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Oz

Amag: Bu c¢alismada, COVID-19 pandemisi siireci ile birlikte daha fazla 6nem kazanan sirket basarisizigi konusuna
odaklanilmustir. Calismada, firma basarisizlig1 veya iflas riskinin bir gostergesi olarak literatiirde genis capta yer bulan
Altman’in Z-skoru ile hisse senedi performanslari arasindaki iliskiler incelenmektedir. Yontem: Caligmanin 6rneklemini
Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketleri olusturmaktadir. Veriler 2010-2019 yillar1 arasi ¢eyrek dénemliktir.
Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 12 adet BIST Teknoloji endeksi sirketinin verilerinden yararlanarak Altman Z-
Skorlar hesaplanmis, sonrasinda ADF ve PP birim kok testleri, Pedroni ve Kao esbiitiinlesme analizleri ve Dumitrescu-Hurlin
panel nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglart Altman Z-Skoru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iligki oldugunu kanitlar niteliktedir. Elde Edilen Bulgular: Analizler sonucunda z-skor ve hisse fiyatinin birbirlerini
pozitif etkiledikleri goriilmiistiir. Ayrica Z-skorlardan hisse fiyatina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢aligmanin
sonuglart pandemi donemi dikkate alinarak degerlendirildiginde; sirketlerin ve yatirimcilarin Altman Z-Skor yontemini bu
stiregte yaptiklari basart degerlendirmeleri ve yatirimlar baglamlarinda dikkate alabilecekleri diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Altman Z-Skor, Pay Senedi Fiyati, Esbiitiinlesme, Nedensellik
JEL Siiflamasi: M41, M49, M21
Abstract

Purpose: This study focuses on company failure, which has become more important with the COVID-19 pandemic. The
study examines the relationships between Altman's Z-score and stock price performances, which are widely included in the
literature as an indicator of firm failure or bankruptcy risk. Method: The sample of the study consists of technology
companies traded on Borsa Istanbul. Data are quarterly between 2010 and 2019. In the study, Altman Z-Scores were
calculated using the data of 12 BIST Technology index companies traded in Borsa Istanbul, then ADF and PP unit root tests,
Pedroni and Kao cointegration analysis and Dumitrescu-Hurlin panel causality analysis were performed. Findings: Analysis
results prove that there is a long-term relationship between Altman Z-Score and stock prices. As a result of the analysis, it
was seen that the z-score and stock price affect each other positively. In addition, a causality from Z-scores to stock price has
been determined. When the results of this study are evaluated considering the pandemic period; It is believed that companies
and investors can consider the Altman Z-Score method in the context of their success evaluations and investments in this
process.
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1.Giris

COVID-19 pandemisinin yarattigi olumsuzluklardan birisi de firmalarin bu siirecte yasadigi sikintilardir.
Pandemi ile birlikte alinan kapanma 6nlemleri ve sosyal ve ekonomik hayatin kisitlanmasi sirketler i¢in olduk¢a
zor bir siirecin baglamasina neden olmustur. Koronaviriis (COVID-19) salgmi, diinya ¢apinda tiiketiciler,
isletmeler ve toplumlar icin yaygin endiselere ve ekonomik zorluklara neden olmus ve olmaya devam
etmektedir. Pandeminin geleceginin hala belirsizlik igermesi endiseleri arttiran en 6énemli unsurdur.

Sermaye piyasasi araglarindan biri olan pay senetlerinde meydana gelen degisimler, firma i¢i ve dist olmak {izere
gesitli faktorlerden etkilenebilmektedir. Sirket basarisizliklari ise sirketlerin finansal raporlarindan, finansal
kosullardan ve diismeye devam eden veya durgunluk vyasayan sirketin hisse senedi fiyatindan
anlagilabilmektedir. Bu gostergeler yeterince dikkate alinmadigi durumunda, sirket iflas veya finansal sikinti
durumuyla karsi karsiya kalabilmektedir. COVID-19 salgini déneminde ise gogu sirket agisindan bu olasilik
oldukga artmugtir. Salgin doneminde finansal gostergelerin siirekli olarak takip edilmesi ve gerektiginde
miidahale edilmesi son derece kritik bir 6neme sahiptir. Salgin sonras1 déneme ulasip rekabet giiciinii koruyarak
biiylimeye devam edebilmesi bu siire¢ i¢erisinde miimkiin olan tiim yontemlerin kullanilarak sirketlerin mevcut
durumlarmin siirekli olarak takip edilmesini ve gerektiginde miidahale edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Sirket yoneticilerinin asli goérevleri olan sirketin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmeleri ve bu sorumlulugu
tagimaya O0zen gostermeleri 6zellikle pandemi siirecinde daha fazla dnem kazanmigtir. Sirket yoneticilerinin, bu
olumsuz konkjontiir igerisinde sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirebilmesini saglamalari, 6deme giiglerini kontrol
etmeleri, likidite saglamalari, sézlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri ve bu olaganiistii siiregte sirkete
onderlik etmeleri gerekmektedir (Akinei, 2020, s.203).

Bu siire¢ icerisinde, daha onceki donemlerde iistlenilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi, stoklarin
eritilememesi ile birlikte yeni iriinlerin iiretilmesi gerekliligi ve bununla birlikte bu {iretimin finansmanmin
saglanmasi, alacaklarin tahsilinde yasanan sikintilar ve finansman kaynagi bulmada yasanan sikintilar gibi
tretim zincirinden dagitima kadar faaliyetlerin cesitli asamalarinda onemli finansal sikintilar ortaya
¢ikabilmektedir. Bu gibi sikintilarin iflasla sonuglanmasinin 6nlenebilmesi i¢in finansal basarisizlik, finansal
sitkinti ve performans gostergelerinin dénemler ve miimkiin olan en kisa vadeler itibariyle siirekli olarak
izlenmesi gerekmektedir.

