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IFLAS OLASILIGI iLE SISTEMATIK RiSK iLiSKiSiNiN INCELENMESIi
VE ETKIiN iFLAS GOSTERGESIi MODELLERININ TESPITi:
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INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BANKRUPTCY
PROBABILITY AND SYSTEMATIC RISK AND DETERMINATION OF
THE EFFICIENT MODELS PREDICTING BANKRUPTCY::

AN EMPIRICAL APPLICATION ON ISE

Yrd. Dog. Dr. ibrahim BOZKURT

OZET

Bu ¢alisma, firma iflas olasiliklarinin firmalarin sistematik riskleri iizerindeki etkisini ortaya koymayt
ve Borsa Istanbul’da islem gérven firmalar icin sistematik viskteki degisimi en iyi aciklayan (etkin)
modelleri tespit etmeyi amag¢ edinmistir. Borsa Istanbul’da islem goven 168 firmaya ait 127.008 adet
gozlemin kullamildigi ¢alismada, firma iflas olasiliklarinin belirlenmesinde sekiz farkli model
(Altman-Z, Altman-Z’, Altman-Z”, Kanada-CA, Ohlson-O, Springate-S, Fulmer-F ve Zmijewski-J)
skorunun  standardize normal dagilim degerlerinden yararlamilmistir.  Sistematik risklerin
hesaplanmasinda ise 168 firmanmn toplam 20.664 adet aylik hisse getirisi kullanilmistir. Firmalarin
iflas olasiliklar: ile sistematik riskleri arasindaki iliski, panel veri regresyon analizi yontemi ile
incelenmigtir. Calisma sonucunda, yiiksek iflas olasihigimn sistematik riski artirdigi ve Altman-Z”,
Ohlson-O ve Springate-S iflas modellerinin Borsa Istanbul icin etkin model oldugu (sistematik
risklerdeki degigimleri daha iyi agikladigi) tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Iﬁas Gostergesi Modelleri, Sistematik Risk, Borsa Istanbul, Panel Veri
Regresyon Analizi.

Jel Kodlari: G33, G32, C33.
ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the effect of firms’ bankruptcy probabilities on systematic risks of
these firms and determine the efficient models predicting bankruptcy for the firms traded on the ISE.
In this study performed by using 127.008 observation of 168 firms traded on ISE, standardized
normal distributions of bankruptcy score of 8 models (Altman-Z, Altman-Z’, Altman-Z”, Canada-CA,
Ohlson-O, Springate-S, Fulmer-F and Zmijewski-J) are used in order to determine the probabilities
of firms’ bankruptcy. 20.664 monthly stock returns of 168 firms are used in order to assess the
systematic risks. The relationship between the probabilities of firms’ bankruptcy and systematic risks
of theirs is investigated by using panel regression analysis. Results of this study reveal that both high
probability of bankruptcy cause an increase in systematic risks and Altman-Z”, Ohlson-O and
Springate-S models are most efficient models on the ISE.

Key Words: Models Predicting Bankruptcy, Systematic Risk, Istanbul Stock Exchange, Panel
Regression Analysis.
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1. GIRIS

Yiiktimliliklerini yerine getirmekte zorlanan firmalarin iginde bulundugu finansal sikinti,
firmalarin; finansal yapisinin degismesine, yeniden yapilanma siirecine girmesine ya da
iflas etmesine neden olabilmektedir. Finansal sikintinin kétii sonu olan iflas (basarisizlik),
iflas eden firma sahipleri yaninda alacaklilari, miisterileri, ¢alisanlari, devleti ve hane
halklar1 da dahil olmak iizere diger tiim paydaslar1 olumsuz yonde etkilemektedir. iflaslarin
neden olacagi olumsuz etkileri ortadan kaldirmak ya da en aza indirmek, gerekli dnlemlerin
zamaninda alinmasina imkén taniyacagi i¢in iflasin dnceden tahmin edilebilirligini gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle de ge¢mis elli yildan buyana, iflasin 6nceden tahmin edilebilirligi
iizerine yogunlasan bir¢ok calisma yapilmigtir. Bu ¢aligmalar, firmalarin finansal tablo
verileri ile hesaplanan hangi rasyolarm, iflas eden ve etmeyen ya da yiikiimliiliiklerini
karsilamada sikint1 yasayan ve yasamayan firmalar arasinda istatistiki olarak anlamli bir
sekilde farklilastigimi arastirmustir. Calismalarin bazis1 (Beaver, 1966; Beaver vd., 2005;
Bharath ve Shumway, 2008; Chava ve Jarrow, 2004; Campbell vd., 2008; Dambolena ve
Khoury, 1980; Hillegeist vd., 2004; Shumway, 2001), sadece iflas riskini gosteren
rasyolarin neler oldugunu ortaya koymakla yetinirken bazis1 (Altman, 1968; Altman, 1983;
Altman, 1993; Fulmer vd., 1984; Ohlson, 1980; Piotroski, 2000; Springate, 1978;
Zmijewski, 1984) da farkli rasyolari ¢esitli agirliklarla birbirine baglayarak her firmanin
iflas riskini nokta deger (skor) olarak hesaplayan modeller ortaya koymustur. Firmalarin
iflas risklerini tahmin etmek i¢in yapilan caligmalar, amaglar1 yaminda kullandiklari
istatistiki yontemler ile de farklilhik gostermistir. Caligmalarda siklikla kullanilan istatistiki
yontemler arasinda; tek degiskenli diskriminant analizi (Beaver, 1966), ¢coklu diskriminant
analizi (Altman, 1968), probit regresyon analizi (Zmijewski, 1984), lojistik regresyon
analizi (Ohlson, 1980), hazard modeli (Shumway, 2001) ve finansal sikintiya uzaklik
(Distance to Default Model) modeli (Hillegeist vd., 2004) gibi yontemler yer almaktadir.
Iflas riskini tahmin etmeye yonelik yerli ve yabanci ¢ok fazla sayida yazin olmakla beraber
bu ¢alisgmanin konusuna dahil olan literatiir, iflas riskini nokta deger olarak hesaplamaya
imkan veren modelleri ortaya koyan g¢aligmalardir. Bunlar, 6rnek kiitleleri, kullandiklari
yontemleri ve iflasi 6nceden tahmin edebilme yetenegine iliskin sonuglariyla Tablo 1°de
Ozet bir sekilde sunulmaktadir.

