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Ozet

Bu ¢alismanin amaci finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerinin saptanmasidir.
Calisma kapsaminda; finansal basarisizlik riskine etki eden faktorler, 2010 ila 2014
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan 82 adet imalat isletmesi drnekleminde 410
gozlemle incelenmistir. Diizeltilmis Altman Z skorunun finansal basarisizlik gostergesi
olarak kullanildig1 panel veri analizlerinde; bagimsiz degiskenlerle finansal basarisizlik
riski arasinda anlamli iliskiler saptanmistir. Isletmelerin finansal basarisizligina etki
edebilecek isletmeye 6zgli degiskenler olarak; karlilik, kaldirag, biiyiikliik, biiylime, yas,
isletme degeri, tiirev arac¢ kullanimi, kar pay1 6demesi ve ortaklik yapis1 kullanilmistir.
Bunlara ek olarak Ante Pulic (1998)’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK)
isletmenin entelektiiel sermaye gostergesi olarak kullamilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; entelektiiel sermayenin Z-skorunu pozitif etkiledigi saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z Skoru, Entelektiiel Sermaye, Tobin Q Orani, Panel Veri
Analizi.

Abstract

The aim of this study is to reveal the determinants of financial distress. In the
study, the factors affecting financial distress are examined by testing 82 Turkish
manufacturing firms traded on Borsa Istanbul, with 410 observations from 2010 to
2014. Using Modified Altman’s Z-score as proxy for financial distress on panel data
analysis, the significant relationships are found between independent variables used in
models and financial distress. Profitability, leverage, size, growth, age, firm value,
derivative usage dummy, dividend dummy and ownership structure are used as the
firm’s specific variables that affect financial distress. In addition, Ante Pulic’s (1998)
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) is employed as proxy for intellectual
capital. According to results of the study, intellectual capital is positively related with Z-
score.

Keywords: Altman’s Z-score, Intellectual Capital, Tobin’s Q, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojideki hizli gelismeler, isletmeleri yogun bir rekabet
ortaminda faaliyet gostermeye zorlamaktadir. Bu nedenle isletmeye ozgii risklerin
tespiti ve etkin risk yonetimi uzun vadede basari i¢in gerekli unsurlar haline gelmistir.
Etkin risk yonetimi ile kastedilen risklerin ortaya ¢ikmadan tespit edilmesi ve dnceden
risklerden korunma amaciyla ¢aba sarf edilmesidir. Bu baglamda finansal basarisizligin
onceden tahmin edilmesi ve finansal basarisizliga etki eden faktorlerin tespiti, isletmeler
icin giderek dnem kazanmaktadir.

Isletmelerin son yillarda yogun rekabet ortaminda bulunmasi gerek diinya ¢apinda
gerekse Tirkiye c¢apinda faaliyet goOsteren isletmelerin islerini zorlagtirmaktadir.
Isletmelerin zarar etmeleri ve/veya likidite sorunu yasamalar1 olarak ortaya ¢ikan hafif
diizeydeki finansal basarisizlik riski onlem alinmadigi takdirde daha da agirlasarak
iflasa ve isletmenin tasfiyesine kadar gidebilmektedir.

Isletmelerin gelecekteki finansal durumlarinin énceden tahmin edilmesi suretiyle
isletmelerle ilgili karar alinmasinda Onemli katkilar saglanabilecektir. Finansal
basarisizlik tahmin modelleri sayesinde yatirimcilar, farkli yatirim tercihlerini
degistirebilecekleri gibi isletme yoneticileri ise erken wuyari modelleri ile bir
basarisizligin sinyallerini 6nceden gozlemleyip, 6nlem alabilirler. Bununla birlikte kredi
verenler hali hazirda finansal basarisizlik riskinin tahmin edilmesi ile en ¢ok ilgilenen
grup durumundadir. Altman Z skor testi basta olmak iizere ¢ok sayida modelden
yararlanarak verecekleri kredilerin geri Odenip Odenmeyecegini tahmin etmeye
caligmaktadirlar.

Altman Z skor modeli (Z) 1968 yilinda Edward 1. Altman tarafindan
gelistirilmistir. Halka acik imalat sanayi isletmeleri Ornekleminde 1983 yilinda
giincellenen ve diizeltilen model (Z’) halen bir¢ok kredi derecelendirme sisteminin ana
bilesenini olusturmaktadir (Miller, 2009: 4). Ayrica yazinda ¢ok sayida ¢alismada Z
modellerinin etkinligi test edilmis ve anlamli bulgular elde edilmistir. Buna kosut olarak
bu calismada finansal basarisizlik riskini etkin bir sekilde tahmin ettigi varsayilarak
Diizeltilmis Altman Z skoru (Z’) finansal basarisizlik riskinin gostergesi olmak iizere
cok faktorlii modellerde bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi yazindaki calismalarda finansal basarisizlik
tahmin modellerinin karsilagtirilmas1 ve etkinligi iizerinde durulmustur. Ancak bu
modellerle hangi isletmenin finansal basarisizliga ugrayacagi tahmin etmeye ¢alisilirken
dogrudan basarisizligin hangi degiskenlerle ilgili olabilecegi ihmal edilmektedir. Hali
hazirda Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan ve reel sektdrde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal basarisizlik riski tasidiklart ve bir kisminin basarisizliga ugradiklar
bilinmektedir. Bu baglamda finansal basarisizlik riskine etki eden isletmeye Ozgii
faktorlerin arastirilmasi, Tiirkiye’deki isletme sahipleri, finans yoneticileri ve
yatirimcilar i¢in 6nemli sayilabilecek bulgular1 ortaya koyabilecektir. Bu sebeple Borsa
Istanbul’da yer alan imalat isletmelerinin finansal basarisizlik riskinin belirleyicileri
olabilecek isletmeye 0Ozgii faktorler bu ¢alisma kapsaminda farkli modellerle
incelenmistir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’deki imalat isletmeleri 6rnekleminde finansal
basarisizliga etki eden isletmeye Ozgii faktorlerin saptanmasidir. Bagka bir ifadeyle
finans yoneticilerinin kontrol edebilecekleri karlilik, biiyiikliik, kaldirag gibi klasik
degiskenlerin yami sira; isletmenin degeri, tlirev ara¢ kullanimi, entelektiiel sermayesi,
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ortaklik yapist ve kar pay1 6demesi gibi farkli faktorlerin finansal basarisizligi etkiledigi
varsayiminin sianmasidir. Ayrica bu faktorlerin birbirleri arasindaki etkilesiminin
belirlenmesi ve finansal yazina katki saglanmasi da amaglanmaktadir.