Firma basarisizlig1 ve performansi sirket yoneticileri i¢in oldugu kadar yatirimcilar i¢in de oldukga Snemlidir.
Yatirimceilarin kriz dénemlerinde yiiksek diizeylerde kayiplarla karsilagmamalari i¢in firmalarin bu siireglere olan
dayanikliligini 6lgebilmeleri ve finansal gostergeler ile olusturulan gesitli degerleri takip etmeleri gerekmektedir.
Bilindigi gibi hisse senedi fiyatlari, borsada (ikincil piyasada) olusan ve hisselerin degerini yansitan fiyattir.
Hisse senedi fiyati, genellikle sirketlerin karliligina, karlarmi arttirma potansiyellerine ve buna yonelik
beklentilerle motive olan saticilarin ve alicilarin etkilesimleri sonucu olusmaktadir. Yatirimcilar alim-satim
kararlarini verirken sirket ile ilgili bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Yatirimcilar bu bilgileri genellikle sirketlerin finansal
tablolarindaki kalemleri arasindaki iliskilere dayanan finansal oranlardan ve bu finansal oranlar kullanilarak
hesaplanan cesitli degerler veya endekslerden elde ederler. Halka agik ve imalat sektorii disindaki sirketlerde
Altman z-Skor (Altman, 2000) hesaplanirken (1) Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar, (2) Dagitilmayan
Kar / Toplam Varliklar, (3) Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar ve (3) Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam
Borglar oranlarindan yararlanilmaktadir. Bu oranlar kullanilarak hesaplanan Altman Z-Skor asagidaki gibidir:

z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
(1)

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar,

X2 =Dagitilmayan Kar / Toplam Varliklar,

X3 = Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar,

X4 = Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Borglar.

Sirketlerin Z’” degeri > 2.6 ise finansal agidan basarili, 1.1 < Z** < 2.6 ise gri bolgede, Z>* < 1.1 ise finansal
acidan basarisiz kabul edilirler.

Geleneksel finansal analiz yontemlerinde her firma igin gegerli oldugu diisliniilen oranlar ve hesaplamalar s6z
konusudur. Geleneksel yontemlerde, firmaya 6zgii bir model s6z konusu degildir. Bu nedenle geleneksel finansal
analizde firma hakkinda alinan sinyallerin yaniltict oldugu veya gerekli dl¢timlerin alinmasinda geg kaldig: ifade
edilmektedir. 1968 yilinda Edward Altman firmaya 6zel bir modelin gelistirilmesi noktasinda ilk adimlardan
birini atmis ve bir firmanin finansal performansini tek bir gosterge yerine farkli yonlerden analiz eden Altman Z
Score modelini 6ne siirmiistiir. Bu yontemde gostergelerin agirliklandirmas: firmaya gore degistirilebilmektedir
(Ozyesil, 2020, s.179). Altman’m Z-skor modelinin, zaman icinde yapilan ¢ok sayida calisma ile firmalarm
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finansal sikintilarmi tahmin etmede dogru ve faydali bir ara¢ oldugu kanitlanmistir. Altman Z-Skor ile
gerceklestirilen finansal basarisizlik analizi yatay bir analizdir. Hesaplamalarda kullanilan oranlar ayn1 zamanda
sirketteki finansal sikintinin durumunu da 6ngdren gostergelerdir (Maina ve Sakwa, 2017). Teorik anlamda,
yiiksek Z-skoruna sahip sirketlerde finansal sikinti yasama olasiligmin diisiik oldugunu gosterir. Finansal
basarisizlik olasiliginin diisiik olmasi ise yiiksek hisse senedi fiyatlarinin olugmasini saglar (Zhao, 2015).

Tirkiye’de bilgi ve iletisim teknolojileri sektorii, son yillarda 6nemli Slgiide biiyiiyen bir sektor olarak dikkat
¢cekmektedir. Bunun nedeni, gelisen bilgisayar ve yazilim sistemleri ile birlikte ¢esitlenen insan ihtiyaglar1 ve bu
ihtiyaglarin kargilanmasinda teknolojik yeniliklerin dnemli etkisinin olmasidir. Sektoriin sundugu yenilikler
insanlarin hayatlarni kolaylastirmasinin yani sira bilgi transferinin ¢ok daha hizli bir sekilde gergeklesmesine de
olanak saglamaktadir. Ozellikle COVID-19 pandemisi dénemine sektériin saglacdigi kolayliklar ve araglar
oldukga yiiksek diizeyde talep gormiistiir. Pandemi siirecinde egitim-6gretim faaliyetleri ile birlikte genel
anlamda is giiclinlin uzaktan saglanmasi yoluna gidilmesi sektdriin sundugu iiriin ve hizmetlere olan talebi
arttirmistir. Bilisim Sanayicileri Dernegi (TUBISAD) 2019 Pazar verileri raporunda yer alan verilere gore bilgi
ve iletisim teknolojileri sektorii bir 6nceki yila gére TL bazinda yiizde 14 biiyiiyerek 152,7 milyar TL’lik bir
hacme ulasmistir (TUBISAD, 2020). Ayni raporda bilgi teknolojilerinin yiizde 22, iletisim teknolojilerinin ise
yiizde 11'lik biiyiime gosterdigi belirtilmektedir. Bilgi teknolojileri sektoriinii olusturan unsurlara bakildiginda
ise donanim 20,4 milyar TL, yazilim 23,4 milyar TL, hizmet 12,2 milyar TL biiyiikliige ulasti§1 goriilmektedir.
fletisim teknolojilerinde ise donanim 29,9 milyar TL, elektronik haberlesme 66,6 milyar TL biiyiikliige
ulagmustir. Bilgi teknolojileri sektoriinde iiretilen hizmetlerin % 81'i yazilimlarm ise %69'u yerli menseilidir.
Bilgi ve iletisim sektoriinde istihdam verilerine bakildiginda ise 2019 yilinda sektordeki toplam istthdamin 143
bin kisiye ¢iktigi goriilmektedir. Bu sonuglar toplam istihdam yiizde 4'liikk bir artisa isaret etmektedir. Sektoriin
ihracat tarafina bakildiginda ise TL bazinda %27°lik bir biiyiime goriilmektedir. hracat 2019 yilinda TL bazinda
6,5 milyar, dolar bazinda 2018 yilina gore %8 artisla toplam 1,1 milyar olmustur (TUBISAD, 2020).