Tablo 1: iflasin Onceden Tahmin Edilmesine Y&nelik Model Gelistiren Caligmalar

D
§ =5 =1 5 g Cahsma Sonucunda iflas Gostergesi N
£€s f E 2 Olarak Belirlenen Degiskenler ve ]
% 35 = =S Olusturulan Model S
o @ S (=
Beaver 1954-1964 Yillar -Nakit Akigi/Toplam Borg Basarisizlik  donemine
(1966)** |arasinda basarisiz olan -Net Kar/Toplam Varlik yaklasan isletme
(vadesi gelen| +« -Toplam Borg/Toplam Varlik rasyolarinin hiza
yiikiimliiltikleri _g -Calisma Sermayesi/Toplam Varlik distigic  ve ilgili
odeyemeyen) 79 firma| & -Calisma Serm./Kisa Vadeli Borg rasyolar araciligi ile
ile  basarisiz  olan % -(Donen Varlhik - Kisa Vadeli Borg)/|iflasin 1 y1l dncesinden
firmalar  ile aym| Q-5 [|Faaliyet Giderleri %97 basar1 oraniyla
sektorde yer alan 79| S g |*iflas riskini nokta deger olarak|tahmin  edilebilecegi
bagaril firma. 2 §; hesaplayan herhangi bir model yoktur. ortaya konulmustur.
Altman  |Amerika’da 1946-1965 (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik Z skoru 1,81’den kiigiik
(1968) Yillar arasinda = X2 Dagitilmanus Karlar/T. Varlik olan firmanm basarisiz
basarisiz olan (yasal 5 _E = (X3) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik oldugu ve iflasa
olarak iflas % E % |(Xq) Ozsermaye Piyasa Degeri/T. Borg stiriiklendigi
basvurusunda O % < (Xs) Net Satislar / Toplam Varlik belirtilmistir.
bulunan) ve olmayan a Z: 1,2%X;+1,4%X,+3,3*X3+0,6 %X, +1* X5
33’er firma.

128




C.19,5.4

iflas Olasiligi lle Sistematik Risk iliskisinin Incelenmesi ve Etkin Iflas Gostergesi

(1983)  |Altman tarafindan (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik 7> skoru 1,23’den
1983  yilinda  revize (X2) Dagitilmams Karlar/T. Varlhik kiicik olan firmanin
edilen Z skoru ile (X3) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik basarisiz  oldugu ve
halka acik  olmayan (X4) Ozsermaye Defter Degeri/T. Borg iflasa stiriklendigi
firmalarin iflas (Xs) Net Satiglar / Toplam Varlik belirtilmistir.
risklerinin  dlgiilmesi 7:0,717*%X1+0,847*X,+3,107*X5+0,420*
amag edinmistir. X4+0,998* X5

(1993) 1993 yilinda  ise (X1) Net Caligma Sermayesi/T. Varlik Z” skoru 1,1’den
Altman, iflas  riski (X2) Dagitilmamus Karlar/T. Varlik kiigiik olan firmanin
tizerindeki endiistri (Xs) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik basarisiz  oldugu ve
etkisini ortadan (X4) Ozsermaye Defter Degeri/T. Borg iflasa stiriiklendigi
kaldirmak igin yeni bir 72°:6,56*X;+3,26*X,+6,72*X3+1,05* X,  |belirtilmistir.

Z skoru olusturmustur.

Springate |Kanada’da 1978 (X1) Calisma Sermayesi/T. Varlik S skoru 0,862’den

(1978) yilinda faaliyet = (X) Faiz Vergi Oncesi Kar/T. Varlik kiigiik olan firmanin,
gosteren 40 firma. o (X3) Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli B basarisiz  ve iflasa

E = |(Xy) Satiglar/T. Varlik stiriiklen firma oldugu
= £ = [S: 1,08X1+3,07X2+0,66X5+0,4Xs belirtilmistir.
Sa <

Ohlson Amerika’da 1970-1976 (X1) Log(T. Varlik/GSMH Endeksi) (0} skoru, lojistik

(1980) Yillart arasinda (X2) Toplam Borg/Toplam Varlik doniigiime  sokularak
basarisiz  olan (yasal (X3) Calisma Sermayesi/T. Varlik firmanin iflas olasiligt
olarak iflas = (X4) Kisa Vadeli Borg/Donen Varlik ortaya konulur. Lojistik
basvurusunda = (Xs) Toplam borglar>T. Varlik ise 1;0 doniisim sonucu 0,5’in
bulunan) 105 wve & (Xe) Net Kar (N.K)/Toplam Varlik altinda olan firma,
olmayan 2.058 firma. S (X7) Faiz Vergi Oncesi Kar/Toplam Borg |iflasa siirtiklenen

@ (Xs) Son iki yilin net kar1 negatifse 1;0 firmadir.
5 |(Xo) (N.Ke— N.Kea)/(IN.Ky| + [N. K1) Lojistik doniistim,
& 0:0,407X,+6,03X2-1,43X5+0,076X4- 0 skoru formiilii ile
5, |1,72X5-2,37X6-1,83X7+0,285X5-0,521Xg- |1+ e0 skoru
3 132 saglanir.
Fulmer  |Ortalama aktif (X1) Dagitilmamus Kar/T. Varlik F skoru 0’dan kigiik
vd. biiyiikligi 455 milyon (X2) Satig/T. Varlik olan firmanimn basarisiz

(1984) |$ olan 30 basarili, 30 (X3) Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye oldugu  ve  iflasa
basarisiz Amerikan (X4) Nakit/Toplam Borg stiriiklendigi
firmast. = (Xs) Toplam Borg/T. Varlik belirtilmistir.

= |(Xe) Kisa Vadeli Borg/T. Varlik

& |(X7) Log(Maddi Duran Varlik)

= |(Xg) Calisma Sermayesi/Toplam Borg

& |(Xo) Log Faiz ve Vergi Oncesi K./Faiz

E |F:5,52X;+0,212X,+0,073X3+1,27X,-
2% 012Xs+2,34X:+0,575X7+1,083X+0,894
Sa  |X6,075

Zmijewski|Amerika’da 1972-1978|  _ (X1) Net Kar/T. Varlik J skoru 0,5’den kiigiik

(1984) yillart arasinda| S (X2) Toplam Borg¢/T. Varlik olan firmanimn basarisiz
basarisiz olan (yasal| @& (X3) Dénen Varlik/Kisa Vadeli Borg oldugu ve iflasa
olarak iflas|] & J: -4,3-4,5%X,+5,7*X,+0,04* X5 stiriiklendigi
basvurusunda E ] belirtilmistir.
bulunan) 129  ve| 3 =
toplam 2.241 firma. £ &

Canada |Toplam varliklar1 1-20 (X1) Ortak Paylar/T. Varlikq C skoru -0,3’den kiigiik

Skoru*** |milyon $ arasinda olan = (X2) (Faiz ve Vergi Oncesi Kar +|olan firmanin basarisiz

CA-Skoru |173  kiigiik Kanada s Finansman Gideri .1)/T. Varlik;.q oldugu ve iflasa
firmasi. E ‘= (Xs) Satis Geliri ./ T. Varliki., stiriiklendigi

5 =3 C: 4,59*X,+4,51*X,+0,3936*X;-2,76 belirtilmistir.
S8 <

etmektedir.

