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Oz: Giiniimiizde bir firma saglikli finansal yapiya sahip ise o firma faaliyetlerinin bagarili oldugu, zayif bir
finansal yapiya sahip ise de o firmanin hayatta kalmasinda tehdit olustugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu
calismada amag, 2013-2021 donemindeki igletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin ederek isletmelerin
sermaye yapisina iliskin kararlarin finansal basarisizliga olan etkisini incelemektir. Calisma 6rnekleminde, Borsa
Istanbul (BIST) KOBI Sanayi endeksinde yer alan 29 firmamin verileri kullanilmakta ve bu basarisizlik riski
Altman-Z skoru ve Springate-S Skoru yontemi ile 6l¢iilmektedir. Sonrasinda verilere panel veri analiz yontemi
uygulanmaktadir. Ampirik bulgulara gore, degiskenlerin 1(0) diizeyinde duragan oldugu saptanmaktadir.
Modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari giderilerek sabit etkiler yontemiyle bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmektedir. Tahmin bulgularina gore, firmalarin diizeyi, borg orani, borg
vadesi ve 6z kaynak orami arttika firmalarin finansal basarisizlik diizeyi arttigi goriilmektedir. Isletme
biiylidiikge ve performansi iyilestikge bu firmalarin finansal basarisizliktan uzaklastig goriilmektedir. Sonug

olarak, bu bulgular yatirimcilar ve yoneticiler i¢in 6nemli tavsiyeler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, sermaye yapisi, borg orani, Altman-Z skoru, Springate-S
Jel Kodlari: G32, G33, L25

The Effect of Capital Structure on Financial Failure Risk of Businesses: SME Industry
Index

Abstract: Today, if a company has a strong financial structure, it is seen that the activities of that company are
successful, and if it has a weak financial structure, there is a threat to the survival of the company. Therefore, the
aim of study is to predict the financial failures of businesses over the period of 2013-2021 and to examine the
effect of the capital structure decisions on financial failure of businesses. The sampling of the study includes the
data of 29 listed companies in the BIST SME Industry index and this financial failure risk is measured with the
Altman-Z score and Springate-S score method. Afterwards, panel data analysis is performed. According to the
empirical findings, it is determined that the variables are stationary at the I(0) level. The models are estimated
with the fixed effects by eliminating autocorrelation and heteroscedasticity problem. According to the findings,
as the debt ratio, debt maturity and equity ratio of firm increase, the level of financial failure of these firms
increases. As the business grows and its performance improves, it appears to move away from financial failure.

In conclusion, these findings offer important advice for investors and managers.

Keywords: Financial failure, capital structure, debt ratio, Altman-Z score, Springate-S Score
Jel Codes: G32,G33, L25

1. Giris

Bir¢ok arastirmaci ve uzman firmalarin finansal basarisizlik veya sikint: risklerinin
degerlendirilmesi ile endiselenmektedir. Basarisizlik durumlari bir firmanin varligimi
etkilemekte, kredilerin kismen veya tamamen kaybedilmesi durumunda bankacilik
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kurumlarina ¢ok yiiksek bir maliyet yiiklemekte ve diger alacaklilar icin biiyiik bir risk
olusturmaktadir. Yaygin bir sekilde belirtilen basarisizlik terimi, iflasa yol acan finansal
sorunlar nedeniyle firmanin ¢okmesine neden olan durumlar olarak ifade edilmektedir
(Jabeur, 2017, s. 197). Aynm1 zamanda, finansal basarisizlik sirketteki yiikiimliiliiklerin
varliklar1 astif1 bir durumdur ve genellikle yetersiz sermaye kullanimi, yeterli nakit
bulundurmama, kaynaklarin uygun sekilde kullanilmamasi, tiim faaliyetlerde verimsiz
yonetim uygulanmasi, satislarin diismesi ve olumsuz piyasa durumunun olugmasidir.
Aktif degerindeki azalmayla birlikte yiikiimliiliiklerde orantisiz bir artisa neden olan
kronik kay1plarin olusmasi ve sirketin {igiincii kisilere kars1 olan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe durumu da firmalarda finansal basarisizlik olarak belirtilmektedir. Boylece
bir firma saglikli bir finansal yapiya sahip ise o firma faaliyetlerinin basarili oldugunu,
firmanin zayif bir finansal yapiya sahip olmasi da o firmanin hayatta kalmasinin tehdit
altinda oldugunu gostermekte ve bu da ticari bagarisizlik olarak tanimlanmaktadir.
Firmalarin borg¢ yiikii artarken kurumsal karliliklar1 azaldigi ve gelismekte olan ve
gelismis ekonomilerin ortak sorunu olan kurumsal basarisizlik oldugu tespit edilmektedir
(Panigrahi, 2019, s. 65).

Bu baglamda, firmalarin finansal basarisizligini tahmin etmek birgok ilgili kurulus
olan alacaklilar, hissedarlar ve ¢alisanlar i¢in 6nemli bir gérevdir (Liang ve digerleri, 2016,
s. 561). Isletme ici ve isletme dis1 cesitli unsurlardan olusan bu tahmin modelleri 1930"1u
yillara dayanmakta ve bu tahmin modelleri firmalarin finansal yapilarinin ne kadar giiglii
ve ne kadar riskli oldugunu tespit etmede fayda saglamaktadir (Giiglii, 2021, s. 3670).