Yatirimcilar agisindan bakildiginda ise sektoriin bu denli cazip biiylime oranlarina ulagmasi hisse senedi
yatirimlarini ve teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlarindaki yiikselisi de beraberinde getirmektedir.
Sektordeki basarili performansin yillar ilerledikge artarak devam etmesi ve pandemi siirecinde elektronik ve
teknolojik iriinlere ilginin artmast pay senedi fiyatlarini olumlu etkilemistir. Grafik 1’de 2018 Mayis ay1 ile
2021 Mayis ay1 déneminde BIST Teknoloji endeksinin sergiledigi trend goriilmektedir. Grafige gore 2020 yili
Mart ayinda Tiirkiye’de COVID-19 vakasinin goriildiigiiniin agiklanmasi ile birlikte piyasalardaki dalgalanmaya
paralel olarak yaklasik 1.400 puan seviyelerinden 1.000 puan seviyesinin altina kadar sarkmis ve ciddi bir diisiis
kaydetmistir. sonrasinda ise hizli bir sekilde toparlanmis ve yiikselisini siirdiirmiistiir. Oyle ki 2020 Mart ayinin
ortalarinda yakaladigi seviyeyi ilk vakanin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay igerisinde 1.400 puan seviyelerine
geri donerek tekrar yakalamig ve endeks 2020 Nisan ay1 sonlarinda bu seviyelerin de {izerine ¢ikmustir.

Grafik 1. 2018 — 2021 Dénemi BIST Teknoloji Endeksi
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Grafik 2°de ise 2018 Mayis ay1 ile 2021 Mayis ay1 arasinda BIST 100 endeksinin trendi goriilmektedir. Grafikten
anlagildigi {izere Mart ayinda Borsa Istanbul’da yasanan diisiis egilimi BIST 100 endeksinde daha net
goriilmektedir (Endeks yaklasik 1.200 puan seviyelerinden 800 puan seviyelerine kadar geri cekilmistir).
Bununla birlikte toparlanma siireci teknoloji endeksine gére daha uzun siirmiistiir. Oyle ki 2020 Subat ayinda
yakaladig1 seviyeleri (yaklasik 1.200 puan) bu tarihten sonra ancak 2020 Kasim ayinda yakalayabilmistir.
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Grafik 2. 2018 — 2021 Doénemi BIST 100 Endeksi
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Bu calisma kapsaminda ise COVID-19 oOncesi doneme odaklanilmis ve genel anlamda iilke ve diinya
ekonomisinde bu denli bir bozulma yasanmadigi dénemler baz alinarak finansal basarisizligin ve pay senedi
fiyatlari ile iliskisinin 6l¢iilmesine calisilmistir. Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgularin, firma yéneticileri
ve yatirimcilar tarafindan karar verme siireclerinde, pandemi 6rneginde oldugu gibi finansal ve ekonomik kriz
donemlerinde kullanilabilecegi diistiniilmektedir. Calisma ile ulasilmasi hedeflenen noktalar asagidaki gibidir:

1. Altman Z-Skoru kullanilarak, Borsa Istanbul’da listelenen finansal acidan basarisiz teknoloji sirketlerinin
belirlenmesi,

2. Finansal basarisizlik gostergesi olarak kabul edilen Z-Skorun hisse senedi fiyati iliskisinin ve Z-skoru
degerinin hisse senedi fiyati tizerinde ne kadar etkili oldugunun belirlenmesi ve

3. Olas1 Z-Skoru-Hisse senedi fiyati iliskisinin yoniiniin belirlenmesidir.

Calismada 2010 y1l1 birinci ¢eyrek ile 2019 yil1 ikinci ¢eyrek arasi donem baz almmistir. Calismada bu donemde
kesintisiz olarak Borsa Istanbul’da islem géren ve verilerine tam olarak ulasilabilen 12 adet BIST Teknoloji
endeksi sirketi dikkate alinmistir. Analizlerde Altman Z-Skor, Pedroni ve Kao esbiitiinlesme ve Dumitrescu ve
Hurlin panel nedensellik analizlerinden yararlanilmistir.

Bu calismada temel olarak, firmalarm iflas olasiliklar1 olarak degerlendirilebilecek z-skorlari {izerinden Z
skorlarinin yatirnmeilar tarafindan yatirrm amagli kullanilip kullanilamayacagmin belirlenmesi amaglanmustir.
Calismada yatirnmcilarin firmalarin finansal basarisizlik 6l¢iisiinii firmanin finansal durumuna iliskin bir sinyal
olarak algilayip algilamadiklar1 ve firmanin z skorlarina nasil tepki verdikleri analiz edilmistir. Bununla birlikte
calismada hisse senedi fiyatlarinin z skor iizerindeki etkisi de ayrica ele alinmustir.

Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle literatiir taramasi gerceklestirilmis olunup devaminda veri,
metodoloji ve analiz boliimil yer almaktadir. Son boliimde ise sonuglara yer verilmis ve genel bir degerlendirme
yapilmaistir.

2.Literatiir Taramasi

Konu ile ilgili olarak literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda genel itibariyle gesitli finansal basarisizlik
gostergeleri ile finansal sikinti, finansal performans ve finansal basarisizligm oOl¢lilmeye calisildigt
goriilmektedir. Bu baglamda Altman Z-Skorunun firmalarin finansal basarisizliklarini tahmin etmedeki
basarisinin ol¢lilmesine yonelik yapilan g¢alismalarin sayisinin olduk¢a fazla oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte 6zellikle finansal oranlarin hisse senetleri tizerindeki etkisinin arastirildigi ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Diger az sayida ¢aligmada ise soz konusu gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilerin aragtirildig:
goriilmektedir. Calismanin bu kisminda verilen ¢aligmalar dogrudan finansal sikint1 ve basarisizlik ve 6zellikle
Altman Z-Skor ile hisse fiyati iliskisine odaklanmig olan ¢alismalardir. Literatiir genel olarak incelendiginde,
Altman Z-Skor modelinin hisse fiyatlar1 {izerinde giiglii bir etkiye sahip olabilecegi ve piyasa performansi ve
hisse getirileri igin bir gosterge olarak degerlendirilebilecegi goriilmektedir.
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Singh ve Singla (2021) temerriit riski ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arasgtirmiglardir. Temerriit
riskinin bir Olgiisii olarak Altman'in Z-skor modelini kullandiklari ¢alismalarinda basit dogrusal regresyon
analizini kullanilarak temerriit riski ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Altman'in Z-
puaninin temerriit riskinin bir 6l¢iisii olarak kullanilabilecegini ve sonuglarin Z-puani ile hisse senedi getirisi
arasinda pozitif bir iligkinin ve dolayisiyla temerriit riski ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligkinin
varligint gosterdigi tespit etmislerdir.