* “Sonug” baglikl siitunda yer alan ve koyu bir sekilde vurgulanan model skorlari, “modelin kritik degerini” ifade

** Bu ¢alismada test edilecek modeller arasinda yer almamasina ragmen, Tablo 1°de Beaver (1966)’in ¢alismasia
yer verilmesinin nedeni, ilgili ¢alismanin iflas riskini dnceden belirlemeye yonelik yapilan ilk ¢alismalar arasinda
yer almasidir (Anjum, 2012:213).
*** Canada Skoru’nun yer aldig: ¢alismaya ulagilamadigi icin bu model, Aydin vd. (2010)’dan alintilanmugtir.
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Firmalarin iflas risklerini belirlemek i¢in model olusturmayir amag¢ edinen galismalarin
literatiirde ¢okg¢a yer almasi, iflas gostergesi modellerinden elde edilen bulgular1 veri olarak
kullanan yeni ¢aligmalarin yapilmasina ortam hazirlamistir. Iflas gdstergesi modellerinden
elde ettigi verileri kullanan bilimsel ¢alismalar, iki ana gruba ayrilabilir. Bu gruplardan ilki,
hangi iflas gostergesi modelinin digerinden/digerlerinden daha etkin (iflas riskini tahmin
etmekte daha gii¢lii) oldugunu belirlemeyi amag¢ edinen ¢aligmalardan olusmaktadir. Bu
ama¢ dogrultusunda Tahran Borsasi’'nda islem goren firmalar {izerinde yapilan
¢alismalardan; Altman Z skoru ile Ohlson O skorunu karsilastiran Moghadam vd. (2009)
Ohlson’un O skorunun, Fulmer F skoru ile Toffler’in T skorunu karsilagtiran Rahimipoor
(2013) Fulmer F skorunun, Springate S skoru ile Zmijewski J skorunu karsilastiran
Imanzadeh vd. (2011) ise Springate S skorunun daha etkin oldugu ortaya koymustur.
Pongsatat vd. (2004), Tayland’daki biiyiik ve kii¢iik firmalar {izerinde yaptig1 ¢alismada
Altman Z” ve Ohlson O skorlarini karsilagtirmis ve iflas gostergesi bu iki model arasinda
anlamli bir fark bulamamustir. Huo (2006), Amerika’daki lokantalar {izerinde yaptigi
calismada Altman Z skoru, Springate S skoru ve Fulmer F skorlarimi karsilastirmis ve
Altman Z skorunun daha etkin oldugunu ortaya koymustur. Kumar ve Kumar (2012) ise
yaptig1 ¢alismada Altman Z”, Ohlson O ve Zmijewski J skorlarin1 karsilagtirmig, sonug
olarak da Ohlson’un O skorunun daha etkin oldugunu tespit etmistir.

Iflas gostergesi modellerinden elde ettigi sonuclari, veri olarak kullanan ikinci gruptaki
caligmalar ise firmalarin iflas riskleri ile hisse getirileri arasindaki iligskiyi ortaya koymay1
amag¢ edinmistir (Chava ve Purnanandam, 2010; Correia, Richardson ve Tuna, 2012;
Dichev, 1998; Piotroski, 2000). Sozii edilen ¢aligmalarin temelini; “defter degeri/piyasa
degeri” orani yiiksek olan firma hisselerinin daha riskli olmalarindan dolay: yiiksek getiri
sagladigimi (Fama ve French, 1995; Rosenberg vd., 1985; Stattman, 1980), riskin, firmanin
finansal sikintida olma ihtimalinden kaynaklandigini, diger bir ifadeyle “defter
degeri/piyasa degeri” oramnin hisse getirileri tizerindeki etkisine, firmanin finansal
stkintida olma durumunun temel olusturdugunu (Fama ve French, 1992) ve finansal
stkintisinin da iflas gostergesi model skorlari ile temsil edilebilecegini (Dichev, 1998,
s.1133) ortaya koyan bulgular olusturmustur. Firma sikintisini, “defter degeri/piyasa
degeri” oran1 ya da bagka bir unsur yerine iflas gostergesi modelleri ile 6lgerek iflas riskinin
hisse getirileri lizerindeki etkisini ortaya koymayi amag¢ edinen caligmalar, Tablo 2’de
Ozetlenmektedir.

Tablo 2: iflas Riski ile Hisse Getirileri Arasindaki Iliskiyi Ortaya Koyan Calismalar

iflas
Cahsmanin Riskini .
Sahibi/ Ornek Kiitle Ol¢mekte Y?i?li‘elslrili Sonug
Sahipleri Kullamilan
Model
Dichev New York ve Amerika  |Altman (Z) |Kesit iflas riski daha yiiksek bir getiri ile
(1998) Menkul Kiymetler ve Ohlson [Regresyon odiillendirilmemektedir. Yiiksek iflas riskine
Borsasi ile NASDAQ’ da |(O) Modeli [Analizi maruz firmalar, sonraki dénemlerde daha
1981-1995 yillari (Cross- diisiik bir ortalama getiri elde etmektedirler.
arasinda islem goren tim Section) Dolayisiyla da iflas riski sistematik risk
endiistriyel firmalar. degildir.
Piotroski  [1976-1996 yillari|Piotroski  |Kesit Yiiksek “defter degeri/piyasa degeri” oranina
(2000) arasinda faaliyet gosteren|(F) Modeli* |Regresyon sahip firmalardan diisiik F skoruna sahip
14.043 firma. Analizi (iflas riski yiiksek) firmalar, sonraki
(Cross- donemlerde diisiik getiri elde etmektedirler.
Section)
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Griffin  ve|New York ve Amerika  [Ohlson (O) |Zaman Serisi |Diisiik “defter degeri/piyasa degeri” oranina
Lemmon  |Menkul Kiymetler Modeli Regresyon sahip firmalar i¢in iflas riski ile sonraki
(2002) Borsasi ile NASDAQ’ da Analizi donemlerde elde edilen hisse getirileri
1965-1996 yillari arasinda negatif bir iligski vardir. Diisiik iflas
arasinda finans sektorii riski, hisse getirilerini artirmaktadir.
diginda iglem goren,
hisselerinin defter degeri
pozitif olan firmalar.
Vassalou ve|1970-1999 yillar1|Finansal t Testi, Iflas riski ile hisse getirileri arasinda pozitif
Xing arasinda faaliyet gosteren|Sikintiya  |Regresyon bir iligki bulunmaktadir. Yiiksek “defter
(2004) yillik  ortalama  3.231|Uzaklik Analizi ve degeri/piyasa degeri” oranina sahip
firma. Modeli** |Genellestirilm |firmalardan iflas riski yiiksek olan firmalar,
is Momentler |iflas riski diisiik olan firmalardan daha
Metodu yiiksek getiri elde etmektedir. Bu nedenle de
iflas riski sistematik risktir.
Campbell  [1976-1998 yillari| Yazarlarca |Regresyon Iflas riski ile ortalama hisse getirileri arasinda
vd. arasinda S&P 500|olusturulan |Analizi negatif bir iliski bulunmaktadir. Iflas riski
(2008) endeksinde  yer alan|iflas yiiksek olan firmalarin hisseleri, sonraki 1
firmalar. gostergesi aylik donemde, ortalamadan daha diisiik hisse
modeli getirisi elde etmektedir.
Malik vd.  [2006-2011 yillari|Altman (Z) |Pearson Z skoru, iflas yaninda finansal sikinti
(2013) arasinda Karagi|Modeli Korelasyon |ihtimalini 6lgmekte de faydalidir. Finansal
Borsasi’nda finans sikinti ile hisse getirileri arasinda pozitif iligki
sektorii  disinda  islem vardir. Ancak bu iligki istatistiksel olarak
goren 34 firma. anlamsizdir. Bu nedenle de iflas riskinin
sistematik risk olup olmadig1 kesin degildir.

