukiimliluk
Ozkaynaklar 36.104.060 39.167.086 42.155.264 43.665.425 16.607.309
Kaynak 89.214.316 |  86.895.545 80.131.854 |  76.213.562 |  49.086.995
Toplami
Hasilat 66.469.340 53.704.848 45.812.224 38.055.310 39.528.975
Esas Faaliyet 5.458.498 2.470.621 1198083 |  -1.786.432 -558.362
Kari1 (Zarar)
Dagitilmayan 73.429 73.429 73.429 73.429 73.429
Karlar

Tablo 51 F3 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F3 2018 2017 2016 2015 2014
Dagitilmayan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Karlar
Borsa Degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Donen
Varliklar 10.738.437 11.787.476 9.055.193 6.613.848 4.983.345
Duran
Varliklar 2.928.539 2.716.033 2.874.733 2.630.902 2.769.822
Varlik
Toplami 13.666.976 14.503.509 11.929.926 9.244.750 7.753.167
Kisa  Vadeli
Yiikiimliiliik 6.195.845 7.566.965 5.427.645 4.012.529 3.166.750
Uzun Vadeli
Yiikiimliiliik 2.448.807 1.924.763 2.265.724 1.406.666 3.024.236
Ozkaynaklar 5.022.324 5.011.781 4.236.557 3.825.555 1.562.181
Kaynak
Toplami 13.666.976 14.503.509 11.929.926 9.244.750 7.753.167
Hasilat 16.550.121 15.567.812 6.770.279 6.513.498 4.908.986
Esas Faaliyet
Kari (Zarar1) 2.053.947 2.346.360 790.872 -14.762 -504.063
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Tablo 52 F4 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F4 2018 2017 2016 2015 2014
Egrgl‘;;lmaya“ 13.779.136 9.242.351 8.430.059 8.098.425 4.149.874
Borsa Degeri 87.896.320 68.186.672 53.732.426 51.126.963 55.377.773
Donen 141.724.499 |  110.214.023 96.240.548 78.642.021 68.201.555
Varliklar
Duran 64.837.687 40.144.194 29.762.300 32.220.987 31.719.759
Varliklar
Varlik 206.562.186 | 150.358.217 | 126.002.848 | 110.863.008 99.921.314
Toplami
Kisa Vadeli 143.435.863 |  100.942.488 86.425.890 73.178.937 59.717.928
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 8.191.123 6.799.059 5.994.192 5.729.719 5.592.278
Yukumlalik
Ozkaynaklar 54.935.200 42.616.670 33.582.766 31.954.352 34.611.108
?gg{‘a?; 206.562.186 | 150.358.217 | 126.002.848 | 110.863.008 99.921.314
Has1lat 311.900.263 | 225.121.382 | 152.904.029 | 139.874.906 | 156.987.144
Esas Faaliyet 31.412.910 17.567.251 6.471.199 8.504.867 9.457.238
Kar1 (Zarari)

Tablo 53 F5 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F5 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ -75.906.947 -51.232.596 -6.858.359 9.537.328 28.280.099
Borsa Degeri 133.024.976 | 107.662.657 | 208.709.808 | 228.917.563 | 316.814.854
Donen 192.804.490 | 138.080.504 | 148.197.455 | 125.420.391 79.677.685
Varliklar
vtk 142425380 | 159.061.075 | 195.886.517 | 215.971.517 | 279.901.604
Varliklar
Varhik 335.229.870 | 297.141.579 | 344.083.972 | 341.391.908 | 359.579.289
Toplami
Kisa Vadeli 130.053.565 |  129.939.061 86.060.389 72.620.362 61.357.198
Yukumlalik
Uzun Vadeli 84244509 | 69327375 |  68.287.394 |  60.664.671 |  10.208.587
Yukumluliik
Ozkaynaklar 120.931.796 97.875.143 | 189.736.189 | 208.106.875 | 288.013.504
?25&1'1 335.229.870 | 297.141.579 | 344.083.972 | 341.391.908 | 359.579.289
Hasilat 141.209515 | 147.252577 | 118.402.634 06.055.429 | 113.131.248
Esas Faaliyet 1.403.392 -3.311.423 -1.654.959 -6.601.048 -1.271.317
Kari (Zarar1)
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Tablo 54 F6 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F6 2018 2017 2016 2015 2014
Egrgl‘;fmaya“ 185.294.070 |  100.271.728 74.527.773 70.365.667 50.904.356
Borsa Degeri 470.268.545 | 317.742.652 | 229.349.704 | 202.421.089 | 200.943.411
Donen 303.672.327 | 303.672.327 | 148.253.017 | 122.391.675 | 116.898.817
Varliklar
Duran 153.699.824 | 144.166.466 | 144.397.070 | 117.197.655 | 100.419.643
Varliklar
Varlik 534.735.170 | 447.838.793 | 292.650.087 | 239.589.330 | 217.318.460
Toplami
Kisa Vadeli 85.588.701 |  139.909.819 69.032.204 35.520.125 27.760.730
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 21.629.610 19.072.018 15.118.152 20.050.033 6.881.902
Yukumlalik
Ozkaynaklar 427.516.859 | 288.856.956 | 208.499.731 | 184.019.172 | 182.675.828
?gg{‘a?; 534.735.170 | 447.838.793 | 292.650.087 | 239.589.330 | 217.318.460
Has1lat 764.727.419 | 456.467.809 | 296.686.624 | 256.956.874 | 257.676.372
Esas Faaliyet 191.092.197 71.032.396 33.179.805 12.590.849 15.046.739
Kar1 (Zarari)

Tablo 55 F7 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F7 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ 50.815.402 44.092.063 27.093.520 18.793.592 6.694.609
Borsa Degeri 137.821.262 | 146.364.775 | 140.848.584 | 140.848.584 7.506.463
Donen 238.364.331 | 180.884.301 | 170.821.087 | 170.821.087 | 117.812.760
Varliklar
vtk 88.650.906 88.038.463 84.316.112 84.316.112 55.554.165
Varliklar
Varhik 327.015.237 | 268.922.764 | 255.137.199 | 255.137.199 | 173.366.925
Toplami
Kisa Vadeli 169.063.262 99.276.454 87.325.945 87.325.945 |  173.366.925
Yukumlalik
Uzun Vadeli 4.817.240 7.018.782 11.312.827 11.312.827 65.581.905
Yukumluliik
Ozkaynaklar 153.134.735 | 162.627.528 | 156.498.427 | 156.498.427 8.340.514
?:glna?ﬁl 327.015.237 | 268.922.764 | 255.137.199 |  255.137.199 99.444.506
Hasilat 275.612.157 | 264.397.048 | 190.884.500 | 190.884.500 | 185.913.901
Esas Faaliyet 2145973 |  11.009.535 | 40253306 | 40253306 |  24.090.879
Kari (Zarar1)
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Tablo 56 F8 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F8 2018 2017 2016 2015 2014
Egrgl‘;;lmaya“ 7.024.670 2.248.600 16.862.081 14.611.873 14.280.930
Borsa Degeri 116.513.730 59.229.686 54.712.810 72.667.764 71.603.204
Donen 194.624.716 |  129.583.432 96.614.347 89.931.737 89.074.051
Varliklar
Duran 115.756.605 99.825.161 | 106.783.743 90.260.699 68.986.053
Varliklar
Varlik 310.381.321 | 229.408.593 | 203.398.090 | 180.192.436 | 158.060.104
Toplami
Kisa Vadeli 121.740.174 |  110.426.375 84.911.237 65.897.151 67.424.988
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 68.523.900 57.920.686 62.081.894 39.380.064 16.817.380
Yukumlalik
Ozkaynaklar 120.117.247 61.061.532 56.404.959 74.915.221 73.817.736
?gg{‘a?; 310.381.321 | 229.408.593 | 203.398.090 | 180.192.436 | 158.060.104
Has1lat 368.232.557 | 272.190.990 | 191.488.070 | 183.994.606 | 177.537.311
Esas Faaliyet 55.926.354 25.304.925 -3.813.447 6.073.803 6.833.227
Kar1 (Zarari)

