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Ozet

Bu aragtirmanin amaci; finansal sikinti ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Calismada 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Sinai
Endeksi’nde hisse senetleri iglem goren 112 firmanin verileri kullanilmistir. Z Altman
skoru firmalarin finansal sikint1 riskini 6lgmek i¢in kullanilmistir. Gelistirilen direngli
tahminci modeli sonucunda; sermaye yogunlasmasi ve halka aciklik orani ile finansal
sikintt arasinda negatif, buna karsin kurumsal yatirimer sahipligi ile finansal sikinti
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica yabanci yatirimer sahipligi ile finansal
sikint1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenememistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sikinti, Z Altman, Borsa Istanbul
Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between financial distress
and ownership structure. In this study, 112 firms’ data have been used for the time
period of 2005-2009 which are operating in the Istanbul Stock Exchange (BIST)
Industrial Index. Z Altman Score was used for measuring the probability of financial
distress. As a result of the developed robust estimator, ownership concentration and
free float ratio has negative relation with financial distress, in contrast there is a
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positive relation between institutional ownership and financial distress. Additionally,
statistically significant relation between foreign ownership and financial distress was
not detected.

Keywords: Financial Distress, Z Altman, Istanbul Stock Exchange
1. Giris

Diinya’da yasanan biiyiikk finansal krizler, ekonomik serbestlik, uluslararasi
piyasalarin entegrasyonu ve beraberinde getirdigi ekonomik belirsizlikler ge¢mise
kiyasla ¢ok daha riskli ve rekabet¢i bir yapt meydana getirmistir. Bu kosullara uyum
saglayabilen isletmeler faaliyetlerine devam edebilirken, bu kosullara uyum
saglayamayan igletmeler ise faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalmaktadir. Bu
sorunlara ek olarak diizensiz nakit akislari, yiiksek bor¢ oranlari, diisiik kar marjlart
isletmelerin finansal sikint1 yasamasina hatta iflasa kadar giden siireclerde karsilasilan
sorunlardan bazilar1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Isletmelerin karsilastigi mikro ve
makro sorunlar Kurumsal Yonetim kavramini ve bu kavramin 6nemini kiiresel 6lgekte
daha popiiler ve tartisilir hale getirmistir. Kurumsal yonetim bu sorunlarin zararl
sonuglarint ortadan kaldirmak ya da etkilerini azaltmak icin Onemli bir rol
iistlenmektedir.

Kurumsal yonetim; yoneticiler, yonetim kurulu tiyeleri ve hissedarlar arasindaki
iligkileri diizenleyen kurallar biitiinidiir. Kurumsal yonetim bu kapsamda, temsil
sorunundan kaynaklanan isletme ydneticileri ile isletme hissedarlar1 arasindaki menfaat
catismalarint  engellemeyi ama¢ edinir. Yoneticileri, isletme hissedarlarinin
menfaatlerini korumaya ve isletme degerini arttirmaya yonelik kararlar almaya sevk
eden kurumsal ve piyasa temelli mekanizmalar setini i¢inde barindirir (Denis ve
McConnel, 2003, s. 1-2).

Kurumsal yonetim cergevesinde sahiplik yapist Oonemli bir ydnetsel aractir.
Sahiplik yapist kavrami isletme sermayesini kimlerin sagladigini ve saglanan sermaye
paylarinin biiyiikligiinii ifade etmektedir (Izciler, 2014, s. 6).

Sahiplik yapist kavrami da kendi icerisinde iki temel bilesenden olusmaktadir. Bu
bilesenler, sahiplik yogunlugu ve sahiplik kimligi kavramlaridir. Sahiplik kimligi,
isletmenin hisse senetlerini elinde bulunduran ve dolayisiyla isletme ydnetimi ve
kontrolii ilizerinde etkisi biiyiik olan sermayedarlari ya da sermayedar grubunu ifade
etmekte iken; sahiplik yogunlugu isletme hisse senetlerinin agirlikli olarak belirli kisi ya
da gruplarin elinde olmasi durumunu ifade etmektedir (Grob, 2006, s. 10).

Literatiirde sahiplik kimligi ile ilgili ¢esitli siniflandirmalar yapilmakla birlikte
genel itibariyle sahiplik kimlikleri; aile sahipligi, devlet sahipligi, kurumsal yatirime1
sahipligi, yonetici sahipligi, yabanct sahiplik ve dagmik sahiplik seklinde
gruplandirilmaktadir. isletmede hisse senetlerinin belirli kisilerin elinde olmasi olarak
tanimlanan sahiplik yogunlugu kavrami iseliteratiirde en biiyiik hissedarin sermaye
pay1, en biiyiik li¢ hissedarin sermaye pay1, en biiyiikk bes hissedarin sermaye pay1 ve
halka aciklik orani degiskenleri ile ifade edilmektedir.

Isletmelerde, isletme hisselerinin 6nemli bir yiizdesinin az sayida hissedarin
elinde bulunmasi ve isletmenin az sayida hissedar tarafindan sahiplenilmesi durumunda
yogun sahiplik yapisindan s6z edilmektedir. Yapilan c¢alismalarda sahiplik
yogunlagmasina iligkin olarak farkli oranlar kullanilmistir. La Porta, Silanes ve Shleifer
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(1999) arastirmalarinda sahiplik yogunlagma yiizdesi i¢in % 10 ve daha fazlasini kriter
olarak belirlerken, Claessens, Djankov ve Lang (2000) bu orant % 5 olarak
belirlemislerdir. Cronqvist ve Nilsson (2003) ise en az %25’lik oy hakkini sahiplik
yogunlagmasi kriteri olarak degerlendirmistir.

2. Literatiir taramasi

Isletme sahipliginin ya da kontroliiniin bir ailede olmas1 ya da ayn1 aileden iki ya
da daha fazla kisinin isletme ile koklii baginin bulunmasi, ilgili isletmeyi aile isletmesi
tanim1 igerisine sokmaktadir (Anderson, Carlsen ve Getz, 2002, s. 90). Aile
sahipligindeki isletmeler daha iyi bir gozetim sistemine sahip olduklar1 i¢in temsil
sorunu daha diisiik diizeydedir (Fama ve Jensen, 1983). Aile sahipligi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi bugiinekadar bir¢ok arastirmaci incelemistir. Ornegin
Allouche ve dig., (2008) aile isletmelerinin karliliklarinin aile isletmesi olmayanlara
gore daha yiiksek oldugunu ve ailelerin kontrol seviyelerinin isletme karlilig1 iizerinde
giiclii etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ancak finansal sikinti donemlerinde aile
sahipligi ile isletme performansi iliskisi konusu net degildir. Ekonomik teoriye gore,
aile bireylerinin gozetim faaliyetleri finansal sikinti donemlerinde etkin sekilde
caligmakta olup aile bu siirecte isletmedeki sahipligini arttirma ¢abasi i¢inde olacaktir.

