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Ozet

Finansal basarisizlik, isletmenin finansal yiikiimliiliklerini yerine getirememesi nedeniyle
degisiklige gitmesi ya da faaliyetlerine son vermesi durumunu ifade etmektedir. Bu istenmeyen
durumun onceden tahmin edilebilmesi amaciyla bir¢ok calisma yapilmistir. Finansal oranlar
kullanilarak yapilan muhasebe temelli caligmalarda ¢esitli modeller olusturulmustur. Bu
modellerden en yaygin olarak kullanilanlart Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980),
Fulmer (1984), Zmijewski (1984) ve Grover (2001) modelleridir. Bu modeller kullanilarak elde
edilen sonuglar birgok paydas tarafindan takip edilmekte ve isletmenin risk gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bu ¢alismada 2017 ile 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da sanayi sektoriinde islem
goren 39 isletmenin finansal basarisizlik skorlari ile piyasa performanslar1 arasindaki iligki ayr1 ayri
analiz edilmistir. Caligma sonucunda muhasebe bazli bir finansal basarisizlik modeli olan Altman
(1968) modelinin Z skoru degeri ile piyasa bazli performans gostergesi olan Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PP/DD) orani arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Z skorun
artmast isletmenin finansal basarisizlik ihtimalinin azalmasi anlamima geldiginden ulasilan bu
sonuclar, yatirimcilarin finansal agidan basarisizlik riski diigiik olan sirketlere daha fazla yatirim
yaptigin1 gostermektedir. Bununla birlikte arastirmada, diger finansal basarisizlik modelleri skorlari
ile piyasa bazli gosterge olan PP/DD arasinda anlamli bir iliskiye rastlanilmamuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri, Finansal Performans, Finansal
Basarisizlik, Borsa Istanbul, iflaslar
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Abstract

Financial failure refers to the situation in which the company changes or terminates its activities due
to the inability to fulfil its financial obligations. Many studies have been carried out in order to
predict this undesirable situation. Various models have been created in accounting-based studies
using financial ratios. The most widely used of these models are Altman (1968), Springate (1978),
Ohlson (1980), Fulmer (1984), Zmijewski (1984) and Grover (2001). The results obtained by using
these models are followed by many stakeholders and accepted as the risk indicator of the enterprise.
In this study, the relationship between the financial failure scores of 39 companies traded in the
industrial sector in Borsa Istanbul between 2017 and 2021 and their market performance is analyzed
separately. As a result of the study, it is seen that there is a positive and significant relationship
between the Z-score value of the Altman (1968) model, which is an accounting-based financial
failure model, and the Market Value/Book Value (M/B) ratio, which is a market-based performance
indicator. These results show that investors invest more in companies with a low risk of financial
failure since an increase in the Z-score means a decrease in the probability of financial failure of the
business. However, in the research, no significant relationship is found between the scores of other
financial failure models and the market-based indicator M/B.

Keywords: Financial Failure Forecast Models, Financial Performance, Financial Failure, Borsa
Istanbul, Bankruptcies

1. GIRIS

Basarisizlik, hedeflenen sonuglarin elde edilememesi, bu siirecte kaynak ve zaman kaybina
ugranmasi durumunu ifade etmektedir. Basarisizlik gergek kisiler i¢in oldugu kadar tiizel kisiler i¢in
de istenmeyen bir durumdur. Isletmelerin basarisizig1, isletme kaynaklarinin istenilen sekilde
kullanilmadiginin  bir gostergesidir. Isletmeler agisindan basarisizlik genel olarak finansal
basarisizlik kavrami iizerinden irdelenmektedir. Finansal basarisizlik yasayan isletmeler
taahhiitlerini yerine getiremedikleri i¢in faaliyetlerine son vermekte ya da faaliyetlerinde degisiklige
gitmektedirler. Fakat isletmelerin yasadiklar1 her finansal basarisizlik iflas ile sonuglanacak diye bir
kaide bulunmamaktadir. Bazen finansal basarisizlik yasayan isletmeler fiili ve mali faaliyetlerinde
revizyona giderek iflastan kurtulabilirler. Bunu basaramayan isletmeler ise iflaslarin1 agiklamak
zorunda kalirlar. iflas, finansal basarisizlikta gelinen son noktadir. Pongsatat vd. (2004), iflasi, bir
sirketin yiiksek bor¢ yiikiimliiliikleri sebebiyle mevcut faaliyetlerini slirdiirememesi olarak
tanimlanmaktadir. Knox vd. (2009) ise iflasi, firma varliklarinin degerinin, borglarinin degerinden
diisiik olmas1 durumunda ortaya ¢ikan bir durum olarak ifade etmektedir.

