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FINANSAL TABLO KARSILASTIRILABILIRLIGI ILE FINANSAL BASARISIZLIK
ILISKiSININ INCELENMESI: BORSA iSTANBUL ORNEGI

Serkan TERZi*

oz

Calismanin amaci, finansal tablo karsilagtirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin
incelenmesidir. Bunun igin 2014-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 105 sirkete ait finansal
veriler temin edilmistir. Calismaya dahil edilen sirketlerin verileri, Kamuyu Aydmlatma Platformu ile
Thomson Refinitiv Datastream programi kullanilarak temin edilmistir. Caligmaya dahil edilen degiskenler
icin birim kok ve ¢oklu baglanti testleri yapilmistir. Aragtirma sorununu test etmek amaciyla panel logit
regresyon modelleri olusturulmustur. Elde edilen bulgulara goére sadece bir modelde finansal tablo
karsilagtirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit edilmistir. Diger ii¢
modelde ise anlaml iliski tespit edilememistir. Diger taraftan finansal basarisizlik ile vergi oncesi aktif
karlilik orani, net ¢alisma sermayesinin toplam varliga oran1 degiskenleri arasinda negatif yonlii anlamh
iligki tespit edilmistir. Ayrica finansal basarisizlik ile aktif karlilik orani, net ¢alisma sermayesinin toplam
varliga oran1 degiskenleri arasinda anlamli ve negatif yonlii korelasyon tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablo, Karsilastirilabilirlik, Finansal Basarisizlik, Borsa Istanbul.
Jel Stmiflandirmast. M41, M49.

EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL STATEMENT
COMPARABILITY WITH FINANCIAL DISTRESS: EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the relationship between financial statement comparability and
financial distress. For this purpose, financial data of 105 companies traded on Borsa Istanbul between 2014-
2022 were obtained. The data of the companies included in the study were obtained using the Public
Disclosure Platform and Thomson Refinitiv Datastream program. Unit root and multicollinearity tests were
performed for the variables included in the study. Panel logit regression models were generated to test the
research problem. According to the findings, a significant and positive relationship was detected between
the financial statement comparability and financial distress in only one model. No significant relationship
was detected in the other three models. In addition, a significant and negative relationship was detected
between financial distress and the variables of pre-tax asset profitability ratio and net working capital to
total assets ratio. In addition, a significant and negative correlation was detected between financial distress
and the variables of pre-tax asset profitability and net working capital to total assets ratio.
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1. GIRIS

Finansal tablo karsilastirilabilirligi, finansal tablolarin istenen bir 6zelligi olarak standart
belirleyicilerin, diizenleyicilerin ve uygulayicilarin artan ilgisini ¢ekmektedir (Neel ve Safdar,
2023, s.1). Bu ilgiye bagli olarak Diinya’da ¢ok sayida lilkede uygulanmakta olan Uluslararasi
Muhasebe Standartlarin1 yayimlayan Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) ile
Amerika’da muhasebe uygulamalarini diizenleyen muhasebe standartlart kurulu olan FASB
tarafindan yayinlanan standartlarda finansal tablolarin karsilastirilabilirligi, finansal tablolarin
temel niteliksel Ozellikleri arasinda sayilmistir. IASB tarafindan yayimlanan muhasebe
standartlarinin amaci, sirketlerin finansal durum ve performansi ile nakit akislarmin gercege
uygun sunumu, karsilagtirilabilir ve anlasilabilir olmasini saglamaktir (Akgiin, 2013, s.11). IASB
tarafindan yayimlanan “Kavramsal Cercevede” de karsilastirilabilirlik, finansal tablolar ve
bunlarin ayrilmaz bir pargasi olan dipnotlarinda yer verilen finansal bilgilerin kullanigliligini
artiran temel bir 6zellik olarak ifade edilmektedir. Ayrica bu ¢ergevede karsilasgtirilabilirligin en
az iki kalem arasindaki benzerlikler ile farkliliklarin ortaya konulabilmesi ve anlagilabilmesi i¢in
onemli bir 6zellik oldugu vurgulanmaktadir.

Finansal tablo karsilastirilabilirligi, bilgi ortaminin kalitesini ve seffafligini artirarak
yatirimeilarin, analistlerin, denetgilerin ve kurumsal yatinmcilarin yonetim davranislarini daha
yakindan izlemelerine olanak saglamaktadir (De Franco vd., 2011, s.895). Finansal tablo
karsilastirilabilirliginin artmasma bagh olarak finansal tablolarda sunulan bilginin kalitesi ve
kullanigliligi da artmaktadir. Bu durum da sirketlerin finansal agidan riskini azaltmaktadir.
Nitekim Islam vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada finansal tablo karsilastirilabilirliginin
artmasinin finansal basarisizlig1 azalttigi tespit edilmistir.

