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YONETICi OZETi

Finans kesiminin konunun dogasi geregi asina oldugu risk kavrami, BASEL-II
siireciyle birlikte bankacilik kesiminin yani sira, sirketler kesimini de konuya dahil etmistir.
Boylece, hem diizenleyici otorite, hem diizenleme alani olan bankacilik kesimi, hem de
diizenlemenin etkilerinin muhatabr olan sirketler kesimi risk kavramiyla yiizlesmek
durumunda kalmiglardir.

Temel anlamda, baslhiklar halinde gruplanmis faktorler icin objektif kriterlere dayali
bir risk Olclimlemesini hedefleyen BASEL-II kriterleri; sirketlerin risk derecelerinin
belirlenebilecegi bir dlcek sistemini esas almaktadir. Olgek dikkate alinarak, sirketlere risk
puanlari verilmesi esas olmaktadir.

Risk oOl¢iimlemesi BASEL-II perspektifinden dar anlamda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nu ilgilendiriyor olsa da; KOBI Borsasi gibi giincel ve denetim alan1 gibi siirekli bir ig
icelik s6z konusudur. BASEL-II'nin otesinde, diizenleme alani olarak sermaye piyasalari
irdelendiginde rasgelelik olgusunu 6ziinde tasiyan ve bir anlamda risk kavramiyla 6zdes bir
yaptyla karsilagilmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak da, sermaye piyasalarindaki
denetleyici ve diizenleyici otoritelerin en giincel risk uygulamalar1 borsa sirketlerinin risk
derecelendirmesine yonelik olarak tasarlanan ‘Risk Bazli Gézetim Sistem’leridir.

Bu calismada, Borsa sirketlerine yonelik olarak objektif risk tanimi ortaya koyacak bir
metodoloji, model ve veri madenciligine dayali bir risk bazli gbzetim sistemi sunulmaktadir.
Etkin bir ‘risk bazli gdzetim’ gergeklesmesi i¢in sistem yaklasimi izlenip, agik bir bi¢cimde
tanimlanmis algoritmik bir metodoloji, metodoloji kapsaminda dikkate alinacak norm
niteligindeki gostergelerin se¢imi ve veri madenciligine dayali derecelendirme raporda
aktarilmistir. Ayrica, operasyonel olarak tamimlanabilecek sirketlere ait yonetsel verileri
toplama imkan1 tantyacak ‘risk soru formu’nun olusturulmasia yonelik olarak da Istatistiksel
bir yaklagim ortaya konulmus ve tasarimda Giivenilirlik ve Soru Analizi kullanilmistir. Nihai
¢ikt1 olarak da, finansal tablolardan ve risk soru formundan elde edilen verilerin kullanimini
esas olan borsa sirketlerine yonelik veri madenciligine dayali bir Risk Bazli Gozetim Sistemi

elde edilmisgtir.
Anahtar kelimeler: IMKB, Borsa Sirketleri, Risk Bazli Gézetim Sistemi, Veri Madenciligi,

Derecelendirme, Fraud, Anomali Tespiti, Onemli Bilesenler Analizi, Faktdr Analizi,

Giivenilirlik ve Soru Analizi, K-ortalamalar Kiimeleme Analizi.
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BORSA SiIRKETLERININ
RiSK BAZLI GOZETIMINE YONELIK
VERI MADENCILIGINE DAYALI
METODOLOJI ve SISTEM ONERISi

1. GIRIS

Kiiresellesmenin dayatmalarindan birisi olan rekabet olgusu her gecen giin daha da
keskinleserek; basta sirketler olmak iizere her kesimi strateji belirlemeye ve giin gegtikge daha
da kisalan 6ngdriilebilir zaman dilimini miimkiin oldugunca uzak goriislii olarak belirleme
gayretine zorlamaktadir. Bu zorunluluk da risk kavramimi giin gectikce artan bigimde is
diinyasinda daha yaygm kullanilir bir ifade haline getirmekte ve kabul edilebilir riskin
smirlart kestirilmeye ¢aligilmaktadir. Stiphesiz ki risk kavraminin, konunun dogas1 geregi en
fazla birlikte anildig1 kesim finans kesimidir. Bankacilik kesimi, en biiyiik potansiyel riski
yaratan krediler konusunu BASEL-II kriterleriyle disipline ederken; tamamiyla rasgele bir
stireci/sistemi disipline etmeye ¢alisan finansal denetleyici-diizenleyici kurumlar da risk bazl
sistemler iizerine caligmaya baglamiglardir.

BASEL — II'ye paralel olarak finansal diizenleyici ve denetleyici otoritelerin en son
giindemlerinden birisini ‘Risk Bazli Gozetim’ olusturmaya baglamistir. Risk bazli gozetimi
kavramsal olarak igsellestirmek katki saglayacak olsa da; siirdiiriilebilirligi saglamak sistem
yaklagimini ve analitik bir yol izleme zorunlulugunu dayatmistir. Dolayisiyla, uygulanabilirlik
acisindan s6z konusu olan risk bazli gozetime imkan taniyacak bir sistemdir.