Diger taraftan, 1960'larin sonlarinda Altman (1968) tarafindan gelistirilen ¢ok
degiskenli finansal basarisizlik tahmin etme model teknikleri finans, bankacilik ve kredi
riski aragtirmacilar1 arasinda diinya capinda yayilmakta ve bu modelleri bankacilar,
yatirimcilar, varlik yoneticileri, derecelendirme kuruluslari ve sikintili firmalar
uygulamaktadir. Bu tahmin model teknikleri varlik yoneticileri ve yatirrmcilarin,
portfoyleri igin uygun sirketleri se¢cmelerine yardimci olmakta ve derecelendirme
kuruluslari, kurumlarin ve menkul kiymet ihraclariin riskini degerlendirmekte ve
temerriidii tahmin etmede 6nemli bir aragtir. En popiiler finansal bagarisizlik sikint1 ve
iflas tahmin model teknikleri; (1) ¢oklu diskriminant analizi, (2) logit modelleri, (3) sinir
aglari, (4) kosullu iddialar ve (5) tek degiskenli analiz’dir (Altman ve digerleri, 2017, s. 2).
Diskriminant analiz yontemleri ise Altman Z-Skor modeli, Springate S-Skor modeli,
Fulmer H-Skor modeli, Zmijewski J-Skor modeli ve Canada Skoru modeli gibi
tekniklerinden olusmaktadir (Ege ve digerleri, 2017, s. 120). Bu ¢alismada, firmalarin
finansal basarisizlik riski olasiligi Altman Z-Skor modeli ve Springate S-Skor modeli
araciligiyla tahmin edilmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’ deki literatiirde sadece firmalarin finansal basarisizlik riskini
tahmin etme modelleri ve bu modellerin karsilastirilmasi tizerinde durulmamistir. Ayni
zamanda, firma basarisizlik riskinin hangi degiskenler tarafindan etkilendigi Opler ve
Titman (1995), Pompe ve Bilderbeek (2005), Terzi (2011), Elitas ve digerleri (2017), Ninh
ve digerleri (2018) ve Ji ve digerleri (2022) tarafindan arastirilmaktadir. Ornegin; diinyada
Opler ve Titman (1995), finansal basarisizligin firmanin sahip oldugu borgtan kaynaklh
oldugunu saptamaktadir. Pompe ve Bilderbeek (2005) tarafindan da finansal basarisizlik,
kredi kuruluslarinin ve tedarikgilerin belirli bir firmaya uygulanan esneklige bagli oldugu
belirtilmektedir. Ciinkii arastirmacilar ekonominin zayif donemlerinde bir¢ok sorun
yasayan firmalara uygulanan kati kredi kurallarinin, firmanin iflasina neden oldugunu
saptamaktadir. Tiirkiye’de yapilan caligmalarda; Terzi (2011), iilke ekonomisinin yani sira
firma yonetiminin de finansal basarisizliga yol acan en 6nemli unsur oldugunu isaret
etmektedir. Akpinar ve Akpinar (2017), imalat isletmelerin entelektiiel sermayesinin ve
Islamoglu ve Cankaya (2018), elektrik endeksindeki firmalarm Tobin’s Q ve fiyat-kazang
orarn ve satiglarin logaritmasinin firmalarin finansal basarisizlik riskini etkiledigini tespit
etmektedir. Collii ve digerleri (2020), dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki
firmalarin finansal basarisizliginin 6z sermaye karlilig, likidite oranlari, duran varliklarin
0z sermayeye orani ve ticari alacaklarin aktiflere orani tarafindan etkilendigini elde
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etmektedir. Sayin (2022), BIST imalat sektorii firmalarinin finansal basarisizligini sermaye
yapisinin etkiledigini saptamaktadir. Boylece diinyada ve Tiirkiye’de yapilan bazi
calismalardan yola gikarak, bir firmanin finansal basarisizligini varlik verimliligi, karlilik
ve piyasa degerleri gibi performans gostergeler ve makroekonomik gostergeler tarafindan
etkiledigini gormekteyiz. Ayrica bu gostergeler arasinda sermaye yapisi ile ilgili verdigi
kararlarin da firmanin iflasina neden olabilecegi de Nishihara ve Shibata (2021) tarafindan
belirtilmektedir. Bir isletmedeki en 6nemli kararlardan biri sermaye yapisinin nasil
tasarlanacagidir. Bu anahtar soruyu acgiklamak icin, Modigliani ve Miller (1958) tarafindan
sermaye yapisi kararlarini agiklayan takas teorisi, hiyerarsi teorisi ve vekalet teorisi gibi
alternatif teoriler gelistirilmistir. Modigliani ve Miller'in (1958) teorisine gore, optimal
sermaye yapislt yani borcun 6z sermayeye orani firmanin degerini ve yonetimin ve
hissedarlarin ¢ikarlarini etkilemedigi ama etkin yatirim kararlarinin hissedar degerini
etkiledigi belirtilmektedir. Ayni zamanda, finansal kararlar igin kaynak bagimlilig: teorisi
ve yoOnetim teorisi ileri siiriilmektedir. Bu nedenle, iflas olasilign vekalet teorisi
merceginden incelenmekte ve vekalet teorisine gore sermaye yapisi, yOneticiler ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanan vekalet maliyetleri tarafindan
belirlenmektedir. Borg, yoneticilerin serbest nakit akisinin ihtiyari kullanimini azaltarak,
yoneticilerin firsat¢t davranislarinin kontrol edilmesini saglamaktadir. Ancak, daha
yiiksek bor¢ seviyelerinin daha biiyiik bir iflas riski anlamina geldigi Garcia and Herrero
(2021) tarafindan belirtilmektedir. Diger taraftan, isletmeler borcu yani kaldirac
artirdikga, belirli bir nakit girisi dagilimi igin sabit faiz ve anapara Odemelerini
karsilayamama olasilig1 artmakta ve temerriit meydana gelirse, firma belirli maliyetlere
(iflas maliyetleri) katlanmaktadir. Artan bor¢ finansmaniyla birlikte beklenen iflas
maliyetleri de arttigr igin isletmeler borg¢lardan kaynaklanan artan vergi kalkanim
dengeleyebilecek borg¢ kullanmas: geregi ddiinlesme teorisi ile anlatilmaktadir (Scherr,
1988, s. 147-148). Coskun ve Sayilgan (2008), isletmelerin sikinti/basarisizlik maliyetlerinin
tahmin edilmesi i¢in 6diinlesme teorisinin de énem kazandigini vurgulamaktadir.

Dolayisiyla yukarida yapilan degerlendirmeler 1siginda, bu calismanin amaci,
isletmelerin finansal basarisizligini tahmin ederek bu isletmelerin sahip oldugu sermaye
yapisinin finansal basarisizlik riskini etkileyip etkilemedigini aragtirmaktir. Calismada,
2013-2021 déneminde KOBI sanayi endeksinde faaliyet gosteren 29 firmanin yillik verileri
toplanmakta ve analiz edilmektedir. KOBI (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler)
sanayi endeksindeki firmalar pek calisilmadigindan ve bu durumun c¢alismay:
literatirdeki diger calismalardan ayirdig1 goriilmektedir. Bu durum, cahsmadaki
orneklemi belirlemede Onemli bir unsurdur. Aymi zamanda, Adalessossi (2015)
calismasinda da belirtildigi iizere; KOBI'nin basit yapili olmasindan dolay1 degisen
ekonomik kosullara hizli bir sekilde yanit verebilmekte, yerel miisterilerin ihtiyaglarim
karsilayabilmekte, bazi durumlarda biiytiik ve giiclii sirketlere doniisebilmektedir. Ayrica
KOBI'lerin biiyiik sirketlerden farkli oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, 2022 yil
verilerine gore, KOBT'ler Tiirkiye’deki tiim isletmelerin %99,7’sini, toplam istihdamin
%70,6’s1n1, toplam cironun %42,5'ini, toplam ihracatin %31,6’sin1 ve toplam ithalatin da
%15,4'{inii elde etmektedir (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Girisim Istatistikleri, 2022).
Sayilan tiim bu nedenler, calismada KOBI sanayi endeksinde iglem gore firmalarm temel
alinmasi gerektigini isaret etmektedir. Ayrica Turaboglu ve digerleri (2017) Tiirkiye BIST
100 endeksi igin, Citterio ve King (2023) Ingiltere ve Avrupa Birligi 28 iiyesinin ticari
bankalar1 i¢in ve Sadaa ve digerlerinin (2023) Irak bankalari i¢in yaptiklari ¢alismalar g6z
oniinde bulundurularak, bu ¢alismanin modelleri olusturulmakta ve panel veri analiz
yontemi ile test edilmektedir.

Calismanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Ikinci bolim, konuyla ilgili
diinyada ve Tiirkiye'deki literatiirii inceleyerek Ozetlemektedir. Uglincii boliim,
¢alismanin modelini, verileri ve analiz yonteminden bahsetmektedir. Dérdiincii boliimde,
calismanin ampirik bulgular1 yorumlanmakta, literatiirdeki 6nceki ¢aligma bulgulari ile
kargilagtirllmakta ve tartisilmaktadir. Son boliimde ise c¢alisma sonuglarin
Ozetlenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Gegmisten giiniimiize bir¢ok arastirmaci, firmanin finansal basarisizlik ve iflas risk
olasiliginin tahmin edilmesi konusu ile finansal basarisizlik ve iflas riski olasiliginin
belirleyicilerini tespit etmeye ilgi duymakta ve bu konuda bir¢ok ¢alisma yapmaktadir.
Adalessossi (2015), 2013 yilinda Bat1 Afrika Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 34
firmanin kredi riskini degerlendirmek veya iflasim1 tahmin etmeyi amaglamaktadir. Bu
calismada, 8 isletmenin iflastan korundugu, 15 isletmenin iflas etme olasiliginin yiiksek
oldugu ve 11 isletmenin ise iflas tehlikesi ile giivenli bolge arasinda kaldig: tespit
edilmektedir. Giigli (2021), Altman-Z ve Springate modellerini kullanarak Katihim 50
endeksindeki 14 firmanin finansal sikinti olasiigini tahmin etmektedir. 2016-2020
doneminde Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. firmasinin finansal sikint riski tasidigini ve
Ford Otomotiv Sanayi A.S. firmasinin da finansal sikintida olmadigini gostermektedir.
Benzer bir gekilde, Altman-Z skor modeli uygulayan Erol Fidan (2021), 2017-2019
doneminde tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 22 firmanin finansal agidan sikintili olup
olmadigini incelemektedir. Bulgular 2017 yilinda 22 firmadan ikisinin, 2018 ve 2019
yilinda beginin riskli olmadigin isaret etmektedir.

Tinoco ve Wilson (2013), 1980-2011 doneminde borsada islem goren sirketlerin
finansal riskini ve iflas riskini agiklamak i¢in muhasebe, piyasa bazli ve makroekonomik
verileri incelemektedir. Sinir ag1 kullanilarak ve Altman'in (1968) orijinal Z-puamn
hesaplayarak muhasebe verilerinin, borsa bilgilerinin ve makroekonomik ortamdaki
degisikliklerin sirketlerin finansal sikintisim ve iflas riskini etkiledigini ortaya
cikarmaktadir. Sirketlerin finansal kaldira¢ orani arttikca finansal sikintisi artarken,
likiditesi ve performans: arttik¢a firmalarin finansal sikintisinin azalabilecegi ortaya
cikmaktadir. Ayni zamanda, Bauer ve Agarwal (2014), 1979-2009 déneminde Ingiltere’de
borsada islem goren firmalarin diisiik karhilik, daha diisiik ge¢mis yil hisse senedi
getirileri, daha yiiksek oynaklik ve daha kiiciik piyasa degeri ile yiiksek iflas riskine
girdigini elde etmektedir. Amendola ve digerleri (2015), 2004-2009 déneminde Italya
ingaat sektorindeki firmalarin finansal sikinti durumlar1 tizerine mikro ekonomik
faktorlerin ve firma 6zel faktorlerin etkisini arastirmaktadir. Firmalarin yasi, yasal sekli
ve biiytlikligii gibi baz: firmalara 6zgii 6zelliklerin tasfiye edilme, aktif olmama ve iflas
etme olasiligr {izerinde etkili oldugunu ve karlilik oranlarmin da iflas etme olasilig
tizerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

BIST Sanayi Endeksi'nde faaliyet gosteren 112 firmanin finansal sikinti riski ile
sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi inceleyen Elitag ve digerleri (2017), firmalarin 2009-2015
doénem arasindaki verilerini kullanmaktadir. Sermaye yapis1 yogunlagsmasinin, kurumsal
yatirimcr sahipliginin, halka agiklik oraninin ve borg diizeyinin artmasi firmalarin finansal
sikint1 yagsamasimi arttirmaktadir. Ayni zamanda, firmalarin biiyiimesi, onlar finansal
sitkintidan veya basarisizliktan uzaklastirmakta oldugu goriilmektedir. 2003-2016
doneminde Vietnam’daki borsada islem gore firmalarin basarisizlik ve finansal sikinti
olasiligii, Ninh ve digerleri (2018) tahmin ederek bu basarisizlik ve finansal sikinti
olasiligini etkileyen faktorleri arastirmaktadir. Bulgular muhasebe, piyasa ve
makroekonomik degiskenlerin 6rneklem donemindeki Vietham firmalarinin finansal
sikint1 olasihigini etkiledigini gostermektedir. Ayrica Fredrick ve Osazemen (2018), 2010-
2016 doneminde Nijerya'da borsada islem gore 58 imalat firmasinin finansal sikintisi
lizerine sermaye yapisimnin etkisini incelemektedir. Arastirmacilar PCSE tahmincisini
kullanarak sermaye yapisinin kurumsal finansal sikintiy1 negatif bir sekilde etkileyecegini
elde ederken firmanin yasgi, karhilif1 ve sabit varliklarinin da pozitif yonde etkileyecegini
elde etmektedir.

2014-2018 doneminde BIST tas ve toprak sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal basarisizlik risk olasiligini irdelemek icin, Akyiiz (2020) Altman-Z Skoru,
Springate ve Fulmer modellerini kullanmaktadir. Ampirik bulgular, bu firmalarin
enflasyon ortamlarindan daha fazla etkilendigini ve kriz sonuglar1 da bu firmalar riskli
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hale getirdigini gostermektedir. Diger taraftan, Nishihara ve Shibata (2021) firmalarin
stratejik sermaye yapisi secimlerinin firmalarin es zamanl iflasina neden oldugunu elde
etmekte ve bu mekanizmanmn kurumsal aglardaki kurumsal mali politikalar i¢in iflas
zincirlerine neden olacagini ampirik bulgular ile agiklamaktadir.