Tablo 57 F9 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolar1*

F9 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ 125.860.629 62.481.740 93.112.258 68.515.018 68.515.018
Borsa Degeri | 1.482.161.205 | 547.857.206 | 429.354.099 | 4.348.299.512 | 3.911.153.128
Donen 363.638.379 | 277.381.300 | 176.454.875 | 452.285.781 | 352.993.495
Varliklar
vtk 996.097.924 | 771.122.709 | 735.288.280 | 653.385.141 |  564.291.003
Varliklar
Varhik 1.359.736.303 | 1.048.504.009 | 911.743.155 | 1.105.670.922 | 917.284.498
Toplami
Kisa Vadeli 671.802.117 | 347.985.528 | 821.094.090 | 407.468.073 | 282.498.828
Yukumlalik
Uzun Vadeli 559.050.603 | 652.878.724 53.313.926 | 320.080.848 |  294.685.398
Yukumluliik
Ozkaynaklar 128.883.583 47.639.757 37.335.139 | 378.113.001 | 340.100.272
?jg{‘;; 1.350.736.303 | 1.048.504.009 | 911.743.155 | 1.105.670.922 | 917.284.498
Hasilat 1.179.872.081 | 1.066.330.776 | 723.144.289 | 801.564.225 | 760.007.920
Esas Faaliyet 196.617.545 |  137.822.149 6.556.863 59.728.709 50.345.207
Kari (Zarar1)
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Tablo 58 F10 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolarr*

F10 2018 2017 2016 2015 2014
ggrgl‘;fmaya“ 132.867.696 98.265.888 74.844.710 64.885.695 38.256.650
Borsa Degeri 337.295.026 | 275.388.776 | 226.667.818 | 167.021.328 | 152.541.559
Donen 383.608.119 | 292.966.513 | 199.397.011 | 151.481.343 | 163.796.648
Varliklar
Duran 76.042.243 75.245.813 74.780.370 49.120.348 45.412.714
Varliklar
Varhik 459.650.362 | 368.212.326 | 274.177.381 | 200.601.691 | 209.209.362
Toplami
Kisa Vadeli 168.157.525 |  128.612.040 76.038.368 54.444.852 73.326.698
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 10.413.649 10.109.639 9.249.165 6.972.399 8.764.698
Yukumluliik
Ozkaynaklar 281.079.188 | 229.490.647 | 188.889.848 | 139.184.440 | 127.117.966
?gg{‘;ﬁl 459.650.362 | 368.212.326 | 274.177.381 | 200.601.691 | 209.209.362
Has1lat 563.750.838 | 392.949.813 | 275.565.445 | 248.973.440 | 244.930.656
Esas Faaliyet 51.575.291 57.679.139 32.930.161 17.931.934 25.164.344
Kari1 (Zarar)

Tablo 59 F11 Metal Isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolari*

F11 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ 2.339.334 2.144.646 2.420.078 2.527.180 2.616.106
Borsa Degeri 23.403.700 15.382.526 12.528.026 10.030.554 8.248.246
Donen 22.512.149 14.841.725 11.063.224 7.999.975 7.371.353
Varliklar
Duran 19.269.961 13.534.130 12.588.053 10.634.515 8.562.321
Varliklar
Varlik 41782110 |  28.375.855 |  23.651.277 |  18.634.490 |  15.933.674
Toplami
Kisa Vadeli 7.887.487 5.524.344 4.226.720 2.615.423 3.105.422
Yukumluliik
Uzun Vadeli 4.639.998 3.623.354 3.764.524 3.480.875 2.517.945
Yukumluliik
Ozkaynaklar 29.254.625 19.228.157 15.660.033 12.538.192 10.310.307
Kaynak 41.782.110 28.375.855 23.651.277 18.634.490 15.933.674
Toplami
Has1lat 27.015.254 18.736.447 11.636.504 11.914.581 11.484.137
Esas Faaliyet 7.814.311 4.902.072 2.102.671 1.590.803 2.094.412
Kar1 (Zarari)
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Tablo 60 F13 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolarr*

F12 2018 2017 2016 2015 2014
Dagitiimayan 76.917 48.457 1.148.398 1.066.155
Karlar
Borsa Degeri 18.873.322 11.962.542 10.182.493 7.914.136
Donen 10.563.284 6.208.412 4.636.984 2.652.319
Varliklar
Duran 10.418.280 7.634.003 7.319.905 6.216.997
Varliklar
Varhik 20.981.564 13.842.415 11.956.889 8.869.316
Toplami
Kisa Vadeli 3.141.004 2.371.825 1.966.469 934.292
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 2.112.792 1.501.805 1.505.009 1.339.911
Yukumluliik
Ozkaynaklar 15.727.768 9.968.785 8.485.411 6.595.113
Kaynak 20.981.564 13.842.415 11.956.889 8.869.316
Toplami
Hasilat 15.881.960 10.632.542 6.470.668 5.916.385
Esas Faaliyet 5.039.974 2.889.258 1.271.824 775.043
Kari1 (Zarar)

Tablo 61 F13 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolarr*

F13 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ -426.252.265 | -464.645.739 | -411.899.096 | -181.076.817 | -149.559.699
Borsa Degeri 380.012.333 | 820.322.471 | 811.418.747 | 319.402.859 | 563.601.554
Donen 1.325.396.112 | 1.059.142.373 | 948.939.935 | 712.545590 | 593.756.314
Varliklar
Duran 2.070.144.694 | 1.983.985.951 | 2.043.931.249 | 1.373.037.648 | 1.376.624.711
Varliklar
}’sgllli‘ml 3.395.540.806 | 3.043.128.324 | 2.992.871.184 | 2.085.583.238 | 1.970.381.025
Kisa Vadeli | 567 584 701 | 1.608.725.156 | 1.480.867.762 | 1.069.603.807 | 925.637.159
Yukumluliik
Uzun Vadeli 811279141 | 750.801.109 | 835.821.133 | 749.810.382 | 575.075.904
Yukumluliik
Ozkaynaklar 316.676.944 | 683.602.059 | 676.182.289 | 266.169.049 | 469.667.962
?gg{‘;kn 3.395.540.806 | 3.043.128.324 | 2.992.871.184 | 2.085.583.238 | 1.970.381.025
Has1lat 4.666.022.227 | 2.977.313.462 | 2.260.207.628 | 2.076.349.851 | 2.134.903.288
Esas Faaliyet 784355 | 119.177.707 93.328.086 51.394.913 45.835.179
Kar1 (Zarari)
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Tablo 62 F14 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolari*

F14 2018 2017 2016 2015 2014
Egrgl‘;fmaya“ 510.416.602 | 250.056.427 | 361.861.436 | 370.771.935 0,000
Borsa Degeri | 2.329.656.001 | 1.395.015.204 | 1.275.310.055 | 1.338.912.340 | 895.404.368
Donen 2.913.800.401 | 2.787.735.289 | 1.641.863.611 | 1.363.216.317 | 1.212.084.607
Varliklar

Duran 5.318.966.818 | 4.140.035.303 | 4.014.146.042 | 3.774.076.407 | 2.329.525.410
Varliklar

}’(";‘Ir)llli‘ml 8.232.767.219 | 6.927.770.592 | 5.656.009.653 | 5.137.292.724 | 3.541.610.017
Kisa Vadeli =1, 155 695 393 | 2.859.825.382 | 1.639.129.772 | 1.247.551.730 |  854.051.014
Yukiumlalik

Uzun Vadeli -, /6 026,035 | 1.620.550.116 | 1.779.493.820 | 1.540.771.977 | 1.116.674.146
Yukumlalik

Ozkaynaklar | 4.087.115.791 | 2.447.395.094 | 2.237.386.061 | 2.348.969.017 | 1.570.884.857
?gg{‘a?ﬁl 8.232.767.219 | 6.927.770.592 | 5.656.009.653 | 5.137.292.724 | 3.541.610.017
Has1lat 5.582.800.586 | 3.972.625.977 | 2.336.737.097 | 2.230.892.163 | 2.189.237.874
Esas Faaliyet | ) o35 956078 | 499.049.133 |  136.487.839 79.886.526 |  401.026.276
Kar1 (Zarari)