Literatiirde finansal basarisizlik ile iflas kavrami arasinda farklilik bulunmaktadir. Finansal
basarisizlik, finansal yiikiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilememesi veya sirketin nakit
akiglarmin finansal yiikiimliiliikleri karsilayamamasi olarak ifade edilmektedir (Terzi ve Kiymetli
Sen, 2021, s.528). Ancak iflas kavrami ise yasal bir siire¢ olup, sirketin yukimluliklerini
karsilayabilme imkaninin kalmamasidir (Terzi, 2011, s.1).

Bir sirketin finansal agidan basarisizlik olmasi, yatirimei, yonetici, ortak gibi birgok paydas
agisindan onemlidir. Ciinkli finansal agidan basarisizligin bir maliyeti bulunmaktadir. Bu
maliyetler, dogrudan ve dolayl olabilmektedir (Coskun ve Sayilgan, 2008, s.46). Bu nedenle de
finansal bagarisizlik tahmini 6nem kazanmaktadir.

Calismada finansal tablonun karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligki
incelenmistir. Bu ¢alismanin yapilmasinda birka¢ neden 6n plana ¢ikmistir. Bunlardan ilki,
finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkiyi literatiirde inceleyen
cok sayida caligma olmamasi yaninda, Tiirkiye’de bu iliskiyi inceleyen higbir ¢alismanin
olmamasidir. Diger bir neden ise finansal basarisizlik dl¢limiinde siklikla kullanilan Altman
(1968) ve Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen Olcitler, modele dahil edilerek iki 6l¢it
agisindan da degerlendirme yapilmasidir. Bu ¢alisma, bes boliimden olusturulmustur. Calismanin
girig boliimiinde, karsilastirilabilirlik ve finansal basarisizlik kavramlari kisaca agiklanmustir.
Literatiir aragtirmasi ve hipotez gelistirme boliimiinde, karsilastirilabilirlik ve finansal basarisizlik
arasindaki iliski, arastirma konusu hakkinda yapilan ¢alismalar ve bu ¢aligmalardaki bulgulara
yer verilerek, aragtirma hipotezi olusturulmustur. Arastirma tasarimi boliimiinde, ¢aligmada
kullanilan veri seti, bagimli degiskenlerin 6l¢iimii ve ampirik model hakkinda agiklamalar
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yapilmistir. Analiz ve bulgular bdliimiinde, yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular
aciklanmis ve literatiir ile tartismasi yapilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise, ¢alismanin amaci ve
kisitlart ile degerlendirmeler yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

Literatiirde finansal tablo karsilagtirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iliskinin
Ol¢iimiine yonelik az sayida caligma bulunmaktadir. Islam vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada finansal tablo karsilastirilabilirliginin finansal basarisizliga etkisi incelenmistir. Bu
calismada finansal tablo karsilastirilabilirliginin finansal basarisiz riskine etkisi anlaml1 ve negatif
yonlii bulunmasina ragmen, finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasinda
nedensel bir iliski oldugu ifade edilmemistir.

Finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligki, sirket
yonetimi, hissedarlar gibi bir¢ok paydas acisindan onemli olmaktadir. Ciinkii finansal agidan
basarisizlik, sirketin tiim paydaslar1 agisindan bir maliyeti beraberinde getirmektedir (Islam vd.,
2023; Zhang ve Wang, 2023). Purnanandam (2008, s.707) yaptig1 ¢alismada finansal agidan
basarisiz olan sirketlerin imzalamis olduklar1 bor¢ sézlesmelerini ihlal etme ve faaliyetlerinde
esnek hareket edememe olasiliklarinin yiikseldigi, 6nemli miisteri, tedarik¢i ve kilit personel
kayiplarina neden oldugu ifade edilmektedir. Benzer sekilde Agirman (2018, 5.408) tarafindan
yapilan ¢alismada da finansal agidan basarisiz sirketlerin alacaklilarina karsi sézlesmeden dogan
sartlar1 yerine getirmede basarisiz olacaklari ifade edilmektedir. Terzi ve Kiymetli Sen (2021,
5.528) ise yaptigi ¢alismada finansal ag¢idan basarisizligin en 6nemli nedenleri arasinda sirketlerin
yonetimindeki yetersizliklerin oldugunu ifade etmektedir.