Kamu isletmelerinde sermayenin tamami ya da biiyiik bir kismi devlete ait
olmaktadir. Kamu igletmelerinde 1960 ve dncesinde piyasa ekonomilerinin gelismemesi
sebebiyle kamu isletmeleri ekonomi igerisinde dnemli bir konumda bulunmaktaydilar.
1960 sonrasinda ise ekonominin biiylik kismin1 6zel sektor olusturmaya baslamistir.
Kamu sahipligi nitelikleri itibariyle 6zel sektdrden ayrilmaktadir. Kamu isletmeleri
politik amaglarin gerceklestirilmesi, toplumsal yararin artirilmasi, ekonomik hedeflere
ulagilmasi i¢in hiikiimetler tarafindan etkin olarak kullanilabilmektedir. Bu bakimdan
kamu sahipligindeki isletmeler, isletme degerinin artirilmasit  hedefinden
uzaklagabilmektedirler. Diger taraftan kamu isletmeleri sahip oldugu olanaklar ve
miidahale yetkisi ile giicli gozleme ve denetleme faaliyetleri sayesinde finansal
performanslarini artirabilmektedirler. Kamu sahipligi ve performans arasinda yapilan
arastirmalar farkli sonuglar vermistir. Pedersen ve Thomsen (2003) arastirmalarinda
1960 sonrasinda kamu sahipliginin 6zel sahiplige kiyasla etkinliginin diigiik oldugunu
ortaya koymuslardir. Buna karsilik Zeitun ve Tian (2007) kamu sahipligindeki
isletmelerin yiiksek performans sergilediklerini bu sebeple finansal sikint1 donemlerinde
zorluk yasamayacaklarini belirtmislerdir.

Kurumsal yatirimcilar kiigiik yatirimcilarin tasarruflarini toplayan, bu tasarruflari
kabul edilebilir risk ve getiri optimizasyonu ile vade uyumu amagclaria yonelik olarak
yoneten finansal kurumlardir (Erdogan ve Ozer, 1998, s. 4). Kurumsal yatirimcilar
devlete bagli kurumsal yatirimcilar ve ulusal 6zel kurumsal yatirimcilar olarak
ayrilabilmektedir (Md-Rus ve dig., 2013, s. 364). Devletle baglantili kurumsal
yatirimeilar yatirimlarini uzun siireli olarak planlamaktadirlar ve bu sebeple devletle
bagli kurumsal yatirimcilarin isletmeleri gozetim altinda tutmasi ve buna bagli olarak da
yatirim yaptiklari isletmeleri denetlemeleri beklenmektedir. Gozetim ve denetim altinda
olan isletmelerin ise finansal sikint1 olasiliklar1 diisiik olmaktadir. Ozel kurumsal
yatirimcilarin ise gozetim ve denetim fonksiyonlarinin kamu baglantili kurumsal
yatirimcilara gore daha diisiik seviyede olmasi bu tiir yatirnmcilari finansal pozisyonu ve
finansal yapisi giiclii olan igletmelere yatirnm yapmaya yoneltmektedir. Bu durumda
0zel kurumsal yatirimcilar finansal sikintis1 olmayan isletmelere yatirim yapmakta, 6zel
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kurumsal yatirimci ortakligi olan isletmelerin de finansal sikinti olasiliklart diisiik
olmaktadir. Finansal sikinti donemlerinde kurumsal yatirimci sahipliginin isletme
performansina etkileri iizerine yapilan c¢alismalardan farkli sonuglar elde edilmistir.
Kurumsal yatirimci sahipligi ve finansal performans arasindaki iligki de g¢esitli
arastirmacilar tarafindan arastirllmis ve pek c¢ok farkli sonuclar elde edilmistir.
Charfaddine ve Elmarzougui (2011) Fransa’da faaliyet gosteren borsaya kayitli 35
isletmenin 2002-2005 verilerini analiz ederek kurumsal yatirimct sahipligi ile isletme
performansi arasindaki iligkiyi arastirmigve kurumsal yatirimci sahipliginin isletme
performansi lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Lin ve Fu (2017) Cin
Borsasina kayith igletmelerin 2004-2014 verilerini analiz ederek yaptig1 arastirmada ise
kurumsal yatirimcilarin detayli analizler ile ve igsel sahipligi azaltmak yolu ile
hissedarlarin degerlerini arttirdigini bulmugslardir.

Isletmelerde hisse senetlerinin yoneticilerin elinde olmasi durumu ydnetici
sahipligi olarak adlandirilmaktadir. Yonetici sahipligi ile isletme performansi arasindaki
iliskiyi literatiirde ilk olarak Berle ve Means (1932) incelemislerdir. Arastirmada
sahiplik yogunlugu arttik¢a profesyonel yoneticilerin etkisi ve kontrolii azalacagi icin
sahiplik yogunlugu ve isletme performansi arasinda negatif bir iliskinin var oldugu
belirtilmistir. Bhagat ve Bolton (2008) yonetim kurulu iiyelerinin hisse sahipligi ve
yonetim kurulu bagimsizliginin diisiik firma performans: ile pozitif yonlii iliskisi
oldugunu belirtmislerdir. Isletmelerde yonetim kurullari genellikle bagimli ve bagimsiz
olmak iizere iki grup iiyeden olusmaktadir. Eloumi ve Gueyie (2001) finansal sikintil
isletmelerde disaridan atanan yonetim kurulu {yelerinin oraninin diisiik oldugunu
belirtmislerdir. Daily ve Dalton (1994) ise iflas eden isletmelerde bagimsiz yonetim
kurulu liyesinin sayisinin ¢ok fazla oldugunu ifade etmislerdir.