Mardiani (2020) yapisal esitlik modellemesi kullanarak Endonezya’da finansal sikint1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Endonezya'daki 23 ticari bankanin 2012 - 2018 dénemine ait yillik raporlarindan
elde edilen veriler ile gerceklestirilen analiz sonucunda finansal sikintinin hisse senedi fiyatlarin etkiledigini
bulmustur.

Ozyesil (2020) yatirnmcilarin piyasa zamanlamasi amactyla z puanlarini kullanip kullanmadigmi BIST-30
endeksi baglaminda ortaya koymaya calismistir. Analiz sonuglarina gére Altman Z puani en yiiksek olan
firmalarin hisse senedi fiyat performanslart Bist-100 Ulusal Endeksinden ve en diigiik Altman Z puani alan
firmalardan daha yiiksektir. Bu nedenle, bu firmalardan olusturulacak bir hisse senedi portfOyiiniin getirisinin
diger hisse senetlerinden olusturulacak portfoyiin getirisinden daha fazla olmasmin belendigini belirtmistir.

Sixpence ve digerleri (2019) finansal riski (borg) toplam yilikiimliilikler olarak tanimladiklar1 ¢alismalarinda
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2010-2017 dénemi finansal risk bilgi igeriklerini dinamik panel
modelleri kullanarak analiz ediyoruz. Finansal riski, bor¢ / 6z sermaye orani ve toplam bor¢ olarak ele
almiglardir. Ornek, ortalama borg / 6z sermaye oranma dayali olarak yiiksek riskli ve diigiik riskli firmalara
boliinmiistiir. Tki asamali Sistem GMM'yi kullandiklar1 ¢aligmalarinda, borg / 6z sermaye oranmin hem yiiksek
hem de diisiik riskli sirketlerde hisse senedi degeriyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Susilowati ve Simangunsong (2019), Endonezya’da 2012-2017 dénemi igin Altman Z-Skor yontemi ile finansal
stkint1 ve iflasin ve Endonezya Borsasi'nda iglem goren tiiketim mallar1 sirketlerinin hisse senedi fiyatlarmna
etkisini analiz etmislerdir. Panel veri analizi gerceklestirdikleri ¢alismalarinin sonuglarina gore iflasin sadece
2017 yilinda Indofarma Tbk'de (INAF) gergeklestigi ve Z-skorun hisse senedi fiyatlari iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Ananda (2018), sermaye yapisi politikasiin ve Z Skor ile 6l¢iilen sirket performansinim yatirimer beklentilerine
etkisini analiz etmistir. Calisma, 2013-2014 déneminde IDX'te islem goren 27 bankacilik sektorii sirketleri
iizerine gerceklestirilmistir. Coklu dogrusal regresyon analizinin kullanildigi calismanin sonuglarma gore
sermaye yapisi politikasi ile z-skoru performansinin yatirimcilarin ulusal bankacilik konusundaki beklentilerini
etkiledigi gorillmiistiir.

Zhao (2015), 2004-2014 doneminde ABD bilgisayar endiistrisindeki ii¢ biiyiik sirket olan Apple, HP ve
Lenovo’nun Z-skorlarmi ve hisse senedi getirilerini hesaplamis ve iki degisken arasinda bir iliski kurmaya
caligmugtir. Yazar, regresyon analizi kullanilarak Z-Skorlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur.

Afrin  (2014), Banglades’te c¢imento endistrisinde Z-skor ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Korelasyon ve regresyon analizlerinin sonuglari, bu iki degisken arasinda iliski olmadigimi
gostermistir. Hem zayif hem de giiclii Z skorlarina sahip sirketler, piyasanin yaklasik% 50'sinden daha iyi
performans gosterirken, geri kalanlar ise %50'nin altinda performans gostermistir. Iki grubun ortalama getirileri
de 6nemli 6l¢iide farkli degildir. Bu nedenle rapor, Altman’mn Z-skorunun Banglades ¢imento endiistrisindeki
hisse getirileriyle ilgisi veya iligkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Robu ve digerleri (2014), Romanya'da RASDAQ borsasinda 2008-2014 yillar1 arasinda islem goren 70 sirketi
baz alarak yaptiklar1 ¢alismada yatirimcilarin hisse senedi alimina veya satimina iliskin kararlarinda firmalarin
finansal sikint1 riski gériiniimiiniin etkisini incelemislerdir. Varyans analizi (ANOVA), basit dogrusal regresyon
ve ANCOVA modelleri gibi istatistiksel yontemler kullandiklar1 ¢alismalarin sonuglarina gore finansal acidan
sikintili sirketler ile iyi performans gosteren sirketler arasinda fark oldugu ve yiiksek risk kategorisindeki
sirketlerin hisse senedi getirilerinin daha az oldugu ortaya konmustur.

Apergis ve digerleri (2011) yiiksek diizeyde iflas olasiligi sergileyen firmalarin hisse senedi fiyati
performanslarint Altman modeline gore incelemislerdir. Caligmalarinda iflas olasiligi yiiksek olan hisse
senetlerinin diisiik iflas olasiligina sahip hisse senetlerinden daha diisiik performans gosterip gostermedigi veya
firmalarin finansal saglamlik diizeylerine piyasalarin tepki verme bi¢iminde farkliliklar olup olmadigini ele
almislardir. Calisma sonucunda Altman Z-skoru ile firma hisse senedi fiyati arasinda pozitif bir ¢apraz
korelasyon oldugunu gostermislerdir. Z-Skorun daha diisiik oldugu firmalarda hisse senedi fiyatlarmin da daha
diisiik oldugunu ve iflas gostergesi iyilestiginde, hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigini tespit etmiglerdir.
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3.Veri ve Metodoloji

Calismanm analiz kisminda kullanilan veriler FINNET veri dagitim platformundan ve Borsa Istanbul’dan elde
edilmistir. Veriler 2010:Q1-2019:Q4 aras1 dénemi kapsamaktadir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
12 adet teknoloji sirketi kullanilmistir. Bu sirketlerin dncelikle ¢eyrek donemlik Altman Z-Skorlar1 hesaplanmis
daha sonra z-skorlar ve ¢eyrek donemlik hisse senedi kapanis fiyatlari panel birim kok analizlerine tabi
tutulmustur. Sonrasinda ise panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ger¢eklestirilmistir.

