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ON SOz

Bu calismada lojistik regresyon yontemi ile firmalarin mali basarisizliklarini
ongormede kulanilan finansal oranlarin sektor bazinda farklilik gosterip
gdstermediginin tespiti amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda hisse senetleri BIST
Teknoloji Haberlesme ve Ulasim, Gida Icki Tiitiin ve Toptan Perakende Otel ve
Lokanta sektoriinde islem goren firmalar lizerinde bir aragtirma yapilmistir. Calismada
analiz teknigi olarak lojistik regresyon kullanilmistir. Caligmanin sonucunda mali
basarisizlik tahminlemesinde kullanilan finansal oranlarin birbirinden farklilik

gosterip gostermedigine bakilmstir.

Calismam boyunca bana olan inanct ve bulundugu katkilardan 6tiirii basta danisman
hocam Dr. Ilkut Elif Kandil Géker olmak iizere Kirikkale Universitesi Isletme Boliimii

akademisyenlerine, aileme ve arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim.
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Aktimsek, Emre, “Mali Basarisizhik Tahminlemesinde Sektor Bazli Bir
Karsilagtirma”, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale, 2018.

Firmalarin faaliyetleri ve faaliyetlerinin sonuglar1 sadece ilgili firma ve devleti degil;
firmalar ile ticari, mali ve ekonomik iligkiler kuran tiim kesimleri ilgilendirmektedir.
Firmalarin mali basarisizliklarinin, yayilma etkisiyle tiim ekonomiyi olumsuz
etkileyebilecegi g6z Oniine alindiginda, firmalarda mali basarisizlik Ongorii
modellerinin gelistirilmesinin énemi anlasilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem géren, ii¢ farkli sektorde faaliyet gdsteren firmalarin
mali basarisizlik tahminlemesi yapilmis olup tahminlemede sektoér bazinda
farkliliklarin ortaya konulmasi amaglanmistir. Analiz teknigi olarak lojistik regresyon
yonteminin kullanildigi ve son 10 yilda 4 veya daha fazla kez zarar agiklamig
firmalarin mali basarisiz kabul edildigi ¢calismada, mali basarisizlik durumundan bir

yil 6nceki finansal oranlari ile firmalarin basarisiz olma ihtimalleri hesaplanmistir.

Yapilan analizler sonucunda, calismada kurulan modellerin firmalarin mali
basarisizliginin bir y1l 6nceden tahminindeki basaris1 Model 1, Model 2 ve Model 3
igin sirasiyla; % 83,3; %70,4 ve % 75,9 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte mali
basarisizlik tahminlemesinde Teknoloji Haberlesme ve Ulasma sektorlerinde stok
devir hizinin, Gida Igki Tiitiin sektdriinde cari oranin ve Toptan Perakende Otel ve
Lokanta sektoriinde Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oraninin temel gosterge olduklari
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Mali Basarisizlik, Lojsitik Regresyon, Finansal Oranlar, BIST



ABSTRACT

Aktumsek, Emre, “Sector-Based Comparison of Financial Distress Estimation”,
Master’s Thesis, Kirikkale, 2018.

Financial firm activities and their corresponding results impact all parties with
financial and economic connections to them, including business partners, employees,
and even the government. Given that financial distress of firms can negatively affect
the entire economy with the effect of spreading, it is clear that the development of

financial distress prediction models in firms is crucial.

Within the scope of this study, financial distress of firms operating in three different
sectors within the Istanbul Stock Exchange have been estimated and with an aim of
revealing distress differences by sector. This study uses logistic regression as the
analysis technique with companies reporting 4 or more losses within the last 10 years
being considered as unsuccessful. Using financial ratios, the likelihood of firms’
financial distress were calculated one year in advance of the existence of the failure.

Financial ratios were provided as a basic indicator for predicting that likelihood.

As a result of the analyzes, the success rates of the predictive models 1, 2, and 3 were;
83.3%, 70.4% and 75.9% respectively regarding prediction of financial failure of
firms. Furthermore, it was determined that the stock turnover rate in the Technology
Communication and Retail sectors, the current ratio in Food Drink Tobacco sector,
and the ratio of Profit Before Tax / Equity in Wholesale Retail Hotel and Restaurant
sector are the main indicators of the financial Distress.

Keywords: Financial Distress, Logistic Regression, Financial Ratios, BIST
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- Bas Yonetici (Chief Executive Officer)
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: Faiz Vergi Oncesi Kar

: Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund)
: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

- Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

: New York Borsast (New York Stock Exchange)

: Ekonomi Is Birligi ve Kalkinma Orgiitli (Organisation for Economic
Cooperation and Development)

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Sosyal Bilimler i¢in Istatistik Paketi (Statistical Package for the Social
Sciences)

: Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu
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GIRIS

Mali basarisizlik c¢esitli asamalardan olusan bir siire¢ olarak nitelendirilmekte ve
firmalarin mali agidan basarisiz olmalarinin genelde olaganiistii nedenlerin bir sonucu
olmadig ifade edilmektedir. Dolayisiyla bir faaliyet donemi icerisinde her firma i¢in
mali basarisizlik ile karsi karsiya kalmak olasidir. Bu anlamda mali basarisizlik
nedenlerinin bilinmesi ve kurumsal mali basarisizligin dogru tahmin edilmesi,
kayiplar1 azaltacak diizenleyici Onlemleri almalar1 agisindan yoneticiler, kredi

verenler, yatirnmcilar, bagimsiz denetgiler ve devletler i¢in oldukga 6nemlidir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar, finansal tablo verileri kullanilarak firmalarin karsilacagi
mali basarisizliklarin 6ngoriilmesinin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Lojistik
regresyon analizi de mali basarisizliklarin 6ngoriilmesinde kullanilabilen yontemlerden
biridir. Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren ii¢ farkli sektdr icin mali
basarisizlik tahminlemesi yapilmis olup tahminlemede lojistik regresyon analizi
kullanilmistir. Arastirma konusu olan mali basarisizlik durumunun ikili deger alan bir
bagimli degisken olmasindan dolayr yontem olarak lojistik regresyon yonteminin
uygulanmasina karar verilmistir. Firmalarin mali basarisiz ve mali basarisiz olmayan
olarak smiflandirilmasinda son 10 yilda 4 veya daha fazla kez zarar agiklamis olma

kriterinin uygulandigi bu ¢alisma iki boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde ekonomik basarisizlik ve mali basarisizlik kavramlari
tanimlanmis olup, bu iki kavram arasindaki farkliliklara deginilmistir. Sonrasinda mali
basarisizliga neden olan igsel ve digsal nedenler irdelenmis, mali basarisizligin
dogrudan ve dolayli maliyetleri belirtilmis ve mali basarisizligi tahmin etmenin 6nemi
farkli kesimler agisindan ele alinmistir. Boliimiin sonunda ise mali basar1 6ngorisunde
cesitli istatistiksel modellerle yapilmis calismalar iizerine genis bir literatiir taramasi

yapilmugtir.

Calismanin ikinci bélimiinde calismanin amaci, kapsami, kisitlar1 ve yontemi ele
alinmig, ardindan ¢alismanin uygulamasina gecilmistir. Uygulama kisminda ise U¢
farkli sektor i¢in tahminlenen ti¢ farkli lojistik regresyon modelinin sonuglar1 analiz

edilmistir.



Bu calisma, mali basarisizlik tahminlemede sektorler arasi farkliliklart incelemesi
nedeniyle 6nem arz etmekte ve diger calismalardan ayrilmaktadir. Sektorler arasi
farklilik gosteren degiskenlerin tespiti amaciyla lojistik regresyon yontemi ile ti¢ farkli
model ile tahminleme yapilmistir. Lojistik regresyonda yer alacak bagimsiz
degiskenlerin tespiti ve Oncelikle ¢coklu dogrusal bagmti sorununun giderilmesi igin
degiskenler aras1 korelasyon analizi yapilmistir. Modellerin genel uygunlugu Omnibus
degeriyle, aciklama giicleri ise Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri ile test

edilmistir.

Mali basarisizlik tahminlemesinde Teknoloji Haberlesme ve Ulastirma sektorlerinde
stok devir hizinin, Gida Icki Tiitiin sektdriinde cari oranmn ve Toptan Perakende Otel
ve Lokanta sektoriinde Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oraninm temel gosterge

olduklar1 tespit edilmistir.



BIRINCIi BOLUM

MALI BASARISIZLIK KAVRAMI, NEDENLERI VE MALIYETLERI

1.1. BASARISIZLIK KAVRAMI

Basarisizlik, firmalarin  buydkliklerinden, sektorlerinden veya faaliyetlerini
siirdiirmekte olduklar {ilkenin gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak tiim firmalarin

basina gelebilecek bir durumdur.

Bir firmanin bor¢ verenleri zarara ugratmadan faaliyetlerini durdurmasi ya da
kapanmasi firma basarisizlig1 olarak goriilmektedir. Bir baska tanima gore ise firmanin
tek bir yan kurulusunun basarisiz olmasi veya bir biitiin halinde basarisiz olmast;
borglarin1 ge¢ ddemesi veya borglarint hi¢ ddeyememesi; kredibilitesini kaybetmesi
veya iflasi gibi pek ¢ok durum basarisizlik olarak ifade edilebilir (Aydin vd.,
2007:444).

Firma basarisizligi, 6l¢ltl tam olarak belirlenemeyen ve farkli anlamlar yiiklenebilen
bir kavramdir. Literatiirde genellikle ekonomik ve mali basarisizlik olmak {izere iKi

farkli sekilde ele alinmstir.

1.1.1. Ekonomik Basarisizhk

Firmalar gergeklesen gelirlerinin hedeflenenden diisiik olmasi durumunda ekonomik
basarisiz  kabul edilirler. Ekonomik basarisizlik firmalarin  maliyetlerini
karsilayamamasina neden oldugu gibi, ilerleyen donemlerde faaliyetlerini stirdiirme

konusunda sikintilar yagamasina da yol agabilmektedir (Akkog, 2007).

Petty vd. (1993), ekonomik basarisizligi firma yatirimlarinin i¢ karlilik oraninin,
firmanmn sermaye maliyetinden daha az oldugu durum seklinde tanimlamislardir.
Brigham ve Gapensky (1997), benzer sekilde, ekonomik basarisizligi firma gelirlerinin

maliyetleri karsilayamamasi olarak ifade etmislerdir. Kim ve Gu (2006)’ya gore ise



yatirimdaki toplam paranin geri doniisiinlin benzer yatirimlardaki geri doniise gore

diisiik kalmasidir.

Ekonomik basarisizlik, atil firma kapasitesi, fiyatlandirma politikalarindaki yanlislar,
verimsiz nakit yonetimi, firmanin temel faaliyetleri arasinda yer almayan basarisiz
girisimler gibi pek ¢ok faktor sebebiyle ortaya ¢ikabilmektedir (Selimoglu ve Orhan,
2015).

Firmanin faaliyetleri ya da dis etkenler sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik basarisizlik,
firmanmn satiglarindaki donemsel ya da gecici dalgalanmadan da kaynaklanmis
olabilir. Bdyle durumlarda firmalar gerekli gordukleri tedbirleri uygulayarak
ekonomik basarisizliktan kurtulabilirler (Akkog, 2007).

1.1.2. Mali Basarisizhk

Mali basarisizlik, firmanin faaliyetleri sonucunda elde ettigi hasilat ve gelirlerinin
yiikiimliilik ve sorumluluklarin1 yerine getirecek yeterlilikte olmamasi1 seklinde

tanimlanabilir.

Konuyla ilgili ilk akademik ¢alismalardan birini yapan Beaver (1966)’a gore mali
basarisizlik, bir firmanin olgunlastik¢a finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
durumu olarak; Dimitras vd. (1996)’¢ goére ise, firmanin bor¢ Vverenlerine,
hissedarlarina ve tedarikg¢ilerine 6deme yapamamasi, faturalarin 6denememesi veya
kanun onunde firmanin borca batik olup iflas erteleme talebinin yerinde olmamasi
durumu olarak tanimlanmigtir. Benzer sekilde mali basarisizligi Gilson (1989), sabit
O0deme yiikiimliligiini karsilamadaki yetersizlik; Akkaya vd. (2009) bir firmanin
toplam maliyetlerinin gelirleri tarafindan karsilanamamasi; Xu ve Yu (2009) firmanin
ciddi tutarda ya da surekli zarar etmesi veya sorumluluklarini yerine getirememesi;
Karaa (2016), firmanin borg yiikiimlultklerini yerine getirememesi ve islevsel olarak

batma noktasina gelmesi durumu olarak tanimlamaktadir.

Tanimlardan anlasildigi lizere mali basarisizlik olgusunda ortak 6zellik olarak
belirlenebilecek nokta, 6deme gliciiniin azalmas: durumudur. Buna ek olarak mali

basarisizligin; firmalarin cari yukumlultklerini yerine getirememesi ile baslayan ve
4



iflasla sonuglanan bir siire¢ oldugunu belirtilen calismalar da vardir (Ozkanli, 2011).

Ancak bu mali basarisizliga ugramis her sirketin iflas edecegi anlamina gelmez.

Analiz perspektifinden bakildiginda mali sikintinin farkli dereceleri vardir. Hafif mali
sikint1 gegici nakit akisi zorlugu; ciddi mali sikint1 ise mali basarisizlik veya iflas
anlamina gelebilmektedir. Mali sikintidaki bir isletme, yukaridaki iki mali sikinti

derecesi arasindaki gesitli evreleri yasayabilmektedir (Sun vd., 2014).

Ross vd. (2016) mali basarisizlik konusunda ele alinan 6nceki ¢alismalar1 6zetlemis
ve mali zorluklarin dort durumdan olustugunu 6ne siirmiislerdir. Bunlar: (1) Mali
basarisizlik durumu, yani firmanin tasfiyeden sonra 6denmemis borcunu
0deyememesi; (2) Yasal iflas durumu, yani firmanin veya alacaklilarinin iflas ilani i¢in
mahkemeye basvurmasi; (3) Teknik iflas durumu, yani firmanin anapara ve faizi geri
6demesi i¢in s6zlesme takvimini yerine getirememesi ve (4) Muhasebe iflas1 durumu,

yani firmanin kitap net varliklarinin negatif olmasi.

Literatiirde genel olarak mali basarisizlik ve iflas kavramlar1 birbiri ile degisimli olarak
kullanilmistir. Fakat s6z konusu iki kavram, firmalarin mali agidan farkli durumlarini
yansitmaktadir. S6yle ki; mali basarisizlik iflasa oranla daha esnek bir kavramdir ve
bor¢larin 6denmemesi, firmaya kayyum atanmasi ve firmanin ardisik ii¢ yil boyunca
zarar etmesi gibi gostergeleri vardir. iflas ise mali basarisizligin son noktasidir; mali
sorunlarla baglamakta ve mahkemede sonu¢lanmaktadir. Literatiirde mali basarisizlik
kavraminin daha yaygin kullanilmasinin nedeni arastirma 6rnekleminin daha genis bir

araliktan secilmesine olanak saglamasidir (Aktas, 1997).

Mali basarisizlik ve iflas bir surecin birbirini takip eden iki asamasi olmak zorunda
degildir. Iflas mahkeme tarafindan taninmis bir baslangi¢ tarihine sahiptir. Mali
basarisizlik ise 6zel bir tanimdan yoksundur ve ne zaman baglayip ne zaman sona
erdigi belirsizdir. Ayrica mali basarisizligin dereceleri de firmalara gore degismektedir

(Platt ve Platt, 2008).

Mali basarisizlik konusunda ele alinan ¢alismalar farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
firma 6rneklemleri iceren, farkli zaman dilimlerini inceleyen ve bununla birlikte farkl

mali basarisizlik 6lciitleri kullanan ¢alismalardir. Tablo 1. ve Tablo 2.’de sirasiyla
5



ulusal literatiirde yer alan mali basarisizlik dlgiitleri ve yabanci literatiirde yer alan

mali basarisizlik Ol¢iitleri belirtilmistir.

Tablo 1. Ulusal Literatiirde Mali Basarisizhk Gostergeleri

Yazar-Yil

Basarisizlik Gostergeleri

Aktas vd., (2003)

[flas, sermayenin yarisim kaybetmis olma, aktif tutarmin %10'unu
kaybetmis olma, 3 yil ist iiste zarar etmis olma, bor¢ 6deme zorlugu igine
diigsmiis olma, tiretimi durdurma, borglarin aktifi agmasi

Keskin Benli, (2005)
Akkog, (2009)
Altinéz, (2013)

TMSF'ye devredilen bankalar mali basarisizliga ugramig kabul edilmistir

Altag ve Giray, (2005)

Ilgili donemi zararla kapatma

Coskun ve Sayilgan,
(2008)

Finansal yeniden yapilandirma, iflas, 6zel borg¢ yapilandirma, 3 yil zarar,
negatif 6zkaynak, iflasin ertelenmesi, icra, haciz, borg yapilandirma ile
kargilagsma

Akkaya vd., (2009)

Iflas, 3 yil iist iiste zarar, borsa kotundan ¢ikarilma, faaliyetlerini
durdurmus olma

Terzi, (2011)
Toraman ve Karaca,
(2016)

Akyiiz vd., (2017)
Yiicel, (2017)

Altman Z skor

Kurtaran Celik, (2011)

3 yil iist {iste zarar etme, 6zsermayesinin en az 2/3 oraninda azalmasi,
toplam aktiflerin %10 oraninda azalmasi

Kili¢ ve Seyrek, (2012)

Iflas, IMKB gbzalti pazarinda yer alma, aktif tutarinin %10'unu kaybetmis
olma

Bas ve Cakmak, (2012)

3 yil iist {iste zarar agiklama, tiretimi durdurma, uzun siire zarar ettigi i¢in
satilarak devredilme, iflas

Yakut ve Elmas, (2013)

Iflas, borsada tahtas1 kapanmis olma, faaliyetlerini durdurmus olma, iist
iiste 2 veya daha fazla yil zarar etmis olma

Ocal ve Kadioglu,
(2015)

Borsa tahtasinin kapatilmasi, gézalti pazarina alinmasi, borsa kotundan
¢ikarilmasi, iflas bagvurusunda bulunmusg olmasi, iflas etmis olmasi

Ural vd., (2015)

Son 3 yilinda zarar agiklamasi, BIST'te islem sirasinin kalict olarak
kapatilmasi, 6zkaynaklarinin negatif degerde olmasi, gozalti piyasasina
alinmasi, faaliyetlerini durdurmasi, iflas agiklamasi

Ege vd. (2017)

Fulmer H skor

Ulusal literatiirde firmalarin mali basarisizliklar1 agirlikli olarak defter degeri eSash

gostergeler ile dlciildiigii tespit edilmistir. Ozellikle 2010 yili sonrasinda yapilan

calismalarda Altman Z Skor, Fulmer H Skor gibi birtakim diskriminant analiz

sonuglariin mali basarisizlik gostergesi olarak kullanildig1 goriilmektedir.




Tablo 3. Yabanci Literatiirde Mali Basarisizhik Gostergeleri

Yazar-Yil

Basarisizik Gostergeleri

Pindado vd., (2008)

FVAOK!'iin iki y1l {ist iiste mali giderlerinden daha diisiik olmast, iki y1l iist
iiste piyasa degerinde diisiis

Jostarndt ve Sautner,
(2008)

Herhangi iist iiste iki y1l da firmanin FVOK 'iiniin rapor edilen faiz
giderinden az olmasi

Xu ve Wang, (2009)
Xuvd., (2014)
Huang vd., (2015)
Wang ve Wu, (2017)

Li vd., (2017)

Cin Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren bir sirketin (1) st iiste 2 y1l
negatif net kar1 olmasi; (2) 6zkaynaklarinin kayitli sermayeden diigiik
olmasi; ve (3) dogal afetler, ciddi kazalar, davalar ve tahkim nedeniyle
operasyonlarinin durmasi ve 3 ay i¢inde faaliyete ddnemsinin mimkin
gorinmemesi

Lin vd., (2011)

Liang vd., (2014)

Hisse senedi islemlerinin askiya alinmasi, yeniden yapilandirma, iflas veya
borsadan ¢ekilme

Jardin ve Severin,
(2011)

Mahkeme karariyla tasfiye edilme veya yeniden diizenlenme

Mariccica ve Georgeta,
(2012)

Chen, (2012)

Negatif net kara sahip olma

Iflas, borsa kotundan ¢ikarilma ya da mevcut isinin hice sayilmasina neden
olan biiyilik organizasyonel yeniden yapilandirma

Polsiri ve Jirapom,
(2012)

Baska bir kurumla birlestirmek igin veya kapatilmak i¢in emredilmesi

Sanchez vd., (2013)

Iflastan korunma basvurusunda bulunan ancak tasfiye edilmeyen sirketler

Tinoco ve Wilson,
(2013)

Manzaneque vd., (2016)

FAVOK!iin iki y1l {ist iiste mali giderlerden daha diisiik olmast; iist iiste iki
yil piyasa degerinde negatif bir biiyiime yagsamasi

Chen, vd., (2013)

FVOK 'iin 0'dan kiigiik olmas1

DeYoung ve Torna,
(2013)

FDIC'nin Basarisiz Banka listesi

Monelos vd., (2014)

Denetim raporunun sagladig bilgiler sonucu basarisiz sayilma

Bhattacharjee ve Han,
(2014)

Faiz karinin 0,7'den kiigiik olmasi, sabit kiymetlerdeki diisiis, sermayedeki
diisiis

Betz vd., (2014)

Iflas, tasfiye ve temerriit

Christiansen ve Li,
(2014)

IMF'nin gelismis ekonomiler i¢in olugturdugu Finansal Stres Endeksi'ne
gore k = 1.5 olmasi

Cox ve Wang, (2014)

Batmis bankalar

Blazy vd., (2014)

Iflas, tasfiye, yeniden yapilanma, Basel kriterleri (finansal taahhiitlerindeki
gecikmelerin 90 giinii agmasi)

Diguez vd., (2015)

Laitinen ve Suvas,
(2016)

Tasfiye, idare veya sahiplik degisimi siirecine girme

Amendola vd., (2015)

iflas, tasfiye ve faaliyetlerini durdurma




Yabanci literatlirde mali basarisizlik i¢in yaygin olarak kullanilan defter degeri esaslh
gostergelerin yaninda finansal stres endeksi, FDIC’in basarisiz firma listesi gibi ulusal

literatlirde yer almayan birtakim gostergeler kullanilmastir.

1.1.3. Ekonomik Basarisizlik ve Mali Basarisizhk Arasindaki Farklar

Ekonomik basarisizlik ile mali basarisizlik arasindaki farklar iki temel baslik altinda

toplandiginda su sekilde 6zetlenmektedir:

» Mali basarisiz firmalar kavramsal acidan ele alindiginda, yiiksek borg ve geri
6deme sikintilart olan firmalar olsa da, temelde yapisal problemleri olmayan
ve yasayabilir firmalardir. Ekonomik basarisiz firmalar ise is modellerinin

sorunlu olmasina ek yapisal sorunlar1 da olan firmalardir (Lemmon vd., 2009).

» Firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi vaya cesitli sorunlar yasamasi
olan mali basarisizlik, firmanin kaldira¢ kararlari ile dogrudan iliskilidir.
Ekonomik basarisizlik ise firmanin faaliyetlerindeki etkinsizlik sonucu
yasadig1 sikintilar1 ifade etmektedir. Buna ek olarak faaliyetlerine devam
edebilen mali basarisiz firmalarin da ekonomik basarisiz olmadigi
sOylenebilecektir. Sermayesinin tamamini 6zkaynaklarin olusturdugu firmalar
ekonomik basarisizlik yasayabilecekken, kreditér yoklugu sebebiyle mali
basarisizlik yasamalart miimkiin degildir (Senbet ve Wang, 2012).

Ozetle, ekonomik basarisizlik firmanin kazanglarinin ciddi anlamda diismesi ile

iligkiliyken; mali basarisizlik firmanin taahhiitlerini yerine getirememesi ile alakalidir

(Jiang ve Wang, 2009).

1.2. MALI BASARISIZLIGIN NEDENLERI

Sosyo ekonomik sonuglart nedeniyle mali basarisizliga neden olan etmenlerin tespit
edilmesi oldukca 6énemlidir. Firmalarin mali basarisizlik yasamasinin pek ¢ok nedeni
vardir ve bu nedenler bir anda ortaya ¢ikarak firmayr aniden basarisiz duruma

getirmezler. Vuran (2009) c¢alismasinda, mali sikintiy1 isaret eden gostergelerin, mali



basarisizliga ugramis firmalarin blyik bir ¢ogunlugunda basarisizliktan uzun siire
Once goriildiigii sonucuna ulagmistir. Firmalari mali basarisizliga gotiiren nedenlerin
nihai etkilerinin gortlmesi icin belli bir siirenin gecmesi gerekmektedir ve bu sire
icerisinde gerekli tedbirler alinmazsa firma mali basarisizhigin ¢esitli sonuglariyla

yiizlesmek durumunda kalmaktadir.

Whitaker (1999) mali basarisizligin erken donemlerini analiz etmis ve etkilerinin
sozlesmeden dogan borg¢ yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyen firmalarla sinirh
olmadigini, ayrica temerriide diisme ihtimali artan firmalar1 da kapsadigini tespit
etmistir. Aslinda, mali basarisizligin firma temerriitiinden 6nce tespit edilebilecegini,
firma degerinde meydana gelen zararin, temerriit veya iflastan 6nce gergeklestigini

belirtmistir.

Firmalarin devamliligi, siirekli etkilesim halinde bulundugu c¢evresel faktorlerin etki
diizeylerinin belirlenmesi sonucunda etkin kararlar verebilmelerine baglidir. Bunun
icin de igsel ve digsal faktorlerin yol agtigi belirsizlikler minimum seviyeye
indirilmelidir (Yucel, 2017).

Mali basarisizliga sebep olan faktorler i¢sel ve digsal olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Icsel nedenler; ydnetim hatalari, yetersiz calisma sermayesi ve nakit akimi, asiri

borglanma, firma biyiikligi ve yasidir.

1.2.1. Mali Basarisizhgin i¢sel Nedenleri

Basarisizligin firma iginden kaynaklanan nedenleri firma yonetiminin kontrol
edebildigi etmenlerdir. Zaten yasanan basarisizliklar genelde firma yonetiminin temel

fonksiyonlarini tam olarak yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir.

Firmalar faaliyetleri sirasinda verdikleri hatali kararlar nedeniyle basarisiz olabilirler.
Firmalar basarisizlikla kurulus yeri seg¢iminden baslayarak, en giiglii olduklar
donemlerine kadar yasam evrelerinin herhangi bir asamasinda karsilasabilirler
(Keskin, 2002).



Firma yoneticilerinin gerekli yetenek ve niteliklere sahip olmamasi, firmalarin
varligini tehdit eden 6nemli faktorlerdendir. Ciinkii firmalar, dogal afet olaylarina
maruz kalmadikga mali basarisizigin  tim asamalarmi  kademe kademe
yasamaktadirlar. Eger firma yoneticileri bu asamalar aras1 degisimin, Once
basarisizliga, daha sonra icra ve iflasa gotiirecegini 6ngoremez ve acil onlemler alamaz
ise bu durum firma yonetiminden kaynaklanan basarisizligi ortaya ¢ikarir (Demir,
1997).

1.2.1.1. Yonetim Hatalan

Mali basarisizligin en dnemli nedeninin yonetim hatalari oldugu ve firmanin faaliyet
verimliliginin o firmanin yonetiminin basarisinin veya basarisizligmin 6nemli bir
yansimasi oldugu kabul edilir (Van Gestel vd., 2006). Hoshi vd. (1991), daha buytik
nakit akigi yaratmanin gegmiste iyi bir yonetimin gostergesi olabilecegini ve bu tur
firmalarin gelecekte de iyi yonetilmeye devam etme olasiliklarinin daha yuksek

oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Yo6netim hatalar i¢ risk faktorleri altinda siralanabilir. Y6netim hatalarinin muhtemel
bicimleri; degisim ihtiyact yoklugu, yetersiz iletisim, asir1 genisleme, projelerin

kasitsiz bir sekilde yanlis ele alinmasi ve dolandiriciliktir.

Akkaya ve Igerli (2006), IMKB’de islem goren 80 endUstri firmas: {izerinde yaptiklari
aragtirmalarinda firmalar1 40 mali basarili ve 40 mali basarisiz olarak ikiye ayirmis ve
iyl bir yoOnetimi olmayan firmalarin, kisa bir siire igerisinde basarisizliga
diisebileceklerini; iyi bir yOnetimi olan firmalarin ise mali acidan basarili

sayilabilecegini tespit etmislerdir.

Yerdelen Kaygin vd. (2016) Borsa Istanbul’da 2010-2013 yillar1 arasinda islem goren
imalat sektorii firmalarmin mali basarisizliklarini inceledikleri ¢alismalarinda
yoneticilerin mali yap1 ve karlilik oranlar1 basta olmak iizere finansal oranlar
kullanarak firmanin basarisizhiini  6nceden tespit edebilecekleri sonucuna
ulasmiglardir. Dolayisiyla firma y0neticilerinin - ortaya ¢ikabilecek riskleri

onleyebileceklerinin farkinda olmalar1 gerektigini belirtmislerdir.
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Coskun ve Ozcan (2016), 1995-2006 doneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
mali basarisizlik yasamis tekstil sektorii firmalari iizerinde yaptiklari aragtirmalari
sonucunda, firmalarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun mali basarisizlia diistiikten sonra
performanslarinda 6nemli diisiisler yasadiklarini gézlemlemislerdir. Ayrica mali
basarisizlik yasadiktan sonra yeniden yapilandirma yoluna gitmis firmalarin, yeniden
yapilandirma yillarinda performanslarinda kismi bir artig goriilse bile bu artisin kalici
olmadigimi ve performans artisinda siireklilik saglayamayan firmalarin iflas ettigini
tespit etmiserdir. Cok az sayida firmanin eski performans seviyesini yakalayabildigini
One siirmisler, bu nedenle 6zellikle yoneticilerin dnleyici tedbirleri mali basarisizlik

gerceklesmeden once almalar1 gerektigini 6nemle vurgulamislardir.

Gilson (1989)’un bulgularina gére mali basarisizlik yasayan firmalarin %52'si
basarisizlik yasanan siire igerisinde yonetim kadrosunu degistirmektedir. Ayrica,
Gilson ve Vetsuypens (1993), mali basarisiz firmalarin iglerini kaybetmeyen
yoneticilerinin ciddi maas, prim ve itibar kayiplar1 yasadigini tespit etmistir.
Aragtirmalarinda  mali  basarisizlik  yasayan firma yoneticilerinin  tazminat
sOzlesmelerini ve onlarin yerine gecen yoneticilerin sdzlesmelerini incelemislerdir.
Caligmanin sonucunda, borg¢larini yeniden yapilandirma yolunu tercih eden firmalarin
pozisyonlarini koruyan yoneticilerinin maas ve ikramiyelerinde énemli bir kesinti

yapildig1 goriilmiistiir.

Gilson (1989), CEO, yonetim kurulu baskani ve genel miidiir unvanini tasiyan
yoneticilerin devrini, iflas basvurusu veya bor¢ yeniden yapilandirmasindan iki yil
once baslayan dort yillik bir donem igin incelemistir. Iflas icin bagvuruda bulunmus
69 sirkette, yoneticilerin %71'1 dort yil igerisinde degistirilmistir. Bu devir orani,
borglarint mahkemeye bagvurmadan basarili bir sekilde yeniden yapilandirilmis mali

basarisizlik yasayan firmalardan 6nemli 6lglide daha yiiksektir.

Basarisiz olan firmalar i¢in yoOnetim yenileme oranlari {izerine yapilmig diger
caligmalarda da benzer sekilde yiiksek devir gorulmektedir. Betker (1995), firmanin
iflastan kurtulmadan iki yil 6nceki donemde CEO’larin %91'inin degistigini tespit

etmigtir. Daha yakin tarihli bir ¢alismada, Ayotte ve Morrison (2009), CEO'larin
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%70'inin iflas bagvurusunda bulunduktan sonraki iki yil i¢cinde degistirildigini tespit

etmistir.

Firmalar temerriide diistiigiinde, hissedarlar firmay1 ¢evirmek i¢in harekete gecme
konusunda baski yapabilmekte; alacaklilar o6zellikle bor¢ sozlesmelerinin ihlal
edilebilecegi durumlarda, diizeltici tedbirler talep edebilmektedirler.