Geleneksel havayolu isletmelerin finansal basarisizligini etkileyen faktorleri
arastiran Alict (2021), 2009-2019 doneminde havayolu isletmelerin yakit ve isgilik
maliyetlerini azaltirsa finansal sikintidan veya basarisizliktan uzaklasacagini ortaya
¢ikarmaktadir. Garcia ve Herrero (2021), 2002-2019 déneminde Avrupa firmalarinin
yonetim kurulundaki cinsiyet cesitliliginin firmalarin sermaye yapisin (kaldirag, borg
maliyeti ve bor¢ vadesi) ve iflas olasiigini nasil etkiledigini incelemektedir.
Aragtirmacilar, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin, firma biiyilikliigii ve varlik getiri
orani tarafindan iflas olasilig1 azalttigini gosterirken firmanin borg¢ diizeyinin iflas
olasiligim arttirdigini saptamaktadir. 2012-2018 doneminde Cin’deki borsada islem goren
firmalarin iflas riski {izerine dijital finansmanin etkisi olup olmadigini arastiran Ji ve
digerleri (2022), dijital finansmani gelismis olan firmalarin iflas olasiligindan uzaklastigini
bulmaktadir. Diger bir ifadeyle, arastirmada dijital finans, firmalar hakkinda ek bilgi
saglayarak ve bor¢ veren kurumlar ile firmalar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak
firmalarin bilgi seffafligini iyilestirebilecegi, finansal kaldiraglarin ve temerriit riskinin
azaltabilecegi savunulmaktadir. Benzer bir sekilde, Ugur ve digerleri (2022), 1992-2014
doneminde 13.896 firmanin disiplin etkisi vekalet maliyeti etkisine agir bastiginda
kaldirag veya rekabetin finansal sikint1 olasihigin azalticl bir etkiye sahip oldugunu ve
vekalet maliyeti etkisi disiplin etkisine iistiin geldiginde arttirici etkiye sahip oldugunu
elde etmektedir. 2015-2020 déneminde, BIST imalat sanayi firmasiin sermaye yapist ile
finansal basarisizig1 arasindaki baglantiy1r arastiran Sayin (2022), ¢oklu regresyon
yontemini kullanmaktadir. Firmalarin kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borg diizeyinin
artmasi finansal basarisizlik diizeyini arttirmaktadir.

2016-2020 doneminde ABD’de NASDAQ borsasinda islem gore 394 firmanin
cevresel, sosyal ve yonetimsel (CSY) performansi ve iflas olasilig1 arasindaki baglantiy1
Habib (2023) arastirmaktadir. En kiiciik kareler yapisal esitlik modelleme (Partial Least
Squares Structural Equation Modeling-PLS-SEM) algoritmasiyla ve ek analizler yaparak
firmalarin riskini azaltan ve piyasa imaji yapan CSY performansimin, finansal sikinti
yasama olasiligini olumsuz yonde etkilemekte oldugu elde edilmektedir. Ding ve
digerleri de (2023) Cin’de kazang finansal gostergelerin COVID-19 6ncesi dénemde ve
toplam finansal kaldiracin da COVID-19 sonrast dénemde finansal sikintida en nemli
faktor oldugunu elde etmektedir. Ayni zamanda, Cui ve Wang (2023), 2012- 2021
doneminde A grubu borsada islem goren sirketlerin dijital doniisiimii ile finansal sikintisi
arasindaki iligkiyi inceleyerek dijital dontisiimiin finansal sikintiy1 hafifletmede yararl
oldugunu ve ekonomik politika belirsizliginin artmasinin da finansal sikintiy1 hafifletmek
i¢in isletmelerin dijital dontistimii tesvik ettigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Isletmelerin finansal basarisizligini etkileyen bir¢ok faktorden borg orani isletmenin
iflasina neden olabilir. Dolayisiyla, firmalarin sermaye yapisi ile ilgili verdigi kararlarin
firmalarin finansal bagarisizhigin etkiledigi goriilmektedir. Bu galismanin amaci da, BIST
KOBI Sanayi endeksinde islem goren firmalarin finansal sikinti veya basarisizlik riski
olasilig1 tahmin edilerek, sermaye yapist ile ilgili verecegi kararlarin, firmalarin finansal
sikint1 veya basarisizlik riski olasiligina etkisini incelemektir. Literatiirde, Tiirkiye’deki
KOBI sanayi isletmelerinin pek incelenmedigi saptanmaktadir. Bu durum literatiirde
eksiklik olusturmakta ve bu eksiklik calismanin amacini ve Orneklemini belirlemede
Oonemli motivasyon kaynagi olusturmaktadir.
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3. Metodoloji
3.1 Veri ve model

Calismanin amaci isletmelerin sermaye yapisina iliskin kararlarinin finansal
basarisizliga olan etkisini incelemektir. Calismada, BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan
29 firmanin 2013-2021 dénemindeki verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmaktadir.

Calismada oncelikle, firmalarin finansal basarisizlik risk olasiligi Altman-Z skoru ve
Springate-S Skoru ile dlgiilmektedir. Altman (1968) tarafindan Onerilen Altman-Z skoru
calismada segilen firmalarin basarisizlik veya iflas riskini 6l¢gmek igin kullanilmaktadir.
Bir firma 2,99 veya daha yiiksek bir Altman-Z skoru degerine sahip ise bu durum firmanin
hem giivende oldugunu hem de finansal sikint1 ve iflas olasiliginin ¢ok diisiik oldugunu
ifade etmektedir. Eger bir firmanin Altman-Z skoru degeri 1,81’den diisiik ise finansal
sikint1 ve iflas olasiliginin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Eger bir firmanin Altman-Z
skoru degeri 1,81 ve 2,99 arasinda ise o firmanin hayatta kalmas: i¢in ¢énlem almadig:
surette iflas etme riski altina girecegini isaret etmektedir. Altman-Z skoru formiilii ve
modeldeki degiskenler, asagidaki gibi gosterilmekte ve agiklanmaktadir (Altman, 1968, s.
594, 605);

Z Skoru= 1.2*X1 + 1.4*X2+ 3.3*X3 + 0.6*X4+1.0*X5

X1 = Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar,

X2 = Gegmis Yillar Karlari/Toplam Varliklar,

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar/Toplam Varliklar,

X4 = Hisse senetlerin Piyasa Degeri/Toplam Borcun Defter Degeri,
X5= Net Satislar/ Toplam Varliklar

Bu calismada, finansal basarisizlik riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan diger bir yontem
ise Springate-S Skoru modelidir ve Altman modeli ile benzer olan bu yontem 1978 yilinda
Gordon L.V Springate tarafindan ileri siiriilmektedir. Springate-S skoru formiilii ve
modeldeki degiskenler asagidaki gibi gosterilmekte ve agiklanmaktadir (Dizgil, 2018, s.
257; Akytiz, 2020, s. 44);

S Skoru=1,03*X1+3,07X2+0,66*X3+0,4*X4

X1 = Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2 = Faiz Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar
X3 = Faiz Vergi Oncesi Kar/ Kisa Vadeli Borglar
X4 = Satiglar/ Toplam Varliklar

Bir firmanin Springate-S degeri 0,862'den kiiciik ise o firmanin basarisiz oldugu,
Boritz ve digerleri (2007), Dizgil (2018) ve Akytiz (2020) tarafindan ifade edilmektedir.