Calismada hesaplanan Z-Skorlar Ek 1’de verilmistir. Ek 1’e gdre Arena Bilgisayar, Indeks Bilgisayar, Link
Bilgisayar ve Plastikkart tiim donemlerde basarili z skora sahiptir. Netag Telekom ise 2018 yilinin son ¢eyregi ile
2019 yilmin genelinde z-skor agismndan basarisiz bolgede ve analiz doneminde genel anlamda gri bolgede (sart
renkli simge ile gosterilmistir) yer almaktadir.

Tablo 1°de ise teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin ve z-skorlarinin siiregte kaydettigi performans
goriilmektedir. Tabloya gore analiz doneminde en yiiksek ortalama z skor LINK Bilgisayarda goriilmektedir.
Son ii¢ yillik donemde en yiiksek hisse performansi ise %1045.68 ile ARENA Bilgisayarda olurken, analiz
doneminin genelinde en yiiksek performans gosteren sirket ise %2838,19 ile LOGO Yazilim olmustur. Analiz
doneminin geneli agisindan bakildiginda ortalama Z-Skor baglaminda en basarili diger iki sirketin sirasiyla
PLASTIKKART ve LOGO Yazlim oldugu gériilmektedir. COVID-A9 salginindan 6nceki yaklasik bir yillik
donem dikkate alindiginda ise en basarili sirketlerin LINK, ESCORT ve DATAGATE oldugu goriilmektedir.
Tablo pandemi oOncesi donem z-skorlart ile pandemi siirecindeki hisse senedi performanslarinin
karsilastirilmasina izin verecek sekilde diizenlenmistir.

Tablo 1. Teknoloji Sirketlerinin Analiz Dénemi Hisse Performanslari

Hisse Hisse
. Performans Performans Hisse Performans Ort. Z-Skor Ort. Z-Skor
Sirketler 22.05.2020 22.05.2018- 2010:Q1-2019:Q4 2010:Q1-2019:Q4 2018:Q2-2019:Q4
21.05.2021 21.05.2021
Alcatel 46,82% 447,98% 252,20% 2,1981077 1,99819
Arena 204,86% 1045,68% 322,83% 4,2129554 3,44458
Armada 113,49% 604,62% 2380,01% 3,3135138 2,69562
Aselsan 4,07% -35,42% 1391,88% 2,5707055 2,93042
Datagate 41,18% 165,31% 1206,39% 4,4356969 5,08764
Escort 52,69% 847,62% 102,82% 5,131234 9,90987
indeks 165,45% 4,77% 969,22% 3,460459 3,80366
Karel 107,75% 459,26% 924,29% 2,109021 2,86301
Link 166,29% 319,06% 350,00% 16,987705 11,8203
Bilgisayar
Logo Yazilim 99,87% 212,45% 2838,19% 6,002855 3,58301
Netas 61,23% 144,85% 173,80% 2,58162 1,08433
Telekom
Plastikkart 49,69% 551,58% 127,93% 7,2290552 4,13901

Tablo 2’de analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Tanimlayici
istatistiklerde ortalama medyan maksimum ve minimum, standart sapma, garpiklik ve basiklik degerleri ile
Jarque-Bera istatistiklerine yer verilmistir. Tablo incelendiginde ortalama fiyatin yaklagik olarak 6,45 ortalama
Z-Skorun ise 5,02 oldugu goriilmektedir. Ayrica ortanca deger olan medyan degerin fiyatta 3,52, Z-Skorda ise
3,44 olarak gergeklestigi gorilmektedir. Maksimum degerler fiyatta 57.8, Z-Skorda ise 36,93 olarak
gerceklesmistir. Jarque-Bera degerinin tiin degiskenlerde %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir.
Tanimlayici istatistiklerde ayn1 zamanda degiskenlerin egiklik ve carpiklik degerlerinin genel olarak finansal
serilerde gozlenen normal dagilima uymama durumunu yansittigt goriilmektedir. Ayrica carpiklik degerleri
serilerin saga ¢arpik oldugunu goéstermektedir. Standart sapma degerlerinin yiiksek olmasi oynakligin yiiksek
oldugu gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

Fiyat Z-Skor
Ortalama 6.447479 5.019411
Medyan 3.520000 3.442644
Maksimum 57.80000 36.93449
Minimum 0.460000 0.798805
Std. Sap. 9.221501 4.656871
Carpiklik 3.510520 2.961478
Basikhik 16.49767 13.90171
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Jarque-Bera 4629.640 3078.573
Gozlem sayisi 480 480

Bu ¢alismada hisse senedi fiyati, Altman z-skorunun bir fonksiyonu olarak tanimlanmigtir. Calismanm genel
ekonometrik modeli asagidaki gibidir:
Vit = Boi + Brizskor + &, )

burada i sirketleri (kesit) (i= /1, ..., 12) ve t zaman periyodunu (t= 2010:q1, ..., 2019:q4) ve g; . hata karelerini
gostermektedir.

Panel veri yaklagiminda, farkli birim kok teknikleri (Maddala ve Wu, 1999; Breitung, 2000; Levin ve digerleri,
2002; Im, Peseran ve Shin, 2003) kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise panel birim kok testlerinden Fisher-Tipi
ADF ve PP testleri (Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)) kullanilmigtir. Maddala ve Wu (1999) testi, hem
LLC hem de IPS testlerinin sinirlamalarmi agan bir strateji sunmaktadir. Her bir kesitsel birimdeki bir birim kok
icin t-istatistiklerinin p-degerlerinin bir kombinasyonuna dayanan parametrik olmayan bir test 6nermektedirler
(ADF testi). Bu yaklasim, birimler arasinda olabildigince fazla diizeyde heterojenlige izin verme avantajina
sahiptir. ADF testinde kullanilan genisletilmis regresyon, en genel haliyle su sekilde ifade edilebilir:

p
AYt:ﬂ+7){t—l+_Z:1ajAYt—j+ﬂ+wt 3)
j=

M striiklenme terimi oldugu yerde, t zaman egilimini gosterir ve [P, kullanilan en bilyiik gecikme

uzunlugudur.