Finansal basarisizligin tespitine yonelik, sirketlerin finansal tablo kalemleri ve finansal
oranlarin kullanimina ydnelik olarak literatiirde ¢esitli ¢alismalar yer almaktadir (Beaver, 1966;
Altman, 1968; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984). Tiirkiye’de de finansal basarisizlik ile ilgili
yapilan c¢alismalarda finansal oran ve finansal tablo kalemlerinin kullanildigi g¢aligmalar
bulunmaktadir (Terzi, 2011, Agirman, 2018; Yildiz ve Giirkan, 2022). Finansal basarisizligin
tahmininde finansal tablo kalemleri ve finansal oranlar kullanildigi i¢in Islam vd. (2023)
tarafindan yapilan c¢aligmada, finansal oranlarin kullanilmasi yerine finansal tablo
karsilastirilabilirlik 6l¢timlerinin kullanilmasi 6nerilmistir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda (Jaggi ve Lee, 2002; Charitou vd., 2011; Sohn, 2016; Lee
vd., 2017) finansal basarisizlik riski nedeniyle, sirket ydneticilerini kazang yoOnetimi
uygulamalarina basvurmaya, finansal raporlamalari manipiile etmeye yoneldigi ifade
edilmektedir. Jaggi ve Lee (2002) yaptig1 calismada finansal basarisizlik ile gelire dayali
tahakkuklar arasinda bir iligki tespit etmislerdir. Charitou vd. (2011) yaptig1 ¢alismada kazang
yonetimi ile sirketlerin finansal basarisi arasinda iliski oldugunu, finansal agidan basarisiz
sirketlerin iyi haberler icin yiiksek diizeyde kazang zamanlamasina sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Sohn (2016) yaptig1 calismada muhasebe karsilastirilabilirligi arttikca kazang
yonetiminin azaldigini tespit etmistir. Lee vd. (2017) ¢alismalarinda finansal agidan basarisiz
sirketlerde sirket getirilerinin muhasebe kazanglartyla daha az, isletme nakit akislariyla daha
yakindan iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal basarisizlik riski olan sirketlerde sirketin yoneticileri lizerinde bir baski olusacak
ve riskli kararlara yoOnelmelerine neden olabilecektir. Buna karsin finansal tablo
karsilastirilabilirlik 6zellikleri yiiksek olan sirketlerde ise finansal raporlama kalitesinde de
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iyilesme olacagindan, bu tiir sirketlerde yoneticilerin riskli kararlara yonelme olasiligi daha az
olacaktir (Neel ve Safdar, 2023). Zhang ve Wang (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal
tablo karsilastirilabilirliginin finansal tablo kullanicilari i¢in ¢ok dnemli oldugu, bilgi edinme ve
isleme maliyetlerini diisiirme ve finansal raporlama kalitesini artirmadaki rolii nedeniyle sermaye
piyasalar1 izerinde olumlu etkileri oldugu ifade edilmektedir.

Klein (2018) tarafindan yapilan ¢alismada finansal tablo karsilastirilabilirligi ile sirket
biiyiikligli, kazang yoOnetimi, getiri oynakligi gibi risk faktorleri arasinda iliski oldugu ifade
edilmistir. Farshadfar vd. (2023) yaptig1 ¢alismada finansal tablonun karsilastirilabilirliginin
kazanglarin karar vermede kullanighgini arttirdigi tespit edilmistir.

De Franco vd. (2011) tarafindan yapilan c¢alismada finansal tablonun
karsilastirilabilirliginin analistlerin tahmin dogrulugunu arttirdigini, Kim vd. (2013) tarafindan
yapilan ¢aligmada ise karsilagtirilabilirligin sirketlerin kredi risklerini azalttig1 tespit edilmistir.
Bu bulgularin yaninda Kim vd. (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada sirketlerde daha yiiksek
karsilastirilabilirlik diizeyinin hem daha diisiik maliyetli hem de daha fazla yatirnma neden
oldugunu tespit etmislerdir. Majeed ve Yan (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal tablo
karsilagtirilabilirliginin kredi riskini azaltip azaltmadig1 ve bor¢ maliyetini diisiirlip diigirmedigi
incelenmistir. Calismada daha fazla karsilastirilabilirligin bor¢ verenlerin kredi kararlarini
iyilestirdigi ve aym1 zamanda finansman maliyetini azaltarak borglulara fayda sagladigi tespit
edilmistir. Bu bulgular, finansal agidan basarisiz sirketlerin en 6nemli sorunu olan, borglarin
zamaninda 6denememesi, maliyetler ve kredi bulma sorunu ile finansal tablo karsilagtirilabilirligi
arasinda negatif yonlii bir iliski olabilecegini géstermektedir.