* Piotroski (2000) tarafindan olusturulan F skoru, her biri 1 puani temsil eden 9 degiskenden olusmakta ve
toplamda 0 ile 9 arasinda bir deger alarak firmanin iflas riskini 6lgmektedir. Sifira yaklasan F skoru iflas riskinin
arttigini, dokuza yaklasan F skoru ise iflas riskinin azaldigini gostermektedir. F skorunu olusturan 9 degisken
sOyledir: 1)Cari yilda, varliklardaki pozitif getiri, 2)Cari yilda, faaliyetlerden saglanan pozitif nakit akisi, 3)Cari
yilda, 6nceki yilin iizerinde olan varliklardaki getiri, 4) Varliklardaki getirinin iizerindeki faaliyetlerden saglanan
nakit akisi, 5) Cari yilda, dnceki yildan daha diisiik olan uzun vadeli borg rasyosu, 6) Cari yilda, onceki yildan
daha yiiksek olan cari oran, 7)Gegen yil ihrag edilen yeni hisse senedinin olmamasi, 8) Cari yilda, 6nceki yildan
daha yiiksek olan briit kar marj1 ve 9) Cari yilda, 6nceki yildan daha yiiksek olan varlik devir hizi.

** QOpsiyon fiyatlama modelinden tiiretilen model, firmanmn yikiimliliklerini yerine getirememe ihtimalini
6lgmek icin kullanilmaktadir. Bu yoniiyle Vassalou ve Xing (2004) tarafindan yapilan ¢alisma, literatiirde yer alan
ilk calismadir. Firmanmn yiikiimliliigiinii yerine getirememe ihtimalini, firma varliklarmmn degerinin firma
borglarinin defter degerinden az olma ihtimali olarak tanimlayan ve iflas noktasi ile varliklarin beklenen degeri
arasindaki uzaklig1 ortaya koyan model soyledir:

2

ln(%)+ <u— %‘)T

DD, = oaVT

DD finansal sikintiya uzakligi, V firma varliklarinin degerini, X borglarin defter degerini,

o varliklarin degerinin volatilitesini ve T borg¢larin vadesini ifade etmektedir.

Tablo 2°de yer alan ¢aligsmalarin hepsi, iflas riskini, iflas gostergesi modelleri ile 6l¢miis ve
sonug olarak Campbell vd. (2008), Dichev (1998), Griffin ve Lemmon (2002) ve Piotroski
(2000) iflas riski ile hisse getirileri arasindaki istatistiki iliskinin negatif, Vassalou ve Xing
(2004) ise pozitif oldugunu ortaya koymustur. Bu galigmalar literatiire 6nemli katkilar
saglamis olsa da bir kismi, bazi eksiklikleri biinyelerinde barindirmaktadir. Bu eksiklikler;
(i) iflas gostergesi modellerinin, firmalarin iflas risklerine goére gruplandirilmasindaki
kullanilis bigimi ve (ii) iflas riski ve hisse getirisi arasindaki iliski ile sistematik risk
arasinda nedensellik iligkisi kurulmasi, olarak iki gruba ayrilabilir.

Firmalarin ya da benzer iflas riskine sahip firmalardan olusan portfoylerin iflas riskleri ile
hisse getirileri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla yapilan ve Tablo 2’de yer verilen
caligmalar, firmalarin iflas risklerindeki farkliligi, iflas skorlariin biiyiikliklerine
endekslenerek, sozgelimi Z skoru 4,5 olan bir firmanin iflas riskinin Z skoru 5 olan bagka
bir firmadan daha yiiksek oldugu ilkesiyle hareket ederek, ortaya koymuslardir. Z skoru
2,99’un iistiinde olan her firmanin iflastan uzak giivenli bolgede oldugu diisiiniildiigiinde,
boyle bir kiyaslamanin yanlis olacagi agiktir. Oysaki Kumar ve Kumar’in (2012)
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calismasinda yer verdigi yonteme benzer bir bigimde, iflas gostergesi modelleri ile
hesaplanan firma iflas skorlarinin standardize normal dagilim degerlerinden yararlanilarak
firmalarin iflas olasiliklar1 (6rnegin bir firmanin Altman modeline gore hesaplanan Z
skorunun 1,81’in altinda olma ihtimali) hesaplanabilir. S6zii edilen yontem, firmalarin, iflas
risklerine goére siniflanmasinda ve siralanmasinda daha elveriglidir. Bu ¢aligmada da bdyle
bir yontem tatbik edilerek, bu calismanin, literatiirde yer alan diger c¢aligmalardan
ayrisacagl, yukarida belirtilen (i) eksikligini ortadan kaldiracag:i ve bdylece de literatiire
katkida bulunacag diisiintilmektedir.

