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SERMAYE YAPISI KARARLARI VE FINANSAL BASARISIZLIK ILiSKISI:
BiST IMALAT SEKTORU FIRMALARI UZERINE AMPIRIK BiR INCELEME
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Uygun olmayan sermaye yapisi, firmalarin finansal basarisizlik yagamalarinin nedenlerinden biri olarak
nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde sermaye yapisi ile finansal basarisizlik arasindaki
iligkiyi arastiran ¢aligsmalarda farkli yonde bulgular ortaya konuldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu
caligma, sermaye yapisi kararlari ile firmalarin finansal basarisizliklari arasindaki iliskiyi, BIST imalat
sektorii  firmalar1 {izerinden aragtirarak literatiirdeki belirsizligin azaltilmasma katki saglamay1
amaglamaktadir. Bu amac dogrultusunda, BIST imalat sektoriine kayith 152 firmanm 2015-2020
doénemine ait verilerinden olusan panel veri, ¢oklu regresyon yontemiyle analize tabi tutularak, finansal
kaldirag ve borglarin vadesinin firmalarin finansal basarisizligi {izerindeki etkisi incelenmistir. Finansal
basarisizligin  Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri aracihigiyla o6lgiildiigii ¢aligmada
gerceklestirilen analizler sonucunda, firmalarin sermaye yapisi kararlarimin finansal basarisizlik
diizeylerini etkiledigi belirlenmistir. Buna gore, firmalarin sermaye yapist iginde toplam borglarin, kisa
vadeli borglarin ve uzun vadeli borglarin orani arttikga finansal basarisizlik diizeyleri de artmaktadir.

l*l*.*‘
ity
yAVAYA

DI

0%

.V
4!
aY,

Bunun yam sira, karlilik ve firma yags1 arttikga finansal basarisizlik diizeyinin azaldigi, diger taraftan
firma biiyiikliig arttikga finansal basarisizlik diizeyinin arttigi saptanmustir. Bu baglamda, firmalarin
alacaklar1 finansal kararlar ve wuygulayacaklar1 optimal stratejilerle finansal basarisizliktan
kagmabilecekleri diigiiniilmektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE AND FINANCIAL
DISTRESS: AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON BIST MANUFACTURING FIRMS

Abstract

Inappropriate capital structure is considered as one of the reasons why firms experience financial distress.
However, literature reveals conflicting empirical results about the relationship between capital structure and
financial distress. Therefore, this study aims to contribute reducing the uncertainty in the literature by
investigating the relationship between capital structure decisions and financial distress through BIST
manufacturing sector firms. For this purpose, the data of 152 companies listed in the BIST manufacturing sector
for the period of 2015-2020 were analyzed using multiple regression method. In the study, the financial distress
is represented by the Altman Z-Score and Springate S-Score variables while the capital structure decisions are
represented by leverage and maturity structure of external debt. The findings reveal that the capital structure
decisions influence the degree of financial distress. Accordingly, as the ratio of total debts, short-term debts and
long-term debts in the capital structure of firms increases, the level of financial distress also increases. In
addition, the level of financial distress decreased as profitability and firm age increased, while the level of
financial distress increased as firm size increased. It can be stated that firms can avoid financial distress through

the financial decisions and optimal strategies.

Keywords: Financial Distress, Capital Structure, Altman Z-Score, Springate S-Score.

JEL Codes: G32, G35

GIRIS

Her firma, faaliyetlerini gergeklestirebilmek ve siirdiirebilmek icin finansmana ihtiyag
duymaktadir. Firmanm ihtiya¢ duydugu finansman gerek firma i¢i gerekse firma dis1
kaynaklardan saglanmaktadir. I¢ kaynaklar firmanin yillar itibariyle faaliyetleriyle
olusturdugu fonlar (yedekler, varlik satiglari, amortismanlar, karsiliklar, dagitilmayan karlar
vb.) kapsarken, dis kaynaklar ortaklar tarafindan firmaya konulan sermayeyi ve firmanin
iciincii kisilerden belirli bir vade sonunda geri édemek iizere sagladigi fonlar1 (borglari)
kapsamaktadir. Bu kaynaklarin farkli bilesimleri ise firmanin sermaye yapisini
olusturmaktadir (Opoku-Asante, 2021, s. 1). Dolayisiyla, sermaye yapist firma tarafindan
alinan finansal kararlar ile sekillenmektedir. Alinan yanlis veya uygun olmayan finansal

kararlar ise, firmay1 finansal basarisizlikla kars1 karsiya getirebilmektedir (Kumar, 2017, s.
411).

Finansal basarisizlik en yalin ifadeyle, firmanin vadesi gelmis finansal yiikiimliiliiklerini
yerine getiremez duruma gelmesidir (Beaver, 1966, s. 71). Operasyonel agidan; iflas, bono

temerriidii, banka mevduatlarinin eksi bakiyeye diismesi, imtiyazli hisse senedi temettiilerinin
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ve borglarin 6denememesi gibi durumlardan herhangi birinin yasanmasi finansal basarisizlik
olarak nitelendirilmektedir (Beaver, 1966, s. 71). Finansal basarisizlik makro ¢evreye veya
firmaya 6zgili nedenlerle ortaya c¢ikabilmektedir. Ekonomik durgunluk, siki para politikalari
gibi unsurlar firmanm kontrol edemeyecegi c¢evresel etkenler arasinda sayilirken; iiretim
hatalar1, yonetim tarafindan gerceklestirilen basarisiz projeler, ¢alisan-isveren ¢atismasi gibi
faktorler firmaya 6zgii nedenler arasinda ifade edilmektedir (Abdioglu, 2019, s. 1057; Aktas,
Doganay & Yildiz, 2003, s. 2). Bunun yan1 sira sermaye yapisi kararlart sonucunda ortaya
c¢ikan asir1 bor¢lanma, agir1 biiylime, yetersiz ¢aligma sermayesi ve yetersiz nakit akimlari gibi
unsurlarin da firmaya 6zgii finansal basarisizlik nedenleri arasinda yer aldig belirtilmektedir
(Aslan & Siging, 2022, s. 325; Turaboglu, Erkol & Topaloglu, 2017, s. 248). Baska bir
deyisle, uygun olmayan finansal kararlarla sekillenmis sermaye yapisinin firmay: finansal
basarisizliga siiriikleyen temel nedenlerden biri oldugu soylenmektedir (Kristanti, Rahayu &
Huda, 2016, s. 445; Kumar, 2017, s. 411). Bununla birlikte, sermaye yapisinin firmanin
finansal basarisizlig1 iizerinde etkisi olup olmadigina dair yapilan arastirmalarda farkli yonde
bulgular ortaya konuldugu gériilmektedir. Ornegin; Altman (1968), Muigai (2016), Turaboglu
vd. (2017), Abdioglu (2019) ve Lee ve Manual (2019), kaldirag diizeyindeki artisin firmanin
finansal basarisizligini artirabilecegini ifade ederken; Ogbulu ve Emeni (2012) ve Ogundipe,
Idowu ve Ogundipe (2012), kaldiracin finansal basarisizlik diizeyini azaltmak igin
kullanilabilecegine dair kanitlar ortaya koymuslardir. Diger taraftan, Ebaid (2009),
Pratheepkanth (2011), Kodongo vd. (2015) ve Dirman (2020) ise firmanin sermaye yapisinin

finansal basarisizlig1 iizerinde herhangi bir etkisi bulunmadigini belirtmislerdir.