Tablo 63 F15 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolarr*

F15 2018 2017 2016 2015 2014
Dagitiimayan 175.500 175.500 0,000 0,000 0,000
Karlar
Borsa Degeri ~1.929.434 32.491.043 4324596 | -13.443321 | -26.112.087
Donen 37.127.188 35.471.034 51.169.254 75.525.658 70.257.437
Varliklar
vtk 59.176.765 49.322.450 45.248.361 47.507.704 49.815.803
Varliklar
Varhik 96.303.953 84.793.484 96.417.615 | 123.033.362 |  120.073.240
Toplami
Kisa Vadeli 94.176.741 83.044.319 87.862.489 99.207.002 86.867.531
Yukumlalik
Uzun Vadeli 1.461.890 12.952.973 10.046.366 19.190.732 24.201.541
Yukumluliik
Ozkaynaklar 665.322 | -11.203.808 -1.491.240 4.635.628 9.004.168
?jg{‘;; 96.303.953 84.793.484 96.417.615 | 123.033.362 | 120.073.240
Hasilat 123.731.760 | 108.119.848 | 115.072.528 | 192.534.316 | 151.316.853
Esas Faaliyet 1.765.281 -7.695.633 -2.304.807 -688.570 -4.315.462
Kari (Zarar1)
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Tablo 64 F16 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolari*

F16 2018 2017 2016 2015 2014
Egrgl‘;fmaya“ 103.213.140 | 111.498511 | 103.606.841 92.288.934 85.153.905
Borsa Degeri 661.282.378 | 543.622.613 | 453.641.658 | 436.313.654 | 397.190.299
Donen 1.324.277.706 | 1.148.999.674 | 793.478.483 | 661.433.426 | 634.516.107
Varliklar
Duran 467.731.182 | 357.659.791 | 314.379.611 | 305.734.006 | 241.340.771
Varliklar
Varlik 1.792.008.888 | 1.506.659.465 | 1.107.858.094 | 967.167.432 | 875.856.878
Toplami
Kisa Vadeli 1.016.181.900 | 900.424.038 | 577.655.087 | 486.291.637 | 500.065.981
Yukiumlalik
Uzun Vadeli 224.758.340 | 153.216.583 | 152.168.292 | 117.281.083 44.798.981
Yukumlalik
Ozkaynaklar 551.068.648 | 453.018.844 | 378.034.715 | 363.594.712 | 330.991.916
?gg{‘a?ﬁl 1.792.008.888 | 1.506.659.465 | 1.107.858.094 | 967.167.432 | 875.856.878
Hasilat 5.645.635.715 | 4.349.760.480 | 2.890.595.687 | 2.726.637.507 | 2.546.168.607
Esas Faaliyet 246.622.370 | 121.257.801 | 102.362.179 | 134.285.927 79.725.268
Kar1 (Zarari)

Tablo 65 F17 Metal isletmesinin Finansal Verileri ve Rasyolarr*

F17 2018 2017 2016 2015 2014
Egrglﬁlmaya“ 16.475.885 13.683.561 4.715.937 2.984.716 189.527
Borsa Degeri
Donen

92.506.027 63.066.008 81.739.084 | 106.471.437 82.173.986
Varliklar
vtk 127.436.974 |  121.390.418 60.117.292 81.128.543 61.010.818
Varliklar
Varhik 219.943.001 | 184.456.426 | 141.856.376 | 187.599.980 | 143.184.804
Toplami
Kisa Vadeli 84.914.771 54.479.384 59.050.882 68.335.029 68.615.125
Yukumlalik
Uzun Vadeli 45.898.644 42.385.263 23.531.125 70.656.728 27.782.110
Yukumluliik
Ozkaynaklar 89.129.586 87.591.779 59.274.369 48.608.223 46.787.569
?25&1'1 210.943.001 | 184.456.426 | 141.856.376 | 187.599.980 | 143.184.804
Hasilat 156.647.656 | 112.947.266 77.257.105 79.001.847 63.396.013
Esas Faaliyet 246.622.370 | 121.257.801 | 102.362.179 | 134.285.927 79.725.268
Kari (Zarar1)

BIST’te islem gdren halka acik, metal ana sanayiinde faaliyet gosteren 17 anonim
isletmenin finansal verilerine ve rasyolarina Altman Z Skor ve gri iliskisel analiz yontemi

uygulanacaktir.
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3.4. CALISMADA KULLANILAN ORANLARIN SECIMI
Klasik Altman Z skor yonteminde halka agik anonim isletmeler i¢in kullanilan

formiilasyonda ifade edilen rasyolarin agiklamalar1 asagidaki Tablo 66’de yer almaktadir.

Tablo 66 Altman Z Skor Yontemi i¢in Kullamlan Rasyolar

Isletmenin biiyiikliigi ile likit varliklari
arasindaki iligkiyi ifade eder.

Isletmenin kokliiliigii ve gelir yaratma becerisini
ifade eder.

X3 | Faaliyet Kér1/ Toplam Varliklar Isletmenin operasyonel karlihigini ifade eder.
Piyasanin bakig acisin1 da dikkate alarak
isletmenin degerine olan algiy ifade eder.
Isletmenin satis hasilatina bagl olarak varlik
devir hizim ifade eder.

X1 | Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 | Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X4 | Ozkaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplami

X5 | Net Satiglar / Toplam Varliklar

3.5. CALISMADA UYGULANAN ANALIZLER VE BULGULAR

3.5.1. Altman Z Skor Modeli ile Elde Edilen Bulgular

Altman Z Skor yonteminin finansal sikinti yasayan isletmelerde geri-doniis
(kurtarma) arastirmalarinda sik¢a kullanilmasinin nedenleri arasinda, ¢ok kriterli karar
verme problemlerinin karar verme ortamlariyla dogrudan bir baglantisinin olmasi yer
almaktadr.

Z Skor yonteminin klasik uygulamasi, finansal basarisizliklarin tahmin (financial
failure prediction) edilmesinde 6ngorii i¢in kullanilmaya devam edilmekte ve deneysel
analiz icin teorik temeli olusturmaktadir. Mevcut literatiirdeki “finansal sikint1”, “geri
doniis” ve “yeniden yapilanma” ifadeleri cogunlukla belirsiz olmakta ve mevcut teori ve
ampirik bulgular, kurumsal teorik ¢ergeveye entegre edilmektedir.

Finansal sikinti yasayan isletmelerin geri doniigii birinci bdliimde finansal
basarisizliklarin 6nlenmesi kisminda agiklandig1 ¢ercevede odaklanilan igerik, siire¢ ve
baglamin dort farkli boyutu yonetsel, operasyonel, finansal ve varlik yeniden
yapilandirma acil eylem planlar1 ile yapilandirilmaktadir.

Isletmelerin finansal performanslarinin Altman Z Skor yéntemi ile bilango ve gelir
tablolarindan alinan finansal oranlar, Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar (X1)
olarak, Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar (X2) olarak, Faaliyet Kar1 / Toplam
Varliklar (X3) olarak, Ozkaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplami (X4) olarak, Net
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Satiglar / Toplam Varliklar (X5) olarak alinmis ve bu finansal oranlar kendi aralarinda
toplanarak her igletme i¢in ayr1 ayr1 Z Skorlar degerleri hesaplanmuistir.

Her isletme i¢in bu oranlar, toplamda 17 isletme i¢in uygulanmistir. Metal ana
sanayiinde faaliyet gosteren F4 isletmesinin 2014-2018 yillar1 arasindaki Altman Z Skor

puaninin hesaplanmasinin daha kolay anlasilabilmesi i¢in MS Ofis 2016 Excel

programinda islem adimlari 6rnek olarak Tablo 67°de gosterilmistir.

