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Tiirkiye’de BIST Sinai Sirketlerinin Finansal Basarisizhk
Dinamikleri: Altman Z-Skor Modeli Perspektifi”

Cagatay MIRGEN™

OZET

Bu ¢alismanin amaci finansal basarisizligin sektorel diizeyde nasil sekillendigine iliskin bir bakis agist saglamaktir. Bu
kapsamda, Tiirkiye'de BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlerin finansal basarisizlik risklerini degerlendirmek ve etkili finansal
oranlart belirlemek i¢cin Altman Z-Skor modelini bagimsiz degisken olarak ele alan bir analiz gerceklestirilmistir. Panel veri analizi
yontemiyle 2006-2023 yullarini kapsayan veri seti kullanilarak, bagimsiz degiskenler icin likidite, bor¢ yapisi, karlilik ve etkinlik
gibi cesitli finansal oranlarin Altman Z-Skor iizerindeki etkileri arastirimistir. Altman Z-Skor Modeli, sirketlerin finansal
durumlarini ve iflas risklerini degerlendirmek icin temel bir gosterge olmasindan dolayi tercih edilmigstir. Arastirma sonuglarina
gore, likidite oranlarinin (asit-test orani ve cari oran), finansal basarisizlik iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Bunun yaninda,
bor¢ oranlarmmin (uzun vadeli borglar/toplam ozsermaye ve toplam borglar/toplam aktifler) yiiksek seviyelerinin finansal
basarisizlik riskini artidigi gozlenmistiv. Karlilik gostergeleri (aktif ve 6zsermaye karlihig), giiclii bir finansal performansin
basarisizlik riskini azalttiginmt destekler niteliktedir. Ayrica, stok devir hizimin olumlu etkisi, etkin stok yometiminin finansal
saglamhga katki sagladigini géstermektedir.
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The Financial Distress Dynamics of BIST Industrial Companies in Tiirkiye: An Altman
Z-Score Model Perspective

ABSTRACT

This study aims to provide insight into how financial distress is shaped at the sectoral level. Within this scope, an analysis
was conducted to evaluate the financial distress risks of companies listed in the BIST Industrial Index in Tlrkiye and to identify
significant financial ratios, utilizing the Altman Z-Score model as the dependent variable. Using a panel data analysis method, the
study examines the effects of financial ratios such as liquidity, debt structure, profitability, and efficiency on the Altman Z-Score,
employing a dataset covering 2006 to 2023. The Altman Z-Score model was chosen as a fundamental indicator in assessing
companies’ financial conditions and bankruptcy risks. The findings reveal that liquidity ratios, including the quick ratio and current
ratio, have a positive impact on financial stability. In contrast, high levels of debt ratios, such as long-term debt to total equity and
total liabilities to total assets, are observed to increase the risk of financial failure. Profitability indicators, such as return on assets
and return on equity, demonstrate that strong financial performance mitigates failure risks. Additionally, the positive effect of
inventory turnover highlights the contribution of efficient inventory management to financial resilience.
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1. GIRIS

Isletmeler, zaman zaman cesitli faktdrler nedeniyle finansal sikintilarla kars: karstya
kalmakta ve varliklarin1 devam ettirmede zorluklar yasayabilmektedir. Bu faktorler isletmeden,
ozellikle yonetimsel problemlerden kaynaklanabilece§i gibi, faaliyet gdosterilen {iilkenin
ekonomik krizleri ve politik istikrarsizliklariyla da iliskilendirilebilir. Ayrica, kiiresel
ekonomide yasanan krizler de isletmelerin faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
tiir sorunlar, zamanla isletmelerin performansimi daha da zayiflatarak basarisizliga
stiriklenmesine yol acgabilmektedir. Bu nedenle c¢alisma, sektorel diizeyde finansal

basarisizligin nasil sekillendigine dair bir bakis agis1 sunmay1 hedeflemektedir.

Isletmelerin basarisiz olma nedenleri igsel ve dissal nedenlere bagli olarak
gerceklesebilmektedir. I¢sel nedenler, yonetimden kaynaklanirken, dissal nedenler ise
yonetimin denetimi diginda kalan durumlardan meydana gelmektedir. Basarisizligin igsel
nedenleri arasinda iiretim yOnetimlerinde etkinligin saglanamamasi, pazarlama, satin alma ve
personel politikalarindaki basarisizliklar yer almaktadir. Finansal basarisizlik nedenleri ise
isletme sermayesinin yetersizligi ve asir1 bor¢lanmadan kaynaklanabilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2021:431). Bu nedenle isletmeleri basarisizliktan korumak i¢in alinacak énlemlerin
basinda sirketin sermaye yapisinin diizenlenmesi yani borg/6zsermaye oraninin dengeli hale
getirilmesi Onem arz etmektedir (Sayilgan, 2017:467). Ayrica borg vadelerinin uzatilmasi, sabit
O0demelerin azaltilmasi, finansal olarak yeniden yapilanmaya gidilmesi (Ceylan ve Korkmaz,
2021:433), isletmelerde kullanilmayan varliklarin satilmasi, kii¢iilmeye gidilmesi, yeni
ortakliklarin kurulmasi (Aydin, Basar ve Coskun, 2021:341-342) finansal sorunlarin 6niine

gecilmesinde alinabilecek diger 6nlemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizlik, bir sirketin ylkiimliiliiklerini yerine getirememe durumudur ve
miidahale edilmediginde iflasa yol agabilmektedir. Bu durum sirketin operasyonel faaliyetlerini
aksatabileceginden takip ve ongori gerektirmektedir. Bu kosullar belirlemek amaciyla, Altman
(1968), Z-Skor ile bir sirketin finansal basarisizligin1 tahmin etmek igin kullanilabilen gok

degiskenli bir model olusturmustur.

Kiiresel ekonomilerde, firmalarin finansal performanslarin1 degerlendirme ve potansiyel
iflas risklerini belirleme, yatirnmcilar ve diger paydaslar icin biiylik 6nem arz etmektedir. Bu

baglamda, Altman Z-Skor modeli, firmalarin finansal sagligini1 degerlendirme ve 6zellikle iflas
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riski tagiyan firmalar1 6nceden tespit etmek amaciyla gelistirilmis 6nemli bir aragtir. Altman
tarafindan 1968 yilinda gelistirilen bu model, finansal oranlar1 kullanarak sirketlerin iflas etme
olasiliklarin1 hesaplamakta ve bes temel finansal oran iizerinden bir skor belirlemektedir.
Altman Z-Skoru, yatirimcilar tarafindan bir sirketin finansal durumu ve risk seviyesini
degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. (Arnu ve Nugraha, 2024; Swalih vd., 2021;
Desiyanti vd. 2019; Altman vd. (2014); Grice ve Ingram, 2001; Begley, Ming ve Watts, 1996).
Altman Z-Skor modeli, sirketin finansal tablolarindan elde edilen belirli oranlar1 icermektedir.
Asagida, Altman Z-Skor (1968) modelinin formiiliine ve degiskenlerine iliskin bilgiler

verilmigtir.
Z=12X1+1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 1.0X5 1)

Tablo 1. Altman Z-Score (1968) Formuliinde Kullanilan Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degisken | Oran Aciklama

X1: Net Isletme Sermayesi / Toplam | Sirketin kisa vadeli likiditesini ve finansal istikrarmni
Aktifler Olgmektedir.

X2: Dagitilmamis Kaérlar / Toplam | Sirketin biiylime ve Ozkaynaklardan saglanan finansman
Aktifler guicunl gostermektedir.

Xa3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam | Sirketin varliklarin1 kullanarak ne kadar karli caligtigini
Aktifler Olgmektedir.

X4: Paylarin Piyasa Degeri / Toplam | Sirketin borglarmi 6zsermayesi ile karsilama giiclini
Borclar goOstermektedir.

X5: Net Satiglar / Toplam Aktifler Sirketin varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini ifade

etmektedir.

