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Oz: Bu calismada, firmalarin finansal basarisizliklari ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi ortaya
¢tkarmak amaglanmistir. Calismada, finansal basarisizlik; Altman Z-Skor ve Springate S-Skor ile sermaye yapisi kararlari
ise; toplam borg orani, borglarin vade yapisi ve dissal 6z sermaye orani ile temsil edilmistir. Firma buyiikligii ve duran
varlik orani kontrol dediskenleri olarak analize déhil edilmistir. Analiz sonucunda toplam borg orani, kisa vadeli bor¢ orani
ve dissal 6z sermaye orani ile finansal basarisizlik skoru arasinda negatif yénde ve anlamli bir iliski belirlenmistir. Dissal
6z sermaye orani (yeni hisse senedi ihraci) ile finansal basarisizlik skoru arasinda belirlenen negatif yonlii iliski, Myers’in
(1984) Finansal Hiyerarsi Teorisini (Pecking Order Theory) destekler niteliktedir. Yine; kontrol degiskenlerinden duran
varlik orani ve biiyiikliik dediskeni ile finansal basarisizlik skoru arasinda pozitif yénde ve anlamli bir iliski bulunmustur.
Bu ¢alismada elde edilen sonuglar, bor¢lanma oraninin finansal basarisizligi arttirdigi yéniinde bulgulara ulasilan diger
calismalari ve denge teorisini (trade off theory) destekler niteliktedir.
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Financial Distress and Capital Structure Decision:
An Aplication on BIST 100 Firms

Abstract: This study aims to reveal the relationship between capital structure decisions and financial distress of
the firms. In the study, the financial distressed are represented by the variables, Altman Z-Score and Springate S-Score
while the capital structure decisions are represented by maturity structure of external debt and the equity capital ratio.
The variables, namely firm size and the ratio of fixed assets are incorporated as control variables in the analysis. The
results indicate a negative and significant relationship between financial distress and debt and equity ratios, namely
total debt, short-term debt and equity ratios. The negative relationship between the external equity ratio (new equity
issuance) and the financial failure score supports the Myers (1984) Pecking Order Theory. Moreover, a positive and
statistically significant relationship is found between the control variables and financial success scores. The results of the
study are consistent with the evidence of other studies and trade off theory that shows the debt ratio increases the
probability of financial distress of the firms.
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Finansal Basarisizlik ve Sermaye Yapisi Kararlari: BIST 100 Endeksindeki Firmalar Uzerine Bir Uygulama

1. Girig

Yiktumliliklerin yerine getirilememesi nedeniyle firmalarin finansman kararlarini yeniden gézden
gecirip degistirmek zorunda kalmalarinin yani sira, borglarin zamaninda 6denememesi, kredibilitenin
azalmasi, konkordato ilani, iflas ve iflasin ertelenmesi istemi gibi istenmeyen durumlarla karsilasiimasi,
finansal basarisizlik olarak adlandiriimaktadir. Finansal basarisizlik, firmalarin faaliyet gosterdigi ekonomik
cevreden kaynaklanabilecegi gibi yonetim kurulu ve/veya Ust dlizey yonetimin aldig kararlarin sonucu olarak
da ortaya cikabilmektedir. Yonetim zafiyeti, asiri bor¢clanma, yetersiz calisma sermayesi ve yetersiz nakit
akimlari firmaya 6zgl finansal basarisizlik nedenleri arasinda bulunmakta olup sermaye yapisi kararlari
icerisinde yer alirlar. Firma biyUklGgi ve isletme yasi gibi faktorler de sozi edilen finansal basarisizlik
nedenlerini 6nemli 6l¢lide etkilemektedir.

Bilindigi Uzere finansal kararlar karlilk risk iliskisi cercevesinde firma degerini etkiler. Her finansal
karar para, zaman ve risk icerip; isletmenin bekasi, Giretimin devami, varliklara yatirim gtici, yakimlaltklerini
yerine getirebilmesi, uygun kaynaklarin kullaniimasi ve uygun kar dagitim politikalarinin uygulanmasi igin
blylik 6Gnem tasir. Bir finansman yoneticisi, karar ve uygulamalari ile risk ve karlilik arasinda denge saglayarak
isletme degerini artirmalidir. Buna gére sermaye yapisi kararlari, firmalar agisindan hem finansal basarisizliga
ugramanin ve hem de finansal basarisizliktan kurtulmanin en 6nemli araglarindan birisidir. Eger firma,
sermaye yapisi kararlari uyarinca asiri diizeyde borglanirsa, finansal yapisi bozulmakta, yikiamldltklerini
yerine getirememekte ve belki de firmanin hukuki varliginin son bulmasiyla sonuglanmaktadir. Diger taraftan,
finansal yapiyl saglamlastiracak, kaynak alternatiflerini artiracak ve daha ucuz ¢6ziimler bulunmasina yol
acacak sermaye vyapisi kararlari, finansal basarisizlik olasiliginin azaltilmasini/ortadan kaldirilmasini
saglamaktadir. Finansal basarisizlik s6z konusu oldugunda, toplam borglarin azaltilmasi ve/veya borglarin
vade yapisinin degistirilmesi gibi yeniden yapilandirma uygulamalari giindeme gelmekte ve s6zi edilen bu
uygulamalar ile finansal basarisizigin olasi olumsuz etkileri azaltilmakta/ortadan kaldiriimaktadir.