Firmay: iflasa kadar gotiirebilen bir siire¢ olmasi nedeniyle finansal basarisizligi etkileyen
faktorlerin aragtirilmasi 6nem arz etmektedir. Ciinkii, iflas yalnizca firmay1 olumsuz etkileyen
bir olay degil ayn1 zamanda istihdam yetersizligi, vergi gelirlerinde ve toplumsal refahta
azalma, tasarruf sahiplerinin ve kredi kuruluslarinin zarar gérmesi gibi bir takim sosyo-
ekonomik sorunlara da yol agabilecek bir olaydir (Aktas vd., 2003, s. 3). Tiirkiye 6zelinde
finansal basarisizlik lizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, mevcut literatiiriin agirlikli
olarak finansal basarisizlik riskinin tahmini {izerine yapilan arastirmalardan (Akpmar &
Akpmar, 2017; Aktas, 1993; Aktas vd., 2003; Terzi, 2011; Ural, Giirarda & Onemli, 2015)
olustugu goriilmektedir. Diger taraftan, sermaye yapist ile finansal basarisizlik arasindaki
iliskiyi inceleyen az sayida g¢alisma (Abdioglu, 2019; Turaboglu vd., 2017; Yaman &

Korkmaz, 2021) oldugu goriilmektedir. Bunun yami sira, sermaye yapisinin finansal
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basarisizlik tizerindeki etkisine dair literatiirde farkli yonde bulgular yer almasi, s6z konusu
iligkiyi ele alan daha fazla aragtirma yapilmasi gerekliligine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu
calismanin amaci, firmalarin sermaye yapist kararlarinin finansal basarisizlik iizerindeki
etkisini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul (BIST) imalat sektdriinde yer
alan 152 firmanin 2015-2020 d6énemine ait verilerinden olusan panel veri, regresyon
yontemiyle analize tabi tutularak finansal kaldira¢ ve borglarin vadesinin firmalarin finansal
basarisizlig1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda, firmalarin
sermaye yapisi kararlarinin finansal basarisizlik diizeylerini etkiledigi belirlenmistir. Bu
baglamda, firmalarin alacaklar1 finansal kararlar ve uygulayacaklar1 optimal stratejilerle

finansal basarisizliktan kaginabilecekleri ifade edilebilir.

Calismanin izleyen bdliimlerinde sirasiyla; finansal basarisizligin degerlendirilmesine yonelik
olarak farkli aragtirmacilar tarafindan gelistirilen modeller hakkinda bilgi verilecek, konuyla
ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir incelenecek, arastirmanin metodolojisi anlatilacak ve
gerceklestirilen analizler sonucu elde edilen bulgular ortaya konulacaktir. Arastirma

sonuclarinin tartigildig1 sonug ve oneriler boliimiiyle ise ¢alisma tamamlanacaktir.
1. FINANSAL BASARISIZLIK MODELLERI

Finansal basarisizligin degerlendirilmesi ve tahminine yonelik yapilan ¢alismalar uzun bir
gecmise sahiptir. Finansal basarisizlifin tahminine yonelik oncii niteligindeki ilk ¢alisma,
Beaver (1966) tarafindan tek degiskenli diskriminant analizi yontemiyle finansal oranlar
iizerinden gergeklestirilen calismadir. Yaris1 finansal agidan basarisiz yarist ise basarili 158
Amerikan firmasinin 1954-1964 donemi verilerinin analize tabi tutuldugu c¢aligmada, belirli
oranlarin finansal basarisizligin ongoriilebilmesinde gii¢lii sinyal etkilerine sahip oldugu
ortaya konulmustur. Buna gore, firmalarin finansal basarisizlifa ugramalarindan 6nceki 5
yillik siiregte nakit akiglari/toplam borglar, net gelir/toplam varliklar, toplam borglar/toplam
varliklar, ¢aligma sermayesi/toplam varliklar ve cari oranlarinda 6nemli degisimler meydana
geldigi belirlenmistir. Beaver (1966) tarafindan gelistirilen model, sermaye yapisini
(kaldiract), karliligr ve likidite Olgiitlerini finansal basarisizligin temel belirleyicileri olarak

tanimlamasi bakimindan 6nem arz etmektedir (Muigai, 2016, S. 43).

Uygulamadaki kolayligina karsin, Beaver (1966)’in tek degiskenli analiz yaklagiminin
birtakim elestiriler aldig1 ve finansal basarisizligin tahminine yonelik alternatif modeller

gelistirildigi goriilmektedir. Ornegin Altman (1968, s. 591), her bir oran1 tek basma ve ayrik
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sekilde ele alan bir oran analizi yaklasiminin hatali yorumlamaya agik, tutarsiz ve potansiyel
olarak kafa karistiric1 sonuglar ortaya koyabilecegini ifade ederek, finansal basarisizligin
tahmini i¢in ¢ok degiskenli bir model ortaya koymustur.? Amerika’da 1946-1965 déneminde
imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalar arasindan secilen yarisi iflas etmis yarisi
finansal agidan basarili 66 firma tizerinde gergeklestirdigi ¢calisma sonucunda Altman (1968),
22 finansal oran arasindan sec¢ilen 5 finansal oranin bilesiminden olusan ve Z-Skor adini
verdigi bir model gelistirmistir. Likidite, dagitilmamis karlar, karlilik, borg (kaldirag) ve satig
rakamlarini igeren bu oranlar® ¢oklu diskriminant analizi yontemiyle modellenmis ve finansal
basarisizligin ol¢iimiinde kullanilmak {izere Z-Skor endeksi olusturulmustur. Bu endekse
gore, Z-Skor degeri 2.99’un lizerinde olan firmalar finansal basarisizlik riski tasimayan
firmalar olarak degerlendirilirken, 1.81’in altinda olan firmalar finansal agidan basarisiz
olarak kabul edilmekte, bu iki deger arasinda kalan firmalar ise iflas riski belirsiz (gri bolge)
olarak simniflandirilmaktadir (Altman, 1968, s. 606).4 Altman Z-Skor modeli, firmalarin
finansal basarisizliklarinin tahmininde kisisel yargilar igermeyen ve tamamen istatistiki
yontemlere dayanan ilk bilimsel ¢alisma olarak nitelendirilmektedir (Yaman & Korkmaz,
2021, s. 594). Model ayrica, firmalarin finansal basarisizligin1 erken agamalarda isabetli bir
sekilde tespit etme konusunda etkili bir model olarak kabul edilmektedir (Sajjan, 2016, s.
152). Bunun yani sira, modelin gelismekte olan iilkelerde firma iflaslarinin tahmininde

basarili sonuclar verdigi ifade edilmektedir (Altman & Hotchkiss, 2006, s. 280).

Finansal basarisizlig1 tahmin etmede 6ne ¢ikan modellerden bir digeri ise, Springate (1978)
tarafindan Altman Z-Skor modelinden hareketle gelistirilen Springate S-Skor modelidir.
Kanada imalat sektoriindeki firmalar arasindan sectigi, yarisi iflas etmis diger yarisi ise
finansal agidan basarili 40 firma tizerinde gerceklestirdigi ¢alismada Springate (1978, s. 124),
cok degiskenli diskriminant analizi yontemini kullanarak 19 oran arasindan sectigi 4 finansal

orani® agirliklandirarak olusturdugu modeli test etmis ve modelin finansal basarisizligi %92.5

2 Altman (1968: 591), karlihig1 ve/veya bor¢ ddeme giicii diisiik olan bir firmann iflas potansiyeline sahip bir
firma olarak degerlendirilebilecegini fakat firmanin ortalamanin iizerinde bir likiditeye sahip olmast durumunda
yapilacak degerlendirmenin farklilasacagini belirterek, tek degiskenli analiz yaklagiminin bu yoniiyle eksiklikler
tasidigini sdylemistir.

® Altman Z-Skor modeli ve modelde yer alan oranlar Tablo 1°de gosterilmistir.

* Altman daha sonra 1983 ve 1993 yillarinda yaptigi calismalarla Z-Skor modelini imalat sektorii disinda
faaliyette bulunan firmalara, gelismekte olan piyasalardaki firmalara, farkli bityiikliikteki firmalara ve halka agik
olmayan firmalara da uygulanabilecek sekilde revize ederek Z’ ve Z’’ Skor modellerini geligtirmistir. Z’-Skor
modelinde onceki modelden farkli olarak 6z kaynak piyasa degeri yerine 6z kaynak defter degeri kullanilirken,
Z°’-Skor modelinde finansal oran sayist 4’¢ diigiirilmiistiir.

® Springate S-Skor modeli ve modelde yer alan oranlar Tablo 1°de gosterilmistir.
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dogrulukla tahmin edebildigini belirtmistir. Altman Z-Skor modeline benzer sekilde,
Springate S-Skor modelinde de finansal oranlar belirli agirlik katsayilartyla carpilarak
finansal basarisizligin degerlendirilmesinde esik gorevi goren skorlar hesaplanmaktadir. Buna
gore, S-Skor degeri 0.862°den kiiclik ise firmalar finansal agidan basarisiz, biiyiik ise basarili
olarak nitelendirilmektedir. Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin, yiiksek tahmin
giicleri ve uygulanmalarinin pratikligi nedeniyle, arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan

kullaniminin yaygin oldugu goriilmektedir (Saridogan, 2020, s. 34).