Phillips-Perron (1988) (PP) testinde ise ADF testinde kabul edilen hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmadigr varsayimi genisletilerek rassal hatalarm dagilimlart ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmaktadir
(Diican, 2017).

Vi = Mo+ Yy T U

Yo = Ho + 4 Yea U, ()
Yo =ty + 1 Yor + 1 (E=T 12) +u,

denklemlerinde “T” gézlem sayisi, £4 hata terimlerinin dagilimini ifade etmektedir (Diican, 2017).

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitsiz Trendsiz
Degisken ADF PP ADF PP
y 7.90478 7.76918 14.4059 15.3148
zskor 26.5334 33.2784 46.6761 56.4697
Ay 220.863 (0,000)*** 574.435 (0,000)*** 154.988 (0,000)*** 249.273 (0,000)***
Azskor 355.940 (0,000)*** 1163.26 (0,000)*** 238.822 (0,000)*** 359.113 (0,000)***

Not: %1 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.
MacKinnon %1 kritik degeri: -3.471

ADF ve PP birim kok testlerinde bos (sifir) hipotez, z-skor ve hisse senedi fiyatlarinin duragan olmadig
seklindedir. Tablo 3’teki sonuglara bakildiginda ADF ve PP test istatistikleri, mutlak deger olarak, %1 anlamlilik
diizeyindeki kritik degerlerden kiiciik oldugundan sifir hipotezi reddedilememistir. Seriler diizey degerlerinde
duragan degildir. Serileri duraganlagtirmak amaciyla birinci farklar1 alinmistir. Tekrar gergeklestirilen analizler
sonucu elde edilen bulgular, birim kokiin varligin1 ifade eden Hy bos hipotezinin her iki degisken igin de
reddedildigini ve degiskenlerin I (1) diizeyinde entegre oldugunu géstermektedir.

Degiskenler birinci dereceden entegre olduklarindan, Pedroni (1999) ve Kao (1999) tarafindan gelistirilen
heterojen panel esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasinin uygun olduguna karar verilmistir. Esbiitiinlesme
denklemi asagidaki gibi olusturulmustur:

Yir = Ai+ zskori; + & 5)

t=1,....T ve i=1,...N’ dir. A sabit etkiler ve y; egim katsayilar1 t’nin bireysel olarak sirketler arasinda
farklilagsmasina izin verir.

Pedroni (1999), heterojen panellerde esbiitiinlesme olmadig1 bos hipotezini test eden yedi istatistik geligtirmistir.
Bunlardan dordii (panel v, panel rho, panel PP ve panel ADF) boyut ici yaklasimi; diger ii¢ istatistik (grup rho,
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grup PP ve grup ADF) boyutlar arasi yaklasimi igerir. Kao (1999) hem DF hem de ADF'yi hem panelde
kointegasyonu test etmek igin hem de bu testi Engle-Granger adimli prosediirlerde benimsenen standart
yaklasima benzer sekilde kullanir. Ayrica bu test, Pedroni testinde oldugu gibi panel regresyon modeli ile baglar.
Hem ADEF istatistikleri hem de PP istatistigi, panelde esbiitiinlesme olmadigina dair ayni bos hipotezi test etmeye
yoneliktir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Pedroni Esbiitiinlesme

Dimension Test Stat. Weighted Statistic
Panel v-stat 1.970441** 2.285942**
L . Panel p-stat -2.127514%* -3.851167***
Within dimension Panel ppp-stat -2.638417% -3.963078%**
Panel ADF-stat -0.854574 -3.276046***
Group p-stat -2.346952%**
Between dimension Group pp-stat -3.254494***
Group ADF-stat. -1.617746*

Kao Esbiitiinlesme

t-istatistigi

ADF 1.760221
Residual variance 5.606150
HAC variance 5.436406
Not: Testler 2 gecikme ile yiiritiilmiistiir. ., ve  simgeleri t istatistiklerinin swasila 1% , 5% ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu

gostermektedir.

Ikinci asamada, hisse senedi fiyatlari ile Altman Z-Skor arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirdigimiz Pedroni
esbiitiinlesme testine gore Ho : Seriler arasinda esbiitiinlesme yok hipotezi reddedilmistir (Tablo 4). Tim
testlerde, “esbiitiinlesme yok™ sifir hipotezi reddedilmistir. Pedroni (1999), 6zellikle kiigiik 6rneklemler icin
panel-ADF ve grup-ADF testlerinin daha anlamli sonuglar verecegini belirtmistir. Bu testlerin anlamliligi, panel
verilerde esbiitiinlesmenin bir gostergesidir. Calismada uygulanan bir diger esbiitiinlesme testi Kao (1999)
esbiitiinlesme testi (Engle-Granger temel alinarak) dir. Kao testi tahmini, bireysel bir sabit oldugunda uzun
vadeli varyansi bulmak i¢in Schwarz kriteri ve Newey-West tahmincileri kullanilarak tahmin edilir. Tablo 4'te
yer alan Kao egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, olasilik degerinin anlamli ¢gtkmasi sonucunda egbiitiinlesmenin
olmadigma dair bos hipotez reddedilmis ve alternatif hipotez, yani esbiitiinlesme vardir hipotezi kabul edilmistir.
Sonug olarak, BIST’te islem goren teknoloji sirketlerininin hisse senedi fiyatlari ile Z-skorlar1 arasinda uzun
vadede bir baglanti s6z konusudur.