Daginik sermaye sahipligi isletme kontroliiniin tek elde toplanmadigi sahiplik
tiiriidiir. Daginik sahiplik yapisinda isletme sermayesi bir¢ok kiigiik hissedar tarafindan
paylasilmakta ve boylelikle isletmenin sahipligi ve kontrolii tek elde toplanmamaktadir.
Jensen ve Meckling (1976) daginik sahiplik tiiriinde isletmelerde ¢ok sayida hissedarin
bulunmasi ve hissedarlar arasinda goriis birligine varilamamasi sonucunda vekalet
sorununun ortaya ¢iktigini belirtmektedir.

Kiiresellesme ile birlikte artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci
yatirimet sahipligi konusunu giindeme getirmis ve isletme performansi ile arasindaki
iliski tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Yabanci sahiplik, dogrudan bir
yatirimin tilkeye ilk girig bi¢cimi ile dogrudan yabanci yatirimin igletmenin faaliyetlerini
stirdiirdiigli zaman dilimi i¢indeki herhangi bir ortaklik payini ifade etmektedir (Kulali,
2016, s. 200). Yabanci sahipligindeki isletmeler yonetim becerileri ve finansal
kaynaklara sahiplik bakimindan genellikle ulusal isletmelere gore {istiin olmaktadirlar.
Bu isletmeler gozetim ve denetim faaliyetlerini profesyonel yoneticiler ile yerine
getirirken bu yoneticilerin isletmelerde hissesi bulunmamaktadir. Yabanci sahipligi ve
finansal sikint1 iligkisi lizerine yapilan arastirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir.
Azzam, Fouad ve Ghosh (2013) yabanci sahiplik yapisinin karlilik oranlari {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu ve isletme performansini olumlu etkiledigini belirtmistir.
Bu calismaya paralel sekilde yabanci sahipliginin performansa olumlu etkisi ile finansal
sikintt olasiligin1 azaltti1 ifade edilebilmektedir (Md-Rus ve dig., 2013, s. 364).
Yapilan arastirmalarda yabanci yatirimlarin finansal agidan saglikli igsletmelere yapildigi
ve boylelikle yabanci sahipligindeki isletmelerin finansal sikinti ile karsit karsiya
kalmadiklar1 belirtilmektedir.
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Kurumsal yonetim ile finansal sikint1 iligkisine yonelik ¢alismalar 1980°’li yillarda
baslamistir. Temsil teorisi cer¢evesinde incelenen iliski hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ¢ikar catismasindan kaynaklanmaktadir. Bu bakimdan finansal sikinti
donemlerinde yoneticiler ile hissedarlar arasindaki menfaat catigmasi daha siddetli
olmaktadir. Bu donemlerde yoneticiler islerini kaybetme olasilig1 sebebiyle, finansal
sikintilarin {istesinden gelmek yerine kisa donemli sahsi ¢ikarlarini arttirmaya yonelik
kararlar alirlar (Donker, Santen ve Zahir, 2009, s. 1688).

Isletmelerde yasanan finansal basarisizliklar ve bu nedenle ortaya ¢ikan sonuglar
sadece isletme sahiplerini etkilememekte, isletmenin yer aldig1 tim ekonomik yapiy1 da
etkilemektedir. Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi rekabet ortami, rekabete ayak
uyduramayan isletmeleri finansal sikintilara siiriiklemekte ve bu siire¢ iflasa kadar
gidebilmektedir.

Literatiirde basarisizlik kavraminin tanimi {izerinde ortak bir goris birligi
bulunmamaktadir. Bazi calismalarda basarisizlik, isletmenin ¢evresine uyum
saglayamamasi ya da kriz dncesi siire¢ olarak tanimlanirken (Weitzel ve Jonsson, 1989,
s. 91), baz1 g¢aligmalarda orgiit siirecinde durgunluk olarak tanimlanabilmektedir
(Carmeli ve Schaubroeck, 2006, s. 442). Finansal sikinti ya da finansal basarisizlik
stireci igletmenin tamamen ortadan kalkmasi ile sonuglanabilecegi gibi isletmenin
mevcut durumundan geriye diismesi ile de sonuglanabilecektir.

Isletmelerin sahiplik yapis ve sahiplik yogunluklari ile finansal sikint1 arasindaki
iligkiyi agiklamaya yonelik olarak literatiirde yapilan arastirmalar mevcuttur.

Simpson ve Gleason (1999) calismalari ile banka sektorii i¢in finansal sikintiy1
aragtirmiglardir. Caligmada sahiplik ve yonetim kurulu yapisi ile firmalarin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in hayati dneme sahip i¢sel kontrol mekanizmalar1 arasindaki iligki
arastirilmistir. Bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 300 tane firma {izerinde yapilan
arastirmalar sonucunda CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi durumunda
firmanin finansal sikinti ihtimalinin dustiigii belirlenmistir. Ancak diger faktorlerin
finansal sikint1 izerine herhangi bir anlamli etkisi bulunmamaktadir.

Agaoglu (2002) arastirmasinda yonetim nedeniyle basarisizliga ugramis olan
isletmeleri incelemistir. Arastirmada finansal sikint1 yasayan isletmelerin genellikle tek
bir yonetici tarafindan yonetildigi ya da bu isletmelerin yonetim kurullarinin etkisizligi
tespit edilmistir. Arastirmada yOnetim basarisizlig1 incelenmis ve isletme yonetiminin
beceri seviyesinin diisliklik orani %90 dolaylarinda oldugu tespit edilmistir.
Arastirmaya gore bu isletmelerde yer alan yoneticilerin Ongdrii kabiliyetleri
bulunmamaktadir ve bu oran %44 seviyelerinde tespit edilmistir.