Finansal basarisizlik ya da finansal sikintinin kesin tanimi heniiz belirlenmemistir. Fakat yabanci
alan yazini incelendiginde finansal basarisizlik ihtimali i¢in “financial failure risk” ve “financial
distress risk” ifadelerinin beraber kullanildig1 goriilmektedir. Tanimlarda bir netlik olmamasina
ragmen, finansal basarisizlik diizeylerinde farkliklar bulunmaktadir. Nakit sikisikligi bu
diizeylerden en hafif olanidir. Iflas ise en siddetli olamidir (Bruynseels ve Willekens, 2012).
Finansal basar1 ve basarisizlik, sirketleri etkileyen finansal stres seviyelerine gore siniflandirilir.
Finansal stres seviyesi, sirketlerin toplam 6z kaynaklarina ve ne kadar likidite yaratma giiciine sahip
olduklarina gore tahmin edilebilir. Bu durum sirketin finansal stresinin hafif mi yoksa siddetli mi
oldugunu gosterir. Finansal basarisizlik ve iflas, bazi ¢alismalarda es anlamliymis gibi kullanilsa da
aslinda iflas finansal basarisizligi bitirmek i¢in alinan son karardir (Kinay, 2010).

Ross, Westerfield ve Jaffe’ye (1999) gore, g tiir iflas vardir: Bir, kelimenin tam anlamiyla sirketin
iflas beyan1 icin mahkemeye gitmesi anlamina gelen yasal iflastir. Iki, bir sirketin anapara ve faizini
sozlesmede belirtilen zamanda geri 6deyememesi durumunu tanimlayan teknik iflastir. Ug, bir
sirketin sadece negatif net defter varliklarini gosterildigi duruma atifta bulunan muhasebe iflasidir.
Bir isletmenin finansal basarisizligi, o isletmenin operasyonlarinda devamliliginin saglanamamasina
ve bu sonugtan dolay1 sirket paydaslarinin ciddi sekilde zarar gormesine neden olur (Sun, Li, Huang
& He, 2014).

http://www.ssdjournal.org Social Science Development Journal journalssd@gmail.com

245




Social Science Development Journal 2022 September Volume: 7 Issue: 33 pp: 244-256
Doi Number : http://dx.doi.org/10.31567/ssd.716

Finansal basarisizlik modelleri 2000’11 yillar 6ncesinde yogun olarak isletmeye kredi verenler
tarafindan kullanilirken (Selimoglu ve Orhon, 2015) gilinlimiizde kiiresellesmenin etkisi ile
isletmelerin paydas sayilar1 arttigindan bu modellerin kullanici sayilarinin arttigr goriilmektedir.
2007-2008 Kiiresel Krizi bu durumun bir gdstergesi niteligi tasimaktadir (Ozcalik & Aytekin,
2018). Bu siirecte finansal basarisizlik yasayan isletmelerin diinyanin bir¢ok yerinden
yatirimcilarinin olmasi, krizden etkilenenlerin sayisini artirmistir.

Isletmenin finansal basarisizlik durumunun &nceden tespiti ve engellenmesi bu konu iizerinde
caligan arastirmacilar ve uygulamacilarin temel motivasyonudur. Finansal tablolarindaki gesitli
veriler ve veriler lizerinden hesaplanan oranlar ile olusturulan modeller 1960’11 yillardan itibaren
finansal basarisizligin tahmini amaciyla kullanilmaktadir (Ohlson, 1980).

Finansal basarisizlik ihtimalini 6lgmek iizere olusturulmus modeller iki farkli temele
dayanmaktadir. Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer (1984), Zmijewski
(1984), Grover (2001) ve diger arastirmacilar tarafindan finansal tablo bakiyeleri kullanilarak
olusturulan modeller muhasebe temelli, Black ve Sholes (1973) ve Merton (1974) gibi
arastirmacilar tarafindan olusturulan modeller piyasa temelli modellerdir (Malik, Aftab, & Noreen,
2013).

Finansal basarisizlik ihtimalinin muhasebe bazli olarak Ol¢lilmesine 1966 yilinda olusturdugu
modelle Beaver (1966) onciiliik etse de ilk modelini 1968 yilinda olusturan Altman’in ve Ohlson’un
(1980) gelistirdigi modellerin hem literatiirde hem de uygulamada daha sik kullanildiklari
goriilmektedir (Malik, Aftab, & Noreen, 2013). Beaver (1966), Altman (1968) ve Ohlson (1980)
disinda Springate (1978), Fulmer (1984), Zmijewski (1984) ve Grover (2001) tarafindan aymi
amagla gelistirilmis modellere de literatiirde siklikla rastlanmaktadir.