Bu calismada finansal basarisizliga etki ettigi varsayilan isletmeye 6zgii faktorler
panel veri analizi yontemi uygulanarak incelenmistir. Elde edilen sonuglarin, hem finans
yoneticileri hem de yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesi ve gelecekte alacaklari
finansal kararlara rehberlik etmesi beklenmektedir.

Finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerini saptamaya yonelik bu calisma
kapsaminda; 2010 ila 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan 82 adet imalat
isletmesi 410 gozlemle panel veri analizi uygulanarak incelenmistir. 2014 yili sonu
itibariyle 200 milyon TL’nin iizerinde piyasa degerine sahip borsaya kote tiim imalat
isletmeleri aragtirma kapsamina dahil edilmistir. Bu sayede miimkiin oldugunca biiyiik
isletmelerin incelenmesi amag¢lanmustir.

2. YAZIN TARAMASI

Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin edebilmek ve isletmeleri finansal
durumlarina gore smiflandirabilmek icin uygun bir model gelistirmeye yonelik ¢ok
sayida caligma yapilmistir. Yazindaki caligmalarda finansal basarisizlik tahmin
modelleri kapsaminda genellikle diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve
yapay sinir aglar1 uygulanmistir.

Beaver’in (1966) iflas tahmininde finansal oranlar1 kullandig: tek degiskenli 6ncii
caligmasimin ardindan Altman (1968), coklu diskriminant analizi kullanmistir.
Altman’in analizi, tek bir tahmin modelinde birka¢ finansal oranmin bilgisini
icermektedir. Altman Z-Skor modeli, ¢oklu diskriminant analizinin bir sonucudur. Bu
model, kullanimi1 kolay ve sonuglar1 yliksek diizeyde kesinlik igerdiginden uzun yillar
poptilerligini korumustur.

Altman gibi c¢oklu diskriminant analizini kullanarak finansal basarisizlik
tahmininde bulunan arastirmacilar arasinda Deakin (1977) ile Chung, Tan ve
Holdsworth (2008) sayilabilir. Bunun yami sira regresyon analizi (Meyer ve Pifer,
1970), logit regresyon analizi (Ohlson, 1980, West, 1985) ve yapay sinir aglar1 (Shin ve
Leen, 2002) kullanilarak yapilan c¢aligmalarda bulunmaktadir. Aziz ve Dar’in (2006)
yaptiklar1 calismada; 1968 ve 2003 yillar1 arasinda yapilmig 89 arastirmada en g¢ok
kullanilan modellerin ¢oklu diskriminant modeli (Z skoru) ve logit regresyon analizi
oldugu saptanmistir. Bu ¢alismalardan bazilarina asagida deginilmistir.

Meyer ve Pifer (1970) yaptiklar1 calismada 1948—1965 yillar1 arasinda ABD’de
iflas eden 39 bankayi, benzer oOzelliklere sahip 39 tane basarili banka ile
eslestirmislerdir. Eslestirilen bankalar iizerinde iflas riskini belirtmek tizere 0-1
regresyon teknigini uygulamiglardir. Calisma sonucunda elde edilen modelin iflas
tarthinden 1 ve 2 yil Oncesi i¢in bankalarin % 80’inin dogru gruplara ayrilabildigi
gOrilmiistiir.

Sinkey’in (1975) ¢alismasinda basarili ve basarisiz bankalar arasinda farkliliklar
belirlenmeye calisilmistir. 69 banka {izerinde yapilan arastirmada 4 oran grubu
belirlenmistir. Basarili ve basarisiz bankalar arasinda belirgin farkliliklar oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Ohlson (1980) calismasinda iflas tahmininde lojistik regresyon analizini
kullanmistir. 1970-1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis isletmeler
incelenmistir. Iflastan bir y1l dncesi igin % 96.12; iki y1l 6ncesi icin % 95.55 olarak
tahminde bulunmustur.

Canbas ve Erol (1985); Altman’in (1968) ve Sinkey’in (1975) yapmis oldugu
caligmalar1 Tiirkiye Orneklemine uyarlamistir. Calismalarinda tek degiskenli varyans
analizi kullanilarak orneklemdeki iflas riski olan ve olmayan bankalarin birbirinden
farkli olup olmadiginin ortaya konulabilecegi belirtilmistir.

Altas ve Giray (2005) finansal basarisizlik riski olan isletmeleri saptamak
amaciyla lojistik regresyon modeli uygulamistir. Calismada, tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2001 yilina ait bilangolar1 yardimiyla finansal oranlar belirlenmis
ve donem sonu kar-zarar durumuna bakilarak finansal olarak basarisiz ya da basarili
ayrimi yapilmistir. Arastirmacilarin gelistirdigi modelin dogru smiflandirma basaris1 %
74 olarak hesaplanmaistir.

Igerli ve Akkaya (2006) IMKB 6rnekleminde 80 sanayi isletmesinin finansal
oranlarin1  karsilastirmiglardir. Calismada isletmelerin 10 farkli finansal orani
hesaplanarak Z testi uygulanmistir. Arastirma sonuclarina gore basarili ve basarisiz
firmalarin finansal oranlarinda anlamli farklar oldugu saptanmaistir.

Muzir ve Caglar (2009) yaygin olarak kullanilan sekiz adet finansal basarisizlik
modelinin Tiirkiye’de test edilmesi ve basarisizlik Oncesi ilk yil i¢in tahmin
performanslarinin karsilastirilmasini amaclamislardir. Karsilastirma calismasinda, F-
Score Modelleri adin1 tastyan ve dort farkl istatistik teknigin kullanilmasi neticesinde
ortaya konulan dort yeni ve basit model Onerisinin detaylar1 ile zenginlestirilmistir.
Calismanin sonuglar1 dogrultusunda, uygulamada yer bulan mevcut model Onerilerinin
higbirinin yiiksek bir dogru siniflandirma oranina sahip olamadig1 goriilmiistiir. Ohlson
tarafindan Onerilen O-Score modelinin, % 81 dogru simiflandirma orani ile diger
modellere gore daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Zeytinoglu ve Akarim (2013) calismalarinda Altman’in finansal olarak basarili -
basarisiz ayrimma dayali uygulamasini Borsa Istanbul rnekleminde incelemislerdir.
Elde ettikleri bulgulara gore; uygulanan yontemin isletmelerin mali basarisizliginin
ongoriilmesi hususunda % 88’in {lizerinde aciklayici oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Yazindaki ¢alismalarin genelinde; arastirma ornekleminde yer alan isletmelerin
basarili veya basarisiz olarak ayrilmasi ve finansal olarak basarili isletmelerin mali
oranlari ile basarisiz isletmelerin mali oranlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadig:
arastirilmistir. Yaygin olarak diskriminant analizi ve logit regresyon analizi kullanilarak
finansal basarisizlik tahmin edilmeye calisilmistir. Yakin zamanda yapilan bazi
caligmalarda ise bagimli degisken olarak; dogrudan Altman Z skoru, borg¢ servisi
karsilama orani ve temerriide diisme riski gibi finansal basarisizlik gostergelerinin
kullanildig1 ekonomik modellere de rastlanmaktadir.