Tablo 67 F4 Metal isletmesinin 2014-2018 Yillar1 Z Skorlar

A B C D E F
1 | Kalemler 2018 2017 2016 2015 2014
2 | Dagitilmayan Karlar 13.779.136 9.242.351 8.430.059 8.098.425 4.149.874
3 | Borsa Degeri 87.896.320 | 68.186.672 | 53.732.426 | 51.126.963 | 55.377.773
4 | Dénen Varliklar 141.724.499 | 110.214.023 | 96.240.548 | 78.642.021 | 68.201.555
5 | Duran Varliklar 64.837.687 | 40.144.194 | 29.762.300 | 32.220.987 | 31.719.759
6 | Varlik Toplami 206.562.186 | 150.358.217 | 126.002.848 | 110.863.008 | 99.921.314
7 | Kisa Vadeli 143.435.863 | 100.942.488 | 86.425.800 | 73.178.937 | 59.717.928
Yikiimlilikler
g | Yzun Vadeli 8.191.123 | 6.799.059 | 5994192 | 5729719 | 5592.278
Yiikiimlilikler
9 | Ozkaynaklar 54.935.200 | 42.616.670 | 33.582.766 | 31.954.352 | 34.611.108
10 | Kaynak Toplami 206.562.186 | 150.358.217 | 126.002.848 | 110.863.008 | 99.921.314
11 | Hasilat 311.900.263 | 225.121.382 | 152.904.029 | 139.874.906 | 156.987.144
12 EEZSZrSanf aaliyet Kart | o4 419910 | 17.567.251 | 6471199 | 8.504.867 | 9.457.238
F4 A B C D E F
14 Yillar 2018 2017 2016 2015 2014
Altman
15 | 2 skor Katsayilar: 1,20 1,40 3,30 0,60 1,00
Net Calisma
16 | Sermayesi/ Toplam -0,01 0,07 0,09 0,06 0,10
Varliklar
Dagitilmayan
17 Karlar/Toplam 0,09 0,09 0,09 0,10 0,06
Varliklar
Faaliyet Kar1 /
18| Loplam Varliklar 0,50 0,39 0,17 0,25 0,31
Ozkaynaklarin Borsa
19 Degeri / Pasif 0,26 0,27 0,26 0,28 0,33
Toplami
90 | Net Satislar / Toplam 1,51 1,50 121 1,26 1,57
Varliklar
21 Z Skor 2,35 2,31 1,82 1,95 2,37

Not: X1: Caligma Sermayesi/Toplam Varliklar; X2: Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar; X3: Faaliyet
Kari/Toplam Varliklar; X4: Oz Kaynaklarm Borsa Degeri/Pasif Toplami; X5: Net Satiglar/Toplam
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Varliklar oranini ifade etmektedir.

MS Ofis 2016 Excel programinda;

B16 hiicresine =+(B4-B7)/B6*$B$15 formiilii yazilarak F4 isletmesinin 2018
yilinin “X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

2018 yil1 i¢in ayni1 islem adimlari;

B17 hiicresine =B2/B6*$C$15 formiilii yazilarak 2018 yilinin “X2: Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar” orani,

B18 hiicresine =B12/B6*$D$15 formiilii yazilarak 2018 yilinin “X3: Faaliyet
Kar1 / Toplam Varliklar” orani,

B19 hiicresine =B3/B10*$E$15 formiilii yazilarak 2018 yilmin “X4: Oz
kaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplam1” orani,

B20 hiicresine =B11/B6*$F$15 formiilii yazilarak 2018 yilinin “X5: Net Satiglar
/ Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

C16 hiicresine =+(C4-C7)/C6*$B$15 formiilii yazilarak F4 isletmesinin 2017
yilinin “X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

2017 yil1 i¢in ayn1 islem adimlart;

C17 hiicresine =C2/C6*$C$15 formiilii yazilarak 2018 yilinin “X2: Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar” orani,

C18 hiicresine =C12/C6*$D$15 formiilii yazilarak 2018 yilimin “X3: Faaliyet
Kaér1 / Toplam Varliklar” orani,

C19 hiicresine =C3/C10*$E$15 formiilii yazilarak 2018 yilmin “X4: Oz
kaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplam1” orani,

C20 hiicresine =C11/C6*$F$15 formiilii yazilarak 2018 yilinin “X5: Net Satiglar
/ Toplam Varliklar” orani1 ¢6ziime ulagmaktadir.

D16 hiicresine =+(D4-D7)/D6*$B$15 formiilii yazilarak F4 isletmesinin 2016
yilinin “X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

2016 yil1 i¢in ayn1 islem adimlari;

D17 hiicresine =D2/D6*$C$15 formiilii yazilarak 2016 yilinin “X2: Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar” oran,

D18 hiicresine =D12/D6*$D$15 formiilii yazilarak 2016 yilinin “X3: Faaliyet
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Kar1 / Toplam Varliklar” orani,

D19 hiicresine =D3/D10*$E$15 formiilii yazilarak 2016 yilinin “X4: Oz
kaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplam1” orani,

D20 hiicresine =D11/D6*$F$15 formiilii yazilarak 2016 yilinin “X5: Net Satislar
/ Toplam Varliklar” oran1 ¢6ziime ulasmaktadir.

E16 hiicresine =+(E4-E7)/E6*$B$15 formiilii yazilarak F4 isletmesinin 2015
yilinin “X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar” oran1 ¢6ziime ulagmaktadir.

2015 yil1 i¢in ayni1 islem adimlart;

E17 hiicresine =E2/E6*$C$15 formiilii yazilarak 2015 yilinin “X2: Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar” orani,

E18 hiicresine =E12/E6*$D$15 formiilii yazilarak 2015 yilinin “X3: Faaliyet Kar1
/ Toplam Varliklar” orant,

E19 hiicresine =E3/E10*$E$15 formiilii yazilarak 2015 yilmin “X4: Oz
kaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplami1” orani,

E20 hiicresine =E11/E6*$F$15 formiilii yazilarak 2015 yilinin “X5: Net Satiglar
/ Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

F16 hiicresine =+(F4-F7)/F6*$B$15 formiilii yazilarak F4 igletmesinin 2014
yilinin “X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar” orani ¢6ziime ulagmaktadir.

2014 y1il1 i¢in ayni1 islem adimlart;

F17 hiicresine =F2/F6*$C$15 formiilii yazilarak 2014 yilinin “X2: Dagitilmayan
Karlar/Toplam Varliklar” oran,

F18 hiicresine =F12/F6*$D$15 formiilii yazilarak 2014 yilinin “X3: Faaliyet Kar
/ Toplam Varliklar” orani,

F19 hiicresine =F3/F10*$E$15 formiilii yazilarak 2014 yilmin “X4: Oz
kaynaklarin Borsa Degeri / Pasif Toplam1” orani,

F20 hiicresine =F11/F6*$F$15 formiilii yazilarak 2014 yilinin “X5: Net Satiglar /
Toplam Varliklar” oran1 ¢dziime ulasmaktadir.

En son islem adimlar1 olarak F4 isletmesinin;

B21 hiicresine =TOPLA (B16:B20) formiilii yazilarak 2018 yilinin Z Skorunu

hesaplama islemi,
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C21 hiicresine

hesaplama islemli,

D21 hiicresine

hesaplama islemi,
E21 hiicresine
hesaplama islemi,

F21 hiicresine

hesaplama islemi ¢6ziime ulagarak tamamlanmaktadir.

=TOPLA (C16:C20) formiilii yazilarak 2017 yilinin Z Skorunu

=TOPLA (D16:D20) formiilii yazilarak 2016 yilinin Z Skorunu

=TOPLA (E16:E20) formiilii yazilarak 2015 yilinin Z Skorunu

=TOPLA (F16:F20) formiilii yazilarak 2014 yilinin Z Skorunu

Ayni sekilde galismada yer alan isletmelerin MS Ofis 2016 Excel programinda

yillara gore Z Skorlar1 asagidaki Tablo 68°de goriildiigii gibi ayr1 ayr1 hesaplanmaistir.