Paydaslarin isletme hakkinda daha fazla bilgi talep etmelerinin bir sonucu olarak, cesitli veri
tabanlarinda kullanicilara isletmenin finansal oranlar1 yaninda, finansal basarisizlik ihtimalini 6lgen
muhasebe bazli modellerle hesaplanan skorlar da sunulmaktadir. Paydaslar tarafindan anlagilmak

istenen bir diger konu ise piyasa degerlerine nelerin etki ettigidir. Bu calismada, piyasa bazli
performans Ol¢iisii olan piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani ile yaygin olarak kullanilan
finansal basarisizlik modellerinden elde edilen skorlar arasindaki iliski incelenmistir. Boylelikle
finansal basarisizlik ihtimalinin piyasa goziinden nasil degerlendirildigi yorumlanmaya ¢alisilmstir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal basarisizlik ihtimali {izerine yapilan caligmalarda genel olarak basarili ve basarisiz kabul
edilen isletmeler iki gruba ayrilmaktadir. Bu gruplarin finansal tablo bakiyeleri iizerinden, basarilt
ya da basarisiz olmalarina etki eden oranlar belirlenmekte ve basarisizlik tahminine yonelik
modeller olusturulmaktadir.

Literatiirde finansal basarisizlik ihtimalini gosteren skorlar ile ¢esitli degiskenler arasindaki iligkileri
inceleyen ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Altman (1983) ve diger arastirmacilar tarafindan
gelistirilen modeller kullanilarak hesaplanan oranlar “risk” ifadesi ile 6zdeslesmis durumdadirlar ve
isletme diizeyinde risk seviyesini yorumlamak tizere kullanilirlar.

S6z konusu risk seviyesinin nelerle iligkili oldugu da arastirmacilar tarafindan yogunlasilan konular
arasinda yer almaktadir. Genel olarak beklenti isletmenin muhasebe bazli performans sonuglarinin
finansal basarisizlik riskini azaltmasidir. Muhasebe temelli performans 6lgiileri olarak kabul edilen,
cesitli oranlarin, finansal basarisizlik riski Olgiileri ile pozitif yonli ve anlamli iligki igerisinde
olduklar1 goriilmektedir (Ozcalik & Aytekin, 2018). Bu durum hesaplanan skoru artirmakta ve skor
artig1 riskin azaldigini1 gostererek finansal bagarisizlik ihtimalini azaltmaktadirlar.

Piyasa bazli performans sonugclari ile finansal basarisizlik ihtimali arasindaki iliski incelendiginde
sonuglarin farklilik gosterdigi goriilmektedir. Borsalarda yatirimcilarin finansal basarisizlik ihtimali
yiiksek olan sirketlere olan ilgilerinin, riski az olan sirketlere nazaran daha yiiksek oldugu
goriilmektedir (Griffin & Lemmon, 2002). Bu da riskli isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin
artmasina neden olmaktadir.
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Chava ve Purnanandam (2010) tarafindan yapilan ¢alisma sonucunda da riskli goriilen isletmelerin
piyasa bazli performanslarimin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Malik vd. (2013)
tarafindan yapilan ¢alismada da ayni yonde sonuglar elde edilmistir.

Yerli alan yazin incelendiginde finansal basarisizlik ihtimali ile piyasa bazli performans iligkisinin
incelendigi az sayida calisma karsimiza ¢ikmaktadir. Ege vd. (2017) Borsa Istanbul’da hisse
senetleri islem goren imalat sektorii isletmelerinin Fulmer tarafindan gelistirilen H Skor Modeli ile
finansal basarisizlik seviyelerini Olgmiis ve ulastiklar1 skorlar ile piyasa bazli performans
gostergelerinden biri olan Tobin’s Q degeri iliskisini arastirmislardir. Yabanci literatiirdeki
orneklerden farkli olarak bu caligma sonucunda Tobin’s Q degeri ile H skor degerleri arasinda
pozitif yonlii ve anlamli iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Benzer sekilde, Islamoglu ve
Cankaya (2018) Borsa Istanbul Enerji Endeksi isletmeleri verileri ile yaptiklar1 ¢alisma sonucunda,
Fulmer H Skor ile Tobin’s Q degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki tespit etmislerdir. Bu iki
calismadan farkli olarak, Ozcalik ve Aytekin (2018) tarafindan yapilan calismada ise Borsa
Istanbul’da islem goren 22 isletmenin 8 yillik verileri kullanilmis ve Fulmer H skoru ile PD/DD
orani arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yerli alan yazindaki farkli sonuglar gozetilerek, bu ¢alisma ile 6 farkli muhasebe bazli finansal
basarisizlik modeli ile piyasa bazli performans gostergeleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu
caligmanin literatiire saglayacagi en onemli katki, ayni anda 6 adet muhasebe bazli finansal
basarisizlik skoru kullanilarak s6z konusu iliskinin arastirilmasidir.