Zhang ve dig. (2016) calismalarinda ABD’deki banka holdingleri 6rnekleminde
finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak
finansal basarisizlik gostergesi olarak Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974)
tarafindan gelistirilen “temerriide diigme riski” (distance to default) kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore gayrimenkul fiyat endeksi gibi makro degiskenlerle birlikte
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bankalarin bor¢lanma oranlar1 gibi spesifik degiskenlerin finansal basarisizlik riski ile
anlaml iligkisinin bulundugunu saptamistir.

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalardan Altman Z skorunun Borsa Istanbul
ornekleminde uygulanmasinin etkin sonuglar verdigi anlasilmaktadir. Bu varsayima
uygun olarak bu ¢alismada finansal basarisizlik gostergesi olarak Z skoru kullanilmis ve
finansal basarisizligin belirleyicilerinin saptanmas1 amaglanmstir.

3. YONTEM

Calismada finansal basarisizlik riskine etki eden faktorlerin saptanmasi, “panel
veri analizi” yontemi ile Eviews (8) bilgisayar programi kullanilarak incelenmis ve elde
edilen bulgular yorumlanmustir.

Finansal modelleme yapilirken; zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin
birlikte kullanilmasi durumuyla siklikla karsilasilmaktadir. Bu tip veri setleri; “panel
veri” ya da “boylamsal veri” olarak tanimlanmaktadir. Panel veri analizi; aym
bireylerden olusan serilerle bireylerin zaman i¢inde aldiklar1 nicelikleri dlgmektedir
(Brooks, 2008: 487). Diger bir anlatimla, zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini
kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi
verilmektedir.

Arastirma kapsamina alman degiskenlerin finansal basarisizlik riskine etkisinin
incelenmesi amaciyla olusturulan modellerin genel yapist asagidaki denklikte
verilmistir.

Y = a+ X, +B.X,, +.oct B Xy, + & (1)

Denklikte; Y;, bagimli degiskeni; a, regresyon sabitini; f; bagimsiz degiskenlere
ait katsayilar1, Xi; bagimsiz degiskeni, €;; regresyon hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizinde genellikle siireklilik gosteren sayisal degiskenler
kullanilmaktadir. Ancak dogrudan sayisallastirilamayan etmenlerin, arastirilan bagimli
degiskenin davranisini 6nemli Olciide etkiledigine sikca rastlanmaktadir. Bu niteliksel
yapidaki etmenler regresyon denklemine ¢ogu zaman “kukla degiskenler” araciligiyla
eklenebilmektedir. Niteliksel faktorlerin arastirma modeline dahil edilmesi regresyon
tahminin daha etkin sonuglar vermesini saglamaktadir (Newbold, 2000: 604).

Arastirma modelinde bir bagimli degiskeni etkileyen birden fazla bagimsiz
degiskenin bulunmasi nedeniyle kukla degiskenin de dahil edildigi modeller
kullanilmistir. Tiirev ara¢ kullanimi ve kar payr ddemesi degiskenleri kukla degisken
olarak modellere dahil edilmistir. Arastirma kapsamina alinan isletmeler, faaliyet
raporlar1 dikkate alinarak ilgili yilda tiirev ara¢ kullanan (k&r payr dagitan) ve
kullanmayan (dagitmayan) olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Tirev ara¢ kullanan (kar
pay1 dagitan) isletmeler icin “kukla degisken” olarak “1”, digerleri icin “0” alinarak
uygulama yapilmaistir.

Calismada uygulanan modellerdeki degiskenlere ait veriler, arastirma kapsamina
alman isletmelere ait finansal tablolardan ve denetim raporlarindan yararlanilarak elde

edilmistir. Isletmelerin finansal tablolarma “Kamuyu Aydinlatma Platformu nun resmi
internet sitesinden (www.kap.gov.tr) ulasilmistir.
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Bu calismada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin miimkiin olan tiim alternatifleri
modellere dahil edilerek en aciklayici olanlar dikkate alinmistir. Aragtirma modellerinde
kullanilan degiskenler asagida verilmistir.

Bagimh Degisken (Aciklanan Degisken): Bu calismada finansal basarisizlik
riskini etkin bir sekilde tahmin ettigi varsayilarak “Diizeltilmis Altman Z skoru (Z’)”
finansal basarisizlik riskinin gostergesi olmak iizere arastirma modellerinde bagiml
degisken olarak kullanilmistir.

Altman Z skor testi ilk olarak Edward I. Altman tarafindan 1968 yilinda
gelistirilmistir. Z skor modeli halen bir¢ok kredi derecelendirme sisteminin ana
bilesenini olusturmaktadir (Miller, W., 2009: 4). Z skoru; alt1 adet temel mali tablo
verisi ve bir adet pazar bazli veri ile olusturulmaktadir. Bu yedi adet veriyi igeren bes

farkli oranin birlestirilmesi ile asagidaki sekilde isletmenin Z skoru olusturulmaktadir
(Altman, 1968: 594).

Z =12X, +14X, + 33X, + 0.6X, +1.0X, (2)

X; = Calisgma Sermayesi/Toplam Aktifler, X, = Dagitilmamis Karlar/Toplam
Aktifler, X5= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Aktifler, X4 = Ozkaynaklarin
Piyasa Degeri/Toplam Borglarin Defter Degeri, Xs = Net Satislar/Toplam Aktifler, Z =
Endeks degeri olarak tanimlanmaktadir.

Baglangicta olusturulan Altman Z skor testi halka acik imalat sirketlerinin iflas
risklerinin tahmin edilmesi amaciyla 1983 yilinda tekrar gelistirilmistir. X4 degiskeninin
de degistirildigi diizeltilmis Z skoru (Z’) asagida verilmistir (Altman, 1983: 122).

7 =0.717X, +0.847X, + 3.107X, + 0.420X, +0.998.X, 3)

X4 degiskeninde 6zkaynaklarin piyasa degeri yerine defter degeri kullanilmstir.

Arastirma modellerinde bagimli degisken olarak finansal basarisizlik gostergesi
olan diizeltilmis Z skoru kullanilmistir. Isletmeler igin hesaplanan Z skorunun artmasi
isletmenin finansal basarisizlik riskinin azaldigi, Z skorunun azalmasi ise finansal
basarisizlik riskinin artig1 anlamina gelmektedir. Bununla beraber arastirma kapsaminda
uygulanan modellerde herhangi bir bagimsiz degiskenin Z skorunu pozitif yonde
etkilemesi finansal basarisizlik riskini azalttigi; negatif yonde etkilemesi ise finansal
basarisizlik riskini arttirdigi anlamindadar.