Chen ve Zhang’a (1998) gore finansal sikinti riski, sistematik bir risktir. Daha agik bir
ifadeyle bir firmanin finansal sikintiya diismesi, sektorde yer alan diger firmalar {izerinde
dalgalanma etkisi yaratarak sistematik riske yol acabilir (Vassalou ve Xing, 2004: 859).
Tablo 2’de yer alan ¢aligmalardan Vassalou ve Xing’in (2004) bulgularina gore iflas riski
sistematik risk olarak kabul goriirken, Dichev’in (1998) bulgularina gore ise iflas riski
sistematik risk olarak kabul gormemektedir. Bunlarin disinda, iflas riskini iflas gostergesi
modelleriyle 6lgmedigi i¢in Tablo 2’de yer almayan Denis ve Denis (1995) ve Lang ve
Stulz (1992) gibi baz1 ¢alismalar, iflas riskinin sistematik riski temsil ettigini, Asquith vd.
(1994) ve Opler ve Titman (1994) gibi baz1 ¢aligmalar ise iflas riskinin sistematik riski
temsil etmedigini ortaya koymuslardir. Celiskili sonuglar, konunun bir sorunsal oldugunun
kanit1 niteligindedir. Tablo 2’de yer alan ¢aligmalardan Dichev (1998), Malik vd. (2013) ve
Vassalou ve Xing (2004), iflas riskinin sistematik risk olup olmadigini, iflas gdstergesi
modellerini kullanarak ol¢tiikleri firma iflas riskleri ile hisse getirileri arasindaki pozitif bir
iliskinin varligina bakarak ortaya koymaya ¢alismislardir. iflas riskinin sistematik risk olup
olmadigint ortaya koymak i¢in tercih edilen bu yaklagima temel teskil eden goris, iflas
riskinin sistematik risk olmasi durumunda firmalarn iflas riskleri ile miiteakip hisse
getirileri arasinda pozitif bir iligkinin olmasi gerektigidir (Dichev, 1998:1131). Dile
getirilen gortsiin, sistematik riskin artmasiyla birlikte hissedarlarca istenen minimum
getirinin de artacagini ortaya koyan Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM)’e
uygun oldugu diisiiniilebilir. Ancak sistematik riski temsil eden B katsayisinin negatif deger
almasi durumunda hisse getirileri pazarla ters yonde hareket edeceginden (Aksoy ve
Tanrioven, 2007:651) uygulamada, hisse getirileri ile sistematik risk arasinda beklenen
pozitif iligki her zaman miimkiin olmayabilir. Bu nedenle de iflas riski-hisse getirisi
iligkisine bakarak iflas riskinin sistematik risk olup olmadigimin belirlenebilmesi igin,
oncelikle ¢alismanin yapildigi piyasalarda sistematik risk ile hisse getirisi arasinda pozitif
ve dogrusal bir iliskinin var olup olmadigi dlgiilmelidir. Sistematik risk ile hisse getirisi
arasinda pozitif ve dogrusal bir iligkinin oldugu piyasalarda da iflas riski, risk-getiri
iliskisine bagli olarak ortaklarin bekledigi getirinin yani sermaye maliyetinin (SVFM’ye
gore istenen minimum getirinin) artmasiyla firma hisselerinin degerinin diismesine neden
olacaktir (Canbas ve Vural, 2012:287). Bu diisiis, gelecekten beklenen getirinin, SVFM’ye
gore istenen minimum getiriye ulasincaya kadar devam edecektir (Sariaslan ve Erol,
2008:330-331). Dolayisiyla da artan risk karsisinda istenen fazla getiri, belli bir gecikme ile
saglanacaktir. Ayrica finansal olarak sikintida olan bir firmanin, finanse edenlerin son
derecede ¢ikarina bile olsa, yeni yatirimlar igin ek kaynak bulma imkanina sahip olmamast
ve bu nedenle de yeni yatirimlari kagirma ihtimali de yine hisse degerini azaltacaktir
(Ureten ve Ercan, 2000:41). Soz edilen hususlar, iflas riskinin sistematik risk olup
olmadigin, iflas riski ile hisse getirileri arasindaki pozitif bir iligkiyle 6l¢gmeye caligan ve
Tablo 2°de yer verilen ¢aligmalarin bazi eksikliklere sahip oldugunu géstermektedir.

Bu calisma; iflas riskinin hisse getirileri ile olan iligkisini ortaya koyarak, iflas riskinin
sistematik risk olup olmadigini arastirmak yerine, direkt olarak iflas riski ile sistematik risk
arasindaki iliskiyi belirleme, amag yoniinden literatiirde yer alan ¢aligmalardan ayrisma ve
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yukarida belirtilen (ii) eksikligini de ortadan kaldirarak literatiire katkida bulunma
gayesindedir.

Yazinda, finansal tablola verileri ile sistematik riskler arasindaki iligkiyi tespit etmeye
yonelik bircok ¢alisma yer almaktadir. Bu calismalardan, Beaver vd. (1970), likidite
diizeyinin, aktif biyiikliigiiniin, kar payr dagitim oraninin, bilylime diizeyinin, kaldirag
diizeyinin ve karhiliktaki degisimin; Hamada (1972), finansal kaldirag diizeyinin; Lev
(1974), faaliyet kaldira¢ diizeyinin; Kee Ho vd. (2004), arastirma gelistirme (Ar-Ge)
harcamalarinin; McAlister vd. (2007), reklam harcamalarinin, Ar-Ge harcamalarinin, aktif
biiyiikliigiiniin, biiyiime oranimin ve kaldirag oraninin; Tanrioven ve Aksoy (2011) ise
biiylime orani, fiyat/kazang orani ve kaldirag orani gibi degiskenlerin sistematik riskte
meydana gelen olumlu/olumsuz degisimleri agiklayabildigini ortaya koymustur. Sozii
edilen ¢alismalarda, muhasebe verilerinin beta tizerindeki etkisi tek tek incelenirken, bu
calismada farkli olarak, rasyolar1 ¢esitli agirliklarla birbirine baglayan modellerce ortaya
konulan firma iflas olasiliklarinin beta iizerindeki etkisi incelenmektedir.

Calismanin ilerleyen bélimlerinde 6nce veri ve metodoloji agiklanmakta, sonrasinda
bulgular degerlendirilmekte ve son bélimde de ¢alisma sonucuna yer verilmektedir.

2. VERi ve METODOLOJI
2.1. Cahismanin Amaci, Kapsam ve Simirhiliklar:

Literatiirde (Tablo 2°de) yer verilen ¢aligmalarin biinyelerinde barindirdigi bazi eksiklikler,
s0z edilen c¢aligmalarin aksine iflas riski ile hisse getirileri arasindaki iligkinin dolaylt
yoldan ortaya konulmasini saglamak ftizere, iflas riski ile sistematik risk (B) arasindaki
iliskinin belirlenmesi ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmaktadir. So6zii edilen ihtiyact giderecek
caligmalara rastlanilamamis olmasi bu ¢aligmaya baslanmasinin en 6nemli isteklendirici
unsuru olmustur.

Bu calisma, iflas riskini nokta deger olarak hesaplamaya imkan veren iflas gostergesi
modelleri (Tablo 1) kullamilarak tespit edilen firma iflas olasiliklarmm? firmalarin
sistematik riskleri iizerindeki etkisini incelemeyi ve Borsa istanbul (BIST?)’da islem goren
firmalar i¢in etkin (B’daki degisimleri en iyi agiklayan) iflas gdstergesi modellerini tespit
etmeyi amac edinmistir. BIST’de islem goren ve bilgilerine ulasilabilen 168 finansal
olmayan firmanin kapsam dahilinde tutuldugu caligmanin, iizerine kuruldugu 2 temel
varsayim bulunmaktadir: (1)sistematik riskin tek gostergesi, B katsayidir, (2)kamuya
aciklanan bilgiler aninda fiyatlara yansir yani piyasa, en azindan yar etkin piyasadir.