3. METODOLOJI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da endiistri sektoriinde islem géren 39 isletmenin finansal
verileri kullanilarak, muhasebe bazli finansal basarisizlik modelleri ile piyasa bazli performans
gostergesi PD/DD arasindaki iligkisinin incelenmesidir. Sirketlerin finansal basarisizlik ihtimalleri,
muhasebe temelli modeller olan Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer (1984),
Zmijewski (1984) ve Grover (2001) modelleri ile Olglilmiistiir. Calismanin veri seti, 2017-2021
yillar arasindaki verilerinden olusmaktadir ve Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Finansal Basarisizhik Modelleri
3.2.1. Altman Modeli (1968)
Calismada kullanilan muhasebe bazli finansal basarisizlik modelleri asagida gosterilmektedir.
2=1272,+142,+33.Z23+0.6.Z4+0,999.Z5 (1)
Z1 =Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
=Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
=Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Z 4, =Ozsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Borglar
Z5 =Net Satislar / Toplam Varliklar
Isletmelerin finansal tablo bakiyeleri modelde yerlerine konulduklarinda Z skoru elde edilmektedir.

Tablo 1. Altman Modeli (1968) i¢in Skor Araliklari
Finansal .
Z Skor Basarisizhk Thtimali Risk Alam
>2.99 Diisiik Giivenli
1,81 -2,99 Belirsiz Gri
<1,81 Yiiksek Tehlikeli
Kaynak: (Altman, 1968)
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Tablo 1°de goriildiigli iizere, hesaplanan skorun 2,99’dan yiiksek olmasi isletmenin finansal
basarisizlik ihtimalinin olmadigi, 1,81°den diisiik olmasi ise finansal basarisizlik ihtimalin yiiksek
oldugu yoniinde yorumlanmaktadir. 1,81 ile 2,99 arasindaki skorlar ise belirsiz alan olarak kabul
edilir. Verilen referans degerler incelendiginde Z skorun artmasi finansal basarisizlik ihtimalinin
azalmasi anlamina gelmektedir.

3.2.2. Springate Modeli (1978)

Springate (1978), finansal acidan basarisiz olan isletmeleri dnceden tespit etmek icin dort finansal
oran kullanarak S skorunu olusturmustur.

$=1,03.5; +3,07.5, + 0,66.53 + 0,4. 5,4 (2)

S1 -Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

S, _Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

S5 _Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

S4 -Satiglar / Toplam Varliklar

Tablo 2. Springate Modeline Gore Skor Araliklar
S Skor Finansal Basarisizlik Olasihigi
S Skor > 0,862 Diisiik
S Skor < 0,862 Yiiksek
Kaynak: (Springate,1978)

Tablo 2’de goriildiigli iizere, hesaplanan skorun 0,862’den yiiksek olmasi isletmenin finansal
basarisizlik ihtimalinin olmadig, 0,862’den diisiik olmasi ise finansal basarisizlik ihtimalin yiiksek
oldugu yoniinde yorumlanmaktadir.

3.2.3. Ohlson Modeli (1980)
Ohlson Skor Modeli, Ohlson (1980) tarafindan gelistirilmistir. Modelin denklemi asagidaki gibidir.
0=-132-0,407.log(0,) + 6,03.0, — 1,43.03 + +0,0757.04 — 1,72.X — 2,37.05 —
1,83.06 + 0,285.Y — 0,521. 04 3)
04 - Toplam Varliklarin Logaritmasi
0, _ Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar
05 _ Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
0, _ Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar
X_ 1 eger Toplam Borglar > Toplam Varliklar; yoksa X =0
O5 _ Net Kar / Toplam Varliklar
0, - Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar1 / Toplam Borglar
Y_ 1 Son iki Yildaki Net Kar Negatif ise; ¥ = 0 Pozitif ise
0, _ (Net Kar-Net Kar.1) / (I Net Kar I+ Net Kar.; |)

Tablo 3. Ohslon Modeline Gore Skor Araliklari
O Skor Finansal Basarisizlik Olasihig1
O Skor > 0,50 Yiiksek
O Skor < 0,50 Diistik
Kaynak: (Ohlson, 1980)

Ohlson modeli kriterlerine gore, O skoru > 0,50 ise isletmeler finansal basarisizlik riski
tagimaktadir. O skoru < 0,50 ise, isletmelerin finansal basarisizlik riski tagimamaktadir.
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3.2.4. Fulmer Modeli (1984)

Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin (1984), Fulmer’in H skoru modelinde bulunan parametre
degerlerini su sekilde hesaplamiglardir:

H = 5.528F; + 0,212.F, + 0,073.F3 + 1,270.F4 — 0,120. F5 + 2,335. F¢ + 0,575.F7 +
1,083.Fg + 0,894.F¢ — 6,075 4)

F4 _Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

F, _Satiglar / Toplam Varliklar

F3 _Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

F,4 _Nakit / Toplam Borglar

Fs _Toplam Borglar / Toplam Varliklar

F¢ _K.V. Borglar / Toplam Varliklar

F- _Log Maddi Duran Varliklar

Fg _Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

Fq_Log (FVOK) / Faiz

Tablo 4. Fulmer Modeline Gore Skor Araliklari
F Skor Finansal Basarisizlik Olasiig1
F Skor >0 Diistik
F Skor <0 Yiiksek
Kaynak: (Fulmer vd., 1984)

Fulmer’ e (1984) gore, H skoru sifirdan kii¢iik olan firmalarin finansal sikintiya diisebilecekleri ya
da iflas riskiyle kars1 karsiya kalabilecekleri ifade edilmistir.