Altman Z-Skor (1968) modeline gore, bir sirketin finansal durumu su sekilde
smiflandirilmaktadir. Z-Skor degeri 2.99un {izerinde olan sirketler, diisiik iflas riski tagiyan ve
giivenli bolgede yer alan sirketler olarak degerlendirilmektedir. Z-Skor degeri 1.81 ile 2.99
arasinda olan sirketler, belirsizlik iceren bir finansal yapiya sahiptir ve gri bolge olarak
adlandirilan kategoriye dahil edilmektedir. Buna karsin, Z-Skor degeri 1.81’in altinda olan
sirketler, yliksek iflas riski altinda olup tehlike bolgesinde bulunmaktadir (Altman, 1968:606).
Altman (1968)’a goére bu siniflandirma, sirketlerin finansal saglamligin1 ve iflas riskini
degerlendirmede 6nemli bir dlgiit sunmaktadir. Iflas dngériilerinde kullanilan finansal oranlar
arasinda en yiiksek belirleyicilige sahip olan oran, “Faiz ve Vergi Oncesi Karmn (FVOK) Toplam
Aktiflere Oran1” olarak dikkat cekmektedir. Bu oran, bir isletmenin faaliyet verimliligi ve

karhilik performansini ortaya koymasi agisindan temel bir gostergedir. Buna karsilik, en diistik
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belirleyicilige sahip oran ise “Paylarin Piyasa Degerinin Toplam Borglara Orani” olarak
belirlenmistir. Bu orana ait katsay1, s6z konusu oranin iflas riskini tahmin etmede sinirli bir
aciklayicilik sundugunu ve diger oranlara kiyasla daha diisiik bir éneme sahip oldugunu

gostermektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de BIST Sinai sirketlerinin finansal basarisizlik dinamiklerini
analiz etmeyi amaclamaktadir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin iflas riskini, yani
finansal basarisizlik olasiligini  6nceden tespit edebilmek amaciyla Altman Z-Skor
kullanilmistir. Basarisizlik olasiligini  zamaninda ortadan kaldirabilmek i¢in, olumsuz
faktorlerin onceden tespit edilmesi biiylik bir énem tasimaktadir. Bu nedenle arastirma,
sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemede hangi finansal oranlarin daha etkili oldugunu
ortaya koymay1 hedeflemektedir. Panel veri analizi yontemiyle 2006-2023 yillarin1 kapsayan
yillik veri seti kullanilmistir. Altman Z-Skor Modeli, uluslararasi literatiirde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Arnu ve Nugraha, 2024; Swalih vd. 2021; Desiyanti vd., 2019; Agarwal ve
Taffler, 2008; Grice ve Ingram, 2001; Begley, Ming ve Watts, 1996). Tiirkiye’de ise farkli
sektorlerde bu modelden faydalanilarak gesitli calismalar gergeklestirilmistir (Kulali, 2016;
Gulenger ve Hazar, 2020). Bu ¢alisma, sanayi sektoriine odaklanarak finansal oranlarin sektor
bazinda etkilerini derinlemesine analiz etmektedir. Bu kapsamda analize dahil edilen
degiskenler ile wulasilan sonuglarm, sektoriin risk profili hakkinda bilgi vermesi

amagclanmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Iflas tahmini ve finansal basarisizlik analizi hem akademik literatiirde hem de
uygulamada uzun yillardir dikkat ¢eken bir aragtirma alanidir. Finansal oranlar1 kullanarak
sirketler i¢in basarisizlik tahmin modelli gelistirilmesinde Beaver (1966) 6ncii olmustur. Beaver
(1966) sirket basarisizliginin gostergesi olarak finansal oranlar1 kullanmistir. Bu oranlar, nakit
akis1, net gelir, borg ve likit varliklarla ilgili gostergeleri kapsamaktadir. Beaver (1966)° gore
iflas eden sirketlerin finansal oranlar1 genellikle iflastan bes y1l 6nce bozulmaya baslamaktadir.
Ornegin, nakit akisi/toplam borg orami iflas eden firmalarda 6nemli 6l¢iide diiserken, iflas
etmeyen firmalarda stabil kalmaktadir. Fakat Beaver (1966) oranlar1 ayr1 ayr1 degerlenmistir.
Altman’in (1968) gelistirdigi Z-Skor Modeli, finansal oranlar1 bir arada modele dahil ederek
finansal basarisizligin erken teshisinde sik¢ca bagvurulan yontemlerden biri olmustur. Bu

baglamda, Altman (1968)’1n Z-Skor Modeli ile sirketin finansal sagliginin erken teshis edilmesi

198



Muhasebe ve Finansman Dergisi — 2025 Nisan (106): 195-220

ve Ross (1977)’un vurguladig gibi giiglii bir finansal performansinin yatirimcilara olumlu
sinyaller gondermesi, yatirimcilarin bilingli kararlar almasini destekleyerek riskleri minimize

etmelerine ve getirilerini optimize etmelerine katki saglayacaktir.

Altman (1968) Z-Skor Modeli’nin genel uygulanabilirligi ve etkinligi Grice ve Ingram
(2001) ile Begley, Ming ve Watts (1996) gibi arastirmacilar tarafindan da farkli donemlerde ve
veri setlerinde test edilmis; modelin genel gecerliligi kismen teyit edilmistir. Altman (1968) Z-
Skor Modeli’nin iflastan 5 y1l 6nce %70 oraninda, iflastan 1 yil 6dnce %96 oraninda iflasi
ongorebildigini ifade etmistir. Fakat Grice ve Ingram (2001), Altman Z-Skor Modeli’ni
kullandiklar1 caligmalarinda, modele dahil edilen sirketler i¢in iflas tahmin oranlarinin
azaldigini ifade etmiglerdir. Begley, Ming ve Watts (1996) ise Altman Z-Skor modelinin tahmin
edildigi donemde iyi performans gostermesine karsilik daha yakin doénemlerde tahmin
oranlarinin ayni performansi gostermedigini belirtmislerdir. Altman vd. (2014), Altman Z-Skor
modelinin incelenen ¢alismalar kapsaminda uluslararas1 baglamda iyi performans gosterdigini
tespit etmislerdir. Ancak, ¢ogu flilke i¢in ek degiskenler kullanilarak saglanan bilgiler ile

dogrulugun ¢ok daha ytiksek bir seviyeye ¢ikarilmasinin miimkiin oldugunu ifade etmislerdir.

Altman Z-Skor modeli, borsada islem goren iiretim firmalarinin finansal risklerini
degerlendirmek amaciyla gelistirilmistir (Altman, 1968). Daha sonra halka agik olmayan
sirketler i¢in Z'-Skor modeli (Altman, 1983) ile gelismekte olan iilkelerdeki sirketler ve imalat
sirketleri disindaki sirketler i¢in Z"-Skor modeli (Altman, Hartzell ve Peck, 1995)
gelistirilmistir. Bu kapsamda, Altman Z-Skor (1968) ilk gelistirilen model olmas1 ve borsada
islem goéren iiretim firmalarina odaklanmasi nedeniyle, ¢aligmada finansal basarisizligin

6l¢iimiinde kullanilmisgtir.

Tiirkiye baglaminda yapilan calismalar, bu modelin yerel sirketler iizerinde de
uygulanabilirligini arastirmistir. Bagc1 ve Saglam (2020), Giilencer ve Hazar (2020), Kulali
(2016) calismalarinda Altman Z-Skor ile sirketlerin iflas etme olasiliklar1 veya yontemin
giivenilir olup olmadig1 test edilmistir. Tiim bu c¢aligmalar, finansal basarisizligin erken
teshisinde kullanilan modellerin hem teorik hem de pratik acidan kritik bir éneme sahip
oldugunu ve Altman Z-Skor Modeli’nin 6nemini agik¢a ortaya koymaktadir. Asagida
tablolarda literatiirde Altman Z model ile yapilan caligmalara ait 6zet bilgilere yer verilmistir.

Literatiir taramasi c¢alismanin mevcut literatiirdeki yerini ve farkli cografyalardaki
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uygulamalarini daha agik bir sekilde ortaya koyabilmek amaciyla ulusal ve uluslararasi literatiir

olarak kategorize edilmistir.

Tablo 2. Ulusal Literatiir Taramasi igin Ozet Bilgiler

Yazarlar Kullanilan Temel Yontem Kapsayan Sirketler Calismanin Sonucu
Degiskenler Yillar
Gul ve Altman Z-Skor, cari Coklu 2018-2022 BIST Sirket basarisini cari oran,
Yilmaz oran, aktif karlilik, dogrusal Perakende aktif karlilik, faaliyet
(2023) faaliyet karlilig1, regresyon karlilig1, uzun vadeli borg
calisma sermayesi analizi orant pozitif etkilerken,
devir hizi, 6zsermaye finansal kaldirag, ¢calisma
karlilig, satiglarin sermayesi devir hizi,
karlilig1, uzun vadeli satislarin karlhiligs,
borg orani, finansal finansal gider orani
kaldirag, finansal negatif etkiledigini ortaya
gider orani koymuslardr.
Kahraman Altman Z-Skor, Panel veri 2011-2021 BISTTUM | Yabanci para varliklarmin
ve Tepeli yabanci para analizi Altman Z-Skor ile ters
(2023) pozisyonu, yabanci yonlii anlamli etkisi tespit
para varliklar, edilmistir.
yabanci para
yukumlalikler
Yaman ve | Altman Z-Skor, cari | Panel veri | 2014-2019 BIST Metal Altman Z-Skor ile cari
Korkmaz oran, ¢alisma analizi Esya oran, hazir degerler orani,
(2021) sermayesi oran, net satiglar/toplam
hazir degerler orani, varliklar arasinda pozitif
ticari alacaklar orani, etki, stok orani ile negatif
stok orani, nakit etki tespit edilmistir.
doniislim stiresi, aktif
karliligi,
FVOK/toplam
varliklar vd.