Tablo 68 Metal isletmelerinin 2014-2018 Yillar1 Z Skorlar:

A B C D E F
1 2018 2017 2016 2015 2014
2 F1 1,40 1,39 1,16 1,12 1,08
3 F2 2,30 2,28 2,43 2,42 1,93
4 F3 2,10 1,96 1,15 1,04 0,70
5 F4 2,35 2,31 1,82 1,95 2,37
6 F5 0,58 0,47 0,88 0,84 1,00
7 F6 4,11 2,72 2,54 2,60 2,79
8 F7 1,59 2,04 2,14 2,10 1,24
9 F8 2,32 1,82 1,23 1,65 1,83
10 F9 1,86 1,77 0,39 3,40 3,76
11 F10 3,00 2,94 2,82 3,07 2,78
12 F11 2,10 2,05 1,59 1,78 2,02
13 F12 2,22 2,01 1,59 1,62 1,62
14 F13 0,93 0,84 0,61 0,84 1,02
15 F14 1,71 0,97 0,72 0,77 1,26
16 F15 0,62 0,53 0,68 1,25 0,84
17 F16 4,11 3,67 3,52 3,90 3,80
18 F17 1,19 1,03 0,94 0,89 0,73

Bu c¢alismanin arastirma kapsamina alinan temel arastirma problemi, ¢alismada

yer alan Borsa Istanbul’da (BIST) islem gdren metal ana sanayiinde faaliyet gosteren 17

adet anonim isletmenin inceleme donemi itibariyle 2014 yilindan 2018 yil1 da dahil olmak

tizere bes yillik faaliyet yillarina ait finansal veri ve rasyolarmna Altman Z Skor

yonteminin uygulanmasi sonucunda bulunan ‘en yiiksek Z Skorlara sahip metal isletmesi’

F16 metal isletmesi olarak bulunmustur.

Metal isletmelerinin Z Skorlar1 hesaplama islem adimindan sonra elde edilen Z



Skorlar gri iliski analizi yonteminde analiz edilerek en yiiksek performanstan en diistik
performansa dogru siralanacaktir.

3.5.2. Gri lliskisel Analiz ile Elde Edilen Bulgular

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi igin Altman Z Skor,
isletmelerin finansal performanslarinin en yiiksekten en diisiige gore siralanmasi igin ise
gri iligkisel analiz yontemi kullanilacaktir. Finansal performansi (gri iliskisel derecesi) en
yiiksek isletmeden en diisiik isletmeye dogru bir siralama elde edilecektir. Boylelikle bu
iki model sayesinde metal ana sanayiinde yer alan 17 isletme arasindan en yiiksek
performansa sahip isletme saptanacaktir.

Finansal performanslart Altman Z Skor yontemiyle bulunan isletmeler ile gri
iliskisel analiz (GIA) ydnteminin 1.Adim1 olan “karar matrisinin olusturulmas:” islem
adimi tamamlanmis olmakta ve 2.Adim olan “referans serisinin ve Kkarsilastirma
matrisinin olusturulmasi” islem adimi igin isletmelerin Z Skorlar1 asagida Tablo 69°da

goriildiigl gibi hesaplanmis olmaktadir.

Tablo 69 Metal Isletmelerinin Referans Serisi ve Karsilastirma Matrisi

A B C D E F
20 Max Max Max Max Max
21 2018 2017 2016 2015 2014
22 Referans Serisi 4,11 3,67 3,562 3,90 3,80
23 F1 1,40 1,39 1,16 1,12 1,08
24 F2 2,30 2,28 2,43 2,42 1,93
25 F3 2,10 1,96 1,15 1,04 0,70
26 Fa 2,35 2,31 1,82 1,95 2,37
27 F5 0,58 0,47 0,88 0,84 1,00
28 F6 4,11 2,72 2,54 2,60 2,79
29 F7 1,59 2,04 2,14 2,10 1,24
30 F8 2,32 1,82 1,23 1,65 1,83
31 F9 1,86 1,77 0,39 3,40 3,76
32 F10 3,00 2,94 2,82 3,07 2,78
33 F11 2,10 2,05 1,59 1,78 2,02
34 F12 2,22 2,01 1,59 1,62 1,62
35 F13 0,93 0,84 0,61 0,84 1,02
36 F14 1,71 0,97 0,72 0,77 1,26
37 F15 0,62 0,53 0,68 1,25 0,84
38 F16 4,11 3,67 3,52 3,90 3,80
39 F17 1,19 1,03 0,94 0,89 0,73
Minimum ve Maximum Degerler
Min 0,58 0,47 0,39 0,77 0,70
Max 4,11 3,67 3,52 3,90 3,80

Metal ana sanayiinde faaliyet gosteren isletmelerin 2014-2018 yillar1 arasindaki
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Altman Z Skor hesaplama islemi MS 2016 Excel programinda islem adimlarinin ardindan
her yila ait referans serisi hesaplanmaistir.

Metal isletmelerinin en yiiksekten en diisiie dogru finansal performanslarinin
¢Ozlime ulagmasi i¢in her yila ait Z Skor serilerinin maksimum olarak hesaplanmasi
gerekmektedir.

Referans serisi hesaplanmasi i¢in;

B22 hiicresine =EGER(B20="MAK";MiN(B23:B39);MAK(B23:B39)) formiilii
yazilarak isletmelerin 2018 yilinin “en maksimum performansina”,

C22 hiicresine =EGER(C20="Mak";MIN(C23:C39); MAK(C23:C39)) formiilii
yazilarak 2017 yilinin “en maksimum performansina”,

D22 hiicresine =EGER(D20="Mak";MIN(D23:D39);MAK(D23:D39)) formiilii
yazilarak 2016 yilinin “en maksimum performansina”,

E22 hiicresine =EGER(E20="Mak";MIN(E23:E39);MAK(E23:E39)) formiilii
yazilarak 2015 yilinin “en maksimum performansina”,

F22 hiicresine =EGER(F20="Mak";MIN(F23:F39);MAK(F23:F39)) formiilii
yazilarak 2015 yilinin “en maksimum performansina” ulasilmaktadir. Boylelikle metal
isletmelerine ait referans serisi hesaplanmis olmakta ve metal isletmelerinin kendi
aralarinda ayr1 ayri karsilastirilmasina referans serisi imkan saglamaktadir.

Bir diger islem adimi; metal isletmelerinin, minimum Z Skor degerleri
belirlenmek tizere MS Ofis 2016 Excel programinda,

B41 hiicresine =MIN(B23:B39) formiilii yazilarak isletmelerin 2018 yilmin “en
minimum performansina”,

C41 hiicresine =MIN(C23:C39) formiilii yazilarak isletmelerin 2017 yilinin “en
minimum performansina”,

D41 hiicresine =MIN(D23:D39) formiilii yazilarak isletmelerin 2016 yilinin “en
minimum performansina”,

E41 hiicresine =MIN(E23:E39) formiilii yazilarak isletmelerin 2015 yilinin “en
minimum performansina”,

F41 hiicresine =MIN(F23:F39) formiilii yazilarak isletmelerin 2014 yilinin “en

minimum performansina” ulasilmaktadir.

198



Referans seri hesaplanirken metal isletmelerinin 2014-2018 yillarina ait Z Skor
serilerinin maksimum olarak hesaplandig1 i¢in ayrica serilerin tekrardan maksimum
performanslarinin hesaplanmasi agiklanmayacaktir. Tiim bu islemlerin ardindan metal
isletmelerinin 2014-2018 yillarina ait maksimum Z Skor ve minimum Z Skor degerleri
ayrt ayrt bulunmus olmaktadir. Boylelikle birinci adim ve ikinci adim tamamlanmig
olmaktadir.

Adim 3 Gri iliskisel Nesillerin Normalizasyon Isleminin Yapilmas

Ik &nce farkli oranlardan kaginmak ve degiskenligi azaltmak igin veriler
normallestirilmektedir. Esasen, bir verinin varyasyonunun diger verilerden farkli olmasi
nedeniyle gerekmektedir. Diziyi 0 ila 1 arasinda yapmak i¢in uygun bir deger orijinal
degerden tiiretilmektedir (Noorul Hag vd., 2008:252). Genel olarak normallestirme,
orijinal verileri karsilastirilabilir bir veriye doniistirme yontemi olarak da ifade
edilmektedir.

fliski en aza indirilmek isteniyorsa, daha iyi 6zelliklerin daha kiigiik olmasi,
asagidaki formiille kabul edilebilir bir araliga dlgeklendirilmesi i¢in normallestirme

islemi yapilmaktadir.

max x; ) —x:()
KN J
x; () = max x;(j) — m]_in () Denklem (1)
J

Burada, i =1, j =1, n galismada kullanilacak isletmelere ait sayidir ve n, galismada
kullanilacak isletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iimlendigi finansal oranlarina ait
Kriterlerin sayisidir. X; (j) orijinal siray1 gosterir, Xi * (j) veri 6n hazirlik isleminden sonra
siray1 belirtir (max X; (j) isletmeler arasinda en yiiksek finansal performansi Xi (j) degerini
belirtir, min x; () isletmeler arasinda en diisiik finansal performanst X; (j) degerini belirtir)
ve X istenen finansal performans degeridir (Tosun ve Pihtili, 2010:511).