3.2.5. Zmijewski Modeli (1984)
Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen Zmijewski modeline ait formiil su sekilde sunulmustur:
X=-43-45X;+57.X,+0,004.X3 (5)
X1 -Net Kar / Toplam Varliklar
X, _Toplam Borg / Toplam Varliklar
X3 — Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Tablo 5. Zmijewski Modeline Gore Skor Araliklari
X Skor Finansal Basarisizlik Olasihigi
X Skor > 0,50 Yiksek
X Skor 0,50 Diistik
Kaynak: (Zmijewski, 1984)

Zmijewski Modeli sonug kriterlerine gore, X Skoru > 0,50 ise sirket finansal agidan saglikli degil
veya iflas etmis olarak siniflandirilir. X Skoru < 0,50 ise sirket saglikli olarak siniflandirilir.

3.2.6. Grover Modeli (2001)

Grover Modeli, Jeffrey S. Grover 2001 yilinda gelistirilmis ve Prihanthini ve Sari (2013) tarafindan
denklem 7’deki parametreler ile literatlire sunulmustur.

G =1,650.6G4 + 3,404.G, — 0,016.G3 + 0,057 (6)

G, - Calisma sermayesi / Toplam Varliklar

G, _ EBIT / Toplam Varliklar

G; - Net Gelirler / Toplam Varliklar (ROA)
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Tablo 6. Grover Modeline Gore Skor Araliklar
F Skor Finansal Basarisizlik Olasihig1
G Skor <-0,02 Yiiksek
G Skor > 0,01 Diistik
Kaynak: (Prihanthini and Sari, 2013: 421)

Grover modeli kriterlerine gore, G Skoru < -0,02 ise, sirketlerin iflas durumlariyla kars1 karsiya
kalabileceklerini ifade edilmektedir. G Skoru > 0,01 ise, sirketlerin iflas etme riski bulunmadigini
gostermektedir.

3.3. Arastirmanin Modeli

Verilerin analiz edilmesi i¢in E-Views paket programi kullanilmistir. Finansal basarisizlik ihtimali
ile piyasa bazli performans gostergesi arasindaki iliskinin analizi asagida yer alan model
kurgulanarak yapilmistir.

(52) = Bo + B1. (Z,5,F,0,G,X) + B,.10g(TA) + B5. (ROE) (7)
Modelde PD/DD sembolii ile gosterilen bagimli degisken sirketlerin piyasa degerinin defter
degerine oramidir. (Z,S,F,0,G,X) ile gosterilen bagimsiz degiskenler finansal basarisizlik
modellerinden elde edilen skorlar1 gostermektedir. (TA) bagimsiz degiskeni, sirketlerin toplam aktif
degerlerini gostermektedir. Fakat deger olarak cok biiyiikk oldugu icin (TA) degerleri dogal
logaritmalar1 alinarak kullanilmislardir. Bir diger kontrol degiskeni ise 6zsermaye karlilik oranidir
(Return on Equity: ROE) (Chava vd., 2010, s. 2532; Ozcalik & Aytekin, 2018). Bu iki degiskenin

bagimli degiskenle anlaml iliskilerinin olmasi1 beklenmektedir.

4. AMPIRIK BULGULAR
Olusturulan modelde yer alan tiim degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
Z. Skor S Skor F Skor O Skor G Skor X Skor PP/DD Log(TA) ROE

Ortalama 234 088 -099 058 056 -1.32 3.69 282 9.65
Ortanca 196 0.79 -1.07 0.65 057 -095 193 275 1131
En Biiyiikk 2551 27.06 2044 1.00 252 147 5731 555 82.64
En Kiiciik -093 -443 -11.41 0.01 -0.84 -5.01 0.17 1.04 -88.55
Std. Sapma 240 2.12 321 031 055 142 6.09 099 2578