Calismada, iflas olasiliklarinin tespiti i¢in gerekli olan rasyolara, bagimsiz denetimden
gecmemis ancak kamuoyuna sunulan 3 aylik finansal tablolar araciligiyla ulagilmistir ve bu
durum, ¢aligmanin kisit1 olarak diistiniilebilir. Ancak veri kaybinin yasanmamasi ve ¢alisma
amacinin, iflas riski ile sistematik risk arasindaki iliskinin bagimsiz denetimden ge¢cmis ve
geememis finansal tablo verileri ile yapilan analize gore farklilasip farklilasmadigini
6lemek olmadig i¢in ayrica yazinda 3 aylik finansal tablo kullanan ¢alismalara (Tsai, Lin,
Yen ve Chen, 2011) da rastlanildigi i¢in ihtiya¢ duyulan rasyolar, 3 aylik finansal
tablolardan temin edilmistir.

2 Literatiirde (Tablo 2) yer bulan tiim g¢ahsmalar incelendiginde, gahsmalarn, firma iflas olasiliklarinin

tespitinde en fazla ii¢ iflas gostergesi modelini kullandig1 goriilmektedir. Bu ¢aligmada ise kullanilan model
sayist sekizdir. Calisma bu agindan da literatiire katki saglamaktadir.

Calismada kullanilan veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin IMKB adiyla hizmet verdigi doneme ait
olmus olsa da metin iginde Borsa’nin yeni ad1 olan Borsa Istanbul’un kullanilmasi tercih edilmistir.
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2.2. Veri

Analizlerde kullanilacak bagimli degisken olan [ katsayisinin hesabi igin, Ocak 2002
doneminden Mart 2012 donemine kadar 168 firmanin toplam 20.664 adet aylik hisse
getirisinden® yararlamlnus olup her bir firmanin B katsayis1, aylik hisse getirisinin BIST-
100 endeksinin aylik getirisi {izerine regresyona tabi tutulmas: ile ortaya ¢ikan katsayi
olarak hesaplanmistir. Hesaplamalar sonucunda, her firma i¢in Ocak 2002’den itibaren 20
dénemlik (2002:1/2007:6, 2002:1/2007:9, 2002:1/2007/12... ,2002:1/2012:3) B katsayist
elde edilmistir.

Belirtilen amaca odaklanan c¢alismanin bagimsiz degiskenleri ise her bir iflas gostergesi
modeline gore bulunan firma iflas olasiliklaridir. iflas olasiliklarinin hesabi igin de Mart
2005 doneminden Aralik 2011 donemine kadar 168 firmanin 3’er aylik periyotlarla
hesaplanmis toplam 127.008 adet finansal tablo rasyosundan yararlanilmistir. Caligmaya
konu olan firmalarin iflas olasiliklari, literatiirde yer bulan galismalarda (Dichev, 1998;
Piotroski, 2000; Griffin ve Lemmon, 2002; Vassalou ve Xing, 2004; Malik vd., 2013;
Moghadam vd., 2009; Rahimipoor, 2013; Imanzadeh vd., 2011; Pongsatat vd., 2004; Huo,
2006 ve Kumar ve Kumar, 2012) oldugu gibi, iflas riskini nokta deger olarak hesaplamaya
imkan veren iflas gostergesi modelleri (Tablo 1) kullanilarak tespit edilmistir. Firma iflas
olasiliklarinin hesaplanmasinda, iflas gdstergesi modelleri ile bulunan skorlarin standardize
normal dagilim degerlerinden yararlanilmig olup detaylar EK-1°de &zetlenmistir.
Hesaplamalar sonucunda, 8 degisik iflas gostergesi modelinin her biri i¢in, Mart 2005’den
itibaren firma basina 28 dénemlik iflas skoru ve 20 dénemlik (2007:3, 2007:6, 2007:9, ...
,2011:12) iflas olasiliklar1 elde edilmistir.

2.3. Metodoloji

Farkli iflas gostergesi model skorlarina gore bulunan firma iflas olasiliklari ile firmalarin
katsayilari arasindaki iligki, panel veri regresyon analizi ile incelenmistir. Panel veri
regresyon analizinin, degiskenler arasindaki sahte iliskiler nedeniyle yaniltici sonuglar
vermemesi, analize dahil edilen degiskenlerin duragan olmasina baglhdir. Bu nedenle panel
veri regresyon analizi 6ncesinde, degiskenlerin (i) Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile ortak
birim kok siiregleri, (ii) Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile her birim (firma) igin bireysel
birim kok siireci ve (iii) Genellestirilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1979) testi ile
birimlerden bagimsiz serilerde birim kok siireci incelenmistir. Test sonuglarina (Tablo 3)
gore Springate “S” skoru ile tespit edilen firma iflas olasiliklar1 disinda tiim degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Springate “S” skoru ile tespit edilen firma iflas
olasiliklar1 degiskeni ise 1. farki alinarak duraganlastirilmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganhg iflas Olasiliklarinin Tespit Edildigi Modeller Beta
Test Eden Altman Altman  Altman Kanada Fulmer Zmijewski Ohlson Springate

’ 99 A
—— z z zZ CA F J o s B
éfw\l/;? LIN& 8713+ 208645+ -12243* -2673,23% -104,76% -30470* -9241* -59599* 15 70%
Isnr:inPS\s/?sr?e;and -10678* -60813,8* -8463739% -1072704* -261,88* -111,80% -81,53* -15355% 10 g5*
éﬁi&gfger 2086,3*  936,78% 2017,88* 2284,68% 57565% 500,69* 2792,72* 1936,08% g4 o

* %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir yani birim k6k yoktur ve degiskenler duragandir.
* Diizeyde duragan olmadig icin birinci farki alinmis olan seridir.

Hisse getirilerine, Borsa istanbul’un resmi web sitesinden erisilmistir.
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Panel veri regresyon analizi, zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerini birlestirerek,
kesit analizinden farkli olarak birimlerin zaman boyutunda gézlenmesine ve zaman serisi
analizinden farkli olarak da birden fazla birimin gézlemlenmesine (Frees, 2004, s.2) ve
istatistiki iliskilerin tespiti i¢in olusturulan modellerin biinyesinde yer alan degiskenlerle
ilgili olabilen ve gozlenemeyen 6zel etkilerin kontrol edilmesine (Hausman ve Taylor,
1981, s.1377) imkan tamimaktadir. N sayida birimin T donemlik zaman serisi verileri
dikkate alinarak ortaya konulan panel veri denklemi en genel sekliyle su sekilde ifade
edilebilir (Denklem 1):

Yit = Buie + Baie Xait T -+ + PBrit Xcie + €it 1)
(Zaman serisi t=1,...T)  (Yatak kesit i=1,...N)

B = Regresyon katsayilari.

Y= Bagiml degiskenin i. birim igin t zamanindaki degeri.

Xkit = K bagimsiz degiskeninin i. birim i¢in t zamanindaki degeri.