Bagimsiz Degiskenler (A¢iklayic1 Degiskenler): Modellerde bagimsiz degisken
olarak karhlik, kaldirag, buytkliik, biiylime, yas, tirev ara¢ kullanimi ve kar payi
O0demesi gibi ampirik calismalarda siklikla kullanilan firmaya 6zgli degiskenlerin yam
sira; “isletme degeri”, ‘“ortaklik yapisi” ve “entelektiiel sermaye” gibi farkl
degiskenler de kullanilmistir.

Isletme Degeri: Yazindaki calismalarda isletme degeri gostergesi olarak siklikla
Tobin Q oranindan yararlamlmaktadir. ilk kez 1969°da James Tobin tarafindan
hesaplanan Tobin Q orani bir¢ok arastirmaci tarafindan sirket performansinin 6l¢iitii ve
isletme degerinin bir gostergesi olarak deneysel isletme finansinda aciklayici degisken
olarak kullanilmaktadir (Erickson ve Whited, 2006: 5).
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Isletme degeri gostergesi konumundaki Tobin Q orami ise asagidaki sekilde
hesaplanmistir (Nguyen ve Faff, 2010: 682).

(Toplam Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklarin Piyasa Degeri)

Tobin Q Oran1 = -
Aktif Toplami 4)

Ortakhk Yapisi: Yazindaki calismalarda ortaklik yapist farkli gostergeler
kullanilarak incelenmektedir. Bu calismada en biiyiik ortagin oram1 ve halka acgiklik
orani olmak {lzere iki farkli degisken olusturularak ortaklik yapisinin finansal
basarisizlik riskine etkisi incelenmistir.

Entelektiiel Sermaye: Calisma kapsamindaki modellerde; entelektiiel sermaye
gostergesi olarak, Ante Pulic (1998) tarafindan olusturulan Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 (EKDK) bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Entelektiiel sermaye performansinin dl¢limiinde muhasebe kayitlarinda bulunan
gercek degerlerin kullanilmast Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayisi
Yonteminin diger yontemlere gore Ustlin tarafini olusturmaktadir. Entelektiiel Katma
Deger Katsayis1 yontemi, yonetim kademelerinin, hissedarlarin ve diger ¢ikar
gruplarinin, firmanin toplam kaynaklarinin ve bu toplami meydana getiren her bir temel
bilesenin yarattig1 katma degerin ve bunun etkinliginin dl¢iilmesini saglayan analitik bir
yontemdir (Firer ve Williams, 2003: 9).

EKDK; kullanilan sermaye etkinligi (KSE), insan sermayesi etkinligi (ISE) ve
yapisal sermaye etkinligi (YSE) bilesenlerinin toplamindan olugmaktadir. EKDK’nin
hesaplanmas1 asagida kisaca aciklanmistir.

EKD = FK + PG+TIP + AG (5)

Yukaridaki denklikte EKD, entelektiiel katma degeri; FK, faaliyet karini; PG,
personel giderlerini; TIP, tiikenme ve itfa paylarini; A, amortisman giderlerini
simgelemektedir.

Entelektiiel katma deger bilesenlerinden ilki KSE asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

EKD (6)

Yatirilan Sermaye

KSE =

KSE hesaplanmasinda yatirilan sermaye gostergesi olarak isletmelerin 6zkaynak
degerleri esas alinmistir. Ikinci bilesen ISE asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

EKD

Personel Giderleri

ISE = (7

Son olarak iiclincli bilesen YSE’nin hesaplanabilmesi icin Oncelikle yapisal
sermayenin (YS) hesaplanmasi gerekir.

YS = EKD - Personel Giderleri (8)
Ardindan YSE asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

YsE= 2 )
EKD
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Son olarak EKDK asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
EKDK = KSE +ISE +YSE (10)

Sonu¢ olarak bu c¢alismada entelektiiel sermaye gostergesi olarak EKDK
kullanilmistir. Modellerde uygulanan tiim degiskenlere ait agiklamalar ise asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait Kisaltma ve Aciklamalar

DEGISKENLER KISALTMA ACIKLAMA
Finansal Basarisizlik Riski () Diizeltilmis Altman Z Skoru
Karlilik (ROIC) (YSK) Yatirilan Sermayenin Karlilig:
Kaldirag (K) Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Biiyiikliik B) Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Aktif Bliylimesi (AB) (Toplam Aktifler ./ Toplam Aktifler () -1
Yas ) Isletme Yasinin Dogal Logaritmasi
Isletme Degeri (TQ) Tobin Q Oraninin Dogal Logaritmasi
Tiirev Arag Kukla Degiskeni (TAK) Tiirev Ara¢ Kullanimi (1-0)
Kar Pay1 Kukla Degiskeni (KPK) Kar Pay1 Odemesi (1-0)
Ortaklik yapist 1 (SY1) En Biiyiik Ortagin Orani
Ortaklik yapist 2 (SY2) Halka Agiklik Orani
Entelektiiel Sermaye (EKDK) Entelektiie]l Katma Deger Katsayisi

Yazindaki ¢alismalardaki degiskenler dikkate alinarak asagidaki hipotezler
caligma kapsaminda sinanmaistir.

Hy,1: Isletmelerde karliligin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hy2: Isletmelerde kaldiracin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
H3: Isletmelerde biiyiikliigiin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hy.4: Isletmelerde bilyiimenin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hys: Isletmelerde yasin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.

Hy6: Isletmelerde degerin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.

Hy,7: Isletmelerde tiirev ara¢ kullaniminmn finansal basarisizlik riskine etkisi
yoktur.

Hys: Isletmelerde kar pay1 ddemelerinin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.
Hy.o: Isletmelerde ortaklik yapisinin finansal basarisizlik riskine etkisi yoktur.

Ho,10: Isletmelerde entelektiiel sermayenin finansal basarisizlik riskine etkisi
yoktur.

Arastirmanin hipotezlerinde isletmeye 0zgli faktorlerin finansal basarisizlik
riskine etkisi bulunup bulunmadig1 varsayimi incelenmektedir. Karlilik, isletme degeri
ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azaltict (Z skorunu
arttirict) yonde etkisinin saptanmasi beklenmektedir.

Kaldirag ve biiyiikliik degiskenlerinin ise finansal basarisizlik riskini arttiric1 (Z
skorunu azaltic1) yonde etkisinin saptanmasi beklenmektedir. Bununla birlikte biiylime,
yas, tiirev arac¢ kullanimi, kar pay1 6demesi ve ortaklik yapisi degiskenlerinin etkisi i¢in
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net bir ongorii bulunmamaktadir. Calisma kapsamindaki hipotezlere uygun olarak
asagidaki sekilde temel model olusturulmustur.