Referans serisi, minimum ve maksimum finansal performanslar1 bulunan metal
isletmelerinin gri iliskisel analiz (GIA) yonteminin 3.Adimi olan “Gri Iliskisel Nesillerin
Normalizasyon Isleminin Yapilmasi” islem adimi ile isletmelerin Z Skorlarimin
normalizasyon islemi hesaplanmis olmaktadir. Tablo 70'de sunulan gri iligkisel nesilin
normallestirilmis degerleri asagida yer almaktadir.
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Tablo 70 Metal isletmelerinin Normalizasyon Matrisi

A B C D E F
43 2018 2017 2016 2015 2014
44 Referans Serisi 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
45 F1 0,77 0,71 0,76 0,89 0,88
46 F2 0,51 0,43 0,35 0,47 0,60
47 F3 0,57 0,54 0,76 0,91 1,00
48 F4 0,50 0,42 0,54 0,62 0,46
49 F5 1,00 1,00 0,84 0,98 0,90
50 F6 0,00 0,30 0,31 0,42 0,33
51 F7 0,71 0,51 0,44 0,58 0,82
52 F8 0,51 0,58 0,73 0,72 0,64
53 F9 0,64 0,59 1,00 0,16 0,01
54 F10 0,31 0,23 0,22 0,26 0,33
55 F11 0,57 0,50 0,62 0,68 0,58
56 F12 0,54 0,52 0,62 0,73 0,70
57 F13 0,90 0,88 0,93 0,98 0,90
58 F14 0,68 0,84 0,90 1,00 0,82
59 F15 0,99 0,98 0,91 0,85 0,95
60 F16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
61 F17 0,83 0,82 0,82 0,96 0,99

Metal isletmelerinin Z Skor degerleri, yukaridaki “denklem 1” kullanilarak
normallestirilmistir. isletmelerin normalize Z Skor degerleri belirlenmek iizere MS Ofis
2016 Excel programinda oncelikle referans serisinin normalizasyon iglemi i¢in;

B44 hiicresine =EGER(B20="Mak";(B22-B41)/(B42-B41);(B42-B22)/(B42-
B41)) formiilii yazilarak igletmelere ait referans serisinin 2018 yilinin normalizasyon
islemi,

C44 hiicresine =EGER(C20="Mak";(C22-C41)/(C42-C41);(C42-C22)/(C42-
C41)) formiilii yazilarak isletmelere ait referans serisinin 2017 yilinin normalizasyon
islemi,

D44 hiicresine =EGER(D20="Mak";(D22-D41)/(D42-D41);(D42-D22)/(D42-
D41)) formiilii yazilarak isletmelere ait referans serisinin 2016 yilinin normalizasyon
islemi,

E44 hiicresine =EGER(E20="Mak";(E22-E41)/(E42-E41);(E42-E22)/(E42-E41))
formiilii yazilarak isletmelere ait referans serisinin 2015 yilinin normalizasyon islemi,

F44 hiicresine =EGER(F20="Mak";(F22-F41)/(F42-F41);(F42-F22)/(F42-F41))
formiili yazilarak isletmelere ait referans serisinin 2014 yilinin normalizasyon islemi
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hesaplanmis olmaktadir.

Ayni islem adimlarina;

B45 hiicresine =EGER(B20="Mak";(B23-B113)/(B42-B41);(B42-B23)/(B42-
B41)) formilii yazilarak F1 igletmesine ait 2018 yilinin finansal performans Z Skorunun
normalizasyon iglemi hesaplanmis olmaktadir. Ayni islemler B45:F61 arasina Tablo
70’de goriildiigii gibi en maksimum ve en minimum normalize edilmis Z Skor degerleri
bir diger ifadeyle denklemdeki max X; (j) en biiyiik xi (j) degeri bulunmakta, aralik dizisi
0 ile 1 arasinda karsilagtirilabilir bir aralik analizi olugmakta ve gri iligki nesil
normallestirilmis degerler olusmaktadir. Boylelikle normalizasyon islemi tamamlanmis
olmaktadir.

Adim 4 Mutlak Deger Matrisi (Sapma Dizisi) ve Adim 5 Gri iliskisel
Katsayilarimin Belirlenmesi

Bir sonraki bir sonraki adim, yukaridaki formiille normallestirilmis degerlerden,
finansal performanslar1 6l¢iimlenen metal isletmelerinin yq;(j) gri iliskisel katsayilari
asagidaki denklem formiilii ile hesaplanmaktir.

. Amin + {Amax
Yoi() = -
Api(j) + {Amax

Oncelikle adim 4’de AOi, referans dizisinin sapma dizisi (mutlak deger matrisi /

Denklem (2)

Deviation Sequence) ve Kkarsilastirilabilirlik (referans) dizisidir ve asagidaki gibi
hesaplanmaktadir,

Aoi= |1x0(G) — x;(j)I| burada, Xo(j) referans dizisini belirtir ve Xi(j)
karsilastirilabilirlik dizisi olarak adlandirilmaktadir.

Amin ve {Amax, tim karsilagtirma dizilerinin mutlak farklarmin (A,;) minimum
ve maksimum degerleridir. { ayirt edici veya belirleme katsayisidir ve aralik 0 ile 1
arasindadir. Genellikle, { degeri 0,5 olarak alinmaktadir.

Metal igletmelerinin finansal performans Z Skorlari, yukaridaki “denklem 2”
(Aoi= |lxo(G) — x;()]) kullanilarak (Xo (j) maksimum degerdedir = 1 ve X; (j) i¢in
gecerli degerdir = B44:F44 hiicrelerindedir (Bir 6nceki Tablo 70°de yer almaktadir).
Metal isletmeleri i¢in normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerleri (sapma

dizisi) alinmaktadr. Isletmelerin normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerlerini
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belirlenmek tlizere MS Ofis 2016 Excel programinda;
B63 hiicresine =MUTLAK(B44-B45) formiilii yazilir ve tiim siitun ve satirlara
ayni islem uygulanir.

Metal isletmelerinin mutlak degerleri (sapma dizisi) asagida Tablo 71'de yer

almaktadir.
Tablo 71 Mutlak Deger (Sapma Dizisi) Matrisi
A B C D E F

62 2018 2017 2016 2015 2014
63 F1 0,77 0,71 0,76 0,89 0,88
64 F2 0,51 0,43 0,35 0,47 0,60
65 F3 0,57 0,54 0,76 0,91 1,00
66 F4 0,50 0,42 0,54 0,62 0,46
67 F5 1,00 1,00 0,84 0,98 0,90
68 F6 0,00 0,30 0,31 0,42 0,33
69 F7 0,71 0,51 0,44 0,58 0,82
70 F8 0,51 0,58 0,73 0,72 0,64
71 F9 0,64 0,59 1,00 0,16 0,01
72 F10 0,31 0,23 0,22 0,26 0,33
73 F11 0,57 0,50 0,62 0,68 0,58
74 F12 0,54 0,52 0,62 0,73 0,70
75 F13 0,90 0,88 0,93 0,98 0,90
76 F14 0,68 0,84 0,90 1,00 0,82
77 F15 0,99 0,98 0,91 0,85 0,95
78 F16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
79 F17 0,83 0,82 0,82 | 0,96 0,99
80 Min, Mak ve 7

81 Min 0,00

82 Mak 1,00

83 | 7 (Ayiric1 Katsay) 0,50

Metal isletmelerinin normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerleri
bulunduktan sonra ardindan delta minimum (Amin) normallestirilmis Z Skor degerinin
en minimum mutlak degeri belirlenmek tizere;

B81 hiicresine =MIN(B63:F79) formiiliiniin yazilmasiyla en minimum
normallestirilmis Z Skor degerinin mutlak degeri bulunmaktadir.