Lee ve Yeh (2004) arastirmalarinda Tayvan Borsasi’na kayitli, ayn1 endiistriye ve
ayni biiylikliige sahip 45 tane isletmenin Asya Finansal Kriz donemleri olan Ocak 1996-
Aralik 1999 arasindaki verilerini analiz etmistir. Yontem olarak lojistik regresyon
modelleri kullanilmig olup, finansal sikinti olasiliklar1 her bir lojistik regresyon modeli
ile tahmin edilmistir. Arastirma sonuglarina gore Tayvan Borsasi’na kayitli isletmelerin
diger llkelere benzer sekilde tipik aile sahipliginde oldugu tespit edilmistir. Kontrol
haklar1 ile nakit akim haklar1 arasinda yiiksek derecede bir ayrim s6z konusu ise hakim
hissedarlarin isletme yoneticileri lizerindeki baskisi artacak ve bu sebeple isletmenin
borca bagli hisse rehin orani artacaktir. Bu durum bir sonraki y1l i¢in isletmenin finansal
sikintt olasiligin1 arttirabilecektir. Lojistik regresyon modelleri ile tahmin edilen
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orneklemde, bor¢ rasyolart1 ve finansal performans arasindaki iliskide de benzer
sonuclar elde edilmistir. Buna gore isletmelerin %63.09’u finansal sikinti i¢ine girerken,
%23,68’1 tekrar finansal sagligina kavusmaktadir. Arastirmaya gore isletme kontroliinii
elinde tutan hissedarlar kamulagtirmanin uzatilmasi ile birlikte kotii yonetime ragmen
finansal basarisizligin bertaraf edilecegini One siirmektedir. Asya Finansal Krizi
stirecindeki ekonomik resesyon ve kotli makroekonomik kosullar nedeniyle finansal
sikintilar artis gostermis ve kamulastirma yanlisi hissedarlarin g¢abalarina ragmen
finansal basarisizlik onlenememistir. Buna ek olarak Tayvan iflas yasasi, kontrolii
elinde tutan hissedarlarin yonetimden uzaklastirilmasini da icermemektedir. Bu sebeple
kontrolii elinde tutan hissedarlarin finansal sikint1 maliyetlerini azaltmak ve igletmenin
hayatta kalmasini saglamak yoniinde yeterli ¢abalar1 gostermedigi belirtilmistir.

Wu (2007)arastirmasinda finansal sikinti ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi
arastirmigtir.  Arastirmada ayn1i zamanda s6z konusu iliskinin elektronik ve
elektronikdist isletmelerde farklilasip farklilagmadigi da incelenmistir. Arastirmada 164
adet finansal sikintiyasayan isletme ile 312 adet finansal ac¢idan saglikli isletmenin
verileri kullamlmistir. Isletmelerin verileri regresyon modelleri ile analiz edilmistir.
Arastirma sonuglarina gore nakit oran, 6zkaynak karlilik orani, net kar marj1 ve alacak
devir hiz1 finansal sikintinin 6nemli gostergeleridir. Arastirmaya gore nakit akim
haklar1, nakit akim kontrol haklari, yonetim katilimi, kurumsal hissedarlarin hisse orani
ve hisse rehin orani finansal sikinti olasilig1 tahminlerini etkilemektedir. Aragtirmada,
finansal sikintt tahmin modelinin elektronikdis1 isletmelerde elektronik igletmelerine
gore daha iyi sonuglar verdigi belirtilmistir.

Chen (2008) arastirmasinda kurumsal yonetim degiskenlerinin finansal sikinti
iizerindeki zaman 6lgegi etkilerini incelemistir. Arastirmaci bu sebeple tli¢ farkli tahmin
yontemi liretmistir. Arastirmada ayni endiistriden 23 tane finansal sikintisi olan igletme
ile 23 tane finansal acidan saglikli igletmenin verileri kullanilmistir. Arastirmanin
bagimsiz degiskenleri bor¢ orani, net kar marji, hisse basina kazang ve alacak devir
stresidir. Tayvan Borsasi’ndaki bu isletmeler icin yapilan smiflamalar ve
seviyelendirmeler  isletmelerin  kurumsal ydnetim  derecelerinin  l¢iimiinde
kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore, kurumsal yonetim 6lgiitlerinin uzun dénemli
tahminleri daha anlamli sonuglar vermektedir. Tayvan isletmeleri agirlikli olarak aile
sahipliginde olup, bu nedenle ilgili isletmelerde kurumsal yonetim biiyiik Oneme
sahiptir. Isletmeler, kurumsal ydnetim uygulamalarmm finansal sikinti olasiliklarmin
tahmininde kullanabilirler ve boylelikle yeni yatirim kararlar alabilirler.

Hui ve Jing (2008) arastirmasindakurumsal yonetim ve finansal sikintinin dolayli
maliyetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada Cin Borsasina kayitli 193
isletmenin 2000-2006 donemindeki finansal sikinti yasadiklar1 donemler panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Dolayli maliyetlerin gozlemi ve Ol¢limiindeki
zorluklardan dolay1 arastirmacilaroperasyonel performans ile 6zkaynak piyasa degeri
arasindaki farki olagan donemler ile finansal sikintili dénemleri birbirinden ayirarak
kullanmiglardir. Arastirmacilar operasyonel performans Olgiitleri olarak (Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)FAVOK yiizdesi ile net satis gelirlerini
kullanmiglardir. Kurumsal yonetim degiskenleri olarak sahiplik yogunlugu, sahiplik
dengesi seviyesi, kamu sahiplik orani, CEO ikiligi, yonetici hisse orani, bagimsiz
yonetici hisse orani, yiiksek maliyetlerin oran1 ve finansal dolandiricilik kullanilmistir.
Kontrol degiskenleri olarak da isletme biiytlikliigii ve varlik/yiikiimliilik orani olarak
aragtirmada yer almistir. Arastirma sonuglarina gore sahipler arasinda dengeli bir
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dagilim var ise, finansal sikintidan kaynaklanan dolayli maliyetler azalma egilimi
gostermektedir. Buna ek olarak kamu sahipligi orani, bagimsiz yonetici sahipligi orani
ve yiiksek maliyetlerin orani finansal sikintidan kaynakli dolayli maliyetler ile negatif
yonlii bir iliski icindedir. Arastirmaya gore sahiplik yogunlugu, CEO ikiligi,
yoneticilerin hisse orani ve finansal dolandiricilifin finansal sikintidan kaynakli dolayli
maliyetler {izerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Lu ve Chang (2009) arastirmalarinda firma performanst ve kurumsal yonetimin
finansal sikint1 olasilig1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirmaya Tayvan
Borsasi’nda kayitli 118 adet finansal sikintisi olan ve 422 adet finansal olarak saglikli
isletme dahil edilmis olup, isletmelerin 1997-2005 donemine ait verileri analiz
edilmigtir. Arastirmaya dahil edilen igletmelerin sektorleri ve biiyiikliikleri esdegerdir.
Ikili lojistik regresyon modelinin kullanildig1 arastirmada modeli aciklamak igin
finansal degiskenler, kurumsal yonetim degiskenleri makroekonomik degiskenler
kullanilmistir. Arastirmanin amaci finansal sikintiyr ongoérecek tahmin modellerinin
gelistirilmesidir. Arastirma sonuglarina gore toplam borg/toplam varliklar orani ile net
deger/toplam varliklar orani finansal sikint1 olasiligini agiklamada 6nemlidir. Yonetici
katilimi, piramidal yapilar ve muhasebe ya da finans ydneticisinin siirekli degisimi de
finansal sikint1 olasilig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Oy haklari, kontrole bagh
nakit akim haklari, holding ve aile sahipligindeki isletmelerin finansal sikint1 ile iligkisi
tespit edilememistir. Tayvan Borsasi’ndaki isletmelerde finansal degiskenler ile
kurumsal yonetim degiskenleri makroekonomik degiskenlere gore finansal sikintilar
daha iyi tahmin etmektedir.