Stiphesiz ki, risk gibi tamamiyla rasgelelige dayali bir olguyu modellemek bile
giicliikler igerirken; bir sistem igerisine yerlestirmek daha da biiyiikk zorluklar1 ortaya
koymaktadir. Gelistirilen bir modelin gegerliligi saglansa bile; finansal piyasalardaki
paradigma kaymalarina duyarli bir model gelistirmek oldukga giictiir. Tiim faktorleri igerecek
bir model karmagik, hantal, yavas ve agiklama diizeyi diisiik bir sonug¢ verebilecek iken;
yaygin olarak uygulanan bi¢imde riski sadece birka¢ oranla tanimlamaya c¢alismak da
subjektif ve spekiilatif sonuglar ortaya koyacaktir. Dolayisiyla, hizli ve dogru karar vermeyi
saglayabilecek; kolay anlasilabilir ve yorumlanabilir risk gostergeleri tamimlamak daha
faydaci olacaktir. Bu noktadan hareketle, risk gostergeleri tanimlamak-belirlemek rapor
kapsaminda esas alinmustir.

S6z konusu risk gostergelerini tanimlamak, riski ima edebilecek gostergeleri

belirlemeyi gerektirmektedir ki; etiid edilen siirecteki degiskenlerarasi iligskilerden risk ortaya

ARASTIRMA RAPORU 1




SERMAYE PivASASI KURULU

koyabilecek olanlarin agiga ¢ikarilmasi anlamina gelmektedir. Bir baska deyisle dinamik bir
stirecte; veri igerisindeki ortiilii iliskilerin aciga c¢ikarilmasi demektir ki s6z konusu tanimlama
veri madenciligini igaret etmektedir. Dolayisiyla, bu raporun temel hedefi veri madenciligine
dayal1 bir Risk Bazli Gozetim Sistemi tasarlamak olmustur.

Sistem, finansal tablolar ve operasyonel olarak nitelenebilecek idari verileri birlikte
kullanmak {izerine tasarlanmistir. Finansal tablolar, Borsa sirketlerinden zorunluluk geregi
diizenli olarak hazirlanip, yayimlanirken; sirketlerin nicel-nitel 6zelliklerine yonelik verileri
toplamak i¢in bir ‘Risk Soru Formu’ kullanimi esas almmistir. Finansal tablolardan
derlenemeyen verileri toplama imkan taniyacak olan Risk Soru Formunun tasariminda da
insan odakli subjektif bir yaklasim yerine Istatistik temelli objektif bir yaklasim izlenmis ve
Gegerlilik-Giivenilirlik ve Soru Analizi kullanilmigtir.

Sistem tasariminda veri madenciligi ve istatistiksel yontemlerin beraber kullanimiyla;
finansal ve operasyonel veriler birlikte islenmis ve netice olarak girketlerin risk diizeylerine
gore derece-puan atayan bir Gozetim Sistemi elde edilmistir. Gelistirilen Sistem’e yonelik

metodoloji, model ve is siirecleri, akis diyagramiyla birlikte detaylariyla asagida aktarilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal olarak basarili ve basarisiz isletmeleri ayirmaya yonelik ¢abalar Beaver'in
(1966) rasyolar1 kullanarak gergeklestirdigi tek degiskenli ve Altman’in (1968) Coklu
Diskriminant analizine dayali Z-skorlar ile baglamistir. Cok degiskenli istatistik modelleri
kullanan diger 6nemli ¢aligmalar; Coklu Diskriminant modelini kullanan, Altman vd. (1977);
Lojit ve Probit modellerini kullanan Zmijewski (1984), Zavgren (1985), Jones (1987),
Pantalone ve Platt (1987), Rudolph ve Hamdan (1988), Ward (1993), Ward (1994), Jones ve
Hensher (2004) 6rnek olarak sayilabilir (Koyuncugil ve Ozgulbas, 2006c¢).

Yapay sinir aglari, 1980°1i yillarda finansal basarisizlik ve iflas gibi sorunlarin
belirlenmesinde kullanilmaya baglanmis ve Hamer (1983), Coats ve Fant (1992), Coats ve
Fant (1993), Chin-Sheng vd. (1994), Klersey ve Dugan (1995), Boritz vd. (1995), Tan ve
Dihardjo (2001) ve Anandarajan vd. (2001) gibi arastirmacilar arastirmalarinda yapay sinir
aglarina yer vermistir (Koyuncugil ve Ozgulbas, 2006c¢).

Gaytan ve Johnson (2002) bankacilik krizleri i¢in erken uyari sistemlerine yonelik bir
literatlir taramasi yapmis ve taramada agirlikli olarak Probit ve Logit modellere dayali
sistemler onerildigi gozlenmistir (Koyuncugil 2006). Collard (2002) erken uyar1 sistemlerinin

Onemine vurgu yapmis ve iste basarisizlik ve riske yonelik 10 erken uyari sinyali sunmustur.
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Gunter ve Moore (2003) bankanin finansal durumunu géstermek icin bir erken uyar1 modeli
gelistirmeyi hedeflemislerdir. CAMELS derecelendirme sisteminin kapsaminda yer alan
finansal faktorlerin ana kategorileri altinda yer alan 12 finansal gdstergeyi igeren bir
istatistiksel model kurmuslardir.

Jacops ve Kuper (2004) Asya’daki 6 iilke icin bir erken uyart sistemi sunmuslardir.
Finansal kriz olasiligini hesaplamak icin ¢ok degiskenli binomial bir model kurmuslardir.

Liu et al. (2006) diinyada meydana gelen finansal krizler {izerine odaklanmislardir.
Bulanik C-ortalamalar yonteminin ekonomik ve finansal krizlerin tanimlanmasinda erken
uyar sistemi olarak yardimci olacak bicimde nasil kullanilabilecegini gostermislerdir.