Firma yonetimi ile diger paydaslar arasi iliskideki ¢ikar ¢atismasi, kriz zamanlarinda
daha siddetlidir. Bunun nedeni yoneticilerin islerini kaybetme ihtimaliyle daha yiiksek
Ozel faydalar saglayan kisa vadeli stratejileri tercih etmeleridir (Donker vd., 2009).
Yoneticilerin bu davraniglari, hissedarlarla etik bir catismaya yol acar. Ciinki
yoneticiler kisisel hedeflerine, sirketin hedefleri olan hisselerin degerini en iist diizeye
cikarmak ve sirketin gelecekte hayatta kalmasimi saglamaktan daha cok oncelik

verirler.

Muhasebe verileri gerceklesmesi bekleneni degil, gercekleseni kaydeder. Fakat
yapilan ¢aligmalar yoneticilerin firmalarinin iflas edebilecegini diistindiikleri
durumlarda, rapor edilen kazanglart oldugundan daha yiiksek gdsterme egiliminde
olduklarini ortaya ¢ikarmistir (DeAngelo vd., 1994). Bunu yapmalarinin altindaki

temel neden islerini kaybetmek istememeleridir.

1.2.1.2. Yetersiz Caliyma Sermayesi ve Nakit Akim

Chan ve Chen (1991), mali basarisiz firmalar1 diisiik performans nedeniyle piyasa
degerini kaybetmis, yiiksek finansal kaldira¢ oranma sahip, nakit akisi sorunlari
yasayan verimsiz firmalar olarak tanimlamiglardir. Dolayisiyla nakit akiminda
yasanan aksakliklar dnemli bir mali basarisizlik nedeni olarak goriilmektedir. Bununla
birlikte Chen (2011)’in ¢alismasinda da bahsettigi lizere nakit akis oraninin ve nakit
akisinin toplam borca oraninin mali basarisizlik tahminine 6nemli 6lciide katkida

bulundugu sdylenebilir.

Altas ve Giray (2005); 2001 yilinda IMKB’de islem goren tekstil sektdrii firmalar:

tizerine yaptiklart aragtirmada mali basarisizlik analizinde en énemli oranin likidite
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orani oldugunu tespit etmislerdir. Bu durum, likidite oraninin firmalar1 basarili ve

basarisiz olarak smiflandirmada anlaml bir fark yarattigini géstermektedir.

Liang ve Wu (2005), nakit akis kosullarim1 tahmin eden gostergelerin yani borcu
vadesinde 6demek icin yeterli paranin bulunmadigr durumlarin mali basarisizliklar

tanimlamak i¢in gerekli oldugunu diisiinmektedirler.

Caglayan Akay ve Gokdemir (2015); 2008-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren imalat firmalarini incelemis; likidite ve mali yapi oranlarinin
firmalarin basarili veya basarisiz olarak siniflandirilmalarinda biiyik 6nem tasidigi

sonucuna ulagsmiglardir.

1.2.1.3. Asir1 Bor¢clanma

Mali basarisizlik yasayan firmalar boyut olarak kiigiik, kaldira¢ orani daha yiiksek ve
geri 0deme Kkapasitesi daha diisiik firmalardir. Dolayisiyla bu firmalar, daha diisiik
likidite, karlilik ve bor¢ 6deme oranlarina sahiptirler (Mselmi, 2017). Andrade ve
Kaplana (1998) gore, yiksek finansal kaldirag oranina sahip firmalarin, mali

basarisizlik, bor¢ 6deme aczi ve iflas riski gibi finansal riskleri daha yiiksek olacaktir.

Hill ve Perry (1996)’nin arastirmasi, 1977-1987 wyillar1 i¢in NYSE ve AMEX
piyasalarinda islem goren firmalar1 kapsamina almis ve iflas eden firmalarin, mali
acidan saglikli olarak siniflandirdiklar: firmalarla kiyaslandiginda likidite oranlarinin
daha diistik, borg tutarlarinin ise daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismayi
destekleyen bulgular1 elde eden Chancharat vd. (2007) finansal kaldiracin finansal

basarisizlik yaratma olasiligin1 artirdigini ortaya koymustur.

Kim ve Upneja (2014) tarafindan 1988-2010 ddneminde halka ag¢ik Amerikan
restorantlar1 iizerine yapilan bir ¢aligma, finansal olarak sikintili restorantlarin daha
yiikksek oranda borg¢lanmaya bagimli oldugunu ve mali basarisizlik yasamayan
firmalara gore daha diisiik oranlarda varlik artis1, diisiik net kar marj1 ve diisiik cari
oranlara sahip oldugunu gdstermistir. Sermaye yapisindaki borglarin biiyiik bir orani,
restorantlarin mali yapisim1 ve bor¢ 6deme kabiliyetlerini siddetli bir bigimde

sarsmistir. Bunlara ek olarak, sermaye verimliliginin olmamas1 da mali basarisizlik
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olasiligmi arttirmigtir. Benzer sekilde Brigham ve Ehrhardt (2016), mali sikinti

unsurlarinin esas olarak asir1 borg¢ ve yetersiz sermaye oldugunu ortaya koymaktadir.

Toraman ve Karaca (2016) yaptiklar1 ¢alismada 2010-2013 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da kimya sektoriinde faaliyet gdsteren firmalari incelemis ve net ¢alisma
sermayesinin, stoklarin ve toplam borg¢larin payindaki artislarin firmalarin mali
basarilar1 iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ele alinan
caligmalarin ortak bulgusu asri bor¢clanmanin firmalarin mali basarilar1 iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugu yoniinde olmustur.

1.2.1.4. Firma Biiyiikliigii ve Yasi

Mali basarisizlik olasiligr firma biiyiikliigiiniin azalan bir islevi olup, firmalarin
blyudiikce daha az mali basarisizlik yasadiklarini géstermektedir (Carling vd., 2007).
Yas ve biiyiiklik gibi bazi firma 0zellikleri basarisizlik olasiligini etkilemektedir.
Ozellikle, bir firmanin iflas etme olasilig, biiyiiklik ve yas ile azalmaktadir
(Bhattacharjee vd., 2009). Buna ek olarak firmalarin faaaliyet durdurma karari da
firmanin yas1 ve biiyiikliigii arttikga azalmaktadir (Pakes ve Ericson, 1998; Jovanovic

ve Rousseau, 2002).

Firma biiytikliigli firmanin rekabet yeteneginin 6nemli bir etkenidir. Kiigiik firmalarin
basarisizlik oranlari lizerine de yansidigi {izere, biiylik firmalarin finansal kisitlarla
daha az karsilastigini soylemek miimkiindiir (Geroski ve Gregg, 1996). Richardson ve
Lanis (2007); biiyiik firmalarin daha kiiciik firmalara gore {istiin ekonomik ve politik
glice sahip olduklarin1 ve vergi yiiklerini buna gore azaltabildikleri igin de vergi

kagirma olasiliklarinin daha ytiksek oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Mali basarisizlik riski, orta ve kiigiik firmalar i¢in nispeten istikrarli, mikro firmalar
icin ise daha yuksek seviyededir. Bu bulgu, ayn1 zamanda kiigiik firmalarin ekonomik
dalgalanmalara kars1 daha savunmasiz olduklart argiimaniyla da uyumludur. Benzer
sekilde Filipe vd. (2016), firma biiyiikliigii ve yasinin mali basarisizlikla iligkisini
KOBI’ler agisindan incelenmis ve mevcut Basel diizenlemeleri kapsamindaki
KOBI'lerin biiyiidiikge, sistematik faktorlere karsi daha direngli oldugunu ortaya

¢ikartmiglardir.
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Bir KOBIi'nin faaliyetlerini durdurmasmnin pek c¢ok farkli sebebi vardir. Ancak
sahipleri bu nedenleri nadiren rapor etmektedir ve dolayisiyla yetkililer de bunlari
nadiren belgelemektedir. Watson ve Everett (1993), kiicik firmalarin genellikle mali
basarisizlik dis1 nedenlerden dolay1 kapandigini tespit etmislerdir. Buna 6rnek olarak,
kiglk bir firmanin basarili olmasina ragmen firma sahibinin bagka bir firmayla

caligmak veya emekli olmak i¢in onu kapatmasi gosterilmektedir.

Firmanin biyiikliigii mali sikint1 ¢oziimlemesinde onemlidir. Ancak, firmanin sahip
oldugu varliklarin degeriyle olgiilen firma biiyiikliigli, yeniden miizakere surecinin
mali basarisizliktan bagimsiz olmadigini vurgulayan bor¢larin biiyiikliigiinden daha
onemsizdir (Blazy vd., 2014). Moulton ve Thomas (1993), ise firma yeniden
yapilandirilmasinda firma biiylikligiiniin diger tiim degiskenlerden iistiin oldugunu
One stirmiistiir. Blyuklik ile ilgili bir diger bulgu da firmanin yasi ve kredi bityikligii
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit eden Blazy vd. (2014)’ye aittir. Yazarlar
Fransa’da, 2-5 yas arast yeni kurulmus firmalarin finansmaninin geleneksel

kredilerden ziyade 6zellestirilmis krediler ile saglandigini tespit etmislerdir.

Bhattacharjee ve Han (2014) mikroekonomik faktorler ve makroekonominin mali
basarisizlik Uzerindeki etkisini 6lcmeyi hedefledikleri ¢alismalarinda, 1995-2006
yillar1 arasinda halka agik Cin firmalarinin finansal tablolarini incelemis; yas,
biiytikliik, nakit akist ve 6zkaynak borg orani gibi firmaya 6zgl degiskenlerin finansal
basarisizlik ve makroekonomik istikrar Gzerinde blyuk gapta etkisi oldugunu tespit

etmislerdir.

Firmanin biiyiikliigiiniin, firmanin sahip oldugu baglh sirketlerin sayisini etkilemesi
muhtemeldir. Onceki arastirmalar, biiyiik firmalarin bagli sirketlerini kullanma
olasiliginin daha yiiksek oldugu konusunda destekleyici kanitlar bulmustur (Brouthers,
2002). Biiytik firmalarda ortaya c¢ikmasi muhtemel karmagikliklar, bagli sirket
kullanim1 i¢in ortam hazirlayabilir. Firma biiyiikliigiiniin kontrol edilememesi, dava
riski ile bagh sirket kullanim1 arasinda yapay bir korelasyona yol agabilir, ¢ilinkii her

ikisinin de firma biiyiikliigii ile pozitif iliskili olmas1 beklenir.
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1.2.2. Mali Basarisizhigin Dissal Nedenleri

Firmalarin basarisizlik nedenleri, faaliyetlerinin her asamasinda ortaya ¢ikabilir. Bu
basarisizlik nedenleri firma iginde olusabilecegi gibi firma disindan da

kaynaklanabilir.

Digsal nedenler, firma yonetiminin kontrolii disinda olup firmayr disaridan
kaynaklanan nedenlerle etkilemektedir. Firma dis1 etmenlerin en 6nemli 6zelligi,
aliacak tedbirlerle 6nlenebilir ve yonetilebilir olmalarina ragmen, tamamen ortadan

kaldirilmalarinin miimkiin olmamasidir.

Firmalar kontrol edemedikleri dissal ¢evre faktdrleri sonucunda 6zellikle ekonomik
kriz donemlerinde mali basarisizlikla karsilasabilmektedir. Faiz oranlarindaki artis,
belirsizlik, menkul kiymet borsalarinin ¢okiisii ve bankacilik sektoriindeki sorunlar
nedeniyle ortaya ¢ikan mali istikrarsizliklar hem finans sektoriinii hem de reel sektorii
olumsuz olarak etkilemektedir. Bu durumun gegerliligi 6zellikle 6zkaynagi zayif veya

yabanci kaynak kullanim orani fazla olan firmalar i¢in daha yuksektir (Kog, 2010).

Dis etkenler; ekonominin biiylime orani, ekonomik kriz veya durgunluk hali,
enflasyon, yiiksek faiz orani, déviz kuru, sik1 para politikalari, tercihlerin, tutumlarin
ve tiiketici davraniglarinin degismesi gibi etkenlerdir (Yakut ve Elmas, 2013). Finansal
krizin yaygin bir sonucu olan durgunluk, ayni1 zamanda pek ¢ok mali basarisiz firmanin

basarisizliginin 6nemli bir nedenidir (John vd., 1992).

1.2.2.1. Ekonomik Cevre

Firmalar genel ekonomik yapinin igerisinde hem firetici hem de tiiketici olarak yer
alirlar. 1k olarak isgiicii tahsisi ve hammadde tedariginde bulunup sonra da toplumun

ihtiyaglarina yanit vermek i¢in mal Uretimi veya hizmet sunumunda bulunurlar.

Firmanin tirettigi mal ve hizmetlere olan talep, kullanacagi kredilere uygulanacak faiz
orani, dagittig1 kar payr miktari, kullandigi hammadde ve malzemelerin fiyatlar ile
calisanlarina 6dedigi iicretler, ekonominin biiylime orani, enflasyon, doviz kuru, para

politikalar1 ve pazarin genel faaliyet 6zelliklerinin degismesi gibi faktorlerin her biri
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ekonomik ¢evrenin unsurlaridir. Bu unsurlardaki olumsuz degisiklikler firmanin pazar
giictinii ve karliligin1 belirgin bir sekilde etkilemektedir (Sharma ve Mahajan, 1980;
Yildirim, 2006).

Firmalarin basaris1 her seyden Once, irettigi mal veya sundugu hizmeti belirledigi
fiyattan satmasina; bu durum ise genel ekonomik yapidaki dengeye baghdir. Clnki
genel ekonomik dengelerin bozulmasinin etkileri firmanin mal ve hizmetleri igin

belirledigi fiyatlara net bir sekilde yansiyacaktir.

Literatiir incelendiginde, tespit edilen digsal basarisizlik etmenlerinin ¢esitlik
gosterdigi goriilmektedir. Basarisizligin nedeni Altman (1984)’e gore faiz oranlari,
enflasyon, enflasyonu diisiiriicii politikalar, ekonomik durgunluk; Norman (1991)’e
gore maliyet yapisi ve rekabet; Nucci (1999)’ye gore firma oOlgegi; Stokes ve
Blackburn (2002)’e gore nakit akimi ve vergi sorunlari; Lensberg vd. (2006)’e gore

ise yiiksek maliyetler, diisiik talep ve ekonomik durgunluktur.

Rose vd. (1982), 28 ekonomik gostergeyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, firmalarin
mali basarisizliklariin en 6nemli nedeni olarak faiz ve issizlik oranlarindaki negatif
degisiklikleri isaret etmislerdir. Benzer bulgulara faiz oranlarindaki degisikliklerin
bor¢ 6deyememe lizerindeki etkisini inceleyen Young (1995) de ulasmis; firmalarin
reel faiz oranlarindaki beklenmeyen degisikliklere kars1 savunmasiz kaldigi sonucuna
varmistir. Watson ve Everett (1998), yiliksek faiz oranlarinin firmanin faaliyet
maliyetlerini 6nemli 6l¢iide arttirmakta oldugunu ve firmanin faaliyetlerine devam
etmesini gliglestirdigini ifade etmislerdir. Zavgren (1983), sadece artan faiz oranlari
degil, ekonomideki durgunluk, kredi saglama olanaklart gibi makroekonomik

degisikliklerin firmalarin finansal yapisinda degisikliklere yol actigini belirtmistir.

Bibeault (1998), firmalarin ¢ogunun siirekli degisim gosteren bir rekabet ortaminda
faaliyetlerine devam ettiklerini; icinde bulunulan sektore yeni firmalarin giris yapmasi,
diisiik maliyetli Gireticiler, rakip firmalarin birbirleriyle birlesmeleri, rakiplerin yeni bir
irtin ¢esidini agiklamasi gibi durumlarin sektordeki firmalar Gzerinde ¢ok bulyik

etkilere neden olabilecegini vurgulamistir.
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Gitman vd. (2003)’e gore mali basarisizlik, ekonomideki negatif veya diisiik biiyiime
gOstergeleri ile yakin iliski igerisindedir. EKonomi durgunluk dénemine girdiginde
satiglar birden diismekte ve firmanin gelirleri sabit maliyetlerini karsilamada yetersiz
kalmaktadir. Bununla birlikte Keskin Benli (2005) de 38 adet 6zel sermayeli ticaret
bankasini inceledigi ¢alismasinda bankacilik sektoriindeki mali basarisizligin,

makroekonomik ¢evrenin giigsiiz oldugu zaman dilimlerinde goriildiigiini belirtmistir.

1.2.2.2. Hukuki Cevre

Firmanin kurulusunda ve sonrasinda faaliyetlerini siirdiiriirkenki iliskilerinde, borg-
alacak iligkilerinde, uluslararas1 iligkilerinde, c¢alisanlartyla iliskilerinde,
yoneticilerinin kisiler ve kurumlarla olan iliskilerinde, tiiketicilerle iliskilerinde ve
devletle olan iligkilerinde uymak zorunda oldugu yasal hiikiimler bulunmaktadir
(Buker vd., 2007). Bu hukumler genellikle ticaret, borclar, vergi ve icra iflas
hukukunda bulunmaktadir. Firmalarin bu hiikiimlere uymamalari ¢esitli cezalara
maruz kalmalarina, itibarlarini yitirmelerine ve dolayistyla basarisiz olmalarina neden
olabilmektedir (Torun, 2007). Baska bir ifade ile yasal bir sinir i¢inde bulunmak
zorunda olan firma, karsilastigi yasal yaptirimlar sonucu faaliyetini devam ettirememe

durumuyla karsilagsabilmektedir.

Gilinlimiizde 6nemi her gecen giin artan dogal kaynaklarin korunmasina yonelik
onlemler de firmalar1 mali agidan olumsuz etkileyebilecek nedenlerden biridir.
Bunlara ek olarak firmalar asgari iicret, organize sanayi bolgeleri, tesvik politikalari,
is givenligi ve is¢i sagligi gibi alanlarda siklikla yapilan hukuki ve politik
diizenlemelere karsi duyarli olmali, sonrasinda da bu diizenlemelere uyum

gostermelilerdir (Akgun, 2013).

1.2.2.3. Toplumsal Cevre

Firmalar ekonominin hem arz hem de talep eden tarafinda bulunduklari i¢in faaliyette
bulunduklar1 toplum ile siirekli etkilesim halindedirler. Bir yandan trettikleri mal ve
hizmetleri hedef pazarlarina sunarlarken diger yandan iiretimlerini gerceklestirecek
kisiler igin istthdam talebinde bulunurlar. Bundan dolay:r firmalar faaliyette
bulunduklart toplumun ekonomik ve sosyal yapisini gz Oniine almak
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durumundadirlar. Toplum, firmanin yasamsal bir 6gesidir ve hicbir firma faaliyetlerini

stirdiirmekte oldugu toplumun disinda diisiiniillemez.

Firmanin faaliyet gosterdigi toplumsal yapidaki kiiltiirel, demografik, politik ve dinsel
faktorler firmanin yasam siirecini etkileyebilecek kadar Oonemli etkenlerdir. Bu
etkenlere bagli olarak mali basarisizlik yasayan firma Ornekleri Kiresellesen is

diinyasinda sikga goriilmeye baslanmistir (Y1ldiz, 1999).

Firmalar icinde bulunduklar1 toplumu devamli takip etmelidirler. Bunun nedeni
toplumsal ¢evrenin olduk¢a dinamik olmasi yani siirekli kendini yenilemesi ve say1
olarak artig gostermesidir. Dolayisiyla firmalar basarili olabilmek i¢in toplumun
beklentilerini bilmek ve faaliyetlerini bu beklentilere uygun olarak devam ettirmek
mecburiyetindedirler. Tekelci uygulamalardan kaginilmasi, kaliteli mal veya hizmet
uretilmesi, tiiketici haklarma saygili, ¢evreye karsi duyarl olmak toplumsal ¢evrenin
beklentilerinden bazilaridir (Tiirko, 2002:599).

Sendikalarla olan iligkilerini onemsemeyen, grevlerin goriildigi, iirettigi mal veya
hizmeti iyi yonlii gelistiremeyen, pazar arastirmalarina gerekli onemi vermeyen ve
kiiresellesen is diinyasina ayak uyduramayan bir firma toplumsal c¢evrenin
beklentilerini karsilayamamis olur. Bu durum firmanin mali basarisizlik siirecini

baglatir (Bas, 2010).

1.2.2.4. Dogal Cevre

Firmalar i¢in dogal cevre, iiretimde kullanilan dogal kaynaklari ifade etmektedir.
Dogal c¢evrenin degisim ve gelisimindeki siireklilik, firmalar i¢in bazi firsatlar

sunabilecegi gibi basarisiz olmalarina da sebebiyet verebilmektedir.

Firmalar1 en yogun etkileyen dogal ¢cevre unsurlar: enerji, tiikkenen dogal kaynaklar ve
cevre kirliligidir (Tiirko, 2002:599). Bu sebeple, dogal kaynaklara dayali faaliyet
yuraten firmalar ilgili kaynagin rezerv tespitini 6nceden yapmak zorundadirlar.
Ayrica, firmalardan gevre kirliligini engelleyici adimlar atmasi beklenir. Kamuoyunun

destegini almalar1 da faaliyette bulunduklar1 g¢evreye duyarli olduklari takdirde
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gerceklesir. Cevreye zarar verilmesi durumunda ise sivil toplum kurulusglart ile karsi

karsiya gelineceginden, bu durum firmalar tizerinde bir baski olusturabilir.

Dogal gevre faktorii olarak ele alinabilecek diger bir unsur dogal afetlerdir. Dogal
afetler onceden bir uyar1 veya isaretin olmadigi ve dolayisiyla firmanm kontrol
edemedigi yangin, deprem, sel gibi felaketlerdir. Bu felaketler firmayr plansiz bir
degisime zorlayarak firmanin mali basarisizliginin nedenlerinden biri haline

déniisebilir (Akgil, 2013).

1.3. MALI BASARISIZLIK MALIYETLERI

Iflas, iflas siireci islemleri, sirket birlesmeleri, sirket devirleri, gecici nakit sikintilari
gibi farkli sonuglar1 olan mali basarisizlik, finansal literatiirdeki teorik 6nemi ve
ekonomik faaliyetler agisindan ciddi sonuclari nedeniyle giincelligini koruyan bir

konudur.

Mali basarisizlik yasanmasi veya mali basarisizlik ihtimali, hem firmanin hem de

firmayla ilgili ¢ikar gruplarmin ¢esitli maliyetlere katlanma olasiligini arttirmaktadir.

Mali basarisizlik siireci firmalara dogrudan veya dolayli maliyetler yliklemektedir.
Iflas olasilig1 yiiksek olan firmalar bu maliyetlere basarisiz olsalar da olmasalar da

katlanmak zorunda kalabilmektedirler (Altman, 1984).

Daha 6nceki ¢alismalarda mali basarisizlik maliyetlerinin 6nemini vurgulayan pek ¢ok
bulguya ulagilmigtir. Weiss (1996), mali basarisizlik maliyetlerinin, firmanin
katlanacag faiz oranini ile sermaye yapisinin belirleyicileri arasinda oldugunu ortaya
cikarmugtir. Branch (2002), iflas maliyetleri iizerine yapilan calismalar1 inceledigi
calismasinda mali basarisizlik yasamanin, firmanin mali basarisizliktan onceki
degerini %12 ile %20 arasinda degisim gosteren bir oranda diisiirdiigli sonucuna
ulasmistir. Bunlara ek olarak Altman tarafindan mali basarisizlik yasayan firmalar
tizerine yapilan bir bagka ¢aligsmada ise, firmalarin mali basarisizlik maliyetinin ii¢ y1l
onceki piyasa degerlerinin %11°1 ile %17’si arasinda bir oranda gergeklestigi tespit

edilmistir.
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Tasidigi buyik Onem nedeniyle mali basarisizlik maliyetinin firma tarafindan
bilinmesi gerekir. Fakat sadece firma tarafindan bilinmesi yeterli degildir. Ciinkii bir
firmanin basarisizlig1 ayn1 zamanda alacaklilara, hissedarlara ve galisanlara da 6nemli

zararlar verebilecek bir olaydir.

Firmalarin mali basarisizlig: ile iiretim verimi diismekte ve bir gelir kayb1 ortaya
cikmaktadir. Ayn1 zamanda yasanan mali basarisizliklar sonucunda devletin vergi
gelirleri de azalabilmektedir. Bunlara ek olarak issizlik artabilmekte ve bu durumdan
sadece iilke ekonomisi degil, sosyal ve siyasal hayat da olumsuz yonde

etkilenebilmektedir.

Mali basarisizlik maliyetleri direkt bir 6deme gerektirip gerektirmemesine gore

dogrudan ve dolayli maliyetler olarak siniflandirilir.

1.3.1. Dogrudan Maliyet

Firmalar mali basarisizigin ¢6zimu icin genellikle 6zel yeniden yapilandirma ya da
iflas yasas1 gergevesindeki yeniden yapilandirma hiikiimlerine basvururlar. Mali
basarisiz firmalarin bagvurabilecegi diger bir ¢oziim yolu ise yine iflas yasasi
hikumlerine uygun bir sekilde tasfiye edilmektir. Mali basarisizligin dogrudan
maliyetlerinin 6nemli bir b6lumuni de bu yeniden yapilandirma ve tasfiye maliyetleri
olusturur. Parasal harcama gerektiren maliyetler Wruck (1990) tarafindan mali

basarisizligin dogrudan maliyetleri olarak tanimlanmastir.

Mali basarisizlik stirecinin sonunda 0zel yeniden yapilandirma ya da iflas yasalar
hiikiimlerine gére yeniden yapilandirmayi tercih eden veya tasfiye sirecine girmeyi
secen firmalar, genellikle bu sureclerde firma dis1 profesyonel yardima ihtiyag
duyarlar. Mali basarisiz firmalar uzmanlik alan1 hukuk ve finans olan kisilerle mali
sikintida degilken de calisabilirler. Ancak mali basarisizlik zamanlarinda firma dist
profesyonellerle calisma oraninda bir artig gorilmektedir (Branch, 2002). Yasal
danigsmanlar, mali miisavirler, deger tespit ve satis uzmanlar1 gibi iinvanlar1 olan bu
kisilerle calismak icin 6denen danismanlik ticretleri, yonetimsel ticretler ve mahkeme
stireci ile ilgili ticretler, zaten mali sikint: siirecinde olan firma i¢in parasal harcama

gerektiren ek maliyetler olusturmaktadir. Baxter (1967) yaptig1 arastirmada, tasfiye
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siirecinde, sirketin varliklarinin %25’inin hukuk ve finans uzmanlarinin {icretleri

seklinde ortaya ¢ikan idari harcamalarin maliyetine katildigini ortaya koymustur.

Yargisal ortamda firma basarisizhigiyla iliskili dogrudan maliyetler, firmanin defter
degerinin ortalama %5'ini temsil eder. Ayrica, satis ve kar kaybina bagli dolayl
maliyetler, kredi maliyetinin artmasi, yeni hisselerin ihra¢ edilememesi ve yatirim
firsatlarinin kaybedilmesi, bu degeri yaklasik %30'a ¢ikarmaktadir. Bu nedenle, iflas

olasiligini ilk asamalarinda tespit etmek onemlidir (Monelos vd., 2014).

Tasfiye, bir sirketin borglariyla ugragsmanin en geleneksel yoludur. Bu stire¢ dncelikli
olarak bir kurulusun varliklarini veya islerini satmay1 igerir ve boylece kurulusun ticari
faaliyetlerinin sona ermesine neden olur. Bor¢lular tarafindan, mahkeme tarafindan
veya alacaklilar tarafindan tetiklenebilir. Tasfiye islemlerinin temel &zellikleri
tilkelerin ¢ogunda benzer olsa da, bunlarin uygulanmasi kurumsal faktorlere, yasal
kokenlere ve kanunun borclu veya kredi veren temelli olup olmamasina bagli olarak

degisebilir.

Tasfiyeye alternatif olarak ortaya cikarillan yeniden yapilandirma siireci firmanin
finansal varliginin devam etmesine olanak saglar. Tasfiyenin temel amaci firmalarin
O0deme giiclerini geri kazanmalar1 ve istikrarli bir karlilik seviyesine ulasarak finansal
faaliyetlerini siirdiirmelerini saglamaktir. Faaliyetlerin devam etmesiyle yeni menkul
kiymetler elde edilir ve bunlar alacaklilarin zararini karsilamada kullanilir. Dolayisiyla

yeniden yapilandirmanin hissedarlarin lehine oldugu sdylenebilir (Brealey vd., 1999).

Firmalar iflas miiracaatindan kaginmak veyahut iflas miiracaatin1 geciktirebilmek igin
genellikle iflas yasalar1 disinda 6zel bir yeniden yapilandirma siirecine girerler. Bu
nedenle mali basarisizligin dogrudan maliyetlerine yalnizca tasfiye ve yeniden

yapilandirma stirecinde degil, iflas miiracaati 6ncesinde de katlanabilirler (Coskun,
2009).

Firmalar ilk olarak bor¢larini yeniden yapilandirma ve tasfiye arasinda, sonrasinda ise
0zel yeniden yapilandirma ya da iflas yasalar1 hiikiimlerine gore yeniden yapilandirma

arasinda sec¢im yaparken; kendileri i¢in en diisiik maliyete sahip olan siireci tercih
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etmektedirler. Fisher ve Martel’in (2005) bulgularinin da destekledigi Uzere, yeniden
yapilandirmada katlanilacak iflas maliyetleri, tasfiyede katlanilacak iflas
maliyetlerinden yliksekse, firmanin yeniden yapilandirma secenegini tercih etme

ihtimali diisecektir.

Literatiir incelendiginde, iflas yasalar1 hiikiimlerine gore yeniden yapilandirma
dogrudan maliyetlerinin, 6zel yeniden yapilandirma dogrudan maliyetlerinden 6nemli
oranda yliksek oldugu yoniinde bir ortak goriis oldugu goriilmektedir. Fakat firmalar,
0zel yeniden yapilandirmada, katlandiklari toplam maliyetleri agiklamak zorunda
olmadiklarindan bu maliyetlerin biiyiikliigiinii tam olarak 6l¢gmek olanaksizdir (Gilson
vd., 1990). Buna karsilik, iflas maliyetlerinin biyiikliigiinii 6lgmek amaciyla Branch
(2002) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmanin bulgularma gore, hissedar ve kredi
verenlerin elinde, firmanin basarisizlik yasamadan 6nceki degerinin yaklasik %56°s1

kalmaktadir.

Haugen ve Senbet (1978) ve Jensen (1991)'e gore, resmi olmayan yeniden yapilanma
resmi bir iflas isleminden daha az maliyetli oldugu igin, hem sikintili firmalar hem de
alacaklilar1, sonradan paylasabilecekleri i¢cin maliyet tasarruflarinin igsellestirilmesini
tercih etmelidir. Bu 6ngoriiyli destekleyen bazi ampirik bulgular vardir: Gilson vd.
(1990) borsada islem goren firmalarin 18 alim-satim tekliflerini incelemis ve
firmalarin borglarini yeniden yapilandirma maliyetlerinin gayri resmi olarak, defter
degerlerinin %0,65'ini olusturdugunu tahmin etmislerdir. 29 alim-satim teklifinin
yapildig1 incelemesinde Betker (1997), toplam varliklarin yeniden yapilandirilmasi
oncesi yapilan harcamalarin direkt maliyetin ortalama 2,5’ine denk geldigini tespit
etmistir. Bu maliyetler, genelde mahkeme gozetiminde ilerleyen iflas prosediirleriyle
iliskili dogrudan maliyetlerden daha diisiiktiir (Ang vd., 1982; White, 1989; Fisher ve
Martel, 2005). Son olarak, gayri resmi bor¢ yeniden yapilandirma caligmalarinin
mahkeme denetimli prosediirlerden daha hizli oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, gayri
resmi bor¢ yeniden yapilandirmasi ¢aligmalar1 dolayli maliyetler diizeyinde de daha

diisiik olmaktadirlar.
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Tablo 3. Tasfiye Siirecinde Katlanilan Direkt iflas Maliyetleri ile ilgili Literatiir Bulgular

Cahsma Yéntem | Olci Ort. | Med. | Max. | Min | FS O(';Qsl'ﬂ;“ Yil
. . 1963-
Angvd (1982) | 'MW | oD 75 | 17 | 100 | 012 | 55 | T2STive 1978
Lawless ve . DM/VDD 6.1 1.1 | 96.1 0 . 1991-
. Tasfiye 98 | Tasfiye
Ferris (1997) DM/TDV | 135 | 21 | 100 | 0.2 1995
Bradbury ve Tasfiye DM/VDD 4.4 89 | 494 |0.08 27 Yeni Zelanda- 1980-
Lloyd (1994) DM/TG 146 8.1 979 | 07 Tasfiye 1987
Reorg. Bolum 11
Alderson ve DM/ITD 6 4.2 258 | 0.7 | 55 reorganizasyon 1982-
Betker (1996) | Tacfive (71 tane) 1993
Y 55 | 45 | 261 |001] 71
R Bolum 11
eorg. reorganizasyon
Guffrey ve . 1970-
Moore (1991) _ DM/VDD 9.12 16 | ve 'Il'la_lsflye, 1985
Tasfiye Nakliye
firmalar1
Reor Bolim 11
Brish vd (2006) 9 |pmnvDD | 169 | 19 | 885 225 | Reorg. 12%%51
Tasfiye | DM/VDD | 8.1 25 | 4738 61 | Tasfiye
) Reor DM/VDD 7.03 6.15 21 Finlandiya- 1982-
Ravid ve 9 DM/KVD 141 14.7 Reorganizasyon | 1992
Sundgren DM/VDD 8 9.3 7 4 i i
(1998) Tasfiye ' : 51 1F_|nlfa}nd|ya— 11%%22
DM/KVD | 1638 15 astye
DM/VDD 184 7.3 100 0 Kanada- 1977-
Reorg. 298 R . 1988
Fisher ve Martel DM/TB 5.1 3 | 3431 01 eorganizasyon
(2005) _
Tasfiye DM/TV 54.9 472 | 100 | 02 324 | Kanada-Tasfiye 1199;;
DM/TB 5 3.4 354 | 0.1
Isveg sisteminde
MS 6.4 45 210 MS bitiin
satis olarak satig
Thorburn \i/fe]:ya tafflye n 1988-
(2000) lasmuracaatl | gqq
MO Oncesi alici ile
25 1.5 53 | anlagilarak
satis
yapilan
DM/VDD miracaatlar
DM/Satis
. Hollanda;
Couwenberg ve I:sflye d 16 112 137 Tasfiye edilen 1983-
Jong (2008) Reorg ' 38, galigir halde | 2000
DM/VDD 10 satilan 99 sirket

DM: Direkt maliyetler, TG: Tasfiye gelirleri, TD: Tasfiye deger, TDV: Toplam
dagitilan varliklar, VDD: Varliklarin defter degeri, ITD: Isleyen Tesebbiis Degeri,
KVD: Kullanilabilir varliklarin degeri (kredi verenlere yapilan 6demeler ve diger

giderleri igerir).