Z'i =a+ /))IYSKlit +/))2K2it +[))BBSit + /))4AB4it + /))SY;it +[)’6TQ6it +[))7TAK7it

(11)
+ B KPKy, + ,SY,, + B,EKDK,, +¢,

Temel modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan ortaklik yapisi degiskeninin
iki farkli alternatifi dikkate alinarak Model 1 ve Model 2 olusturulmustur.

4. BULGULAR

Panel veri kullanilarak yapilan caligmalarda genel olarak iki modelden biri
kullanilmaktadir. Bunlar “sabit etki” ve “tesadiifi etki” modelleridir. Burada temel
hipotezin etkin tahmincisi “havuzlanmis regresyon” (pooled OLS) iken, alternatif
hipotez altinda etkin tahmincisi “sabit etki” modelidir (Brooks, 2008, 489-491).

Uygun modelin saptanmasi amaciyla ¢alisma kapsamindaki arastirma modellerine
Hausmann testi uygulanmistir. Hausman testi ile sabit etki model parametre tahmincileri
ile tesadiifi etki modelinin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig1 incelenmektedir. Test bulgular1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Hausmann Test Bulgulari

Modeller Hausmann Test Istatistigi
Model 1 107.813667 (0.0000)***
Model 2 116.252025 (0.0000)***

Aciklama: 0.01*%**_ 0.05** ve 0.10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Elde edilen bulgulardaki istatistiklerin anlamlilik degeri (p) < 0.05 oldugundan
temel hipotez reddedilmis ve sabit etki modelinin uygulanmasi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Her iki model i¢in panel veri analizi sabit etki modeline gore uygulanmustir.

Tablo 3’teki duraganlik test bulgularina gore calisma kapsamindaki tiim seriler
duragandir.

Tablo 3. Duraganhk Test Bulgular:

Degiskenler Levin, Lin ve Chu IPS W-stat ADF -Fisher
. o -56.1712 -8.30723 233.900
Diizeltilmis Altman Z Skoru 0.0000%%* 0.0000%%* 0.0000%%*
Karhhik -26,8595 -6,81693 257,896
0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
Kaldira -47.6501 -9.88180 254.086
¢ 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
Biiviikliik -7.26264 1.84304 188.724
uyuiia 0.0020%** 0.9673 0.0904*
Biiviime -42.4605 -9.76540 284.304
y 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
Ya -66.0015 -886.813 1510.50
$ 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
. . . -73.1262 -6.73508 186.016
Isletme Degeri (Tobin Q) 0.0000%** 0.0000%%** 0.1148
.. . . -2.64831 -0.07918 16.0097
Tiirev Ara¢ Kukla Degiskeni 0.0040%%* 0.4684 0.7160
A .. . -4.37609 0.94825 21.1769
Kar Pay1 Kukla Degiskeni 0.0000%%* 01715 03868
Ortaklik Yapisi 1 -42.7900 -7.31069 68.2405
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(En Biiyiik Ort. Orani) 0.0000%** 0.0000%** 0.0182%**
Ortaklik Yapisi 2 -57.5925 8.97178 102.707

(Halka Aciklik Orani) 0.0000%** 0.0000%** 0.0042%%**
-15.8546 -5.04745 226.633

EKDK 0.0000%** 0.0000%** 0.0009%**

Agciklama: 0.01%** 0.05** ve 0.10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Zaman serilerinin analizinde karsilasilan bir diger sorun ise duraganliktir.
Duraganlik; zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya
azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca sacilim
gostermesi seklinde tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle zaman serisi verilerinin sabit
bir ortalama etrafinda dalgalandigi ve dalgalanmanin varyansinin 6zellikle zaman
boyunca sabit kaldig1 seklinde ifade edilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 239). Bir
zaman serisi modelinin kurulmasi asamasinda Oncelikle serilerdeki duragan-disiligin
yok edilmesi gerekir. Duragandisiligi yok etmenin en temel yolu fark alma
yontemidir(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 246).

Calismadaki degiskenlerin elde edilmesi miimkiin olan farkli alternatifleri
kullanilmistir. Degiskenlerden bir kismina; dogal logaritmalar1 alinarak doniistiirme ve
fark alma islemi uygulanmistir. Bu sayede normallik ve duraganlik sorunlarinin 6niine
gecilmeye calisilmistir. Nihai serilere birim kok testleri uygulanmis ve genel olarak
serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calisma kapsaminda uygulanan modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Tammlayic1 Istatistikler

Degisken Art. Ort. Medyan  Maks. Min. S.Sapma. Giézlem Y. Kesit
Diizeltilmis Altman Z
Skoru 2.432277 2.186776 17.51473 -0.62567 1.61815 410 82
Karhhk 0.077678 0.074858 0.44075 -0.20553 0.100252 410 82
Kaldirag 0.443274 0.414709 0.999401 0.024664 0.215837 410 82
Biiyiikliik 20.52738 20.31275 28.82903 16.98575 1.362351 410 82
Biiyiime 0.128328 0.10257 1.154492 -0.99895 0.188207 410 82
Yas 45.17692 45 103 13 13.98409 410 82
Isletme degeri 0.358101 0.209559 2.393191 -0.6927 0.541204 410 82
Tiirev Arac Kukla

Degiskeni 0.448718 0 1 0 0.498002 410 82
Kér Pay1 Kukla Degiskeni 0.633333 1 1 0 0.482513 410 82

Ortakhik Yapisi 1
(En Biiyiik Ortagin Oran1) 0.567587 0.53975  0.9946 0.0967  0.207046 410 82
Ortaklik Yapis1 2
(Halka Ac¢iklik Orani) 0.274095  0.24955 0.845 0.0054 0.167699 410 82

Entelektiiel Katma Deger
Katsayisi 15.20592 3.544706 2149.652 -35.5549 1433809 410 82

Panel veri analizi iki farkli model olusturularak uygulanmistir. Analizler
sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5. Panel Veri Analizi Bulgulan