Zhang ve Gan (2010) 2004-2006 yillar1 arasinda finansal sikinti yasayan
isletmeler olarak belirlenmis firmalarin verileri ile finansal sikint1 maliyetlerini 6l¢meye
ve sahiplik yapisi ile finansal sikintt maliyetleri arasindaki iligkiyi belirlemeye
calismislardir. Finansal sikinti maliyetleri ¢alismada endirekt maliyet olarak
adlandirilmaktadir. Shanghai borsasi ve Shenzhenborsasi’nda islem goéren 66 tane
isletmeye ait verilerin kullandig1 c¢alismada veriler SPSS 16.0 programi kullanilarak
incelenmistir. Tanimlayic1 istatistik sonuglarima gore finansal sikintit maliyetleri
ortalama % 17,27°dir ve bu maliyetler firmadan firmaya biiyiik degisiklikler
gostermektedir. Regresyon sonuglarna gore diger kontrol degiskenlerinin finansal
sikint1 maliyetlerini anlamli bir sekilde etkilememesinin yanisira, Tobin’s Q ile finansal
sikint1 maliyetleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica
firmanin hakim hissedart anlamli bir bi¢imde finansal sikinti maliyetlerini
etkilemektedir. Bu etki kamu isletmelerinde 6zel isletmelere gére daha az olmaktadir.
Sahiplik yogunlugu ve sahiplik dengelemesinin ise finansal sikint1 maliyetleri {izerinde
anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir.

Fan, Huang ve Zhu (2013) ¢aligmalar1 ile kurumsal faktorlerin iflas hukukunun
genellikle zayif oldugu ve finansal sikintt durumunda borg¢lularin pazarlik giliciiniin
yiiksek oldugu gelismekte olan piyasalardaki finansal sikint1 yagayan firmalara etkilerini
aragtirmislardir. Bu amacla Cin’de faaliyet gosteren ve finansal sikint1 yasayan iki firma
ayritilt bir sekilde incelenmistir. Calisma sonuglarina goére finansal sikinti oldugu
donemlerde yerel hiikiimet kalitesi ve kurumsal sahiplik yapisi, finansal performansi
biiytik 6l¢iide etkilemektedir.

Hu ve Zheng (2015) arastirmalarinda kurumsal finansal sikinti derecesi ile
sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada 2000-2008 yillart arasinda
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finansal sikinti yagamig 378 Cin isletmesinin verilerini kullanarak finansal sikinti
derecesi tahmin edilmeye calisilmigtir. Kurumsal finansal sikint1 derecesi isletmelerin
bor¢ 6deme kapasitesini, kisa donem likidite kapasitesini, gelisim kapasitesini, risk
seviyesini, karlilik kapasitesini, operasyonel kapasitesini ve nakit akis kapasitesini
yansitmaktadir. Sahiplik yapist ve kurumsal finansal sikint1 derecesi arasindaki iligkiyi
Olemek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore
yogun sahiplik yapisi ile kurumsal finansal sikinti derecesi arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. Bununla beraber aragtirma sonuclarma gore kamu sahipligi durumu
isletmelere kurumsal finansal sikinti derecelerini azaltma noktasinda yardimci
olmaktadir. Nakit akim haklar1 ile kontrol haklarinin ayrilmasi ve kurumsal finansal
sikint1 derecesi arasinda ise pozitif bir iliski bulunmaktadir. Calismada ayn1 zamanda
Cin 6zel muamele (Chinese special treatment-ST) sisteminin daha fazla gelismesi
gerektigi belirtilmistir. Bunun sebebi ise, 6zel muameleye tabi isletmelerin (ST
isletmeler) degerli ST isletmeler ve degersiz ST isletmeler olarak siniflandirmaya tabi
olabilmeleridir. Bu isletmeler farkli finansal sikinti derecelerine sahip olup, egilimi
degistirebilmektedirler. Bu nedenle bu isletmelere esit sekilde davranilmamaktadir.

Manzaneque, Priego ve Merino, (2016) arastirmalarinda kurumsal yoOnetimin
sahiplik yapis1 ve yoOnetim kurulu kompozisyonu gibi mekanizmalar1 araciligiyla
Ispanya Borsa’sinda islem goren isletmelerin finansal sikinti  olasiliklari
incelemislerdir. Arastirmaya 2007-2012 donemine ait 308 gozlemdahil edilmistir.
Eslestirme yontemi ile finansal sikintisi olan isletmeler ve finansal sikintisi olmayan
isletmeler yar1 yariya smiflandirilmistir. Genel iflas modeli isletme basarisizligini
tanimlamak i¢in kullanilmistir. Arastirmada kullanilan birgok kosullu lojistik model
yonetim kurulu sahiplik etkisinin ve bagimsiz yoneticilerin oraninin finansal basarisizlik
olasilig1 ile iligkili oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen sonuglar 6nceki ¢aligmalar
ile tutarlilik gdstermektedir. Bunun diginda aragtirmada, yonetim kurulu biiytkligi ile
finansal sikint1 olasilig1 arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen bu
ters yonli iliski yogun sahiplik yapilarinda ve hakim ortaklarin bulundugu durumlarda
bilgiye ve kaynaklara erisimin gelistirilmesi araciligi ile farkli bir yonetim formu
olusturulmas1 olarak yorumlanmaktadir. Bu sonu¢ Ispanya acisindan sahiplik
yogunlugunun finansal sikinti ilizerinde Onemli bir etkiye sahip olmadigini teyit
etmektedir.