Islam vd. (2023) tarafindan yapilan c¢aligmada, finansal tablo karsilastirilabilirliginin
finansal basarisizliga etkisi oldugu ve aralarinda anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugu tespit
edilmigtir. Caligmada finansal tablonun karsilastirilabilirligi De Franco vd. (2011) tarafindan
gelistirilen Olglim yontemi hesaplanmistir. Finansal basarisizlik ise Altman Z skor, finansal
kaldirag orani, faiz karsilama oran1 gibi gostergeler kullanilarak l¢tilmiistiir.

Yukarida yapilan agiklamalara bagli olarak, finansal tablo Kkarsilastirilabilirliginin
artmasinin ~ finansal agidan  basarisizlik  riskini  azaltmaya yardimci olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu nedenle de asagidaki aragtirma hipotezi olusturulmustur.

H1. Finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasinda anlamli ve negatif
yonlii bir iligki vardir.

3. YONTEM VE VERI

3.1. Verilerin Temini ve Segimi

Calismaya 2004-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz islem goren sirketler
dahil edilmis ancak, finansal tablo karsilastirilabilirliginin De Franco vd. (2011) modeline gore
Olcim yonteminin bir geregi olarak, 2014-2022 yillarinda islem goren sirketlerin verileri
tizerinden analiz yapilmistir. Calismaya dahil edilen sirketlerin verileri, Kamuyu Aydinlatma
Platformu ile Thomson Refinitiv Datastream programi kullanilarak temin edilmistir.

Calismada finansal kuruluglar, verilerine ulagilamayanlar ve 2004-2022 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da kesintisiz islem gormeyen sirketler analizden cikartilmistir. Nihai olarak
calismaya 105 sirketin finansal verileri ile devam edilmistir. Calismaya dahil edilen sirketlere
iligkin temel bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Secilen Sirketlere iliskin Bilgiler

Sektorler Say1
Ana metal sanayi 10
Bilisim 7
Gida, igecek ve tiitiin 18
Kagit ve kagit iirlinleri basim 7
Kimya ilag petrol lastik ve plastik trtinler 16
Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari 18
Tas ve topraga dayali 16
Tekstil, giyim esyas1 ve deri 13

3.2. Degiskenlerin Ol¢iimii

3.2.1. Finansal Tablo Karsilastirilabilirliginin Ol¢iimii

Finansal tablo karsilastirilabilirliginin Gl¢iimiinde De Franco vd. (2011) tarafindan
gelistirilen Olgiitler kullanilmigtir. De Franco vd. (2011) tarafindan kullanilan bu 6lgitlerden
karsilagtirilabilir sirketlerin ortanca degeri (CompMED) ile en yiiksek karsilastirilabilirlik degere
sahip 4 girketin ortalama degeri (Comp4) bu ¢alismada da kullanilmistir. Karsilastirilabilirlik
dlciitii, iic asamada hesaplanmustir. Tk asamada, (1) nolu denklem olusturularak, (i) sirket ait (t)
zamanindaki a ve 3 degerleri hesaplanmistir.

Earningsic = oi + BiReturni; + &it 1)

(1) no.lu denklemde kazanclar (Earnings) degeri, (i) sirketinin (t) donemde olagandisi
kalemler oncesi net kar/zararin donem basindaki &zkaynagin piyasa degerine bdliinmesi ile
etmektedir.

Ikinci asamada (2) ve (3) nolu denklemler yardimiyla (i) firmasi ile aym sektordeki (j)
firmasinin muhasebe sistemi, (j) firmasinin kazanglar1 ve getirileri 1. asamada hesaplanan o ve P
degerleri kullanilarak tahmin edilmektedir. Daha sonra (i) ve (j) sirketlerinin tahmin edilen
kazanglari, (i) sirketinin ekonomik olaylar1 ile muhasebe fonksiyonlarint kullanarak
hesaplanmaktadir.

E(Earnings)i,: = oi + BiReturn;; (2)
E(Earnings)ij: = oj + BjReturn;; 3)

(2) ve (3) no.lu denklemlerdeki E(Earnings)i,s, (i) sirketinin muhasebe fonksiyonu ve (i)
sirketinin (t) donemindeki getirisi géz Oniine alinarak hesaplanan (i) sirketinin tahmini kazanci
iken, E(Earnings)i;: ise (j) sirketinin muhasebe fonksiyonu ve (i) sirketinin (t) donemindeki
getirisi dikkate alinarak hesaplanan (j) sirketinin tahmin edilen kazancidir.