Delta maksimum ({Amax) normallestirilmis Z Skor degerinin en maksimum
mutlak degeri belirlenmek {izere;

B82 hiicresine =MAK(B63:F79) formiiliiniin yazilmasiyla en maksimum
normallestirilmis Z Skor degerinin mutlak degeri bulunmakta, delta minimum Amin ve
delta maksimum {Amax, tiim karsilastirma dizilerinin mutlak farklarinin (Ay;) minimum
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ve maksimum degerleri olmaktadir. { ise ayirt edici veya belirleme katsayisidir ve aralik
0 ile 1 arasindadir. Genellikle, { degeri 0,5 olarak alinmaktadir (B83 hiicresi).

Metal isletmelerinin normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerleri
belirlendikten sonra isletmelerin gri iliski katsayilar1 bulunmaktadir. Isletmelerin
normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerlerine ait verilerden yola ¢ikarak MS
Ofis 2016 Excel programinda,;

B86 hiicresine =(B81+B83*B82)/(B63+B83*B82) formiilii yazilir ve tiim siitun
ve satirlara (B86:F102) ayni islemler uygulanir. Boylelikle isletmelerin normallestirilmis
Z Skor degerlerinin mutlak degerlerinden yola ¢ikarak metal isletmelerinin gri iligki

katsayilar1 asagida Tablo 72’de goriildiigii gibi bulunmus olmaktadir.
Tablo 72 Metal Isletmelerinin Gri iliski Katsayilar

A B C D E F
85 2018 2017 2016 2015 2014
86 F1 0,39 041 0,40 0,36 0,36
87 F2 0,49 0,54 0,59 0,51 0,45
88 F3 0,47 0,48 0,40 0,35 0,33
89 F4 0,50 0,54 0,48 0,45 0,52
90 F5 0,33 0,33 0,37 0,34 0,36
91 F6 1,00 0,63 0,61 0,55 0,61
92 F7 041 0,50 0,53 0,46 0,38
93 F8 0,50 0,46 041 041 0,44
94 F9 0,44 0,46 0,33 0,76 0,98
95 F10 0,61 0,69 0,69 0,65 0,60
96 F11 0,47 0,50 0,45 0,42 0,47
97 F12 0,48 0,49 0,45 041 0,42
98 F13 0,36 0,36 0,35 0,34 0,36
99 F14 0,42 0,37 0,36 0,33 0,38
100 F15 0,34 0,34 0,36 0,37 0,34
101 F16 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
102 F17 0,38 0,38 0,38 0,34 0,34

Adim 6 Gri lliskisel Derecelerin (GRG) Belirlenmesi ve Siralanmasi (RANK)
Adim 6°da daha yliksek performans gosteren isletmeyi belirten daha yiiksek gri
iligkisel dereceyi kullanarak en yiiksek derecede olan isletmenin finansal performans Z
Skor degeri belirlenmektedir. Bunu elde etmek i¢in, her isletmenin finansal performans
derecesi icin ortalama derece degerlerinin, ortalama finansal performans tablosu ortaya
cikarilmaktadir. Ortalama finansal performans tablosundan, ¢ok kriterli bir diger ifadeyle

birden ¢ok finansal performans dereceleri/degerleri i¢in optimal parametrik kombinasyon
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olarak ortalama finansal performans derecelerinin/degerlerinin en yiiksek derecesi/degeri
se¢ilmektedir.

Daha sonra, gri iliskisel katsayilarin sonucundan “Denklem 3” kullanilarak gri
iliskisel dereceler (GRG) tespit edilmistir. Gri iliski derecelerinin (GRG) sonucu Tablo
71’de verilmistir. Bu sonug, ¢ok kriterli karar verme problemlerinin (¢ok kriterli finansal
performans karar verme problemi) karar alternatiflerini (isletmelerin normallestirilmis
finansal performans Z Skor degerlerinin gri iligski katsayilarina ait gri iliski derecelerini
(GRG)) tek bir karar alternatifine doniistiirdiigii i¢in karar alternatiflerini (isletmelerin
normallestirilmis finansal performans Z Skor degerlerinin gri iliski katsayilarina ait en
yiikksek finansal performansin gri iligkisel derecelerini (GRG)) optimize etmek igin
kullanilmaktadir.

Gri iliskisel derecesi (GRG) asagidaki denklem 3 formiilii ile bulunmaktadir.
I
1-‘Oi = ;Z Yoi (])r i=1,..,m (3)
j=1

Burada, y;(j) gri iliski katsayisi, [;; ¢alisma igin gerekli olan esit onem
derecelerine gore olan gri iliskisel derecedir ve n = kriterlerin 6zelliklerinin sayisidir. Gri
iligkisel derece, referans dizisi ile karsilastirilabilirlik dizisi arasindaki korelasyon
seviyesini temsil etmekte ve tiim finansal performans ozelliklerinin genel temsilcisi
olmaktadir (Noorul Hag vd., 2008:251-253). Bdylece c¢ok kriterli karar verme
probleminde yer alan birden ¢ok isletmenin finansal performanslarinin (birden ¢ok karar
alternatifine ait Z Skor degerlerinin) normallestirilmis Z Skor degerlerinin gri iliski
katsayilarina ait gri iliski derece (GRG=TI;) islemi (gri iliskisel analiz yontemi) ile tek bir
finansal performans gri iliskisel derece (GRG=Iy;) Z Skor degerine (tek bir karar
alternatifine) doniistiiriilerek en uygun/en yiiksek finansal performans (en uygun/en karar
alternatifi) i¢in siralama yapilmaktadir.

Tablo 72'de normallestirilmis Z Skor degerlerinin veri kiimesinden gri iliskisel
katsayilar, “denklem 2 kullanilarak hesaplanmistir. Ayirt edici katsaymin degeri, her
isletme y1l 6zelligine de esit agirlik verilmis oldugundan 0,5 olarak alinmistir. Sonuglar

Tablo 73'de gosterilmektedir.
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Tablo 73 Metal isletmelerinin Gri iliski Dereceleri ve Gri iliskisel Sira Degerleri

A G H 1|
86 F1 0,39 12 1| F16
87 F2 0,52 5 2 | F6
88 F3 0,41 11 3 | F10
89 F4 0,50 6 41 F9
90 F5 0,35 17 S| F2
91 F6 0,68 2 6| F4
92 F7 0,46 8 7| F11
93 F8 0,44 10 8| F7
94 F9 0,59 4 9| F12
95 F10 0,65 3 10 | F8
96 F11 0,46 7 11| F3
97 F12 0,45 9 12 | F1
98 F13 0,35 15 13 | F14
99 F14 0,37 13 14 | F17
100 F15 0,35 16 15 | F13
101 F16 1,00 1 16 | F15
102 F17 0,36 14 17 | F5

Metal isletmelerin normallestirilmis Z Skor degerlerinin mutlak degerlerinin gri
iligki katsayilarindan yola ¢ikarak MS Ofis 2016 Excel programinda;

G86 hiicresine =ORTALAMA(B86:F86) formiilii yazilir ve tiim sutiina ayni
islemler uygulanir. Boylelikle metal isletmelerinin normallestirilmis Z Skor degerlerinin
gri iliski katsayilarindan tek bir siitiin elde edilerek gri iliski dereceleri (GRG)
hesaplanmakta ve cok kriterli karar verme probleminde bulunan birden ¢ok karar
alternatifi (metal isletmeleri), gri iliskisel analiz yontemiyle tek bir karar alternatifine
dontistiirilerek en uygun karar alternatifinin ¢6ziimii i¢in siralama (RANK islemi)
yapmak iizere diger islem yapilmaktadir.

Metal isletmelerinin normallestirilmis Z Skor degerlerinin gri iligki katsayilarinin
gri iligki derecelerinden (GRG) yola ¢ikarak MS Ofis 2016 Excel programinda;

Q4 hiicresine =RANK.ESIT(G86;G86:G102;0 formiilii yazilir ve tiim sutiina ayni
islemler uygulanir. Boylelikle metal isletmelerinin normallestirilmis Z Skor degerlerinin
gri iligki katsayilarina ait gri iliski derecelerinin (GRG) siralama islemi (RANK) yapilmig
olmakta ve GIA islem adimlar1 tamamlanmis olmaktadir.