Kaynak: Cosun, Ender, “Direkt iflas Maliyetleri ve Bu Maliyetleri Etkileyen Faktorler Uzerine

Literatiir Incelemesi”, International Journal of Economic and Administrative Studies, 1, 1, 2009, 97-

118.
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1.3.2. Dolayh Maliyet

Mali basarisizlik firmalar i¢in dogrudan ve dolayli giderlerin olusmasina sebep
olmaktadir. Dogrudan giderler firmanin iflas1 durumunda ortaya ¢ikar ve iflas sureci
boyunca sunduklar1 hizmetlerinin sonucunda tiglincii sahis veya gruplara 6denmesi
gereken Ucretlerden meydana gelir. Dolayli giderler ise, muhtemel iflas nedeniyle
kaybedilen satislarin ve riskin artmasinin sonucu olarak yikselen kredi maliyetinin
neden oldugu kardaki azalmadir. Dolayli giderin satislarin azalmasindan kaynaklanan
kismi, firmalarin iflas etmesi muhtemel isletme ile is yapma isteksizliginden
kaynaklanmaktadir. Siirekli zarar ve sonucta da iflas eden bir firma icin, kar edilmesi
durumunda borglanmanin getirdigi vergi avantaji s6z konusu olmayacaktir. Vergiye
iligkin firsat maliyeti de, ti¢lincli dolayli gider grubunu olusturmaktadir (Aktas vd.,
2003).

Mali basarisizlik, firmanin faaliyetlerini normal seklinde siirdiirme kabiliyetini
etkileyerek dolayli maliyetler yaratmaktadir (Branch 2002: 50-52). Bu sebeple mali
basarisizligin dolayli maliyetlerini konu alan ¢alismalarda, maliyetler genelde
karliliktaki ve piyasa degerindeki diistis ile iliskilendirilerek Olclilmeye
calisiilmaktadir.

Dolayli maliyetlerin ortaya ¢ikmasi, firmanin mali basarisizlik siirecinde oldugunun
anlasilmasindan sonra gergeklesmektedir. Piyasa firmanin mali basarili veya mali
basarisiz oldugunu tam anlamiyla idrak edemese de, 6demelerde zorluk yasamanin
dolayli maliyetleri 6nemli boyutlara ulagabilmektedir. Ciinkii firmanin iflas etme
potansiyeli, o firmanin siirekliligi ve hizmet saglayabilme yetenegi ile ilgili 6nemli

ipuclart vermektedir (Altman, 1984).

Mali basarisizligin dolayli maliyetlerini 6l¢gmeyi amaglayan arastirmalarin temeli, mali
basarisizigin firmanin faaliyet verimliligini azalttig1 yoniindeki goriistiir. Ilgili goriis
alicilarin, firmanin iflas olasiliginin artmasiyla birlikte yiikiimliiliikklerinin altindan
kalkamayacagini diisiinmesinin sati§ ve karda azalmaya neden olacagini, tedarikgilerin
ve personelin firma ile olan iligkisinin hasar gormesi dolayisiyla faaliyet maliyetlerinin
artacagini, bu durumun da firmanin karliliginda ve degerindeki azalis ile sonuglanan

bir siire¢ oldugunu ifade etmektedir (Coskun, 2008).
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Mali basarisizlik maliyetlerinin artmasi firmanin sermaye maliyetlerini arttirmakta ve
piyasa degerini azaltmaktadir. Cutler vd. (1989)’nin ¢alismasinin bulgularina gore,
potansiyel alicilarin firmanin bor¢ 6demede sikint1 yasama ihtimalinin oldugunu fark

etmeleri, firmanin satig, kar ve piyasa degerini diisiiren bir durumdur.

Opler ve Titman (1994)’in ¢alismasi da mali basarisizligin firmalara énemli satis
kayiplar1 yasattigi sonucunu dogrulamis; tiiketicilerin isteksizliklerinin ve rakip

firmalarin daha agresif tutumlarinin bu sonucu ortaya ¢ikardigini bulmuslardir.

Mali basarisizligin maliyetlerini konu alan ¢aligsmalarda, mali basarisizlik siirecindeki
dolayli maliyetlerin dogrudan maliyetlerden daha yiksek oldugu tespit edilmistir
(Coskun, 2008).

1.4. MALI BASARISIZLIK OLCUTLERI

Mali basarisizlik en kisa tanimiyla bir firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi,
yani gelirlerinin faaliyetlerini siirdiirmek igin yetersiz olmasi durumudur. Bir firmanin
kronik ve ciddi kayiplar1 oldugunda ve/veya yiikiimliiliikkler varliklar1 asti§i zaman

ortaya ¢ikar (Van Gestel vd., 20006).

Kiiresel ekonomideki radikal degisim nedeniyle, kurumsal mali basarisizlik tahmini
giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Clinkii mali basarisizlik yalnizca is diinyasinda
degil, toplumun her kesiminde buyuk kayiplara neden olur. Bu nedenle, basarisizlik
tahmin modelleri yonetim, yatirnmecilar, ¢alisanlar, hissedarlar ve diger ilgili taraflara

sagladig1 zamanl uyarilar nedeniyle biiyiik 6neme sahiptir.

1.4.1. Mali Basarisizig1 Tahmin Etmenin Onemi

Mali basarisizlik, bir firmanin borg¢ verenlere, hissedarlarina ve tedarik¢ilere 6deme
yapamamasi veya kanunun firmayu iflas ettirmesi gibi bir durum olarak tanimlanabilir.
Bu nedenle mali basarisizliklarin tahmini, kurumsal riskleri ve/veya belirsizlikleri

denetlemek icin en 6nemli faaliyetlerden biridir (Dimitras vd., 2006).
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Firmalarin faaliyetleri ve faaliyetlerinin sonuglar: sadece ilgili firma ve devleti degil;
firmalar ile ticari, mali ve ekonomik iliskiler kuran tiim kesimleri ilgilendirmektedir.
Bu kesimler saglikl1 ve giivenilir bilgileri yerinde ve zamaninda edinerek belirsizlikleri

bir miktar da olsa kontrol altina alabilmeyi amaglamaktadir.

Mali basarisizlik 6ngoriisii aslinda bir firmanin mali basarisizlikla karsi karsiya kalip
kalmayacaginin modellenmesidir. Genis bir miisteri ve tedarik¢i agina sahip bir
firmanin basarisiz olmasinin maliyetlerinin yayilma etkisiyle tiim ekonomiyi olumsuz
etkileyebilecegi gbz Online alinirsa, firmalarda mali basarisizlik 6ngorii modellerinin
onceden gelistirilmesi konusunun yillardir bir¢cok arastirmacinin yogun ilgisini

cekmesi oldukga normaldir.

Firmalarin mali agidan basarisiz olmalar1 genelde olaganiistii nedenler sonucunda
gerceklesmez. Mali basarisizlik bir siirectir. Bu siireg igerisinde iiretimde ve sipariste
aksakliklarin yasanmasi, miisteri ve saticilarla iligkilerin bozulmasi, faaliyetlerin
yavaglamasi, satislarin azalmasi, giderlerin ve sorunlu ddemelerin artmasi, nakit
akimlarinda bozulmalar, banka cari hesaplarinda diizensizlikler gibi aksakliklar
gozlemlenir. Yaganan bu aksakliklarin sonuglari ise 6nce firmanin finansal tablolarina

daha sonra da piyasaya yansimaktadir.

Literatiirde yapilan calismalar, finansal tablolar kullanilarak firmalarin karsilacag
mali basarisizliklarin ongodriilmesinin miimkiin oldugunu ortaya koymustur. Mali
basarisizlik Ongorii literatiiriindeki c¢alismalarda mali basarisizligin  birkag il
oncesinden tespiti ve ongorii giicli en yliksek finansal oranin bulunmaya ¢aligildig

gorulmektedir.

Basarili ve basarisiz firmalarin mali oranlar1 arasindaki farklar iizerine yapilan ilk
arastirmalar Ramser ve Foster (1931), Fitzpatrick (1932) ve Winakor ve Smith (1935)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu calismalar basarisiz sirketlerin mali oranlarinin daha

zay1f oldugu sonucuna ulagsmistir.
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1.4.1.1. Firma Yoneticileri Acisindan Onemi

Firmalarin faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirmesi, pazar paymni1 korumasi veya
arttirmas1 ve rekabet giiclinii arttirmasi gibi yasamsal konular, yonetim kadrosunun

almis oldugu kararlarla sekillenir (Akkog, 2007).

Firmalarin genel amaci kar elde etmektir ve bunun icin de etkili finansal yonetime
ihtiya¢ duyarlar. Etkili finansal yonetim ise finans yoneticilerinin firmanin durumunu
objektif sekilde degerlendirmesi, firma verilerini ge¢cmis veriler ve sektor ortalamalari
ile karsilastirmasi ve bunlarin 1s18inda performans degerlendirmesi yapmasiyla

mumkin olmaktadir.

Firmalar basarili bir sekilde biiyiiyebilmek i¢in kuvvetli ve zayif oldugu alanlari
belirlemeli, bunun i¢in de mevcut durumlarini siirekli takip etmek durumundadirlar.
Kuvvetli ve zayif olunan alanlarin bilinmesi yoneticilere ileriye doniik kararlarinda yol
gosterecek gerekli bilgiyi saglarken, doneme ait firma sonuglarindan dolay1 yonetimin

yiiklendigi sorumlulugun belirlenmesine de imkan saglamaktadir (Kisa, 1997).

Genel olarak basarisizlikla ilgili belirtiler ve uyarilarin, firma mali zorluk veya mali
krizle karsilasmadan once tespit edilebilecegi diisiiniilmektedir. Firma mali
basarisizligini 6ngérmenin genel amaci, gegmis gozlemlerden risk degerlendirmesi
bilgisini ¢ikarabilecek ve daha genis bir kapsamda sirketlerin mali kriz riskini

degerlendirebilecek modeller olusturmaktir.

Firma basarisizliklarin1 tahmin etmek icin gelistirilen finansal analiz modelleri,
yoneticilere ve basarisizliklarin ortaya ¢ikmasini engelleyebilecek ilgili yetkililere
yardimci oldugu kanitlanmis “erken uyart sistemleri” olarak diisiiniilebilir. Ayrica, bu
modeller, finansal kurumlarin karar vericilerine, igbirligi veya yatirim yapacaklari
firmalarin secilmesinde ve degerlendirilmesinde yardimci olur (Balcaen ve Ooghe,
2006). Foster (1986)’a gore mali basarisizlik tahmin modellerinin bir basarisizligin
sinyallerini dnceden gézlemlemesi sonucunda yoneticiler 6nlem olarak birlesme ya da

yeniden yapilandirma yoniinde karar verebilir.
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Mselmi vd. (2017)’nin bulgular1 performanstaki bozulma ile ilgili erken uyari
sinyalleri vererek yoneticilere dizeltici onlemler alma ve mali basarisizlik riskini
azaltma sansinm1 sunmaktadir. Yatirnmcilar i¢in mali basarisizliga yol acan temel
faktorlerin anlasilmasi, riskli firmalara yatirim yapilmasin1 onlemektedir. Alacaklilar
ise firmanim mali durumunu dogru bir sekilde degerlendirme ve sermaye kaybindan ve
kars1 taraf riskine iliskin maliyetlerden kacinmak i¢in mali sikintiya neden olacak

isaretlere dikkat etme firsatini1 elde ederler.

Firma yoneticileri eger mali basarisizlig1 6ngéren modelden herhangi bir uyar1 sinyali
aldiklarinda basarisizlig1 6nlemek icin higbir seyin yapilamayacagini diisiintiyorlarsa
bu durumda birlesme igin uygun zamana dikkat edebilirler, ¢iinkii gerekli dnlemler
firma halen pazarlik giiciine sahipken alinmis olacaktir. Bir firmanin piyasa degeri ve
kredi bulma olasilig1 iflas durumuna yakinligr arttikca diisecektir. Giiglii isletmeler
mali durumu zayif firmalar1 belirleyerek onlar1 kendi hesaplamalarina uygun sekilde

satin alma veya onlarla birlesme yoluna gidebilirler (Altman vd., 1998).

Yoneticilerin mali basarisizligi 6ngorebilecek bir modeli kullanmasi1 zamaninda fon
bulma, yeni isbirlikleri kurma, isletmenin piyasa degerinde bir diisiis olmadan
devredilme yollarinin arastirtlmasi gibi konularda kendilerine avantaj saglayacaktir.
Buna ek olarak firma yoneticileri mali basarisizlik 6ngorii modelini ticari iliskide
bulunduklar kisi ya da kuruluslara da uygulayabilirler ve mali basarisizlik ithtimali

yuksek goriilen kuruluslar ile iliskilerini yeniden diizenleyebilirler.

1.4.1.2. Kredi Verenler Acisindan Onemi

Finansal piyasalar fon arz ve talebinin karsilastig1 yerlerdir ve kredi kuruluslar1 burada
yasamsal bir rol {istlenirler. Tasarruf sahibi kesimlerden fonlari toplayan kredi
kurulusglari, bu fonlarin 6zellikle fon acig1 olan firmalara aktarimini saglarlar. Bu
onemli gorevi saglikl bir sekilde yerine getirebilmek ve kendilerinin de benzer mali
sikintilarla karsilasmamalart igin isabetli kararlar vermek durumundadirlar (Akkog,

2007).

Kredi kurumlarmin kredi kararlarini rasyonel bir bicimde degerlendirmesi ekonomik

yasamin diizenli bir sekilde islemesi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Mali basarisizliga diisme
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ihtimali yiksek bir firmaya kredi verilmesi tlke kaynaklarinin ve kredi kurumunun
kaynaklarinin etkin kullanilmamasiyla sonuglanacaktir. Yine ayni sekilde, basarili bir

firmanin basarisiz olmasi muhtemel seklinde siniflandirilmasi da benzer bir hata

olarak kabul edilmektedir (Keskin, 2002).

Tahsil edilemeyen her kredi, gelecekte kullandirilacak kredi miktarinda diisiise neden
olur ve ekonomi igin net bir kayip olarak nitelendirilebilir. Cunki kredi verilen
firmanin  krediyi  0deyememesinin  maliyeti sadece kredi tutar1 olarak
diistinilmemelidir. Firmanin basarisiz olmamasi halinde elde edilebilecegi gelirlerin
kaybedilmesinden kaynaklanan firsat maliyetinin de g6z Oniline alinmasi
gerekmektedir. Bunlara ek olarak, mali basarisizliklarin artmasi kredi veren
kurumlarin siipheli alacaklarinin ¢ogalmasina ve dolayisiyla kredi faizlerinin
yiikselmesine neden olacaktir. Bu durum ise maliyet enflasyonunu yukseltici bir etki
ile sonuglanir (Aktas, 1997: 16).

[flas 6ngoriisii birgok ilgili finansal kurum igin gok énemli bir gérevdir. Genel olarak
amag, bir firmanin iflas etme ihtimalini tahmin etmektir. Finansal kurumlar, uygun
kredi kararlar1 verebilmek icin etkili tahmin modellerine ihtiya¢c duymaktadir. iflaslar
is diinyasinda ve toplumda 6nemli hasarlara yol agar. Kredi kuruluslari, firmalarin
kredilerini onaylarken verdikleri hatali kararlarinin sonucunda degerli miisterilerini
kaybedebilir ya da miisterileri yiikiimliiliiklerini yerine getiremedikleri zaman 6nemli
sermaye kayiplar1 yasayabilirler. Dolayisiyla mali basarisizlik tahmin modelleri kredi
verenler icin biylk 6nem tasimaktadir (Chen, 2008). Mali sikintinin zamaninda
ongoriilmesi, pratikte, alacaklilarin iflas bagvurusuyla ilgili maliyetlerin bir kismin

ortadan kaldirmasina da yardimei olabilir.

1.4.1.3. Yatirnmeilar Acisindan Onemi

Firmalarin biiyliyebilmek icin gergeklestirdikleri yatirimlar fon ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Uretim faktdrleri arasinda olan sermaye ise kit bir kaynaktir. Bu

sebeple elde edilmesinin bir maliyeti s6z konusudur.

Firmalar fon ihtiyaclarin1 karsilama amaciyla firmalarina yeni ortak alabilirler ve

bunun uygulamasi sermaye piyasasi araciligiyla hisse senedi ihra¢ etmek seklinde
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olmaktadir. Bir diger fon yaratma segenegi de uzun vadeli bor¢glanmadir ve bunun igin
de firmalar tahvil ihrag ederler. Bu durumdaki bir firmaya ortak olan veya bor¢ veren
yatirimcilar i¢in firmanin ileride yasayabilecegi mali basarisizlik biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Bunun yaninda firmalarin fon bulma sikintilarinin azalmasi, yeni
yatirimlar tesvik ederek, firmalarin biiyiimesine ve rekabet avantaji elde etmesine

imkan saglayacaktir (Akkog, 2007).

Giliniimiizde biiylik isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 sermayenin kiiciik sermaye
sahiplerinden karsilanmasi, genis bir yatirimei grubunun ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bunun sonucunda, yeni yatirimcilarin sisteme g¢ekilebilmesi ve mevcut
yatirimcilarin korunmasi i¢in firmanin mali durumu hakkinda her gecen giin daha fazla

bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir (Keskin, 2002).

Ozellikle halka agik anonim ortakliklarin mali basarisizliga ugrayarak faaliyetlerini
sonlandirmasinin tasarruf sahipleri tizerindeki etkisi kuskusuz ki olumsuz olacaktir.
Burada tasarruf sahipleri olarak sadece bireysel yatirimcilar diisiiniilmemelidir.
Bireysel yatirimcilardan daha 6nemli olan, firmalarin diger firmalara istirakleridir.
Ciinkii mali basarisizlik siirecindeki bir firma, kendisiyle istirak halinde bulunan veya

birlikte is yaptig1 firmalar1 da mali basarisizliga stiriikleyebilir (Aktas vd., 2003).

Yikiimliliiklerini yerine getiremeyen ve oOzellikle borclarini geri 6deyemeyen
firmalar, en kotii olasilikla mali basarisizlikla sonuglanan bir durumla karsi karsiya
kalirlar. Bu nedenle, bir firmanin iflasin1 tahmin etme yetenegi, kendisine zamaninda

geri 6deme yapilmasini isteyen yatirimeilar ve alacaklilar igin ¢ok dnemlidir (Jardin

ve Severin, 2011).

Mali basarisizligin dogru bir sekilde, daha basarisizlik ortaya ¢ikmadan saptanmasi
imkanini saglayan bir yontem hem 6zel hem de tiizel kisilerin yatirim kararlarinda gok

biiyiik yararlar saglayacaktir (Keskin, 2002).

Yatirnmcilar, yatirnm yapilan firmalarin  yasayacagi mali basarisizliklarin
ongoriilmesiyle portfoylerinde 6nemli degisikliklere gidebilirler. Ornegin, mali

basarisizlik riski yiikselen firmalar1 portfoylerinden ¢ikarma yoluyla portfoy
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performanslarin1 arttirabilirler veya mali basarisizlik yasayan firmalarin hisse
senetlerini, eger firmanin sikintiyr atlatacagini diigiiniiyorlarsa, diisiik fiyatlardan alip

yiiksek fiyatlardan satarak kazang elde etme yoluna basvurabilirler (Akkog, 2007).

1.4.1.4. Bagimsiz Denetciler Acisindan Onemi

Mali basarisizlik arastirmalarinin temeli muhasebe gelenegine baglidir ve mali
basarisizlik tahmini ¢aligmalar1 firmalarin sundugu finansal bilgilere dayanarak

yapilir.

Dis denetim, finansal bilgilerin kalite ve giivenilirliginin ana garantisidir. Denetgiler,
firmanin finansal bilgilerinin giivenilirligini ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
ile uyumunu analiz ederek; yoneticiler, hissedarlar ve diger finansal bilgi kullanicilar
arasindaki bilgi esitsizligini azaltmayr amaglarlar. Bu amagcla, firmalarin finansal
bilgilerini genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun gelistirip gelistirmedigine
dair uzman goriisii yaymlarlar. Bagimsiz denetim raporu, bagimsiz denetimin
gerceklesmesi sonucunda bagimsiz denetci tarafindan, denetime tabi olan firmalarin
finansal tablolar1 hakkindaki agik goriislerini ifade eder. Ag¢iklanan bu goriis, ilgili
finansal raporlama standartlarina gore, finansal tablolarin tiim &nemli ydnlerini
yansitir. Fakat denetciler, finansal analist olarak hareket etmek ve finansal
dengesizlikleri arastirmakla ilgilenmez, sadece mali tablolarin seffafligi konusunda
mesleki gorilis bildirirler. Bagimsiz denetimin amaci, firmanin finansal bilgilerini
bitin 6nemli yonleriyle birlikte ve finansal raporlama standartlarina uygun bir sekilde

paylasip paylasmadigini ortaya koymaktir.

Mali analistler ve dis denetgiler finansal tablolarin en 6nemli kullanicilarindan
olduklar1 i¢in mali basarisizlik tahmin calismalart onlar icin ayr1 bir 6nem
tasimaktadir. Denetciler genel bilgi diizeyindeki yatirimcilarin bilgilendirilmesinde
6nemli bir rol Ustlenirler. Dogru ve giivenilir bir mali basarisizlik tahmin modeli dis
denetcilere incelemekte olduklari firmalarin sorunlarini saptamada ve ¢6ziim

Onerilerini getirmede kolaylik saglayacaktir (Keskin, 2002).

Mali basarisizligin dngoriilmesi bagimsiz denetgilere denetledikleri firmanin finansal

durumu ve dolayisiyla denetim riski hakkinda daha kapsamli bilgi saglayacaktir.
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Bunun sonucunda denetgi, miisteri firmay1 segerken ve daha sonrasinda firma ile ilgili
goriiglerini bildirirken daha dogru sonuglara ulasmis olacaktir. Denetgiler denetim
yaptiklar1 firmanin mali basarisizlik potansiyelini bir model araciligi ile
ongorebildiklerinde, bagimsiz denetim i¢in basvuran firmalarin degerlendirilmesi ve

denetimin planlanmasi hizlanacak ve kolaylasacaktir (Yildiz, 1999).

Mali basarisizligin 6nceden tahmini, iilke ekonomisi ve toplumda yarattigi sosyo-
ekonomik sorunlar gerekg¢esiyle biiylik 6nem tasimaktadir. Mali basarisizlik tahmin
modelleri firma yonetim politikalarina, kredi degerlendirmelere ve yatirimcilarin
isabetli karar vermelerine katkida bulundugu gibi, sorunlu-sorunsuz firmalari
baslangigta saptayarak bagimsiz denet¢inin denetim siiresi ile ilgili yapacagi

planlamay1 da kolaylagtirmaktadir (Aktas, 1997).

Mali sikintili firmalar kendilerini olumsuz yonde etkileyeceklerini disiindiikleri
verileri ve referanslari gizlemeye meyilli olurlar. Bu veri ve referanslar1 yatirimeilara,
tedarikgilere ve diger dis gruplara ilettikleri bilgi akisi icinde saklarlar (McKeown vd.,
1991).

Denetim raporlarinin analizi, mali a¢idan dengesiz firmalarin diger firmalara gore
denet¢ilerini daha sik degistirme egiliminde oldugunu dogrulamaktadir (Schwartz ve
Menon, 1985). Mali basarisiz firmalarin denetgilerini ortalamadan daha sik

degistirdikleri gozlemlenmistir (Schwartz ve Soo, 1995).

Mali basarisiz firmalar genellikle anormal derecede yiksek tahakkuklar yaparak
aciklamalardan kaginmaya calisirlar (Herbohn ve Ragunathan, 2008). Ticari alacaklar
hesaplariin artmasi, satislardaki biiytimenin bir isareti olarak yorumlanabilir, ancak,
ayni zamanda, azalan satislar1 gizlemek amaciyla degistirilen satis politikalarindan da
kaynaklanmis olabilir. Tabii ki, bu tahakkuklar firmanin olumsuz denetim raporu
almasina yol agabilir (Francis ve Krishnan, 1999). Bu nedenle, mali basarisiz firmalar
denetim raporlarina miidahale edebilmek amaciyla diisiik profilli denetgileri ise alma

ve denetgilerin bagimsizligini zayiflatmaya calisirlar.
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Sanchez vd., (2013)’nin elde ettigi sonuglar, mali basarisiz KOBI'lerin denetiminin
daha farkli 6zelliklere sahip oldugunu géstermektedir. KOBI’lerde denetgi rotasyonu
ve olumsuz rapor alma oranlar1 daha yiiksektir. Ayrica KOBI’ler yillik mali tablolarini

yayimlamalar1 i¢in belirlenen tarihe uymakta zorlanirlar.

1.4.1.5. Devlet A¢isindan Onemi

Devlet vergi alinmasi, denetim ve ekonomik politikalarin belirlenmesi gibi konularda
finansal tablolarin 6nemli kullanicilarindan birisidir. Clnkl kanun duzenleyiciler,
kurumsal sektordeki borg verenler ve diger yatirimcilarla birlikte, bor¢ verdikleri ve
portfoyleri icindeki kurumlarin temerriide diisme olasiligi hakkinda zamanl bilgiye

ihtiyag duyarlar.

Devletin ekonominin isleyisinde belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Bunun nedeni iilke
ekonomisinin gelecegini belirleyecek makroekonomik kararlari devletin almasidir.
Faiz oranlarmin belirleyicisi ve vergi mevzuatinin diizenleyicisi olarak devlet,

firmalarin faaliyetlerini etkilemektedir.

Devletler giderlerini karsilayabilmek igin gelirlerinin biiylik bir kismint olusturan
vergileri kullanirlar. Devletin vergi gelirlerini arttirmasi ise ancak islerlik kazanmais bir
ekonomide karli c¢alisgan firmalarla miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla devletin
uygulama karar1 aldig1 para ve maliye politikalarindan, firmalarin hangi yonde ve
hangi diizeyde etkilenecegi onem tasimaktadir (Akkog, 2007). Ornegin, devlet
herhangi bir ekonomik kriz siirecinde siki para politikas1 izlemeye karar verirse, bu
karardan hangi firmalarin olumsuz sekilde etkilenecegini bilmek i¢in mali basarisizlik
modellerinden yararlanabilir. Sonrasinda ise siki para politikasindan etkilenecegi
tespit edilen firmalara yonelik ¢esitli onlemler alabilir. Ayrica mali basarisizlik
modelleri kullanilarak, gelecekte mali basarisizlik sonucunda kaybedilecek vergi

miikellefi sayisinin ve toplam vergi tahsilatinin ulasacagi rakam belirlenebilir.

Ulke kaynaklarinin verimli kullanilmadiginin en onemli gostergesi iflas etmis
firmalarin sayisindaki artistir. Dolayisiyla mali basarisizligin 6ngoriilmesi kaynaklarin
verimli kullanilmas1 agisindan 6nem tasgimaktadir. Ciinkii iflas durumu yalnizca

firmayi etkilememektedir. iflasin {ilke ekonomisi genelinde goriilen etkileri de oldukca
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belirgindir ve iflasin toplumda birtakim sosyo-ekonomik sorunlara yol agtigini
sOylemek mimkunddr (Aktas vd., 2003). Mali basarisizligin en son noktasi oldugu
i¢in, iflastan 6nce olusan ve iflasa gidisat1 gésteren egilimlerin 6nceden saptanmasi da

devletlerin lehine bir durum olacaktir (Keskin, 2002).

Cohen vd. (2012), Yunanistan’daki yerel belediyelerin finansal kapasitelerini
degerlendirebilecek bir model kurmay1 amacgladiklar1 ¢alismalarinda, 2007 yili i¢in
belirledikleri 360 Yunan belediyesinin mali verilerine ¢ok kriterli uygunluk analizi
uygulamislardir. Kurduklart model 2010 yilinda merkezi hiikiimet tarafindan
belirlenen 6l¢iite gére mali basarisiz belediyelerin dogru bir sekilde siniflandirilmasini
basarmistir. Kotli mali performans gosteren belediyeler sakinlerine kaliteli belediye
hizmetleri sunamayacaklarindan ve bu durum da yerel toplumda sikintilara yol
acacagindan dolay1 devlete bagli kuruluslarin mali basarisizliklarini belirlemek de

biiyiik 6nem tagimaktadir.

1.4.2. Mali Basarisizhk Tahmininde Kullanilan Yontemler

Literatiirde mali basarisizlik tahmin ¢alismalarinda ¢esitli model denemeleri oldugu
goriilmistiir. Bunlar diskriminant ve lojistik regresyon vb. geleneksel istatistik
yontemlerini; giincel ¢caligmalarda siklikla karsilasilan yapay sinir aglari, destek vektor
makineleri vb. ise makine 6grenme yontemlerini temsil etmektedir. Bu analiz
tiirlerinde degisken olarak genelde firmalarin mali verileri kullanilsa da, yakin tarihli
calismalarda mali verilere ek olarak piyasa ve firma i¢i verilerin kullanilmasinin mali
basarisizlik tahmininde daha etkin sonuglar verdigi 6ne siiriilmiistiir (Tinoco ve

Wilson, 2013; Bhattacharjee ve Han, 2014; Manzaneque vd. 2016).

1.4.2.1. Tek Degiskenli Modeller

Mali basarisizligin tahmininde kullanilan tek boyutlu modellerde, tek bir degisken
kullanilarak firmanin finansal durumu hakkinda 6ngoriide bulunulur. Cogunlukla

finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak ele alindigi bu modellerde firmanin

bulundugu durumu en iyi sekilde tespit eden degisken arastirilir.
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Tek boyutlu analizlerde basarisiz olmayan firmalarin mali oranlar ile basarisiz
firmalarin mali oranlar1 karsilastirilmaktadir. Tek degisken kullanarak yapilan ampirik
caligmalarin amaci; basarisiz ve basarisiz olmayan firmalarin finansal oranlar
arasindaki sistematik farkliliklar1 karsilagtirarak tahminleme modeline yardimci

olmaktir.

Tek boyutlu analiz yontemlerinin elestirilen noktasi, analizde kullanilan mali oranlarin
firmalarin basarisiz veya basarisiz olmayan seklinde siniflandirilmasi yapilirken ayri

ayr1 ele alinmasi ve mali oranlar arasindaki iligkileri dikkate almamasidir.