Son asamada karsilagtirilabilirlik 6lgiitiiniin degeri hesaplanmaktadir. (4) nolu denklem
yardimiyla (i) ve (j) sirketleri arasindaki ikili karsilastirilabilirlik, CompACCTij4, (i) sirketi ve (j)
sirketinin muhasebe fonksiyonlar1 kullanilarak tahmin edilen kazanglar arasindaki ortalama
mutlak farkin negatif degeri olarak hesaplanmaktadir.
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t
CompACCTj;, = —%Z [E(Earnings;;; — E(Earnings;;] (@)

t-8

CompACCT degeri, negatif bir deger olarak hesaplanmaktadir. Bu degerin sifira
yaklagmasi, finansal tablo karsilastirilabilirliginin artmasi anlamina gelmektedir.

3.2.2. Finansal Basarisizhgm Ol¢iimii

Literatiirde finansal Dbasarisizligin  Slglimiinde ¢esitli  oranlar veya modeller
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, Onceki ¢aligmalarda finansal basarisizligin 6l¢timiinde
kullanilmig olan Altman (1968) tarafindan gelistirilen Z skor 6l¢iitii (Distressl) (Terzi, 2011;
Terzi vd., 2012; Terzi ve Kiymetli Sen, 2021; Islam vd., 2023) ile Zmijewski (1984) tarafindan
gelistirilen olgiit (Distress2) (Beams ve Yan, 2015; Sanoran, 2018) kullanilmistir.

Calismada kullanilan Distressl degeri, 1,81°den kiiciik olmasi halinde ilgili gozlem
finansal agidan basarisiz olarak siniflandirilmustir (Terzi, 2011; Terzi vd., 2012; Yildiz ve Giirkan,
2022; Islam vd., 2023). Finansal bagarisizligin 6lglimiinde kullanilan Distress2 degeri ise 0’dan
biliyiilk olmasi halinde ilgili gbézlemler finansal acidan basarisiz olarak degerlendirilmistir
(Hantono, 2019).

3.3. Ampirik Model

Arastirma hipotezini test etmek amaciyla panel logit regresyon modeli kullanilmistir.
Caligmada bagimli degisken olarak kullanilan Distress1 ve Distress2 degiskenlerin ikili degisken
olmasi (1: finansal agidan basarisiz, 0: finansal agidan basarili) ve ¢alismada kullanilan verilerin
birim ve zaman boyutlarinin olmasi nedeniyle panel logit regresyon yontemi seg¢ilmistir. Bu
amagla birim etkinin olup olmadigmin tespiti amaciyla LR testi (chi2_c) kullanilmis ve analiz
sonucunda (5) ve (6) nolu modellerde birime etkinin varlig1 (p<0,01) tespit edilirken, (7) ve (8)
no.lu modellerde birim etki bulunmamistir (p>0,05). Bu nedenle (5) ve (6) no.lu modeller icin
sabit ve tesadiifi etkiler logit modellerden hangisinin uygun olacagna iliskin Hausman testi
yapilmis ve yapilan analiz neticesinde tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin olduguna karar
verilmistir. (7) ve (8) nolu modeller igin klasik logit model kullanilmistir.

Finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasindaki iligkinin olup
olmadigim arastirmak i¢in agagidaki modeller olusturulmustur.

Distresslit = Bo + p1CompMED:; + B.BI1G4;: + BsROA: + BsaQUICK; + BsCFSALE;;
+ BeWCTAI+ + &it (5)

Distressli: = Bo + prCompdi; + B2BIG4i: + BsROAi: + B2QUICK;, + BsCFSALE:;;
+ BeWCTAI: + it (6)

Distress2i¢ = Po + PiCOMPMED;; + BoBIG4i; + BsROA + B:QUICK; + BsCFSALE:
+ BsWCTAI: + it (7)

Distress2i; = Bo + p1Compdi; + B2BIG4i; + BsROA; + BsQUICK;, + BsCFSALE:;;
+ BeWCTAI+ + &it (8)
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Modelde Islam vd. (2023) ¢alismasi ile uyumlu olacak sekilde bagimli degisken olarak
finansal basarisizlik, bagimsiz degisken olarak da finansal tablo karsilastirilabilirligi
kullanilmigtir. (5) ve (6) no.lu denklemlerde bagimli degisken olarak Altman (1968) tarafindan
gelistirilen z skor olgiitii (Distresslit) kullamilmistir. (7) ve (8) no.lu denklemlerde bagimli
degisken olarak Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen Olgiit (Distress2it) kullanilmigtir.
Bagimsiz degisken olarak kullanilan CompMED;; ile Comp4i: degiskenleri arasinda yiiksek
korelasyon olmasi nedeniyle aynit model iginde bu degiskenler kullanilmamistir (Tablo 4).