Ulkemizde erken uyari sistemlerine iliskin yapilan calismalardan biri olan Cilli ve
Temel’in  (1988) calismasinda, bankacilik krizlerini tespit etmeye yonelik olarak

Diskriminant Analizi ve Faktor Analizi’ne dayali bir erken uyar1 sistemi dnerilmektedirler.

TCMB, Bankacilik Genel Miidiirliigii biinyesinde yer alan Bankalar Veri Kontrol
Midiirligii ve Bankalar Gozetim Miudiirligii tarafindan yiiriitiilen, bir bankacilik gdzetim
sistemi de s6z konusudur. Gozetim sistemi, Bankalardan elde edilen verilerin igsel
tutarliliklart kontrol edildikten sonra 75 adet rasyo ile 6zkaynak yeterliligi, aktiflerin niteligi,
karlilik, likidite ve pasif yapisi incelenerek, uyari raporlart hazirlanmaktadir. Bunun yani sira,
performans raporlari, bilangco ve kar-zarar tablolarinda yer alan kalemlerin oransal-yapisal
gelismeleri, yabanci para pozisyonu, likidite, krediler portfoyii, nakit akimlar1 analizi gibi
raporlar da TCMB Bankacilik Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanmaktadir (Goniil ve
Eroglu 1999).

Gerni vd. (2005) ise Tiirkiye’deki ekonomik krizleri tahmin etmek {izere
olusturduklar1 erken uyar1 modelinde, bir Logit model kurmuslardir.

Canbas vd. (2006) IMKB’de finansal sorun yasayan sirketlerin tespitini
sorgulamislardir. Onemli Bilesenler Analizi ve Diskriminant Analizi’nden olusan entegre bir

erken uyart modeliyle finansal sorunlar1 tahmin etmeye ¢aligmiglardir.

Hisse senetleri, doviz kurlarina ve igletme iflaslarinin tahmini, finansal risk yonetimi
ve belirlenmesi, bor¢ yoOnetimi, miisteri profillerinin belirlenmesi ve kara para aklama
analizleri veri madenciliginin finansal ¢alismalarda kullanildigi temel alanlardir
(Kovalerchuk ve Vityaev, 2000). Veri madenciliginin finansal arastirmalarda kullanildig1 bir
¢ok calisma olmakla beraber veri madenciliginin finansal g¢alismalarda bagarili olarak
uygulandig1 arastirmalara; hilekarligin, isletme iflas ve basarisizliklarinin belirlendigi Tam ve

Kiang, (1992), Lee vd. (1996) ve Kumar ve digerlerinin (1997) calismalari, stratejik finansal
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karar alma uygulamalarinda Nazem ve Shin’in (1999) c¢alismasi, pazar uygulamalarinda
Bracham vd.’nin (1996), finansal performans uygulamalarinda Eklund vd. (2003),
Hoppszallern (2003), Derby (2003), Chang vd. (2003), Lansiluoto vd. (2004), Kloptchenko
vd. (2004) ve Magnusson ve digerlerinin (2005) ¢aligsmalar1 6rnek olarak gosterilebilir.

Pek cok sirket ve bunlarin yoneticileri gelmekte olan bir finansal kriz ve yasadiklari
risk semptomlarinin farkinda degillerdir. Bununla beraber, semptomlar ve sinyaller basladigi
zaman ilk olarak ne yapmalar gerektigi ve riski nasil yoneteceklerini de bilmemektedirler.
Finansal sorunlara yonelik erken uyar1 sinyallerinin tanimlanmasiyla, yoneticiler bu sorunlari
ve riskleri ortadan kaldirabilecek veya en azindan iistesinden gelebileceklerdir. Agirlikli
olarak veri madenciligine dayali olmak {izere analitik teknikleri baz alan erken uyar1 sistemi
caligsmalari agagida yer almaktadir.

Apoteker ve Barthelemy (2005) gelismekte olan piyasalardaki finansal krizlere
odaklanmuslardir. Ulkelerin risk sinyallendirilmesinde yeni gelistirilen parametrik olmayan
bir metodoloji kullanmiglardir. Gelismekte olan piyasalardaki finansal krizleri tahmin etmek
icin 9 tane erken uyar sinyali gelistirmislerdir.

Ko ve Lin (2005) veri madenciligine dayal1 modiilarize bir finansal bozulma 6ngorii
mekanizmasi gelistirmistir.

Chan ve Wong (2007) finansal bozulmalar1 ve biitiin olas1 senaryolar i¢in gelecekteki
finansal krizleri bulmaya ¢alismiglardir. Bu hedefe ulagsmak i¢in esnekligi 6lgmek iizere veri
madenciligine dayali bir erken uyari sistemi kullanmiglardir.

Kamin et al. (2007) gelismekte olan piyasalardaki krizlerde i¢ ve dis faktdrlerin roliinii
tamimlamak i¢in erken uyari sistemi kullanmiglardir. Gelismekte olan 26 iilkenin kur krizleri
icin pek cok probit modelle tahminde bulunmuslardir. Bu modeller, i¢ ve dig faktorlerin kriz
olasiligina katkisini ayr1 ayr1 tanimlamak i¢in kullanilmistir.

Tan ve Quektuan (2007) Genetik Tamamlayict Ogrenimi (GTO) hisse senetleri
piyasasi tahmin edicisi olarak kullanmis ve banka basarisizlig1 i¢in erken uyari sistemini
sorgulamiglardir. Deneysel sonuglar gdstermistir ki, GTO hisse senetleri piyasasi tahmin
edicisi ve banka basarisizlif1 erken uyar1 sistemi olarak oldukga yetenekli bir sayisal finans
aracidir.