Beaver (1966) calismasinda, mali basarisizligi ongérmede finansal oranlarin giiciinii
test etmis ve finansal oranlarin firma basarisizliginin 6ngdriilmesinde kullanilabilecegi
sonucuna ulagmistir. Calismada endiistriler aras1 farkliliklarin ve firma biiyiikliigiiniin
oranlar lizerindeki etkisini ortadan kaldirmak amaciyla eslemeli 6rneklem teknigi
kullanilmistir. Calismanin veri seti olarak 1954-1964 yillar1 arasinda mali anlamda
basarisizliga ugramis, 38 farkli sektérden 79 basarisiz olmayan ve 79 basarisiz
firmanin finansal oranlar1 kullanilmigtir. Beaver, biitlin mali bagarisiz firmalarin,
basarisizligin baslama tarihinden 5 yil dncesine giderek elde ettigi finansal verileri,
mali basarisiz olmayan firmalarin finansal verileriyle karsilastirmistir ve sonrasinda
belirledigi 30 finansal oran1 6 grupta toplamistir. 30 oranin incelenmesi neticesinde,
basarisiz firmalar1 siniflandirmada 6nemli oldugu tespit edilen 5 oran belirlenmistir.
Bu oranlar mali basarisizligi 6ngoérmedeki yeterlilikleri acisindan siralandiginda:
Nakit Akimi1/ Borg Toplami, Net Donem Kar1 / Varlik Toplami, Borg¢ Toplami / Varlik
Toplami, Net Isletme Sermayesi / Varlik Toplami, Dénen Varliklar / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar’dir.

Beaver’in ¢alismasinin 6nemli bulgularindan biri; Nakit Akim / Toplam Borg oraninin
firma basarisizliklarini tahmin etmede en basarili oran olarak tespit edilmesidir. Diger
4 finansal oran ve bu oranlarin mali bagarisizligl, 5 yil dncesinden baglayarak tahmin

etme basar1 yiizdeleri Tablo. 5’te goriilmektedir.
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Tablo 4. Beaver'in Belirledigi Oranlarin Mali Basarisizhgi Tahmin Etme Basan Yiizdeleri
Basarisizhiktan Onceki Yil
Finansal Oranlar Sayisi
5 4 3 2 1

Nakit Akimi/Borg¢ Toplamu 78% | 76% | 77% | 79% | 87%
Net Dénem Kari/Varlik Toplami 72% | 71% | 77% | 80% | 87%
Borg Toplami/Varlik Toplamu 72% | 71% | 66% | 75% | 81%
Net Isletme Sermayesi/Varlik Toplami 69% | 73% | 67% | 66% | 76%
Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar 55% | 62% | 64% | 68% | 80%

Kaynak: Beaver, William H., “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Journal of Accounting
Research, 4, 3, 1966, 71-111.

Weibel (1973) bir Isvigre bankasinin miisterileri olan kiiciik firmalar1 inceledigi
caligmasinda 36 adet borglarin1 6deyemez duruma gelen firma ile 36 adet mali olarak
basarisiz olmayan firmay1 eslestirmistir. Mali olarak basarisiz olmayan firma
ciftlerinin se¢iminde kriter olarak sektor, firma biiyiikligli ve yasi, hukuki sekli,

kurulus yeri ve tasinmazlarin sahipligini dikkate almistir.

Weibel analizinde Wilcoxon testi yardimiyla kullandigi 42 finansal oran1 6nce 20’ye
diistirmiis, daha sonra da bu oranlar1 6 grupta toplamistir. Bunlar: Nakit Akimi / Kisa
Siireli Yabanci Kaynak, Donen Varliklar / Kisa Siireli Yabanci Kaynak, Kisa Siireli
Dénen Varliklar — Borglar / isletme Harcamalari-Amortismanlar, Ortalama Stok
Tutar1 / Malzeme Harcamalari, Ortalama Kredi Tutar1 / Aliglar, Dis Kaynaklar /

Sermaye’dir.

Tamari (1966)’nin ¢aligmast 1956-1960 yillar1 arasinda iflasini isteyen 16 endiistri
firmasi1 ve yeni iflas etmis 12 firmay1 incelemistir. Tamari, firmalarin risk durumunu
tek degisken yerine, bir¢ok oran tarafindan olusturulan bir endekse gore degerlemenin
daha dogru sonuglar verecegini savunmus ve genel kabul gormiis alt1 mali durum
gostergesine 6znel agirliklar tayin etmistir. Tamari’nin risk indeks modelinde, finansal
oranlarin yardimi ile her bir isletmeye 0 ile 100 arasinda puanlar verilmektedir ve
firmalarin hesaplanan puanlarin yiiksek olmasi mali basariyr ifade etmektedir.
Tamari’nin aragtirmasi, otuzdan daha az puan alan isletmelerin %50’sinin iflas ettigini
tespit etmistir. Bu oran otuzdan daha fazla puan alan firmalar igin ise %3 olarak

belirlenmistir.
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1.4.2.2. Cok Degiskenli Modeller

Tek degiskenli analiz yontemleri, incelenen degisken lizerindeki i¢ ve dig faktorleri
sabit veya aynt tiir kabul ederek ¢6ziim olusturmay1 amaglamaktadir. Fakat bu gercekei
bir yaklasim degildir. Ciinkii tutarli sonuglar elde edebilmek i¢in biitiin i¢ ve dis

faktorlerin ¢oziime katilmasi gerekmektedir.

Cok boyutlu modellerin kullanildigr analizler finansal oranlarin tamaminin
kullanilabilmesine olanak saglamaktadir. Finansal oranlarin se¢iminde istatistiksel
yontemlerin  kullanilmasi ¢alismaya subjektif yorumlar katilmasmin Online

gecmektedir.

Cok boyutlu modellerde birden fazla oran farkli agirliklarda yer alabilmektedir. Tek
basia agiklayiciligr diisiik olarak smiflandirilmig bir finansal oran, ¢ok boyutlu
modellerde yiiksek agiklayiciliga sahip seklinde siiflandirabilmektedir. Bu durum,
degiskenlere getirilebilecek sinirlamalarin en alt seviyeye indirilmesini saglamaktadir.
Cok boyutlu modeller firma performansinin farkli agilardan eszamanli olarak
degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir. Yiiksek sayida degiskeni eszamanli isleme
tabi tutmasi, degiskenler arasi iligkilerin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Her
gecen giin kullanimi daha da yayginlagan ¢cok boyutlu yontemler, biiyiik 6l¢ekli verileri
analiz edebilmekte ve firma problemlerinin ¢oziimunde 6nemli bilgi kaynaklar

olusturmaktadirlar.

Finansal basarisizlik tahmininde ¢ok boyutlu model kullanimini 6neren ilk ¢alisma
Altman tarafindan gergeklestirilmistir. Altman (1968), finansal oranlarin tek
degiskenli modellerde tek tek dikkate alinmasinin, mali basarisizlik tahmininde yanlis
yorumlamalara neden olabilecegini belirtmistir. Altman’a gore, bir firmanin finansal
oranlarindan bazilarmin gosterdigi performans dikkate alinarak, firmanin mali

basarisizlik potansiyeli tagidigini séylemek her zaman i¢in miimkiin olmamaktadir.

Altman, diskriminant analizini kullanarak mali basarisizligin tahminine yonelik

calismasinda mali basarisizlik yerine iflas kavramini kullanmis ve 1946-1965 yillari
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arasinda ulusal iflas kanununa gore 33 mali basarisiz olmayan ve 33 mali basarisiz

firmanin bulundugu bir 6rneklem olusturmustur.

Altman, ¢alismasinda ilk olarak likidite, karlilik, finansal kaldirag, 6deme giicli ve
faaliyet olarak siniflandirdig1 5 grupta, toplam 22 finansal oran tespit etmis, daha sonra
bu degisken sayisini 5’e diigtirmiistiir. Modelin bagimsiz degiskenleri olan bu finansal

oranlar su sekilde siralanmustir.

X1: Calisma Sermayesi / Varlik Toplami,

Xo: Dagitilmamig Karlar / Varlik Toplami,

Xs: Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Varlik Toplami,
Xa: Ozsermaye / Borg Toplamu,

Xs: Satiglar / Toplam Varliklar.

Altman’in diskriminant analizi sonucu iirettigi fonksiyon su sekildedir:

Z=0,012X1 + 0,014Xz + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

Firmalarin iflas eden veya etmeyen seklinde iki ana sinifa ayrilmasinin ardindan bu
fonksiyon kullanilarak her firma igin bir puan hesaplanmaktadir. Firmalarin aldigi

puanlar, hangi gruba yerleseceklerini belirlemektedir.

Altman, Z skoru 1,81’in altinda bulunan firmalarin yiiksek, 2,99’un iizerinde olan
firmalarin ise disiik iflas olasiligina sahip oldugunu one siirmisttr. 1,81 ile 2,99
degerleri arasindaki bolgede kalan firmalarin hangi gruba dahil edilebilecegini tahmin

etmenin zorlugunu vurgulamstir.

Altman’m trettigi fonksiyon mali basarisiz firmalar1 %94, mali basarisiz olmayan
firmalart %97 isabet orami ile siiflandirmis ve toplamda da %95 isabet oranina
ulasmustir. Tlgili fonksiyonun performansi mali basarisizliktan iki yil dncesi i¢in %72,
tic yil oncesi i¢in %48, dordiincii ve besinci yillar i¢in ise %29 ve %36 seklinde

gerceklesmistir.
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Deakin (1972), Beaver (1966)’in modelindeki 14 finansal oranin 11’ini kullanarak,
1964-1970 yillarin1 kapsayan donemde, kendisinin sectigi 32 iflas etmis firma ve 32
iflas etmemis firmadan olusan bir O6rneklem iizerinde tekrarlamistir. Deakin ve
Beaver’in analizinde kullandig1 oranlar1 Altman tipi ¢oklu diskriminant analizi igin
kullanmus, iflas eden ve etmeyen firmalar1 birbirinden en iyi ayiracak diskriminant
fonksiyonunu iflastan 6nceki 5 yilin her biri i¢in ayr1 ayr1 hesaplamis ve nakit
akiglarinin toplam borg¢lara oranin mali basarisizlik tahmininde en etkili degisken
oldugunu tespit etmistir. Ayrica ¢alismada mali basarisiz firmalarin finansal oranlari
analiz edilerek, basarisiz olduklar1 yildan 3 veya 4 yil dnce basarisizlik egilimine
girdiklerini belirtilmistir. Mali basarisiz firmalarin sermaye yapilart incelendiginde,
basarisiz olmadan 6nceki son 3 veya 4 yilda asir1 bor¢lanarak finansman sagladiklar

ve bu kaynaklar1 donen varliklar yerine duran varliklara yatirdiklar: tespit edilmistir.

Zmijevski (1984), probit regresyon analizini kullandigi ve New Y ork borsasinda islem
goren 40 basarisiz, 800 basarili firmay: inceledigi ¢alismasinda, mali basarisizlig
ongdrmeye ek olarak farkli 6rneklem biiyiikliiklerinin 6ngdrii basarisin1 ne derecede
degistirdigini belirlemeyi amaglamistir. Yazar, mali basarisizligi iflas bagvuru siireci
olarak tanimlamistir. Diger aragtirmacilardan farkli olarak; yillara, veri setine veya
benzer kosullara bagimli olacak finansal oranlar saptamak yerine, genelleme 6zelligi
olan ug finansal oran belirlemistir. Bu oranlar: Net Kar / Toplam Varliklar, Toplam
Bor¢ / Toplam Varliklar, Donen Varliklar / Kisa Siireli Borglar’dir. Zmijevski’nin
modeli mali basarisiz firmalar1 %62,5; mali basarisiz olmayan firmalart ise %99,5

oraninda isabetle siniflandirmistir.

1.4.3. Literatiir Taramasi

Literatiirde firmalarin mali basarisizliklarinin tahminlenmesine yonelik ¢ok c¢esitli
zaman dilimleri i¢in, ¢ok ¢esitli 6rneklem ve modeller kullanilarak ele alinmis pek ¢ok

calisma yer almaktadir.

Kallunki ve Martikainen (1999)’in, 1983-1989 yillar1 arasinda iflas eden ve mali

basarisiz olmayan 47’ser Fin firmasinin finansal tablolarini inceledikleri ¢alismanin
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sonugclari, firmalarin mali bagarisizliktan 6nce rapor edilmis kazanglarini oldugundan

yiiksek gostermek i¢in ¢esitli muhasebe teknikleri kullandiklarini gdstermektedir.

Aktas vd. (2003), 1983-1997 yillar1 arasinda SPK’ya tabi ve/veya IMKB’de islem
gbren sanayi, ticaret ve hizmet firmalar1 arasindan 53 mali basarisiz ve 53 mali
basarisiz olmayan firmadan olusturduklar1 Ornekleme; yapay sinir agi, ¢oklu
regresyon, diskriminant ve logit analizi uygulamislardir. Analizlerin mali basarisizligi
bir yi1l 6nceden tahmin etme giicliniin karsilastirildigi calismada, yapay sinir agi
modelinin mali basarisizlik 6ngoriisiinde ¢oklu regresyon modelinden {istiin oldugu

belirlenmistir.

Keskin Benli (2005), 1997-2001 yillar1 arasinda TMSF’ye devredilen ve faaliyetlerine
devam eden toplam 38 6zel sermayeli ticaret bankasi iizerinde lojistik regresyon ve
yapay sinir agr modelinin mali basarisizlik tahmin giiclinii karsilastirmistir.
Calismasinin bulgular1 mali basarisizlik tahmininde yapay sinir ag1 modelinin daha az

hata payina sahip oldugu yoniindedir.

Kilig (2006), 57 6zel sermayeli ticaret bankasina ¢ok kriterli karar analizi uygulayarak
bir erken uyar1 modeli gelistirmeyi amagladigi ¢alismasimin sonucunda, modelin
Ongordiigii erken uyar: sisteminin firmalara, mali basarisizlik sonrasi gergeklestirilen

yeniden yapilandirma maliyetlerinden kaginma imkani yarattigini tespit etmistir.

Coskun ve Sayilgan (2008), 1995-2003 déneminde mali basarisizlik yasamis IMKB
firmalarin1  incelemislerdir. Orneklemlerinde, sektdr ortalamasi hesaplamanin
miimkiin oldugu biiyiikliige sahip 10 sektorden 227 firma yer almistir. Mali basarisiz
firmalarin katlandiklar1 dolayli maliyetleri 6lgmek i¢in karlilik oranlarini kullanmislar
ve mali basarisiz olarak siniflandirdiklar1 50 firmanin faaliyet performanslarinin,

basarisizlik siirecinde dikkate deger derecede diistiigiinii saptamiglardir.

Akkaya vd. (2009), IMKB’de tekstil ve kimya, petrol ve plastik sektorlerinde
faaliyetlerini strdiiren 52 firmaya yapay sinir aglari metodunu uygulayarak, mali
basarisizlig1 bir y1l dnceden tahminlemeyi amaglamuslardir. Iflas etme, borsa kotundan

c¢ikarilma, faaliyetlerini durdurmus olma, ardisik 3 veya daha fazla yil zarar etmis olma
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kriterlerinden herhangi birini saglayan 24 firmay1 mali basarisiz, geriye kalan 28
firmayr ise mali basarili olarak gruplandirmislardir. Kurduklart model basarili

firmalar1 yaklasik %82; basarisiz firmalari ise %80 isabet oraniyla siniflandirmustir.

Akkog¢ (2009), 1997-2002 yillar1 arasindaki donemde TMSF’ye devredilen 20
bankanm, IMKB bankacilik sektoriinde bulasici ve/veya rekabetci etki yaratma
durumlarini inceledigi ¢alismasinda, ilgili bankalarin TMSF’ye devir tarihlerinde
bankacilik sektorii hisse senedi getirilerinde rekabetci etkiyi tespit etmis olsa da, devir
tarihini ¢evreleyen iglem giinlerinin dikkate alinmasiyla bu etkinin ortadan kalktigini

belirlemistir.

Xu ve Yang (2009), 1999-2005 yillarin1 kapsayan donemde Cin Borsasi’nda islem
goren 60 mali basarisizlik bagvurusunda bulunmus ve 60 mali basarisiz olmayan
firmadan olusan 6rneklemlerinde, mali basarisizlik 6ngorii ¢alismalarinda genellikle
tercih edilen ¢oklu diskriminant analizi, lojistik regresyon ve destek vektér makineleri
yontemlerinin ligiinde de, firma verimliliginin, mali basarisizlik tahmininde 6énemli bir

degisken oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kurtalan Celik (2010), 36 6zel sermayeli ticaret bankasinin finansal oranlar1 tizerinden
diskriminant ve vyapay sinir aglari analiz modellerinin Ongérii  gliclerini
karsilastirmistir. Sonuclar, mali basarili ve zarar etmekte olan bankalar1 bir yil
oncesinden tahmin etmede %100 genel basari ortalamasiyla yapay sinir ag1 modelinin;
iki y11 6ncesinden tahmin etmede ise %91,7 genel basari ortalamasiyla diskriminant

analizinin kullanilmasi gerektigine isaret etmektedir.

Kog (2010), firmalarin mali yapilarinin bozulmasi nedeniyle tedbir amagli uygulanan
yaklasimlar1  kiyasladigi  ¢alismasinda, Istanbul ~ Yaklasimi’'nmn  Anadolu

Yaklasimi’ndan daha basarili sonuglar verdigini 6ne siirmektedir.

Terzi (2011), Altman Z skorunu mali basarisizlik kriteri olarak belirledigi calismasinin
orneklemini IMKB gida sektoriinde islem gdren 22 firma olarak belirlemistir.
Belirlenen on dokuz finansal orana tekli ve ¢oklu istatistiksel yontemler uygulanarak

modelde kullanilacak alti oran seg¢ilmistir. Caligmanin bulgulari mali basarisizligin
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belirlenmesinde firmalarin aktif karlilik ve Ozkaynaklar / Toplam Borglar oranimin

etkin oldugu yoniindedir.

Kilig¢ ve Seyrek (2012), 2005-2010 yillar1 arasindaki dénemde IMKB’de imalat
sektoriinde iglem goren 137 firmay1 incelemislerdir. Yapay sinir agt modelinin mali
basarisizlik 6ngorii giici %84 olarak hesaplanirken, faaliyet karliligin oranini mali

basarisizliga sebebiyet veren en 6nemli degisken oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Bas ve Cakmak (2012), 2002-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 35 tekstil ve
deri sektorii firmasina gri iliskisel analiz ve lojistik regresyon analizi uygulamislar,
mali basarisiz firmalarin tespitinde en yiiksek isabet oran1 %88,6 ile gri iligkisel analiz
sonucu belirlenen mali oranlar kullanilarak yapilan lojistik regresyon analizinin

verdigi sonucunu elde etmislerdir.

Chen (2012), 1998-2008 yillarin1 kapsayan doénemde Tayvan Borsasi insaat
sektorlinde yer alan 52 firmanin finansal verilerine yapay sinir ag1 analizi uygulayarak
kurdugu modelin, mali basarisizlik tahmininde %85,1 dogru siniflandirma yaptigini

Oone sturmustur.

Cipollini ve Fiordelisi (2012), 1996-2009 yillarinda faaliyet gosteren 308 ticari Avrupa
bankas1 orneklemine panel probit regresyon analizi uygulayarak mali basarisizliga
neden olabilecek etkenleri analiz etmislerdir. Kredi riski, likidite riski ve banka pazar
giiciiniin mali basarisiz firmanin hisse senedi degerini etkileyen en 6nemli degiskenler

oldugunu ortaya ¢ikartmiglardir.

Altindz (2013)’lin, 1997-2002 yillar1 arasinda TMSF’ye devredilen 36 bankaya yapay
sinir aglar1 analize uyguladigr modelinin mali basarisizlig1 6ngorti giicii 1 y1l oncesi

icin %388; 2 yil oncesi i¢inse %77 oraninda gergeklesmistir.

Yakut ve Elmas (2013), tarafindan IMKB’de 2005-2008 yillar1 aras1 dénemde islem
goren sanayi firmalari lizerinde yapilan arastirmada veri madenciligi ve diskriminant

analiz tahmin modellerinin 6ngdrii giicli karsilastirilmistir. Aragtirmanin sonuglari,
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mali basarisizligin 6nceden tahmininde veri madenciliginin diskriminant analizinden

daha basarili oldugunu gdstermistir.

Tinoco ve Wilson (2013) tarafindan 1980-2011 yillar1 arasinda halka acik 3.020 firma
uzerinde 23.218 gozlemin yapildigi ¢alismada yapay sinir aglari ve lojistik regresyon
analizine yer verilmistir. Calisma sonucunda mali basarisizlik tahminleme
caligmalarinda muhasebe verilerine ek olarak pazar verileri ve makroekonomik

verilerin de dikkate alinmasi1 gerektigi anlasilmistir.

Christensen ve Li (2014), 13 OECD iilkesi oOrnekleminde mali basarisizlik
gerceklesmeden onceki donemlerde, olagandisi davranis gosterme egilimi olan bir dizi
ekonomik gostergenin gelisimini takip edebilmek amaciyla sinyal ¢ikartma analizini
kullanmiglardir. Caligma sonuglari sinyal ¢ikartma analizi i¢in gelistirilen ii¢ karma
gostergenin, 13 OECD iilkesi i¢in mali basarisizlig1 tahmin etmede yararli araglar
oldugunu ancak gostergelerden hicbirinin diger tiim kriterler dikkate alindiginda

digerlerine tstiinliik kuramadigini gostermistir.

Cox ve Wang (2014), 2007 yilindan 3, 2008 yilindan 25, 2009 yilindan 140 ve 2010
yilindan 157 adet iflas eden bankaya diskriminant analizi uyguladiklar ¢alismalarinda,
banka iflaslarinin temel belirleyicilerinin bankalarin defterlerindeki likit olmayan
kredilerin oran1 ve bankalararas1 fonlama piyasalarina maruz kalma oldugunu 6ne
sirmisler ve bu gostergelerin erken uyar1 sinyali olarak goriilmesi gerektigini

belirtmiglerdir.

Ocal ve Kadioglu (2015), BIST imalat sektoriinde yer alan 206 firmadan olusan
orneklemleri iizerinde karar agac1 C5, CHAID algoritmalar1 ve lojistik regresyon
analizi kullanarak modeller olusturmuslardir. Gelistirdikleri modellerin firmalar1 mali
basarili ve mali basarisiz olarak siniflama oranlarini kabul edici derecede oldugunu
ama C5 algoritmasi kullanilarak olusturulan modelin digerlerinden daha basarili sonug

verdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ural vd. (2015), 2005-2012 yillar1 arasinda BIST gida, igki ve tiitiin sektdriinde islem

gormiis 24 firmaya lojistik regresyon yontemi uygulayarak ilgili firmalarmm mali
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basarisizlik riskini ti¢ y1l 6ncesinden dngdérmeyi amaglamislardir. Kurduklart modelin
mali basarisizligi 1 yil, 2 yil ve 3 yil 6ncesinden tahmin etme basarisi sirayla %91,

%91 ve %74,5 olarak hesaplanmustir.

Irimia-Dieguez vd. (2015), 1999-2008 yillar1 igin %50’si mali basarisiz olmayan
39.710 mikro firmayr CART ve lojistik regresyon analiziyle inceledikleri ¢alismada,
CART yoOnteminin literatiirdeki standart yaklasimlardan daha istiin performans

gosterdigini tespit etmiglerdir.

Amendola vd. (2015), 2004-2009 doneminde insaat sektoriinde faaliyet gésteren
Italyan firmalarindan olusan &rneklem igin kurduklart modelde mikroekonomik ve
firmaya 6zgii faktorlerin mali basarisizligin ¢esitli evrelerine olan etkisini 6lgmeyi
amaglamislardir. Bulgulari, 6zellikle yas, biiyiikliik ve yasal sekil gibi firmaya 6zgii
degiskenlerin, firmanin tasfiye edilmesi, inaktif olmasi ve iflas etmesi ihtimalini
etkiledigini gdstermektedir. Bunlara ek olarak karlilik oranlarinin iflas etme ihtimali

tizerindeki onemli roliine de dikkat ¢ekmislerdir.

Richardson vd. (2015), kiresel mali krizi kapsayan 2006-2010 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 753 Amerikan firmasina regresyon analizi uygulamalari sonucunda hem mali
basarisizligin hem de kiiresel mali krizin vergi agresifligi ile pozitif iliskili oldugunu
tespit etmislerdir. Calismalarinin diger bulgusu ise kiiresel mali krizin, mali

basarisizlik ve vergi agresifligi arasindaki pozitif iliskiyi kuvvetlendirdigidir.

Lopez-Gutierrez vd. (2015)’in 6rneklemi, 1996-2006 zaman periyodunda Almanya,
Kanada, Ispanya, Fransa, italya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler’de faaliyet
gosteren 4.029 firma ve 31.010 gozlem icermektedir. Sonuglar, mali basarisizligin
yatirim iizerindeki etkisinin firmalarin mevcut yatirim firsatlarina gore farkli oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, daha az firsata sahip olan mali basarisiz firmalar, yatirim
yapma konusunda en biiyiikk egilime sahipken; daha iyi firsatlarla karsilasan mali

basarisiz firmalar, saglikli sirketlerden farkli yatirinm davranislari sunmamaktadir.

Miglani vd. (2015), 1999-2003 yillar1 arasindaki ardisik 5 yilda net negatif gelire sahip
171 halka agik Avustralya firmasini mali basarisiz; ayn1 donemdeki ardigik 5 yilda net
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pozitif gelire sahip 123 halka acik Avustralya firmasinini ise saglikli olarak
simiflandirmiglardir. Caligmalarinin bulgularina gore, firmanin sahipliginin daha az
kiside toplanmasi ve bagimsiz bir denetim komitesinin varligi ile mali basarisizlik

ihtimalinin diismesini saglamaktadir.

Cleary ve Hebb (2016), 2002-2009 yillar1 arasinda mali basarisizliga ugramig 132
Amerikan bankasini diskriminant analizi kullanarak incelemislerdir. Kurduklari
modelin biiylik 6l¢ekli aragtirmalarda rahatlikla kullanilabilecegini ve firmalar1 mali

basarisiz ve saglikli olarak siniflandirmada son derece iyi oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

Tanaka vd. (2016), OECD uye Ulkelerinde 1986-2014 yillarini igeren siiregte faaliyet
gosteren ticari ve tasarrufi bankalar ile kooperatifleri iceren, toplam 18.381 sayida
kurulustan olugan 6rneklemlerine rastgele orman algoritmasi uygulamislardir. OECD
tiyesi  llkelerin  ekonomik kirillganligimi  degerlendirmede rastgele orman
algoritmasinin yararliligini gosterdiklerini ve bu yOntemin, tahmin dogrulugu
acisindan geleneksel erken uyar1 sistemlerinden daha iyi performans gosterdigini 6ne

stirmiislerdir.

Yiicel (2017), Tirkiye, Brezilya ve Hindistan’daki halka arz edilmis firmalarin
verilerini kullanarak mali sikint1 olasiligini etkileyen faktorler ve firmanin piyasa glcu
iligkisini inceledigi ¢aligmasinda sagkalim analizi metodunu kullanmistir. 2000-2014
aras1 doneme ait verileri inceleyen c¢aligma sonucunda firmanin piyasa giicii ile mali

sikint1 ihtimali arasinda anlamli negatif iliski oldugu sonucuna ulagsmustir.

Chiaramonte ve Casu (2017)’nun 6rneklemi, Avrupa Birligi liyesi 28 iilkede 2004-
2013 yillarinda faaliyet gosteren 513 bankayi igermektedir. Caligmanin sonucunda
elde edilen bulgular Basel III girisimlerinin, yapisal likidite ve yasal diizenlemelere

verdigi onem ile ortiismektedir.

Lian (2017), 6rneklemini, 1980-2014 yillarim1 kapsayan siiregte, Compustat veri
tabaninda yer alan ve toplam varliklarinda eksik veri bulunmayan tiim firmalar ile aynm
donem i¢in miisteri ve tedarik¢i firma bilgilerinden olusturmustur. Caligmasinin

bulgularina gore; bir tedarik¢inin mali basarisizlik olasiligi, en biiylik miisterisinin
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mali basarisizlik durumu ile pozitif olarak iliskilidir. Bu iliski; miisteri-tedarikci
iliskileri daha giiclii oldugunda, en biiylik miisterinin gelecekte basarisiz olma olasilig1

arttiginda ve tedarikg¢i benzersiz iirtinler iirettiginde daha belirgindir.

Sayar1 ve Simga Mugan (2017), endiistriye 6zgli mali basarisizlik modellemesi
yapmayt amagladiklart arastirmalarinda; 1990-2011 yillart arasinda Datastream
veritabaninda yer alan S&P 1500 firmalarinin mali oranlarina faktér analizi
uygulayarak hangi mali oranlarin hangi endiistriler i¢in daha anlamli oldugunu tespit
etmeye c¢alismis, sonrasinda ise endiistrilerdeki belirsizlik seviyesini dlgmek icin
entropi metodunu kullanmislardir. Daha sonrasinda uygulanan lojistik regresyon
analizi sonucunda mali oranlarin, iirettikleri firmalara 6zgii bilgilerin farkli sektorler
icin degisim gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Diger bulgular, endiistri 6zelliklerinin
firmalar Gzerindeki farklilasan etkisine ve bu nedenle endiistriye 6zgii mali basarisizlik

modellerinin ingas1 gerekliligine isaret etmektedir.

Le ve Viviani (2018), mali basarisizlig1 tahmin etmeye ¢alisan geleneksel istatistikler
ve makine Ogrenme tekniklerinin dogrulugunu karsilastirma amact tasidiklar
calismalarinda, 1.438 iflas eden ve 1.562 aktif Amerikan bankasi verilerine once
geleneksel istatistik yontemleri olan diskriminant ve lojistik regresyon analizini,
sonrasinda ise makine O0grenme tekniklerinden yapay sinir aglari, destek vektor
makineleri ve en yakin komsuluk analizini uygulamislardir. Yapilan biitiin analizlerin
ardindan, yapay sinir aglar1 ve k en yakin komsuluk metodlarinin en dogru sonucu

verdigini 6ne siirmiislerdir.
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IKiNCi BOLUM

MALI BASARISIZLIK TAHMINLEMESINDE SEKTOR BAZLI BiR
KARSILASTIRMA ARASTIRMASI

2.1. ARASTIRMANIN AMACI

Icinde bulunulan yiizyil, iilkelerin en yiiksek katma degeri bilisim {iriinleri ile
yaratabildigi bir yiizyildir. Kiiresellesme olgusuyla her gecen giin daha da artan
rekabetin iginde var olabilmek yiiksek katma degerleri firiinlerin iretimi ile
miimkiindiir. Ozellikle bilisim, savunma, haberlesme ve ulastirma firmalari bu anlamda
biiyiik nem arz etmektedir. S6z konusu firmalarin yiiksek katma deger yaratabilmeleri
ve bunu stirdurebilmeleri de ancak giiglii bir finansman yapisi ile miimkiindiir. Bununla
birlikte finansman yapisinda zayifliklarin ortaya ¢ikma durumlari ve bunlarin 6nceden
ongoriilebilmesi de firmalarin devamliligi igin 6nemli bir sarttir. Firmalarin finansman
yapilarinda ortaya c¢ikan zayifliklar bu firmalar1 mali basarisiz firma olarak iflas
slirecine kadar gotirebilmektedir. Firmalarin iflas1 ise sadece hissedarlar1 ya da firma
alacaklilar1 i¢in degil ekonominin bltund igin bir kayip niteligi tasimaktadir. Bu
anlamda yogun teknoloji kullanan ve teknoloji Greten bu firmalar icin mali basarisizlik

durumunun dnceden dngorulebilmesi énemli bir gerekliliktir.

BIST te islem goren Gida igki Tiitiin firmalar1 iiretimleriyle; Toptan Perakende Otel
Lokanta sektorii ise hizmetleriyle katma deger yaratan sektorlerdir. Bu g¢alismada
Ozellikle imalat sanayiinin dnemli bir payina sahip olan ve dolayisiyla tlkenin tretim
giiciinii temsil ettigi diisiiniilen Gida I¢ki Tiitiin firmalari; Tirkiye ekonomisinde cari
acigin kapatilmasinda 6nemli bir yeri olan turizm sektoriinii yansitan Lokanta ve
Otelcilik firmalari ile Toptan Perakende sektorii ve giiniimiizde tasidigi 6nem sebebiyle
Teknoloji Ulastirma ve Haberlesme sektorii orneklem olarak seg¢ilmis; mali
basarisizligin bir y1l oncesinden ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler araciligiyla tespit

edilmesi amaglanmaistir.
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2.2. ARASTIRMANIN KISITLARI

Firmalarin mali basarisizlik durumlarinin belirlenmesi asamasinda ve mali
basarisizligin gostergesi olabilecek degiskenlerin belirlenmesine yonelik model
tahminlemesinde firmalarin finansal tablo kalemlerinden ve bu kalemlerden tiiretilmis
finansal oranlardan yararlanilmistir. S6z konusu degerler maliyet esasina gore kayda
alinmis degerler olup arastirmanin birinci kisitini olusturmaktadir. Bununla birlikte veri
temini konusunda yasanan sikinti nedeniyle sadece finansal tablo bilgilerine
ulagilabilen, borsaya kote olmus firmalar 6rnekleme dahil edilebilmistir. Finansal tablo
verilerine ulasilamayan bilisim, haberlesme, ulastirma ve savunma, otel, lokanta, gida,
icki thtun firmalar1 6rneklem kapsamina dahil edilememistir. Bu durum g¢alismanin
ikinci kisiti olmustur. Verilerine ulasilabilen firma sayisinin bilisim, savunma,
haberlesme ve ulastirma sektoril icin 24, Gida igki Tiitiin sektorii icin 27 ve toptan
perakende, lokanta ve otel sektorl icin 29 olmasmin diisiik bir gézlem sayisi

olusturmasi analizler agisindan ii¢iincii bir kisit niteligi tasimaktadir.