Olusturulan modele kontrol degiskenleri olarak; onceki ¢alismalarda kullanilmis olan
(Agirman, 2018; Terzi ve Kiymetli Sen, 2021; Terzi vd., 2022; Islam vd., 2023) dort blyik
denet¢i tarafindan denetlenmis olup olmama (BIG4), vergi dncesi aktif karlilik oran1 (ROA),
likidite oram1 (QUICK), isletme faaliyetlerinden nakit akiglarin hasilata orani (CFSALE), net
isletme sermayesinin toplam varliga oran1 (WCTA) dahil edilmistir.

4. AMPIRIK BULGULAR

4.1. Tammlayic1 Ozet Bilgiler

Tablo 2’de modelde yer verilen degiskenlere iligkin temel istatistiksel bilgiler
sunulmaktadir. Distressl ve Distres2 degiskenleri 0 veya 1 degerini almakta olup, Distressl
degiskenin ortalamasi 0,274 iken Distress2 degiskeninin ortalamast 0,029’dur. CompMED
degiskeni, -0,894 ile -0,027 arasinda deger almakta olup, ortalamasi -0,138’dir. Comp4 degiskeni,
-0,72 ile -0,006 arasinda deger almakta olup, ortalamasi -0,82°dir.

Tablo 2: Tammlayic1 Ozet istatistiki Bilgiler

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
Distress1 0,274 0,446 0 1
Distress2 0,029 0,167 0 1
CompMED -0,138 0,107 -0,894 -0,027
Comp4 -0,082 0,088 -0,72 -0,006
BIG4 0,606 0,489 0 1
ROA 0,082 0,15 -0,888 1,027
QUICK 1,27 1,381 0,03 14,652
CFSALE 0,044 0,356 -5,513 3,564
WCTA 0,139 0,319 -3,405 0,78

Distress1: Altman (1968) 6l¢iitli, Distress2: Zmijewski (1984) olgiitii, CompMED: Karsilastirilabilir
sirketlerin ortanca degeri, Comp4: En yiiksek karsilastirilabilirlik degere sahip 4 sirketin ortalama degeri,
BIG4: Daort biiyiik denetim firmasi, ROA: Vergi oncesi aktif karlilik orani, QUICK: Likidite orani,
CFSALE: Isletme faaliyetlerinden nakit akislarin hasilata oran1, WCTA: Net isletme sermayesinin toplam
varliga orani

4.2. Verilerin Gegerliligi ve Giivenilirligi

Calismada kullanilan verilerin gegerliligi ve giivenilirligi i¢in birim kok testi ve korelasyon
analizi yapilmistir. Analize dahil edilen degiskenlerin birim kok icermesi durumunda
ongoriillemeyen rastgele sistematik Oriintiilerin ortaya ¢ikmasi sdz konusu olacagindan
olusturulan modelin bulgularinin giiven diizeyi etkilenecektir. Bu nedenle Harris-Tzavalis birim
kok testi ile degiskenlerin duragan olup olmadiklari tespit edilmistir. Yapilan test sonuglarina gore
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CompMED ve Comp4 degiskenleri haricinde diger degiskenlerin duragan oldugu ve birim kok
icermegi tespit edilmistir. Degiskenlerin birincil farklari alinarak degiskenler duragan hale
getirilmistir. Yapilan testlerin sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3: Birim Kok Testi

Degiskenler p-degeri Durum
Distress1 0,000 Duragan***
Distress2 0,000 Duragan***
CompMED 0,000 Duragan***
Comp4 0,000 Duragan***
BIG4 0,000 Duragan***
ROA 0,000 Duragan***
QUICK 0,000 Duragan***
CFSALE 0,000 Duragan***
WCTA 0,000 Duragan***

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamli

Duraganlik saglandiktan sonra degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 olup olmadiginin tespiti
amaciyla korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olmamasi
icin korelasyon katsayisinin %80°nin altinda olmasi istenmektedir. (Afifa vd., 2023, s.757).