Bu modellerin yani sira finansal basarisizligin tahmininde dikkat ¢ceken diger modeller ise;
Meyer ve Pifer ¢oklu regresyon modeli, Ohlson O-Skor modeli ve Fulmer H-Skor modelidir.®
Meyer ve Pifer (1970), Amerika’da faaliyet gosteren bankalarin finansal basarisizlik
durumlarini, gelistirdikleri 0-1 regresyon modeliyle analiz etmislerdir. Yazarlar, finansal
acidan basarili 39 banka ile iflas etmis 39 bankanin 1948-1965 donemine ait verilerini
karsilastirdiklar1 ¢alismada, gelistirilen modelin iflastan onceki iki yila kadar %80 dogrulukla
tahminde bulunabildigini ifade etmislerdir (Meyer & Pifer, 1970, s. 861). Meyer ve Pifer
(1970)’in ¢aligmasi, finansal basarisizligin tahmininde diskriminant analizi yerine ¢oklu
regresyon modelini kullanan ilk ¢aligma olma niteligini tasimaktadir (Aktas vd., 2003, s. 6).
Ohlson (1980) ise, olasiliksal yaklasima dayali bir tahmin modeli gelistirerek finansal
basarisizlik literatiirline yeni bir boyut katmistir. Baska bir deyisle, firmalarin sadece iflas
edip etmeyeceklerini degil ayn1 zamanda iflas etme olasiliklarinin ne olacagini da ortaya
koyacak bir logit model gelistirmistir. Amerika’da faaliyet gosteren 105 basarisiz ve 2058
bagarili firmanm, 1970-1976 doénemi verilerini lojistik regresyon ydntemiyle analize tabi
tuttugu calismasinda Ohlson (1980, s. 110), finansal basarisizlik olasiliginin dogrudan
belirleyicileri olarak tanimladig: firma biiyiikligi, kaldirag, likidite, karlhilik ve biiylimeyi O-
Skor modelinin temel tahminleyicileri olarak nitelendirmistir. Finansal basarisizligin
tahmininde 6nemli modellerden biri olarak kabul edilen ve Fulmer vd. (1984) tarafindan
gelistirilen H-Skor modeli ise, Altman (1968) ve Springate (1978) modellerine benzer sekilde
diskriminant analizine dayanmaktadir. H-Skor modeli kullandig1 oranlar bakimindan diger iki
modelden ayrilmaktadir. Dokuz oranin yer aldigi model, Amerika’da faaliyet gosteren yarist
basaril1 yaris1 basarisiz 60 firma {izerinde test edilmis ve finansal basarisizlig1 %81 oraninda

tahmin edebildigi goriilmiistiir.

® Literatiirde finansal basarisizigin tahminine yénelik olarak Zeta modeli, Zmijewski J-Skor modeli, Legault
CA-Skor modeli, Finansal Kisitlar endeksi, Tamari modeli gibi ¢ok sayida model gelistirildigi goriilmektedir.
Fakat ¢alismanin kapsami disinda kalmalar1 nedeniyle, s6z konusu modellerin ayrintisina girilmemistir.
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Bu calismada, sermaye yapisi ile finansal basarisizlik iligkisi iizerine literatiirde yapilmis
calismalarda yaygin olarak kullanilan Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri

kullanilmistir.
2. LITERATUR

Calismanin girig boliimiinde de ifade edildigi iizere, finansal basarisizlik literatiiri uzun bir
gecmise sahiptir. Literatiirde finansal basarisizligi firma performansi, firma degeri, risk,
tahminleyiciler gibi farkli unsurlarla iligkisi bakimindan ele alan ¢ok sayida caligma
mevcuttur. Ancak ¢alismanin kapsami nedeniyle bu boliimde yalnizca, finansal basarisizlig
sermaye yapisi kararlari ile iliskisi ¢ergevesinde ele alan ¢alismalara deginilecektir. Firmalarin
sermaye yapisinin finansal basarisizliklar tizerindeki etkisini inceleyen calismalarda sermaye
yapist degiskenleri olarak ¢ogunlukla kaldirag ile borglarin vadesinin kullanildigi ve soz

konusu etkiye dair farkli yonde sonuglar ortaya konuldugu goriilmektedir.

Ebaid (2009), gelismekte olan piyasalarda sermaye yapisi tercihlerinin firmanin finansal
performansi iizerindeki etkisini arastirdigi calismasinda, finansal basarisizligt 6z kaynak
getirisi, varlik getirisi ve briit kar marj1 degiskenleriyle tanimlarken sermaye yapisi degiskeni
olarak kaldiract kullanmigtir. Misir Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren halka agik
firmalarim  1997-2005 donemi verilerinin ¢oklu regresyon yontemiyle analiz edildigi
caligmada, bor¢ kullaniminin firmalarin finansal basarisizlig1 {izerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadig1 goriilmiistiir. Bagka bir deyisle, sermaye yapisi ile finansal basarisizlik arasinda

bir iligki olmadigi ortaya konulmustur.

Chou, Li ve Yin (2010), borsaya kayithi 1,128 Amerikan firmasinin 2004-2006 donemi
verilerini kullanarak gergeklestirdikleri calismalarinda, finansal basarisizlik ile sermaye
yapisinin, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin performanslart iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Finansal basarisizlik derecesinin Altman Z-Skor, Zmijewski J-Skor ve KMV
modelleri ile ol¢iildiigii ¢alismada sermaye yapisi finansal kaldirag ile temsil edilmistir.
Analizlerin lojistik regresyon yontemiyle gergeklestirildigi ¢aligma sonucunda, borglanma
diizeyinin (kaldiracin) yiiksek oldugu firmalarda, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin finansal
basarisizligin oniine gegebilmek i¢in daha fazla efor sarf ettikleri belirlenmistir. Bu sonug,
sermaye yapist i¢inde borglarin pay1 arttikca finansal basarisizlik beklentisinin de arttigini

gostermektedir.
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Lee, Koh ve Kang (2011), sermaye yogunlugu, kaldirag diizeyi ve finansal basarisizlik
arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda, Amerika restoran sektoriindeki 1,648 firmanin
1990-2008 donemine ait verilerini havuzlanmis regresyon yontemiyle analiz etmislerdir.
Finansal basarisizligin modifiye edilmis Altman Z-Skoru ile temsil edildigi calismada,
finansal kaldirag toplam borglar/6z sermaye oraniyla, sermaye yogunlugu ise duran
varliklar/toplam varliklar oraniyla gosterilmistir. Bunun yani sira, firma biiyiikliigii, karlilik,
biliylime olanaklar1 (PD/DD), hazir degerlerin diizeyi ve ekonomik kosullar kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda, kaldira¢ diizeyindeki artisin finansal
basarisizlik diizeyini artirict yonde bir etkisi oldugu, sermaye yogunlugunun ise finansal
basarisizlig1 azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Calismaya kontrol degiskenleri
olarak dahil edilen firma biiylikligii, hazir deger miktar1 ve karlilik ile finansal basarisizlik
skoru (Z-Skor) arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Buna
gore, firma biiyilikliigii, firmanin elinde bulundurdugu hazir deger miktar1 ve karlilik diizeyi
arttikca finansal basarisizlik diizeyi azalmaktadir. Diger taraftan, biiylime olanaklar1 ve

ekonomik kosullarin finansal basarisizlik tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 belirlenmistir.

Pratheepkanth (2011), Colombo Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 210 Sri-Lanka
firmasinin 2005-2009 dénemi verilerini kullanarak, sermaye yapisinin firmalarin finansal
performansi lzerindeki etkisini arastirdigi c¢alismasinda, finansal kaldirag ile finansal
basarisizlik arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Finansal
performansin briit kir, net kar, varlik getirisi ve yatirnm getirisi ile Ol¢iildiigii ¢alismada,
bor¢la finansmanin firmanin finansal performans: iizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig:

ifade edilmistir.