Udin, Khan ve Javid (2017) sahiplik yapisinin finansal sikint1 ve iizerine etkilerini
Pakistan icin bir ampirik ¢alisma ile aragtirmislardir. Calismada Karachi Borsasinda
islem goren 146 tane firmanin 2003-2012 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada
yontem olarak dinamik genellestirilmis momentler yontemi ve panel lojistik regresyon
kullanilmistir. Kurumsal yonetim degiskeni olarak sahiplik yapisinin kullanildigi
calismada,Altman Z skoru ise finansal sikint1 degiskeni olarak kullanilmistir. Dinamik
genellestirilmis momentler yontemine gore sahiplik yapisinin firmalarin finansal
sikintilari izerine anlamli bir etkisi bulunamamustir. Panel lojistik regresyon sonuglarina
gore ise ortaklik yapisinda yer alan yabanci hissedarlar ile firmanin finansal sikinti
olasilig1 arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak
calisan sahipligi ve finansal sikint1 olasilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica firmada kamu ortaklig1 olmasinin finansal sikint1 olasiligi
ile anlaml1 bir iligkisi bulunamamustir.

Wei ve dig., (2017) arastirmalarinda isletmelerin sahiplik yapist ve finansal sikinti
olasilig1 arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Arastirmada Tayvan borsasinda iglem goren
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ve finans sektorl disinda yer alan anonim sirketler yer almis olup, isletmelerin 2006-
2014 doénemine iliskin verileri analiz edilmistir. Isletmelerde finansal sikint1 olasiligin
6lgmek icin Altman Z skoru kullanilmistir. Firma sahiplik yapis1 degiskenleri olarak ise
yoneticilerin hisse sahipligi orani, kurumsal yatirimcilarin hisse sahipligi orani ve
yonetim kurulu biiyikligli arastirmaya dahil edilmistir.Arastirmanin  kontrol
degiskenleri bor¢ orani, isletme biiyiikliigli (toplam aktifler) ve aktif karlilik oranidir.
Arastirmada yontem olarak lojistik regresyon modeli kullanilmistir.  Arastirma
sonuglarina gorefinansal sikinti olasilig1 ile yonetici hisse sahipligi orani arasinda
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Kurumsal yatirimer hisse sahipligi ile yonetim kurulu
bliytikliigii arasinda ise negatif bir iligski oldugu tespit edilmistir. Arastirmada bor¢ orant
yiiksek iken; bor¢ oraninin, aktif karlilik oraninin ve isletme biiyiikligiiniin istatistiki
olarak anlamli oldugu ve finansal sikint1 ile karsilasma olasiliginin yiiksek oldugu tespit
edilmigtir. Ayn1 zamanda aktif karlilik oran1 ve isletme biiyiikliigii daha diisiik seviyede
iken, isletmenin yine finansal sikint1 yagsama olasilig1 s6z konusudur.

3. Yontem

Bu aragtirmanin amaci; finansal sikinti ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Calismada 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Sinai
Endeksi’nde hisse senetleri islem goren 112 firmanin verileri kullanilmistir. Analiz
kapsaminda incelenen firmalara ait finansal veriler Finnet mali analiz
programindan elde edilmistir. Sahiplik yapisina iliskin bilgiler ise Merkezi Kayit
Kurulusu’ndan (MKK) temin edilmistir.

Arastirmada toplam 7 adet degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden 1 tanesi
bagimli degisken, 6 tanesi ise bagimsiz degiskendir. Calismanin bagimli degiskeni Z
Altman skorudur.

Z Altman skoru firmalarin finansal sikinti (iflas veya finansal basarisizlik) riskini
Olgmeye yaramaktadir. Finansal sikinti, bir firmanin finansal performansinin
zayifladigini veya bozuldugunu gosteren bir ifadedir. Firmalar finansal sikint1 ile karsi
karsiya kaldiklarinda bu durum hemen iflas ile sonuglanmamaktadir. Dolayisiyla
firmalarin iflas siirecine girmeden ¢esitli asamalardan ge¢mesi beklenir. Bunlar; finansal
sikintiya girmek veya problemle karsilasmak, basarisizlik kisa vadeli yabanci kaynaklari
o0deyememe iflas olarak siralanabilmektedir (Sayman, 2012, s. 144).

Altman (2000) yaptig1 calismasinda X4 degiskeni giincelleyerek Z Altman Skoru
(ALTMAN) formiiliinii su sekilde hesaplanmistir. Daha sonra yapilmis olan ¢aligmalarda
ornegin White (2005), Lu ve Chang (2011), Bonna (2012) gibi yazarlar benzer sekilde Z
skoru olusturmuslardir.

Z Skoru = X;= +0,717 (Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar)
Xo=+ 0,847 (Gegmis Yil Karlari / Varliklar)
Xs=+ 3,107 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar)
Xy= + 0,420 Hisse Senetlerinin Defter Degeri / Borcun Defter Degeri
Xs=+ 0,998 (Satis Gelirleri / Toplam Varliklar)

Z Altman skorundaki X; degiskeni, firmanin varliklar i¢erisindeki en likit kismini,
X, degiskeni, firmanin kiimiilatif karini, X3 degiskeni, firmanin varliklarinin etkinligi ve
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verimliligini, X4 degiskeni, firmalarin finansal basarisizlik durumunda yabanci
kaynaklarinin kag¢ kat1 degere sahip oldugunu, Xs degiskeni ise, firma ydneticilerinin
faaliyet becerisine isaret etmektedir (Sayman, 2012, s. 148). Elde edilen Z skoru
firmalarin finansal basarisizlikla karsilasma potansiyelini gdstermektedir. Altman
(2000) calismasiyla katsayilar1 giincelleyerek, Z skoru 1,23’in altinda olan firmalar
finansal basarisizlik riski veya potansiyeli ¢ok fazla olarak ifade etmistir. 1,23-2,90
arasinda Z skoru bulunan firmalar ise finansal basarisizlik ihtimali belirsiz olup, Altman
bu firmalar icin belirsizlik oldugu i¢in “Gri Bolge” olarak ifade etmistir. 2,90’dan daha
yiiksek olan firmalarin ise finansal basarisizlikla karsilagsma risklerinin zayif oldugunu
belirtmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Cahismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Yapist Yogunlagmasi En  biiyiik bes ortagin sermaye tutari, toplam
(YOGUNLASMA) sermayeye boltinmiistiir

Kurumsal Yatirimer Sahipligi Kurumsal yatirnmcilarin  elinde  bulundurdugu
(KURUMSAL) sermaye tutari, toplam sermayeye béliinmiistiir.
Yabanci Yatirimer Sahipligi Yabanct  yatirnmcilarin  elinde  bulundurdugu
(YABANCI) sermaye tutari, toplam sermayeye béliinmiistiir
Bor¢ Yapis1 (KALDIRAC) Toplam varhk icerisinde bor¢ oranidir.