Sermaye yapisi kararlarinin, hem finansal basarisizligin temel unsuru ve hem de finansal basarisizhigin
Onlenmesi veya olumsuz etkilerinin azaltilmasinda kullanilabilen etkili bir arag olmasi, sermaye yapisi kararlari
ile finansal basarisizlik skoru arasindaki iliskinin incelenmesini 5nemli bir konu haline getirmektedir. Bu agidan
calisma, sadece finansal basarisizligin tahmin yontemleri ile belirlenmesini degil ayni zamanda ve sermaye
yapisi kararlari ile finansal basarisizlhk arasindaki iliskinin tespit edilmesini hedeflemektedir. Buna gore,
oncelikle 2010-2015 yillari arasinda siirekli olarak Borsa istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan firmalarin,
finansal basari/basarisizlik durumlari Altman Z-Skor ve Springate S-Skor Modelleri (izerinden belirlenecektir.
Sonrasinda ise firma performansini gésteren bu sonuglar ile firma sermaye yapisi kararlari arasinda herhangi
bir iliskinin olup olmadigi, panel veri regresyon analizi ile ortaya cikarilmaya calisilacaktir. Bu itibarla,
¢alismanin giris bolimind takiben konuya iliskin literatlire yer verilecektir. Arkasindan calismanin
metodolojisi, finansal basarisizigin 6l¢iimlenmesi ve finansal basarisizlik ile sermaye yapisi kararlarini
arasindaki iliskinin belirlenmesinde kullanilan yontemlere dair agiklamalarda bulunularak analiz sonuglari
degerlendirilecektir. Son olarak sonug, degerlendirme ve 6neri bolimu islenecektir. Bu agidan ¢alisma; diger
pek cok calismadan ayrilmakta ve Turkiye’de konuya iliskin ¢alisma yapilmamis olmasindan kaynaklanan
eksikligi gideren 6zgiin bir calisma olarak, yazina katkida bulunmaktadir.

2. Literatiir

Finansal basarisizlik ve olasi olumsuz etkilerinden firmayi ve paydaslarini koruyabilmek ve gerekli
onlemleri alabilmek icin finansal basarisizigin dnceden belirlenmesi bliyik 6nem arz etmektedir. Finansal
basarisizhgin dnceden tespitine yonelik olarak genellikle coklu diskriminant analizleri kullaniimakta olup bu
yontemler; Altman Z-Skor modeli, Altman, Haldeman, Narayanan Zeta analizi, Springate S-Skor modeli,
Ohlson O-Skor modeli, Zmijewski J-Skor modeli, Cox Kismi Tehlikeler modeli, Vassalou, Xing YtukUmlilikleri
Yerine Getirememe Olasiligi modeli ve Whited Wu Finansal Kisitlar endeksi modeli olarak siralanabilir?.

Finansal basarisizhgin belirlenmesi icin farkli tahmin modellerinin kullanildigi pek ¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. S6z konusu c¢alismalarda kullanilan tahmin modelleri ile elde edilen sonuglarin, sonraki
calismalarda veri olarak kullanildigi bilinmekle birlikte, finansal basarisizliga yonelik incelemelerin daha ¢ok
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tahmin boyutunda kaldig1 gorilmektedir. Diger bir deyisle, tahmin modellerinden elde edilen bulgular ile
herhangi bir degisken arasindaki iliskinin analiz edildigi ¢alismalara nadiren rastlanmaktadir. Ulusal diizeyde
herhangi bir calismanin olmadig literatiire asagida yer verilmektedir.

Chancharat’in (2008) Avustralya’da faaliyet gosteren 1.117 firmanin 1989-2005 doénemine iliskin
verilerini kullanarak gergeklestirdigi ¢alismada, finansal basarisizlik Cox Proportional Hazards Modeli ile
OlcUlmustilr. Kaldirag oraninin toplam borg orani ile temsil edildigi calismadan elde edilen sonuglara gore;
finansal basarisizhgi yiksek firmalar blytk 6lcekli, bor¢ orani yliksek ve hisse senedi getirisi disik firmalardir.
Firmalarin bor¢ oranindaki artis, finansal basarisizlik olasiligini arttirirken; hisse senedi getirisindeki artis,
finansal basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.

Chou, Li ve Yin (2010) tarafindan yapilan g¢alismada; finansal basarisizhigin ve sermaye yapisinin
bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin performanslarina olan etkisi incelenmistir. Finansal basarisizhgin
belirlenmesinde, Altman Z-Skor ve Zmijewski J-Skor modelleri kullanilirken sermaye yapisi, finansal kaldirag
orani ile temsil edilmistir. Analiz kapsamina 2004-2006 vyillari arasinda S&P500, S&P MidCaps ve S&P
SmallCaps endekslerinde yer alan firmalar dahil edilmistir. Analiz sonucunda, borg¢lanma dizeyini kontrol
edemeyen sirketlerde, finansal basarisizligin arthgi tespit edilmistir.