Ogbulu ve Emeni (2012), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 124 firmanin sermaye
yapisinin firma degeri iizerindeki etkisini inceledikleri galigmalarinda, borg¢larin vadesinin
firmanin basaris1 tizerinde etkisi olduguna dolayisiyla uzun vadeli borglardaki artisin finansal
basarisizlik diizeyini azaltict etkisi bulunduguna dair kanitlar ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde, Ogundipe vd. (2012), bor¢ yapisinin likidite diizeyleri {izerindeki etkisini Nijerya
Menkul Kiymetler Borsasina kayitli 54 firmanin 1995-2009 dénemi verileri iizerinden ¢oklu
regresyon yontemiyle analiz ettikleri calismalarinda, uzun vadeli bor¢ kullaniminin firmalara
faiz-vergi tasarrufu yoluyla yiiksek likidite sagladigin1 ve bu durumun firmalarin finansal
performanslarini iyilestirdigini ortaya koymuslardir. Bunun yani sira, firma biiyiikliigliniin

finansal basariyr pozitif yonde etkiledigine dair kanitlar sunmuslardir. Buna gore, biiyiik
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firmalar yiliksek tutarlarda bor¢ kullanabilme ve geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilme becerileri nedeniyle, yeterli isletme sermayesi saglayabilmekte ve kisa vadeli borg

kullaniminin olumsuz etkilerinden korunabilmektedirler.

Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli ve Maina (2015), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasina kayitli
halka ag¢ik firmalarin sermaye yapilarinin finansal basarilar lizerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda, kaldirag gostergeleri olarak toplam borglar/6z kaynaklar, toplam
borglar/toplam varliklar ve uzun vadeli borglar/6z kaynaklar oranlarimi kullanmislardir.
Finansal performansin Tobin’s q ile 6l¢iildiigli ¢alismada; satiglardaki biliylime, duran varlik
orant ve firma biylkligi kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil edilmistir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda, finansal kaldiracin firmalarin finansal basarisizliklari
iizerinde bir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Bunun yani sira, satislardaki biiyiime ve firma

biiylikliigiiniin finansal basariy1 belirleyen 6nemli faktorler oldugu belirlenmistir.

Kristanti, Rayahu ve Huda (2016), 2008-2013 donemi itibariyle Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasina kayithi aile firmalarinin kurumsal yonetim uygulamalari ve finansal
oranlarinin finansal basarisizliklari {izerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, finansal
basarisizlik olgiitii olarak negatif hisse senedi getirisini kullanmiglardir. Lojistik regresyon
yonteminin uygulandigi calismada, firmalarin kaldirag orami arttik¢a finansal basarisizlik
yasama olasiliklarinin arttig1 tespit edilmistir. Diger taraftan, firma biiyiikligli, yonetim
kurulu kadin iiye sayist ve yonetim kurulu iyelerinin bagimsizligir arttikca finansal

basarisizlik diizeyinin azaldig1 gortilmiistiir.

Muigai (2016), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 41 finansal olmayan firmanin
2004-2013 donemi verileri iizerinden, firmalarin sermaye yapist kararlari ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada, finansal basarisizlik Altman Z-Skoru
ile ol¢iilmiis, sermaye yapisi ise finansal kaldirag, bor¢larin vadesi, 6z kaynak yapisi ve varlik
yapisi ile temsil edilmistir. Panel veri regresyonuyla gergeklestirilen analizler sonucunda;
finansal kaldira¢ orami ile finansal basarisizlik skoru arasinda negatif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Baska bir deyisle, firmalarin toplam bor¢ orani arttikga finansal basarisizlik
diizeylerinin de arttigi belirlenmistir. Benzer sekilde, duran varlik orami ve digsal 6z
kaynaklardaki artisin finansal basarisizlik diizeyini artirdigi tespit edilmistir. Diger taraftan,
uzun vadeli borglar ve igsel 6z kaynaklarin finansal basarisizlik diizeyini azaltmak igin

kullanilabilecegine dair kanitlar ortaya konulmustur. Ayrica, firma biyiikliigiiniin ve
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faaliyette bulunulan sektoriin, sermaye yapisi ile finansal basarisizlik arasindaki iliski

izerinde diizenleyici etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Turaboglu vd. (2017), finansal basarisizlik ile sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, 2010-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde
(BIST 100) siirekli olarak yer alan 37 reel sektdr firmasini incelemislerdir. Finansal
basarisizligr 6lgmek i¢in Altman Z-Skor ve Springate S-Skoru modellerinin kullanildigi
caligmada; sermaye yapist kararlari toplam bor¢ orani, borglarin vade yapist ve digsal 6z
sermaye orani ile temsil edilmistir. Yapilan panel veri regresyon analizleri sonucunda digsal
0z sermaye orani, toplam bor¢ orani ve kisa vadeli bor¢ orani ile Altman Z-Skoru arasinda
negatif yonde ve anlamli bir iligki tespit edilirken, kontrol degiskenleri olan biiyiikliik ve
duran varlik orani ile Altman Z-Skoru arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Yazarlar firmalarin sermaye yapisi i¢inde borglarin orani, kisa vadeli borglarin
toplam borclar i¢indeki pay1 ve dissal 6z sermaye orani arttik¢a finansal basarisizlik skorunun
azaldigini, baska bir deyisle finansal basarisizligin arttigini ifade etmislerdir (Turaboglu vd.,
2017, s. 254). Buna karsin, firmalarin biiylikligi ve duran varlik orani arttik¢a finansal
basarisizlik skorlarinin arttigi, yani finansal acidan basarili olduklar1 belirlenmistir. Benzer
sekilde, digsal sermaye ve toplam bor¢ orani ile Springate S-Skoru arasinda da negatif yonde
ve anlamli bir iliski bulunurken, biiyiikliik degiskeni ve duran varlik oram ile Springate S-

Skoru arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Ikpesu ve Eboiyehi (2018), sermaye yapisi kararlarinin firmalarin finansal basarisizliklari
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, Nijerya imalat sektoriinde faaliyet gdsteren
58 firmaya ait 2010-2016 dénemi verilerini Panel Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE- Panel
Corrected Standard Errors) yontemi ile analiz etmislerdir. Finansal basarisizligin Altman Z-
Skor ile dlciildigli calismada, sermaye yapisit bagimli degisken olarak kullanilirken, firma
biiyiikliigii, duran varlik orani, gelirlerdeki biiyiime, karlilik ve firma yasi ise kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Sermaye yapisinin uzun vadeli kredilerin toplam
varliklara oraniyla temsil edildigi ¢alismanin sonuglari, sermaye yapisinin finansal
basarisizlik skorunu negatif etkiledigini, baska bir deyisle, yiliksek bor¢lanmanin firmalar
finansal basarisizliga maruz biraktigin1 gostermistir. Diger taraftan, firma yasinin finansal
basarisizlik iizerinde belirleyici bir rolii olmadig1 goriiliirken, biiyiik firmalarin finansal

basarisizlik diizeyinin kii¢iik firmalara kiyasla daha diisiik oldugu belirlenmistir.
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Lee ve Manual (2019), Bursa Malezya Borsasina kayitli finansal olmayan firmalarin sermaye
yapilari ile finansal basarisizliklar1 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 caligmalarinda, 74 finansal
olmayan firmanin 2013-2017 donemi finansal tablo verilerini siradan en kiiciik kareler
regresyon yontemiyle analize tabi tutmuslardir. Yazarlar, finansal basarisizligi Altman Z-Skor
ile 6lgerken, firmalarin sermaye yapisini finansal kaldirag, borglarin vadesi, 6z kaynak yapisi
ve varlik yapist degiskenleriyle temsil etmislerdir. Gergeklestirilen analizler sonucunda,
firmalarin sermaye yapisinin finansal basarisizliklar1 iizerinde belirleyici etkisi oldugu
goriilmistlir. Buna gore ¢alisma sonuglari, finansal kaldirag, digsal 6z kaynak ve varlik yapisi
ile finansal basarisizlik skoru arasinda istatistiksel ag¢idan anlamli negatif yonlii bir iliski
ortaya koymustur. Baska bir deyisle, bu degiskenlerdeki artisin firmanin Z-Skoru puaninin
diismesine ve dolayisiyla finansal basarisizlik diizeyinin artmasina yol actigi goriilmiistiir.
Diger taraftan, i¢sel 6z kaynak ile finansal basarisizlik degiskeni (Z-Skoru) arasinda anlamli
pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Buna gore, i¢sel 6z kaynak miktarindaki artis firmanin
finansal basarisizlik diizeyini azaltmaktadir. Calismada, sermaye yapisinin temsilcisi olarak
kullanilan bir diger degisken olan borg¢larin vadesi ile finansal basarisizlik degiskeni arasinda
ise pozitif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yazarlar bu
durumu, borglarin vadesi uzadik¢a firmanin finansal basarisizlik diizeyinin azalmasinin

miimkiin olabilecegi seklinde yorumlamislardir.