Bagimh Degiskenler
Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2
VA VA
. -6.287202** -6.567781%*
Sabit
(-2.0454006) (-2.212993)
2- 2 *h% 1' 1 *h%
Karhlik (ROIC) 025308 280019
(4.110612) (4.223963)
-3.704916*** -3.705137%**
Kaldirag
(-22.83182) (-23.34083)
-0.234670%* -0.224860**
Biiyiikliik 0.234670 0 860
(-2.496085) (-2.456545)
Biiviime 0.059863 0.068144
iiyil
y (0.355485) (0.423153)
Ya 2.568774%** 2.573405%**
3 (3.063313) (3.164046)
isletme Deferi 0.492326** 0.432923**
etme Degeri
¥ & (2.566455) (2.300583)
. 4 . 41
Tiirev Ara¢c Kukla Degiskeni 0.03767 0.0308
(0.347743) (0.295450)
-0.2 ok -0.241557**
Kar Pay1 Kukla Degiskeni 0.238709 0 557
(-2.277988) (-2.379563)
Ortakhk Yapis1 1 -0.19149
(En Biiyiik Ortagin Orani) -0.463719
Ortakhk Yapisi 2 -0.167216
(Halka Aciklik Orani) -1.607136
*% *%
EKDK 0.000523 0.000535
2.022217 2.114740
Gozlem Sayisi 410 410
R? 0.912527 0.913046
Diizeltilmis R* 0.887206 0.888163
Durbin Watson statistigi 1.956662 1.952035
F Istatistigi 36.03837 36.69346
P (F istatistigi) 0.000000 0.000000

Agiklama: 0.01%** 0.05** ve 0.10* 6nem diizeyinde anlamlidir.

Belirlilik katsayisi olarak da tanimlanan R* degeri, bagimli degiskendeki etkilerin
yizde kaginin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigini ortaya koymaktadir. Elde
edilen bulgulara gore; modellerdeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskendeki
degismelerin yaklasik % 91’ini aciklamaktadir. Istatistiksel olarak daha etkin bir sonug
olarak kabul edilen diizeltilmis R* degeri ise yaklasik % 89 civarindadur.

Durbin Watson istatistigi modeldeki seriler arasinda otokorelasyon olasiligini test
etmektedir. Tablo 5’te yer alan bilgilere gore her iki modelde de otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Bununla birlikte F istatistigi, modelin bir biitiin olarak anlamliligini
ifade etmektedir. Tablodaki bilgilerden her iki modelin de %1 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Modellerdeki bagimsiz degiskenlerden karlilik ve yas degiskenlerinin finansal
basarisizlik riskine pozitif etkisi %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Kaldirag degiskeninin
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finansal basarisizlik riskine %1 O©nem diizeyinde anlamli ve negatif etkisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte biiytlikliik ve kar payr 6demelerinin negatif etkisi ile
isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin pozitif etkisi % 5 6nem diizeyinde
anlamhidir. Diger bagimsiz degiskenlere ait tahminci katsayilar ise anlamli ¢itkmamustir.

Karlihigin anlaml ve pozitif etkisi beklenen bir durumdur. Isletmenin elde ettigi
karin yiiksek olmasi1 Z skorunu artirmakta ve finansal basarisizlik riskinin azalmasini
mimkiin kilmaktadir. Ayrica karhilik, isletme finansinin temel amaci olan deger
yaratilmasi amacina da hizmet etmektedir. Bu dogrultuda Hawawini ve Viallet, yatirilan
sermaye Uzerinden elde edilen karin (ROIC), agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
iizerinde olmasi halinde isletme degerinin arttirdigim ileri siirmektedir. (Hawawini ve
Viallet, 2011: 25).

Kaldirag i¢in elde edilen bulgulara gore % 1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif
etki saptanmistir. Bu sonug yabanci kaynak kullaniminin isletmenin finansal basarisizlik
riskini artirdig1 ve dolayisiyla Z skoruna negatif etki ettigi ongoriisii ile Ortlismektedir.
Yazindaki ¢alismalarda da benzer bulgular elde edilmistir (Frank ve Goyal, 2003: 217;
Akpinar, 2016: 103).

Sektorel tecriibeyi de temsil eden yas degiskeninin %1 6nem diizeyinde Z skoruna
anlamli ve pozitif etkisinin bulundugu saptanmistir. Bu sonugtan yola ¢ikilarak daha
eski isletmelerin Z skorunun daha yiiksek oldugu ve finansal basarisizlik riskinin
azaldig ifade edilebilir.

Biiytikliiglin Z skoruna % 5 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etkisi bulundugu
saptanmistir. Bu bulgu, biiylkligiin kaynak verimliligini azaltti§i ve finansal
basarisizlik riskini artirdig1 seklinde yorumlanabilmektedir.

Isletme degerinin Z skoruna % 5 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkisi
bulundugu saptanmistir. Isletme degerinin Z skoruna olumlu etki etmesi beklentiyle
uyumlu bir durumdur. Deger iiretebilen isletmelerin Z skorunu artirdigr ve finansal
basarisizlik riskini azalttig1 goriilmektedir. Bu sonucun karlilik bulgusu ile tutarli olmasi
genel olarak bulgularin saglamligini teyit etmektedir.

Kar pay1 6demesinin negatif etkisi % 5 onem diizeyinde anlamlidir. Bu sonug
finansal basarisizlik riskini artirdig1 seklinde yorumlanabilir.

Entelektiiel sermayenin pozitif etkisi % 5 dnem diizeyinde anlamlidir. Entelektiiel
sermaye; zenginlik yaratmak iizere kullanima sokulabilen entelektiiel malzemedir, yani
bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimdir (Miller, 1999: 42). Bu sonug
entelektiiel sermayesi yiiksek olan isletmelerin finansal basarisizlik riskinin azaldigi
seklinde yorumlanabilir. Yas bulgusu ile tutarli olmasi genel olarak bulgularin
saglamligini teyit etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden biiylime, tiirev ara¢ kullanim1 ve iki farkli alternatifi ile
uygulanan ortaklik yapisi degiskenlerinin finansal basarisizlik riskine etkisi her iki
modelde anlamli ¢gitkmamistir. Yani bu degiskenlerin finansal basarisizlik riskini etkisi
bulunduguna dair bir kanit elde edilememistir.

Arastirmanin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, kaldirag, biytikliik ve
kar payr 6demesi degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini artirdigi (Z skorunu
azalttigl); karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin finansal
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basarisizlik riskini azalttigi (Z skorunu artirdigl) yoniinde anlamli bulgular elde
edilmistir.

5. SONUC

Isletmelerde finansal yonetimden beklenen, isletmelerin piyasa degerini en yiiksek
diizeye ¢ikaracak sekilde risk ve karlilik arasinda optimal bir denge saglanmasidir. Bu
sebeple finansal kararlarin odak noktasini, isletmeleri finansal basarisizlik riskinden
uzak tutacak sekilde siirdiirtilebilir karliligin saglanmasi olusturmaktadir.