Lee, Koh ve Kang (2011), ABD’de gergeklestirdikleri ¢alismalarinda, 1.648 firmanin 1990-2008
donemindeki verilerini kullanarak finansal basarisizlik skoru ile kaldira¢ diizeyi ve sermaye yogunlugu
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, finansal basarisizlik modifiye edilmis Altman Z-Skoru ile
belirlenmeye calisilirken kaldira¢c orani, toplam borg/6z sermaye orani ile sermaye yogunlugu ise duran
varlklar/toplam varliklar orani ile gosterilmistir. Elde edilen sonuglara gore kaldirag orani finansal basarisizlik
skorunu negatif yonde etkilerken, sermaye yogunlugu pozitif ydonde etkilemektedir.

Chai ve Zhang (2011) 1975-2002 dénemi i¢in ABD kapsaminda gergeklestirdikleri ¢alismalarinda,
firmalarin kaldirag oraninda meydana gelen degisimin ve asiri borglanmanin hisse senedi getirilerine etkisini
arastirmislardir. Calismada olusturulan portféyler, finansal basarisizlik skorlarina gore gruplandirilarak
firmalarin borglanma oranindaki degisimin, hisse senedi getirilerine etkisi goriilmeye ¢ahsiimistir. Ohlson'un
(1980) gelistirdigi O-Skor, Vassalou ve Xing'in (2004) ortaya koydugu Yikimlilikleri Yerine Getirememe
Olasiligi ve Whited ve Wu’'nun (2006) 6nerdigi Finansal Kisitlar Endeksi finansal basarisizligin temsilcisi olarak
kullanilmistir. Elde edilen sonuclara gore; asiri bor¢lanma hisse senedi getirisini negatif yonde etkilemekte
olup etkinin bliytukltigi finansal basarisizlik skoru yiiksek olan firmalarda daha fazladir.

Ahmad (2013) Endonezya’da gergeklestirdigi calismada; finansal basarisizlik olasiligi ile finansal
oranlar ve yonetim yapisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal basari skoru olarak Altman (1968), Altman
vd. (1977), Ohlson (1980) ve Zmijewski (1984) tarafindan 6nerilen 6lcim yontemlerinin kullanildigi calismada,
finansal oranlarin finansal basarisizlik tGzerindeki etkisi lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore; finansal basarisizlik olasihig ile toplam borglar / toplam 6z sermaye orani arasinda
pozitif yonde, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi arasinda negatif yonde bir iliski s6z konusudur.

Kristanti, Rayahu ve Huda (2016) calismalarinda; 2008-2013 déneminde hisse senetleri Endonezya
Borsasi’'nda islem goéren aile firmalarinin finansal oranlari ve kurumsal yénetim uygulamalari ile finansal
basarisizlik olasiliklari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal basarisizligin negatif hisse senedi getirisi ile
temsil edildigi ¢alismada, finansal basarisizlik ile finansal oranlar arasindaki iliskinin analizinde lojistik
regresyon yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore firmalarin kaldirag orani arttikga finansal
basarisizlik olasiligl da artmaktadir. Ayrica; firma buyukliga, yonetim kurulu Gyeliklerinin farkli cinsiyetler
arasindaki dagihmi ve yonetim kurulu dyelerinin bagimsizligi arttik¢a finansal basarisizlik olasilig
azalmaktadir.

Muigai’'nin (2016) gerceklestirdigi ¢alismada; Kenya’da faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizlik skoru ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliski 2004-2013 dénemi igin incelenmistir. Finansal
basarisizhgin Altman Z-Skoru ile temsil edildigi calismanin sonugclarina gore; finansal basarisizlik skoru ile
finansal kaldirag orani arasinda negatif yonde bir iliski tespit edilirken, uzun vadeli borg ve i¢sel 6z sermaye
orani ile pozitif yénde bir iliskinin oldugu belirlenmistir.
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3. Veriler ve Yontem

Bu calismada, firmalarin finansal basarisizliklari ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskinin ortaya
¢ikarilmasi amaglanmistir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen BIST 100 Firmalari (2010-2015)

BIST . BIST .
KODU SIRKETLER KODU SIRKETLER
AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK KARSN KARSAN OTOMOTIV SAN TIC
AFYON | AFYON CIMENTO KARTN KARTONSAN
AKENR | AKENERJI ELEKTRIK URETIM KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK
AKSA AKSA AKRILIK KRDMD | KARDEMIR D GRUBU
ARCLK | ARCELIK MGROS | MIGROS TICARET
ASELS ASELSAN NETAS NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOM
AYGAZ | AYGAZ NTTUR | NET TURIZM TIC VE SAN
BAGFS | BAGFAS OTKAR | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAI
BFREN | BOSH FREN SISTEMLERI PETKM | PETKIM
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR PRKME | PARK ELEKTRIK URETIM MAD SAN
BJKAS BESIKTAS FUTBOL YAT SAN VETIC TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI
DOAS DOGUS OTOMOTIV THYAO | TURKHAVAYOLLARI
ENKAI ENKA INSAAT VE BAYINDIRLIK TOASO | TOFAS TURK OTOMOTIV FABRIKASI
EREGL | EREGLI DEMIR CELIK TRKCM | TRAKYA CAM
FENER | FENERBAHCE FUTBOL TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI TUPRS | TUPRS TURKIYE PETROL
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO ULKER ULKER BISKUVI SANAYI
GSRAY | GALATASARAY ZOREN | ZORLU ENERJI ELEK URET OTOPRD GR
GUBRF | GUBRE FABRIKALARI