Gozlem Sayis1 195 195 195 195 195 195 195 195 195

ROE ve PP/DD degerlerinin yiiksek standart sapmaya sahip degerler olduklar1 goriilmektedir.
Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan serilerle yapilan nedensellik analizlerin giivenilir
olmayacagini ve sahte regresyona sebep olabilecegini vurgulamislardir. Bu yilizden calismada
regresyon analizleri uygulanmadan 6nce degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir. Tablo 8’de
degiskenlere ait birim kok testleri sonuclar1 gosterilmektedir.
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Tablo 8. Birim Kok Testi Sonuglari

pp: 244-256

Degiskenler

ADF Fisher

PP Fisher

KPSS

Z Skor
S Skor
F Skor
O Skor
G Skor
X Skor

-13.7718%***
-13.5645%**
-13.6582%**
-10.0657%***
-12.4894%#**
-10.1468***

-13.7724%**
-13.6134%**
-13.8939%**
-17.6727%%*
-13.9620%**
-19.5709%***

-0.4169**
0.1047%**
0.2666%**
0.4324**
0.5537*
(0.2295%**

PP/DD
Log(TA)
ROE

-12.8575%**
-4.1877***
-13.2823#**

212958 1%
-6.427 1%k
-13.2853 %%

0.1565*
0.0383#**
0.1236%***

Not: **% %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tabloda goriildiigii tizere, DF, PP ve KPSS birim kok testlerinden elde sonuglarina gore ¢calismanin
biitiin degiskenleri duragandir.

Regresyon analizine ge¢meden once degiskenler arasinda lineer iliski olup olmadigini kontrol
etmek i¢in korelasyon matrisi olusturulmustur.!

Tablo 9. Korelasyon Matrisi

Degiskenler Z Skor S Skor F Skor O Skor G Skor X Skor PP/DD Log(TA) ROE

0.28™
0.27""
0.10
-0.39™
0.59™
-0.38™

0.74™"  -0.23"
0.10 -0.01

-0.16°  0.29™
0.06 -0.04

Z SKor 1 0277 -0.08 -0.22"" 044™ -0.22
S Skor 0.27"*" 1 -0.10  -0.04 036" -0.28
F Skor -0.08 -0.10 1 -0.18°  -0.11 -0.15™
O Skor  -0.22""  -0.04 -0.18" 1 -0.42"  0.90""
G Skor  0.44™ 036™ -0.11 -0.42"" 1 -0.41 0.09 -0.11
X Skor  -0.22"" -0.28" -0.15" 090" -041™ 1 0.07 0.16*

R

PP/DD 0.74™  0.10 -0.16" 0.06 0.09 0.07 1

Log(TA) -0.23" -0.01 029" -004  -0.11 0.16"
ROE 028" 027"  0.10 -0.39"" 0.59™" -0.38"

0.00

0.15"
0.15" 1

0.25_***
-0.25™" 1

0.00

Not: *<0.05, **<0.01, ***<0.001

Tablo 9’da korelasyon degerleri olasilik degerleri ile beraber gosterilmistir. Bu sonuglara gore,
Altman modelinden elde edilen S skor ile PD/DD arasinda anlamli ve pozitif yiiksek korelasyon
goriilmektedir. Fulmer modelinden elde edilen F skoru ile PD/DD arasinda anlamli ve negatif yonlii
zaylf korelasyon goriilmektedir. Fakat diger finansal basarisizlik modelleriyle PD/DD orani
arasindaki 1iliskinin anlamsiz ve oldukca zayif oldugu anlasilmaktadir. Ayrica PD/DD ile
modelimizin kontrol degiskeni olan Log(TA) arasinda negatif yonlii ve anlamli korelasyon
goriilmektedir. PD/DD ile denklemimizin diger kontrol degiskeni olan ROE arasinda bir korelasyon
iligkisine rastlanmamastir.

Regresyon analizi uygulanmadan once degerlerin istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi igin (TA)
bagimsiz degiskeni digindaki diger degiskenlerin de logaritmik doniisiimleri yapilmistir. Fakat
finansal oranlarin sifir ya da negatif degerler olmasi logaritmik hesaplamalarin yapilmasini
imkansiz kilmaktadir.

1'Z, S, F ve G skorlarmim pozitif olarak artmasi, sirketin finansal basarisizlik olasilifinin o kadar azalmasi anlamina
gelmektedir. Bunun aksine, O ve X skorlarinin pozitif olarak artmasi sirketin finansal basarisizlik olasiliginin artmasi

anlamina gelmektedir.
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Bununla birlikte 6rnekleme dahil edilen degerler arasindan en kiigiik olan degerin mutlak
karsihigindan daha biiyiik olacak bir sabit deger?, tiim veri setindeki degerlere eklenirse bu sorun
¢oziilebilir (Zhang, 2011). Bu calismadaki, finansal oran degerleri arasinda elde edilen en kiiclik
deger min =(-88,55) degeridir. Bu yiizden g¢alismadaki biitiin degerlere, (+88,66) sabit degeri
eklenirse veriler arasindaki iligki bozulmadan logaritmik dontisiim i¢in uygun zemin saglanmis olur.
Literatiirde daha 6nceden yapilan caligmalarin 1518inda, bu calismada ele alinan 6 adet finansal
basarisizlik modelinin her biri i¢in ayr1 ayr1 ¢ok degiskenli regresyon analizi yapilmis ve sonuglar
asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 10°da Altman (1968) Z skorunun bagimsiz degisken olarak alindigi model ile yapilan
regresyon analizinin sonuglar1 paylasilmistir.