Abdioglu (2019), firmaya 0zgli karakteristiklerin finansal basarisizlik ile sermaye yapisi
kararlar1 arasindaki iliskiye etkilerini arastirdigi ¢alismasinda, 2007-2017 doneminde Borsa
Istanbul imalat sektdriine kayith firmalara ait 1,800 firma yili gézlemden olusan veriyi sabit
etkiler panel regresyon yontemiyle analiz etmistir. Finansal basarisizlig1 6lgmek i¢in Altman
Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin kullanildigi ¢alismada, sermaye yapisi kararlari,
kaldirag orani, kisa vadeli bor¢ oran1 ve uzun vadeli bor¢ oraniyla temsil edilmistir. Bunun
yani sira, duran varlik orani, satiglardaki biiylime, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve 0z
sermaye karlilig1 ise firmaya 0zgli karakteristikler olarak belirlenmistir. Yapilan analizler,
kaldirag ve duran varlik oranindaki artisin finansal basarisizlik diizeyinde artisa neden
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, kisa vadeli bor¢ miktarindaki artisin finansal
basarisizlikla sonuglandigi; diger taraftan firma biiyiikliigii, piyasa degeri/defter degeri ve 6z
sermaye karliligi ile finansal basari skoru arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu

goriilmiistiir. Baska bir deyisle, firma biiyilikligii, piyasa performansi ve 6z sermaye karliligi
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artttkca Z-Skorun arttig1, yani firmalarin finansal basarisizlik diizeylerinin azaldig

belirlenmistir.

Dirman (2020), karhlik, likidite, kaldirag, firma biyiikliigii ve serbest nakit akislarinin
finansal basarisizlik tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, Endonezya Borsasina kayith
90 firmanin 2016-2018 donemi verilerini ¢coklu dogrusal regresyon yontemiyle analize tabi
tutmustur. Finansal basarisizligin Altman Z-Skor ile 6l¢iildiigii calismada, sermaye yapisi
finansal kaldirag ile temsil edilmistir. Calisma sonucunda, likidite, kaldirag ve serbest nakit
akislarmin finansal basarisizlik iizerinde etkisi olmadig1 ortaya konulmustur. Diger taraftan,
firma biiyiikliigii ile finansal basarisizlik diizeyi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Yazar, firmalarin toplam varliklar1 arttikca 6deme giiclerinin de artacagini,
dolayisiyla gelecekteki yiikiimliilikleri yerine getirmekte zorlanmayacaklarini ve bdylece

finansal basarisizliktan kaginabileceklerini ifade etmistir (Dirman, 2020, s. 24).

Yaman ve Korkmaz (2021), BIST metal esya sektoriine kayith 21 firmanin 2004-2009
donemi verilerini kullandiklari ¢alismalarinda, firmalarin ¢alisma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarinin finansal basarisizlik iizerindeki etkilerini panel veri regresyon
analiziyle incelemislerdir. Caligmanin bagimli degiskeni olan finansal basarisizlik skorlari;
Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983) ve Zmijewski (1984)
modelleriyle hesaplanmistir. Bagimsiz degisken olarak ise, ¢alisma sermayesi orani, net
satiglar/toplam varliklar, faiz vergi oncesi kar/toplam varliklar, aktif karlilig1 ve vergi oncesi
kar/ortalama kisa vadeli borglar’in da arasinda yer aldigir 11 oran kullanilmistir. Calisma
sonucunda, tiim modellerde, calisma sermayesi politikalarinin finansal basarisizlik iizerinde

istatistiksel acidan anlamli etkisi olduguna dair kanitlar elde edilmistir.

Garcia ve Herrero (2021), yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin firmalarin sermaye yapis1 ve
finansal basarisizliklar1 {izerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Avrupa borsalarina
kayith 1,416 finansal olmayan firmanmn 2002-2019 donemine ait verilerini ikili lojistik
regresyon yontemiyle analize tabi tutmuslardir. Calismada, finansal basarisizlik Altman Z-
Skoru ile olciiliirken, sermaye yapist finansal kaldirag oramiyla temsil edilmistir. Analiz
sonuglari, cinsiyet ¢esitliliginin firmanin sermaye yapis1 kararlarini etkileyen ve dolayisiyla
sermaye yapisini belirleyen onemli bir unsur oldugunu gostermistir. Buna gore, yonetim
kurulu kadin {iye sayisinin fazla oldugu firmalarin daha diisiik kaldiraca sahip olduklari, kisa
vadeli bor¢ oranlarinin daha yiiksek oldugu ve bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik oldugu

goriilmiistiir. Dolayisiyla, firmanin goreli olarak daha kiiciik, bagimsiz ve yiiksek kadin liye
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sayisina sahip yonetim kuruluna sahip olmasinin, finansal agidan basarisiz olma olasiligini

azaltacagi ifade edilmistir.

Literatiirdeki ¢alismalarda, benzer finansal basarisizlik gostergelerinin  kullanildig:
durumlarda bile birbirinden farkli ampirik sonuglar ortaya konuldugu goriilmektedir. Bazi
caligmalar sermaye yapisinin finansal basarisizligi olumsuz etkiledigini ifade ederken, bazilari
ise sermaye yapisi ile finansal basarisizlik diizeyi arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu
ileri siirmektedirler. Diger taraftan, sermaye yapisi ile finansal basarisizlik arasinda herhangi
bir iliski bulunmadigi yoniinde de kanitlara rastlanmaktadir. Bu durum, sermaye yapisi ile
finansal basarisizlik arasindaki iligkinin belirsizligine ve konuya iliskin daha fazla ampirik

caligma yapilmasi gerekliligine isaret etmektedir.
3.  GEREC VE YONTEM

Bu boliimde, analizlerde kullanilan veri seti, degiskenler, aragtirmanin yontemi ve modelleri

hakkinda bilgi verilecektir.
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin amaci, firmalarin sermaye yapisi kararlarinin finansal basarisizliklar1 tizerindeki
etkisini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2015-2020 yillar1 arasinda BIST imalat
sektoriinde faaliyetlerini silirdiiren 152 firmanin finansal verilerinden yararlanilmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi web sayfasi

(https://www.kap.org.tr/tr/) ve FinNet veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada temel bagimli degisken olarak ele alinan finansal basarisizlik, Z-Skor ve S-Skor
modelleri aracilifiyla tahmin edilirken; temel bagimsiz degisken olarak belirlenen sermaye

yapist kararlar ise kaldirag orani, kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlari ile 6lgﬁlmﬁ§tﬁr.7

" Beaver (1966), kaldiraci finansal basarisizligin temel belirleyicilerinden biri olarak tammlamustir. Bunun yani
sira, Altman (1968), Muigai (2016), Turaboglu vd. (2017), Abdioglu (2019), Lee ve Manual (2019) kaldirag ile
finansal basarisizlik arasinda anlamli pozitif bir iliski bulundugunu ifade etmistir. Buna gdre, kaldirag diizeyi
arttikca finansal bagarisizlik artmaktadir. Diger taraftan Ogbulu ve Emeni (2012) ve Ogundipe vd. (2012) ise,
kaldirag ile finansal basarisizlik arasinda anlamh negatif yonli bir iliski rapor etmislerdir. Baska bir deyisle,
kaldiracin finansal basarisizlifin azaltilmasinda etkili bir unsur oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan,
borglarin vadesinin finansal basarisizligi etkileyen degiskenlerden biri olduguna dair kanitlar ortaya konuldugu
da gorilmektedir. Ogbulu ve Emeni (2012), borglarin vadesinin firmanin basarisi iizerinde etkisi olduguna,
dolayisiyla uzun vadeli borglardaki artisin finansal basarisizlik diizeyini azaltic1 etkisi bulunduguna dair kanitlar
ortaya koymuslardir. Kodongo vd. (2015), uzun vadeli bor¢ oram ile finansal basar1 arasinda pozitif fakat
istatistiksel ag¢idan anlamli olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlar ayrica, uzun vadeli
borglarin neden oldugu yiiksek bor¢lanma maliyetleri yiiziinden firma karliligin1 negatif yonde etkiledigini ifade
etmislerdir. Muigai (2016), uzun vadeli borglarin finansal basarisizlik diizeyini azaltmak i¢in kullanilabilecegine
dair kanitlar ortaya koymustur. Turaboglu vd. (2017), firmalarin sermaye yapisinda kisa vadeli borglarin toplam
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Ayrica, finansal basarisizlik lizerinde etkisi olabilecegi ifade edilen piyasa performansi, aktif
karlilik orani, firma biiyiikligii ve firma yasi ise kontrol degiskenleri olarak modellere dahil
edilmistir.® Calismada kullanilan tim degiskenler ve hesaplama yontemleri Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Y ontemleri