Kaynak: www.borsaistanbul.com

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplama Bicimi Kaynak Simge

(Kisa Vadeli Borglar Toplami + Uzun Vadeli | Chou, Live Yin (2010),

Toplam Bagimsiz Borglar Toplami) / (Kisa Vadeli Borglar Toplami | Lee, Koh ve Kang (2011), TBO

Borg Orani Degisken + Uzun Vadeli Borglar Toplami + Oz Sermayenin | Muigai (2016), Chai ve
Piyasa Degeri) Zang (2011),

Borglarin Vade Bagl.m5|z Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami / Toplam Muigai (2016) KVB

Yapisi Degisken Varliklar

Dissal Bagimsiz (Toplam Oz Sermaye - Alikonulan Karlar) / .

0Oz Sermaye Orani | Degisken Toplam Varliklar Muigai (2016) bo

(X1) Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
(X2) Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
Altman Bagimli (X3) Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Z-Skoru Degisken (X4) Piyasa Degeri / Toplam Borglar

(Xs) Net Satiglar / Toplam Varliklar
Z=1,2*X1+1,4*X,+3,3*X3+0,6%X4+0,999*Xs
(X1) Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

(X,) Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Chou, Li ve Yin (2010),
Lee, Koh ve Kang (2011), ZS
Ahmad (2013)

:z&%ste gzggliz;!;n (X3) Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar SS
(X4) Satislar / Toplam Varliklar
S =1,03*X;+3,07*X,+0,66*X3+0,4*X,
Duran Varlik Kontrol Toplam Duran Varliklar / Toplam Varliklar Muigai (2016) DV
Orani Degiskeni
Kontrol Richardson, Taylor ve

Firma Buyuklugu Log (Toplam Varliklar) TV

Degiskeni Lanis (2015)
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Bu amag dogrultusunda; 2010-2015 yillari arasinda Borsa istanbul 100 Endeksi’nde (BIST 100) siirekli
olarak yer alan 37 reel sektor firmasi ¢alismaya dahil edilmis olup finansal kurulusglar, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, holding ve yatirnm ortakliklarina yer verilmemistir (Tablo 1). Kullanilacak degiskenler dnceki
calismalar dikkate alinarak belirlenmis, s6z konusu degiskenlere ait veriler, firmalarin Borsa istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (www.kap.org.tr) internet sitelerinde
yayinlanan finansal raporlarindan alinmistir (Tablo 2).

Arastirmada yer alan firmalarin finansal basarisizlik skorlari ile sermaye yapisi kararlari arasindaki
iliskinin panel veri kullanilarak incelendigi bu calismanin bagimh degiskeni olan finansal basarisizlik skorlari,
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri ile hesaplanmistir.

Edward I. Altman tarafindan 1968’de gelistirilen Altman Z-Skor modeli, ilk olarak Amerika Birlesik
Devletleri’'nde (ABD) 1946-1965 déneminde finansal agidan basarili ve basarisiz (iflas basvurusunda bulunan)
66 firma lizerinde uygulanmistir. Firmalarin Z-Skoru, farkl agirliklara sahip 5 faktorden olusan pozitif yonli
bir fonksiyonu ifade etmektedir (Altman, 1968).

(X1) Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
(X2) Dagiilmamis Karlar / Toplam Varliklar

(X3) Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
(X4) Piyasa Degeri / Toplam Borglar

(Xs) Net Satislar / Toplam Varliklar

Z =1,2%X1+1,4*X+3,3*X3+0,6*X4+0,999*Xs (n

Bu faktorler; likidite, karlilik, finansal kaynaklar, kapasite kullanim ve bor¢ 6deme yeterliligini
gosteren 19 finansal orandan olusmaktadir. Altman’in (1968) modelinde; 6ncelikle yukarida siralanan finansal
oranlar ve agirliklarini gosteren katsayilar hesaplanmis, sonrasinda her bir finansal oran belirlenen bu
katsayilarla garpilip toplanarak Z-Skoru elde edilmistir. Z-Skora iliskin faktorler ve fonksiyon yukaridaki gibi
ifade edilmektedir (I). Yukaridaki esitlik kurularak hesaplanan Z-Skor, 1,8<Z<2,7 araligi igerisinde
degerlendirilmektedir. Buna gore; Z-Skor 2,7 ve {izerinde bir deger aldiginda firmalarin finansal olarak basarili
oldugu, finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile karsi karsiya kalma olasiliklarinin disik oldugu kabul
edilmektedir. Z-Skor’'un 1,8’ den disiik olmasi, firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile karsilasma
olasiliklarinin yiiksek oldugu anlamini tagimaktadir. Ote yandan Z-Skor’un 1,8 ile 2,7 arasinda bir deger almasi
ise firmalarin finansal basarilarinin normal seviyelerde oldugunun gostergesidir.

Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z-Skor modeli; finansal basarisizligin tahmin edilmesinin yani
sira, yatirimcilara, kaynak saglayan kisi ve kurumlara firmanin finansal durumuna iliskin bilgi de sunmaktadir
(Hauschild, 2013:6). Altman Z-Skor modelinin gelistirilmis hali Springate S-Skor modelidir. Springate modeli,
1978 yilinda Gordon L.V. Springate tarafindan ortaya atilmistir. Altman Z-Skor modelinde popiiler hale gelmis
19 finansal oran arasindan 4’( segilerek gelistirilen Springate S-Skor modeli, 40 sirket tzerinde test edilmis ve
%92,5 dogruluk oranina ulasmistir. Springate S-Skor modelinin kurgusunda, 4 finansal oran ve agirliklarini
belirleyen katsayilar yer almaktadir. Altman Z-Skor modelinde oldugu gibi bu modelde de her bir finansal
oran, belirlenen bu agirliklar ile carpilip toplanarak S-Skor elde edilmektedir. S-Skor’a iliskin faktorler ve
fonksiyon asagidaki gibi ifade edilebilir:

(X1) Calisma Sermayesi / Toplam Varlik
(X2) Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlk
(X3) Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
(X4) Satislar / Toplam Varlik

S = 1,03%X,+3,07*X,+0,66*X3+0,4*X, (1)
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Yukaridaki esitlik dogrultusunda hesaplanan S-Skor (ll), 0,862’den dislik ise; firmalarin finansal sikinti
ve iflas maliyetlerine katlanma olasiliklarinin yiiksek ve finansal agidan basarisiz olduklari kabul edilmektedir.
Diger taraftan S-Skor’unun bu degerin (izerinde bulunmasi; firmalarin finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile
karsilasma olasiliklarinin diiglik ve finansal agidan basarili olduklarinin gostergesidir.

Bagimsiz degisken konumunda bulunan sermaye yapisi kararlari ise toplam bor¢ orani, borglarin vade
yapisi ve dissal 6z sermaye orani ile Ol¢llmustir. Ayrica finansal basarisizhg etkiledigi disinilen, firma
blylikliglu ve duran varhk orani da kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Modelin bagimh
degiskenini (1) ve (1) no’lu modellerin sonucu olarak elde edilen ve firmalarin finansal basarisizlik durumunu
gosteren Altman Z-Skor ve Springate S-Skorlari olusturmakta olup kurgulanan regresyon modelleri (lll, 1V)
asagida gosterilmektedir.

Altman Z-Skoru Yéntemi Esas Alinarak Olusturulan Regresyon Modeli
Yit = olgit + B1itTBOit + B2itKVBit + B3itDO it + Bait TVit + BsitDVir + Eix ()
Springate S-Skoru Yontemi Esas Alinarak Olusturulan Regresyon Modeli

Yit = Ogit + B1itTBOit + B2itKVBit + B3itDO it + Bait TVit + BsitDVir + Eit (Iv)

4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirilmesi

BIST 100 Endeksinde yer alan firmalarin finansal basarisizliklari ile sermaye yapisi kararlari arasindaki
iliskinin belirlenmesi amaciyla yapilan panel veri regresyon analizinden elde edilen bulgular asagida yer
almaktadir. Ancak, arastirma bulgularini degerlendirmeden 6nce, analiz kapsamindaki degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistiklere ve verilerin duragan olup olmadigini belirlemek icin yapilan birim kok testi
sonuglarina deginilmesi yerinde olacaktir.

Ekonometrik modellerde bagimli degisken ile bagimsiz degisken/ler arasindaki iliskiye dair anlamli
sonuglar elde edilebilmesi icin analizi gergeklestirilecek serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Gujarati,
2003). Bu calismada da, tiim serilerin duraganlik testleri, gdzlem sayisinin yetersiz olmasi nedeniyle PP-Fisher
birim kok testleri ile arastirilmistir. Birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 3’te yer almakta olup gorilecegi
lizere sabitli ve sabitli/trendli modelde tiim seriler duragandir. Bu sonug; finansal basarisizlik ile sermaye
yapisi kararlari arasindaki iliskiyi test etmek igin zaman serilerinin kullaniimasinin yerinde bir yaklagim
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3. Serilere iliskin Birim Kok Testleri

PP
Degiskenler
Sabitli Sabitli / Trendli
YA 95,155** 138,237***
SS 118,744%*** 206,990%**
DO 131,988*** 188,417***
KVB 98,5386** 205,240%**
TBO 93,2801** 187,561***
TV 201,431%** 201,811 %**
DV 95,090** 135,543***

Not 1: *¥**%1, **%5, * %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Not 2:Tabloda; Altman Z-Skor: ZS, Springate S-Skor: SS, Dissal Oz Sermaye Orani: DO,
Kisa Vadeli Borglar: KVB, Toplam Borg Orani: TBO, Toplam Varliklar: TV ve Duran
Varliklar: DV ile gosterilmektedir.
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Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan SELLE Herd i
Sapma Sayisi
YAy 4,4084 3,0689 4,7747 222
SS 1,4881 1,4695 0,8931 222
DO 0,3005 0,4080 10,518 222
KVB 0,4171 0,2774 0,9048 222
TBO 0,3965 0,4145 0,2073 222
TV 21,467 21,694 15,917 222
DV 0,3224 0,3011 0,1941 222

Not: Tabloda; Altman Z-Skor: ZS, Springate S-Skor: SS, Dissal Oz Sermaye Orani: DO,
Kisa Vadeli Borglar: KVB, Toplam Borg¢ Orani: TBO, Toplam Varliklar: TV ve Duran
Varliklar: DV ile gosterilmektedir.