2.3. ARASTIRMANIN ORNEKLEMI VE YONTEMI

Bu calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren iic farkli sektdr i¢in mali
basarisizlik tahminlemesi yapilacak olup tahminlemede sektor bazinda farkliliklarin
ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Birinci model Teknoloji, Ulastirma ve Haberlesme
sektorlerinde faaliyet goésteren toplam 27 firmadan ele alinan, inceleme ddnemi
itibariyle verilerine ulasilabilen 24 adet firmanin aragtirma Orneklemini olusturdugu
modeldir. Ikinci model Gida igki Tiitiin sektdriinde faaliyet gdsteren toplam 28
firmadan ele alinan, inceleme donemi itibariyle verilerine ulasilabilen 27 firmanin ele
alindig1 modeldir. Ugiincii model Toptan Perakende Otel Lokanta sektériinde faaliyet
gosteren 32 firmadan 29 firmanin aragtirmanin 6rneklemini olusturdugu modeldir.

Firmalara iliskin bilgiler sirasiyla Ek.1, Ek.2 ve Ek.3’te belirtilmistir.
Arastirma konusu olan mali basarisizlik durumunun ikili deger alan bir bagimh

degisken olmasindan dolayr yontem olarak lojistik regresyon yoOnteminin

uygulanmasina karar verilmistir.
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Lojistik regresyon analizi, sonu¢ degiskenin ¢oklu kategorilerde gozlendigi
durumlarda, bagimsiz degiskenlerle neden sonug iligkisinin belirlenmesinde kullanilan
bir yontemdir. Bu yontemde sonug degiskenin beklenen degeri, bagimsiz degiskenlere
gore elde edilmektedir (Ozdamar, 2004: 589). Lojistik regresyon analizinin
amaglarindan ilki, bir veya birden fazla bagimsiz degisken ile sonu¢ degiskeni
arasindaki bagi modellemek (Atan ve Catalbag, 2004:12); digeri ise siniflandirma
yapmaktir (Oztiirk, 2010). Bu modellemede sonu¢ degiskeni kesikli degerler
almaktadir. Bu durum lojistik regresyonun, sonug degiskeni stirekli degerler alan diger

regresyon analizlerinden farklilastigi noktadir.

Lojistik regresyon, gruplandirma analizlerinde siklikla tercih edilen bir istatistiksel
yontemdir. Sonug degiskenin mutlaka ikili sonucunun oldugu (firmanin mali basarisiz
olmasi veya olmamasi) durumlar ise esas kullanim alamidir (Akgil ve Cevik,
2005:390). Lojistik regresyon analizinin normal dagilim yerine lojistik kiimtlatif
yogunluk dagilimim1 kullanmasi1 (Bolak 1986:92-93), normal dagilima uyum
gostermeyen verilerden etkilenmemesini saglamaktadir. Cok degiskenli normal
dagilim varsayimina ihtiya¢ duymamasi lojistik regresyonun bagil bir iistiinliigii olarak

kabul edilmektedir (Ozding 1999:106).

Logit skoru lojistik regresyon modelinin ¢iktist olup, firmanin mali basarisizlik
thtimalini dogrudan gosteren, “0” ile “1” arasinda bir degerdir. Mali basarisizlik hali
“1” olarak kodlandiginda logit skorunun yiiksek olmasi, yliksek mali basarisizlik
ihtimalini isaret etmektedir. Benzer sekilde, mali basarisizlik hali “0” olarak
kodlandiginda logit skorunun diisiik olmasi, yiiksek mali basarisizlik olasiligina isaret
eder. Mali basarisizligin “1” olarak kodlandig1 ve logit skorunun yiiksek oldugu bir
durumda, eger logit skoru kopus degerinin lizerindeyse firma mali basarisiz olarak
siniflandirilir. Ilgili durum igin, logit skorunun kopus degerinden diisiik ya da kopus
degerine esit olmast firmanin mali basarisiz olmayan seklinde siniflandirilmasin

saglayacaktir (Torun, 2007).

Lojistik regresyon analizi uygulanirken ilk olarak grup tyelikleri, daha sonra ise
istatistiksel yontemler yardimi ile modelde kullanilacak degiskenler secilmektedir.

Sonraki asamada modelin parametreleri tahmin edilmekte ve bu parametrelerin
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anlamlilig1 test edilmektedir. Sonrasinda bagimsiz degiskenlerin sonu¢ degisken
tizerinde gosterdigi etkiler arastirilmakta, tahmin edilen parametrelerin yardimiyla,

siniflandirma yapilmaya ¢alisiimaktadir (Oztiirk, 2010).

Lojistik regresyon analizinin elestirildigi birtakim noktalar, lojistik regresyon analizi
kullanilarak elde edilen modellerin, ¢oklu bagint1 problemine ve u¢ degerlere asir
derecede duyarli olmasidir. Bu nedenle, birbiriyle yiiksek derecede iliskili
degiskenlerin modele dahil edilmesinden kacginilmali, gerekli durumlarda veri seti

eksik ve ug degerler icin diizeltilmelidir (Balcaen ve Ooghe, 2006).

Lojistik regresyon analizini, firma iflas tahminlemesinde kullanan ilk ¢alisma Ohlson
(1980) tarafindan gergeklestirilmistir. Ohlson (1980), ¢ok degiskenli diskriminant
analizinin elestirildigi noktalardan uzak durmak amaciyla lojistik regresyon teknigini
kullanmigtir. Mali basarisiz 105 ve mali basarisiz olmayan 2.058 firmanin bulundugu
orneklem kimesi, 1970-1976 yillar1 arasinda sermaye piyasasinda ya da ikincil
piyasada islem goren endiistriyel firmalardan olusturulmustur. Bu ¢aligmada mali
basarisizlik yasal kriterlere dayandirilmig ve yalnizca iflas etmis veya bu konuda yasal
islem gormiis firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. Arastirma sonucunda bir y1l 6ncesi
icin mali basarisiz olmayan firmalar %82,6; mali basarisiz firmalar ise %87,6 isabet
orantyla smiflandirilmistir. Calismanin bir diger onemli bulgusu, siniflandirma
hatasinin Onceki ¢alismalara kiyasla yiiksek olmasinin nedeninin iflas tarihinin

saptanmasindaki hassasiyet oldugunun tespit edilmesidir.

Zavgren (1985) ise, lojistik analizin temel teknigini genisleterek siniflandirma
basarisini gliglendirmeyi hedeflemistir. Logit fonksiyonun kapsadigi belirsizligi 6l¢en
modelde iyilestirmeler yaparak, aniden ortaya ¢ikan iflaslardaki belirsizligi

degerlendirmistir.

2.4. ARASTIRMANIN VERI SETi VE DEGiSKENLERI

Arastirmada firmalarm 31.12.2008- 31.12.2017 donemine ait yillik bilango ve gelir
tablosu verileri kullanilmistir. Finansal tablo verileri Kamu Aydinlatma

Platformu’ndan temin edilmistir.
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2.4.1. Bagimh Degisken

Her ne kadar genel kabul gormiis bir mali basarisizlik tanimi1 ve dolayisiyla mali

basarisizlik gostergesi bir Ol¢iit mevcut olmasa da, firmalarin mali basarisizligini

O0lcmede kullanilabilecegi belirtilen pek ¢ok gosterge mevcuttur. Mali basarisizlik

Olclitleri en genel anlamda firmalarin yalnizca kaydi biiyiikliiklerini g6z Oniinde

bulunduran defter degeri esasli gostergeler ve firmanin hisse senetlerinin degerini goz

oniinde bulunduran piyasa degeri esasli gostergeler olarak iki baslik altinda

siniflandirilmaktadir. S6z konusu smiflandirmada finansal tablo kalemleri ve piyasa

degeri gibi sayisal verilerle birlikte sayisal olmayan birtakim firma bilgileri de yer

almaktadir. Tablo 5.’te firmalarin mali basarisizlik tespitinde kullanilabilecek

gostergeler ana hatlariyla belirtilmistir.

Tablo 5. Mali Basarisizhgin Tespitinde Kullanilabilecek Gostergeler

Sayisal Gostergeler

Sayisal Olmayan Gostergeler

Defter Degeri Esash
Gostergeler

Ug il iist {iste zarar etmis olma
Ozkaynaklar1 negatife
doniigsmiis olma

Aktif biiytikliigiiniin belli bir
oranin iizerinde aginmis olmasi
Sermayenin belirli bir oranda
asinmasi

Dagitilmayan karlarin belirli bir
oranin iizerinde azalmasi

Son 10 yilda 4 kere ve daha
fazla kez zarar etmis olma

Piyasa Degeri Esash
Gostergeler

Isletmenin hisse senetlerinin
belirli bir dénemdeki piyasa
degerinin, islem gordiigii
borsanin genel endeksindeki
degisimin tizerinde diisiis
gOstermesi

Isletmenin hisse senetlerinin
belirli bir dénemdeki piyasa
degerinin, ayn1 sektordeki hisse
senetlerinin ortalama
getirisindeki degisimin iizerinde
diisiis gdstermesi

Hisse senedi basina diisen defter
degerinin hisse senedi bagina
diisen net aktif degerini agmasi

Isletmenin hisse senetlerinin islem
gordiigii borsada tahtasinin
kapatilmasi

Isletmenin borsada gdzalt1
pazarina alinmast

Isletmenin borsa kotundan
¢ikarilmasi

iflas bagvurusunda bulunmus
olmast

iflas etmis olmas1

Kaynak: Ocal, Nurcan ve Kadioglu, Eyiip, “Corporate Ratings and A Model Proposition for the

Manufacturing Industry at Borsa istanbul”, International Journal of Financial Research, 6, 3, 2015,

13-28.
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Aragtirmanin  bagimli  degiskenini  firmalarin mali  basarisizlik  durumu
olusturmaktadir. Literatiirde firmalarin mali basarisiz olarak kabul edilmesine yonelik
kabul gérmiis ¢ok ¢esitli kriterler vardir. En yaygin olarak ele alinan kriterler; firmanin
iflas bagvurusunda bulunmus veya iflas etmis olmasi, Altman Z Score degerinin diisiik
olmasi, BIST’te islem sirasinin kapatilmis olmasi, TMSF’ye devredilmis olamasi,
6zkaynaklariin bir 6nceki yila gore %10 azalmasi, son 5 yilda 3 kez arka arkaya zarar
aciklamis olmasi ve son 10 yilda 3 defanin iizerinde zarar agiklamis olmasi olarak
siralanabilir. Bu ¢alismada da Mcleay ve Omar (2000), Li ve Sun (2008), Hill vd.
(2011), ve Sayari ve Mugan (2017) ‘nin ¢alismalarinda kullanmis olduklar1 mali
basarisizlik 6l¢ltii olan “son 10 yilda 3 defanin izerinde zarar agiklamis olma” dlgiitii
kullanilmistir. Ug model icin de érneklem iginde yer alan tiim firmalarin son 10 yillik
bilango ve gelir tablolar1 incelenmek suretiyle 4 veya daha fazla kez zarar agiklamis
firmalar mali basarisiz firmalar olarak tamimlanmistir. ikili deger alan bagimh
degisken igin “0” degeri mali basarisiz, “1” degeri mali basarisiz olmayan olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla son 10 yilda 4 defa ve iizerinde zarar aciklamig firmalar
“1” ile; daha az sayida zarar agiklayan firmalar “0” ile ifade edilmistir. 2017 yili
itibariyle Teknoloji, Ulastirma ve Haberlesme sektorlerinde 4 firmanin mali basarisiz,
20 firmanin ise mali basarisiz olmayan firma oldugu, Gida Icki Tiitiin sektdriinde
sektorlerinde 13 firmanin mali basarisiz, 14 firmanin ise mali basarisiz olmayan firma
oldugu, Toptan Perakende Otel ve Lokanta sektdriunde ise sektorlerinde 11 firmanin

mali basarisiz, 18 firmanin ise mali basarisiz olmayan firma oldugu goriilmiistiir.

2.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degisken olarak dort ana grupta toplanabilecek finansal oranlar
kullanilmustir. Oncelikle likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarindan, mali
basarisizlik tahminlemesinde kullanilan oranlar tespit edilmistir. Literatiirde cesitli
caligmalardan derlenmis toplam 33 adet oran belirlenmistir. Lojisik resgresyon
analizinin 6nkosulu olan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun sinanmasi i¢in ilk olarak
s0z konusu oranlar arasinda bir korelasyon sorunu olup olmadigin1 tespit edilmistir.
Aralarinda korelasyon olan oranlar ¢ikarilarak nihai olarak analize dahil edilebilecek
bagimsiz degisken olabilme ozelligine sahip finansal oranlar belirlenmistir. Bu

finansal oranlar Ek.4’te, her bir sektdr igin korelasyon matrisleri ise Teknoloji,
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Ulastirma ve Haberlesme sektorii icin Ek.5’te, Gida i¢ki Tiitiin sektorii i¢in Ek.6’da,

Toptan Perakende Otel ve Lokanta sektor igin ise Ek.7’de gosterilmistir.

Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de sirasiyla Model 1, Model 2 ve Model 3’Un bagimsiz

degiskenleri yer almaktadir.

Tablo 6. Model 1 (Teknoloji, Ulastirma ve Haberlesme Sektorii Firmalar)
Bagimsiz Degiskenler

Degisken Adlar1 ve Hesaplama Formulleri

LIKIDITE ORANLARI

1 X1 | Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

2 X2 | Nakit Oranmi ((Nakit ve Nakit Benzerleri + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))

FINANSAL YAPI ORANLARI

3 X3 | Finansal Kaldirag Orani1 (Toplam Borg / Toplam Aktif)

4 X4 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

5 X5 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

6 X6 | Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

FAALIYET ORANLARI

7 X7 | Alacak Devir Hiz1 (Satis Gelirleri / Ticari Alacaklar)

8 X8 | Stok Devir Hizi (Satiglarin Maliyeti / Stoklar)

9 X9 | Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Satis Gelirleri / Maddi Duran
Varliklar)

10 X10 | Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Satis Gelirleri / (Donen Varliklar
— Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar))

KARLILIK ORANLARI

11 X11 | Faaliyet Kar Orani ( Faaliyet Kar1 / Satig Gelirleri)

12 X12 | Dénem Kar1 Orani ( Donem Kari / Satis Gelirleri)

13 | X13 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

14 X14 | Faaliyet Giderleri / Satig Gelirleri

Tablo 7. Model 2 (Gida i¢ki Tiitiin Sektorii Firmalari) Bagimsiz Degiskenler

Degisken Adlari ve Hesaplama Formiilleri

LiKiDITE ORANLARI

1 X1 | Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

2 X2 | Nakit Oran1 ((Nakit ve Nakit Benzerleri + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))

FINANSAL YAPI ORANLARI

3 X3 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

4 X4 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

5 X5 | Duran Varliklar / Devamli Sermaye

FAALIYET ORANLARI

6 X6 | Alacak Devir Hiz1 (Satig Gelirleri/ Ticari Alacak)

7 X7 | Hazir Degerler Devir Hizi (Satis Gelirleri / Nakit ve Nakit Benzerleri)
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8 X8 | Stok Devir Hiz1 (Satislarin Maliyeti / Stoklar)

9 X9 | Ozermeye Doniis Hiz1 (Satis Gelirleri / Ozkaynaklar)
10 X10 | Aktif Dontlis Hiz1 (Satis Gelirleri / Toplam Aktif)
KARLILIK ORANLARI

11 X11 | Briit Kar Orani ( Brut Kar / Satis Gelirleri)

12 X12 | Donem Kar1 Oran1 ( Donem Kar1 / Satis Gelirleri)

13 | X13 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

14 X14 | Faaliyet Giderleri / Satig Gelirleri

15 X15 | Faiz Giderleri / Net Satiglar

Tablo 8. Model 3 (Toptan Perakende Otel Lokanta Sektorii Firmalari) Bagimsiz
Degiskenler

Degisken Adlari ve Hesaplama Formiilleri
LIKIDITE ORANLARI

1 X1 | Cari Oran (Do6nen Varliklar / KisaVadeli Yabanci Kaynak)

2 X2 | Nakit Oran1 ((Nakit ve Nakit Benzerleri+ Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar))

FINANSAL YAPI ORANLARI

3 X3 | Finansal Kaldira¢ Orani (Toplam Borg / Toplam Aktif)

4 X4 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Kaynak

5 X5 | Duran Varliklar / Ozsermaye

6 X6 | Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
FAALIYET ORANLARI

7 X7 | Alacak Devir Hiz1 (Satig Gelirleri / Ticari Alacak)

8 X8 | Hazir Degerler Devir Hizi (Satis Gelirleri / Nakit ve Nakit Benzerleri)
9 X9 | Stok Devir Hiz1 (Satiglarin Maliyeti / Stoklar)

10 X10 | Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Satis Gelirleri /Maddi Duran
Varliklar )

11 X11 | Ozermeye Déniis Hiz1 (Satis Gelirleri / Ozkaynaklar)

12 X12 | Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Satis Gelirleri / (Donen Varliklar
— Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar))

KARLILIK ORANLARI

13 X13 | Brut Kar Orani ( Brut Kar / Satis Gelirleri)

14 X14 | Faaliyet Kar Orani ( Faaliyet Kar1 / Satig Gelirleri)

15 X15 | Dénem Kar1 Oran1 ( Donem Kar1 / Satis Gelirleri)

16 | X16 | Net Kar / Ozsermaye

17 | X17 | Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

18 X18 | Faaliyet Giderleri / Satis Gelirleri

19 X19 | Faiz Giderleri / Net Satislar

2.5. ARASTIRMADAN ELDE EDILEN BULGULAR

Arastirma kapsaminda SPSS 15.0 paket programi kullanilarak lojistik regresyon

analizi yapilmistir. Mali basarisizlik durumundan bir yil 6nceki finansal oranlar ile
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firmalarin basarisiz olma ihtimallerinin hesaplanmasi amaclanmistir. Ug farkli

sektorlin bulgularina yer verilmistir.

2.5.1. Teknoloji, Ulastirma ve Haberlesme Sektorii

Aragtirmaya 15 bilisim firmasi, 1 savunma sanayii firmasi, 6 ulagtirma firmasi ve 2
haberlesme firmasi dahil edilmistir. Ilk olarak modelin genel olarak uygunlugunu test
eden Omnibus test sonuglarma bakilmistir. Tablo 9’da belirtilen sonuglara gore
modelin anlamlilik degeri 0,030 olarak tespit edilmis ve bu degerin 0,05’ten kii¢iik
olmasi nedeniyle olusturulan modelin kullanilan verilere uygun bir model olduguna

kanaat getirilmistir.

Omnibus testi modelde yer alan biitiin aciklayic1 degiskenlerin birlikte bagimli
degiskeni tahmin etme yetenegini 6lgen bir testtir. Bu testin anlamli ¢ikmasi, en az bir
degiskenin bagimli degiskenle anlamli bir iliskisi oldugunu ve modelin verilerle yeteri
kadar uyumlu oldugunu belirtir (Yildiz, 2014).

Tablo 9. Model 1 Omnibus Model Uygunluk Test Sonugclari
Chi-square df Sig.
Stepl  Step 4,710 1 ,030
Block 4,710 1 ,030
Model 4,710 1 ,030

Ikinci asamada kurulan modelin agiklama giiciine bakilmustir. Tablo 10°da gosterildigi
tizere modelin Cox & Snell R? degeri 0,178; Nagelkerke R? degeri 0,300 olarak elde
edilmistir. Kara (2015)’nin da belirttigi gibi Nagelkerke R? degeri, bagimh
degiskendeki varyansin 0,30’u modele dahil edilmis olan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. Ancak lojistik regresyon gibi modellerde R? élitiinin

modelin agiklama giiciinii temsil yeteneginin diisiik oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 10. Model 1 R? Degerleri

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 16,917(a) 178 ,300
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Elde edilen bir diger bulgu modelin smiflandirma tablosu olmustur. Tablo 11°de
gosterilen bulgulara gore analize dahil edilmis olan toplam 24 firmadan mali basarisiz
olan firma sayisinin 4, mali basarisiz olmayan firma sayisinin 20 oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte bir y1l dnceki degerleri ile ifade edilen bagimsiz
degiskenler ile kurulan model sonuglarina gore olusturulan algoritmanin 4 tane mali
basarisiz firmanin | tanesini basarisiz, diger 3 tanesini basarisiz olmayan olarak tahmin
ettigi; 20 tane mali basarisiz olmayan firmanin ise 1 tanesini basarisiz, 19 tanesini
basarisiz olmayan seklinde tahmin ettigi goriilmiistiir. Bu durum toplamda lojistik
regresyon tahminlemesi ile %83,3’lik bir tahmin basaris1 elde edildigini
gOstermektedir.

Tablo 11. Model 1 Simiflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
Dogruluk
fb Yizdesi
Basarisiz Basarili Basarisiz
Step 1 fb Basarisiz 1 3 25,0
Basarili 1 19 95,0
Overall Percentage 83,3

Son olarak firmalarin mali basarisizlik tahminlemesinde olusturulan model ortaya
konulmustur. Tablo 12’de goruldigi tizere 0,05 anlamlilik diizeyinde 0,979 odds
degeri ile Xg degiskeni finansal basarisizlik tahminlemesinde anlamli degisken olarak

tespit edilmistir.

Incelenen bir olaym ihtimalinin kendi disinda kalan diger olaylarm ihtimaline oram
odds degeri olarak adlandirilir. Incelenen iki farkli olayin odds degerlerinin birbirine
oran1 ise odds oranidir. Odds bir olayin meydana gelme olasiliginin meydana gelmeme
olasiligina oranidir ve exp (Bp) Y degiskeninin Xp degiskeninin etkisi ile kag kat daha
fazla veya % kag oraninda fazla gdzlenme ihtimaline sahip oldugunu gosterir (Girginer
ve Cankus, 2008).

Bu dogrultuda elde edilen model asagidaki gibidir;

Z,=2,684 + 0,021Xs
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Tablo 12. Model 1 Tahminlenen Lojistik Regresyon Modeli

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step X8 ,021 011 3,814 1 ,049 ,979
1(a) Constant 2,684 ,888 9,141 1 ,002 14,639

Modele gore firmanin stok devir hizinin, firmanin mali basarisiz ya da mali basarisiz
olmayan seklinde siniflandirilmasinda anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Buna gore firmanin stok devir hizindaki bir birimlik artis mali basarisizliktan mali
basarisiz olmamaya yonelmesine 0,979 kat etki etmektedir. S6z konusu etkinin ¢cok
diisiik olmasi ele alinan 6rneklemin bilisim, teknoloji, savunma, haberlesme firmalari

agirlikli olmasindan kaynaklanmaktadir.

2.5.2. Gida I¢ki Tutiin Sektorii

Arastirmaya 27 adet Gida igki Tiitiin firmas:1 dahil edilmistir. Model 2’nin Omnibus
test sonuclar1 Tablo 13°te de goriildiigii iizere 0,008 olarak tespit edilmis, bu deger

0,05’ten kiiciik oldugu i¢in kurulan modelin uygun olduguna kanaat getirilmistir.

Tablo 13. Model 2 Omnibus Model Uygunluk Test Sonuclari

Chi-square df Sig.
Stepl  Step 7,117 1 ,008
Block 7,117 1 ,008
Model 7,117 1 ,008

Modelin agiklama giiciinii test etmek i¢in hesaplanan Cox & Snell R? ve Nagelkerke
R? degerleri sirastyla 0,178 ve 0,309 olarak gerceklesmistir. Tablo 14’te gosterildigi
tizere modelin Nagelkerke R? degeri Teknoloji Ulastirma ve Haberlesme Sektériine

benzer sekilde diisiik ¢ikmustir.

Tablo 14. Model 2 R? Degerleri

-2 Log Cox & Snell Nagelkerke R
Step likelihood R Square Square
1 30,276(a) 232 ,309

Tablo 15°te gosterilen bulgulara gore analize dahil edilmis olan toplam 27 firmanin,
13’ mali basarisiz, 14’1l ise mali basarisiz olmayan firmadir. Kurulan model mali

basarisiz 13 firmadan 10 tanesini mali basarisiz, 3 tanesini mali basarisiz olmayan; 14
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mali basarisiz olmayan firmadan 9 tanesini mali basarisiz olmayan, 5 tanesini ise mali

basarisiz olarak tahmin ederek toplamda %70,4’liik bir tahmin basaris1 elde etmistir.

Tablo 15. Model 2 Stmiflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
fb Dogruluk Yiizdesi
basarisiz basarili basarisiz
Step 1 fb basarisiz 10 3 76,9
basarili 5 9 64,3
Overall Percentage 70,4

Tablo 16°da goruldigii tizere 3,275 odds degeri ile X1 degiskeni mali basarisizlik

tahminlemesinde anlamli degisken olarak tespit edilmistir.

Tablo 16. Model 2 Tahminlenen Lojistik Regresyon Modeli

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step x1 1,186 ,562 4,453 1 ,035 3,275
1() Constant -1,735 ,895 3,759 1 ,053 176

Bu dogrultuda elde edilen model asagidaki gibidir;

Zy=-1,735 + 1,186X1

Modele gore firmanin cari orani firmanin mali basarisizligin1 agiklamada anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna goére firmanin cari oranindaki bir birimlik
artis mali basarisizliktan mali basarisiz olmamaya yonelmesine 3,275 kat etki

etmektedir.

2.5.3. Toptan Perakende Otel Lokanta Sektor

Arastirmaya 29 adet Toptan Perakende Otel Lokanta firmasi dahil edilmistir. Tablo
17°de belirtildigi tizere 0,018 olarak 6lgiilen Omnibus test sonuglari ile modelin genel
uygunlugu Olcililmiis, bulunan deger 0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in kurulan modelin

verilere uygun olduguna karar verilmistir.
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Tablo 17. Model 3 Omnibus Model Uygunluk Test Sonuglari

Chi-square df Sig.

Stepl  Step 5,591 1 ,018
Block | 5,501 1 ,018

Model | 5591 1 ,018

Modelin agiklama giiciinii dlgmek icin kullanilan testlerden Cox & Snell R? degeri
0,175, Nagelkerke R? degeri 0,239 olarak hesaplanmistir.

Tablo 18. Model 3 R? Degerleri

-2 Log | Cox & SnellR | Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
1 32,906(a) ,175 ,239

Tablo 19°da gosterilen bulgulara gore analize dahil edilen 29 firmadan mali basarisiz
olanlarin sayis1 11, mali basarisiz olmayanlarin sayisi ise 18’dir. Model sonuglarina
gore olusturulan algoritmanin 11 tane mali basarisiz firmanin 5 tanesini basarisiz diger
6 tanesini basarisiz olmayan seklinde tahmin ettigi, 18 tane basarisiz olmayan firmanin
ise 1 tanesini basarisiz 17 tanesini basarisiz olmayan firma olarak tahmin ettigi
goriilmistiir. Bu durum toplamda lojistik regresyon tahminlemesi ile %75,9’1uk bir

tahmin basarisi elde edildigini gostermektedir.

Tablo 19. Model 3 Simiflandirma Tablosu

Gozlemlenen Tahmin Edilen
FB Dogruluk Yiizdesi
Basarisiz Basarili ,00
Step 1 FB Basarisiz 5 6 455
Basarili 1 17 94,4
Overall Percentage 75,9

Tablo 11°de goriildiigli iizere 0,002 odds degeri ile X17 degiskeni mali basarisizlik

tahminlemesinde anlamli degisken olarak tespit edilmistir.

Tablo 20. Model 3 Tahminlenen Lojistik Regresyon Modeli

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step X17 6,302 3,800 2,750 1 ,044 ,002
1() Constant ,928 460 4,065 1 ,097 2,529

Bu dogrultuda elde edilen model asagidaki gibidir;
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Zy=0,928 + 6,302X17

Modele gore firmanin Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oraninin, firmanin mali basarisiz
ya da mali basarisiz olmamasimi agiklamada anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore firmanin Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oranindaki bir
birimlik artis mali basarisizliktan mali basarisiz olmamaya yonelmesine 0,002 kat etki

etmektedir.
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SONUC

Firmalarin esas faaliyet konularinda yasadiklar1 birtakim olumsuzluklar esas
faaliyetlerinden bekledikleri nakit akislarint da olumsuz yonde etkileyerek iflasla
sonuclanan bir son ile firmalar kars1 karsiya birakmaktadir. Iflas siireci firmalar i¢in
oldugu kadar firma paydasi olarak nitelendirilebilecek pek ¢ok kesim i¢in de biiyiik
bir kayip yaratmaktadir. Dolayisiyla iflas siirecine girmeden mali basarisizlik durum
tespitinin yapilabilmesi hayati 6nem tasimaktadir. Ge¢mis yillarda oldugu gibi
firmalarin sadece finansal oranlarindaki artis ya da azaliglara bakilarak bir 6ngoriide
bulunmak, algoritmalar ile birgok sorun c¢oziimlemesinin yapilabildigi i¢inde
bulundugumuz yiizyilda yetersiz kalmaktadir. Bu anlamda mali basarisizlig

Oongorebilmek adina gelistirilmis pek ¢ok tahminleme modeli s6z konusudur.

Bu ¢alismada, lojistik regresyon yontemiyle, mali basarisizlik tahmininde bulunmak
amacityla BIST Bilisim Savunma Haberlesme ve Ulastirma; Gida icki Tiitiin ve Toptan
Perakende Otel Lokanta sektoriinde islem goéren firmalar iizerinde bir arastirma

yapilmistir.

BIST’te islem goren bilisim, imalat ve hizmet basliklar1 altinda smiflandirilabilecek
ti¢ farkli sektor i¢in mali basarisizlik tahminlemesi yapilmis olup tahminlemede sektor
bazinda farkliliklarin ortaya koyulmast amaglanmis ve lojistik regresyonun
kullanildig1 ii¢ model kurulmustur. Oncelikle ¢oklu dogrusal baglant1 sorununu test
etmek i¢in degiskenler arasi korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi
sonucunda aralarinda 0,50 nin iizerinde iliski olan degiskenler elenerek her bir sektor
i¢in ayr1 ayr1 bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Modellerin genel uygunlugunu test
etmek icin Omnibus testi; agiklama giiciinii test etmek iginse Cox & Snell R? ve

Nagelkerke R? degerleri hesaplanmustir.

Uc¢ model icin de, érneklem icinde yer alan tiim firmalarin 31.12.2008- 31.12.2017
arasi 10 yillik donemdeki bilango ve gelir tablolar1 incelenmek suretiyle 4 veya daha
fazla kez zarar agiklamis firmalar mali basarisiz firmalar olarak smiflandirilmistir. Tkili
deger alan bagimli degisken icin “0” degeri mali basarisiz, “1” degeri mali basarisiz

olmayan olarak tanimlanmistir. Modellerde bagimsiz degisken olarak likidite, finansal
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yap1, faaliyet ve karlilik oranlarindan, literatiirde sik kullanilan 33 adet finansal oran

belirlenmis ve aralarinda korelasyon olan oranlar ¢ikarilmistir.

15 bilisim, 1 savunma sanayii, 6 ulastirma ve 2 haberlesme firmasindan olusan Model
1’in Omnibus test degeri 0,030; Cox & Snell R? degeri 0,178; Nagelkerke R? degeri
0,300 olarak hesaplanmis ve modelin kullanilan verilere uygun bir model olduguna
kanaat getirilmistir. Model 1’°de yer alan 24 firmadan 4’{iniin mali basarisiz, 20’sinin
mali basarisiz olmayan firma oldugu goriilmiistiir. Kurulan model ise mali basarisiz 4
firmadan 1 tanesini mali basarisiz, 3 tanesini mali basarisiz olmayan seklinde
siiflandirarak %25; mali basarisiz olmayan 20 firmadan 1 tanesini mali basarisiz, 19
tanesini mali basarisiz olmayan seklinde siniflandirarak %95; toplamda ise %83,3

oraninda tahmin basarisi elde etmistir.