Uzun dénemli iligkiyle ilgili ¢ikarimda bulunabilmek i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen, kisa dénemde
biiyiik ol¢iide heterojenlige izin veren asimtotik dagilima sahip nihai sapmasiz katsayiyr hesaplamak amaciyla
Diizenlenmig/Gelistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) ve
Dinamik En Kiicik Kareler Yoéntemi (Dynamic Ordinary Least Square-DOLS) yontemleri uygulanmistir
(Giindogan ve Tok, 2019). FMOLS yo6nteminde dinamik panelde degiskenler arasindaki iliski arastirilirken; sabit
terim, hata terimi ve degiskenler arasindaki heterojenlige izin veren korelasyonun derecesi dikkate alinir
(Giindogan ve Tok, 2019). DOLS yontemi modele dinamik unsurlari da dahil ederek statik regresyondaki
(6zellikle igsellik sorunlarindan kaynaklanan) sapmalar1 da giderebilecek 6zellige sahip bir yontemdir (Kok ve
dig., 2010, s.8). Pedroni’nin bireysel kesitler arasinda 6nemli 6l¢iide heterojenlige izin veren FMOLS yoéntemi,
sabit terimin ve hata terimi ve bagimsiz degiskenlerin farklar1 arasindaki olasi korelasyonun varligini hesaba
katmaktadir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012). Ozetle, panel esbiitiinlesme modeli katsayilarmin tahmin edilmesi
amactyla Pedroni (2000) ilk olarak igselligi ve serisel korelasyonu diizelten FMOLS tahmincisini 6nermistir.
Pedroni (2001), daha sonra, parametrik olmayan FMOLS tahmincisinin aksine, igsellik diizeltmeleri ve
parametrik olarak serisel korelasyonu igeren bir boyutlar arasi, grup-ortalamali panel DOLS tahmincisi
Onermigtir. Bu ¢aligmada her iki yontemden de yararlanilmistir.

Tablo 5’te yer alan DOLS yontemi sonuglarina gore bagimli degisken Z-Skor oldugu modelde katsay1 yaklagik
0.28 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen sonucun pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
anlaml1 olmasi; 12 teknoloji sirketinin genelinde hisse senedi fiyatlarinda yasanan %1 oranindaki degisimin
(artisin), Z-skor iizerinde uzun donemde yaklasik %0.28’lik degismeye (artisa) neden oldugunu gostermektedir.
Bagiml degisken hisse senedi fiyati1 oldugu modelde ise katsay: yaklasik 0.45 olarak tahmin edilmistir. Tahmin
edilen sonucun pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi; 12 sirketin genelinde z
skorlarinda yasanan %1 oranindaki degisimin (artisin), dogrudan hisse senedi fiyatlar1 lizerinde uzun dénemde
yaklasik %0.45 diizeyinde degismeye (artisa) neden oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar Z-skorlarindaki
degisim hisse senedi fiyatlarindaki degisim iizerinde daha fazla etkili oldugunu gostermektedir.
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FMOLS yonteminde de benzer sonuglar elde edilmistir. Bagimli degiskenin Z-Skor oldugu durumda katsayi,
yaklasik 0.17 hesaplanmustir. Tablo 4’te Ozetlenen sonuglar pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugundan hisse senedi fiyatlarinda yasanan %1 oranindaki degisim, Z-Skor iizerinde uzun
dénemde yaklasik %0.17°1ik degisime neden olmaktadir. Bagimli degisken hisse senedi fiyati oldugu modelde
ise katsay1 yaklasik 0.22 olarak tahmin edilmistir. Tahmin edilen sonucun pozitif ve istatistiksel olarak %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi; 12 teknoloji sirketinin genelinde Z-Skorda yasanan %1 oranindaki
degisimin (artisin), hisse senedi fiyatlari {izerinde uzun dénemde yaklasik %0,22 diizeyinde degisime (artisa)
neden oldugunu gostermektedir. FMOLS ydntemi ile elde edilen sonuglar da DOLS y&nteminde oldugu gibi z
skorlardaki degisimin hisse senedi fiyat: degisimleri lizerinde daha fazla etkili oldugunu géstermektedir. Hem
DOLS hem de FMOLS yontemleri sonucu elde edilen katsayilarin pozitif olmasi, uzun dénemde seriler arasinda
pozitif iligki olduguna isaret etmektedir.

Tablo 5. DOLS ve FMOLS Sonuglar

Method Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
Bagimli: Z-Skor, Bagimsiz: Fiyat 0'0233237 0.056139 5.020521

DOLS 0 AL
Bagimli: Fiyat, Bagimsiz: Z-Skor (0.0017) 0.143351 3.163679
Bagimli: Z-Skor, Bagimsiz: Fiyat 0'0183236 0.026464 6.267260

FMOLS (© )
Bagimli: Fiyat, Bagimsiz: Z-Skor %Ozéggg? 0.050617 4.277010

Analizlerin ii¢iincli agsamasinda ise panel veri setlerinde kesitler boyunca heterojenligi destekleyen bir model
kullanarak degiskenler arasindaki kisa vadeli dinamik panel nedensellik kesfedilmeye calisilmistir. Dumitrescu
ve Hurlin (2012), degiskenler arasinda heterojen nedenselligin oldugunu ileri siiren alternatif hipotezine karsi
homojen nedensellik oldugunu ileri siiren bos hipotezini test etmek i¢in basit bir yaklagim 6nermistir. Bu test, bir
vektor otoregresif (VAR) cergevede sabit katsayilar kullanilarak sabit bir veri serisine uygulanmalidir. Bu testin
en onemli 6zelligi, her iki hipotez altindaki kesitler boyunca farkli bir gecikme yapisina ve ayrica heterojen
sinirsiz katsayilara sahip olmasina izin vermesidir (Paramati, Alam ve Lau, 2018:1597). Tablo 6’da ise
Dumitrescu ve Hurlin Panel nedensellik test sonuglar1 goriilmektedir. Analiz sonuglarina gére olasilik degerleri
%S5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugundan degigkenler arasinda tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
Nedenselligin yonii Z-Skordan hisse fiyatina dogrudur.

Tablo 6. Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik

Bos Hipotez W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
ZSCORE does not homogeneously cause PRICE 3.71389 2.40074 0.0164
PRICE does not homogeneously cause ZSCORE 2.82333 1.04805 0.2946

4.Sonu¢ ve Degerlendirme

Yeni koronaviriis (COVID-19) salgini, farkli sektorleri ve diinyanin farkli bolgelerindeki saglik hizmetleri,
ekonomi, ulagim, turizm ve diger bir¢cok alani ciddi sekilde etkilemistir. Diinya genelinde goézlenen ve bazi
iilkelerde daha ciddi onlemlerle kendini gosteren tam kapanma, kismi kapanma ve karantina politikalari
sonucunda niifus hareketliligi keskin bir sekilde diismiis ve bu durum harcama ve tiiketim giicliniin
zayiflamasina ekonomilerin durgunlasmasina yol agmistir. COVID-19 salgininin, ekonominin makro diizeyde
tamamen bozuldugu 1930'dan bu yana en kotii kiiresel resesyona neden oldugu cesitli diizeylerde yapilan
galigmalarda siklikla belirtilmektedir (Shen ve digerleri, 2020, s.2213).