Degisken ‘ Hesaplama Yontemi ‘ Sembol
Bagimh Degiskenler
Altman Z- Skoru (X1) Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar Z-Skor

(X2) Dagitilmamis Kéarlar/Toplam Varliklar
(X3) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
(X4) Oz Kaynak Piyasa Degeri/Toplam Borglar
(X5) Net Satiglar/Toplam Varliklar
Z =0,012X,+0,014X,+0,033X3+ 0,006 X4+ 0,999X5
Springate (X1) GCaligma Sermayesi/Toplam Varliklar S-Skor
S-Skoru (X2) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
(X3) Vergi Oncesi Kar /Kisa Vadeli Borglar
(X4) Satiglar/Toplam Varliklar
S =1,03X;+3,07X,+0,66X3+0,4X,

Bagimsiz Degiskenler

Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Varliklar KALD

Kisa vadeli borg orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar KVB

Uzun vadeli borg orani Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar UVvB
Kontrol Degiskenleri

Piyasa Performansi Piyasa Degeri/Defter Degeri ‘ PD/DD

borglar i¢indeki pay1 arttik¢a finansal bagarisizligin arttigini ifade etmislerdir. Lee ve Manual (2019), borglarin
vadesi ile finansal basarisizlik degiskeni (Z-Skor) arasinda pozitif fakat istatistiksel agidan anlamsiz bir iligki
oldugunu rapor etmislerdir. Yazarlar, borglarin vadesi uzadik¢a firmanmin finansal basarisizlik diizeyinin
azalmasinin mimkiin olabilecegini belirtmiglerdir. Abdioglu (2019), kisa vadeli bor¢ miktarindaki artigin
finansal basarisizlikla sonuglandigina dair kanitlar ortaya koymustur. Literatiirde ortaya konulan bu iliskiler
nedeniyle, s6z konusu degiskenler temel bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilmistir.

® Turaboglu vd. (2017: 248), firma biiyiikliigii ve firma yasinn finansal basarisizhgi énemli Slgiide etkiledigini
ifade ederlerken; Lee vd. (2011), biiyiikk firmalarin daha deneyimli olmalari nedeniyle finansal basarisizlik
yasama olasiliklarinin daha diisiik oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde, Muigai (2016), biiyiik firmalarin
kredi temin etme becerilerinin daha yiiksek olmasi nedeniyle daha iyi bir performans sergileyebileceklerini ve
dolayisiyla finansal basarisizlik diizeylerinin daha diisiik olacagini ileri siirmiistiir. Calismanin bir diger kontrol
degiskeni olan piyasa performans gostergesi (PD/DD) de, sermaye yapisinin 6nemli belirleyicilerinden biri
olarak degerlendirilmektedir (Awan vd., 2010; Garcia ve Herrero, 2021). Ornegin, Awan vd. (2010), biiyiime
firsatlar1 gostergesi olarak da adlandirilan PD/DD degiskeni ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif bir iliski
olduguna dair kanitlar sunmuglardir. Diger taraftan, biiyiime firsatlar1 ile kaldirag arasinda negatif yonlii bir iligki
bulundugunu gosteren calismalar da bulunmaktadir. Buna gore, biiyiime finansal basarisizlik maliyetlerini
artirmaktadir (Garcia ve Herrero, 2021). Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2011), finansal basarisizlik diizeyi
yitksek firmalarin daha yiiksek PD/DD degerlerine sahip olduklarini belirlemistir. Abdioglu (2019), piyasa
degeri/defter degeri ile finansal basar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ifade etmigtir. Aktif karlilik
orani da finansal basarisizlik diizeyini etkiledigi ifade edilen degiskenlerden biridir (Garcia ve Herrero, 2021).
Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2008)’e gore, disiik karlilik yiiksek diizeyde finansal basarisizlik ile
sonuglanmaktadir. Benzer sekilde Lee, Koh ve Kang (2011), karlilik diizeyi arttikca finansal basarisizlik
diizeyinin azaldigini ifade etmislerdir. Literatiirde ortaya konulan bu iliskiler nedeniyle, s6z konusu degiskenler
kontrol degiskeni olarak modellere dahil edilmistir.
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Aktif Karlilik Orani Net Kar/Toplam Varliklar AKO
Firma Biytukligi Log (Toplam Varliklar) BUY
Firma Yas1 Cari yil ile firmalarin kurulus y1l1 arasinda gecen siire YAS

Buna gore, Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinde yer alan her bir degisken,
agirhiklarini gosteren katsayilar ile ¢arpilmis ve elde edilen sayilar toplanarak Z-Skor ve S-
Skor degerlerine ulagilmistir. Z-Skor degeri, 1.81<Z<2.99 referans araliginda degerlendirilmis
ve bir firmaya ait Z-Skor<1.81 ise finansal basarisiz, 1.81<Z-Skor<2.99 ise gri bolge ve Z-
Skor>2.99 ise finansal basarili olarak kabul edilmistir (Altman, 1968, s. 606). S-Skor degerine
gore ise, skoru 0.862’den kiiciik firmalar finansal agidan basarisiz olarak nitelendirilmistir

(Springate, 1978).
3.2. Arastirma Yontemi ve Modeli

Coklu regresyon, finansal basarisizlig1 yansiz olarak en iyi dngéren yontemlerden biri olarak
ifade edilmektedir (Aktas vd., 2003, s. 1) Bunun yani sira, panel veri hem yatay kesit verilerin
hem de zaman serisi verilerin bir arada kullanilmasini saglayarak, 6rneklemde yer alan her bir
kesit lizerinde ¢oklu gozlemler yapilmasina olanak tanimaktadir (Aslan ve Siging, 2022, s.
315). Dolayisiyla panel veride gozlem sayisinin artmasina paralel olarak serbestlik derecesi
artmakta, agiklayic1 degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemi azalmakta ve
heterojenlik kontrol altinda tutulabilmektedir (Baltagi, 2005, s. 7). Ayrica, panel veri,
homojenitenin arastirilmasina yardimei oldugundan, benzer 6zelliklere sahip birimler i¢in
daha uygun ve tutarli tahmin sonuclaria ulagilmasina olanak saglamaktadir (Hsiao, 2007, s.
5). Dolayisiyla bu calismada, firmalarin sermaye yapisi kararlarinin finansal basarisizliklari

iizerindeki etkisi, panel veri kullanilarak ¢oklu regresyon yontemiyle analiz edilmistir.

Arastirma kapsaminin 152 firmaya ait 6 zaman boyutundan olugmasi, veri setinin panel veri
analizine uygun oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda, literatiirdeki c¢aligmalarda

kullanilan degiskenler esas alinarak asagidaki panel veri regresyon modelleri olusturulmustur.