Model 1 sonucunda tahminlenen lojistik regresyon modelinde 0,979 odds degeri ile
stok devir hiz1 mali basarisizligin 6ncii gostergesi olarak belirlenmis; Xg degiskeninin
anlamli degisken olarak isaret eden Zy = 2,684 + 0,021Xs seklinde formiilize edilmistir
Firmanin stok devir hizindaki bir birimlik artigin firmanin mali basarisizliktan mali
basarisiz olmamaya yonelmesine 0,979 kat etki ettigini belirtmektedir. S6z konusu
etkinin diisiik olmasi, kurulan model bilisim, teknoloji, savunma, haberlesme firmalari

tizerinde uygulanmasi nedeniyle beklenen sonug ile tutarlilik gdstermektedir.

27 adet gida, icki, tiitiin firmasinin dahil edildigi Model 2’nin Omnibus test degeri
0,008; Cox & Snell R? degeri 0,178; Nagelkerke R? degeri 0,309 olarak hesaplanmus
ve olusturulan modelin kullanilan verilere uygun bir model olduguna kanaat
getirilmistir. Model 2°de yer alan 27 firmadan 13’{iniin mali basarisiz, 14’iinlin mali
basarisiz olmayan firma oldugu goriilmiistiir. Kurulan model ise mali basarisiz 13
firmadan 10 tanesini mali basarisiz, 3 tanesini mali basarisiz olmayan seklinde
siiflandirarak %76,9; mali basarisiz olmayan 14 firmadan 5 tanesini mali basarisiz, 9
tanesini mali basarisiz olmayan seklinde siniflandirarak %64,3; toplamda ise %70,4

oraninda tahmin basarisi elde etmistir.

Model 2 sonucunda tahminlenen lojistik regresyon modelinde 3,275 odds degeri ile

cari oran mali basarisizligin Oncli gostergesi olarak belirlenmis X: degiskeninin
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anlamli degisken olarak isaret eden Zy = -1,735 + 1,186X: seklinde formiilize
edilmistir ve firmanin cari oranindaki bir birimlik artigin firmanin mali basarisizliktan

mali basarisiz olmamaya yonelmesine 3,275 kat etki ettigi belirlenmistir.

29 adet Toptan Perakende Otel Lokanta firmasinin dahil edildigi Model 3’{in Omnibus
test degeri 0,018; Cox & Snell R? degeri 0,175; Nagelkerke R? degeri 0,239 olarak
hesaplanmis ve olusturulan modelin kullanilan verilere uygun bir model olduguna
kanaat getirilmistir. Model 3’te yer alan 29 firmadan 11’inin mali basarisiz, 18’inin
mali basarisiz olmayan firma oldugu goriilmiistiir. Kurulan model ise mali basarisiz 11
firmadan 5 tanesini mali basarisiz, 6 tanesini mali basarisiz olmayan seklinde
smiflandirarak %45,5; mali basarisiz olmayan 18 firmadan 1 tanesini mali basarisiz, 17
tanesini mali basarisiz olmayan seklinde siiflandirarak %94,4; toplamda ise %75,9

oraninda tahmin basarisi elde etmistir.

Model 3 sonucunda tahminlenen lojistik regresyon modelinde ise 0,002 odds degeri
ile Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oram mali basarisizhigin éncii gostergesi olarak
belirlenmis Xi17 degiskeninin anlamli degisken olarak isaret eden Zy = 0,928 +
6,302X17 seklinde formiilize edilmistir ve firmanin cari oranindaki bir birimlik artigin
firmanin mali basarisizliktan mali basarisiz olmamaya yonelmesine 0,002 kat etki

ettigi belirlenmistir.

Mali basarisizlik 6ngorii ¢caligsmalarinda, farkli sektorlerde yer alan firmalar i¢in farkl
finansal oranlarin anlamli olacagi beklentisi ile ele alinan ¢alismada elde edilen
bulgular beklenti dogrultusunda gergeklesmistir. Calismada %83,3 mali basarisizlik
tahmini isabet oraniyla 15 bilisim, 1 savunma sanayii, 6 ulastirma ve 2 haberlesme
firmasindan olusan Model 1 i¢in anlami1 bulunan degisken stok devir hizi; %70,4 mali
basarisizlik tahmini isabet oraniyla 27 adet gida, icki, tiitiin firmasinindan olusan
Model 2 icin anlamli bulunan degisken cari oran; %75,9 mali basarisizlik tahmini
isabet oraniyla 29 adet toptan, perakende, otel, lokanta firmasindan olusan Model 3
icin anlamli bulunan degisken ise Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oram olarak

belirlenmistir.
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Stok devir hiz1 stoklarin yil igerisindeki devir sayisin1 gdsteren bir finansal orandir.
Hesaplama sonunda elde edilen katsay1 firma i¢in ilgili donemde stoklarin kac¢ defa
yenilendigini gostermektedir. Stoklarin firmanin varliklar1 arasinda yer aldigi
diisiiniiliirse, stok devir hizinin firmanin varliklarinin ne kadar verimle kullanildiginin
gostergesi oldugu soylenebilir. Yapilan analize daha anlamli katki sunmasi igin
firmanin faaliyetlerini siirdiirdiigii sektor ortalamasi ve rakip firmalarin devir hizlar
ile karsilastirilarak yorumlanmasi gerekmektedir. Stok tutmanin bozulma ya da
modas1 ge¢gme gibi nedenlerle firmaya maliyeti bulunmaktadir. Bu durumun ézellikle,
hizli degisim gosteren teknoloji firmalarinda diisiik olmasi beklenir. Model 1°de mali
basarisiklik tahmini yapilan BIST Bilisim Savunma Haberlesme ve Ulastirma sektorii
firmalar icin stok devir hizi degiskeninin anlamli ¢ikmasimin nedeni, 6rneklemin
bilisim, haberlesme ve ulastirma sektorlerine ek olarak, yogun stok kullanarak

faaliyette bulunan savunma sirketlerinden olusmasindan kaynaklanmaktadir.

Akkaya vd. (2006) mali basarisiz ve mali basarisiz olmayan firmalarin stok devir hizi
oranlarinda 6nemli farklar bulunmadigini tespit etmislerdir. Ancak calismalarinin
orneklemine hizmet sektorii, ulagim sektorii ve kredi kuruluslarinin dahil

etmemiglerdir.

Gida ve icecek sektorii, imalat sanayinin bir alt sektoridir ve ekonomilerin
performansi imalat sanayisindeki giicliiliik ile belirlenir. Model 2’de BIST Gida i¢ki
Titlin sektorii firmalarinin bir y1l 6nceden tahmininde anlamli bulunan degisken cari
oran olmustur. Cari oran firmanin toplam donen varliklarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarma oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Cari oran firma likiditesinin énemli
bir gostergesi oldugu i¢in yatirnmcilar ve kredi verenler tarafindan dikkate alinir.
Yiiksek firma sayisina sahip olan ve dolayisiyla yiiksek rekabetin goriildiigii BIST
Gida igki Tiitiin sektdrii firmalarinin mali basarizlik 6ngoriisiinde cari oranin
degiskeninin anlamli ¢ikmasi mamdal sirkilasyonu igin gerekli olan yiksek nakit

sikiilasyonu ve dolayisiyla likidite yiiksekliginin gerekliligi ile agiklanabilir.

Bu calisamada elde edilen bulgulara benzer sekilde literatiirde cari oranin firmalarin
mali basarisizligim1  6ngormede oOnemli faktorlerden oldugu sonucuna ulasan

calismalar bulunmaktadir. Bunlara rnek olarak Altas ve Giray (2005)’m IMKB’de
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islem goren tekstil firmalari iizerine yaptiklari calisma ile Ocal ve Kadioglu (2015)’in
BIST’te islem géren imalat sektorii firmalarini inceledikleri ¢alisma gosterilebilir.
Akyiiz vd. (2017)’nin BIST te islem goren kagit ve kagit {iriinleri sanayi firmalarinin
mali basarisizlik diizeylerini 6l¢tiigii ¢alismada da cari oran anlamli farklilik yaratan
degisken olarak goriilmektedir. Ural vd. (2015)’nin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
Gida Igki Tiitiin sektorii firmalarinin mali basarisizligini bir y1l énceden 6ngdriilmesini
amaclayan modelde fiyat kazang orani, faaliyet kar marj1 ve hisse basina kar oran1 mali
basarisizhigin temel gostergeleri olarak bulunmustur. Ulasilan sonuglar Gida Igki

Tiitlin sektoriiniin yiiksek rekabet igeren bir sektor olmasinin sonucudur.

Model 3’te analiz edilen BIST Toptan Perakende Otel Lokanta firmalarinin mali
basarisizlik tahmininde anlaml1 ¢ikan degisken Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye orani
olarak belirlenmistir. Bu oran, firma sahipleri tarafindan saglanan sermayenin,
firmanin elde ettigi kar ile iliskisini gostermektedir. Vergi oranlarindaki bir degisiklik
firmanin vergi sonras1 karini etkileyebilir. Bu nedenle analizlerde donem karini vergi
oncesi haliyle kullanmak daha yararli olmaktadir. Hizmet sektériinde faaliyet gosteren
firmalar i¢in maliyet hesaplamalarinin yapilmasi giic, kalite ve miktar 6l¢iimii yapmak
ise hemen hemen olanaksizdir. Bu anlamda Model 3’te BIST Toptan Perakende Otel
Lokanta firmalarinin mali basarisizlik tahmininde, karlilik oranlar1 arasinda yer alan

Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye oraninin anlamli ¢tkmasi agiklanabilmektedir.

Karlilik oranlarinin firmalarin mali basarisizligini belirlemede anlamli degisken olarak
tespit edildigi caligsmalara 6rnek olarak Vuran (2009) ile Selimoglu ve Orhan (2015)
gosterilebilir. Ancak literatiirde spesifik olarak Vergi Oncesi Kar / Ozsermaye

oraninin anlamli ¢iktig1 bir caligma bulunmamaktadir.

Yapilan c¢aligmada ele alinan sektorlerde faaliyet gosteren toplam firma sayisinin
diisiikliigli ve ¢alismada ilgili firmalarin sadece bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen verilerin kullanilmasi, firmalarin nakit akimi gibi diger finansal verilerinin
analize dahil edilmemis olmasi1 kisitlar1 dikkate alinarak gelecekte yapilacak
caligmalarda; firmalarin yillik finansal verilerine ek olarak ara donemlere iliskin

verilenin de analize dahil edilmesi ve sayisal olmayan verilerin de analizde

66



kullanilmast mali basarisizlik riskinin  belirlenmesindeki dogruluk oranini

yukseltecektir.
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EKLER

Ek 1. BIST Teknoloji Haberlesme ve Ulastirma

BiST TEKNOLOJi HABERLESME VE ULASTIRMA FIRMALARI

ALCTL | ALCATEL LUCENT TELETAS TELEKOMUNIKASYON A. S.

ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI

2 | ANELT | VE TICARET A.S
3 | ARENA | ARENA BILGISAYAR SANAYI VE TICARET A. S.
4 | ARMDA | ARMADA BILGISAYAR SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A. S.
5 | ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
6 | DGATE | DATAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET A. S.
7 | DESPC | DESPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET A. S.
8 | ESCOM | ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A. S.
9 | FONET | FONET BiLGI TEKNOLOJILERI A. S.
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK SANAYI VE
10 | INDES | TICARET A. S.
11 | KAREL | KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A. §.
12 | KRONT | KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERI A. §S.
LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE DONANIMI SANAY
13 | LINK VE TICARET A. S.
14 | LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A. S.
15 | NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A. S.
PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI SANAYI VE
16 | PKART | TICARET A. S.
17 | BEYAZ | BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A. S.
18 | CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A. S.
19 | DOCO | DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI VE TICARET A.
20 | GSDDE | S.
21 | PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A .S.
22 | TLMAN | TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A. S.
23 | TCELL | TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A. §.
24 | THYAO | TURK HAVA YOLLARI A. O.
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Ek 2. BIST Gida Icki Tiitiin Sektorii Firmalar

BiST GIDA iCKi TUTUN SEKTORU FIRMALARI

1 | ALYAG | ALTINYAG KOMBINALARI A. S.

2 | AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYI A. S.

3 | AVOD | A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A. S.
4 | BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIIi A. S.

5 | CCOLA | COCA-COLA ICECEK A. S.

6 | DARDL | DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A. S.

7 | EKIZ EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

8 | ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYT A. S.

9 | FRIGO | FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A. S.
10 | KRSAN | KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI SANAYII A. S.
11 | KENT KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A. S.
12 | KERVT | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A. S.

13 | KNFRT | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A. S.

14 | KRSTL | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A. S.
15 | MERKO | MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A. S.

16 | OYLUM | OYLUM SINAI YATIRIMLAR A. §.

17 | PENGD | PENGUEN GIDA SANAYI A. S.

18 | PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A. S.

19 | PINSU | PINAR SU SANAYI VE TICARET A. S.

20 | PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI VE SANAYII A. S.

21 | SELGD | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A. S.

22 | TATGD | TAT GIDA SANAYI A.S.

23 | TKURU | TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A. S.

24 | TUKAS | TUKAS GIDA SANAYTI VE TICARET A. S.

25 | TBORG | TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A. S.

26 | ULUUN | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A. S.

27 | ULKER | ULKER BISKUVI SANAYT A. S.

28 | VANGD | VANET GIDA SANAYI iC VE DIS TICARET A. S.
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Ek 3. BIST Toptan ve Perakende Otel ve Lokantalar Sektorii Firmalan

BiST TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET OTEL VE LOKANTALAR SEKTORU

FIRMALARI
1 | ADESE | ADESE ALISVERIS MERKEZLERI TICARET A. S.
AKYUREK TUKETIM URUNLERI PAZARLAMA DAGITIM VE
2 | AKPAZ | TICARET A. S.
3 | AYCES | ALTIN YUNUS CESME TURISTIK TESISLER A. S.
4 | AVTUR | AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A. S.
5 | BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A. S.
6 | BMEKS | BIMEKS BILGI ISLEM VE DIS TICARET A. S.
7 | BIZIM | BiZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A. S.
8 | CRFSA | CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A. S.
9 | DOAS | DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A. S.
10 | ETILR | ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S.
INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE
11 | INTEM | PAZARLAMA A. S.
12 | KIPA KiPA TICARET A. S.
13 | KSTUR | KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI A. S.
14 | MAALT | MARMARIS ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER A. §.
15 | MARTI | MARTI OTEL ISLETMELERI A. .
16 | MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A. S.
17 | MEPET | MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A. S.
18 | MERIT | MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A. S.
19 | METUR | METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI A. S.
20 | MGROS | MIGROS TICARET A. S.
MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE
21 | MIPAZ | TICARET A. S.
22 | PSDTC | PERGAMON STATUS DIS TICARET A. S.
23 | PKENT | PETROKENT TURIZM A. S.
24 | SANKO | SANKO PAZARLAMA iTHALAT IHRACAT A. S.
25 | SELEC | SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET_ VE SANAYi A.S.
TEK-ART INSAAT TICARET TURIZM SANAYI VE YATIRIMLAR A.
26 | TEKTU | S.
27 | TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TICARET A. S.
28 | TGSAS | TGS DIS TICARET A. S.
ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAY ANIKLI TUKETIM
29 | ULAS | MALLARI TICARET PAZARLAMA A. S.
30 | UTPYA | UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK TICARET A. S.
31 | UZERB | UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A. S.
32 | VAKKO | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A. S.
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Ek 4. Korelasyon Analizi Uygulanan Finansal Oranlar

LIKIDITE FINANSAL YAPI FAALIYET KARLILIK
ORANLARI ORANLARI ORANLARI ORANLARI
Cari Oran Kaldirag Oram Alacak Devir Hizi Briit Kar Oram
Nakit Oranm KVYK / Toplam Kaynak | Ortalama Tahsil Siresi | Faaliyet Kar1 Orani
Asit-Test Hazir Degerler Devir
Orani UVYK / Toplam Kaynak | Hiz1 Dénem Kari Orani
Stoklar /

Toplam UVYK / Devamli Ozsermayenin
Varlik Sermaye Stok Devir Hizi Amortismani Orani

KVYK/ Duran Varliklar / Donen Varliklar Devir | Net Kar /
Ozsermaye Ozsermaye Hizi Ozsermaye
Stoklar / Dénen Varliklar / Toplam | Maddi Duran Varhiklar | Vergi Oncesi Kar /
Dénen Varlik | Varlik Devir Hizi Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar / Net Kar / Varlik
Ozsermaye Ozsermaye Doniis Hiz1 | Toplami
Ozkaynaklar / Toplam Net Kar / Net
Varlik Aktif Doniis Hiz1 Satiglar

Satilan Malin
Maddi Duran Varliklar / Calisma Sermayesi Maliyeti / Net
UVYK Devir Hizi Satiglar
Duran Varliklar / Yabanci | Net Caligma Sermayesi | Faaliyet Giderleri /
Kaynaklar Devir Hizi Net Satiglar

Duran Varliklar / Devaml
Sermaye

Duran Varliklar Devir
Hiz

Faiz Giderleri / Net
Satiglar
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Ek 5. Teknoloji Haberlesme Ulastirma Sektorii Firmalari1 Korelasyon Matrisleri

EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 X8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc 1,000 | 0848 | 0,59 | -0,384 | -0,159 | -0,196 | -0,232 | -0,478 | -0,275 | 0,384 | -0,181 | -0,181 | -0,623 | -0,297 | 0,000 | 1,000

xi Sig. 0,000 | 0275 | 0009 | 0275 | 04180 | 0112 | 0,001 [ 0059 | 0,009 | 0215| 0215 0,000 | 0042 [ 1,000
cc 0,848 [ 1,000 [ 0,210 | -0,377 | 0,225 | -0,159 | -0,196 | -0,384 | -0,239 | 0,377 | -0,217 | -0,201 | -0,514 | -0,319 | -0,080 | 0,848
x2 Sig. | 0,000 0,150 [ 0010 | 0124 | 0,275 | 02180 | 0009 | 0102 [ 0010 | 0237 | 0487 | 0000 | 0,029 | 058 [ 0,000
cc 0,159 [ 0,210 [ 1,000 | -0,007 | 0,362 | 0,239 | 0,261 | 0,288 | 0275 | 0007 | 0051 | 0210 | 0043 | 0,080 | 0,449 | 0,159
x3 Sig. | 0,275 | 0,150 0960 | 0,013 | 0102 | 0074 | 0197 | 0059 | 0960 | 0,728 | 0150 | 0,766 | 0585 | 0,002 | 0,275
cc | -0,384 | -0,377 | -0,007 | 1,000 | 0442 | 0406 | 0500 | 0,239 | 0341 | -1,000 | 0,000 [ -0,406 [ 0,051 | 0,319 | 0210 | -0,384
x4 Sig. | 0,009 [ 0,010 [ 0,960 0,002 [ 0005 | o0001| 00102 | 0020 | 0000 | 1,000 | 0005| 0,728 | 0,029 | 0150 [ 0,009
cc | 0,159 | -0,225 | -0,362 | 0,442 | 1,000 | -0,152 | -0,058 | -0,188 | -0,145 | -0,442 | -0,051 | -0,558 | -0,174 | 0,051 | 0507 | -0,159
X Sig. | 0275 | 0124 | 0,013 | 0,002 0298 | 0691 | 0197 | 0321 | 0002 | 0728 | 0000 | 0,234 | 0,728 | 0001 | 0,275
cc | -0,296 | -0,159 [ 0,239 | 0,406 | 0,152 | 1,000 | 0,906 | 0558 | 0,717 | -0,406 | 0,087 [ 0072 | 0,370 | 0319 | -0,167 | -0,196
X6 Sig. | 0,180 [ 0,275 | 0,202 | 0,005 | 0,298 0,000 [ 0,000 [ 0000 | 0,005| 0552 | 0620 0,011 | 0,029 | 0,254 | 0,180
cc | -0,232 | -0196 | 0,261 | 0500 | -0058 | 0,906 [ 1,000 | 0,565 | 0,710 | -0,500 | 0,065 [ 0,007 [ 0,362 | 0312 | -0,145 | -0,232
Xt Sig. | 0112 [ 0,280 | 0,074 | 0001 | 0691 | 0,000 0,000 | 0,000 [ 0001 | 0655| 0960 | 0013 0033 0321 0,112
cc | 0478 | -0384 | 0,188 | 0239 | -0188 | 0558 | 0,565 | 1,000 | 0551 | -0239 | 0225 0355 | 0,797 | 0,196 | -0,304 | -0,478
x8 | Sig. | 0,001 | 0009 | 00197 [ 04102 [ 0,297 | 0,000 [ 0,000 0,000 [ 0202 | 0224 | 0,015| 0,000 | 0,180 | 0,037 | 0,001
Sig. | 0,059 [ 0,202 | 0059 | 0020] 0321 | 0,000 0,000 | 0,000 0,020 [ 0,015 | 0,346 | 0,004 | 0002 | 0197 [ 0,059




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc | -0275 | -0239 | 0275 | 0341 | -0145| 0,717 | o710 | 0,551 | 1,000 | 0341 | 0355 | 0,138 | 0420 | 0442 | -0,188 | -0,275

X9 Sig. | 0,059 | 0,202 | 0059 | 0020 0321 0,000 | 0,000 | 0,000 0,020 [ 0015 | 0,346 | 0,004 | 0002 | 0197 [ 0,059
cc 0,384 | 0377 | 0,007 | -1,000 | -0,442 | -0,406 | -0,500 | -0,239 | -0,341 | 1,000 | 0,000 | 0,406 | -0,051 | -0,319 | -0,210 | 0,384

x10 Sig. | 0,009 [ 0010 | 0960 | 0,000 | 0,002 0,005 | 0,001 0102 | 0,020 1,000 | 0,005 | 0,728 | 0,029 | 0,150 [ 0,009
cc | -0,181 | -0,217 | 0,051 | 0,000 | -0,051 | 0,087 [ 0065 | 0,225 | 0355 | 0000 | 1,000 | 0,116 | 0,254 | 0,348 | -0,036 | -0,181

xi Sig. | 0215 0,137 | 0,728 | 1,000 | 0728 | 0552 0655 | 0124 | 0,015 | 1,000 0,427 | 0,083 [ 0017 | 0804 | 0215
cc | -0,181 | -0,201 | 0,210 | -0,406 | -0,558 | 0,072 [ 0,007 | 0355 | 0,138 | 0406 | 0116 [ 1,000 | 0529 | 0,029 | -0,558 | -0,181

x12 Sig. | 0,215 0487 | 0,150 | 0,005 | 0000 0620 | 0960 | 0,015 | 0346 | 0005 | 0427 0,000 [ 0,843 | 0,000 | 0215
cc | -0623 | -0514 | 0043 | 0051 | -0,174 | 0370 | 0362 | 0,797 | 0420 | -0,051 | 0,254 | 0529 | 1,000 | 0,167 | -0,319 | -0,623

x13 Sig. | 0,000 [ 0000 | 0,766 | 0,728 | 0,234 | 0,011 | 0013 | 0,000 | 0,004 | 0,728 [ 0,083 [ 0,000 0,254 | 0,029 [ 0,000
cc | -0,297 | -0319 | 0,080 | 0319 | 0051 | 0319 0312 | 0196 | 0442 | -0319 | 0348 | 0029 | 0,167 | 1,000 | 0,152 | -0,297

xi4 Sig. | 0,042 | 0029 | 0585 | 0029 | 0728 | 0029 | 0033 0,18 | 0,002 | 0029 | 0017 | 0843 | 0,254 0,298 [ 0,042
cc 0,000 | -0,080 | -0,449 | 0,210 | 0,507 | -0,167 | -0,145 | -0,304 | -0,188 | -0,210 | -0,036 | -0,558 | -0,319 | 0,152 | 1,000 | 0,000

x15 Sig. 1,000 | 0585 | 0,002 | 0,150 | 0001| 0254 | 0321 | 0037 | 0197 [ 0150 | 0804 | 0000 | 0029 [ 0,298 1,000
cCc | -0,239 | -0145| 0,225 | 0333 | -008 | 0420 | 0442 | 0,283 ]| 0370 | -0333| 0,01 0145| 0,138 | 0,478 | -0,065 | -0,239

x16 Sig. | 002 [ 0321 | 0124 | 0022 | 058 | 0,004 [ 0002 | 0053 | 0011 | 0022 | 0487 | 0321 | 0346 | 0001 | 0655 | 0,102
cc | -0,297 | -0319 | -0,152 | 0420 | 0355 | 0,116 | 0,167 | 0,051 | 02181 | -0420 | 0,217 | -0,261 | 0,007 | 0,609 | 0514 | -0,297

X7 Sig. | 0,042 [ 0029 | 0,298 | 0004 | 0015 0427 | 0254 | 0,728 | 0215 | 0,004 | 0,137 | 0074 | 0,960 | 0,000 | 0,000 [ 0,042




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc 0,290 | 0,239 | -0,333 | -0,080 | 0,391 | -0543 | 0,478 | -0,681 | -0,667 | 0,080 | 0,312 | -0,384 | -0,580 | -0,196 | 0,478 | -0,181

x18 Sig. | 0,047 [ 0202 | 0022 | 0585 | 0,007 | 0,000 | 0001 | 0,000]| 0000| 058 | 0033 | 0009 | 0000]| 0180 | 0001 | 0215
cc | -0,058 | -0,109 | -0,159 | 0529 | 0551 | 0,022 | o101 -0,130 | 0,014 | 0529 | -0,007 | -0,659 | -0,275 | 0,268 | 0,580 [ 0,123

x19 Sig. | 0691 | 0457 | 0,275 | 0000 | 0000 0882 | 0487 | 0372 | 0921 | 0000 | 0960 | 0000 | 0,059 | 0066 | 0,000 | 0,399
(ole} 0,116 | 0,036 | -0,246 | 0,239 | 0536 | -0,225 | -0,159 | -0,362 | -0,203 | -0,239 | 0,007 | -0,616 | -0,435 [ 0,196 | 0,696 | -0,051

x20 Sig. | 0427 | 0804 | 0092 | 0102 | 0000 | 0124 | 0275 | 0013 | 0165 | 0202 | 0,960 [ 0,000 | 0,003 | 0,180 | 0,000 [ 0,728
cc | -0,297 | -0,319 | -0,152 | 0420 | 0355 | 0,116 | 0,167 | 0051 | 0181 | -0,420 | 0,217 | -0,261 | 0,007 | 0,609 | 0514 [ 0,290

X2l Sig. | 0,042 [ 0029 | 0,298 | 0004 | 0015 0427 | 0254 | 0,728 | 0215 | 0,004 | 0,137 [ 0074 | 0,960 | 0,000 | 0,000 [ 0,047
(ole} 0,058 | 0,036 | -0,174 | 0,210 | 0,275 | -0,167 | -0,116 | -0,377 | -0,116 | -0,210 | -0,022 | -0,428 | -0,420 | 0,209 | 0,362 | 0,022

x22 Sig. | 0691 | 0804 | 0234 | 0150 | 0059 | 0,254 | 0427 | 0010 | 0427 | 0150 | 0882 | 0003 | 0,004 | 0457 | 0013 0882
cc 0319 | 0225 | -0,203 | 0,223 | 0478 | -0,312 | -0,275 | -0,594 | -0,319 | -0,123 | -0,123 | -0,703 | -0,652 | -0,051 | 0,565 | -0,138

x23 Sig. | 0,029 [ 0124 | o0,265| 0399 | 0001 0,033 | 0059 | 0,000| 0029 | 0399 | 0399 [ 0,000 | 0,000 | 0,728 | 0,000 [ 0,346
cc 0210 | 0,246 | 0,181 | -0,261 | -0,268 | 0,130 | 0,109 | 0,181 | 0,036 | 0,261 | -0,188 | 07319 | 0,167 | -0,246 | -0,196 | 0,000

x24 Sig. | 0,50 [ 0092 | 0,215| 0074 | 0066 | 0372 | 0457 | 0215| 0804 | 0074 | 0197 [ 0029 | 0,254 | 0,092 | 0,80 [ 1,000
cc 0,065 | 0,058 [ 0,109 | -0,029 | 0,036 | 00203 | 0167 | 0,080 | 0123 | 0,029 | -0,043 | -0,043 | 0,051 | -0,087 | 0,094 | -0,029

x25 Sig. | 0655 | 0691 | 0457 | 0843 | 0804 | 0165 | 0254 | 0585 | 0399 | 0843 | 0766 | 0766 | 0,728 | 0552 | 0519 | 0,843




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc 0,384 | 0377 | 0022 | -0464 | -0,0904 | 0232 | 0,239 | -0,123 | -0,239 | 0464 | 0,130 | 0,174 | -0,065 | -0,290 | 0,036 | -0,203

x26 Sig. | 0,009 [ 0010| 0882 | 0001| 0519 04112 | 0202 | 039 | 0102 | 0001 | 0372 | 0234 | 0655 | 0047 | 0804 | 0,165
cc 0,130 | 0,080 | -0,058 | -0,209 | 0,261 | 0,239 | -0,203 | -0,217 | -0,174 | 0,109 | -0,065 | -0,109 | -0,145 | -0,036 | 0,333 | -0,138

X2t Sig. | 0372 | 0585 | 0691 | 0457 | 0074 0102 | 0,165 | 0137 | 0234 | 0457 | 0655 | 0457 | 0321 | 0804 | 0022 0,346
cc | -0,251 | -0,186 | 0026 | 0281 | -0,457 | 0375 | 0339 | 0434 | 0375 | -0281 | 0,077 | 0200 | 0368 | 0200 | -0,113 [ 0,186

x28 Sig. | 0,087 [ 0205 | 0862 | 0056 | 028 | 0011 | 0021 | 0,003 | 0011 | 0056 | 0602 | 0172 | 0012 | 0172 | 0441 | 0,205
cc 0,326 | 07275 | -0,065 | -0,333 | 0,094 | -0,290 | -0,297 | -0,239 | -0,268 | 0,333 | -0,043 | -0,029 | -0,181 | -0,201 | 0,268 | -0,188

x29 Sig. | 0,026 [ 0059 | 0655 | 0022 | 0519 | 0,047 [ 0042 | 0202 | 0066 | 0022 | 0766 | 0843 | 0,215 | 0,487 | 0,066 [ 0,197
(ole} 0,384 | 0377 | 0022 | -0,464 | -0,094 | 0,232 | -0,239 | -0,123 | -0,239 | 0,464 | -0,130 | 0,174 | -0,065 | -0,290 | 0,036 | -0,203

x30 Sig. | 0,009 [ 0010 | 0882 | 0001| 0519 04112 | 0,202 | 0399 | 07102 | 0001 | 0372 | 0234 | 0,655 | 0047 | 0804 | 0,165
cc 0,210 | 07246 | 0,181 | -0,261 | -0,268 | 0,130 | 0,209 | 0,181 [ 0,036 | 0,261 | -0,188 | 07319 | 0,167 | -0,246 | -0,196 | 0,000

X3l Sig. | 0,150 [ 0,092 | 0,215 | 0074 | 0066 | 0372 | 0457 | 0215| 0804 | 0074 | 0197 [ 0029 | 0,254 | 0,092 | 0,180 [ 1,000
cc | -0,007 | -0,058 | -0,283 | 0,304 | 0,471 | -0,043 | -0,036 | -0,283 | -0,036 | -0,304 | 0,130 | -0,565 | -0,312 | 0,304 | 0529 [ 0,058

x32 Sig. | 0,960 [ 0691 | 0053 | 0037 | 0001 0,766 | 0804 | 0,053 | 0804 | 0037 | 0372 | 0000 | 0033| 0037 | 0000 0,691
cc 0,152 | 0,145 | -0,036 | 0,245 | 0442 | 0,217 | -0,196 | -0,384 | -0,167 | -0,145 | 0,072 | -0,449 | -0,413 | 0,245 | 0,457 | -0,014

X33 Sig. | 0,298 | 0321| 0804 | 0321 | 0002 0137 | 0,180 | 0,009 | 0254 | 0321 | 0620 0002 | 0005| 0321 | 0002 0921




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33

cc | 0,297 | 0,290 | -0,0s8 | 02116 | 0,297 | 0,058 | 0319 | 0,210 | 0065 | 0384 | 0130 | -0,251 | 0,326 | 0384 | 0210 [ -0,007 [ 0,152

x1 Sig. | 0,042 | 0047 | 0691 | 0427 | 0042 | 0691 | 0029 | 0150 | 0655 | 0009 | 0372 | 0,087 [ 0026 | 0009 | 0150 | 0,960 | 0,298
cc | 0319 0239 -0109 | 0036 | 0319 | 0036 | 0225 | 0,246 | 0058 | 0377 | 0080 | -0,186 | 0,275 | 0377 | 0246 | -0,058 | 0,145