Panel veri regresyon denkleminde (Denklem 1) yer alan sabit terim (By;) ile ilgili olarak
yapilan farkli varsayimlara gore, farkli regresyon modellerin olusturulmasi miimkiindiir
(Judge vd., 1985). Buna goére panel veri analizi; sabit terimin, her yatay kesit birim igin
farkli sabit bir deger aldigi durumlarda “Sabit Etkiler Modeline - SEM” (Denklem 2) ,
aksine sabit terimin yatay kesit birimlere tamamen tesadiifi dagildigi durumlarda ise
“Tesadiifi Etkiler Modeline - TEM” (Denklem 3) uygun bir sekilde gerceklestirilir (Greene,
2003). TEM’deki sabit terim (fy), biitiin kesit birimlerinin ortalama sabiti olup her kesit
birimin sabit teriminde meydana gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni “p;”
olarak dahil edilir.

Yie = Bui + P2 Xait T ... + Bk Xit + it 2
Yie = B1+ B2 Xait + ... + i Xt + &it + i 3)

Panel veri regresyon analizinin hangi modele gore yapilacagi ise her iki modele gore
yapilan regresyon katsay1 tahminleri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliliginin test
edilmesini gerektirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda da caligmada, tesadiifi etkiler
modelinin gegerligi oldugu hipotezini test eden (Greene, 2003) Hausman Testi yapilmistir.
Hausman Testinin sonuglari, Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4: Hausman Testi Sonuglar1

Test Ozeti Istatistik Serbestlik Derecesi Olasulik

Rassal yatay kesit 19.776264 8 0.0112

Hausman test sonucuna ait olasilik degerinin %5’den kiiciik ¢itkmasi, panel veri regresyon
analizinin sabit etkiler modeli ile yapilacagini ortaya koymaktadir. Caligma kapsaminda
olusturulan model, Denklem 4’te gosterilmektedir.

Beta;wy = Puit B2 Zit + Bs Z’it + Bs Z7it + Bs CAw + Ps Fie + Br Jit + Bs Oic + Po S + & (4)

Modelde yer alan By, B, ... By, bagimsiz degisken katsayilarini; i, sirketi; t, zamam
gostermektedir. Ayrica Z, Z°, Z”, CA, F, J, O ve SA sirastyla Altman (1968), Altman
(1983), Altman (1993), Kanada, Fulmer (1984), Zmijewski (1984), Ohlson (1980) ve
Springate (1978) model skorlarina iligkin hesaplanan firma iflas olasiliklarin1 ve Beta da
sistematik riski ifade etmektedir. Son olarak ¢;; ise hata terimidir.
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3. BULGULAR

Denklem 4 ile olusturulan model sonuglarina iliskin saglikli yorumlar yapilabilmesi, panel
veri regresyon analizinin dayanagini olusturan varsayimlarin dogrulanmasina baglidir. Bu
varsayimlardan bazis1 (Gujarati, 2006); (i) coklu dogrusal baglantinin, (ii) otokorelasyonun
ve (iii) degisen varyansin olmamasi ile (iv) artiklarin normal dagildigi ve (v) artiklarin
ortalamasinin sifir oldugu varsayimlaridir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen
“varyans artis faktorlerinin — VIF” tolerans degerleri temel alinarak modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorunu tespit edilmis ve serilerin birinci farklar1 alinarak bu sorun ortadan
kaldirilmustir. Tlgili diizeltmeden sonra, farkli iflas gostergesi model skorlarina gére
bulunan firma iflas olasiliklarinin firmalarin B katsayilar1 {izerindeki etkisini test eden
modelin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Panel Veri Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: BETA

Yontem: Sabit Etkili Panel Veri Regresyon Analizi
Yatay Kesit Veri Sayisi: 168

Toplam Panel Veri Sayist: 3.019

DB? S1ms1Z Katsayilar Standart Hatalar t-istatistikleri Olafmk (l?)
egiskenler Degerleri
C (Sabit Terim) 0,001810 0,000450 4,018139 0,0001
z 0,003309 0,004872 0,679207 0,4971
z -0,002345 0,007819 -0,299880 0,7643
V4 0,010485 0,006327 1,657053 0,0976
CA 0,003067 0,004232 0,724774 0,4687
F 0,010463 0,021120 0,495376 0,6204
J 0,002506 0,011850 0,211473 0,8325
(0] 0,019128 0,004257 4,493780 0,0000
st 0,006828 0,003351 2,037812 0,0417
Belirlilik Katsayist (R?) 0,105440 F-Istatistigi 1,9148
Diizeltilmis R? 0,050375  F istatistiginin p Degeri 0,0000
Durbin-Watson Istatistigi 2,1300
Degistirilmis Wald Testi 0,132442 Wald Testinin P Degeri 0,9359

Tablo 5°te yer alan F istatistigi ve istatistigin “p” degeri, panel veri regresyon analizi ile
olusturulan modelin %1°lik anlamlilik diizeyinde bir biitiin olarak anlamli oldugunu, R2,
bagimli degiskende meydana gelen degisimin %10’unun model tarafindan agiklanabildigini
ve Durbin Watson istatistik degeri ise modelde otokorelasyon olmadigmi ortaya
koymaktadir. Modele iligkin sonuglarda degisen varyansin olup olmadiginin
belirlenebilmesi i¢in sabit etkili panel veri regresyon analizinde kullanilan “Degistirilmis
Wald Testi”nden yararlamlmustir. Tlgili testin Ki-kare (Chi-square) istatistigi 0,132442 ve
olasilik degeri de 0,9359 olarak tespit edilmistir. Istatistige ait olasilik degerinin %35’ten
biiyiik olmasi degisen varyans sorununun olmadigim ortaya koymaktadir.

Model sonuglarina gore (Tablo 5), Z”, O ve S degiskenleri ile sistematik risk arasindaki
iliski pozitif ve sirasiyla %10, %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Bu durum, firma iflas riskinde meydana gelen artisin, sistematik riski
artirdiginin  yaninda hissedarlarin gelecekte istedigi minimum getiri beklentilerini de
artirdigim  ortaya koymaktadir. Varilan yargi, iflas riskinde meydana gelen artisin
kamuoyuna servis edilmesinden itibaren hisselerin, oncelikle istenilen minimum getiriyi
saglayincaya kadar diiseceginin bir bagka ifadesidir.

Ohlson O modelini kullanarak belirledigi firma iflas riskleri ile hisse getirileri arasinda
negatif bir iligki tespit etmesi nedeniyle dolayli yoldan iflas riskinin sistematik risk
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olmadigini, diger bir degisle iflas riskinin sistematik riski artirmadigint belirten Dichev’in
(1998) aksine, bu ¢alismada, firma iflas riskinin sistematik riski artirdig1 tespit edilmistir.
Bu sonug, Vassalou ve Xing’in (2004) bulgular ile 6rtiismektedir. Malik vd. (2013)
Altman Z modelini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada dolayli yoldan iflas riski ile sistematik
risk arasinda pozitif ancak istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski tespit etmislerdir.
Malik vd.’nin (2013) ¢alisma sonuglarina paralel bir sekilde bu ¢alismada da Altman Z
modeli kullanilarak bulunan iflas olasilig1 ile sistematik risk arasinda pozitif ancak
istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski bulunmustur.