Orneklem kapsamindaki firmalarin ortalama Altman Z-Skoru 4,4; Springate S-Skoru ise 1,49’dur.
Springate S-Skorunun 0,862'den, Altman Z-Skorunun 1,80’den kiicik olmasinin firmalarin finansal acidan
basarisiz oldugunu gosterdigi hatirlandiginda, 6rnekleme dahil edilen firmalarin finansal basarisizliktan uzak
oldugu sonucuna varilmaktadir.

4.1. Altman Z-Skoru ve Sermaye Yapusi iliskisi

Finansal basarisizlik ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin Altman Z-Skoru kullanilarak incelendigi
birinci modelde, modelin havuzlanmis en kicik kareler yontemi ile tahmin edilip edilemeyecegi F testi ve
Breusch-Pagan Lagrange Carpani ile arastirilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 5'te gosterilmektedir.
Havuzlanmis en kigilk kareler yonteminin uygunlugunu sinamak igin kullanilan Breusch-Pagan Lagrange
Carpani test sonuglarina gére, modelin s6z konusu yéntemle tahmin edilmeye uygun olmadigi ve modelde
birim etkilerin var oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 5. F Testi ve LM Testi Sonuglari

Testler Deger P Degeri
F Testi 8,2138 0,0000
Breusch-Pagan Lagrange Garpani Testi (LM) 42,19 0,0000

Havuzlanmis en kiiglik kareler yonteminin uygun olmadigi modelin sabit etkiler ya da rassal etkiler
tahmincisi ile tahmin edilip edilemeyecegi ise Hausman testi ile sinanmistir. Hausman testinin sonuglari Tablo
6’da gorilmekte olup Hausman test istatistigi olasilik degeri (p degeri) 0,05’in altinda oldugundan, modelin
rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilmeye uygun olmadigi anlasiimaktadir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuclari

Ki Kare istatistigi P Degeri
66,9633 0,0000

Hausman Testi

Sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin edilen modelde, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olup olmadigina iliskin 6n testler yapiimistir. Modelde degisen varyansin tespiti icin Wald testi,
otokorelasyonun tespiti icin ise Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu LBI testi kullaniimis olup test sonuglari
Tablo 7’de gosterilmektedir. Wald test istatistigi olasilik degeri 0,05’in altindadir ve modelde degisen varyans
problemi oldugu anlasiimaktadir. Literatiirde kritik degerler verilmemekle birlikte, Baltagi-Wu LBI ve Durbin-
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Watson istatistik degeri 2’den kiiclikse, bu, otokorelasyonun dnemli oldugu biciminde yorumlanabilmektedir
(Tatoglu, 2012:214). Tablodan 7’den de goriilecegi (izere Baltagi-Wu LBI ve Durbin Watson test istatistigi
2‘den blyuktar.

Tablo 7. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuclari

Testler Test Degeri P Degeri
Baltagi-Wu LBI 2,1272
Durbin-Watson 2,1494
Wald Testi 53000 0,0000

Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesit bagimhlginin olmasi durumunda birgok
tahminci kullanilabilmektedir. Model tahmininde degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunlarindan
birinin bulunmasi halinde Tahmin Edilmis Genellestirilmis En Kligiik Kareler (EGLS) yéntemi veya Uygulanabilir
Genellestirilmis En Kigilik Kareler (FGSL) yonteminin kullanilmasi daha uygundur (Wooldridge, 2009:284;
Baum, 2006: 159). Modelde degisen varyans problemi yatay kesit agirlikli GLS (Generalized Least Squares)
yontemi ve White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi (White’s cross section coefficient covariance
method) ile giderilmeye ¢alisiimistir. Ayrica White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yéntemi kullanilarak
yatay kesitler arasi korelasyon sorununa da bir ¢6ziim getirilmesi amaclanmistir (Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut,
2010:102).

Altman Z-Skoru ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin incelendigi model, panel EGLS yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonuclari Tablo 8'de gosterilmektedir. Buna gore; modelin bir bitin olarak anlamlihigini
ifade eden F istatistigi olasilik degeri %99 gliven araliginda anlamlidir. Analizlere dahil edilen bagimsiz
degiskenler, Altman Z-Skorunda meydana gelen degisimlerin %82’sini (R-kare) agiklamaktadir. Dissal 6z
sermaye orani, toplam borg¢ orani ve kisa vadeli yakimlalukler orani ile Altman Z-Skoru arasinda negatif
yonde ve anlamli bir iliski tespit edilirken, bliyiklik degiskeni ve duran varlik oraniile Altman Z-Skoru arasinda
pozitif ydnde ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Firmalarin sermaye yapisi icerisinde; borg orani, kisa vadeli
yukamlaluklerin toplam borg orani igerisindeki payi ve dissal 6z sermaye orani arttikga finansal basarisizlik
skoru azalmaktadir. Buna karsin, blyuklGgl ve duran varlik orani artan isletmelerin finansal basarisizlik
skorlarinin arttigi belirlenmistir.