Borsalardaki siipheli islemler i¢in kullanilan Stock Watch, ASAM (Automated Search
And Match) ve ATOMS (Automated Tools for Market Surveillance) gibi erken uyar1 veya
gozetim sistemleri de bulunmaktadir. Stock Watch, New York Borsasi’nin, fiyat ve miktar
hareketlerindeki yasadigi islemleri gosteren, en gelismis bilgisayarli gozetim birimidir.

Ayrica, halka acik bilgiler arasindaki capraz tutarliligi arastirip inceleyen bir sistemdir
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(www.nyse.com, 2007). Tayland Borsas1 (SET) da, piyasa gozetimi icin bilgisayar destekli bir
sisteme sahiptir. ATOMS adi verilen sistem, tiim islemleri takip etmekte, siradis1 islemleri
analiz ederek siipheli durumlar1 sorgulayarak raporlamaktadir (www.set.or.th/en/index.html,

2007).

Koyuncugil (2006) ise IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem manipiilasyonu
tespitine yonelik bulanik veri madenciligine dayali bir erken uyar1 sistemi tasarlamis ve
gercek verilerle test ederek Sistem’in basariyla galigtigini tespit etmistir.

Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006a) Tiirkiye’deki KOBI’lerin finansal sorunlarin
vurgulayarak, KOBI Borsalar1 da dahil olmak iizere ¢oziim &nerilerini irdelemisler ve
sorunlar1 ¢ozmek igin atilacak ilk adimm KOBI’lerin finansal profillerinin belirlenmesi
oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem
gdren 135 KOBI’nin 2004 yili verilerini kullanarak Veri Madenciligi yontemi ile finansal
profillerini belirlemistir.

Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006b) IMKB’deki KOBI’lerle ilgili bir baska
calismasinda, KOBI’lerin finansal risk ve performasini etkileyen faktorleri géz 6niine alarak,
bir finansal performans kriteri tanimlamislardir.

Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006c¢) tarafindan yine IMKB’de 2000-2005 yillar1 arasinda
islem goren KOBI’lerde vyiiriitiilen ¢alismada, KOBI’lerin finansal basarisizliga etki eden
finansal faktorlerin belirlenmesi amacglanmistir. Veri Madenciligi yontemlerinden CHAID
(Chi-Square Automatic Interaction Detector) Karar Agac1 Algoritmasi ile gergeklestirilen
calisma sonucunda finansal basarisizliga etki eden faktorler belirlenmistir. Ayrica, Ozgiilbas
ve Koyuncugil (2006) ve Ozgiilbas vd. (2006) tarafindan yapilan finansal erken uyariya
dayali farkli ¢alismalarda KOBI’lerin finansal anlamda giiglii ve zayif ydnlerinin yaninda,
finansal performans ile KOBI’lerin biiyiikliigii (boyutu-dlcegi) arasindaki iliski belirlenmistir.

Risk tespit sistemi perspektifinden etiid edildiginde, Koyuncugil ve Ozgiilbas (2007)
tarafindan IMKB sirketleri icin veri madenciligine dayali olarak finansal erken uyari
sinyalleri tespit sistemi gelistirilmistir. Ayrica, bu konudaki en giincel ¢aligma Koyuncugil ve
Ozgiilbas (2008) tarafindan gelistirilen KOBI’ler icin finansal risk tespiti saglayan erken

uyart sistemidir.
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3. VERI ve DEGISKENLER

Sistem tasarimmda Bagimsiz Denetimden ge¢cmis bilango ve gelir tablosundaki
kalemler ‘Finansal Bilgi’ ve sirket 6zelliklerini igeren ‘Operasyonel Bilgi’ basliklar1 esas
almacaktir. Bilanco ve gelir tablosu kalemlerinden, finansal analizde yaygin olarak kullanilan
gostergeler ve oranlar hesaplanip; ‘Finansal Performans’ baz alinarak gostergeler lizerinden
finansal performansi iyi olan sirketler risksiz, finansal performansi kétii olan sirketler ise
riskli olarak degerlendirilecektir. Dolayisiyla, finansal performansa dayali olarak, riski temsil
edebilecek gostergeler belirlenecektir. Finansal performansa yonelik etiid edilecek gostergeler
‘Finansal Degiskenler’ baglig1 altinda asagida verilmistir. Benzer bigimde, ‘Finansal
Degiskenler’ bagligi altinda toplanamayan, yonetsel ve sirket demografisine yonelik veriler

asagida verilen ‘Operasyonel Degiskenler’ bagligi altinda toplanacaktir.

3.1. Finansal Degiskenler
Finansal degiskenler baslig1 altinda toplanabilecek degiskenler simiflandirilmis olarak
asagida verilmistir.