Tablo 4 ampirik modellerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Tablo 4’e gére CompMED ve Comp4 degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon
(%75,5) olmasi nedeniyle, bu degiskenler ayni modelde kullanilmamustir. Distress1 degiskeni ile
Comp4 arasinda pozitif yonlii ile BIG4, ROA, QUICK, CFSALE, WCTA arasinda negatif yonlii
korelasyon tespit edilmistir. Distress2 degiskeni ile ROA, QUICK, CFSALE, WCTA degiskenleri
arasinda negatif yonlii ve anlaml korelasyon tespit edilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Katsayilari

Degiskenler o) @ (©) 4 ©) (6) U] ® ()
(1)Distress1 1

(2)Distress2 0,265*** 1

(3)CompMED 0,054 0,029 1

(4)Comp4 0,070** 0,014 0,755%** 1

(5)BIG4 -0,088***  -0,018 0,010 0,042 1

(6)ROA -0,499***  -0,341*** -0,148*** -0,131*** 0,021 1

(T)QUICK -0,283***  -0,127***  -0.007 0,011 -0,065**  0,43*** 1

(8)CFSALE -0,162***  -0,207***  -0,006 0,016 0,077**  0,318***  0,214*** 1
(9)WCTA -0,468***  -0,573***  -0,045 -0,010 0,004 0,579***  (0,632***  (,227*** 1

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamli, ** %5 6nem diizeyinde anlamli, * %10 6nem diizeyinde anlaml

47



Finansal Tablo Karsilagtirilabilirligi ile Finansal Basarisizlik iligkisinin incelenmesi: Borsa istanbul
Ornegi

4.3. Model Bulgular:

Tablo 5’te Altman (1968) tarafindan gelistirilen finansal basarisizlik dlgiitii ile De Franco
vd. (2011) tarafindan gelistirilen finansal tablo karsilagtirilabilirligine iligkin 6lgtitlerin iligkisi yer
almaktadir. Olusturulan modellerin anlamli oldugu (p<0,01) tespit edilmistir.

Tablo 5: Altman (1968) Z Skor Olgiitiine Gore Bulgular (Distress1)

Degiskenler dy/dx g:t?; t-degeri dy/dx g:t?z t-degeri
CompMED 10,469  35203,959 0,83

Comp4 34,509 9,711 1,87*
BIG4 -1,268 0,281 -2,33** -1,326 0,266 -2,41%*
ROA -30,112 0 -7,94%** -30.13 0 -7,91%**
QUICK 0,569 1,767 1,46 0,574 1,775 1,49
CFSALE -0,027 0,974 -0,04 0,036 1,037 0,05
WCTA -12,077 0 -5,78*** 12,098 0 -5,81***
Sabit 0,564 1,758 1,05 0,599 1,82 1,11
Ki-kare 82,559*** 82,915***
Akaike crit. (AIC) 422,931 419,853

CompMED: Karsilastirilabilir sirketlerin ortanca degeri, Comp4: En yiiksek karsilastirilabilirlik degere
sahip 4 sirketin ortalama degeri, BIG4: Dort biiyiik denetim firmasi, ROA: Vergi 6ncesi aktif karlilik orant,
QUICK: Likidite oram, CFSALE: Isletme faaliyetlerinden nakit akislarin hasilata orani, WCTA: Net
isletme sermayesinin toplam varliga oran

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamli, ** %5 6nem diizeyinde anlamli, * %10 6nem diizeyinde anlaml

Tablo 6’da ise Zmijewski (1984) tarafindan gelistirilen finansal basarisizlik 6l¢iitii ile De

Franco vd. (2011) tarafindan gelistirilen finansal tablo karsilastirilabilirligine iliskin Sl¢iitlerin
iliskisi yer almaktadir. Olugturulan modellerin anlamli oldugu (p<0,01) tespit edilmistir.

Tablo 6: Zmijewski (1984) Olgiitiine Gore Bulgular (Distress 2)

Degiskenler dy/dx Odds Ratio t-degeri dy/dx g:t(:; t-degeri
CompMED 23,884 2,358 0,77

Comp4 12,774  352806,9 0,39
BIG4 -0,631 0,532 -0,67 -0,66 0,517 -0,70
ROA -17,449 0 -3,15***  -16,308 0 -3,16***
QUICK 1,124 3,078 1,86* 1,077 2,935 1,66*
CFSALE 0,981 2,666 1,98** 0,933 2,543 1,90*
WCTA -14,16 0 -4,18***  -14,029 0 -4,18%**
Sabit -7,233 0,001 -5,08*** -7,081 0,001 -5,14***
Ki-kare 163,693*** 163,204***
Pseudo r kare 0,776 0,774
Akaike crit. (AIC) 61,175 61,664