Tablo 8. Panel EGLS Sonuglari

Bagimlh Degisken: Altman Z-Skoru

Metod: Panel EGLS (Cross-section weights)
Orneklem Periyodu: 2010-2015

Yatay Kesit Sayisi: 37

Toplam Go6zlem Sayisi: 222

Degiskenler K:;:;?::n Standart Sapma t-istatistigi P Degeri
C -19.93004 4.394664 -4.535053 0.0000***
DO -1.033956 0.310320 -3.331901 0.0010***
KVB -0.770393 0.332416 -2.317559 0.0216**
TBO -0.560445 0.205976 -2.720925 0.0071***
DV 1.089803 0.511557 2.130364 0.0345%**
TV 1.157171 0.208853 5.540592 0.0000***
R-Kare 0.828413  Anlamli Bagimh Degisken 10.64729
Diizeltilmis R-kare 0.789329 S.D. Bagimh Degisken 7.767478
Regresyon S.E. 2.373359  Artiklar Kareler Toplami 1013.910
F-istatistigi 21.19581 Durbin-Watson istatistigi 1.901420

Prob (F-istatistigi) 0.000000***

Not 1: ¥**%1, **%5, * %10 anlamhlk dlizeyini ifade etmektedir.
Not 2: Tabloda; Dissal Oz Sermaye Orani: DO, Kisa Vadeli Borglar: KVB, Toplam Borg Orani:
TBO, Toplam Varliklar: TV ve Duran Varlik Orani: DV ile gosterilmektedir.
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4.2. Springate S-Skoru ve Sermaye Yapisi iligkisi

ikinci modelde finansal basarisizlik ile sermaye yapisi arasindaki iliski Springate S-Skoru ile
incelenmigstir. Modelin, havuzlanmis en kigik kareler yontemi ile tahmin edilip edilemeyecegi F testi ve
Breusch-Pagan Lagrange Carpani ile arastirilmistir. Testlere iliskin sonuglar Tablo 9’da gosterilmektedir. Her
iki testin sonuglarina goére, modelin havuzlanmis en kiicik kareler yontemi ile tahmin edilmeye uygun
olmadigi ve modelde birim etkilerin var oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 9. F Testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi

Testler Deger P Degeri
F Testi 6,9980 0,0000
Breusch-Pagan Lagrange Garpani testi (LM) 38,37 0,0000

Modelin sabit etkiler ya da rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilip edilemeyecegi Hausman testi ile
sinanmistir. Hausman testi sonuclari Tablo 10’da gosterilmekte olup olasilik degeri (p) 0,05’'in altinda
oldugundan, modelin rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesi uygun degildir.

Tablo 10. Hausman Test Sonuglari

Ki Kare istatistigi P Degeri
52,0373 0,0000

Hausman Testi

Sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu anlasilan model, sabit etkiler tahmincisi kullanilarak tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modelde, degisen varyans Wald testi ile sinanirken, otokorelasyon ise Durbin
Watson testi ve Baltagi-Wu LBl testi ile sinanmistir. Sonuclar Tablo 11’de gosterilmektedir. Wald test istatistigi
olasilik degeri 0,05’in altinda oldugundan, modelde, degisen varyans problemi s6z konusudur. Baltagi-Wu LBI
ve Durbin Watson test istatistik degerleri 2’den kiglik oldugu icin modelde otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir.

Tablo 11. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Testler Test Degeri P Degeri
Baltagi-Wu LBI 1,8393
Durbin-Watson 1,8263
Wald Degisen Varyans 15000 0,0000

Modelde, oto korelasyon ve degisen varyans problemi, White’in yatay kesit kovaryans katsayisi
yontemi ve yatay kesit agirhkli GLS (Generalized Least Squares) yontemi ile giderilmeye c¢alisiimistir.
Modeldeki otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi (White’s cross section
coefficient covariance method) ile standart hatalarin dizeltiimesi yoluyla giderilmeye cahsiimistir.

Bu yontem ile her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin oldugu kadar ayni zamanda yatay
kesitler arasi korelasyon sorununa da bir ¢6ziim getirilmesi amaglanmistir. Buna ek olarak, ayni boyuttaki
degisken varyansliliga izin vermek agisindan yatay kesit agirlikli GLS (Generalized Least Squares) yontemi de
esanli olarak kullaniimistir (Korkmaz vd., 2010:102). Springate S-Skoru ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin
incelendigi modele iliskin panel EGLS sonuglari Tablo 12’ de gosterilmektedir.