A- LIKIDITE ORANLARI

Donen Varliklar
1- Cari Oran

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Donen Var.- (Stoklar + Gelecek Aylara
Ait Giderler + Diger Donen Varliklar)
2- Asit-Test Oran1

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

3- Nakit Orani Hazir Degerler + Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Stoklar
4- Stoklar/Donen Varliklar Orani

Donen Varliklar

Stoklar
5- Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Orant

Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar -(Hazir
Degerler + Menkul Kiymetler)

6- Stok Bagimlilik Oran
Stoklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
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7- Kisa Vad.Alac./Donen Varlik.Orani

8- Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif)
Toplami Orani

B- FINANSAL YAPI ORANLARI

1- Yabanci Kay.Toplami/Varlik (Aktif)
Top.Orani (Kaldirag Orani)

2- Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Top.Oran

3- Oz Kaynak./Yabanci Kay.Top.Oran

4- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Toplam1 Orani

5- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Kaynak (Pasif) Toplam1 Orani

6- Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/
Devamli Sermaye Orani

7- Mad.Duran Varl./Oz Kaynak.Orani

8- Mad.Duran Varl./Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar Orani

9- Duran Varliklar/Yabanci1 Kaynaklar
Top.Orani

10- Duran Varliklar/Oz Kaynak.Oran

Kisa Vadeli Alacaklar

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger
Kisa Vadeli Alacaklar

Varlik (Aktif) Toplam1

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Varlik (Aktif) Toplam1

Oz Kaynaklar

Varlik (Aktif) Toplami

Oz Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak (Pasif) Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kaynak (Pasif) Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz
Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net)

Oz Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Duran Varliklar

Oz Kaynaklar
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11- Duran Varliklar/Devamli Sermaye Duran Varliklar
Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

12- Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/

Yabanci Kaynaklar Top.Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
Vadeli Kredi Anapara Taksit ve
Faizleri +Uzun Vadeli Banka Kredileri

13- Banka Kredileri/Varlik (Aktif)
Toplami Orani Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun
14- Kisa Vad.Banka Krd./Kisa Vadeli Vadeli Krd.Anapara Taksit ve Faizleri
Yabanci Kaynaklar Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun V.
Kredi Anapara Taksit ve Faizleri +
15- Banka Kredileri/Yabanci Kay. Uzun Vadeli Banka Kredileri
Toplami Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Donen Varliklar

16- Donen Varliklar/Aktif (Varlik)
Toplami Orani Varlik (Aktif) Toplami1

Maddi Duran Varliklar (Net)

17- Mad.Duran Var.(Net)/Varlik (Aktif)
Toplami Orani Varlik (Aktif) Toplami

C- DEVIR HIZLARI

Satiglarin Maliyeti (Cari Y1l)
1- Stok Devir Hizi

(Onceki Yl Stok. + Cari Y1l Stok.) /2

Net Satislar
2- Alacak Devir Hiz1

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun
Vadeli Ticari Alacaklar

Net Satiglar
3- Calisma Sermayesi Devir Hiz1

Donen Varliklar
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Net Satislar
4- Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Net Satiglar
5- Mad.Duran Varl.Devir Hiz1

Maddi Duran Varliklar (Net)

Net Satiglar

6- Duran Varliklar Devir Hiz1
Duran Varliklar

Net Satiglar

7- Oz Kaynak Devir Hiz1
Oz Kaynaklar

Net Satiglar
8- Aktif Devir Hizi

Varlik (Aktif) Toplami

D- KARLILIK ORANLARI
1) Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

Net Kar (VSK)
a- Net Kar/Oz Kaynak.Orani

Oz Kaynaklar - Odenecek Vergi ve
Diger Yasal Yiikiimliilikler

Vergiden Onceki Kar
b- Vergi Oncesi Kar/Oz Kaynak.Oran1
Oz Kaynaklar
c- Finansman Giderleri ve Vergiden Vergiden Onceki Kar+Finansman Gid.
Onceki Kar/Kaynak (Pasif) Top.Orani
(Ekonomik Rantabilite) Kaynak (Pasif) Toplami

Net Kar (Vergi Sonras: Kar)
d- Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Orant

Varlik (Aktif) Toplami

e- Faaliyet Kari/Faaliyetin Gergek. Faaliyet Kari
Kul.Varlik.Oran1

Varlik (Aktif) Top.-Mali Duran Varlik.

ARASTIRMA RAPORU 9




SERMAYE PivASASI KURULU

f- Birikmeli (Kiimiilatif) Karlilik Orani

Dagitilmamig Karlar Top.(Yedekler)

Varlik (Aktif) Toplam1

2) Kar ile Satislar Arasindaki liskileri Gosteren Oranlar

a- Faaliyet Kar1/Net Satislar Orani

b- Briit Satig Kari/Net Sat.Oran1

c- Net Kar/Net Satiglar Orani

d- Satilan Malin Maliyeti/Net

Satislar Orani

e- Faaliyet Gid./Net Satis.Oran1

f- Faiz Gid./Net Satiglar Oran1

Faaliyet Kar

Net Satig Tutart
Briit Satig Kari

Net Satiglar

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Net Satiglar

Faaliyet Giderleri

Net Satislar

Finansman Giderleri

Net Satiglar

3) Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki fliskileri Gosteren Oranlar

a- Faiz ve Vergiden Onceki Kar/
Faiz Giderleri Orani

b- Net Kar+Faiz Giderleri/Faiz
Giderleri Orant

3.2. Operasyonel Degiskenler

Vergiden Onceki Kar + Finans.Giderleri

Finansman Giderleri

Net Kar + Finansman Giderleri

Finansman Giderleri

Operasyonel degiskenler olarak toplanabilecek degiskenler,

e Hukuki yap1

e Faaliyet konusu/sektor
e (Calisan sayis1

e Ciro

e Faaliyet siiresi
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e Ortaklik yapisi

e Kalite standard: - sertifikalar1

e Rekabet giicii

e ARGE faaliyetleri

e (Caligsanlarinin egitim durumu

e Yazilim, donanmim, techizat ve bilgi teknolojisi altyapisi
e Bilgisayar okuryazarligi ve bilisim uzmanlig

e Ust ydnetimin profili

¢ Finansal yOnetim stratejisi

e Finans yonetiminin profili

¢ Finans boliimiiniin varlig

e Finansal denetim aligkanlig1 ve yontemleri

e Isletmenin genel ve finansal sorunlar

e Finansman kaynaklar

¢ Finansman sorununun nedenleri

¢ Finansman temininde karsilagilan gii¢liik ve sorunlar
¢ Finansman maliyetleri

olarak diisiiniilebilir. Ayrica, sektor ve faaliyet alanina yonelik 6zel sorular da eklenebilir.