Celik ve Altman Z-Skor Altman Z- | 2017-2019 BIST100’de Tlgili sektorler icin
Dursun Skor’un faaliyet incelenen isletmelerin
(2021) hesaplanmasi gosteren finansal sikint1 yasama

tekstil, giyim | ihtimalinin yiiksek oldugu
esyasi ve deri belirlenmistir.
imalat sanayi

sirketleri

Gulenger | Altman Z-Skor, cari TOPSIS 2016-2020 Tlag sirketleri Secili sirketler i¢in

ve Hazar oran, asit-test orani, Altman Z-Skor ve diger
(2020) hazine orani, kaldirag belirlenen degiskenler igin

orani, aktif devir hizi, TOPSIS yontemi
Ozsermaye devir hizi, kullanilarak finansal
satis karlihigi, durumlar1
Ozsermaye karliligi, degerlendirilmistir. Sonug
esas faaliyet karliligi olarak Altman Z-Skor’a
gore finansal olarak
basarili olduklar tespit
edilmistir.

Cavus ve Nakit akis oranlari Lojistik 2015-2018 | BIST Imalat Finansal basarisizligi
Basar regresyon ongormede nakit akig
(2020) analizi oranlarinin etkili oldugu

ifade edilmistir.
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Bagci ve Altman Z-Skor Altman Z- | 2014-2018 BIST de Spor isletmelerinin
Saglam Skor’un faaliyet incelenen yillarda
(2020) hesaplanmasi gOsteren genellikle finansal

saglik ve basarisizlik riski tasidigi,
spor saglik isletmelerinin ise
sirketleri iki y1l i¢in finansal
basarisizlik riski tasidigi
diger yillar i¢in finansal
basarisizlik
degerlendirmesinin
yapilamayacagt
belirtilmistir.
Turaboglu Altman Z-Skor, Panel veri | 2010-2015 BIST100’den | Altman Z-Skoru etkileyen
vd. toplam borg orani, analizi secilen degiskenlerden; digsal
(2017) KVYK/toplam sirketler Ozermaye oran,
varliklar, dissal KVYK/toplam varliklar,
0zermaye orant, toplam borg orani ile
toplam duran negatif, duran varliklar /
varliklar / toplam toplam varliklar ve toplam
varliklar, toplam varliklar ile pozitif etki
varliklar tespit edilmistir.
Kulalt Cari Oran, MDV Altman Z- | 2000-2013 BIST’te Altman Z-Skor modelinin
(2016) devir hiz, Skor’un islem iflas eden sirketleri
KVYK/pasif toplami, |hesaplanmasi gorirken tahmin etmede basarili
KVYK/YK, iflas eden sonuglar elde ettigi tespit
SMM/net satislar, sirketler (19 edilmistir.
faaliyet kari/net sirket)
satislar

Incelenen calismalardaki modellerde genellikle Altman Z-Skor bagimli degisken ve

incelenen finansal performans gostergeleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. TUrkiye

disindaki sirketler igin gerceklestirilen galismalar icin incelenen literatiire ait bilgilere asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 3. Uluslararas: Literatiir Taramasi I¢gin Ozet Bilgiler

Yazarlar Kullanilan Temel Yontem Kapsayan Sirketler Cahismanin Sonucu
Degiskenler Yillar
Arnu ve Altman Z-Skor, cari  |Coklu dogrusal| 2019-2022 | Endonezya Altman Z-Skor ile cari
Nugraha oran, borg/varliklar, regresyon borsasinda oran ve aktif karliligin
(2024) aktif karlihk analizi islem goren etkisinin anlamsiz
ilag oldugu, borg/varliklar
sirketleri degiskeninin ise negatif
ve anlaml1 etkisi
oldugunu tespit
etmiglerdir.
Swalih Altman Z-Skor Altman Z- | 2019-2020 Hint Hint Otomobil
vd. Skor’un otomobil Endiistrisindeki
(2021) hesaplanmasi endiistrisi sirketlerin iflasa egilimli
olmadig1 sonucuna
ulasmuislardir.
Moch, Cari oran, 6zsermaye Lojistik 2015-2017 | Endonezya | Altman Z-Skor ile negatif
Prihatni karlihigi, aktif karlilik regresyon Borsasi’nda ve anlamli etki tespit
ve analizi islem gdren edilmistir.
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Buchdadi iiretim
(2019) sirketleri
Desiyanti Altman Z-Skor, Panel veri 2014-2018 Emlak ve Altman Z-Skor ile
vd. O0zsermaye karliligi, analizi gayrimenkul Ozsermaye karlilig1 ve
(2019) borg/6zsermaye, cari sirketleri isletme sermayesi orani
oran, isletme sermayesi pozitif ve anlamli bir
orani etkiye bor¢/6zsermaye ve
cari oran ise negatif ve
anlaml1 etkisi tespit
edilmistir.
Agarwal Altman Z-Skor, aktif Lojistik 1985-2001 Londro Muhasebe tabanl
ve karhilik, risk agirlikl regresyon Borsasi yaklasim piyasa tabanl
Taffler | aktif karlilik, kredi notu, analizi finans dis1 yaklagima gore 6nemli
(2008) hisse senedi fiyati, sektor ekonomik fayda
hazine bonosu sirketleri iretmektedir.
Grice ve | Altman Z-Skor Modeli Altman Z- | 1985-1987 | Uretim ve Finansal oranlar ile
Ingram Skor’un 1988-1991 | {iretim dis1 | finansal sikint1 arasindaki
(2001) hesaplanmasi firmalar iliskinin zamanla
degistigi tespit edilmistir.
Begley, Altman Z-Skor ve Altman Z- | 1980-1989 | New York Altman ve Ohlson
Ming ve Ohlson O-Score Skor’un Borsasi ve modelleri, iflas
Watts modelleri hesaplanmasi NASDAQ tahmininde farkli
(1996) sirketleri donemlerde degisken
basar1 oranlarina sahiptir.

Altman Z-Skoru, finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla farkli donemler ve
sektorlerde yaygin olarak kullanilmistir. Bu modeller, finansal basarty1 6lgmek icin temel bir
ara¢ olarak benimsenmis ve literatiirde farkli degiskenlerin etkilerini incelemek {izere
uyarlanmistir. Ornegin, Beaver (1966) ve Altman’in (1968) dnciil calismalari muhasebe tabanl
yaklasimlarin temelini olusturmustur. Bu ¢alismalarda finansal oranlarin basarisizlik 6ngoriisii

tizerindeki etkileri ele alinmistir.

Z-Skor modeli, daha sonraki calismalarda farkli finansal oranlarla genisletilmis ve
sektorel analizlere uygulanmigtir. Kahraman ve Tepeli (2023) ile Giilenger ve Hasar (2020) gibi
calismalarda, yabanci yatirimcilar, aktif karlililk ve cari oran gibi degiskenlerin Z-Skoru
tizerindeki etkileri degerlendirilmis ve finansal performans ile iflas riski arasindaki iliski
incelenmistir. Kulali (2016) ile Celik ve Dursun (2021) ise BIST biinyesindeki sirketlere
odaklanarak, finansal oranlarin iflas olasiliklarini tahmin etmede etkin bir ara¢ oldugunu ortaya
koymustur. Engin ve Durer (2023), BIST Sinai endeksi i¢in makine 6grenmesi yoluyla finansal
sikintt tahmini gerceklestirmiglerdir. Sirketlerin finansal sikintiya girip girmeyeceklerini

tahminlemede %91.6’lik dogruluk elde etmislerdir.

Z-Skor modelinin ayn1 zamanda farkli sektorlerdeki 6zgiin dinamikleri agiklamak igin

kullanildig1 da gériilmektedir. Ornegin, Grice ve Ingram (2001) iiretim sektoriinde, Bagc1 ve
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Saglam (2020) ise saglik ve spor sektorlerinde bu modeli kullanmistir. Her iki ¢alisma da
sektoriin kendine 6zgili kosullarinin iflas riskini 6ngérmede onemli bir faktér oldugunu
gostermistir. Ayrica, Desiyanti vd. (2019) emlak, gayrimenkul sirketlerine ve Celik ve Dursun
(2021), Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sanayi Sirketleri Z-Skor modelini uygulamis ve

finansal istikrar ile performans arasinda pozitif iligkiler belirlemistir.