Calismada firmalarin basarisizlik olasiliklari hesaplandiktan sonra, Turaboglu ve
digerlerinin (2017) Tiirkiye BIST 100 endeksi, Citterio ve King’in (2023) Ingiltere ve
Avrupa Birligi 28 tiyesindeki ticari bankalar ve Sadaa ve digerlerinin (2023) Irak bankalar:
icin yaptiklar1 ¢alisma modelleri temel alinarak analiz edilecek regresyon modelleri
asagidaki gibi olusturulmaktadir.

Zscorey = Yo+Y1STLTA;; + Y, TDTA;; + v3InTA;; + v4InTA; + y5ROA;; + &;¢ (1)
Sscorej, = Yo+Y1STLTA;; + Y, TDTA;; + v3InTA;j + v4InTA; + YsROA;: + &t (2)
Modellerdeki degiskenlerin sembolleri, formiilleri, agiklamalari ve referanslar: Tablo

1’de yer almaktadir. Kamu Aydinlatma Platformunda yayimnlanan mali tablolardan
firmalarin yillik verileri toplanmakta ve analiz edilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlerin sembolleri, formiilleri, agiklamalar1 ve referanslari

Degisken Semboller Formiiller ve A¢iklamalar Referans
é Zscore Altman-Z skoru= 1.2*X1 + 1.4*X2+ 3.3*X3  Boritz ve digerleri, 2007,
= +0.6*X4+1.0"X5 s. 143; Panigrahi, 2019,
8 s. 68
= Sscore Springate-S Skoru = 1,03*X1 + 3,07*X2 +  Boritz ve digerleri, 2007,
>b§o 0,66*X3 + 0,4*X4 s. 146; Turaboglu ve
= digerleri, 2017, s. 250;
STLTD Bor¢ Vadesi: Kisa vadeli Muigai, 2016, s. 55;
g yiiktimliiliiklerin toplam varliklara oram1 ~ Turaboglu ve digerleri,
o 2017, s. 250; Barakal &
ox Ondes, 2021, s. 303
DN TDTA Borg¢ orani/Finansal kaldirag: Borcun Garcia & Herrero, 2021,
g toplam defter degeri/Toplam varliklar s. 595; Citterio & King,
>§o ) ) 2023,s.3
M EQTA Oz kaynak orani: Oz kaynaklarin toplam Muigai, 2016, s. 55;
defter degeri/ Toplam varliklar Seker, 2022, s. 75
InTA Firma bliyiikliigii: Toplam varliklarin Sadaa ve digerleri, 2023,
S logaritmasi s. 6; Garcia & Herrero,
B 2021, 5. 595
é >§0 ROA Varlik getiri orani: Net kar/ Toplam Sadaa ve digerleri, 2023,
<R varliklar

s. 6; Garcia & Herrero,

2021, s. 595

Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.

3.2 Yontem

Oncelikle, caligmadaki degiskenlerin duraganlik ozelliklerini sinamak igin panel
birim kok testleri uygulanmaktadir. Cilinkii duragan olmayan bir serinin bir veya daha
fazla duragan olmayan zaman serisi tizerinde dogabilecek sahte regresyon probleminden
kaginmak igin, duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirmek gerekmektedir
(Gujarati, 2004, s. 820). Panel birim kok testlerinden en yaygin kullanilan ve ortak panel
birim kok testi olan Levin, Lin, Chu (2002) tarafindan gelistirilen Levin, Lin, Chu (LLC)
testi ve tekil panel birim kok testleri olan Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan
gelistirilen Fisher tabanli Phillips-Perron (PP) testi uygulanmaktadir. Bu birim kok
testlerin hipotezleri; HO: Seri duragan degildir (Birim kok igerir) ve alternatif hipotezi olan
H1: Seri duragandir (Birim kok igermez) seklindedir.

Panel veri setleri icin sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis
model arasindan hangisinin daha uygun oldugunu belirleyebilmek i¢in Chow (1984) F,
Breuch-Pagan LM (1980), Honda (1985) ve Hausman (1978) testleri uygulanmakta ve bu
testlere gore karar verilmektedir. F-testi ile havuzlanmis m1 yoksa sabit etkiler modeli mi
uygun olup olmadigl saptanmakta, Breuch-Pagan LM ve Honda test istatistikleri ile
havuzlanmis model mi yoksa tesadiifi etkiler mi uygun olup olmadig1 belirlenmektedir.
Hausman testi ise, tesadiifi etkiler model mi yoksa sabit etkiler modeli mi uygun olup
olmadigin belirlemek i¢in uygulanmaktadir.

Uygun modeller belirlendikten sonra, modelde degisen varyans ve otokorelasyon
varsayimlari sisnanmaktadir. Otokorelasyon, hata terimleri arasinda iliski olup olmadigini
yani zaman serisi verilerinde veya yatay verilerde siralanmis gozlem serilerinin iiyeleri
arasindaki korelasyon olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, klasik model, herhangi
bir gozleme iliskin bozulma teriminin, baska herhangi bir goézleme iliskin bozulma
teriminden etkilenmedigini varsaymaktadir. Sifir hipotezi otokorelasyon olmadigin: ifade
etmektedir. Modeldeki otokorelasyon sorununu ¢dzmek icin AR(1) birinci dereceden
otoregresif semasi olarak bilinen AR(1) siireci isletilmekte ve bu otoregresif, hata
teriminin kendi iizerine bir periyod gecikmeli degeri olarak yorumlanmaktadir (Gujarati,
2004, s. 450-451; Reed & Ye, 2011, s. 989). Calismadaki modellerde otokorelasyon
varligimin smnanmasinda Baltagi ve Li (1991) LM testi ve Bhargava ve digerleri (1982)
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tarafindan Onerilen Durbin-Watson testi uygulanmaktadir (Topaloglu, 2018, s. 28).
Durbin Watson degeri 2’ye yakin olmalidir. Ayni zamanda, degisen varyans da, sabit
varyans olarak ifade edilmekte ve sabit varyansin bozulma varsayimi ise degisen varyans
sorununu isaret etmektedir. Sifir hipotezi degisen varyans yoktur. Degisen varyans
sorununu ¢ozmek icin White Period panel standart hatalar1 diizelten tahminci
kullanilmaktadir (Gujarati, 2004, s. 414-420; Reed & Ye, 2011, s. 989). Degisen varyansi
sinamak i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi uygulanmaktadir
(Topaloglu, 2018, s. 28).

Calismanin son siirecinde, Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli tahminci,
degisen varyans ve otokorelasyon varligina kars: ve T<N durumunda uygulanmaktadir
(Elitas ve digerleri, 2017, s. 796). Modellerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
giderilerek (Gujarati, 2004, s. 414-450) finansal basarisizlik ile bagimsiz degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varhg irdelenmektedir. Eger bu
degiskenler arasinda iligki varsa, bu iliskinin yonii tahmin edilmektedir.