4. VERI MADENCILIGINE DAYALI RiSK BAZLI GOZETIM METODOLOJISI ve
SISTEM ONERISi

4.1. Risk Bazh Gozetim Metodolojisi

Risk bazli gozetim sistemi Oziinde olast potansiyel riski tahmin etmeyi ifade
etmektedir. Bir bagka deyisle, potansiyel riski veya riskli durumlar1 tahmin etmeyi
hedeflemektedir. Konuyu biraz daha a¢mak gerekirse, riskli sirketlerin kesfi esastir.
Dolayisiyla, gegmis sirket davranislarina dayali olarak, gelecekteki risk durumuna yonelik
tahminsel bir bilginin acgiga cikarilmasi hedeflenmektedir. Veri madenciliginin tanimina
bakildiginda veri igerisinde gizli kalmis goézlenemeyen, 6nemli bilgilerin aciga cikarilip,
stratejik karar destek amagli kullanim1 bigiminde ifade edilmektedir. Sistem’in amaci ile veri
madenciligi tanimi arasindaki benzesme dikkate alindiginda, Risk Bazli Gozetim Sistemi
tasariminda en uygun yontemin veri madenciligi olacagi aciktir. Dolayisiyla tasarlanan sistem

veri madenciligini temel almaktadir. Dolayisiyla Sistem tasariminda temel metodoloji Veri
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Madenciligi olacaktir. Ayrica, finansal degiskenler baslig1 altinda derlenen kayit verilerinin
yanisira, anket teknigiyle de operasyonel degiskenler toplanacak olmasi nedeniyle anket

teknigine uygun analiz yontemleri de destekleyici olarak yer alacaktir.

4.2. Risk Bazh Gozetim Sistemi
Risk bazli gozetim sistemi, Sekil 1’de gosterilen ve ardisik islemlerden olusan bir
sistem olarak diistiniilmiistiir. Sekil 1’de goriilen sistemin her bir adim1 asagida detayli olarak

aktarilmaktadir.

&

Risk Derecesi Atamasi

Veri Hazirlama

v

Risk Gostergelerinin Belirlenmesi

v

Risk Soru Formunun Hazirlanmast

v
Risk Soru Formunun Degerlendirilmesi
v \ 4
Revize Risk Soru Formu P Cevaplayict
| l .
Sirket

Sekil 1. Risk bazh gozetim sistemi akis cizelgesi

4.2.1. Veri hazirlama
Sistem, konuyla ilgili finansal ve operasyonel tiim degiskenlerin degerlendirmeye

alinmasina dayanmaktadir. Dolayisiyla, 6ncelikle tiim finansal ve operasyonel degiskenler bir
tek iligkisel veritabaninda toplanacaktir. Tilremis goOstergeler varsa bir tek degiskene
indirgenecek ve iretici bir veritabam elde edilecektir. Veri tabaninda yer alan tiim
degiskenlerin,

e Kayip deger,

e Aykiri deger,

e Ug deger,

sorunlar1 giderilecek ve tiim degiskenler standart degerlere doniistiiriilecektir.
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Standardizasyonda izlenebilecek yol, degiskenlerin Z skorlarina veya [0,1] araliginda
degerlere doniistiiriilmesi olarak diisiiniilebilir.

Veri hazirlama asamasinin en 6nemli ve son islemi ise konunun uzmanlari tarafindan
her bir sirketin finansal degiskenleri dikkate alinarak finansal performans diizeyine gore

‘riskli” veya ‘risksiz’ olarak etiketlenmesidir.

4.2.2. Risk gostergelerinin belirlenmesi

Tiim sirketler risk ayrimina tabi tutulduktan sonra hangi degiskenlerin risk gostergesi
olarak degerlendirilebilecegini belirlemek gerekmektedir. Siiphesiz ki, her bir girketin tek tek
uzman goziiyle degerlendirilmesi teorik olarak miimkiindiir. Ancak, pratikte objektifligi
saglamak, zaman ve insangiicii maliyeti gibi sorunlar karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunlari
agmak icin ise objektif kriterler belirlemek gerekmektedir. Bir bagka deyisle, objektif risk
oOlciitii olarak degerlendirilebilecek risk gostergeleri tanimlamak gerekmektedir.

Finansal ve operasyonel tiim degiskenlerin degerlendirmede kullanilacagi dikkate
alindiginda; bu kadar biiyiik bir degisken kiimesinin degerlerinin takip edilmesinin oldukg¢a
karmasik bir yap1 ortaya koyacaga agiktir. Bu noktada istifade edilebilecek en uygun yaklasim
veri ve degisken indirgeme teknikleridir. Baslicalar1 Onemli Bilesenler Analizi (OBA) ve
Faktor Analizi (FA) olarak ifade edilebilecek bu yontemler sayesinde belirli anlam diizeyinde,
istenilen agiklama seviyesi veya degisken sayisina gore bir gdsterge seti tanimlamak miimkiin

olacaktir.