Sonug olarak, Altman Z-Skoru modeli, finansal basarisizlik riskinin degerlendirilmesi
konusunda genis bir uygulama alanina sahip olup, literatiirdeki ¢alismalar sektorel farkliliklar
ve ekonomik baglamlar1 dikkate alarak bu modellerin giiclinii artirmistir. Bu nedenlerle, Z-Skor
modelinin bu ¢alismada finansal basarisizlik 6lgiisli olarak ele alinmasi uygun goriilmiistiir.
Ayrica BIST Smai sirketlerini dikkate almasi agisindan literatiirdeki ¢alismalardan
ayrilmaktadir. Elde edilen sonuglarin sektorel diizeyde risk yonetimi icin 6énemli bilgiler

sundugu ve literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir.
3. VERI SETi, METODOLOJI VE BULGULAR

Calisma kapsaminda BIST Sinai Endeksinde yer alan sirketler analize dahil edilmistir.
Analiz kapsaminda Tablo 4’de yer alan degiskenler i¢in 2006-2023 yillar1 araliginda 18 yillik
veri seti olusturulmustur. BIST Sinai Endeksinde 233 sirket bulunmasina ragmen 100 sirket
analize dahil edilmistir. Bunun nedeni veri seti i¢in en genis zaman araliginin Segimine ve
verilerinin 18 yillik siire zarfinda devamliligina dikkat edilmesidir. Ayrica 233 sirketin 120
tanesi 2010 yil1 itibariyle borsada islem gérmeye baslamistir. 82 tanesi ise son 5 yilda halka arz
olan sirketlerden olugmaktadir. Sirketlerin biiyiik bir kisminin yeni halka arz edilmis olmasi, bu
sitketlere ait verilerin eksikligi veya erisim kisitlamalar1 nedeniyle analize dahil edilmelerini
engellemistir. Segilen 100 sirketin endeks i¢indeki 6nemi, endeksteki sirketlerin toplam piyasa

degerine yaptiklar1 katki agisindan Tablo 5’te ayrintili bir sekilde gdsterilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler, sirketlerin finansal yapilarini, karliliklarini,
likidite durumlarin1 ve etkinliklerini 6lgmeye yonelik cesitli finansal oranlar1 kapsamaktadir.
Altman (1968) Z-Skor, sirketlerin finansal sagligini ve iflas riskini degerlendirmek i¢in temel
bagimli degisken olarak belirlenmistir. Bunun nedeni Altman Z-Skor (1968)’un literatdr
taramasinda da bahsedildigi gibi bir¢cok ¢alisma tarafindan yararlanilan bir model olarak kabul

gormesidir. Ayrica sirket iflas ve finansal kriz tahminlerinde siklikla kullanilmaya devam
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etmektedir. Ancak, elde edilen bulgular, sektdriin genel finansal basarisizlik yapisini ortaya

koymakta, sirket bazinda bir degerlendirme sunmamaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasinda, likiditeyi temsil eden asit-test orani ve cari oran,
bor¢lanma yapisini analiz eden uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye, uzun vadeli borclar /
toplam sermaye, toplam borglar / toplam 6zsermaye ve toplam borglar / toplam aktifler karlilig:
Olgen aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi, etkinlik gostergeleri olan stok devir hizi ve varlik
devir hiz1, nakit akislarin1 degerlendiren net nakit degisimi ve isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit gibi finansal oranlar yer almaktadir. Bu degiskenler, sirketlerin performanslarini
ve risklerini cok boyutlu bir cercevede analiz etmek igin kullanilmaktadir. isletmelerin iflas
etmeden once bu duruma iliskin sinyalleri, bankalardaki cari hesap hareketlerinde, saticilarla
olan iliskilerinde ve bilangolarinda gézlemlemek miimkiindiir. Ancak, isletme basarisizligina
dair en anlamli ve giivenilir bilgiler genellikle oran analizi yoluyla elde edilmektedir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2021:333).

Finansal istikrar1 ve sirketlerin iflas riskini degerlendirmek amaciyla yapilan birgok
calisma, Altman Z-Skoru ile finansal oranlar1 temel degiskenler olarak ele almistir. Literatiirde
yer alan calismalar incelendiginde, bu arastirmada kullanilan degiskenlerin c¢esitli
arastirmalarda kullanildig1 goriilmektedir. Ornegin, Giil ve Yilmaz (2023), Giinlenger ve Hazar
(2020) ve Desai vd. (2019) caligmalarinda Altman Z-Skoru ile cari oran, 6zsermaye karliligi ve
gesitli borgluluk oranlarini degerlendirmislerdir. Giil ve Yilmaz (2023), Arnu ve Nugraha
(2024) ile Agarwal ve Taffler (2008), aktif karliligini1 da dikkate almistir. Giilenger ve Hazar
(2020) ise asit-test oranini da kullanmigtir. Yaman ve Korkmaz (2021) ise cari oran, stok orani
ve nakit dongiisii gibi degiskenlere yer vermislerdir. Kulali (2016), MDV devir hizin1 ¢calismaya
dahil etmistir. Bu dogrultuda, literatiirdeki onceki arastirmalarda ele alinan finansal oranlar
kullanarak sirketlerin finansal basarisizlik dinamikleri kapsamli sekilde incelenmektedir.

Asagidaki tabloda kullanilan degigkenler ve agiklamalarina yer verilmistir.

Tablo 4. Degiskenler ve Agiklamalar

Degisken Aciklama

Z-Skor Bir sirketin finansal sagligini ve iflas riskini 6l¢gen Altman Z-Score
degeri.

Asit-test orani Donen varliklarin stoklar ¢ikarildiktan sonra kisa vadeli borglara orani.

Cari oran Donen varliklarin kisa vadeli borglara orani. Sirketin bor¢ 6deme

kapasitesini dlcer.
Uzun vadeli borglar / toplam | Ozsermayenin uzun vadeli borglar1 karsilama kapasitesini 6lger.
0zsermaye
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Uzun vadeli borglar / toplam sermaye | Uzun vadeli bor¢larin toplam sermayeye (6zsermaye + borg) orani.
Sermaye yapisini dlger.
Toplam borg¢lar / toplam 6zsermaye Toplam borglarin toplam 6zsermayeye orani. Borg-6zsermaye yapisint

gosterir.

Toplam borglar / toplam aktifler Toplam borglarin toplam varliklara orani. Finansal kaldirag diizeyini
gdsterir.

Aktif karlilig Net kérin toplam varliklara orani. Varliklarin karliligini dlger.

Ozsermaye karlilig1 Net karin 6zsermayeye orani. Ozsermaye karliligini ifade eder.

Stok devir hiz1 Stoklarin maliyetinin stoklarm ortalama degeriyle bdliinmesi. Stok
etkinligini dlcer.

Varlik devir hiz1 Toplam satiglarin toplam varliklara orani. Varliklarm etkinligini dlger.

Net nakit degisimi (milyon) Donem iginde nakit ve nakit benzerlerindeki net degisiklik. Nakit

akisindaki hareketleri gosterir.
Isletme faaliyetlerinden elde edilen | Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi. Sirketin operasyonel
nakit (milyon) nakit yaratma kapasitesini 6lger.

Tablo 5, BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin yillar itibariyla piyasa degerlerini
ve sirket sayilarin1 gostermektedir. 2021 yilinda endekste 170 sirket bulunurken, bu say1 2022
yilinda 188’e, 2023 yilinda ise 213’e yiikselmistir. Sirket sayisindaki artig, yillar iginde yeni
halka arz edilen sirketlerin eklenmesiyle agiklanmaktadir. Bununla birlikte, analize dahil edilen
100 sirket her {i¢ yilda da endekste yer almaktadir. Tablo 4, BIST Sinai Endeksi’nde yer alan
sirketlerin yillar i¢indeki degisimlerini ve piyasa degerlerini ortaya koyarken, 6zellikle analize
dahil edilen 100 sirketin toplam i¢indeki pay1 dikkat gekmektedir. 2023 yilinda endekste toplam
213 sirket bulunmasina ragmen, 100 sirketin piyasa degeri toplam piyasa degerinin %99’unu
olusturmustur. Benzer sekilde, 2022 (%82) ve 2021 (%90) yillarinda da bu sirketler, toplam
piyasa degeri i¢inde belirleyici bir agirliga sahiptir. Bu durum, endekse dahil edilen yeni halka
arz edilen sirketlerinin toplam piyasa degeri iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu, endeksin
performansin1 esas olarak bu 100 sirketin belirledigi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla,
analizlerde ele alinan sirket grubu endeksin genel durumu hakkinda kritik bir perspektif
sunmaktadir. Bu nedenle, secilen sirketlerin BIST Sinai Endeksi’ndeki sirketler i¢in giiclii bir

temsil kabiliyetine sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 5. Sirket Piyasa Degerleri

2023 Yih 2022 Yih 2021 Yih
Sirket Toplam Piyasa Slrtke Toplam Piyasa S";ke Toplam Piyasa
Sayisi Degeri(t) Sayisi Degeri(t) Sayisi Degeri(b)

100 250.255.182.677.363.00 | 100 | 127.670.700.727.813.00 | 100 | 49.291.601.138.843.40
213 252.548.360.991.593.00 | 188 | 155210.291.196.768.00 | 170 | 54.247.457.208.054.50

Kaynak: Veri kaynagindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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(Calisma kapsaminda veri setinin hem zaman (yillar) hem de birim (sirketler) boyutu
icermesi nedeniyle panel veri analizi gergeklestirilmistir. Panel veri modelleri asagidaki sekilde
ifade edilmektedir.