4. Bulgular ve Tartisma

Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve korelasyon matriksin bulgular: Tablo 2’de
yer almaktadir. Finansal basarisizlik gostergeleri olan Altman-Z skoru ve Springate-S
skoru degiskenlerinin tarnumlayici istatistiklerini inceledigimizde ortalama degerleri
sirastyla 5,662 ve 0,976’dir. Altman-Z skoru degerine gore 1,81’den ve Springate-S skoru
degerine gore de 0,862’den kiigiik olan degerler firmalarin finansal basarisiz oldugunu
ifade etmekte ama galisma bulgularina gore, orneklem kapsaminda secilen firmalarin
ortalama olarak finansal basarisizliktan uzak oldugunu isaret etmektedir. Ayn1 zamanda,
Altman-Z skorunun minimum degeri -3,705 ve maksimum degeri ise 156,461 oldugu elde
edilmektedir. Springate-S skoru degiskeninin maksimum ve minimum degerleri sirasiyla
20,331 ve -5,566 oldugu goriilmektedir. Diger taraftan firmalarin sermaye yapisi ile ilgili
bor¢ vadesi, bor¢ oran: ve 6z kaynak orani degiskenlerinin ortalama degerleri sirasiyla
0,324, 0,456 ve 0,546’dir. Maksimum degerleri de sirasiyla 1,168, 1,228 ve 0,982 iken
minimum degerleri de 0,010, 0,017 ve 0,112"dir.

Degiskenlerin korelasyon matrisini inceledigimizde; firmalarin Altman-Z skoru ve
Springate-S skoru degerleri ile bor¢ vadesi ve bor¢ orani arasinda negatif bir korelasyon
bulunurken 6z kaynak orani ile de pozitif bir korelasyon oldugu elde edilmektedir. Ayrica
firmalarin Altman-Z skoru ile 6z kaynak orani arasinda ve Springate-S skoru ile 6z
kaynak karlihg: arasinda en yiiksek korelasyon tespit edilirken Altman-Z skoru ve
Springate-S skoru ile firma biiyiikliigii arasinda ise en diisiik korelasyon tespit
edilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayicr istatistikler ve korelasyon

Degiskenler  Zskoru S skoru STLTA TDTA EQTA LnTA ROA

Ortalama 5,662 0,976 0,324 0,456 0,546 17,903 0,030
Medyan 2,017 0,737 0,317 0,467 0,532 17,901 0,014
Mak. 156,461 20,311 1,168 1,228 0,982 20,823 0,995
Min. -3,705 -5,566 0,010 0,017 0,112 15,095 -0,931
Standart Sap. 13,339 1,790 0,181 0,226 0,216 0,982 0,147
Carpiklik 7,152 5,544 0,577 0,196 0,065 -0,063 0,473
Basiklik 70,189 57,597 4,286 2,700 1,963 3,582 17,179
Gozlem 261 261 261 261 261 261 261
Z skoru S skoru STLTA TDTA EQTA LnTA ROA
Z skoru 1,000
S skoru 0,178 1,000
STLTA -0,273 -0,233 1,000
TDTA -0,336 -0,259 0,855 1,000
EQTA 0,339 0,255 -0,839 -0,987 1,000
LnTA -0,052 0,107 0,019 -0,039 0,057 1,000
ROA 0,115 0,612 -0,263 -0,360 0,354 0,347 1,000

Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Tablo 4. Panel model se¢imi

Panel veri analizini gerceklestirebilmek i¢in oncelikle, Levin, Lin, Chu (LLC) ve
Phillips-Perron (PP) testleri uygulanarak serilerin duragan olup olmadig1 ya da birim kok
icerip icermedigi belirlenmekte ve bulgular Tablo 3’te Ozetlenmektedir. LLC testi
sonuglari incelendiginde Altman-Z skoru, Springate-S skoru, STLTA, TDTA, EQTA, InTA
ve ROA degiskenlerin sabitli ve trend’li modellerde olasilik degerleri %5'ten kiigiik
oldugu icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu da bize, Altman-Z skoru, Springate-S
skoru, bor¢ vadesi, bor¢luluk orani, 6z kaynak orani, firma biiyiikliigii ve varlik getiri
orani degiskenlerinin I(0) diizeyinde yani diizey degerinde duragan oldugunu isaret
etmektedir. Aynm1 zamanda, bu bulgular PP birim kok testi sonuglari tarafindan da
desteklenmektedir.

Tablo 3. Birim kok Testi sonuglar:

Degiskenler Levin, Lin & Chu Philips-Perron Fisher Sonug
Sabit ve Trend Sabit ve Trend

Z score -25.371™ 187,133™ 1(0)
S score -26,772 163,593 1(0)
STLTA -37,143™ 228,054 1(0)
TDTA 11,859 164,588 1(0)
EQTA -11,015™ 164,560 1(0)

InTA -66,263™ 90,378 1(0)

ROA -12,900™ 190,564 1(0)

Not:™,™ ve” %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini sirasiyla gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.

Modellerden sabit etkiler modeli mi, tesadiifi etkiler modeli mi yoksa havuzlanmis
model mi uygun oldugunu yani bu modeller arasindan hangisinin daha uygun oldugunu
belirleyebilmek i¢in Chow (1984) F, Breuch-Pagan LM (1980), Honda (1985) ve Hausman
(1978) testleri uygulanmaktadir. Panel modellerin se¢cim bulgular1 Tablo 4'te
Ozetlenmektedir. F testi bulgularina gore, Model 1 ve Model 2 igin sifir hipotezi
reddedilerek sabit etkiler modeli uygundur. Breuch-Pagan LM ve Honda testi bulgularma
gore, Model 1 icin sifir hipotezi reddedilerek tesadiifi etkiler modeli uygun oldugu
belirlenirken Model 2 i¢in sifir hipotezi kabul edilerek havuzlanmis modelin uygun
oldugunu isaret etmektedir. Ayn1 zamanda, Hausman testi bulgularini inceledigimizde,
Model 1 i¢in sifir hipotezi reddedilerek sabit etkiler modeli uygundur ve Model 2 igin sifir
hipotezi kabul edilerek tesadiifi etkiler modeli uygun oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
elde edilen bu bulgular dogrultusunda, bu ¢alismadaki hem Model 1 i¢in hem de Model
2 i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmistir.