X2 Sig. | 0,029 [ 002 0457 | 0804 | 0029 | 0804 | 0124 | 0,092 | 0691 | 0010 058 [ 0205 0,059 | 0010 0092 | 0691 | 0321
cc | 0152 | -0,333 | -0,159 | -0,246 | -0,152 | -0,174 | -0,203 | 0,181 | 0,109 | 0,022 | -0,058 | 0,026 | -0,065 | 0,022 | 0,181 | -0,283 | -0,036

x3 Sig. | 0,298 [ 0022 | 0275 | 0092 | 0298 | 0234 | o0165| 0215| 0457 | 0882 | 0691 | 0862 | 0655 | 0882 0215 0,053 | 0,804
cc 0,420 | -0,080 [ 0529 | 0239 | 0420 | 0,210 0,123 | -0,261 | -0,029 | -0,464 | -0,109 | 0,281 | -0,333 | -0,464 | -0,261 | 0,304 | 0,145

x4 Sig. | 0,004 [ 0585 | 0,000 | 0102 | 0004 | 0150 | 0,399 | 0,074 | 0843 | 0001 | 0457 | 005 [ 0022 | 0001 0074 | 0037 | 0321
(ole} 0,355 | 0391 0551 | 053 | 0355 | 0275 0478 | -0,268 | 0,036 | -0,094 | 0,261 | -0,157 | 0,094 | -0,094 | 0268 | 0471 | 0442

X3 Sig. | 0,015 [ 0,007 [ 0,000 | 0,000 0015| 0,059 | 0001 | 00066 | 0804 | 0519 | 0074 | 028 [ 0519 | 0519 | 0066 | 0,001 [ 0,002
cc 0,116 | -0,543 [ 0,022 | -0,225 | 0,116 | -0,167 | -0,312 | 0,230 | 0,203 | -0,232 | -0,239 | 0,375 | -0,290 | -0,232 | 0,130 | -0,043 | -0,217

X6 Sig. | 0427 | 0000 0882 ] 0124 | 0427 | 0254 | 0033| 0372 | 0165 | 0112 | 0102 [ 0011 | 0,047 | 0112 | 0372 | 0766 | 0,137
cc 0,167 | -0,478 | 0,201 | -0,159 | 0,167 | -0,116 | -0,275 | 0,209 | 0,167 | -0,239 | -0,203 | 0,339 | -0,297 | -0,239 | 0,109 | -0,036 | -0,196

X7 Sig. | 0,254 [ 0001 | 0487 | 0275 | 0254 | 0427 | 0059 | 0457 | 0254 | 0102 | 0,165 | 0021 | 0042 | 0102 | 0457 | 0804 | 0,180
cc 0,051 | -0,681 | -0,130 | -0,362 | 0,051 | -0,377 | -0,594 | 0,181 | 0,080 | -0,123 | -0,217 | 0434 | -0,239 | -0,123 | 0,181 | -0,283 | -0,384

x8 Sig. | 0,728 [ 0,000 0372 ] 0013 | 0728 | 0010 0000 | 0215| 0585 | 0399 | 0137 [ 0003 | 0202 | 0399 | 0215 0,053 | 0,009
cc 0,181 | -0,667 | 0,014 | -0,203 | 0,181 | -0,116 | -0,319 | 0,036 | 0,123 | -0,239 | -0,174 | 0,375 | -0,268 | -0,239 | 0,036 | -0,036 | -0,167

X9 Sig. | 0,215 | 0000 | 0921 | 0165 | 0215 0427 | 0029 | 0804 | 0399 | 0102 | 0,234 | 0011 | 0,066 | 0102 | 0804 | 0804 [ 0,254




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33

cc | 0420 | 0,080 | -0,529 | -0,239 | 0,420 | 0,210 | -0,123 | 0,261 | 0,029 | 0464 | 0109 | -0,281 | 0,333 | 0464 | 0261 | -0,304 | -0,145

x10 Sig. | 0,004 | 058 | 0,000| 02102 | 0004 | 0150 | 0399 [ 0074 | 0843 | 0001 | 0457 | 005 | 0022 | 0001 0074 0037 | 0321
cc 0,217 | -0,312 | -0,007 | 0,007 | 0217 | 0,022 | -0,123 | -0,188 | -0,043 | -0,130 | -0,065 | 0,077 | -0,043 | -0,130 | -0,188 | 0,130 | 0,072

X1l Sig. | 0,137 | 0,033 | 090 | 0960 | 0137 | 0882 | 039 | 0,197 | 0766 | 0372 | 0655 | 0602 | 0,766 | 0372 | 0197 | 0372 | 0,620
cc | -0,261 | -0,384 | -0,659 | -0,616 | -0,261 | -0,428 | -0,703 [ 0,319 | -0,043 | 0,174 | -0,109 | 0,200 | -0,029 | 0,174 | 0,319 | -0,565 | -0,449

x12 Sig. | 0,074 | 0,009 [ 0,000 | 0,000 | 0074 | 0003 | 0000 | 0029 | 0766 | 0234 | 0457 | 0172 | 0,843 | 0,234 | 0029 | 0,000 [ 0,002
cc 0,007 | -0,580 | -0,275 | -0,435 | 0,007 | -0,420 | -0,652 | 0,167 | 0,051 | -0,065 | -0,145 | 0,368 | -0,181 | -0,065 | 0,167 | -0,312 | -0,413

x13 Sig. | 0,960 | 0,000 [ 0,059 | 0,003 | 090 | 0004 | 0000 | 0254 | 0728 | 0655| 0321 | 0012 | 0,215| 0,655 | 0254 | 0,033 | 0,005
(ole} 0,609 | -0,196 | 0,268 | 0,196 | 0609 | 0,109 | -0,051 | -0,246 | -0,087 | -0,290 | -0,036 | 0,200 | -0,101 | -0,290 | -0,246 | 0,304 | 0,145

xi4 Sig. | 0,000 0,180 | 0,066 | 02180 | 0000 | 0457 | 0728 | 0092 | 0552 | 0047 | 0804 | 0172 | 0487 | 0047 | 0092 | 0037 | 0321
cc 0514 | 0478 | 0580 | 0696 | 0514 | 0362 0565 -0,196 | 0,094 | 0036 | 0333 -0,113 [ 0,268 | 0,036 | -0,196 | 0529 | 0457

XI5 Sig. | 0,000 [ 0,001 | 0,000| 0,000 | 0000 | 0013 | 0000 0,8 | 0519 | 0804 | 0022 | 0441 | 0,066 | 0804 | 0180 | 0,000 [ 0,002
cc 0,290 | -0,181 | 0,223 | -0,061 | 029 | 0,022 | -0,138 [ 0,000 | -0,029 | -0,203 | -0,138 | 0,186 | -0,188 | -0,203 | 0,000 | 0,058 | -0,014

x16 Sig. | 0,047 | 0215 0399 | 0728 | 0047 | 0882 | 0346 | 1,000 | 0843 | 0165 | 07346 | 0,205 | 0,297 | 02165 | 1,000 | 0691 | 0921
cc 1,000 | 04123 | 0587 | 0543 | 1,000 | 0312 | 0,268 | -0,290 | 0,029 | -0,130 | 0225 | 0,069 | 0,116 [ -0,130 | -0,290 | 0,507 | 0,348

Xt Sig. 0,399 | 0,000 [ 0,000 0,033 | 0066 | 0047 | 0843 | 0372 | 0124 | 0637 | 0427 | 0372 | 0047 | 0001 | 0,017




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33

cc 0,123 | 1,000 | 0319 | 0522 | 04123 | 0377 | 0638 | -0080 | 0022 | 0225| 0391 -0,302 | 0,370 | 0,225 | 0,080 | 0,283 | 0428

x18 Sig. | 0,399 0,029 | 0,000 | 0399 | 0010 | 0000| 0585 | 0882 | 0124 | 0007 | 0039 | 0011 | 0124 | 058 | 0053 | 0,003
cc 0587 | 0319 | 12000| 0,710 | 0587 | 0493 | 0536 | -0,355 | -0,007 | -0,210 | 0,188 | -0,018 | 0,036 | -0,210 | 0,355 | 0,630 [ 0,500

x19 Sig. | 0,000 [ 0,029 0,000 [ 0,000 [ 0001| 0000]| 0015| 0960 | 0150 | 0197 | 0901 | 0804 | 0,150 [ 0,015 | 0,000 | 0,001
cc 0543 | 0522 | 0,710 | 1,000 | 0543 | 0507 | 0,725 | -0,326 | 0,065 | 0,007 | 0,348 | -0,215 | 0,268 | 0,007 | -0,326 | 0,616 | 0,616

x20 Sig. | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000 [ 0,001 [ 0000 | 0026 | 0655| 0960 | 0017 | 0143 | 0,066 | 0960 | 0026 | 0,000 [ 0,000
cc 1,000 | 04123 | 0587 | 0543 | 1,000 | 0312 | 0,268 | -0,290 | 0,029 [ -0,130 | 0,225 | 0,069 | 0,116 [ -0,130 | -0,290 | 0,507 | 0,348

X2l Sig. 0,399 | 0,000 [ 0,000 0,033 | 0066 | 0047 | 0843 | 0372 | 0124 | 0637 | 0427 | 0372 | 0047 | 0001 | 0,017
(ole} 0312 | 0377 | 0493 | 0507 | 0312 | 1,000 | 0449 | -0,355 | -0,065 | -0,181 | 0,201 | -0,128 | 0,051 | -0,181 | -0,355 | 0,486 | 0,355

x22 Sig. | 0,033 0,010 0,001 | 0,001 | 0,033 0,002 | 0,015 0655 | 0215| 0487 | 0385 | 0,728 | 0215 | 0,015 | 0,001 | 0,015
cc 0,268 | 0638 | 0536 | 0725 | 0268 | 0449 | 1,000 [ -0,254 | 0,065 | 0022 | 0304 | -0,368 | 0,239 | 0,022 | -0,254 | 0471 | 0,587

x23 Sig. | 0,066 [ 0,000 [ 0,000 | 0,000 | 0,066 | 0,002 0,083 | 0655 | 0882 | 0037 | 0012 | 0102 | 0882 | 0,083 | 0,001 | 0,000
cc | -0,290 | -0,080 | -0,355 | -0,326 | -0,290 | -0,355 | -0,254 | 1,000 | 0522 | 0580 | 0,167 | 0171 | 0,304 | 0,580 | 1,000 | -0,522 | -0,261

x24 Sig. | 0,047 | 0585 | 0,015 | 0,026 | 0047 | 0,015 | 0,083 0,000 [ 0,000 [ 0,254 | 0,243 | 0,037 | 0,000 0,000 | 0,074
cc 0,029 | 0,022 | -0,007 | 0,065 | 0029 | -0,065| 0065 | 0522 | 1,000 | 0420 | 0428 | -0091 | 0435 | 0420 | 0522 | -0,087 [ 0,014

x25 Sig. | 0843 0882 | 090 | 0655 | 0843 | 0655 | 0,655 | 0,000 0,004 [ 0,003 | 0535 | 0,003 | 0,004 | 000 | 0552 0921




EK:5 Teknoloji Ulastirma Haberlesme Sektorii (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33
cc | 0130 | 0,225 -0,210 | 0,007 | 0,230 | 0,181 | 0,022 | 0,580 | 0420 | 1,000 | 0529 | -0,091 [ 0,720 | 1,000 | 0580 | -0,217 | 0,087
x26 Sig. | 0372 | 0124 | 0150 | 0960 | 0372 | 0215 0,882 | 0,000 | 0,004 0,000 | 0,535 [ 0,000 0,000 | 0,137 | 0,552
cc 0225 0391 | 0188 | 0348 | 0225| 0101 0304 | 0167 | 0428 | 0529 | 1,000 -0,135 | 0,732 | 0529 | 0167 | 0,094 | 0,341
X2t Sig. | 0,124 | 0,007 [ 0197 | 0017 | 0124 | 0487 | 0,037 [ 0,254 | 0,003 | 0,000 0,358 [ 0,000 0,000 | 0254 | 0519 | 0,020
cc 0,069 | -0,302 | -0,018 | -0,215 | 0,069 | -0,128 | -0,368 | 0,171 | -0,0901 | -0,091 | -0,135 | 1,000 | -0,193 | -0,0901 | 0,171 | -0,120 | -0,281
x28 Sig. | 0637 | 0039 | 0901| 0143 | 0637 | 038 | 0012 0243 | 0535| 0535 | 0,358 0,188 | 0535 0,243 | 0413 | 0,056
cc 0,116 | 0370 | 0036 | 0,268 | 0116 | 0051 | 0239 | 0304 | 0435| 0710 0732 | -0,193 | 1,000 | 0,710 | 0,304 | 0,043 [ 0,304
x29 Sig. | 0427 | 0011 0804 | 0066 | 0427 | 0728 | 0,102 0,037 | 0,003 | 0000 | 0000 | 0,188 0,000 [ 0,037 [ 0,766 | 0,037
cc | 0130 | 0,225 -0,210 | 0,007 | 0,230 | -0,181 | 0,022 | 0,580 | 0420 | 1,000 | 0529 | -0,091 [ 0,710 | 1,000 | 0580 | -0,217 | 0,087
x30 Sig. | 0372 | 0,124 | 0,150 | 0960 | 0372 | 07215 0,882 | 0,000 | 0,004 0,000 | 0,535 [ 0,000 0,000 | 0,137 | 0,552
cc | -0,290 | -0,080 | -0,355 | -0,326 | -0,290 | -0,355 | -0,254 | 1,000 | 0522 | 0580 | 0167 | 0171 | 0,304 | 0580 | 1,000 | -0,522 | -0,261
X3l Sig. | 0,047 | 0585 | 0,015 | 0,026 | 0047 | 0,015 | 0,083 0,000 [ 0,000 [ 0,254 | 0,243 | 0,037 | 0,000 0,000 | 0,074
cc 0,507 | 0,283 | 0630 | 0616 | 0507 | 0486 | 0471 | -0522 | -0,087 | -0,217 | 0,094 | -0,120 | 0,043 | -0,217 | 0,522 | 1,000 | 0,536
x32 Sig. | 0,001 | 0,053 | 0,000| 0,000 0001| 0001 0001 | 0000| 0552| 0137 | 0519 | 0413 | 0,766 [ 0,137 | 0,000 0,000
cc 0,348 | 0428 | 0500 | 0616 | 07348 | 0355 | 0587 | -0,261 | 0014 | 0087 | 07341 | -0,281 | 0,304 | 0,087 | 0261 | 0,536 [ 1,000

X33 Sig. | 0,017 | 0,003 0001 | 0,000 | 0017 | 0015 | 0,000 0074 | 0921 | 0552 | 0020 0056 | 0037 | 0552 | 0074 | 0,000




Ek 6. Gida I¢ki Tiitiin Sektorii Firmalar1 Korelasyon Matrisleri

EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc 1] ,698(**) 328(*) | -544(**) | -544(*%) -0,202 0,197 | -504(**) | -,402(**) ,5A44(**) 0,094 0,214 | -476(*%) 0,134 0,248 | -322(*)

X1 Sig. 0 0,017 0 0 0,139 0,15 0 0,003 0 0,491 0,118 0 0,327 0,07 0,018
cc ,698(**) 1] ,390(%*) [ -459(**) | -470(**) -0,128 -0,123 -,350(*) -,282(*) 459(**) 0,1 0,254 -,299(*) | -,288(*) -,288(*) -0,066

X2 Sig. 0 0,004 0,001 0,001 0,348 0,37 0,01 0,039 0,001 0,466 0,064 0,029 0,035 0,035 0,632
(ole} ,328(*) | ,390(**) 1 -0,111 -0,225 0,151 0,191 -0,071 -0,105 0,111 -0,225 0,031 -0,134 01| -840(**) 0,02

X3 Sig. 0,017 0,004 0,416 0,1 0,269 0,162 0,602 0,441 0,416 0,1 0,819 0,327 0,466 0 0,884
CC | -544(*%) | -459(**) -0,111 1] ,681(**) 316(%) | ,379(+%) | ,368(**) 276(%) | -1,000(**) -,345(%) | -,578(**) 0,236 0,031 0,02 0,094

x4 Sig. 0 0,001 0,416 0 0,021 0,006 0,007 0,043 0 0,012 0 0,084 0,819 0,884 0,491
CC | -544(*%) | -470(**) 0,225 | ,681(**) 1 -0,003 0,06 0,185 0,128 -,681(**) -0,048 | -,613(**) 0,191 -0,128 0,123 0,071

X Sig. 0 0,001 0,1 0 0,983 0,662 0,175 0,348 0 0,723 0 0,162 0,348 0,37 0,602
cc -0,202 -0,128 0,151 ,316(*) -0,003 1] ,641(**) ,288(*) 0,231 -316(%) | -,641(**) -0,054 01| ,282(* -0,128 0,174

X6 Sig. 0,139 0,348 0,269 0,021 0,983 0 0,035 0,091 0,021 0 0,692 0,466 0,039 0,348 0,203
cc -0,197 -0,123 0,191 [ ,379(*%) 0,06 | ,641(**) 1| ,578(*%) | ,521(*%) -379(*%) | -,487(**) -0,06 | ,368(**) 0,014 -0,202 0,066

Xt Sig. 0,15 0,37 0,162 0,006 0,662 0 0 0 0,006 0 0,662 0,007 0,917 0,139 0,632
CC | -504(**) -,350(*) -0,071 | ,368(**) 0,185 ,288(*) | ,578(*%) 1] ,704(**) -,368(**) -0,123 0,054 [ ,789(*¥) 0,14 0,048 0,214

X8 Sig. 0 0,01 0,602 0,007 0,175 0,035 0 0 0,007 0,37 0,692 0 0,307 0,723 0,118




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 x8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc -,402(**) -,282(*) -0,105 ,276(*) 0,128 0,231 ,521(**) ,704(**) 1 -,276(*) -0,009 0,066 ,584(**) 0,06 0,117 0,202
X Sig. 0,003 0,039 0,441 0,043 0,348 0,091 0 0 0,043 0,95 0,632 0| 0,662 0,393 0,139
cc ,544(**) ,459(**) 0,111 | -1,000(**) | -,681(**) -316(%) | -,379(**) | -,368(**) -,276(*) 1 ,345(%) ,578(**) 0,236 | -0,031 -0,02 -0,004
x10 Sig. 0 0,001 0,416 0 0 0,021 0,006 0,007 0,043 0,012 0 0,084 [ 0,819 0,884 0,491
cC 0,094 0,1 -0,225 -,345(*) 0,048 | -641(**) | -487(*%) -0,123 -0,009 ,345(*) 1 0,231 0,031 | -0,185 271(*) -0,031
X Sig. 0,491 0,466 0,1 0,012 0,723 0 0 0,37 0,95 0,012 0,091 0,819 [ 0,175 0,048 0,819
cC 0,214 0,254 0,031 -578(**) | -,613(**) -0,054 -0,06 0,054 0,066 ,578(**) 0,231 1 0,151 [ 0,105 0,037 0,1
X2 Sig. 0,118 0,064 0,819 0 0 0,692 0,662 0,692 0,632 0 0,091 0,269 [ 0,441 0,786 0,466
cC - 476(**) -,299(*) -0,134 0,236 0,191 0,1 ,368(**) ,789(**) ,584(**) -0,236 0,031 0,151 1| 0,088 0,111 ,276(*)
X3 Sig. 0 0,029 0,327 0,084 0,162 0,466 0,007 0 0 0,084 0,819 0,269 0,518 0,416 0,043
cC -0,134 -,288(*) -0,1 0,031 -0,128 ,282(*) 0,014 0,14 0,06 -0,031 -0,185 0,105 0,088 1 0,1 -0,031
X1 Sig. 0,327 0,035 0,466 0,819 0,348 0,039 0,917 0,307 0,662 0,819 0,175 0,441 0,518 0,466 0,819
cC -0,248 -,288(%) | -,840(**) 0,02 0,123 -0,128 -0,202 0,048 0,117 -0,02 271(%) 0,037 0,111 0,1 1 0,048
X5 Sig. 0,07 0,035 0 0,884 0,37 0,348 0,139 0,723 0,393 0,884 0,048 0,786 0,416 | 0,466 0,723
cC -,322(*) -0,066 0,02 0,094 0,071 0,174 0,066 0,214 0,202 -0,094 -0,031 0,1 ,276(*) | -0,031 0,048 1

x1e Sig. 0,018 0,632 0,884 0,491 0,602 0,203 0,632 0,118 0,139 0,491 0,819 0,466 0,043 [ 0,819 0,723




EK:6 Gida I¢ki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc -322(*) | -0,179 0,02 0,117 0,037 0,242 0,031 0,157 0,077 -0,117 | -0,123 0,088 0,151 0,254 0,06 544(**)
. Sig. 0,018 0,189 0,884 0,393 0,786 0,076 0,819 0,252 0,574 0,393 0,37 0,518 0,269 0,064 0,662 0
cc 0,105 0,066 0,117 0,077 0236 | -0,174 | -305(%) -,385(**) -,510(**) -0,077 | -0,083 -,442(**) -379¢*%) | -0,205 | -0,151 0,1
X8 Sig. 0,441 0,632 0,393 0,574 0,084 0,203 0,026 0,005 0 0,574 0,545 0,001 0,006 0,441 0,269 0,466
cc -,316(*) | -0,208 0,048 ,407(**) ,396(**) 0,066 ,322(%) ,311(%) ,288(*) -407(**) | -0,071 -,419(**) 0,236 | -0,071 | -0,037 0,071
X9 Sig. 0,021 0,128 0,723 0,003 0,004 0,632 0,018 0,023 0,035 0,003 0,602 0,002 0,084 0,602 0,786 0,602
cc -0,123 | -0,037 0,026 0,088 0,168 | -0,026 -0,191 -0,168 -0,145 -0,088 0,02 -0,248 -0,185 0,054 0,009 0,208

x20
Sig. 0,37 0,786 0,851 0,518 0,219 0,851 0,162 0,219 0,288 0,518 0,884 0,07 0,175 0,692 0,95 0,128
cc -322(*) | -0,179 0,02 0,117 0,037 0,242 0,031 0,157 0,077 -0,117 | -0,123 0,088 0,151 0,254 0,06 5A4(**)
Xt Sig. 0,018 0,189 0,884 0,393 0,786 0,076 0,819 0,252 0,574 0,393 0,37 0,518 0,269 0,064 0,662 0
cc 0,094 0,236 0,174 -0,219 -0,14 | -0,197 -0,179 -0,202 -271(*%) 0,219 0,088 0,083 -0,0904 | -0,003 | -0,128 0,014
Xz Sig. 0,491 0,084 0,203 0,108 0,307 0,15 0,189 0,139 0,048 0,108 0,518 0,545 0,491 0,983 0,348 0,917
cc 0,117 0,031 | -0,009 0,111 282(*) | -0,231 -,339(*) -, 442(*%) -,362(**) -0,111 0,043 -,510(**) -447(*%) | -0,151 | -0,003 -0,123
xes Sig. 0,393 0,819 0,95 0,416 0,039 0,091 0,013 0,001 0,008 0,416 0,755 0 0,001 0,269 0,983 0,37




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc 0,225 0,162 0,259 -0,009 -0,111 0,105 -0,094 -0,185 -0,254 0,009 [ -0,088 | -0,026 -0,168 0,208 -0,259 | -0,105

x24 Sig. 01 0,235 0,058 0,95 0,416 0,441 0,491 0,175 0,064 0,95 0,518 0,851 0,219 0,128 0,058 0,441
cc ,368(**) 0,248 ,311(*%) -0,185 -0,14 -0,117 -0,259 -,350(*) -,362(**) 0,185 0,043 -0,02 -,299(*) 0,066 -288(*) | -0,157

x25 Sig. 0,007 0,07 0,023 0,175 0,307 0,393 0,058 0,01 0,008 0,175 0,755 0,884 0,029 0,632 0,035 0,252
cc ,362(**) ,311(%) 0,111 -,293(*) -0,134 -0,259 -0,174 -,288(*) -0,185 ,293(*) 0,231 0,088 -0,157 -,271(*) -0,043 | -0,014

x26 Sig. 0,008 0,023 0,416 0,032 0,327 0,058 0,203 0,035 0,175 0,032 0,091 0,518 0,252 0,048 0,755 0,917
cC 0,219 0,191 0,003 -0,162 -0,003 -0,162 -,282(*) -,396(**) -,316(*) 0,162 0,088 | -0,054 -0,265 -0,151 0,043 0,105

Xt Sig. 0,108 0,162 0,983 0,235 0,983 0,235 0,039 0,004 0,021 0,235 0,518 0,692 0,053 0,269 0,755 0,441
cC -0,223 -0,211 -0,101 0,142 ,286(*) -0,043 0,113 0,142 0,119 -0,142 0,038 | -0,101 0,136 -0,153 0,02 0,061

x28 Sig. 0,107 0,127 0,464 0,305 0,038 0,754 0,415 0,305 0,391 0,305 0,786 0,464 0,325 0,267 0,884 0,66
cC ,402(**) ,339(*) 0,094 -,333(*) -0,174 -,345(*) -0,236 -,328(*) -0,225 ,333(*) 0,248 0,117 -0,185 -0,254 -0,048 | -0,031

x28 Sig. 0,003 0,013 0,491 0,015 0,203 0,012 0,084 0,017 0,1 0,015 0,07 0,393 0,175 0,064 0,723 0,819
cc ,362(**) ,311(*) 0,111 -,293(*) -0,134 -0,259 0,174 -,288(*) -0,185 ,293(*) 0,231 0,088 -0,157 -271(*) -0,043 | -0,014

x30 Sig. 0,008 0,023 0,416 0,032 0,327 0,058 0,203 0,035 0,175 0,032 0,091 0,518 0,252 0,048 0,755 0,917




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 X8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 Xx16

cc 0,225 0,162 0,259 -0,009 0,111 0,105 -0,094 -0,185 0,254 0,009 -0,088 0,026 -0,168 0,208 -0,259 -0,105
x31

Sig. 0,1 0,235 0,058 0,95 0,416 0,441 0,491 0,175 0,064 0,95 0,518 0,851 0,219 0,128 0,058 0,441

cc 0,111 0,071 0,02 -0,123 0,026 -271(%) 0,117 -0,105 0,071 0,123 0,174 -0,037 -0,054 -0,168 0,026 -0,003
x32

Sig. 0,416 0,602 0,884 0,37 0,851 0,048 0,393 0,441 0,602 0,37 0,203 0,786 0,692 0,219 0,851 0,983

ccC ,293(*) 0,254 -0,105 -,533(**) -, 419(**) -,373(*%) -,333(*) -0,219 -0,094 ,533(**) 481(**) ,350(*) -0,157 -0,157 0,14 -0,083
x33

Sig. 0,032 0,064 0,441 0 0,002 0,006 0,015 0,108 0,491 0 0 0,01 0,252 0,252 0,307 0,545




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x17 x18 x19 x20 x21 X22 X23 x24 x25 X26 x27 X28 Xx29 x30 x31 Xx32 x33

CcC *_ 0,105 | -,316(*) | -0,123 *' 0,094 0,117 | 0,225 | ,368(**) | ,362(**) 0,219 | -0,223 | ,402(**) | ,362(**) | 0,225 0,111 ,293(%)
x1 322(%) 322(%)

Sig. 0,018 0,441 0,021 0,37 0,018 | 0,491 0,393 0,1 0,007 0,008 0,108 0,107 0,003 0,008 0,1 0,416 0,032
) CcC -0,179 0,066 -0,208 | -0,037 | -0,179 | 0,236 0,031 | 0,162 0,248 ,311(%) 0,191 | -0,211 ,339(%) ,311(*) | 0,162 0,071 0,254
X

Sig. 0,189 0,632 0,128 | 0,786 0,189 | 0,084 0,819 | 0,235 0,07 0,023 0,162 0,127 0,013 0,023 | 0,235 0,602 0,064
3 CcC 0,02 0,117 0,048 | 0,026 0,02 | 0,174 | -0,009 | 0,259 ,311(*) 0,111 0,003 | -0,101 0,094 0,111 | 0,259 0,02 -0,105
X

Sig. 0,884 0,393 0,723 | 0,851 0,884 | 0,203 0,95 0,058 0,023 0,416 0,983 0,464 0,491 0,416 | 0,058 0,884 0,441
. CcC 0,117 0,077 | ,407(**) | 0,088 0,117 | -0,219 0,111 | -0,009 -0,185 | -,293(*) | -0,162 0,142 | -,333(*) | -,293(*) | -0,009 | -0,123 533(**5
X i

Sig. 0,393 0,574 0,003 | 0,518 0,393 | 0,108 0,416 0,95 0,175 0,032 0,235 0,305 0,015 0,032 0,95 0,37 0
. CcC 0,037 0,236 | ,396(**) | 0,168 0,037 | -0,14 | ,282(*) | -0,111 -0,14 -0,134 | -0,003 | ,286(*) -0,174 -0,134 | -0,111 0,026 419(**;
X 3

Sig. 0,786 0,084 0,004 | 0,219 0,786 | 0,307 0,039 | 0,416 0,307 0,327 0,983 0,038 0,203 0,327 | 0,416 0,851 0,002

CcC 0,242 | -0,174 0,066 | -0,026 0,242 | -0,197 | -0,231 | 0,105 -0,117 -0,259 | -0,162 | -0,043 | -,345(*) -0,259 | 0,105 *' **'
X6 271(%) | ,373(**)

Sig. 0,076 0,203 0,632 | 0,851 0,076 0,15 0,091 | 0,441 0,393 0,058 0,235 0,754 0,012 0,058 | 0,441 0,048 0,006

- * _ N N _ _ - _ _ _ _ _ *

7 CcC 0,031 305(%) ,322(*) | -0,191 0,031 | -0,179 339(%) 0,094 0,259 0,174 282(%) 0,113 0,236 0,174 | -0,094 0,117 ,333(*)

Sig. 0,819 0,026 0,018 | 0,162 0,819 | 0,189 0,013 | 0,491 0,058 0,203 0,039 0,415 0,084 0,203 | 0,491 0,393 0,015




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x17 x18 x19 x20 x21 X22 X23 x24 X25 X26 x27 X28 x29 x30 x31 X32 X33
- * N N - N _ * _ * - _ * _ * _ ~ ~
8 cc 0,157 385(%) ,311(%) 0,168 0,157 0,202 442(+%) 0,185 ,350(*) ,288(*) 396(*%) 0,142 ,328(*) ,288(*) 0,185 0,105 0,219
Sig. 0,252 0,005 0,023 0,219 0,252 0,139 0,001 0,175 0,01 0,035 0,004 0,305 0,017 0,035 0,175 0,441 0,108
- * N _ * - N - N _ * ~ ~ ~ N N
9 cc 0,077 510(%) ,288(*) 0,145 0,077 271(*) 362(%) 0,254 362(%) 0,185 ,316(*) 0,119 0,225 0,185 0,254 0,071 0,094
Sig. 0,574 0 0,035 0,288 0,574 0,048 0,008 0,064 0,008 0,175 0,021 0,391 0,1 0,175 0,064 0,602 0,491
cc -0,117 -0,077 407(**5 -0,088 -0,117 0,219 -0,111 0,009 0,185 ,293(%) 0,162 -0,142 ,333(*) ,293(*) 0,009 0,123 | ,533(**)
x10 .
Sig. 0,393 0,574 0,003 0,518 0,393 0,108 0,416 0,95 0,175 0,032 0,235 0,305 0,015 0,032 0,95 0,37 0
cc -0,123 -0,083 -0,071 0,02 -0,123 0,088 0,043 -0,088 0,043 0,231 0,088 0,038 0,248 0,231 -0,088 0,174 | ,481(*%)
x11
Sig. 0,37 0,545 0,602 0,884 0,37 0,518 0,755 0,518 0,755 0,091 0,518 0,786 0,07 0,091 0,518 0,203 0
12 cc 0,088 020 | a190%) -0,248 0,088 0,083 510(+%) -0,026 -0,02 0,088 -0,054 -0,101 0,117 0,088 -0,026 -0,037 ,350(*)
Sig. 0,518 0,001 0,002 0,07 0,518 0,545 0 0,851 0,884 0,518 0,692 0,464 0,393 0,518 0,851 0,786 0,01
cc 0151 | 4.9 e 0,236 -0,185 0,151 -0,094 - -0,168 | -,299(*) -0,157 -0,265 0,136 -0,185 -0,157 -0,168 -0,054 -0,157
x13 ,379(*%) A47(%%)
Sig. 0,269 0,006 0,084 0,175 0,269 0,491 0,001 0,219 0,029 0,252 0,053 0,325 0,175 0,252 0,219 0,692 0,252
cc 0,254 -0,105 -0,071 0,054 0,254 -0,003 -0,151 0,208 0,066 | -271(*) -0,151 -0,153 0,254 | -271(*) 0,208 -0,168 -0,157
x14
Sig. 0,064 0,441 0,602 0,692 0,064 0,983 0,269 0,128 0,632 0,048 0,269 0,267 0,064 0,048 0,128 0,219 0,252