4.2.3. Risk soru formunun hazirlanmasi

Risk soru formu kiinye bilgilerinin disinda temel anlamda, Onemli Bilesenler Analizi
(OBA) veya Faktdér Analizi (FA) kullannmiyla indirgenmis veri setindeki degiskenlerden
olusacaktir. Bir bagka deyisle risk 6l¢iimlemesi istatistiksel olarak belirlenmis degiskenler risk
gostergesi olarak derlenecek ve toplanacaktir. Ancak, soru formu kapsaminda biitiin risk
gostergeleri degil; finansal tablolarla ulagilamayan ve operasyonel degiskenler olarak
Ozetlenebilecek degiskenler toplanacaktir. Halihazirda periyodik olarak gonderilen finansal
tablolardan indirgenmis veri kiimesi dikkate alinarak ulasilabilecek degiskenler soru formuyla
toplanmayacak; finansal tablolardan konsolide edilecek ve veri tabaninda soru formundan
gelen verilerle birlestirilecektir. Bir bagka deyisle, operasyonel degiskenler bir soru formunda

anket teknigine uygun olarak sorulara doniistiiriilecektir.
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4.2.4. Risk soru formunun degerlendirilmesi

Onceki boliimde de belirtildigi gibi operasyonel degiskenlerin toplanmas igin veri
toplama araci olarak anket kullanilacaktir. Operasyonel degiskenler OBA ve FA gibi veri
madenciligi yontemleriyle bilimsel anlamda tespit edilmis gostergeler olmasina karsin; veri
toplama araci olarak anket yaklasiminin kullanilmasi daha rafine sonuglara ulasmada baska
yontemlerin kullanimi1 gibi avantaj imkanlar1 da tanimaktadir. Bu konuda en fazla katki
saglayacak yontem ise Giivenilirlik ve Soru Analizi’dir.

Giivenilirlik ve soru analizi vasitasiyla risk diizeylerini aciklamaya yonelik olarak
sorulan sorulardan, agiklayiciliga katkisi olanlar ve olmayanlar belirlenerek; agiklayiciliga

onemli diizeyde katki saglamayanlar anketten ¢ikarilacaktir.

4.2.5. Revize risk soru formu
Giivenilirlik ve soru analizi neticesinde risk soru formu revize edilerek, son hali
verilecektir. Sirketlerce cevaplanacak olan risk soru formu da revize risk soru formu olacaktir.
Cevaplayici sirket Revize risk soru formuna gelen cevaplar sirket bazinda veritabanina
islenecek ve sirket bazinda finansal ve operasyonel veriler bir tek kayit boyunda

izlenebilecektir. Dolayisiyla, sirketlerin tiim verilerine erisim miimk{in olacaktir.

4.2.6. Risk derecesi atamasi

Sirketlerin mali tablolarindan ve mali tablolardan erisilemeyen operasyonel olarak
ifade edilebilecek verileri Risk Derecesi atamasina baz olacaktir.

Risk gostergesi olarak belirlenmis degiskenler bir dlgekle iliskilendirilecek ve tim
sorulara gelen cevaplar neticesinde elde edilen toplam puan Risk Puani olarak belirlenecektir.

Her bir sirket igin risk puani belirlendikten sonra sirketlerin risk dereceleri atamasi
geceklestirilecektir. Risk derecesi atamasi, ‘Cok az riskli’, ‘Az riskli’, ‘Orta diizeyde riskli’,
‘Riskli’ ve ‘Cok riskli’ olmak tizere 5 farkli grup icin gerceklestirilecektir. Risk derecesi
atamalari, sektoriin piyasadaki yeri ve sirketin sektordeki yeri olmak iizere iki baglik altinda
etiid edilecektir. Bir bagka deyisle risk derecesi atamasinda sirasiyla,

e Sektoriin Piyasadaki Yerinin Belirlenmesi ve Anomali Tespiti,

e Sirketin Sektordeki Yerinin Belirlenmesi ve Anomali Tespiti,

gergeklestirilecektir.
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4.2.6.1. Sektoriin piyasadaki yerinin belirlenmesi ve anomali tespiti

Sektoriin piyasadaki yerinin belirlenmesi bir anlamda sektoriin piyasadaki risk
diizeyinin belirlenmesi anlaminmi tagimaktadir. Bu kapsamda, sektoriin piyasadaki risk
diizeyinin degerlendirilebilmesi i¢in karsilagtirilabilirligi  saglayacak objektif norm
belirlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Risk puanlarina goére séz konusu ayristirmanin
yapilabilmesi 6ziinde bir siniflandirma problemini ortaya koymaktadir. Sinif araliklar1 taniml
olmadig1r icin verinin kendi icerisindeki gruplagsmalarmin dikkate alinmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu noktadan hareketle siniflandirmada esas alinacak yontem K-ortalamalar
Kiimeleme Analizi olacaktir. K-ortalamalar Kiimeleme Analizi, kiime igerisinde homojen,
kiimeler arasinda heterojen gruplar yaratmak i¢in kullanilmaktadir. Dolayiyla gruplar, belirli
bir benzerlik veya benzemezlik Olgiitine gore, veri igerisindeki gruplagsmalara veya
ayrigmalara gore gerceklesmekte ve veri igerisindeki grup limit degerleri kendiliginden
olusmaktadir.

Sektoriin risk diizeyi belirlemesinde, ilgili sektordeki sirketlerin risk puanlar1 dikkate
almacak ve K-ortalamalar Kiimeleme Analizi K=5 icin uygulanarak sektorler iclerinde yer
alan sirketlere gore ‘Cok az riskli’, ‘Az riskli’, ‘Orta diizeyde riskli’, ‘Riskli’ ve ‘Cok riskli’

olmak iizere gruplanacaktir.