Model Model 1 Model 2
Test Hipotezler istatistik  p-degeri istatistik p-degeri

F-sabit grup Ho: Kesit etkisi var iken zaman etkisi yoktur. 4,204 0,000 1,620™ 0,030
F-sabit zaman Ho: Zaman etkisi var iken kesit etkisi yoktur. 3,089 0,002 1,075 0,381
F-sabit iki yonlii  Ho: Kesit ve zaman etkileri yoktur. 4,655™ 0,000 1,548" 0,031
LM-tesadiifi Ho: Kesit etkisi varken zaman etkileri yoktur. 33,112 0,000 1,609 0,204
grup
LM- tesadiifi Ho: Zaman etkisi var iken kesit etkisi yoktur. 23,913™ 0,000 0,001 0,978
zaman
LM- tesadiifiiki  Ho: Kesit ve zaman 57,026™ 0,000 1,610 0,204
yonlii etkileri yoktur.
Honda-tesadiifi Ho: Kesit etkisi var iken zaman etkisi yoktur. 5,754 0,000 1,268 0,102
grup
Honda-tesadiifi ~ Ho: Zaman etkisi var iken kesit etkisi yoktur. 4,890 0,000 0,026 0,489
zaman
Honda-tesadiifi Ho: Kesit ve zaman etkileri yoktur. 5,322 0,000 0,647 0,258
iki yonlii

Hausman 35,167 0,000 11,953 0,035

Belirlenen Model Sabit Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Not: ™ , * ver

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini sirasiyla gostermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Panel veride otokorelasyon ve/ veya degisen varyans sorunlarinin olmasi
durumunda yapilan analiz de, sapmalara ve tutarsizliklara yol agmaktadir (Ozaydin &
Yesilkaya, 2020, s. 175). Dolayisiyla, panel modellerin se¢im testinden sonra, iki model
icin esas alian sabit etkiler modelinin degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlari
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi, Baltagi ve Li (1991) LM testi ve
Durbin-Watson testi ile stnanmakta ve degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin
bulgular1 Tablo 5te sunulmaktadir. Sabit etkiler modeli temel alinarak hesaplanan
degisen varyans ve otokorelasyon test olasilik degerleri incelendiginde; bu degerlerin
anlamlilik diizeyinde oldugu saptanmakta ve degisen varyans ve otokorelasyon igin sifir
hipotezleri reddedildigi goriilmektedir. Bu da bize, modellerde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarmin oldugunu ifade etmektedir. Ayn1 zamanda Durbin-Watson
degerinin 2 civarinda olmamas: da modellerde otokorelasyon sorunlarinin varligini isaret
etmektedir.

Tablo 5. Degisen Varyans ve otokorelasyon testi sonuglari

Modeller Model 1 Model 2
Degisen Varyans istatistik p-degeri istatistik p-degeri
Breusch-Pagan-Godfrey 1006,626*** 0,000 2230,609*** 0,000
LMh_fixed

HO: Degisen Varyans yoktur
H1: Degisen Varyans vardir

Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-stat 12,946%** 0,000 3,638* 0,056
HO: Otokorelasyon yoktur
H1: Otokorelasyon vardir
Durbin-Watson 0,994 1,107
HO: Otokorelasyon yoktur
H1: Otokorelasyon vardir
Not: ™ %1 anlamlilik diizeyini sirasiyla gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.

Bu baglamda, sabit etkiler modellerinde otokorelasyon sorunlarini ¢ozebilmek icin
AR(1) siireci isletilmekte (Gujarati, 2004, s. 450-451) ve degisen varyans sorunlarini da
¢ozim tlretmek icin White Period panel standart hatalar1 diizelten tahminci
uygulanmaktadir (Ozaydin & Yesilkaya, 2020, s. 176). Boylece Model 1 ve Model 2’deki
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliskinin olup
olmadigi ve iligki varsa da bu iligskinin yonii tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglar1 Tablo
6’da 0zetlenmektedir.

Model 1’in tahmin sonuglarini inceledigimizde, F istatistiginin olasilik degeri
modelin bir biitiin olarak anlamhiligim ifade etmekte ve olasilik degeri % 1 istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu da bize, kurulan modelin biitiin olarak anlamli oldugunu
belirtmektedir. Ayrica Altman-Z skorundaki degisimin yaklasik % 84 (R-kare)tinii
modeldeki bagimsiz ve kontrol degiskenlerin agikladig: goriilmektedir. Bulgulara gore,
bor¢ vadesinin katsay1 negatif ve % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.
Bor¢ vadesinde %1'lik artis firmanmin Altman-Z skoru degerini 2,134 azaltmaktadir.
Boylece, firmalarin Altman-Z skoru degeri 1,81’den diisiik oldugunda finansal sikint1 ve
iflas olasiligii gosterdigi i¢in bor¢ vadeleri arttik¢a finansal basarisizligl da arttiracagi
goriilmektedir. Bu da bize, artan bor¢ finansmaniyla birlikte beklenen finansal basarisizlik
maliyetlerinin  arttirdigin1i  ve isletmelerin bor¢ orami artan vergi kalkanini
dengeleyemedigini ifade etmektedir. Ayni zamanda Ding ve digerleri (2023) ¢alismasinda
da belirttigi {izere, yliksek faiz 6demesi, bir sirketin borg yiikiinii arttirabilir ve dolayisiyla
iflas riskini arttirabilir, bor¢ oranindaki artis, yiiksek nakit akisi oynakligina neden olabilir
ve karhilik iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Calismanin bu bulgusu, 2010-2015
déneminde BIST 100 endeksi icin inceleme yapan Turaboglu ve digerlerinin (2017)
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bulgulari ile paralellik gostermektedir. Ayni zamanda, literatiirdeki 6nceki ¢calismalardan
Opler ve Titman (1994) tarafindan da bu bulgular onaylanmaktadir.

Bor¢ orami katsayisi negatif ve % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bulgulara gore, bor¢ orami % 1lik arttiginda Altman-Z skoru da 7,026
azalmaktadir. Bu da bize firmanin borgluluk diizeyi arttik¢a finansal bagarisizlik
olasiigimin da artacagim gostermektedir. Ninh ve digerlerinin (2018), 2003-2016
doéneminde Vietnam firmalari i¢in ve Garcia ve Herrero'nun (2021), 2002-2019 déneminde
Avrupa firmalar igin elde ettigi bulgular, calismanm bu bulgusunu desteklemektedir.
Diger taraftan, bulgular %1 anlamlilik diizeyinde 6z kaynak oram ile Altman-Z skoru
negatif korelasyon icinde oldugunu gostermektedir. Oz kaynak oraninda % 1'lik artig
Altman-Z skorunu 6,249 azaltmaktadir. Calismanin bu bulgusu, Muigai (2016) tarafindan
elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.

Diger taraftan, firma biiyiikliigii ve varlik getiri oram1 degiskenlerinin katsayisi
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Firma biiyiikliigiinde
ve varlik getiri oraninda % 1’lik artis firmanin Altman-Z skorunu arttirmaktadir. Bu da
bize firma biiyiidiikce ve getiri orani arttik¢a finansal basarisizlik riskinden uzaklastigin
gostermektedir. Calismanin bu bulgulari, Sadaa ve digerlerinin (2023) Irak bankalar: i¢in
elde ettigi bulgular ile benzerlik gostermektedir.