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x17 x18 x19 x20 x21 x22 x23 x24 X25 x26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33
cc 0,06 -0,151 -0,037 0,009 0,06 0,128 -0,003 0,259 | -,288(*) -0,043 0,043 0,02 -0,048 0,043 -0,259 0,026 0,14
x15 Sig. 0,662 0,269 0,786 0,95 0,662 0,348 0,983 0,058 0,035 0,755 0,755 0,884 0,723 0,755 0,058 0,851 0,307
cc ,544(**) -0,1 0,071 0,208 | ,544(**) 0,014 -0,123 -0,105 -0,157 -0,014 0,105 0,061 -0,031 -0,014 -0,105 -0,003 -0,083
x16 Sig. 0 0,466 0,602 0,128 0 0,917 0,37 0,441 0,252 0,917 0,441 0,66 0,819 0,917 0,441 0,983 0,545
cc 1 0,094 0,185 | ,447(**) | 1,000(**) 0,094 0,037 0,02 -0,066 -0,128 0,003 -0,101 -0,123 -0,128 0,02 0,066 -0,105
xi7 Sig. . 0,491 0,175 0,001 . 0,491 0,786 0,884 0,632 0,348 0,983 0,464 0,37 0,348 0,884 0,632 0,441
cc 0,004 1 0,202 | ,510(**) 0,094 0,259 | ,761(**) 0,185 0,259 0,083 0,248 -0,084 0,134 0,083 0,185 0,208 -0,054
x18 Sig. 0,491 . 0,139 0 0,491 0,058 0 0,175 0,058 0,545 0,07 0,544 0,327 0,545 0,175 0,128 0,692
(ole} 0,185 0,202 1| ,385(*%) 0,185 0,043 0,248 -0,168 -0,197 -0,009 -0,06 0,061 -0,014 -0,009 -0,168 0,219 0,134
x19 Sig. 0,175 0,139 . 0,005 0,175 0,755 0,07 0,219 0,15 0,95 0,662 0,66 0,917 0,95 0,219 0,108 0,327
cc A47(**) | 510(**) | ,385(**) 1| ,447(%%) 0,202 | ,590(**) 0,117 0,134 0,037 0,168 -0,147 0,066 0,037 0,117 0,197 0,117
x20 Sig. 0,001 0 0,005 . 0,001 0,139 0 0,393 0,327 0,786 0,219 0,286 0,632 0,786 0,393 0,15 0,393
cc 1,000(**) 0,094 0,185 | ,447(**) 1 0,094 0,037 0,02 -0,066 -0,128 0,003 -0,101 -0,123 -0,128 0,02 0,066 -0,105
X2l Sig. . 0,491 0,175 0,001 . 0,491 0,786 0,884 0,632 0,348 0,983 0,464 0,37 0,348 0,884 0,632 0,441




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x17 x18 x19 x20 x21 x22 x23 x24 x25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33

cc 0,094 0,259 0,043 0,202 0,094 1 0,157 0,071 [ ,293(*) | ,276(*) | ,305(*) 0,014 [ ,339(%) ,276(*) 0,071 0,231 0,003
X2z Sig. 0,491 0,058 0,755 0,139 0,491 0,252 0,602 0,032 0,043 0,026 0,917 0,013 0,043 0,602 0,091 0,983
cc 0,037 | ,761(**) 0,248 | ,590(**) 0,037 0,157 1 0,162 0,259 0,117 0,248 -0,084 0,168 0,117 0,162 0,162 0,071
x23 Sig. 0,786 0 0,07 0 0,786 0,252 0,235 0,058 0,393 0,07 0,544 0,219 0,393 0,235 0,235 0,602
cC 0,02 0,185 -0,168 0,117 0,02 0,071 0,162 1| ,504(**) 0,123 0,208 373(**5 0,151 0,123 | 1,000(**) 356(**5 -0,083

x24 ; ,
Sig. 0,884 0,175 0,219 0,393 0,884 0,602 0,235 0 0,37 0,128 0,007 0,269 0,37 0,009 0,545
cc -0,066 0,259 -0,197 0,134 -0,066 | ,293(*) 0,259 | ,504(**) 1| ,538(**) | ,521(**) -0,165 | ,499(**) | ,538(**) | ,504(**) 0,128 0,003
x25 Sig. 0,632 0,058 0,15 0,327 0,632 0,032 0,058 0 0 0 0,233 0 0 0 0,348 0,983
cC -0,128 0,083 -0,009 0,037 0,128 | ,276(*) 0,117 0,123 | ,538(**) 1| ,789(**) 0,078 | ,869(**) | 1,000(**) 0,123 0,236 0,145
x26 Sig. 0,348 0,545 0,95 0,786 0,348 0,043 0,393 0,37 0 0 0,572 0 0,37 0,084 0,288
cC 0,003 0,248 -0,06 0,168 0,003 | ,305(*) 0,248 0,208 | ,521(**) | ,789(**) 1 0,119 | ,783(**) | ,789(**) 0,208 0,162 -0,009
X2t Sig. 0,983 0,07 0,662 0,219 0,983 0,026 0,07 0,128 0 0 0,391 0 0 0,128 0,235 0,95
- cC -0,101 -0,084 0,061 -0,147 -0,101 0,014 -0,084 373 (**5 -0,165 0,078 0,119 1 0,061 0,078 | -,373(**) 0,136 -0,142
X Sig. 0,464 0,544 0,66 0,286 0,464 0,917 0,544 0,007 0,233 0,572 0,391 0,66 0,572 0,007 0,325 0,305




EK:6 Gida Icki Tiitiin (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x17 x18 x19 x20 x21 x22 x23 x24 X25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33

cc -0,123 0,134 -0,014 0,066 -0,123 | ,339(*) 0,168 0,151 | ,499(**) | ,869(**) | ,783(**) 0,061 1] ,869(**) 0,151 0,242 0,185
x29 Sig. 0,37 0,327 0,917 0,632 0,37 0,013 0,219 0,269 0 0 0 0,66 0 0,269 0,076 0,175
cc -0,128 0,083 -0,009 0,037 0,128 | ,276(*) 0,117 0,123 | ,538(**) | 1,000(**) | ,789(**) 0,078 | ,869(**) 1 0,123 0,236 0,145
x30 Sig. 0,348 0,545 0,95 0,786 0,348 0,043 0,393 0,37 0 0 0,572 0 0,37 0,084 0,288
a1 cc 0,02 0,185 -0,168 0,117 0,02 0,071 0,162 | 1,000(**) | ,504(**) 0,123 0,208 373 (**; 0,151 0,123 1 356 (**; -0,083
Sig. 0,884 0,175 0,219 0,393 0,884 0,602 0,235 0 0,37 0,128 0,007 0,269 0,37 0,009 0,545
2 cc 0,066 0,208 0,219 0,197 0,066 0,231 0,162 | -,356(**) 0,128 0,236 0,162 0,136 0,242 0,236 356 (**; 1 0,066
X Sig. 0,632 0,128 0,108 0,15 0,632 0,091 0,235 0,009 0,348 0,084 0,235 0,325 0,076 0,084 0,009 0,632
cc -0,105 -0,054 -0,134 0,117 -0,105 0,003 0,071 -0,083 0,003 0,145 -0,009 -0,142 0,185 0,145 -0,083 0,066 1

X33 Sig. 0,441 0,692 0,327 0,393 0,441 0,983 0,602 0,545 0,983 0,288 0,95 0,305 0,175 0,288 0,545 0,632




Ek 7. Toptan Perakende Otel Lokanta Sektorii Firmalar:1 Korelasyon Matrisleri

EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed))

x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 x8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc 1,000 0,798 0,217 -0,384 0,201 0,192 0,201 -0,448 0,335 0,384 -0,015 0,064 -0,498 -0,143 -0,064 -0,001
- Sig. . 0,000 0,099 0,003 0,027 0,143 0,027 0,001 0,011 0,003 0,910 0,626 0,000 0,277 0,626 0,487
cc 0,798 1,000 0,153 -0,399 -0,315 -0,207 -0,286 -0,424 -0,281 0,399 -0,010 0,108 -0,473 -0,256 -0,020 0,002
X Sig. 0,000 . 0,245 0,002 0,016 0,115 0,030 0,001 0,032 0,002 0,940 0,409 0,000 0,051 0,881 0,985
cc 0,217 0,153 1,000 -0,054 -0,039 -0,099 -0,138 -0,236 -0,025 0,054 0,118 -0,079 -0,276 0,138 -0,493 0,072
. Sig. 0,099 0,245 . 0,680 0,764 0,453 0,294 0,072 0,851 0,680 0,368 0,548 0,036 0,294 0,000 0,586
cc -0,384 -0,399 -0,054 1,000 0,749 0,059 0,286 0,315 0,143 -1,000 -0,069 -0,670 0,217 0,079 -0,118 -0,220
X Sig. 0,003 0,002 0,680 . 0,000 0,653 0,030 0,016 0,277 0,000 0,599 0,000 0,099 0,548 0,368 0,095
cC -0,291 -0,315 -0,039 0,749 1,000 -0,192 0,034 0,103 0,099 -0,749 0,094 -0,714 0,143 0,074 -0,074 -0,185
X Sig. 0,027 0,016 0,764 0,000 . 0,143 0,793 0,431 0,453 0,000 0,476 0,000 0,277 0,574 0,574 0,159
cC -0,192 -0,207 -0,099 0,059 -0,192 1,000 0,724 0,458 0,305 -0,059 -0,360 0,133 0,310 0,094 0,015 0,116
X0 Sig. 0,143 0,115 0,453 0,653 0,143 . 0,000 0,000 0,020 0,653 0,006 0,311 0,018 0,476 0,910 0,378
cC -0,291 -0,286 -0,138 0,286 0,034 0,724 1,000 0,616 0,414 -0,286 -0,429 -0,064 0,458 0,094 0,005 0,007
X Sig. 0,027 0,030 0,294 0,030 0,793 0,000 . 0,000 0,002 0,030 0,001 0,626 0,000 0,476 0,970 0,955




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc -0,448 -0,424 -0,236 0,315 0,103 0,458 0,616 1,000 0,532 0,315 0,202 -0,025 0,842 0,163 0,133 0,052
x8 Sig. 0,001 0,001 0,072 0,016 0,431 0,000 0,000 . 0,000 0,016 0,124 0,851 0,000 0,216 0,311 0,693
cc -0,335 -0,281 -0,025 0,143 0,099 0,305 0,414 0,532 1,000 -0,143 0,158 -0,039 0,493 0,365 0,118 0,255
X9 Sig. 0,011 0,032 0,851 0,277 0,453 0,020 0,002 0,000 . 0,277 0,230 0,764 0,000 0,005 0,368 0,053
(ole} 0,384 0,399 0,054 -1,000 -0,749 -0,059 -0,286 -0,315 -0,143 1,000 0,069 0,670 0,217 -0,079 0,118 0,220
x10 Sig. 0,003 0,002 0,680 0,000 0,000 0,653 0,030 0,016 0,277 . 0,599 0,000 0,099 0,548 0,368 0,095
cc -0,015 -0,010 0,118 -0,069 0,094 -0,360 -0,429 -0,202 0,158 0,069 1,000 -0,015 -0,113 0,241 -0,025 0,388
xi1 Sig. 0,910 0,940 0,368 0,599 0,476 0,006 0,001 0,124 0,230 0,599 . 0,910 0,388 0,066 0,851 0,003
cc 0,064 0,108 -0,079 -0,670 -0,714 0,133 -0,064 -0,025 -0,039 0,670 -0,015 1,000 0,044 -0,025 0,094 0,180
xi2 Sig. 0,626 0,409 0,548 0,000 0,000 0,311 0,626 0,851 0,764 0,000 0,910 . 0,736 0,851 0,476 0,171
(ole} -0,498 -0,473 -0,276 0,217 0,143 0,310 0,458 0,842 0,493 0,217 -0,113 0,044 1,000 0,163 0,202 0,082
x13 Sig. 0,000 0,000 0,036 0,099 0,277 0,018 0,000 0,000 0,000 0,099 0,388 0,736 . 0,216 0,124 0,536
cc -0,143 -0,256 0,138 0,079 0,074 0,094 0,094 0,163 0,365 -0,079 0,241 -0,025 0,163 1,000 0,064 0,166
xi4 Sig. 0,277 0,051 0,294 0,548 0,574 0,476 0,476 0,216 0,005 0,548 0,066 0,851 0,216 . 0,626 0,209
cc -0,064 -0,020 -0,493 -0,118 -0,074 0,015 0,005 0,133 0,118 0,118 -0,025 0,094 0,202 0,064 1,000 0,171
x1s Sig. 0,626 0,881 0,000 0,368 0,574 0,910 0,970 0,311 0,368 0,368 0,851 0,476 0,124 0,626 . 0,195




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 x3 x4 x5 X6 X7 x8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16
cc -0,001 0,002 0,072 -0,220 -0,185 0,116 0,007 0,052 0,255 0,220 0,388 0,180 0,082 0,166 0,171 1,000
x16 Sig. 0,487 0,985 0,586 0,095 0,159 0,378 0,955 0,693 0,053 0,095 0,003 0,171 0,536 0,209 0,195
cc -0,143 -0,246 0,010 0,099 0,133 0,034 0,034 0,133 0,276 -0,099 0,143 -0,133 0,153 0,527 0,360 0,205
X7 Sig. 0,277 0,061 0,940 0,453 0,311 0,793 0,793 0,311 0,036 0,453 0,277 0,311 0,245 0,000 0,006 0,119
cc 0,039 -0,054 0,084 0,360 0,365 -0,108 0,039 0,010 -0,192 -0,360 -0,217 -0,483 -0,020 -0,030 0,049 -0,205
x18 Sig. 0,764 0,680 0,524 0,006 0,005 0,409 0,764 0,940 0,143 0,006 0,099 0,000 0,881 0,822 0,708 0,119
cC -0,094 -0,118 -0,030 0,315 0,320 0,074 0,261 0,330 0,355 -0,315 -0,054 -0,419 0,291 0,251 0,222 0,032
X1 Sig. 0,476 0,368 0,822 0,016 0,015 0,574 0,047 0,012 0,007 0,016 0,680 0,001 0,027 0,056 0,091 0,807
cC 0,034 -0,099 0,039 0,187 0,300 -0,074 -0,005 0,044 0,148 -0,187 0,133 -0,360 0,054 0,379 0,310 0,116
x20 Sig. 0,793 0,453 0,764 0,154 0,022 0,574 0,970 0,736 0,260 0,154 0,311 0,006 0,680 0,004 0,018 0,378
cC -0,143 -0,246 0,010 0,099 0,133 0,034 0,034 0,133 0,276 -0,099 0,143 -0,133 0,153 0,527 0,360 0,205
xel Sig. 0,277 0,061 0,940 0,453 0,311 0,793 0,793 0,311 0,036 0,453 0,277 0,311 0,245 0,000 0,006 0,119
cc 0,276 0,310 0,074 -0,261 -0,207 -0,118 -0,197 -0,394 0,241 0,261 -0,010 0,138 -0,384 -0,266 -0,030 -0,012
X2 Sig. 0,036 0,018 0,574 0,047 0,115 0,368 0,133 0,003 0,066 0,047 0,940 0,294 0,003 0,043 0,822 0,925




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 X5 X6 X7 X8 X9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cC 0,123 0039 | 0,128 0,305| 0458 -0,291| -0,453 | -0,172 | -0,020 [ -0,305 | 0,054 ( -0,576 | -0,272 ( 0,133 | 0,123 | -0,101

X Sig. 0,348 0,764 | 0,329 ( 0,020 0,000 0,027| 0,245( 0,189 | 0,881 0020| 0,680 0,000| 0,189 0,311 | 0,348 | 0,442
cc | -0,002 | -0,047( o0,111| 0,275| 0,219 | -0,131| -0,032 | -0,096 | -0,180 | -0,175 | -0,234 | -0,205 | -0,106 | -0,062 | -0,145 | -0,532

X2 Sig. 098 | 0,721| 0,399 0,183 | 0,095 0,320| 0,807 0464| 0171 0,183| 0,075| 0,119| 0,420 0,639 | 0,268 0,000
cC 0,424 | 0,291 | -0,005 | -0,015| 0,010 -0,167 | -0,238 | -0,197 | -0,232 ( 0,015 | -0,118 | -0,148 | -0,227 | -0,089 | 0,148 | -0,413

X2 Sig. 0,001 | 0,027| 0970 0910| 0,940 0,202 | 0,294 0,133 | 0,078 0910| 0,368 | 0,260 | 0,084 0,499 | 0,260 [ 0,002
cC 0,552 ( 0478 | 0,202 -0,310 | -0,256 | -0,207 | -0,246 | -0,355 | -0,409 [ 0,310 | -0,099 [ 0,128 | -0,355 | -0,276 | -0,158 | -0,126

X0 Sig. 0,000 ( 0000| 0,124 o0,018| 0,051 0,115| 0,061 0,007 | 0,002 0018| 0453 0,329 | 0,007 | 0,036 | 0,230 0,338
CcC 0,236 | 0,192 | 0,143 | -0,182 | -0,020 ( -0,305 | -0,424 | -0,493 | -0,478 ( 0,182 | 0,039 | -0,010 | -0,433 | -0,197 | 0,000 [ -0,176

X2 Sig. 0,072 0,143 | 0,277 0,165| 0,881 0,020 | 0,001 0,000 | 0,000 0,165| 0,764 0,940| 0,001 0,133 | 1,000 0,183
cc | -0,103| -0,2138 | -0,108 | 0,088 | 0,048 | 0,198 | 0,168 0,078 | -0,223 | -0,088 | -0,108 | 0,003 | 0,068 | -0,043 | 0,048 | 0,033

x28 Sig. 0,440 0,300| 0418 0509 | 0,720 0,136 | 0,207 0559 | 0,093 0509 | 0418 0985| 0,611 0,749 | 0,720 ( 0,806
cC 0,483 | 0438| 0,094 -0,409| -0,315( -0,128 | -0,217 | -0,266 | -0,310 [ 0,409 | -0,099 | 0,177 | -0,256 | -0,256 | 0,118 [ -0,067

X2 Sig. 0,000 ( 0001| 0476 0002| 0,016 0,329 | 0,099 0043 | 0,018 0002 | 0453 0,177 | 0,051 0,051| 0,368 0,612




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x1 X2 X3 x4 x5 X6 X7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 x16

cc 0,552 0,478 0,202 -0,310 -0,256 -0,207 -0,246 -0,355 -0,409 0,310 -0,099 0,128 -0,355 -0,276 -0,158 0,126
x30

Sig. 0,000 0,000 0,124 0,018 0,051 0,115 0,061 0,007 0,002 0,018 0,453 0,329 0,007 0,036 0,230 0,338

cc -0,002 -0,047 0,111 0,175 0,219 0,131 -0,032 -0,096 -0,180 0,175 0,234 -0,205 -0,106 -0,062 -0,145 -0,532
x31

Sig. 0,985 0,721 0,399 0,183 0,095 0,320 0,807 0,464 0,171 0,183 0,075 0,119 0,420 0,639 0,268 0,000

cc 0,143 0,049 -0,039 0,049 0,084 -0,054 -0,054 -0,005 0,108 -0,049 0,192 0,172 -0,005 0,251 0,389 0,220
x32

Sig. 0,277 0,708 0,764 0,708 0,524 0,680 0,680 0,970 0,409 0,708 0,143 0,189 0,970 0,056 0,003 0,095

cc 0,049 0,025 -0,103 0,123 0,000 0,177 -0,167 -0,069 -0,025 0,123 0,069 -0,049 0,020 0,128 0,542 0,185
x33

Sig. 0,708 0,851 0,431 0,348 1,000 0,177 0,202 0,599 0,851 0,348 0,599 0,708 0,881 0,329 0,000 0,159




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 X25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33

cc -0,143 0,039 -0,094 0,034 -0,143 0,276 0,123 -0,002 0,424 0,552 0,236 -0,103 0,483 0,552 -0,002 0,143 0,049

xi Sig. 0,277 0,764 0,476 0,793 0,277 0,036 0,348 0,985 0,001 0,000 0,072 0,440 0,000 0,000 0,985 0,277 0,708
cc -0,246 -0,054 -0,118 -0,099 -0,246 0,310 0,039 -0,047 0,291 0,478 0,192 -0,138 0,438 0,478 -0,047 0,049 0,025

X2 Sig. 0,061 0,680 0,368 0,453 0,061 0,018 0,764 0,721 0,027 0,000 0,143 0,300 0,001 0,000 0,721 0,708 0,851
cc 0,010 0,084 -0,030 0,039 0,010 0,074 0,128 0,111 -0,005 0,202 0,143 -0,108 0,094 0,202 0,111 -0,039 -0,103

X3 Sig. 0,940 0,524 0,822 0,764 0,940 0,574 0,329 0,399 0,970 0,124 0,277 0,418 0,476 0,124 0,399 0,764 0,431
(ole} 0,099 0,360 0,315 0,187 0,099 -0,261 0,305 0,175 -0,015 -0,310 -0,182 0,088 -0,409 -0,310 0,175 0,049 -0,123

x4 Sig. 0,453 0,006 0,016 0,154 0,453 0,047 0,020 0,183 0,910 0,018 0,165 0,509 0,002 0,018 0,183 0,708 0,348
(ole} 0,133 0,365 0,320 0,300 0,133 -0,207 0,458 0,219 0,010 -0,256 -0,020 0,048 -0,315 -0,256 0,219 0,084 0,000

X Sig. 0,311 0,005 0,015 0,022 0,311 0,115 0,000 0,095 0,940 0,051 0,881 0,720 0,016 0,051 0,095 0,524 1,000
cc 0,034 -0,108 0,074 -0,074 0,034 -0,118 -0,291 -0,131 -0,167 -0,207 -0,305 0,198 -0,128 -0,207 -0,131 -0,054 -0,177

X6 Sig. 0,793 0,409 0,574 0,574 0,793 0,368 0,027 0,320 0,202 0,115 0,020 0,136 0,329 0,115 0,320 0,680 0,177
cc 0,034 0,039 0,261 -0,005 0,034 -0,197 -0,153 -0,032 -0,138 -0,246 -0,424 0,168 0,217 -0,246 -0,032 -0,054 -0,167

X Sig. 0,793 0,764 0,047 0,970 0,793 0,133 0,245 0,807 0,294 0,061 0,001 0,207 0,099 0,061 0,807 0,680 0,202




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33

cc 0,133 0,010 0,330 0,044 0133 | -0394 | -0172| -0,09 | -0,197 | -0,355 | -0,493 0,078 | -0,266 | -0,355 | -0,096 | -0,005| -0,069

X8 Sig. 0,311 0,940 0,012 0,736 0,311 0,003 0,189 0,464 0,133 0,007 0,000 0,559 0,043 0,007 0,464 0,970 0,599
cc 0276 | -0,192 0,355 0,148 0276 | -0241| -0020| -0,180| -0232| -0409 | -0478 | -0223 | -0,310 | -0,409 | -0,180 0,108 | -0,025

X3 Sig. 0,036 0,143 0,007 0,260 0,036 0,066 0,881 0,171 0,078 0,002 0,000 0,093 0,018 0,002 0,171 0,409 0,851
cC 0,009 | -0360 | -0,315| -0,187 | -0,099 0,261 [ -0,305 | -0,175 0,015 0,310 0,182 | -0,088 0,409 0310 [ -0,175 [ -0,049 0,123

x10 Sig. 0,453 0,006 0,016 0,154 0,453 0,047 0,020 0,183 0,910 0,018 0,165 0,509 0,002 0,018 0,183 0,708 0,348
cc 0,143 | -0,217 | -0,054 0,133 0,143 | -0,010 0,054 [ -0,234 | -0118 | -0,099 0,039 [ -0,108 [ -0,099 [ -0,099 | -0,234 0,192 0,069

xil Sig. 0,277 0,099 0,680 0,311 0,277 0,940 0,680 0,075 0,368 0,453 0,764 0,418 0,453 0,453 0,075 0,143 0,599
cC 0,133 | -0483 | -0419 | -0,360 | -0,133 0,138 | -0576 | -0,205 | -0,148 0,128 | -0,010 0,003 0,177 0,128 | -0,205 | -0,172 | -0,049

x12 Sig. 0,311 0,000 0,001 0,006 0,311 0,294 0,000 0,119 0,260 0,329 0,940 0,985 0,177 0,329 0,119 0,189 0,708
cC 0,153 | -0,020 0,291 0,054 0153 | -0,384 | -0172 | -0,106 | -0,227 | -0,355 | -0,433 0,068 [ -0256 | -0,355| -0,106 | -0,005 0,020

x13 Sig. 0,245 0,881 0,027 0,680 0,245 0,003 0,189 0,420 0,084 0,007 0,001 0,611 0,051 0,007 0,420 0,970 0,881
cc 05527 | -0,030 0,251 0,379 0,527 | -0,266 0133 [ -0,062 | -0,089 | -0276 | -0,197 | -0,043| -0256 | -0,276 | -0,062 0,251 0,128

xi4 Sig. 0,000 0,822 0,056 0,004 0,000 0,043 0,311 0,639 0,499 0,036 0,133 0,749 0,051 0,036 0,639 0,056 0,329




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 x33

cc 0,360 0,049 0,222 0,310 0,360 -0,030 0,123 -0,145 0,148 | -0,158 0,000 0,048 0,118 -0,158 -0,145 0,389 0,542

x15 Sig. 0,006 0,708 0,091 0,018 0,006 0,822 0,348 0,268 0,260 0,230 1,000 0,720 0,368 0,230 0,268 0,003 0,000
cc 0,205 | -0,205 0,032 0,116 0,205 -0,012 -0,101 -0,532 -0,413 | -0,126 -0,176 0,033 -0,067 -0,126 -0,532 0,220 0,185

x16 Sig. 0,119 0,119 0,807 0,378 0,119 0,925 0,442 0,000 0,002 0,338 0,183 0,806 0,612 0,338 0,000 0,095 0,159
cc 1,000 0,177 0,438 0,695 1,000 -0,177 0,409 -0,002 0,059 -0,384 -0,030 0,038 -0,049 -0,384 | -0,002 0,468 0,404

Xt Sig. 0,177 0,001 0,000 0,177 0,002 0,985 0,653 0,003 0,822 0,777 0,708 0,003 0,985 0,000 0,002
cc 0,177 1,000 0,365 0,414 0,177 -0,034 0,552 0,081 0,251 -0,064 0,143 0,153 0,044 | -0,064 0,081 0,256 0,212

x18 Sig. 0,177 0,005 0,002 0,177 0,793 0,000 0,536 0,056 0,626 0,277 0,250 0,736 0,626 0,536 0,051 0,107
cc 0,438 0,365 1,000 0,606 0,438 -0,049 0,498 0,081 0,167 -0,345 -0,177 -0,033 -0,030 -0,345 0,081 0,409 0,296

x19 Sig. 0,001 0,005 0,000 0,001 0,708 0,000 0,536 0,202 0,009 0,177 0,806 0,822 0,009 0,536 0,002 0,024
cc 0,695 0,414 0,606 1,000 0,695 -0,118 0,714 0,007 0,236 | -0,236 0,099 0,078 0,039 -0,236 0,007 0,586 0,522

x20 Sig. 0,000 0,002 0,000 0,000 0,368 0,000 0,955 0,072 0,072 0,453 0,559 0,764 0,072 0,955 0,000 0,000
cc 1,000 0,177 0,438 0,695 1,000 -0,177 0,409 -0,002 0,059 -0,384 -0,030 0,038 -0,049 -0,384 | -0,002 0,468 0,404

X2l Sig. 0,177 0,001 0,000 0,177 0,002 0,985 0,653 0,003 0,822 0,777 0,708 0,003 0,985 0,000 0,002




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 X22 x23 x24 X25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33

cc -0,177 -0,034 -0,049 -0,118 -0,177 1,000 0,010 -0,032 0,025 0,074 0,163 0,003 0,232 0,074 -0,032 -0,039 0,034

X2 Sig. 0,177 0,793 0,708 0,368 0,177 0,940 0,807 0,851 0,574 0,216 0,985 0,078 0,574 0,807 0,764 0,793
cc 0,409 0,552 0,498 0,714 0,409 0,010 1,000 0,205 0,286 -0,079 0,187 -0,048 0,039 -0,079 0,205 0,429 0,355

X Sig. 0,002 0,000 0,000 0,000 0,002 0,940 0,119 0,030 0,548 0,154 0,720 0,764 0,548 0,119 0,001 0,007
cc -0,002 0,081 0,081 0,007 -0,002 -0,032 0,205 1,000 0,323 0,160 0,200 0,043 0,131 0,160 1,000 -0,224 0,007

x4 Sig. 0,985 0,536 0,536 0,955 0,985 0,807 0,119 0,014 0,223 0,129 0,749 0,320 0,223 0,088 0,955
(ole} 0,059 0,251 0,167 0,236 0,059 0,025 0,286 0,323 1,000 0,360 0,409 -0,163 0,468 0,360 0,323 0,236 0,241

X Sig. 0,653 0,056 0,202 0,072 0,653 0,851 0,030 0,014 0,006 0,002 0,220 0,000 0,006 0,014 0,072 0,066
cc -0,384 -0,064 -0,345 -0,236 -0,384 0,074 -0,079 0,160 0,360 1,000 0,360 -0,028 0,517 1,000 0,160 -0,207 0,034

x20 Sig. 0,003 0,626 0,009 0,072 0,003 0,574 0,548 0,223 0,006 0,006 0,836 0,000 0,223 0,115 0,793
cc -0,030 0,143 -0,177 0,099 -0,030 0,163 0,187 0,200 0,409 0,360 1,000 0,028 0,596 0,360 0,200 -0,010 0,182

X2 Sig. 0,822 0,277 0,177 0,453 0,822 0,216 0,154 0,129 0,002 0,006 0,836 0,000 0,006 0,129 0,940 0,165
cc 0,038 0,153 -0,033 0,078 0,038 0,003 -0,048 0,043 -0,163 -0,028 0,028 1,000 -0,003 -0,028 0,043 0,018 0,058

X8 Sig. 0,777 0,250 0,806 0,559 0,777 0,985 0,720 0,749 0,220 0,836 0,836 0,985 0,836 0,749 0,895 0,665




EK:7 Toptan Perakende Otel Lokanta (Kendall's tau_b, N: 27, CC: Correlation Coefficient; Sig. (2-tailed)) (devam)

x17 x18 x19 x20 x21 x22 x23 x24 x25 X26 x27 x28 x29 x30 x31 x32 X33

cc -0,049 0,044 -0,030 0,039 -0,049 0,232 0,039 0,131 0,468 0,517 0,596 -0,003 1,000 0,517 0,131 0,039 0,271
x29

Sig. 0,708 0,736 0,822 0,764 0,708 0,078 0,764 0,320 0,000 0,000 0,000 0,985 0,000 0,320 0,764 0,039

cc -0,384 -0,064 -0,345 -0,236 -0,384 0,074 -0,079 0,160 0,360 1,000 0,360 -0,028 0,517 1,000 0,160 -0,207 0,034
x30

Sig. 0,003 0,626 0,009 0,072 0,003 0,574 0,548 0,223 0,006 0,006 0,836 0,000 0,223 0,115 0,793

cc -0,002 0,081 0,081 0,007 -0,002 -0,032 0,205 1,000 0,323 0,160 0,200 0,043 0,131 0,160 1,000 0,224 0,007
x31

Sig. 0,985 0,536 0,536 0,955 0,985 0,807 0,119 0,014 0,223 0,129 0,749 0,320 0,223 0,088 0,955

cc 0,468 0,256 0,409 0,586 0,468 -0,039 0,429 -0,224 0,236 -0,207 -0,010 0,018 0,039 -0,207 0,224 1,000 0,384
x32

Sig. 0,000 0,051 0,002 0,000 0,000 0,764 0,001 0,088 0,072 0,115 0,940 0,895 0,764 0,115 0,088 0,003

cc 0,404 0,212 0,296 0,522 0,404 0,034 0,355 0,007 0,241 0,034 0,182 0,058 0,271 0,034 0,007 0,384 1,000
x33

Sig. 0,002 0,107 0,024 0,000 0,002 0,793 0,007 0,955 0,066 0,793 0,165 0,665 0,039 0,793 0,955 0,003