Z-Skori= fo+/1KALD;i+5,PD/DDi+f3AKOji+£4BUY i+ 5 YASi+Eit (1)
Z-Skory= fo+ f1KVBii+5,PD/DDji+f3AKOi+54BUY i+ S5 YASit+ it (2)
Z-Skory= fo+ f1UVBii+52PD/DD;+f3AKO;i+£4BUY i+ 5 YASi+Eit 3)
S-Skori= po+p1KALD;i+5,PD/DDiji+S3AKOit+4BUYii+ S5 YASii+Eit 4)
S-Skori= fo+ f1KVBii+5,PD/DDi+f3AKOji+£4BUY i+ 5 YASi+Eit (5)
S-Skori= fo+ f1UVB;i+5,PD/DDji+3AKOi+54BUY i+ S5 YASit+Eit (6)
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Burada; i indisi: 1,2,3,....152 seklinde firma sayisini ve t indisi: 2015, 2016,....2020 seklinde

zaman araligini, £ ise: hata terimini ifade etmektedir.
4, BULGULAR

Bu boliimde, BIST imalat sektdriinde yer alan firmalarin sermaye yapisi kararlarinin finansal
basarisizliklar1 tizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen panel veri ¢oklu
regresyon analizi sonuclart yer almaktadir. Ancak, bulgular degerlendirilmeden once,

degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama S;gr;?gt Minimum Maksimum

Z-SKOR 912 2.354451 1.57402 -1.241053 14.21595
S-SKOR 912 1.037459 .9596875 -5.010766 9.569868
KALD 912 .5355296 .229501 .0431055 1.256154
KVB 912 3774195 1826147 .0273844 1.049128
uvB 912 1581101 1246821 .0022362 .635232
PD/DD 912 3.144549 6.381832 0 96.76547
AKO 912 .045367 .0979505 -.5652718 .5249896
BUY 912 8.655928 .7605706 6.965895 10.78653
YAS 912 41.02303 15.54006 5 105

Tablo 2’de gorildiigii gibi, analiz kapsaminda yer alan firmalarin ortalama Z-Skor degeri 2.35
iken, ortalama S-Skor degerleri 1.03’tiir. Bu rakamlar ortalamada, imalat sektoriindeki
firmalarin Z-Skor degerine gére gri bdlge iist sinirinda, S-Skor degerine gore ise basarili
bolgede yer aldiklarini gdstermektedir. Incelenen donemde firmalarin ortalama kaldirag
oranlar1 0.53, kisa vadeli bor¢lanma oranlar1 0.37 ve uzun vadeli bor¢glanma oranlar1 ise 0.15
olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerler, firmalarin bor¢ kullanim oraninin ortalama bir
diizeyde oldugunu ve firmalarin varlik finansmaninda uzun vadeli bor¢lardan ziyade kisa
vadeli borglar1 tercih ettigini gostermektedir. Bu durum, borcun vadesi arttikca faiz
oranlarinin da artmasi ve dolayisiyla kredi geri 6demelerinin firma agisindan daha maliyetli

ve riskli hale gelmesiyle aciklanabilir (Lee ve Manual, 2019, s. 438).

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari

KALD KVB uvB PD/DD AKO BUY YAS
KALD 1.0000
KVB 0.8408 1.0000
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uvB 0.6093 0.0829 1.0000
PD/DD | 0.1260 0.1097 0.0713 1.0000
AKO -0.5086 -0.4011 -0.3486 0.0336 1.0000
BUY 0.1227 -0.0066 0.2356 -0.0579 0.1441 1.0000
YAS 0.0170 -0.0337 0.0807 0.0756 0.0800 0.3340 1.0000

Tablo 3’te analiz kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal
baglanti probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla gergeklestirilen korelasyon
analizi sonuglar1 yer almaktadir. Herhangi iki bagimsiz degisken arasindaki korelasyon
katsayisinin 0.75 ve lzeri olmasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olduguna isaret
etmektedir. Tablo incelendiginde, en yiiksek korelasyon katsayisinin (0.8408) KALD ve KVB
degiskenleri arasinda oldugu goriilmektedir. Ancak, s6z konusu iki degiskenin aym
modellerde yer almamas1 yiiksek korelasyon agisindan bir sorun olusturmamaktadir. Diger
tim bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin kritik degerden kiiciik olmasi

coklu dogrusal baglant1 probleminin olmadigin1 géstermektedir (Kennedy, 2008).

Finansal basarisizlik ve sermaye yapisi kararlari arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
kurulan Z-Skor ve S-Skor modellerinin hangi panel veri modeli ile tahmin edilecegi, sirasiyla

F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi ile arastirilmistir.

Tablo 4. Z-Skor Modeli-Panel Veri Modeli Se¢im Sonuglari

Test Yontemi istatistikler Model I Model II Model III
F testi Istatistik 9.43 10.43 9.38
P-degeri 0.000 0.000 0.000
Breusch-Pagan LM Testi Istatistik 595.99 627.54 503.47
P-degeri 0.000 0.000 0.000
Hausman Testi Istatistik 78.89 113.10 163.27
P-degeri 0.000 0.000 0.000

Tablo 5. S-Skor Modeli-Panel Veri Modeli Se¢im Sonuglari

Test Yontemi Istatistikler Model IV Model V Model VI
F Testi Istatistik 7.89 8.25 8.20
P-degeri 0.000 0.000 0.000
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Breusch-Pagan LM Testi Istatistik 482.06 491.15 454.62
P-degeri 0.000 0.000 0.000

Hausman Testi Istatistik 72.08 91.77 114.48
P-degeri 0.000 0.000 0.000

Z-Skor ve S-Skor modellerinin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilip edilemeyecegine
karar vermek amaciyla yapilan F testi ve Breusch-Pagan LM testi olasilik degerlerinin
0.05’ten kiiglik olmasi, s6z konusu modellerin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmeye

uygun olmadigini ve modellerde birim etkilerin var oldugunu gostermektedir.

Birim etkilerin var oldugu modellerin, sabit etkiler veya rassal etkiler modelleri ile tahmin
edilip edilmeyecegine karar vermek amaciyla gergeklestirilen, Hausman testi olasilik
degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi nedeniyle tiim modeller i¢in sabit etkiler modelinin uygun

oldugu anlasilmaktadir.

Sabit etkiler modelinde, gergeklestirilecek olan tahminlerin tutarli sonuglar verebilmesi
amaciyla, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarinin
saglanmis olmasi gerekmektedir (Aslan ve Siging, 2022, s. 322). Bu nedenle, modellerde
degisen varyans varsayimi Wald testi, otokorelasyon varsayimi Baltagi-Wu ve Durbin-

Watson testi, birimler arasi korelasyon varsayimi ise Pesaran CD testi ile stnanmustir.

Tablo 6. Z-Skor Modeli-Varsayimdan Sapma Test Sonuglari

Wald Testi
Hg: Birimlere gore degisen varyans yoktur.
istatistikler Model 1 Model 11 Model 111
Istatistik 3.8e+05 2.8e+05 5.5e+05
Olasilik 0.000 0.000 0.000
Baltagi-Wu LBI-DW Testi
Ho: Otokorelasyon yoktur.
istatistikler Model 1 Model 11 Model 111
DW 0.9374 0.9601 1.026
Baltagi-Wu LBI 1.3713 1.3755 1.4391
Pesaran CD Testi
Ho: Birimler aras1 korelasyon yoktur.
istatistikler Model | Model Il Model 111
Istatistik 17.222 14.287 9.450
Olasilik 0.000 0.000 0.000
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Tablo 6’da yer alan Wald testi ve Pesaran CD testi olasilik degerleri 0.05’ten kii¢lik oldugu
icin sifir hipotezleri reddedilmekte ve tiim Z-Skor modellerinde degisen varyans ve birimler
arasi otokorelasyon problemleri oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, DW ve Baltagi-Wu test
istatistik degerlerinin 2’den kiigiik olmasi, otokorelasyon sorunu olduguna isaret etmektedir
(Tatoglu, 2020, s. 241). Dolayisiyla, DW ve Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri, Z-Skor

modellerinde otokorelasyon sorunu oldugunu géstermektedir.

Tablo 7. S-Skor Modeli-Varsayimdan Sapma Test Sonuglari

Wald Testi
Ho: Birimlere gore degisen varyans yoktur.
Istatistikler Model | Model 11 Model 11
[statistik 4.4e+05 7.6e+05 1.4e+06
Olasilik 0.000 0.000 0.000
Baltagi-Wu LBI-DW Testi
H,: Otokorelasyon yoktur.
Istatistikler Model | Model I1 Model 111
DW 1.8431 1.8333 1.8202
Baltagi-Wu LBI 2.1977 2.1827 2.1739
Pesaran CD Testi
HO: Birimler arasi korelasyon yoktur.
Istatistikler Model | Model 11 Model I11
Istatistik 11.366 13.556 11.951
Olasilik 0.000 0.000 0.000

Tablo 7 sonuglarina gore, Wald testi ve Pesaran CD testi olasilik degerleri 0.05’ten kiigiiktiir.
Dolayisiyla, tiim S-Skor modellerinde degisen varyans ve birimler arasi otokorelasyon
problemi oldugu goriilmektedir. Ayrica, Baltagi-Wu LBI test istatistik degerleri 2’nin
iizerinde iken DW test istatistik degerlerinin 2’nin altinda kalmasi, tiim modellerde

otokorelasyon problemi olduguna isaret etmektedir.