Yit= fo + 1 Xiit+ 2 Xaitt -+ + P Xeit + pit (2

Yit: 1 birimi ve t zamanindaki bagimli degiskeni, Xyit: 1 birimi ve t zamanindaki k
sayisindaki bagimsiz degiskeni, Po: sabit terimi, Bi, B2 ve Pk vd. bagimsiz degiskenlerin
katsayilari, pit: hata terimini ifade etmektedir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama Std. En Kuguk | En Buyuk
Sapma. Deger Deger
Z-Skor 1800 3.661 5.198 -2.451 86.796
Asit-test orant 1800 1.481 1.766 0.041 29.992
Cari oran 1800 2.122 1.982 0.101 30
Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye 1800 0.296 0.494 0 5.127
Uzun vadeli borglar / toplam sermaye 1800 0.12 0.141 0 0.681
Toplam borglar / toplam 6zsermaye 1800 160.445 311.754 3.296 11371.053
Toplam borglar / toplam aktifler 1800 0.5 0.208 0.032 0.991
Aktif karlilig 1800 0.061 0.108 -0.497 0.721
Ozsermaye karlilig1 1800 0.098 0.253 -2.432 1.49
Stok devir hiz1 1800 9.627 72.321 0 2664.664
Varlik devir hiz1 1800 1.057 0.557 0 5.715
Net nakit degisimi 1800 94.192 1575.959 | -23874.929 | 22321.199
Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 1800 352.415 | 2505.544 | -19523.185 | 57402.122

Yukaridaki tabloda, analize dahil edilen degiskenlere iligkin temel tanimlayici
istatistikler sunulmaktadir. Veride toplam 1800 gozlem bulunmaktadir ve her bir degisken icin
ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler hesaplanmistir. Ornegin, Z-Skor
degiskeninin ortalamasi 3.661, standart sapmasi 5.198 ve deger -2.451 ile 86.796 arasinda
degismektedir. Benzer sekilde, finansal oranlar ve performans gostergeleri arasinda farkli
dagilimlar gozlenmektedir. Ornegin, Uzun Vadeli Borglarin Toplam Ozsermayeye Orani
0.296’lik bir ortalama ile sinirl1 bir varyasyona sahipken, Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen
Nakit degiskeni yliksek bir varyasyon gostermektedir. Bu istatistikler, verideki degiskenlerin

dagilimin ve cesitliligini anlamak i¢in temel olusturmaktadir.

Afyon Cimento Sanayi T.A.S. 2009 yilinda 86.80’lik Z-Skoru ile en diisiik iflas riskine
sahip sirket olarak one ¢ikmaktadir. Fakat; 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinda iflas riski ile
kars1 karstya kalmigtir. Ote yandan, Altinyag Madencilik ve Enerji Yatirimlari Sanayi ve
Ticaret A.S. 2007 yilinda -2.45’lik Z-Skoru ile en yiiksek iflas riski tasiyan sirket olarak
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belirlenmistir. Gegmis yillarda toplamda Altman Z-Skor’a gore 13 kez iflas riski ile karsi
karsiya kalmasina ragmen 6zellikle son 3 yilda yiiksek skorlar alarak iflas riski diisiik sirketler
arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Genel iflas risk dagiliminda ve ilgili yillarda sirketler, 719
kez distik iflas riski, 636 kez belirsizlik igeren bir finansal yap1 ve 481 kez yiiksek iflas riski
barmdiran kategoride yer almiglardir. Bu dagilim, BIST SINAI sirketleri igin genel finansal
istikrarin degerlendirilmesi i¢in énemli gosterge olmaktadir. lgili yillarda en cok iflas riski
tasiyan sirket ise, toplamda 17 yil iflas riski ile kars1 karsiya kalan Soktas Tekstil Sanayi ve
Ticaret A.S. olmustur. iflas riski en diisiik olan sirket ise Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S.

olmus ve toplamda 18 y1l boyunca diisiik risk kategorisinde yer almistir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki giiglii iliskiler, regresyon analizi sonuglarini
etkileyebilecek ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilmektedir. Bu sorunun varligini test
etmek icin modelin korelasyon matrisi olusturularak degiskenler arasindaki korelasyon
degerleri incelenebilmektedir. Gujarati ve Porter (2009), 0.8’in iizerindeki korelasyonlarin
coklu dogrusal baglanti sorununa isaret edebilecegini belirtmektedir. Ayrica, VIF degerinin 10
veya daha yiiksek olmasi durumunda anlamli bir ¢oklu dogrusal baglanti sorununun var oldugu

kabul edilmektedir (Albayrak, 2005:110). Bu kapsamda korelasyon matrisine asagida yer

verilmigtir.
Tablo 7. Korelasyon Matrisi

Degiskenler DWDI@AIRI@[E[® @6 0|00 @11 |12 | (13)
(1) | z-Skor 1.00
(2) | Asit-test oran1 0.46 | 1.00
(3) | Cari oran 0.4710.96 | 1.00
4) E,Tzun vadeli borglar/toplam -0.19/-0.181-0.221 1.00

Ozsermaye
(5) | Uzun vadeli borglar/toplam -0.23-0231-0.281 0.88 | 1.00

sermaye
(6) | Toplam borglar / toplam -0.12|-0.13/-0.17/ 0.34 | 0.25 | 1.00

0zsermaye
(7) | Toplam borglar / toplam -0.39]-0.41|-0.51| 0.58 | 0.60 | 0.47 | 1.00

aktifler
(8) | Aktif karlilig: 0.38]0.33]0.33]-0.24]-0.20]-0.20|-0.33] 1.00
(9) | Ozsermaye karlilig 0.2410.16 | 0.16 |-0.20{-0.09]-0.31|-0.20| 0.83 | 1.00
(10) | Stok devir hizt 0.090.26 | 0.21 |-0.03|-0.04|-0.01|-0.06(-0.05]-0.02| 1.00
(11) | Varlik devir hiz1 0.13/-0.13]-0.15|-0.10(-0.10|{ 0.06 | 0.18 | 0.17 ] 0.20 | 0.03 | 1.00
(12) | Net nakit degisimi -0.01{-0.05|-0.06| 0.03 ] 0.040.01]0.04{0.08]0.06 | 0.00 | 0.03 | 1.00
(13) | Isletme faal. Elde edilen nakit |0.00|-0.02|-0.03]| 0.02 | 0.06 | 0.00 | 0.04 | 0.12 [ 0.14 | 0.00 | 0.12 | 0.42 | 1.00

Yukarida verilen korelasyon matrisinde, baz1 degisken ¢iftleri arasinda yiiksek diizeyde
iligki tespit edilmistir. Panel veri analizlerinde yiiksek korelasyonlu degiskenlerin ayni modelde

yer almast ¢oklu dogrusal baglant1 sorunlarina yol agabilecegi i¢in, bu durum modelleme
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stirecinde dikkate alinmasi gereken Onemli bir husustur. Bu nedenle korelasyon matrisi
sonuglarina dayanarak, degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon model olusturma siirecinde
dikkate alinmistir. Bu baglamda, analizde kullanilmak {izere iki farkli model tasarlanmustir.
Model olusturma siirecinde, yliksek korelasyon gosteren degiskenler birbirinden ayrilarak farkli
modellere yerlestirilmis ve yeni modeller igin korelasyon matrisleri tekrarlanmustir. Ilk
modelde, degiskenlerin korelasyon matrisine (Tablo 8) bakildiginda, degiskenler arasindaki
iliskilerin daha diisiik oldugu ve bu modelin ¢oklu dogrusal baglanti sorununu minimize edecek
sekilde tasarlandigi goriillmektedir. Ortalama VIF (Variance Inflation Factor) degeri 1.15 olarak
hesaplanmis, bu da modelin ¢oklu dogrusal baglanti agisindan uygun bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. VIF degerinin hesaplanmasi ise ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadigini

dogrulayan bir diger yontem olarak kullanilmastir.

Tablo 8. Model 1 icin Korelasyon Matrisi

Degiskenler @) @ (©) (4) (©) (6) @)
(1) | Z-Skor 1.000

(2) | Asit-test orani 0.464 1.000

(3) | Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye -0.193 | -0.181 1.000

(4) | Toplam borglar / toplam dzsermaye -0.124 | -0.130 | 0.344 1.000

(5) | Aktif karlihig 0.380 | 0.328 | -0.235 | -0.199 | 1.000

(6) | Stok devir hizt 0.088 | 0.259 | -0.028 | -0.009 | -0.053 | 1.000

(7) | Net nakit degisimi -0.005 | -0.053 | 0.033 | 0.011 | 0.076 | -0.003 | 1.000
Ortalama VIF: 1.15

Ikinci modelde de benzer bir sekilde degiskenler arasindaki iliskinin daha diisiik oldugu
goriilmiistiir. Ortalama VIF degeri bu model i¢in 1.44 olarak hesaplanmis olup, bu da kabul
edilebilir bir dizeydedir. Bu iki modelin tasarimi, analiz sonuglarinin giivenilirligini artirmak

ve panel veri analizinde tutarli sonuglar elde etmek amaciyla gerceklestirilmistir.