Diinya genelinde reel gayri safi yurtigi hasila biiytimesi 2019 yilinda bir 6nceki yila gore %2.8 iken 2020 yilinda
2019 yilina gore %-3.3 diizeyinde ger¢eklesmistir (IMF, 2021). Bu siireg igerisinde birgok iilkede sirketler iflasa
dogru siiriklenmiglerdir. Salginin yarattigi ekonomik kriz ortaminda sirket basarisizligi ve sirketlerin kriz
stireclerine dayanikliligi konusu ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Borsaya kayitli sirketler ulusal ekonominin
temel bilesenleridir. En giincel ve ac1 bir 6rnek olarak giiniimiizde yasadigimiz pandemi gibi zorlu ekonomik
kosullarda kurumlarm performanslarinin ve zorlu siireclere dayanikliliklarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ekonomik kriz ortamlarinda sirketlerin {irettigi veya ticaretini yaptig1 iirlinlere olan talepteki azalis satislari
azaltir. Toplam satiglardaki diisiis ise sirket basarisi ve performansi iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bu
olumsuz tablo sirketleri iflasa kadar siirtikleyebilecek ciddi seviyelere ulasabilir. COVID-19 ile bas gosteren kriz
ise daha 6nce gériilmemis tiirden bir ekonomik kriz olgusunu yansitmaktadir. COVID-19 salgininin endiistriyel
satiglar veya finansal kosullar iizerinde farkli etkileri s6z konusu olmustur. Bu siire¢ icerisinde belli bir siire
olumlu etkilenen sektorler de s6z konusu olmustur. Ancak pandemi siirecinin uzamasi, is giictiniin ve hammadde
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tedarikinin tamamen durmasmi beraberinde getirebileceginden ge¢ de olsa tiim sektorleri olumsuz
etkileyebilecek bir risk unsurudur.

Tirkiye’de COVID-19 pandemisi siireci performans ve karlilik agilarindan énemli bir yiikselis ivmesi kazanmig
olan birgok sektorde oldugu gibi teknoloji sektorii lizerinde de ciddi olumsuz etkiler yaratmistir. Bu siireg
igerisinde, 6zellikle hammadde tedarikinde yasanan sikintilar elektronik deger zincirini bozmus ve {iriin fiyatlari
tizerinde enflasyon etkisi yaratmistir. Diger yandan tam kapanmalar ve getirilen kisitlamalar, uzaktan egitim ve
Ogretimin ve evden ¢aligmanin yayginlagmasina ve bilgi ve iletisim teknolojilerine olan talebin artmasina neden
olmustur. Bu baglamda teknoloji sektorii sirketlerinin sundugu iriin ve hizmetlere olan talebin artmasi
yatirimcilarin dikkatini ¢ekmis ve gelecekte karliliklarinin bu durumdan olumlu etkilenecegi diisiincesiyle
teknoloji sektorii sirketlerinin hisse senetlerine yapilan yatirimlar artmastir.

Boyle bir ortamda gergeklestirilen bu ¢alisma ile amaglanan Altman Z-skorda oldugu gibi sirket basarisizligina
iligkin bir sinyal olarak degerlendirilebilen gostergelerin finansal ve ekonomik anlamda ciddi kriz dénemlerine
girmek tizere olan sirketlerin s6z konusu siireglere dayanikliligmin degerlendirilmesinde kullanilip
kullanilamayacaginin ve soz konusu sinyallerin hisse senedi yatiimlart ic¢in yatirimeilar acisindan
degerlendirilebilecek bir unsur olup olmadiginimn tespit edilmesidir.

Bu c¢alismada Tiirkiye’de teknoloji sektoriinde faaliyet gosterip Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerde
finansal basarisizlik veya iflas riski skoru ile hisse senedi fiyati iliskisi arastirilmistir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda genel anlamda literatiir ile uyumlu sonuglara ulasildig1 goriilmiistiir. Literatiirde yiiksek diizeyde
finansal sikintiya (daha diisiik Z skor) sahip sirketlerin hisse senetlerine yatirim riskinin daha yiiksek oldugu ve
bu nedenle fiyatlarinin ve getirilerinin negatif etkilendigi ileri siiriilmektedir. Diger yandan, normal olarak,
herhangi bir yatirrmdaki risk arttikca beklenen getiri de artmaktadir. Ayni zamanda, iflas modellerinden elde
edilen puanlar, firmanin piyasa degeri ve sistematik riski ile ilgilidir. Bu nedenle iflas riski agisindan yiiksek
puana sahip firmalarin, yiiksek riski telafi etmek i¢in hissedarlara daha fazla getiri saglamalarmin beklenmesi
gerektigi belirtilmektedir (Apergis ve digerleri, 2011). Nitekim bu ¢alismanin bulgularina gére teknoloji
sirketlerinde hisse senedi fiyatlarinda yasanan %1 oranindaki degisimin (artisin), DOLS modeline gore Z-skor
tizerinde uzun dénemde yaklasik %0.28’lik degismeye (artisga) FMOLS modeline gore ise Z-Skor iizerinde uzun
donemde yaklagik %0.17°1ik degisime neden oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin sonuglari iflas veya finansal basarisizlik gostergesi olarak degerlendirilen Z skorlarm hisse senedi
fiyatlarin1 uzun vadede pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigini gdstermektedir. Iflas gdstergesi iyilestiginde,
hisse senedi fiyatlarinda yiikselis egilimi izlenmektedir. Nedensellik iliskilerine bakildiginda ise esbiitiinlesme
sonuglarimni destekler nitelikte oldugu goériilmektedir. Z skor ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda Z-skorlardan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Ampirik bulgular, Altman z-skorun firma basarisizhigina iliskin 6nemli bir gésterge oldugunu, yatirimcilar
tarafindan yatirim yapip yapmama sinyali olarak degerlendirilebilecegini ve yatirimcilarin yatirim yaptiklari
firmalarin ekonomik durumuyla ilgili ekonomik bilgileri dikkate aldiklarini gostermektedir. Calismada ayrica z-
skor agisindan basarili sirketlerin pandemi dénemindeki hisse performanslarinin daha basarili oldugu tespit

edilmistir.
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