Firma Biiytkliigii (VARLIK) Toplam varhiklarin dogal logaritmasidir.

Halka A¢iklik (HAO) Firmalarin halka a¢iklk oranidir.

Degiskenlerin birim kok analizi i¢in Fisher ADF Kok Testi kullanilmistir.
Calismada degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyonun (yatay kesit
bagimliliginin) varligina karsi direngli oldugu i¢in ve T<N (yi1l kiigiiktiir gbzlem say1s1)
durumunda uygulanabildiginden Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen direngli
tahminci kullanilmigtir.

4. Bulgular

Arastirmanin bu kisminda tanimlayici istatistiklere ve finansal sikinti ile sahiplik
yapisi arasindaki iligkiyi gosteren direncgli tahminci sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Ort. Medyan S.Std Min Max Goz.
Say.

Degiskenler
Z Skoru 0,545 1,430 16,13 -486 16,59 784

Sermaye Yapisi 0,714 0,744 0,174 0,14 1,00 784

Yogunlagmasi
Kurumsal Yatirimet1

N 0.247 0,194 0214 0,00 098 784
Sahipligi
Yabanci Yatirimet 0,075 0,021 0,159 000 098 784
Sahipligi
Borg¢ Yapisi 0,428 0,422 0,213 0,02 0,88 784
Firma Biiytkligii 19,79 19,62 1,380 16,89 23,8 784
Halka Agiklik Orani 34,81 31,00 0,206 0,01 1,00 784

Isletme Arastirmalar: Dergisi 796 Journal of Business Research-Tiirk



B. L. Elitas — M. Dogan — M. Kevser 9/4 (2017) 787-804

Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglari
yer almistir. BIST Sinai endeksinde faaliyet gdsteren ve analiz kapsaminda incelenen
firmalarin Z Skor ortalamasi 0,54’tiir. En biiylik bes hissedarin sermaye pay1 ise %74,4;
kurumsal yatirimer sahipligi %24,7 ve yabanci yatirimer sahipligi ise %7,5tir.

Tablo 3: Direncli Tahminci Sonuglar:

Degiskenler Coef. | Std. Hata | Z degeri P>z
Sermaye Yapist Yogunlagmasi -3.808 1.6221 -2.35 0.019
Kurumsal Yatirimei Sahipligi -3.234 74522 4.34 0.000
Yabanci Yatirimer Sahipligi 1.0813 3.1651 0.34 0.733
Bor¢ Yapisi -13.828 | -13.828 -10.49 0.000
Firma Biiytkligi 39702 12739 3.12 0.002
Halka Agiklik Orani -4.1984 1.5972 -2.63 0.009
Sabit 3.7927 2.5985 1.46 0.144
Wald chi2 324.01

Prob > chi2 0.0000

R-squared 0.4102

Tablo 3’te finansal sikinti (Altman skoru) ile sahiplik yapisi arasindaki iligkiyi
gosteren direngli tahminci sonuglar1 gosterilmistir. Finansal sikint1 degisimin %41°lik
kism1 sahiplik yapisi ve kontrol degiskenleri ile aciklanmaktadir. Sahiplik yapisi ile
ilgili degiskenlere ait sonuglar incelendiginde en biiyiilk 5 hissedarin sermaye payi,
kurumsal yatirrmer sahipligi ve halka aciklik orani BIST Sinai endeksinde yer alan
firmalarin iflas riskini (finansal sikinti) veya finansal basarisizlik riskini 6l¢meye
yarayan Z Altman skoru iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. En biiyiik bes hissedarin
sermaye pay1 ile finansal sikint1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
mevcuttur. Yani toplam sermaye igerisinde en biiyiik bes hissedarin sermaye payinin
artmasi halinde firmanin finansal basarisizlik riski de artmaktadir. Bir diger degisken
olan kurumsal yatirimc sahipligi ile finansal sikint1 arasinda pozitif istatistiksel olarak
olduk¢a anlamli bir iligki tespit edilmistir. Toplam sermaye igerisinde kurumsal
yatirimcilarin ortaklik payr artmasi halinde, bu durumdan firma olumlu yonde
etkilenerek iflas riskini azalmaktadir. Buna karsin halka acgiklik orani ile finansal sikinti
arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli iliskiler belirlenmistir.
Baska bir ifade ile halka aciklik orani arttik¢a finansal basarisizlik riski de artmaktadir.
Ayrica diger sahiplik yapist ile ilgili degiskenlerden yabanci yatirimcilarin sermaye pay1
firmalarin finansal sikint1 veya iflas riski iizerinde etkili degildir.

Kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde firma biiyiikligii ve kaldirag
oraninin firmalarin finansal sikinti riski tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Firma
bliytikliigii ile finansal sikint1 arasinda pozitif; buna karsin borg yapisi ile finansal sikint
arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukea giiclii bir iligki mevcuttur. Baska bir ifade
ile biiytikliik gdstergesi olan toplam varliklarinin artmasi firmalarin finansal basarisizlik
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riskini azaltirken, kaldirag oraninin yiikselmesi finansal basarisizlik riskini
artirmaktadir.

5. Sonuc¢

Z Altman skoru firmalarin finansal sikint1 riskini 6lgmektedir. Bu ¢alismada Z
Altman skorunun yiikselmesi, diismesi veya finansal sikinti riskinin artmasi, azalmasi
durumunda firmalarda sahiplik yapisinin nasil degistigi belirlenmeye ¢alisiimistir.
Calismada 2009-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Sinai Endeksi’nde hisse

senetleri islem gdoren 112 firmanin verileri kullanilmistir.