Ayrica Tablo 6'da yer alan Model 2'nin bulgularim inceledigimizde; Model 2'nin F
istatistiginin olasilik degeri % 1 istatistiksel olarak anlamli ve bu modelin biitiin olarak
anlaml oldugu saptanmaktadir. Springate-S skorundaki degisimin yaklasik % 95 (R-
kare)'tinii modeldeki bagimsiz ve kontrol degiskenleri acgikladigi goriilmektedir. Ayni
zamanda, Model 2'nin bulgular1 Model 1’in bulgulari ile paralellik gosterdigini de
sOyleyebiliriz. Bulgulara gore, Springate-S skoru ile bor¢ vadesi, bor¢luluk oran1 ve 6z
kaynak orani arasinda % 1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir negatif
iliski bulunmaktadir. Firma biiyiikliigii ve varlik getiri oram1 da Springate-S skorunu
pozitif yonde etkilemektedir. Bu da bize, firmalarin bor¢ vadesi, bor¢luluk orani ve 6z
kaynak orani arttikca firmanin basarisizliga yaklastigini ama firma biiyiidiikge ve iyi bir
performansa sahip oldukga basarisizliktan uzaklastigini isaret etmektedir. Calismanin bu
bulgulari, Turaboglu ve digerleri (2017) tarafindan desteklenmektedir.

Tablo 6. Tahmin sonuglar:

Enkiiclik Kareler Yontemi
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Modeller Model 1(Altman-Z skoru) Model 2(Springate-S
skoru)
Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
STLTA -2,134™ 0,000 -0,943™ 0,000
TDTA -7,029™ 0,000 -1,013" 0,010
EQTA -6,249™ 0,000 -1,400™ 0,001
InTA 0,779 0,000 0,087 0,030
ROA 2,304™ 0,000 5,333™ 0,000
C -0,169 0,934 0,802 0,364
AR(1) 0,408™ 0,000 0,127" 0,050
R-kare 0,837 0,946
Diizeltilmis R-kare 0,809 0,937
Regresyon S.E. 11,125 1,421
F-istatistik 29,188 103,119
Olasilik (F-istatistik) 0,000™ 0,000
Durbin-Watson Istatistik 2,031 1,874

Not: ™, ™ ve” %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini sirasiyla gostermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Kaynakca

5. Sonug

Giintimiizde bir¢ok arastirmacinin ve uzmanin temel endigesi firmanin finansal
basarisizlik riskinin degerlendirilmesi ve riski etkileyen faktorlerin tespit edilmesidir.
Firmalarda basarisizlik durumlari, bir firmanin varlhigin etkilemekte ve bankalara yiiksek
maliyetler yiliklemektedir. Bu calismada amag, isletmelerin finansal basarisizliklarini
tahmin ederek isletmelerin sermaye yapisina iliskin kararlarin finansal basarisizliga olan
etkisini incelemektir. BIST KOBI Sanayi endeksinde yer alan 29 firmanin 2013-2021
donemindeki verileri kullanilarak Oncelikle firmalarin basarisizlik riski, Altman (1968)
tarafindan gelistirilen Altman-Z skoru ve 1978 yilinda Gordon L.V Springate tarafindan
onerilen Springate-S Skoru ile oOl¢iilmektedir. Sonraki asamada, panel veri analiz
kapsaminda degiskenlerin duraganlik Ozellikleri snanmakta ve finansal basarisizlik
skorlar1 ile bagimsiz degiskenler arasinda iligkinin anlamliligi, yonii ve derecesi
tahminciler tarafindan tahmin edilmektedir.

Ampirik bulgulara gore, bulgularmn I(0) diizeyinde duragan oldugu elde
edilmektedir. Modeller, sabit etkiler modeli ile tahmin edilmekte ve otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlar: giderilmektedir. Ayni zamanda firmalarin basarisizlik diizeyi,
bor¢ orani vadesi ve 6z kaynak oram arttik¢a firmalarin basarisizlik diizeyi artmaktadir.
Isletme biiyiidiikge ve performansi iyilestikce basarisizliktan uzaklastig1 goriilmektedir.

Elde edilen galisma bulgulari, yatinmcilar ve yoneticiler i¢in 6nemli tavsiyeler
sunmaktadir. Calismanin bulgular1 Boritz ve digerlerinin (2007) ¢alismasinda da belirttigi
tizere, is diinyasindaki kullaniclar igin énemli olan finansal basarisizlik ve iflas riski
tahmini yapmasma yardim olarak finansal kurumlar igin kredi temerriit riskini
degerlendirmede; yatirimcilar igin potansiyel veya mevcut yatinm kararlarim
degerlendirmede; alacaklilar icin bir sirketle islem yapip yapmayacagini belirlemede; ve
denetgiler icin miisteri riskini ve siireklilik varsayiminin uygunlugunun belirlemede
rehberlik etmektedir. Ayni zamanda, bulgular firma yoneticilerinin mali sikint1 ve iflas
durumlarmi hafifletmesi igin sirketlerin sermaye yapilarini nasil yapilandiracaklar:
konusunda rehberlik etmekte ve yatirnmclarin zorlukla kazandiklari servetlerini
kaybetmelerini Onleyecek ve sermaye piyasalarina olan giiveni yeniden tesis edecek
uygun diizenleyici mekanizmalarin kurulmasini da tavsiye etmektedir (Muigai, 2016).

Ayni zamanda, ¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmakta ve bu kisitlar gelecek calismalar
icin bazi 6neriler sunmaktadir. Birincisi, bu calismada KOBI sanayi endeksindeki firmalar
ve bu firmalarin 2013-2021 donemi incelenmektedir. Gelecek calismalarda, hem daha
fazla sektor (teknoloji, bilisim, gida gibi sektdrler) ele aliabilir hem de donem aralig:
genisletilebilir. Ikincisi, bu ¢alismada White Period panel standart hatalar1 diizelten
tahminci ile tahmin yapilmakta ama gelecek calismalarda farkli direngli tahminciler
kullanilabilir. Ugiinciisii, bu ¢alismada Altman-Z skoru ve Springate-S skoru ile finansal
basarisizlik Olgiilmekte ama gelecek ¢alismalarda Fulmer ve Ohlson O-Skor gibi farklh
finansal basarisizlik tahmin yontemleri uygulanarak basarisizlik 6l¢iilebilir. Son olarak,
bu ¢alismada, sermaye yapis: ve bor¢luluk oranlar gibi bagimsiz degiskenler ele alinarak
basarisizlik olasiligini etkileyen faktorler test edilmekte ama gelecek calismalarda karlilik
oranlari, piyasa oranlari, makroekonomik unsurlar (enflasyon orani, faiz oran gibi) ele
alinarak da basarisizlik olasiligin etkileyen unsurlar tahmin edilebilir.
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