Tablo 9. Model 2 igin Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1) ) @) (4) ® | 6 | (M
(1) | Z-Skor 1.000

(2) | Cari oran 0.473 | 1.000

(3) | Uzun vadeli borclar / toplam sermaye -0.231 | -0.276 | 1.000

(4) | Toplam borglar / toplam aktifler -0.388 | -0.508 | 0.598 | 1.000

(5) | Ozsermaye Karlihig 0.237 | 0.156 | -0.086 | -0.201 | 1.000

(6) | Varlik devir hiz1 0.131 | -0.147 | -0.099 | 0.178 | 0.203 | 1.000

(7) | Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 0.000 | -0.032 | 0.055| 0.038 | 0.143 | 0.122 | 1.000
Ortalama VIF: 1.44

Bu kapsamda 3. formilde Model 1’e ve 4. formilde Model 2’ye ait panel veri modeli

denklemlerine yer verilmistir.
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Z-Skori= Po + P1 (asit-test oraniit) + P2 (uzun vadeli borglar / toplam

Ozsermayeit) + Bs (toplam borglar / toplam 6zsermayeit) + Pa (aktif karliligit) +

Bs (stok devir hiziit) + Be (net nakit degisimiit) + pit

Z-Skorit= o + B1 (cari oranit) + 2 (uzun vadeli borglar / toplam sermayeit)

+ Bs (toplam borglar / toplam aktiflerit) + B4 (6zsermaye karliligii) + Bs (varlik

devir hiziit) + s (isletme faaliyetlerinden elde edilen nakiti) + pit

©)

(4)

Bu denklemlerde, bagimli degisken olarak Z-Skor kullanilmis ve her bir modelde yer

alan bagimsiz degiskenler yukarida gosterilmistir. Modellere ait denklemler panel veri analizine

uygun bir sekilde tanimlanmastir.

Asagidaki tabloda verilen birim kok test sonuglari igin 6ncelikle Pesaran (2004) CD testi

sonuglari ile hangi kusak panel birim kok testinin uygulanmasi gerektigi arastirilmigtir. Sonug

olarak, CD testi, p-degerlerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu belirlenmistir. Bu durum, ikinci kusak

panel birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigine isaret etmektedir. Sonug olarak, tim

degiskenler icin ikinci kusak testler uygun bulunmustur. Bu kapsamda dort adet panel birim

kok testinden faydalanilmistir.

Tablo 10. Panel Birim Kok Test Sonuglar

Degisken Levin, Linve | Im, Pesaran Harris ve Breitung
Chu (LLC) ve Shin (IPS) | Tzavalis (HT)
Z-Skor 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Asit-Test Orant 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Cari Oran 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Ozsermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Sermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam Borglar / Toplam Ozsermaye 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Toplam Borglar / Toplam Aktifler 0.000 0.0001 0.0000 0.0000
Aktif Karhiligi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Ozsermaye Karlilig1 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Stok Devir Hizi 0.000 0.0976 0.0000 0.0000
Varlik Devir Hizi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Net Nakit Degisimi 0.000 0.0000 0.0000 0.0000
Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 1.000 1.000 0.1417 1.0000
d Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit 1.000 0.000 0.000 0.000

Yukaridaki tabloda dort farkli birim kok testi sonuglarina ait olasilik degerlerine (p
degeri) yer verilmistir. Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC), Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS),
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Harris ve Tzavalis (1999) (HT) ile Breitung (2000) Test sonuglari, olasilik degerlerinin 0.05°ten
kiiglik oldugu durumlarda birim kok olmadigi, yani degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu
ifade etmektedir. Ancak, bazi testlerde p-degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu fakat diger
testlerde bu degerin altinda oldugu durumlarda da degiskenler duragan kabul edilmistir. Fakat
tiim test sonuglarina gére duragan olmayan isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit degiskenin
birinci farki alinarak testler tekrar edilmistir. Birinci fark alindiginda (d), ii¢ test sonucu duragan
bulunmus ve dolayisiyla bu degisken de duragan olarak kabul edilmistir. Sonu¢ olarak, tim
degiskenler, duraganlik kriterlerine gore analiz edilmis ve uygun yontemlerle yorumlanmustir.
Bu durum, panel veri analizlerinde dogru sonuglara ulasabilmek adina 6nemli bir adim olarak
ele alinmaktadir. Birim kok testlerinden sonra hangi regresyon tahmin modelinin se¢ilecegine

karar verilmesi gerekmektedir.

Tablo 11. Regresyon Tahmin Y6nteminin Se¢imi I¢in Gergeklestirilen Testler

Testler Sonugclar Model 1 | Model 2
F Testi (SE) Birim Etki (Prob>F) 0.0000 0.0000
Zaman Etki (Prob>Chibar2) | 0.0275 0.0000
LR Testi (RE) Birim Etki (Prob>F) 0.0000 0.0000
Zaman Etki (Prob>Chibar2) | 0.0510 0.0000
Hausman Testi Prob>Chi2 0.1735 0.0000
Degisen Varyans (Levene, Brown ve Forsythe) (Wald) Testleri Pr>F(1) Prob>Chi2(2) 0.0000 0.0000
Otokorelasyon (Durbin-Watson Testi) Durbin-Watson 0.9851 0.9850
Baltagi-Wu LBI 1.1116 1.1170
Birimler Arasi Korelasyon (Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi) | Pr 0.0000 0.0000

Yukarida verilen tablo, regresyon tahmin yontemi se¢iminde kullanilan testlerin
sonuglarini icermektedir. 11k olarak, F testi, sabit etkiler modeli ile klasik model arasinda bir
se¢im yapmak amaciyla uygulanmistir. Bu testin sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’in
altinda oldugunda sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2018:168).
Sonuglara gore hem Model 1 hem de Model 2 igin F testi olasilik degerleri 0.05’in altinda

bulunmus ve sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

LR testi ise rassal etkiler modeli ile klasik model arasinda se¢im yapmak igin
gerceklestirilmistir. Bu testte, olasilik degeri 0.05’in altinda oldugundan rassal etkiler
modelinin secilmesi uygun gorilmektedir (Tatoglu, 2018:174). Sonuglar, her iki modelde de
birim etki igin LR testi olasilik degerlerinin 0.05’in altinda oldugunu gostermekte ve bu
durumda rassal etkiler modelinin uygun oldugunu belirtmektedir. F testi ve LR test sonuclarina
gore klasik modelin uygun olmadig1 anlagilmistir. Son durumda sabit etkiler ve rassal etkiler

arasinda se¢im yapilmasi gerekmektedir. Hausman (1978) testi, sabit etkiler modeli ile rassal
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etkiler modeli arasinda se¢im yapmak icin kullanilan bir yontemdir. Eger test sonucunda
olasilik degeri 0.05’in altinda ise sabit etkiler modeli, aksi takdirde rassal etkiler modeli tercih
edilmektedir. Tabloya gore, Hausman testi olasilik degerleri Model 1 icin 0.05’in (zerinde
bulunmus, Model 2 i¢in 0.05’in altinda bulunmustur, dolayistyla Model 1 icin de rassal etkiler

ve Model 2 i¢in sabit etkiler ile analizlere devam edilmesinin uygun oldugu anlasilmistir.

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi sorunlar
olup olmadiginin kontrol edilmesi ve bu durumlara uygun tahmincilerin kullanilmasi modelin
dogrulugu ve giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle iki model icinde ilgili
durumlar test edilmistir. Degisen varyans testi, modelin uygunlugunu degerlendirmek icin
gerceklestirilmistir. Model 1 i¢in Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) nin testleri, Model
2 icin ise Wald (1999) testi uygulanmistir. Her iki modelde de p-degerlerinin 0.05’in altinda
olmasi, degisen varyans sorununun varligini géstermektedir. Bu durum, varyanslarin homojen
olmadigina isaret etmektedir. Otokorelasyon testi, Durbin-Watson testi kullanilarak yapilmistir.
Elde edilen sonuglar, 2’nin altinda oldugunda otokorelasyon sorununun var oldugu
belirtilmektedir. Sonuglarina gore, her iki modelde de Durbin-Watson test istatistiklerine ait
degerler 2’nin altindadir ve bu durum otokorelasyon sorununun oldugunu ifade etmektedir. Son
olarak, birimler arast korelasyon testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi ile
degerlendirilmistir. Bu testte, olasilik degerinin 0.05’in altinda olmasi, birimler arasinda
korelasyon bulundugunu gostermektedir. Her iki modelde de olasilik degerleri 0.05’in altinda

bulunmus ve bu sonug birimler arasinda korelasyonun mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Bu testlerin genel amaci, modelin uygun tahmin ydnteminin belirlenmesi ve olast
sorunlarin tespit edilmesidir. Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemlerinin varhigi, uygun direncli tahmin yonteminin tercih edilmesini gerektirmektedir.
Bu nedenle ilgili sorunlarin hepsini dikkate alan Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi ile panel veri

modelleri i¢in regresyon tahmin sonuglarina ulasilmistir.