Analiz sonuclar1 incelendiginde sermaye yogunlagmasi, kurumsal yatirimci
sahipligi ve halka aciklik oraninin BIST Sinai endeksinde yer alan firmalarin finansal
sikint1 riski lizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Toplam sermaye igerisinde en biiyiik
bes hissedarin sermaye payinin artmasi halinde firmanin finansal basarisizlik riski de
artmaktadir. Benzer sekilde halka aciklik orani arttik¢a finansal basarisizlik riski de
artmaktadir. Toplam sermaye igerisinde kurumsal yatirimcilarin sermaye payinin
artmasi halinde firmalarin iflas riski azalmaktadir. Buna karsin yabanci yatirimei
sahipligi ise firmalarin iflas riski tizerinde etkili degildir.

Kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde firma biiyiikligli ve kaldirag
oraninin firmalarin iflas riski {izerinde etkili oldugu goriilmektedir. Firma
bliytikliigiiniin artmas:1 finansal basarisizlik riskini azaltirken, kaldirag oraninin
yiikselmesi finansal basarisizlik riskini artirmaktadir.

Finansal sikinti ile sahiplik yapisi1 arasindaki iligkiyi inceleyen bu ¢aligmanin bir
takim kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle arastirma sonuglar1 BIST Sinai Endeksi
acisindan degerlendirilmelidir. Gelecek c¢alismalarda Z Altman yerine finansal
basarisizlik riskini 6l¢en farkli bir modelle benzer bir ¢calisma yapilabilir.
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Extensive Summary
Introduction

The Altman Z Score is used for measuring the firms’ financial distress probability
(bankruptcy or failure). Financial distress is an indicator that shows the firms’ financial
performance has been weakened or in failure. When the firms come face to face with
financial distress that may not lead to bankruptcy instantly. Therefore, it is expected that
firms has to get through various phases. These can be aligned as encountering financial
distress or problem, failure to pay short term liabilities and bankruptcy.

Method

The aim of this research is to investigate the relationship between financial
distress and ownership structure. In this study, 112 firms’ data were used for the time
period of 2005-2009 which are operating in the Istanbul Stock Exchange (BIST)
Industrial Index. In the scope of analysis, the financial data of firms’ were obtained
from the Finnet financial analysis programme. The data of ownership structure were
obtained from Central Registration Institution.

Altman (2000) calculated the Altman Z Score by updating X, variable in his
study. After this study some researchers such as White (2005), Chang (2011), Bonna
(2012) also figured out the Altman Z Score in smilar form.

Z Score = X;=+0,717 (Working Capital / Total Assets)
X,= 140,847 (Retained Earnings / Assets)
X3=+3,107 (Earnings Before Interest and Tax / Total Assets)
X4=+0,420 (Book Value of Share Certificates / Book Value of Debt)
Xs5=+0,998 (Sales Revenue / Total Assets)

Independent variables which are used in our study has shown at table 1.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 802 Journal of Business Research-Tiirk



B. L. Elitas — M. Dogan — M. Kevser 9/4 (2017) 787-804

Table.1 Independent Variables

Ownership Concentration (CONCENTRATION) The Five Largest Owners’ shares have been diveded to total capital.

Institutional Investor Ownership Whole shares owned by Institutional Investors have been diveded to total
(INSTITUTIONAL) capital.

Foreign Investor Ownership (FOREIGN) Foregn Investors’ shares have been divided to total capital.

Debt structure (LEVERAGE) Total debt in total assets.

Firm size (ASSET) Naturel Logarithm of total assets.

Free Float Rate (FFR) Free Float Ratio of firms.

Fisher ADF root test has been used for the unit root analysis of the variables. In
this study, because of varying variance is robust to autocorrelation and correlation
between units, robust estimator which was developed by Beck-Katz (1995) was
preferred and also robust estimator can be applied to T<N situtation.

Table 2. Resulst of Robust Estimator

Variables Coef. | Std. Dev. | Z Value P>z
Ownership Concentration -3.808 1.6221 -2.35 0.019
Institutional Investors” Ownership -3.234 74522 4.34 0.000
Foreign Investors’ Ownership 1.0813 3.1651 0.34 0.733
Debt Structure -13.828 | -13.828 -10.49 0.000
Firm Size 39702 12739 3.12 0.002
Free Float Ratio -4.1984 1.5972 -2.63 0.009
Constant 3.7927 2.5985 1.46 0.144
Wald chi2 324.01

Prob > chi2 0.0000

R-squared 0.4102

Findings and Discussion

In the table 2, the results of robust estimator has been shown which explicates the
relationship between financial distress (Altman Score) and ownership structure. %41
percent of financial distress change has been explained by ownership structure and
control variables. When we examine the results of variables of ownership structure, it is
seen that capital share of the five largest owner, institutional investors’ ownership and
free float rate affects Altman Z Score that measures the firms’ bankruptcy risk (financial
distress) or financial failure risk which operates Istanbul Stock Exchange Industrial
Index. There is a negative and statistically significant relationship between the five
largest owner and financial distress. Thus, if the capital share of five largest owner
increases in total capital also probability of financial distress increases A positive and
statiscally quite significant relationship between institutional investors’ ownership and
financial distress also has been detected. In case of increasing capital share of
institutional investors in total capital, firms are positively affected and probability of
financial distress decreases. Furthermore, it has been found that there is a negative and
statiscally significant at %1 relation between free float ratio and financial distress. In
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other words, if free float ratio increases than also financial distress risk increases.
Additionally, foreign investors’s capital share doesn’t affect probability of financial
distress or bankruptcy risk.

According to the results of conrol varibles, firm size and financial leverage are
effective on firms’ financial distress risks. A pozitive relation between firm size and
financial distress has been observed, in contrast a negative and statiscally quite
significant relation has been observed between financial leverage and financial distress.
In another expression, increasing the total assets as an indicator of size, makes lower of
firms’ financial distress risk but financial distress risk increases when the financial
leverage up.

This study which investigates the relationship between ownership structure and
financial distress has some limitations. Firstly, the results of research must be evaluated
in terms of Istanbul Stock Exchange (BIST) Industrial Index. In future studies, another
model can be used to measure financial distress risk instead of Z Altman.
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