Model sonuglarina gore (Tablo 5), Altman Z”, Ohlson O ve Springate S model skorlari ile
bulunan firma iflas olasiliklarinin sistematik risk {izerindeki pozitif etkisi, ilgili modelleri
BIST’de yer alan firmalar acisindan etkin iflas gdstergesi modeli yapmaktadir. Farkli
yontemler kullanilmasina karsin bu sonuglar, Moghadam vd.’nin (2009), Imanzadeh
vd.’nin  (2011), Pongsatat vd.’nin (2004) ve Kumar ve Kumar’in (2012) calisma
sonuglariyla ortiigmektedir. Ancak Altman Z skorunun daha etkin oldugunu ortaya koyan
Huo’nin (2006) ¢alismasinin aksine bu calismada Altman Z modeli etkin model olarak
bulunamamistir.

4. SONUC

Teorik olarak iflas riskinin sistematik bir risk oldugu, daha agik bir ifadeyle bir firmanin
iflas etmesinin, sektorde yer alan diger firmalar lizerinde de olumsuz etkilere yol acacagi
kabul edilir. Bu nedenle de; iflas olaylarinin gerceklesmemesi ve boylece piyasada yer alan
hi¢bir firmanin iflasin menfi etkilerine maruz kalmamasi igin firmalarm, kendi iflas
risklerini etkin yontemlerle dogru bir sekilde 6lgmesi ve elde ettigi sonuglari, planlama
faaliyetlerinde kullanmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica hangi iflas gostergesi modeli ile
tespit edilen iflas riskinin sistematik riskteki degisiklikleri daha iyi agikladigini bilmek,
hisse yatirimcilar: ve mali tablo kullanicilari agisindan da énemlidir.

Bu caligma, iflas riskini nokta deger olarak hesaplamaya imkan veren iflas géstergesi model
skorlar ile tespit edilen firma iflas olasiliklarinin, firmalarin miiteakip sistematik riskleri
tizerindeki etkisini incelenmeyi ve sistematik risklerdeki degisimleri en iyi agiklayan
modelleri, BISTde islem goren firmalar icin etkin iflas gdstergesi modelleri olarak tespit
etmeyi amag edinmistir. Calisma sonucunda, Altman Z”, Ohlson O ve Springate S model
skorlari, BIST’de yer alan firma iflas olasiliklarmi 6lgmede kullanilacak etkin modeller
olarak ve firmalarin iflas riskleri ile miiteakip sistematik riskleri arasindaki iliski de pozitif
olarak bulunmustur.

Konu ile iliskili olarak yazinda yer alan arastirmalarin eksikliklerini gideren bu ¢alismanin
literatiire onemli katkilar1 olmustur. Soyle ki ¢alisma; (i)iflas gostergesi modelleri ile elde
edilen wverileri kullanan ¢alismalar hakkinda kapsamli ve sistematik bir literatiir
olusturmustur, (ii)diger ¢aligmalardan ayrisarak, iflas riskinin sistematik risk olup olmadigi
degil, sistematik risk ilizerinde nasil bir etki yarattigini incelemistir ve (iii)iflas gostergesi
modellerini kullanarak tespit ettigi firma iflas olasiliklarimin dogrudan sistematik riskler
tizerindeki etkisini arastiran ilk ¢alisma olmustur. Bundan sonraki c¢aligmalar, (i)bu
caligmanin kisitlarim ortadan kaldirmaya odaklanarak, (ii)calismada etkin model olarak
tespit edilen iflas gostergesi modellerinin biinyelerinde barindirdigi finansal tablo
rasyolarin1 ayrintili bir analize tabi tutarak ve (iii)iflas olasiliginin sistematik risk
tizerindeki etkisini sektorler 6zelinde inceleyerek literatiire katki saglayabilir.
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EK 1:

EK-1, Kumar ve Kumar’in (2012) caligmasina benzer bir sekilde, herhangi bir firmanin
iflas olasiiginin, her hangi bir iflas gostergesi modeli ile nasil hesaplandigimni
agiklamaktadir. Ornegin Springate (1978) modeline gore bir firmanm iflas olasili1 su
asamalar dahilinde hesaplanmistir: 1. asamada; firmanin 3’er ayhk finansal tablo
verilerinden ve Tablo 1’de yer alan “S” skoru esitliginden yararlanilarak firmaya ait 28
donemlik (Mart 2005, Haziran 2005, Eylil 2005, ... ,Aralik 2011) iflas (S) skoru
hesaplanmistir. 2. asamada; her donem i¢in 1. asamada hesaplanan iflas skorlarinin
Springate (1978) modelinin kritik degeri olan 0,862°nin (Tablo 1) altinda olma ihtimali
hesaplanmistir. Boylece firmanin nokta deger olarak hesaplanan iflas skorlari, firmanin
iflas olasiligin1 gosterebilecek sekilde degistirilmistir (Kumar ve Kumar, 2012). Bu amagcla
skorlarin standardize normal dagilim degerleri ve iflas olasiliklari, Denklem 5,6 ve 7‘den
(Bradley, 2007, ss, 270-271) yararlanilarak bulunmustur.

x~N(u, %) )
Z= ’;/_\/ﬁ (6)
P(x <0862) = P <z < %) ©)

Denklem 5,6 ve 7’de yer alan x, donemler itibariyle hesaplanan “S” skorlarim, p iflas
olasiliginin hesaplanacagi donemden oOnceki “S” skorlarmin ortalamasini, o, iflas
olasiigimin hesaplanacagi dénemden énceki “S” skorlarmm standart sapmasimi®, Z, iflas
olasiligina karsilik gelen tablo degerlerini yani normal dagilima sahip “S” skorlarinin
standart normal dagilim degerlerini ve P, firmanin iflas olasihgmni, diger bir ifadeyle
firmanin miiteakip dénemlerdeki “S” skorlarimin 0,862’nin altinda olma olasihgim® temsil
etmektedir.

0,862 U
Sekil 1: Standardize Normal Dagilim Degeri ile iflas Olasiligt

— )2
5 g, gozlem sayisinin 30’un altinda olmasindan dolay1, o = /Z(x‘—x) formiilii ile hesaplanmustir.

n-1
6 Ik firma iflas olasiliklarmm belirlenebilmesi i¢in ihtiyag duyulan ¢ ve u’nim tespitinin gerekliligi, 28 dénemlik
iflas skorlarinin ilk 8 doneminin ¢ ve p’nin hesaplanabilmesinde kullanimini zorunlu kilmis ve her bir firmanin
28 iflas skorundan 20 iflas olasilig1 hesaplanabilmistir.
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