Tablo 12. Panel VVeri Modelleri Tahmin Sonuglar

Modeller Bagimh Degisken Z-Skor Katsay1 | Standard Hata t P>t
Asit-test orani 0.645 0.184 3.510 0.003
- Uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye -0.503 0.057 -8.800 0.000
d Toplam borglar / toplam 6zsermaye -0.000 0.000 -1.130 0.274
[a) Bagimsiz Degiskenler | Aktif kirlihig 8.784 2.289 3.840 0.001
g Stok devir hizi 0.003 0.001 2.330 0.033
Net nakit degisimi -0.000 0.000 -0.730 0.476
Sabit 2.324 0.764 3.040 0.007
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Prob > chi2 = 0.0000
Ozet istatistikler R?=0.2737

Gozlem = 1800

Cari Oran 0.599 0.134 4.470 0.000

Uzun vadeli borglar / toplam sermaye 0.478 0.581 0.820 0.423

Toplam borglar / toplam aktifler -3.727 0.988 -3.770 0.002
j Bagimsiz Degiskenler | Ozsermaye karlilig 1.567 0.521 3.010 0.008
L Varlik devir hizt 1.687 0.250 6.750 0.000
8 disletme faaliyetlerinden elde edilen nakit -0.000 0.000 -0.660 0.517
b Sabit 2.281 0.517 4.410 0.000

Prob > F =0.0000
Ozet istatistikler R?=0.1624
Gozlem = 1700

Tablodaki sonuglar, Model 1 ve Model 2’ye iliskin panel veri analizlerinin tahmin
sonuglarini igermektedir. Her iki modelde de bagimli degisken Z-Skor olarak belirlenmis
(finansal basarisizlik gostergesi olarak) ve bagimsiz degiskenlerin bu degisken tizerindeki
etkileri incelenmistir. Tahmin sonuglari, katsayilar, standart hata degerleri, t-istatistikleri ve
ilgili  p-degerleri araciligiyla sunulmustur. Ayrica, modellerin genel uygunlugunu
degerlendirmek igin Ozet istatistikler de verilmistir. Model 2’de isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit degiskeni diizeyde duragan tespit edilmedigi i¢in degiskenin farki alinmis hali

analize dahil edilmistir. Bu nedenle gozlem sayis1 1700 olarak hesaplanmaktadir.

Model 1 sonuglarina gore, elde edilen sonuclar %1 anlam dlizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (Prob > chi2 = 0.0000). Asit-test orani, uzun vadeli borglar / toplam 6zsermaye, aktif
karlilik ve stok devir hizinin z-skor Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0.05). Asit-test oran1 pozitif bir etkiye sahiptir (katsay1=0.645), bu da likidite diizeyinin
artmasinin finansal saglamlik acisindan olumlu bir katki sagladigin1 gostermektedir. Uzun
vadeli borglarin toplam 6zsermayeye orani negatif bir katsayiya sahiptir (-0.503), bu da bor¢
yiikiinlin finansal riski artirdigini ifade etmektedir. Aktif karlilik degiskeni oldukea yiiksek ve
anlaml bir pozitif katsayiya sahiptir (8.784), bu da sirketin karliligmin finansal saglamlik
tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Stok devir hizinin etkisi anlamli olmasina
ragmen katsayisi oldukea diisiik ¢ikmistir. Diger degiskenlerin etkileri ise istatistiksel olarak
anlamli degildir (p>0.05). Modelin genel uygunlugunu gosteren R? degeri 0.2737 olarak
hesaplanmis, bu da bagimli degiskenin %27.37’sinin bagimsiz degiskenlerle agiklanabildigini

gostermektedir.

Model 2 sonuglarinda ise cari oran, toplam borglar / toplam aktifler, 6zsermaye karliligi
ve varlik devir hizi Z-Skor tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0.05).

Cari oranin pozitif etkisi asit-test oraninda oldugu gibi (katsay1=0.599), isletmenin
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likiditesindeki artigin finansal saglamlig1 artirdigina isaret etmektedir. Toplam borg¢larin toplam
aktiflere orani ise negatif bir katsayiya sahiptir (-3.727), bu da isletmenin finansal yiikiiniin
artmasinin riski artirdigini gostermektedir. Ozsermaye karlilig ise pozitif bir etkide bulunmus
(1.567), bu da karliligin finansal performansi destekledigini ifade etmektedir. Varlik devir
hizinda Z-Skoru pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Diger yandan, uzun vadeli borg¢larin toplam
sermayeye orani ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit degiskenlerinin etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir (p>0.05). Modelin R? degeri 0.1624 olarak hesaplanmis, bu da
bagimli degiskendeki varyansin %16.24’sinin  bagimsiz degiskenlerle aciklandigini
gostermektedir. Genel olarak, her iki modelde de likidite, karlilik ve borg yapistyla iligkili
degiskenlerin finansal saglamlik iizerinde 6nemli etkiler yarattig1 goriilmektedir. Model 1, daha
yuksek bir agiklayici diizeye (R?) sahip olmakla birlikte, her iki model de bagimli degisken

tizerindeki temel etmenleri anlamaya katki saglamaktadir.

Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢alismalarla benzerlik gosterdigi gibi (Giil ve Yilmaz,
2023; Yaman ve Korkmaz, 2021 bazi oranlarin Altman Z-Skor’a etkisi bakimindan farkliliklar
da tasimaktadir (Arnu ve Nugraha, 2024, Desiyanti vd., 2019). Bu benzerlikler veya farkliliklar
sonug boliimde kapsamli bir sekilde ele alinmistir. Engin ve Durer (2023) ¢alismalarinda BIST
Sinai sirketleri i¢in finansal sikinti tahmini gergeklestirmistir. Fakat bu calisma panel veri
analizi kullanmas1 bakimindan ilgili ¢alismadan farklilasmaktadir. Incelenen calismalarin farkli
sektorler veya farkli iilke gruplarina ait sirketleri barindirmasi veya iflas riskini olusturan
isletme dis1 faktorlerin varligi nedeniyle ulasilan sonuglarin tiim sirketler icin genellenmesi
dogru olmayabilir. Yine de finansal oranlarin Altman Z-Skor iizerindeki etkilerini anlamak

acisindan bulgularin karsilagtirilmasiin uygun oldugu diistintilmektedir.
4. SONUC

Bu caligsma, Tiirkiye’de BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketlerin finansal basarisizlik
riskine etki eden faktorleri panel veri analizi yontemiyle arastirarak finansal oranlarin etkilerini
sektor bazinda kapsamli bir sekilde ortaya koymay1 amaglamaktadir. Likidite, borg yapisi,
karhlik ve etkinlik gibi ¢esitli finansal oranlarin sirketlerin finansal basarisizlik riski tizerindeki
etkileri detayli bir sekilde analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin finansal
basarisizligiin belirlenmesinde kullanilan oranlarin etkilerini ortaya koymus ve literatiirdeki

benzer ¢alismalarla karsilastirilmasina olanak tanimistir.
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Finansal basarisizlik nedeniyle sirketin bor¢lanma ihtiyacinin siirekli artmasi, riskleri
de artiracak ve borglanma kapasitesi diislirerek sirketin daha yiiksek faiz oranlariyla
bor¢clanmasina neden olacaktir. Bu durum sirkette likidite sorunlarina neden olacaktir
(Sayilgan, 2017:467). Calisma bulgularinda likidite oranlar1 i¢in elde edilen sonuglar bu
durumu dogrular niteliktedir. Bulgular, cari oranin Z-Skor iizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bu durum, kisa vadeli bor¢larint 6demede giiclii olan firmalarin
finansal basarisizlik riskinin daha diislik oldugunu isaret etmektedir. Asit-test oraninin etkisi ise
Ozellikle nakit wvarliklarin yeterliligi, firmanin kriz dénemlerinde dahi kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini saglamasina imkan tanidigini gostermektedir. Ayrica
bu bulgular literatiirdeki Giil ve Yilmaz (2023) ile Yaman ve Korkmaz (2021)’in galismalartyla
da ortiismektedir. Fakat Arnu ve Nugraha (2024) ilag sirketleri igin cari oranin etkisini
istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur. Desiyanti vd. (2019) ise emlak ve gayrimenkul sirketleri
icin cari oranin Altman Z-Skoru negatif etkiledigini tespit etmistir. Bu kapsamda bu

calismalardan farklilik tagimaktadir.

Uzun vadeli borglar/toplam 6zsermaye icin sonuglar, bu degiskenin Z-Skor tizerindeki
negatif etkisini ortaya koymaktadir. Yiiksek oranlar, firmanin bor¢lanmaya bagimli bir finansal
yapiya sahip oldugunu ve bunun basarisizlik riskini artirdigini gostermektedir. Yiiksek
bor¢luluk, ozellikle faiz yiikii ve geri O6deme baskisiyla firmanin finansal esnekligini
azaltabilecektir. Toplam borglar / toplam aktifler ile ilgili sonuca gore, bu oranin Z-Skor
tizerindeki negatif etkisi, bor¢lulugun artmasinin firmalarin finansal basarisizlik riskini
artirabilecegini isaret etmektedir. Bu durum, yiiksek bor¢-finansman oranlarinin, 6zellikle
ekonomik dalgalanmalar sirasinda, firmanin finansal esnekligini smirladigini ve 6deme
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kapasitesini zayiflatacagini gostermektedir. Yiiksek toplam
borglar / toplam aktifler orani, firmanin riskli bir mali yapiya sahip oldugunu ve kaynaklarinin
onemli bir kisminin borgla finanse edildigini ifade etmektedir. Bu durum, firmanin sabit borg
O0demeleri nedeniyle likidite sikintis1 yasama olasiligini artirarak karlilik tizerinde olumsuz bir
baski yaratabilecektir. Ozellikle faiz oranlarinin artis1 veya nakit akislarinda bir azalma gibi
soklar, firmalar i¢in ciddi finansal sikintilar dogurabilecektir. Bu oran, firmalarin siirdiiriilebilir
bir finansal yap1 olusturmak i¢in bor¢-finansman politikalarin1 dikkatle degerlendirmeleri
gerektigini gostermektedir. Saglikli bir finansal yap1 i¢in bor¢ seviyelerinin kontrol altinda

tutulmasi ve bor¢lanmanin biiyiime veya yatirimlar gibi uzun vadede deger yaratacak alanlarda
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kullanilmast 6nemlidir. Bu tiir bir yaklagim, firmanin finansal basarisizlik riskini
azaltabilecektir. Bu sonuglar da literatiirdeki Arnu ve Nugraha (2024), Giil ve Yilmaz (2023),
Desiyanti vd. (2019) calismalariyla uyumludur.