Springate S-Skoru ile sermaye yapisi kararlarinin incelendigi model, bir bitin olarak %99 gliven
arahiginda anlamlidir. Elde edilen sonuclara gore dissal sermaye ve toplam borg orani ile Springate S-Skoru
arasinda negatif yonde ve anlamli bir iliski bulunurken, biyuaklik degiskeni ve duran varlik orani ile Springate
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S-Skoru arasina pozitif yonde ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica kisa vadeli borg oraniile Springate S-
Skoru arasinda negatif yonde bir iliski saptanmis ancak bu iliski istatistiki olarak anlamli bulunmamistir.

Tablo 12. Panel EGLS Sonuglari

Bagimli Degisken: Springate S-Skoru
Metod: Panel EGLS (Cross-section weights)
Orneklem Periyodu: 2010-2015

Yatay Kesit Sayisi: 37

Toplam Go6zlem Sayisi: 222

Degiskenler K;;:a;y:ln Standart Sapma t-istatistigi P Degeri
C -5.378660 0.877848 -8.131198  0.0000***
DO -0.434263 0.128601 -3.144994  0.0009***
KVB -0.228104 0.146914 1.455132  0.1223
TV 0.315424 0.039767 9.023147  0.0000***
DV 1.157154 0.303264 4471885  0.0002***
TBO -0.131004 0.035138 -2.673764  0.0003***
R-Kare 0.957737  Anlamli Bagimli Degisken 4.076897
Diizeltilmis R-Kare 0.948110 S.D. Bagimh Degisken 5.464579
Regresyon S.E. 0.604279  Artiklar Kareler Toplami 65.72746
F-istatistigi 99.48775  Durbin-Watson Istatistigi 1.910975
Prob (F-istatistigi) 0.000000***

Not 1: ¥**%1, **%5, * %10 anlamhlk duzeyini ifade etmektedir.
Not 2: Tabloda; Dissal Oz Sermaye Orani: DO, Kisa Vadeli Borglar: KVB, Toplam Borg Orani:
TBO, Toplam Varliklar: TV ve Duran Varlik Orani: DV ile gosterilmektedir.

5. Sonug, Degerlendirme ve Oneriler

Finansal basarisizlik skoru ile sermaye yapisi kararlarinin incelendigi bu c¢alismada, 2010-2015
doneminde BIST 100 endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisi kararlari ile finansal basarisizlik skorlari
arasindaki iliski, panel EGLS yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; Toplam Borg¢ Orani (TBO),
Kisa Vadeli Borg Orani (KVB) ve Dissal Oz Sermaye Orani (DO) ile finansal basarisizlik skoru arasinda negatif
yonde ve anlaml bir iligki tespit edilmistir. Kontrol degiskenlerinden olan duran varlik orani ve buyukliik
degiskeni ile finansal basarisizlik skorlari arasinda pozitif yonde ve anlaml bir iliski tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar; Lee, Koh ve Kang (2011) ve Muigai (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarin
sonuglarina benzerken Chancharat (2008), Chou, Li ve Yin (2010) ve Ahmad (2013) tarafindan gergeklestirilen
¢alismalarin sonuglariyla farkhliklar icermektedir.

Toplam borg orani ile finansal basarisizlik skoru arasinda tespit edilen negatif yonli iliski ise denge
teorisinin firmalarin finansal sikinti maliyetleri nedeniyle belirli bir oranda borglanmasi gerektigi 6ngorisini
desteklemektedir. Firmalarin toplam bor¢ oranindaki artis, vergi tasarrufu yaratsa da, asiri borglanma
nedeniyle finansal yikimlultkleri karsilayamama riski ile karsilasan firmalarin finansal basarisizlik skorunu
negatif yonde etkilemektedir.

Analizler sonucunda; dissal 6z sermaye orani (yeni hisse senedi ihraci) ile finansal basarisizlik skoru
arasinda belirlenen negatif yonli iliski, Myers’in (1984) Finansal Hiyerarsi Teorisini (Pecking Order Theory)
destekler niteliktedir. Finansal hiyerarsi teorisine goére i¢csel 6z sermaye (otofinansman) dis finansman
ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina engel olmakta ve dis finansmandan kaynaklanan maliyetleri azaltmaktadir. icsel
0z sermaye oraninin artmasi, dis finansman ihtiyacini azaltmakta ve finansal basarisizlik skorunu pozitif yénde
etkilemektedir.

Finansal basarisizlik skorunu etkileyen faktorlerden biri de borglarin vade yapisidir. Toplam borglar
icerisinde kisa vadeli yikumlillklerin artmasi, finansal riski arttirmakta ve finansal basarisizlik skorunu negatif
yonde etkilemektedir.
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Bu calisma, 2010 yili 6ncesi verilerin incelenen doneme eklenmesi, farkli endeks ve/veya sektorlerin
analize dahil edilmesi ya da alt sektorler bazinda incelenmesi, Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin
disindaki finansal basarisizlik tahmin modellerinin kullanilmasi ve farkl ekonometrik yéntemler uygulanmasi
yoluyla gergeklestirilecek ¢alismalar ile daha da gelistirilebilir.

Son Notlar

1. Analizlerde Altman Z-Skor modeli ile Springate S-Skoru kullanildigindan, ¢calismanin bundan sonraki béliimlerinde bu
iki modele yonelik agiklamalarda bulunulacaktir.
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