Tablo 10. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PD/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasilik
C -1,3507 0,0000
Z Skor 1,7042 0,0065
TA 0,0012 0,0186
ROE -0,0084 0,0279
R? 0,56
F Istatistigi 84,64
F Olasilik Degeri 0,0000
Durbin-Watson 1,74

Ulasilan model ¢oklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamakta olup, F olasilik degeri, modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin yiizde 56’sin1
aciklama giliciinde olduklar1 goriilmektedir. Modeldeki tiim bagimsiz degiskenler bagimli degisken
ile istatistiki olarak anlamli iliskiye sahiptir. Durbin-Watson istatistiginin 2’ye yakin olmasi
modelde otokorelasyon sorunun olmadigini gostermektedir. Tablo 10’daki sonuglara gore de,
Altman’in (1968) modelinden elde edilen S skorlar1 ile PD/DD orani arasinda pozitif yonli ve

anlaml iligki oldugu goriilmektedir.

log. (”—Z) = —1,3507 + 1,7042.log(Z) + 0,0012.log(TA) — 0,0084.log(ROE) (9)

Calisma sermayesinin (Z1), dagitilmamis karlarin (Z2), FVOK’iin (Z3), net satislarin (Zs) toplam
varliklardaki pay1 arttikca ve 6z sermayenin piyasa degerinin toplam borglara gore orani (Zs)
yiikseldikge, sirketin finansal yapisi gliclenmekte ve iflas riski de azalmaktadir. Boylece Altman
modeline gore, Z skorunun artmasi sirketin iflas riskinin azaldigin1 gostermektedir.

Modele (9) gore de, Z skoru degeri artikga, PD/DD oranin degeri de pozitif yonde artmaktadir.
Bagka bir ifade ile sirketlerin finansal basarisizlik riskleri azaldik¢a yatirimcilarin sirketlere olan
ilgileri artmaktadir. Bu da sirketlerin piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir. Ulasilan bu sonuglar, Ege vd. (2017), Islamoglu ve Cankaya’nin (2018) calismalari ile
uyumludur. Bununla birlikte elde edilen sonuclar, Griffin ve Lemmon (2002), Chava ve
Purnanandam (2010) Malik vd. (2013), yerli alan yazinda ise Oz¢alik ve Aytekin (2018) tarafindan
yapilan c¢alismalarin sonuglar1 ile uyumsuzdur. S6z konusu bu c¢alismalarin sonuglarinda,
paydaglarin iflas ihtimali yliksek olan riskli sirketlere yatirim yaparak, yiiksek karlar elde etmek
istedikleri sonucu ortaya ¢ikmustir.

Tablo 11°de Springate (1978) modelinin S skorunun bagimsiz degisken olarak alindig1 model ile
yapilan regresyon analizinin sonuglar1 paylagilmistir.

2 The translational amplitude
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Tablo 11. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PP/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Olasihk
C 1,4507 0,0001
S Skor 0,2720 0,1469
TA -0,0066 0,0002
ROE 0,0007 0,8991
R? 0,08
F Istatistigi 5,66
F Olasilik Degeri 0,0010
Durbin-Watson 1,73

Elde edilen model ¢oklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamamaktadir. F olasilik degeri,
modelin anlamli olmadigina isaret etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin agiklama
giicli de olduke¢a diisiiktiir (yiizde 8) Modelde sadece denklem katsayist ve TA degiskeni bagimli
degisken ile istatistiki olarak anlamli iligkiye sahiptir.

Tablo 12°de Ohlson (1980) modelinin S skorunun bagimsiz degisken olarak alindigi model ile
yapilan regresyon analizinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 12. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PP/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsayi Olasihik
C 0,0272 0,9906
O Skor 0,9998 0,3982
TA -0,0066 0,0002
ROE 0,0031 0,5835
R? 0,07
F Istatistigi 5,16
F Olasilik Degeri 0,0018
Durbin-Watson 1,75

Elde edilen sonuglara gore, coklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamamaktadir. F olasilik
degeri, modelin anlamli olmadigin1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni
aciklama oranit ¢ok diisiiktiir (ylizde 7). Modelde sadece TA degiskeni bagimli degisken ile
istatistiki olarak anlamli iligkiye sahip olarak bulunmustur.

Tablo 13’te Fulmer (1984) modelinin F skorunun bagimsiz degisken olarak alindigi model ile
yapilan regresyon analizinin sonuglar1 paylasilmigtir.