Aktif k&rlihiginin Z-Skor tizerindeki pozitif etkisi, etkin varlik yonetiminin ve yiiksek
karliligin finansal saglamlig1 artirdigini gostermektedir. Ozsermaye karlihig icin pozitif etki ise
yiiksek Ozsermaye karliligina sahip firmalarin finansal basarisizlik riskini azaltabildigini
gostermektedir. Bu durum, firmanin sahip oldugu kaynaklari etkin bir sekilde kullanabildigini
ve finansal istikrarmi koruyabildigini gostermektedir. Karli bir sekilde faaliyet gosteren
firmalar, finansal sikintilara karsi daha direngli olma egilimindedir. Giil ve Yilmaz (2023)
caligmalarinda Aktif karliligin Altman Z-Skor pozitif etkiledigini, Desiyanti vd. (2019) ise
Ozsermaye karliligmin pozitif etkisini belirtmislerdir. Bu ¢alismalar her ne kadar farkl
sektorleri ele alsa da finansal basarisizlik noktasinda elde edilen bulgular bu g¢alisma ile

benzerlik tagimaktadir.

Yaman ve Korkmaz (2021) stoklar/toplam varliklarin Altman Z-Skoru negatif
etkiledigini tespit etmistir. Yiiksek stok seviyeleri, isletmenin lirettigi veya satin aldigi iiriinlerin
talep gormemesi nedeniyle elde birikmis olabilecegini gdsterebilmektedir. Ayrica, isletmenin
etkin stok yonetimi saglayamadigini, bu nedenle fazla maliyetlerle kars1 karsiya oldugunu
gosterebilecektir. Bu durum, satis gelirlerinin azalmasina ve karliligin diismesine neden
olabilecektir. Bu caligmada ise stok devir hizinin Altman Z-Skoru {izerinde pozitif bir etkisi
oldugu belirlenmistir. Stoklarini hizl bir sekilde dondiirebilen firmalar, nakit akiglarini artirarak
finansal saglamliklarin1 giiclendirebilir. Bu bulgu, stoklarin toplam varliklar i¢indeki paymin
artmasimnin  olumsuz sonuglarin1  dengeleyebilecegi ve isletmenin mali durumunu
tyilestirebilecegi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla, bu sonuglar Yaman ve Korkmaz’in
(2021) calismasiyla uyumlu oldugu ifade edilebilir. Varlik devir hizinin pozitif etkisi ise,
kaynaklarimi verimli bir sekilde kullanan firmalarin finansal olarak daha saglam oldugunu ve
basarisizlik riskinin azaldigin1 gostermektedir. Bu oran, operasyonel etkinligin finansal

saglamlik tizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir.

Net nakit degisiminin anlamli bir etkisi olmamasi, kisa vadeli nakit giris ve ¢ikiglarinin
Z-Skor tizerindeki etkisinin smirli olabilecegini gostermektedir. Bu durum, firmanin genel

finansal durumu iizerinde nakit akislarinin dogrudan bir etkisinin bulunmadigini, ancak diger
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faktorlerle birlikte ele alinmasi gerektigini diisiindiirmektedir. Isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit degiskenin anlamli bir etkisinin olmamasi, nakit akiglarinin operasyonel
faaliyetlerden elde edilmesiyle Z-Skor arasindaki iliskinin zayif olabilecegini
diistindiirmektedir. Ancak, firmanin nakit akiglarinin 6nemini tamamen g6z ardi etmemesi
gerekmektedir. Nitekim Cavus ve Bagar (2020) ¢alismalarinda finansal basarisizligi 6ngérmede

nakit akis oranlarinin etkili oldugu ifade etmislerdir.

Bu sonuclar genel olarak, firmalarin finansal basarisizlik riskini azaltmada likidite,
karlilik ve operasyonel etkinligin 6nemli bir rol oynadigini ve borgluluk seviyelerinin dikkatle
yonetilmesi gerektigini gdstermektedir. Ross (1977) sirketin performans bilgilerini sunmada iyi
olmast durumunda yatirimcilara olumlu bir sinyal verecegini belirtmektedir. Sinyal teorisi
O6deme kapasitelerine iliskin olumlu sinyaller gonderdigi yorumu yapilabilir. Bu oranlarin
yiiksek olmasi, sirketlerin finansal istikrarina dair pozitif bir alg1 yaratabilir ve yatirimcilar
sitkete cekebilecektir. Ancak, tersine, negatif sinyallerin (6rnegin, yiiksek bor¢-finansman
oranlar1) seffaf sekilde aktarilmamasi veya bilgi eksikligi piyasa aktorlerinin yanlis kararlar
almasina neden olabilecektir. Bu durum, bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters secim yol
acabilecektir. Bilgi asimetrisi, taraflardan birinin finansal duruma iliskin eksik bilgiye sahip
olmasindan kaynaklandig1 i¢in, likidite, bor¢luluk ve karlilik oranlar1 gibi gostergelerin dogru
analiz edilmesi, ters se¢im gibi olumsuz sonuglarin 6nlenmesinde kritik bir rol oynayacaktir.
Bu baglamda, bir taraf digerine gore daha fazla bilgiye sahiptir ve bu durum taraflar arasinda
bilgi dengesizligi olusturmaktadir. Bilgi asimetrisi, 6zellikle ters se¢im (adverse selection) gibi
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasima yol acabilmektedir. Ornegin, calismada ulagilan
yliksek bor¢ oranlarinin (uzun vadeli borglar/toplam 6zsermaye) basarisizlik riskini artirdigi
sonucu dogru sekilde sinyallendirilmezse, yatirnmcilar igin sirketlerin gergek risk profili
degerlendirilmesi zorlagabilecektir. Elde edilen bulgular sinyal teorisi perspektifinden
degerlendirildiginde, sirketlerin finansal basarisizlik riskine dair agik bir sinyal sunabilir.
Ozellikle varlik ve borg devir hizlar1 gibi etkinlik oranlari, operasyonel verimliligin finansal
basar1 iizerindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Bu oranlarin olumlu sinyaller sunmasi, sirketin
yatirimel giivenini artirarak finansal sikinti riskini azaltabilir. Yatirnmcilar ve alacaklilar, bu

sinyalleri degerlendirerek daha bilingli kararlar alabilirler.
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Calisma, veri setinin genisligi ve BIST Sinai endeksini ele almasi agisindan literatiirden
farklilagmakla birlikte, sinirlamalar da icermektedir. Calisma sadece sanayi sektorii sirketlerine
odaklanmis olup bu, elde edilen bulgularin genellenebilirligini sinirlandirabilmektedir. Bu
nedenle farkli sektorlerin 6zgiin dinamiklerini dikkate alan genisletilmis arastirmalarla
karsilastirmalar yapilabilir. Gelecekteki caligsmalar, sektorel farkliliklar1 derinlemesine
inceleyerek, finansal basarisizlik analizlerinde daha kapsamli bir bakis acis1 saglayabilir.
Borsada islem goren sektorler icin 6zel risk analizleri yapilarak yatirimcilarin bilingli hareket
etmesi saglanabilir. iflas olasili1 yiiksek olan sektorlerde daha siki diizenlemeler getirilebilir.
Calisma yalnizca Altman Z-Skor Modeli’ni temel almis, diger finansal basarisizlik tahmin
modelleriyle kiyaslama yapilmamistir. Bu durum, farkli model tiirlerinin sundugu agiklayicilik
seviyelerinin ve tutarliligin degerlendirilmesini engellemistir. Bu nedenle, Altman Z-Skor
Modeli, Ohlson O-Score veya Springate Modeli gibi diger finansal basarisizlik modelleriyle
birlikte kullanilarak model sonuclar1 karsilagtirilabilir. Farkli finansal basarisizlik tahmin
modelleri ile karsilastirmalar yapilarak ¢alisma genisletilebilir. Bu kisitlar dahilinde ¢6ziim
Onerileri olarak, cesitli sektorlerdeki dinamiklerin incelenmesi, farkli tahmin modellerinin
karsilastirilmas1 ve alternatif bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesi, arastirmanin literatiire

katkisini ve pratik kullanimini artirabilecektir.
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