Isletmelerin  karsilastigi  finansal risklerin  bir kismi; makroekonomik
degiskenlerden, politik gelismelerden, genel piyasa dalgalanmalar1 gibi isletme dis
faktorlerden meydana gelmektedir. Finansal risklerin diger bir kismi ise yonetim
hatalar1, asir1 bor¢clanma, sektordeki gelismelere karsi yetersiz kalinmasi, isletmelerin
mali ve organizasyon yapisinin bozulmasi gibi isletme i¢i faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Isletmelerin iirettigi nakit akisi dalgalanmalari, isletme yasam
dongiisiine bagh olarak isletme biiytikliigii, biiyiime orani ve yasi da isletme i¢i faktorler
arasinda sayilabilir. Sistematik riskler olarak da tanimlanan isletme dis1 risklere karsi
isletmelerin dogrudan 6nlem almas1 miimkiin degilken sistematik olmayan riskler olarak
siniflandirilan isletme igi faktorler ise yonetimin kontroliindedir.

Tiirkiye’de 2010°lu yillardan itibaren borca batiklik gerekcesi ile iflas erteleme
talebinde bulunan isletme sayis1 giderek artmakta ve gazete haberlerine konu
olmaktadir. Bu baglamda finansal basarisizlik yasayan isletmelerin basarisizlik riskinin
belirleyicilerinin saptanmasi, hem basarisiz isletmelerin mevcut durumundan kurtulmasi
hem de diger isletme yoneticilerine yol gdsterici olmasi agisindan biiyilk 6nem
tasimaktadir. Bu sayede finansal basarisizligin olumsuz etkileri azaltilarak piyasa
Olceginde fayda saglanabilecektir.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin edebilmek ve isletmeleri finansal
durumlarina gore smiflandirabilmek icin uygun bir model gelistirmeye yonelik ¢ok
sayida calisma yapilmistir. Ancak finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerinin
dogrudan tanimlandigi caligmalar azinlikta kalmaktadir. Bu arastirmada; yazindaki
genel calismalarin aksine, tahmin modellerinin etkinliginin sinanmasi degil finansal
basarisizlik riskine etki eden isletmeye 6zgii faktorlerin saptanmasi amaglanmaistir.

Aragtirma kapsaminda 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan ana
faaliyet konusu imalat sanayi olan toplam 82 adet isletme cok faktorlii modeller
uygulanarak incelenmistir. Arastirma modelinin bagimli degiskeni olarak 1983 yilinda
Edward 1. Altman tarafindan halka agik imalat isletmeleri dikkate alinarak gelistirilen
diizeltilmis Altman Z skoru kullamlmustir. Ilgili testin diskriminant fonksiyonunun
Tirkiye ornekleminde de etkin oldugu varsayilmistir. Bu sebeple arastirma modelinin
verimliligini saglamak amaciyla arastirma drneklemi Borsa Istanbul’daki imalat sanayi
isletmeleri ile sinirlandirilmstir.

Arastirmanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, kaldirag, biiyiikliik ve
kar payr 6demesi degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini artirdigi (Z skorunu
azalttigl); karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin finansal
basarisizlik riskini azalttigi (Z skorunu artirdigl) yoniinde anlamli bulgular elde
edilmistir. Diger degiskenlerle ilgili ise anlamli bulgular elde edilememistir.
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Modellerde kullanilan degiskenlerin finansal basarisizlik riski iizerindeki etkileri
dikkate alindiginda, finans yoneticilerine katki  saglayabilecek asagidaki
degerlendirmelere ulasilabilir.

» Ongoriildiigii iizere siirdiirebilir karlilik isletmenin finansal basarisin1 olumlu
etkilemektedir. Buna kosut olarak, karliligin isletmelerin degerini ve finansal
performansi arttirdigina dair yazinda ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Bu
paralelde isletme degerinin de isletmenin finansal basarisin1 olumlu etkiledigi
saptanmistir.

» Kaldiracin finansal basarisizlik riskini artirdigi yoniinde gii¢lii bulgulara
ulasilmigtir. Bu durum yabanci kaynak kullanan isletmelerin negatif finansal
kaldirag etkisi ile kars1 karsiya kaldiklarini gostermektedir.

> Yas ve entelektiiel sermaye degiskenleri isletmelerin tecriibe ve bilgi birikimini
temsil etmektedir. Her iki degiskenin de finansal basarisizlik riskini azalttigi
ifade edilebilir. Entelektiiel birikimi yiiksek isletmeler, rakiplerine gore daha
avantajli konuma ge¢mektedir.

> Elde edilen bulgulardan biiyiikligiin finansal basarisizlik riskini artirdig
anlagilmaktadir. Teoride 6l¢ek ekonomisi sayesinde biiyiikliigiin olumlu etkileri
olabilecegi yoniinde degerlendirmeler bulunmakla birlikte biiyiikliiglin kaynak
verimliligini azaltt1ig1 anlagilmaktadir.

» Kar payr odemeleri finansal basarisizlik riskini artirmaktadir. Karin isletme
blinyesinde yedeklenmesinin isletme basaris1 iizerinde olumlu etkilerinin
bulundugu ifade edilebilir.

Bu arastirmada elde edilen bulgularin farkli modellerin uygulandig: bir takim ek
analiz ve arastirmalarla desteklenmesi, calismanin giivenilirlik ve tutarliliginin test
edilmesi agisindan katki saglayacaktir. Ayni konuda gelecekte c¢alisma yapacak
uygulayicilarin caligmalarinda yol gosterici olmak iizere asagidaki sekilde oOnerilerde
bulunulabilir.

» Arastrmanin  Orneklemi  Tirkiye  Olgegindeki  biiylik  isletmelerden
olusturulmustur. Arastirmada yapilan analizlerin agiklama giicli ve anlamlilik
diizeyi, daha kiigiik Olcekli isletmelerin 6rnekleme dahil edilerek orneklemin
genisletilmesi ile artirilabilir.

> Ayrica arastirma kapsamindaki degiskenlere ilaveten; yurtdisi satig, maddi duran
varlik orant ve makroekonomik degiskenlerin de dahil edilmesiyle finansal
basarisizliga anlaml etkisi bulunan diger degiskenlerin saptanmasi da olasidir.
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Extensive Summary

Introduction

Rapid changes in economic terms, especially since the 1990s, have increased
uncertainties and future risks for firms. Therefore, the determination of firms’ financial
risks has become essential for long-term success.

Financial distress is defined as “the likelihood of bankruptcy, which depends on
the level of liquid assets as well as on credit availability” (Hendel, 1996, 310). The
problem of financial distress is gaining importance in view of the number of firm
failures, following the market failure of the early 1990s.

The presence in the highly competitive environment in recent years complicates
the activities of firms. The risk of mild financial failure resulting from loss of firm
and/or liquidity problem may go up to the bankruptcy of the company. Financially
distressed firms have problems paying off their due or overdue financial obligations to
their creditors. In parallel with this situation, understanding financial distress and
bankruptcy risks is getting important to managers, creditors, auditors and financial
analysts.