4.2.6.2. Sirketin sektordeki yerinin belirlenmesi ve anomali tespiti

Sektorel risklerin belirlenmesine benzer bi¢cimde girketlerin sektorler igerisindeki risk
durumlarinin belirlenmesi i¢in de K-ortalamalar Kiimeleme Analizi K=5 i¢in uygulanarak
sirketler, sektorel ayrimda ‘Cok az riskli’, ‘Az riskli’, ‘Orta diizeyde riskli’, ‘Riskli’ ve ‘Cok

riskli’ olmak {izere gruplanacaktir.

5. SONUC

Genel anlamda sermaye piyasalari, 6zel anlamda ise borsalar; tamamiyla veri ve bilgi
akisina dayali, risk 6zdes bir yapi1 sergilemesine karsin; diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
genel anlamda tavri, gézetim ve denetim faaliyetleri de dahil olmak iizere mevzuat etkin bir
davranis modeli icerisinde gerceklesmektedir. Yakin zamanda, ABD basta gelmek iizere,
yasanan insangiicii/subjektif bazli gdzetim-denetim faaliyetlerinin yetersizliginin yol actig
suistimal (fraud) olaylar1, bilgi teknolojileri destekli analitik yontem kullaniminin

yayginlagsmasina yol agmustir. Ancak heniiz, analitik yontem kullanimi1 gerektigi yayginliga ve
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yogunluga kavusmadigi icin piyasalarda olas1 suistimal riskinin tespiti yeterince iist diizeyde
gerceklesmemekte, proaktif davranim refleksi kazanilamamaktadir.

Bu raporda, borsa sirketlerinin ‘Risk Bazli Gozetimi’ etiid edilmis; objektif ve analitik
bir perspektiften siirdiiriilebilir bir tasarim saglayabilecek bir yap1 olusturulmasi
hedeflenmistir. Bilimsel bir yaklagim igerisinde c¢alismay1 gerceklestirmek amaciyla
metodolojik bir yaklasim izlenerek, siirdiiriilebilirligi saglamak adma bir Sistem
gelistirilmistir. Bu noktadan hareketle 6ncelikle metodoloji olusturularak, ardindan Sistem
tasarlanmistir. Rapor kapsaminda tasarlanan Sistem, yalniz borsa sirketleri ve risk tespiti igin
degil, diizenleyici-denetleyici otoritelerin bilgi teknolojileri destekli analitik yontem kullanimi
konusunda yapilabilecek caligmalara bir 6rnek de olusturmaktadir.

Sistem’in  gelistirilmesinde en gilincel analitik yaklasim olan veri madenciligi
yontemlerinin kullanilmasi esas alinmig ve gelistirilen Sistem, borsa sirketlerine yonelik Risk
Bazli Gozetim Sistemi olarak sekillenmigtir. Sistem’in tasariminda veri madenciligi
yontemleri ana omurgay1 olusturmasina karsin, Giivenilirlik ve Soru Analizi gibi istatistiksel
yontemler de Sistem’e entegre edilmistir.

Sistem’in tasarimi sadece finansal bir perspektiften bakmanin Otesinde, cevre ve
sektor/sirket 6zel kosullarmi da dikkate alacak bigimde gergeklestirilmistir. Bu noktadan
hareketle finansal tablolardan elde edilmeyen verileri elde etmek adina kullanilan Risk Soru
Formu yardimiyla sirketlerin nitel-nicel 6zellikleri de risk 6lgiimlemesinde dikkate alinmigtir.

Sistem tasariminda suistimal (fraud) varligina isaret edebilecek anomali tespiti esas
alinmis; genel davranistan farkli bir davranisa sahip sektorler ve sirketleri ayri ayri tespit baz
almmustir. Veri icerisindeki ortiilii iliskileri a¢iga ¢ikarmak calismanin 6ziinii olusturdugu icin
veri madenciligi yontemlerinin kullanimi esas almmustir. Ayrica, Sistem tasariminda
operasyonel veri girdisini saglamak noktasinda ihtiya¢ duyulan ‘Risk Soru Formu’nun
tasariminda Giivenilirlik ve Soru Analizi de kullanilmistir.

Sistem, finansal ve operasyonel verilerin girdi olarak kullanildig1 ve veri madenciligi
yontemlerinin ardigik kullaniminin neticesinde, sektorlere/sirketlere risk puanlarinin atandigi
bir akis icerisinde gelistirilmistir. Sistem’in tasariminda gostergelerin tespitinden, risk
puanlarinin atanmasina kadar tiim siire¢ subjektiviteden arindirilmis bigimde sunulmustur.

Bu raporda, sermaye piyasalar1 denilince ilk akla gelen yap1 olan borsa sirketleri i¢in
‘Risk Bazli Gozetim Sistemi’ tasarlanmis ve risk olgusu sistem yaklagimiyla siirdiiriilebilir
yapiyla belirlenmistir. Tasarlanan Sistem kalip bir model yerine, esnek bir yaklagim izlemis,

veriye model dayatma yaklagimi yerine; verinin i¢erisindeki yap1 agiga ¢ikarilmustir.
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Calismanin bundan sonraki adimi Sistem’i verilerle isletmek olup; elde edilen
sonuclarin basarisi da etiid edilerek, sermaye piyasalar1 ve finansal uygulamalar basta olmak
lizere goOzetim-denetim, risk tespit, erken uyar1 ihtiyaci olan her alanda uygulanmasi

distiniilmektedir.
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