Tablo 13. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PP/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasihik
C 2,2774 0,0000
F Skor -0,1546 0,1943
TA -0,0060 0,0013
ROE 0,0019 0,0013
R? 0,08
F Istatistigi 5,51
F Olasilik Degeri 0,0011
Durbin-Watson 1,73
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Modelin ¢oklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamamaktadir. F olasilik degeri, modelin
anlamli olmadigin1 gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin agiklama orani ¢ok
azdir (yiizde 8). Modelde F skoru degiskeni, bagimli degisken ile istatistiki olarak anlaml iligkiye
sahip degilken, diger degerlerin anlamli iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Tablo 14’te Zmijewski (1984) modeli X skorunun bagimsiz degisken olarak alindigi model ile
yapilan regresyon analizinin sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 14. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PP/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasiik
C 1,0284 0,0429
X Skor 0,4875 0,0609
TA -0,0073 0,0000
ROE 0,0052 0,3604
R? 0,07
F Istatistigi 6,18
F Olasilik Degeri 0,0005
Durbin-Watson 1,76

Elde edilen model ¢oklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamamaktadir. F olasilik degeri,
modelin anlamli olmadigini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin agiklama
seviyesi olduk¢a azdir (yiizde 7). Modeldeki degiskenlerden sadece denklem katsayr ve TA
degiskenleri, bagimli degisken ile istatistiki olarak anlamli iligkiye sahiptir.

Tablo 15’te Grover (2001) G skorunun bagimsiz degisken olarak alindigi model ile yapilan
regresyon analizinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 15. Cok Degiskenli Regresyon Analizi Sonuglari
Bagimh Degisken: PP/DD
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasiik
C 0,6155 0,6433
G Skor 0,7910 0,3053
TA -0,0065 0,0003
ROE -2,74 0,9996
R? 0,06
F Istatistigi 5,29
F Olasilik Degeri 0,0016
Durbin-Watson 1,71

Elde edilen model ¢oklu regresyon analizi varsayimlarini karsilamamaktadir. F olasilik degeri,
modelin anlamli olmadigini gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin agiklama
orani oldukca diistiktiir (yiizde 6) Modelde sadece TA degiskeni bagimli degisken ile istatistiki
olarak anlaml iligkiye sahiptir.

Sonug olarak, Altman (1968) modeli disindaki diger finansal basarisizlik modelleri ile piyasa bazl
performans gostergesi olan PP/DD arasinda anlamli bir iligskiye rastlanmamustir.

5. SONUC

Tim isletmeler i¢in ylikiimliiliklerin yerine getirilememesi ve bunun sonucunda faaliyetlerini
durdurmasi, degistirmesi ya da faaliyetlere son vermesi ihtimali bulunmaktadir. Bununla birlikte
isletme yonetimleri aldiklar1 kararlar ile bu ihtimalin artmasina neden olabilirler.
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Isletmenin paydaslari tarafindan istenmeyen bu durumun &nceden tespit edilebilmesi hedefi, bircok
aragtirmact ve uygulamaciyr konu hakkinda c¢alismaya motive etmistir. Yapilan calismalarda
finansal basarisizliga ugrayan ve ugramayan isletmelerin finansal tablolarindaki cesitli farkliliklar
tizerine yogunlagilarak modeller olusturuldugu goriilmektedir. Bu modellerden bir¢cogu, hem
literatiirde siklikla karsimiza ¢ikmakta hem de isletme bazinda riskin takip edilebilmesi i¢in bir¢ok
platformda paydaslara sunulmaktadir.

Hesaplanan finansal basarisizlik oranlar1 kadar bu oranlar ile hangi degiskenlerin iligkili oldugu da
merak konusudur. Ozellikle piyasa bazli performans 6lgiisii kabul edilen Tobin’s Q, piyasa degeri
ve PD/DD gibi degiskenlerle iligkilerin yonleri farkli calismalarda farkli sonuclarla karsimiza
cikmaktadir.

Bu ¢alismada, muhasebe bazli finansal basarisizlik modelleri ile piyasa bazli performans gostergesi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Muhasebe bazli finansal basarisizlik modelleri olarak, Altman
(1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Fulmer (1984), Zmijewski (1984) ve Grover (2001)
modelleri alinmistir. Piyasa bazli performans gostergesi olarak PP/DD orani kullanilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren 39 adet sanayi firmasmin 2017-2021 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 veri
olarak kullanilmistir.

Analiz sonucunda Altman Z skoru degeri ile piyasa bazli performans gostergesi olan PD/DD oram
arasinda pozitif yonlii ve anlamla iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Ulasilan sonug, yatirimcilarin
finansal agidan basarisizlik riski diisiik olan sirketlere daha fazla yatirim yaptigini gostermektedir.
Bu da sirketlerin piyasadaki hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte
diger finansal basarisizlik modelleri skorlar1 ile PD/DD arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanilmamustir.

Bu arastirma Borsa Istanbul’da sanayi sektoriinde islem goren sirketlerle kisithidir. Bu anlamda
diger tilkelerdeki ve diger sektorlerdeki muhasebe bazli finansal basarisizlik modelleri sonuclari ile
piyasa bazli diger gostergeler arasindaki iliskiler incelenip literatiire katki sunulabilir.
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