Gri iligkisel derecenin daha yiliksek degeri, referans dizisi ile daha gii¢lii bir
korelasyon ve daha iyi performans anlamina gelmektedir. Boylece, ¢ok kriterli karar

problemleri igin metal isletmelerindeki finansal oranlar en maksimum finansal
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performans degeri olan F16 isletmesini vermektedir.

Bu caligmanin arastirma kapsamina alinan temel arastirma problemi Altman Z
Skor yonteminin uygulanmasi sonucunda bulunan ‘en yiliksek Z Skorlara sahip metal
isletmesi’ F16 metal isletmesi ve Gri Iliskisel Analiz ydnteminin uygulanmasi sonucunda
bulunan ‘en yiiksek performansa sahip metal isletmesi’ yine F16 metal isletmesi
bulunmasiyla ayni metal isletmesi ¢ikma olasiliginin dogrulanmasiyla yontemlere ait

yiiksek sonug verebilme glivenilirligi kanitlanmis olmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi (6ngoriilmesi), isletmelerin
gelecekte karsilagabilecekleri finansal basarisizliklarina ait nedenleri (riskleri) cesitli
yontemlerle belirleyerek, analiz ve 6l¢timiinii gergeklestirerek onceden dnlem almasini
ve finansal basarisizliklarina ait nedenlerin (risklerin) isletmenin belirlemis oldugu
hedeflerine katki saglayacak bicimde kendilerini korumalarina (iflastan korunmalarina)
imkan veren bir erken uyari sistemidir.

Kiiciik 6lcekte olan igletmelerin biiyiik 6l¢ekte olan igletmelerin yaninda daha ¢ok
basarisizlik yasamasi sayica artan iflas tahmin modellerinin {ilkelerin ekonomileri
acisindan her gegen giin 6nemini arttirmaktadir.

Isletmelerin icinde bulundugu iilke acisindan finansal basarisizigin etkilerine
bakildiginda; isletmelerde daha ¢ok kapanmalar (iflas) artacagindan issizlik oraninin
artmasina (istthdam sorunu), faizler artacagindan finansal kaynak bulmada zorluklara
neden olabilmektedir.

Ulke ekonomilerinde kiiresel boyutta piyasalara yonelik getirilen diizenlemeler,
bir yandan yatirimcilar1 ve yatiricimlar arasindaki iligkileri diizenlerken, diger yandan
ulusal/uluslararas1 ekonomik verilere ait risklerin piyasalar tizerindeki etkileri hakkinda
ithtiya¢ duydugumuz bilgileri giivenilir bilgiler haline doniistiirerek piyasalar1 daha seffaf
hale getirmektedir. Ancak isletmeler c¢ikarlar1 ugruna finansal performanslarinin
degerlendirilmesi i¢in yillik rapor olarak kamuya sundugu finansal verileri farkli
gostermek yoluna bagvurmaktadir. Bu durum c¢alismalarda kullanilan analizlerin
dogrulugunu olumsuz yonde etkilemektedir.

Bu ¢alismada yer alan Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren metal ana sanayiinde
faaliyet gosteren 17 adet anonim isletmenin inceleme donemi itibariyle 2014 yilindan
2018 yil1 da dahil olmak iizere bes yillik faaliyet yillarina ait finansal veri ve rasyolarina
Altman Z Skor yonteminin uygulanmasi sonucunda; F16 metal isletmesinin 2014
yilindan 2018 yili da dahil olmak {izere Z Skorlar1 diger metal isletmelerine gore
arastirmaya alinan bes yillik faaliyet yillar1 giivenli alanda yer aldig1 ve iflas etme
tehlikesinin bulunmadigi saptanmistir. Finansal basarisizlik tahminlemesinde Borsa

Istanbul’da islem géren metal ana sanayiinde faaliyet gdsteren 17 adet anonim isletmenin
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inceleme donemi itibariyle 2014 yilindan 2018 y1l1 da dahil olmak iizere bes y1llik faaliyet
yillar1 ait finansal veri ve rasyolari ile hesaplanan Z Skorlarina en yiiksek performanstan
en diisiik performansa dogru siralanmasi amaciyla Gri iliskisel Analiz ydnteminin
uygulamasi sonucunda; en yliksek finansal performansa sahip birinci (1.) sirada yer alan
metal igletmesi yine F16 metal isletmesi oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aligmanin aragtirma
kapsamina alinan temel arastirma problemi Altman Z Skor yonteminin uygulanmasi
sonucunda bulunan ‘en yiiksek Z Skorlara sahip metal isletmesinin’ ve Gri Iliskisel
Analiz yonteminin uygulanmasi sonucunda bulunan ‘en yiiksek performansa sahip metal
isletmesinin’ ayni metal igletmesi ¢ikma olasiliginin dogrulanmasiyla yontemlere ait
yiiksek sonug verebilme giivenilirligi kanitlanmis olmaktadir.
Gelistirilen Oneriler asagidaki basliklarda 6zetlenmektedir.

e (Calismada benzer isletme ve rekabet kosullarina sahip bir endiistri sektoriiniin
secilmesi, herhangi bir sonucun gegerliligini ve dogrulugunu arttirmakta ve
finansal baski ve geri doniis (kurtarma) ile ilgili mevcut arastirmalarda celigkili
sonuclar1 ¢6zme potansiyeli sunabilmektedir. Belirli endiistrilerdeki isletmelerin
endistriye 0zgii finansal basarisizlik nedenleri, gelecekteki arastirmalar igin titiz
bir kavramsal gelisim gerektiren bir ¢aligma alani1 olabilir.

e Finansal sikinti yasayan isletmelerin geri doniisii (kurtarilmasi-6nlenmesi), bir
diger ifadeyle finansal basarisizliklarin 6nlenmesi icin yonetsel, operasyonel,
finansal ve varlik yeniden yapilandirma acil eylem planlari ile yapilandirilmalidir.

e Bu cerceveye dayanarak, finansal basarisizlik yasayan isletmelerin geri doniis
stireci icindeki her yeniden yapilandirma faaliyetinin etkinligi i¢in finansal
basarisizligin tanimlanmasinin yani sira, finansal basarisizlig1 baglatan-tetikleyen
durum yakalanmali ve dogru bir sekilde tanimlanmalidir. Boylelikle isletmelerin
korunma gergevesi belirlenmis olmaktadir.

e Finansal basarisizlig1 baslatan-tetikleyen neden yalnizca statik bir durum olarak
kalic1 basarisizlik gerektirmeyebilir, ancak bozulma adimi1 yakalanmalidir. Dikkat
ceken ve iyilestirici yeniden yapilandirmay: tetikleyen neden genelde yillik
performans diisiisiinden kaynaklanmaktadir. Bir isletmenin istikrarli bir sekilde

yiiksek performanstan diisiik performansa diismesi normalde yonetim ve yonetim
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stratejileriyle ilgili temel sorunlara isaret etmektedir. Ani performans disiisii

yasayan isletmelerin hizli tepki vermesi daha olasi bir durumdur. Bu nedenle,

yoneticiler analizlerde ortak bir baslangi¢c noktasini saglamak ve zamansal bir
temel olarak pozitif faiz kapsamina sahip bir yillik tehlike 6ncesi kontrol asamasi
olusturmalidir.

Isletmelerin finansal basarisizig1 sadece isletme ortaklari, ticari iliski kurdugu
kisilerle sinirli olmamakta genel olarak ekonomik anlamda iliski kurdugu her cevreyi
(tasarruf sahipleri, kendisine istirakte bulunmus isletme, kredi kurumlari, iilke ekonomisi
vb. gibi) yakindan ilgilendirmektedir. Bu durum gerek isletme gerek iilke ekonomisi
acisindan  gelecekteki finansal durumun/finansal basarisizligin  6nceden tahmin
edilmesine yonelik olan galigmalarin 6nem kazanmasina ve her gecen giin daha da

gelistirilmesine neden olmaktadir.
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