CompMED: Karsilastirilabilir sirketlerin ortanca degeri, Comp4: En yiiksek karsilastirilabilirlik degere
sahip 4 sirketin ortalama degeri, BIG4: Dort biiyilik denetim firmasi, ROA: Vergi dncesi aktif karlilik orani,
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QUICK: Likidite oram, CFSALE: Isletme faaliyetlerinden nakit akislarin hasilata orani, WCTA: Net
isletme sermayesinin toplam varliga orani

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamli, ** %5 6nem diizeyinde anlamli, * %10 6nem diizeyinde anlamli

Tablo 5 ve Tablo 6’daki bulgulara gore finansal tablo karsilastirilabilirligi ile finansal
basarisizlik arasinda sadece Z skor ile Comp4 degiskeni arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligki
tespit edilmistir. Diger modellerde ise istatistiksel ac¢idan anlamli bir iligkinin olmadigi
belirlenmistir. Bu nedenle sadece (6) nolu model i¢in H1 hipotezi kabul edilmis iken, diger
modeller i¢in reddedilmistir. Islam vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada ise finansal tablo
karsilagtirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasinda anlamli ve negatif yonlii iligki tespit
edilmistir.

Olusturulan modellerde finansal basarisizlik ile ROA ile WCTA arasinda negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. Ayrica Altman (1968) modeli ile BIG4 i¢in de
negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilirken, Zmijewski (1984) modeli ile
QUICK ve CFSALE arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir.

5. SONUC

Finansal tablolarda karsilastirilabilirligin artmasi, bilginin kalitesini ve finansal tablolarmn
seffafligin1 sirketlerin finansal agidan riskini azaltmaktadir. Bu durumun sirket yonetimi, dis
kullanicilar, denetciler gibi ¢cok sayida finansal tablo kullanicilarinin kararlarma olumlu etkisi
olmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, finansal tablonun karsilastirilabilirligi ile finansal basarisizlik
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu amagcla analizde Borsa Istanbul’da islem goren 105
sirketin 2014-2022 yillarina ait finansal verileri kullanilmistir. Arastirma hipotezinin testi igin
degiskenlerin birim kok igerip icermedigi ve aralarinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigi
incelenmis ve akabinde de panel logit regresyon modelleri olusturularak analizler yapilmistir.

Yapilan analizler sonucunda ¢alismanin hipotezi sadece bir modelde kabul edilmis, diger
modellerde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle sadece bir modelde finansal tablo
karsilagtirilabilirligi ile finansal basarisizlik arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Ancak
iligkinin yo6nii, Islam vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmadan farkl olarak pozitif oldugu tespit
edilmistir. Bu bulguya gore finansal tablolarin karsilagtirilabilirlik diizeyi arttik¢a finansal agidan
risk diizeyi azalmamaktadir. Islam vd. (2023) tarafindan yapilan ¢aligmada finansal tablo
karsilastirilabilirliginin finansal basarisizlig1 azalttigi tespit edilmistir.

Yapilan analizde dort biiylik denetim firmasi, aktif karlilik ve net ¢aligma sermayesinin
toplam varliga orani ile finansal basarisizlik arasinda anlamli ve negatif yonlii iligki tespit
edilmistir. Buna gore dort biiyiik denet¢i tarafindan denetlenenlerde (BIG4), aktif karliligi (ROA)
yiiksek olanlarda, net ¢alisma sermayesinin toplam varliga oraninin (WCTA) yiiksek oldugu
sirketlerde finansal basarisizligin azaldig: tespit edilmistir. Bunun yaninda nakit akiglarin toplam
varliga oran1 (CFSALE) ile karsilastirilabilirlik dlgiitleri arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
korelasyon tespit edilmistir.

Yapilan bu ¢aligmanin iki temel kisiti bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal basarisizlik
ve finansal tablo karsilastirilabilirliginin 6l¢timiinde literatiirde farkli yontemlerin de kullaniliyor
olmasidir. Ikinci kisit ise, Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlarinin uygulanmaya baslanmasi nedeniyle, daha uzun dénemli veriler ile ¢aligilabilme
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imkaninin elde edilememis olmasidir. Gelecekte yapilacak galigmalarda sektorel bazda bu
calismanin yapilmasi, degiskenlerin 6l¢iimiinde literatiirde yer alan diger 6l¢iitlerin de caligmalara
dahil edilmesi sektorel bazda yorum yapilmasina imkan saglayacaktir.
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