Numerous studies attempt to predict financial distress based on firm specific
characteristics. Studies in the literature often focus on the comparison and effectiveness
of financial failure prediction models. However, while trying to predict which model
will lead to bankruptcy risk, it is neglected which variables are directly related to
failure. Therefore, the firm-specific factors which may be the determinants of the
bankruptcy risk, have been examined within the scope of this study.

The aim of this study is to determine the firm-specific factors affecting
bankruptcy risk. Another aim is to contribute to the finance literature. In the model of
study, modified Altman Z score was used as a proxy of bankruptcy risk. The study
attempts to test the effects of as many factors as possible to financial distress.

In this study, the firm-specific factors assumed to affect bankruptcy risk were
analyzed by applying panel data analysis method. It is expected that the results obtained
will be evaluated by both financial managers and investors and will guide future
financial decisions.
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Method

The aim of this paper is to reveal the factors affecting bankruptcy risk. In the
paper, the factors affecting bankruptcy risk is examined by testing 82 listed Turkish
manufacturing firms traded on Borsa Istanbul, with 410 observations from 2010 to
2014.

The situation often arises in financial modeling where the data comprising both
time series and cross-sectional elements, and such a data set is known as "panel data" or
"longitudinal data". A panel of data will embody information across both time and
space. Importantly a panel keeps the same individuals or objects and measures some
quantity about them over time. (Brooks, 2008: 487).

This study included all the possible alternatives of the variables (bankruptcy risk,
value, profitability, size, growth, maturity, dividend paying, free float ratio and
intellectual capital) and considered the most explanatory ones.

The data for the variables in the models were obtained using the financial tables
and audit reports of the firms taken into consideration for the study. The financial tables
of the firms were accessed through the official web site of the "Public Disclosure

Platform" (www.kap.gov.tr). Explanations for all the variables are presented in Table
1.

Table 1. Variables — Proxies

VARNAME VARIABLES PROXIES
) Bankruptcy Risk Modified Altman Z Score (Z’)
(ROIC) Profitability Return on Invested Capital
(LEV) Leverage Long Term Debt / Total Assets
(SIZE) Size Natural logarithm of Total Assets
(GROW) Growth (Total Assets ( / Total Assets ) -1
(AGE) Maturity Natural logarithm of Firm Age
(VALUE) Firm Value Natural Logarithm of Tobin’s Q
(DER) Derivative Dummy Using Derivatives (1-0)
(DIV) Dividend Payment Dividend Payment / Equity Value
(OS1) Ownership Structure 1 The Largest Shareholder Equity Ratio
(082) Ownership Structure 2 Publicly Traded Shares / Total Equity
(VAIC) VAIC Value Added Intellectual Capital

Modified Altman Z score was used as dependent variable representing bankruptcy
risk for the model. The following model was composed for the study.

Model:
Z. = a+BROIC,, + B,LEV,, + BSIZE,, + 3,GROW,, + B, AGE,, + BVALUE,, (1)
+ B, DER,, + DIV, + 5,08, + B,VAIC,,, +¢,
It is expected that the variables of profitability, firm value and intellectual capital
will determine the effect of reducing bankruptcy risk (increasing the Z score).

Leverage and size are expected to determine the effect of increasing bankruptcy
risk (reducing the Z score). Nevertheless, there is no clear forecast for the effects of
growth, age, derivative use, dividend payment and free float ratio.
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Results

Two different estimators for the parameters of a panel data regression model as
treated by Hausmann. Specifically, it is well known that both the “random effects” and
the “fixed effects” panel estimators are consistent under the assumption that the model
is correctly specified and that the regressors are independent of the “individual-specific
effects”.

It is often said that the random effects model is more appropriate when the entities
in the sample can be thought of as having been randomly selected from the population,
but a fixed effect model is more plausible when the entities in the sample effectively
constitute the entire population (for instance, when the sample comprises all of the
stocks traded on particular Exchange). However, the random effects approach has a
major drawback which arises from the fact that it is valid only when the composite error
term is uncorrelated with all of the explanatory variables. If they are uncorrelated, a
random effects approach can be used; otherwise the fixed model preferable (Brooks,
2008: 500).

The Hausmann test was performed on the models to determine appropriate model.
The p-value for the tests are less than 1%, indicating that the random effects model is
not appropriate and that the fixed effects specification is to be preferred. The panel data
analysis was performed according to the fixed effect model.

A common assumption in many time series models is that the data are stationary.
A stationary process has the property that the mean, variance and autocorrelation
structure do not change over time. Stationarity tests allow verifying whether a series 1s
stationary or not. According to Augmented Dickey-Fuller test (ADF), the null
hypothesis is that the series possesses a unit root and hence is not stationary. In the
study, ADF unit root test was performed on the final series and it was concluded that the
series were stationary.

The coefficient of determinant also called R-squared shows the percentage of the
effects on the dependent variables explained by the independent variables. The adjusted
R-squared is considered a more effective result in terms of statistics. Additionally, the F
statistic shows the overall significance of the model. The model is statistically
significant at 1% level. According to the results, there is a significant relationship at the
level of 1% between leverage, liquidity, efficiency and bankruptcy risk.

While intellectual capital is significant at the level of 5%, profitability is
significant at the level of 10%. And there is no significant relationship for the other
variables.

Conclusion

Numerous studies have been carried out to develop a suitable model for
estimating financial distress of firms and for classifying firms according to their
financial status. However, studies directly identified by the determinants of the financial
failure risk remain in the minority. In this study, unlike the general literature, it was
aimed to determine firm-specific factors that affect bankruptcy risk.

_ Within the scope of the research, a total of 82 manufacturing firms in Borsa
Istanbul between the years of 2010 and 2014 were examined by applying multivariate
model. Modified Altman's Z score which is the dependent variable of the model,
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developed by Edward I. Altman in 1983 by considering publicly traded manufacturing
firms. It is assumed that the discriminant function of the relevant test is also effective in
the Turkish sample. In this regard, the research sample is limited to the manufacturing
industry in Borsa Istanbul.

When the results of the research are evaluated in general, the leverage increases
bankruptcy risk (decreases the Z score); the variables of profitability, liquidity,
efficiency and intellectual capital decrease bankruptcy risk (increase the Z score).
Significant findings were not obtained for other variables.

As predicted, sustainable profitability positively affects financial success. In
parallel, it has been found that profitability increases firm value and financial
performance in many studies in the literature.

As might be expected, strong evidence is found that the leverage increases
bankruptcy risk. This implies that firms using foreign resources are exposed to the
negative financial leverage effect.

Intellectual capital represents the experience and knowledge of the firms.
According to findings, it can be stated that intellectual capital reduces bankruptcy risk.
Firms with high intellectual capital have a more advantageous position than their
competitors.
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