Sabit etkiler modelinde, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun olmasi
durumunda Driscoll-Kraay direngli tahmincisinin kullanilmasi daha uygun olacagi igin,

parametre tahminleri s6z konusu yontem ile gerceklestirilmistir.

Buna gore, Z-Skor ve sermaye yapisi kararlar1 arasindaki iliskiye yonelik tahmin sonuglarini

gosteren Tablo 8’de yer alan F istatistigi olasilik degerleri, Model I, Model II ve Model I1I'{in
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%99 giiven araliginda anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, Z-Skorda meydana gelen

degisimlerin %38’1 Model I bagimsiz degiskenleri, %29°u Model II bagimsiz degiskenleri ve

%18’1 Model I1I bagimsiz degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 8. Z-Skor ve Sermaye Yapis1 Kararlar1 Arasindaki iliskiye Yonelik Tahmin Sonuglari

Degiskenler MODEL I Degiskenler | MODEL 11 Degiskenler MODEL 111

KALD -4.361%** KVB -3.064*** UvB -1.395%**
(0.228) (0.172) (0.209)

PD/DD 0.000 PD/DD -.008** PD/DD -0.008**
(0.003) (0.002) (0.002)

AKO 2.009*** AKO 3.678*** AKO 4.608***
(0.328) (0.418) (0.491)

BUY -0.587*** BUY -0.938*** BUY -1.280***
(0.085) (0.192) (0.174)

YAS 0.048** YAS 0.054** YAS 0.058**
(0.015) (0.017) (0.018)

C (Sabit) 7.709*** C (Sabit) 9.258*** C (Sabit) 11.068***
(0.256) (0.998) (0.916)

R® 0.3825 R? 0.2915 R® 0.1815

F Istatistigi 18785.72 F istatistigi 315079.50 F Istatistigi 1736.93

Prob (F Ist.) 0.000 Prob (F ist.) | 0.000 Prob (F ist.) 0.000

Tahminci

Yontem

Driscoll-Kraay

Sabit Etkiler

Tahminci

Yontem

Driscoll-Kraay

Sabit Etkiler

Tahminci

Yontem

Driscoll-Kraay

Sabit Etkiler

*HEHE ye * %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler standart hatalari temsil

etmektedir.

Tablo 8 panel veri analiz sonuglar1 incelendiginde; toplam bor¢ orani, kisa vadeli borg orani

ve uzun vadeli bor¢ orani ile Z-Skor arasinda, istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir

iliski oldugu goriilmektedir. KALD degiskeninde meydana gelen bir birim degisim Z-Skorunu
4.361 birim azaltirken, KVB degiskenindeki bir birimlik degisim 3.064 birim ve UVB

degiskenindeki bir birimlik degisim ise 1.395 birim azaltmaktadir.

Modellere kontrol degiskeni olarak dahil edilen PD/DD ve BUY degiskenlerinin, Z-Skor

iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu; diger taraftan AKO

153



Halil Cem SAYIN

Sermaye Yapisi Kararlari ve Finansal Bagarisizhk Hiskisi:

BIST Imalat Sektérii Firmalar: Uzerine Ampirik Bir Inceleme

ve YAS degiskenlerinin ise, Z-Skor {iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

S-Skor ve sermaye yapisi kararlar arasindaki iligkiye yonelik tahmin sonuglart ise, Tablo 9’da

verilmistir. Modelin anlamliligin1 ifade eden F istatistigi olasilik degerlerine gore, Tablo 9°da

yer alan tiim arastirma modellerinin %99 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir.

Ayrica, Model IV ve Model VI bagimsiz degiskenleri S-Skorda meydana gelen degisimin

%152’sini, Model V degiskenleri ise %53 iinii agiklama giiciine sahiptir.

Tablo 9. S-Skor ve Sermaye Yapisi Kararlar1 Arasindaki iliskiye Yonelik Tahmin Sonuglart

Degiskenler MODEL IV Degiskenler | MODEL V Degiskenler MODEL VI

KALD -0.316 KVB -0.633*** UVvB -0.732%**
(0.189) (0.115) (0.067)

PD/DD -0.003 PD/DD -0.003 PD/DD -0.005
(0.002) (0.002) (0.002)

AKO 5.851*** AKO 5.800*** AKO 6.255%**
(0.265) (0.195) (0.179)

BUY -0.394%*** BUY -0.365*** BUY -0.479***
(0.042) (0.052) (0.066)

YAS 0.033*** YAS 0.033** YAS 0.035**
(0.008) (0.009) (0.008)

C (Sabit) 2.989*** C (Sabit) 2.830*** C (Sabit) 3.365***
(0.217) (0.223) (0.310)

R® 0.5239 R? 0.5337 R? 0.5294

F istatistigi 34003.44 F istatistigi | 3377.31 F istatistigi 2.42e+07

Prob (F ist.) 0.000 Prob (F ist.) | 0.000 Prob (F ist.) 0.000

Tahminci Driscoll-Kraay Tahminci Driscoll-Kraay | Tahminci Driscoll-Kraay

Yontem Sabit Etkiler Yontem Sabit Etkiler Yontem Sabit Etkiler

xR ve * %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hatalari temsil

etmektedir.

S-Skor modellerine iligkin panel veri regresyon analizi sonuglari, toplam borg orani ile S-Skor

arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki oldugunu ortaya

koymaktadir. Bunun yani sira, kisa vadeli ve uzun vadeli borg oranlari ile S-Skor arasinda da
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negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml iligkiler oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
KVB degiskenindeki bir birimlik degisim S-Skorunu 0.633 birim, UVB degiskenindeki bir
birimlik degisim ise S-Skorunu 0.732 birim azaltmaktadir.

Ayrica, AKO ve YAS degiskenleri ile S-Skor arasinda pozitif yonlii; BUY degiskeni ile S-
Skor arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliskiler oldugu belirlenmistir.
Ancak, PD/DD degiskeni ile S-Skor arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit

edilememistir.
SONUC

Firmalarin sermaye yapilariin finansal basarisizlik {izerindeki etkisini ve bu etkinin yoniinii
belirlemeyi amaglayan bu ¢alismada, BIST imalat sektoriine kayith 152 firmanm 2015-2020
donemi panel verisi ¢oklu regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Finansal basarisizligin
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleriyle 6l¢iildiigii ¢alismada, sermaye yapisinin

finansal basarisizlik iizerinde anlamli etkisi olduguna dair kanitlar elde edilmistir.

Altman Z-Skorunun bagimli degisken olarak yer aldigi Model I, Model II ve Model III analiz
sonuglari; toplam borg (kaldirag), kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 ile Z-Skor
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Baska bir
deyisle, firmalarin sermaye yapilari i¢inde toplam borglar, kisa vadeli borglar ve uzun vadeli
borglar arttikca Z-Skor puami diismekte ve dolayisiyla finansal basarisizlik diizeyleri
artmaktadir. Buna gore, kaldiracin temel bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model I
sonuglari; kaldirag¢ diizeyindeki artisin firmanin finansal basarisizhigini artirabilecegini ifade
eden Altman (1968), Lee, Koh ve Kang (2011), Kristanti vd. (2016), Muigai (2016),
Turaboglu vd. (2017), Ikpesu ve Eboiyehi (2018), Abdioglu (2019) ile Lee ve Manual
(2019)’un sonuglariyla paralellik arz etmektedir. Kaldira¢ ve finansal basarisizlik skoru
arasindaki bu negatif iligki, toplam borclardaki artisin finansal basarisizlik maliyetlerinde
artisa yol acarak firmalar1 finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskiyle kars1 karsiya
birakabilecegini ifade eden denge teorisiyle agiklanabilir (Turaboglu vd., 2017, s. 256).
Benzer sckilde Kumar (2017, s. 409), bor¢lanmadan kaynakli yiiksek finansman
maliyetlerinin, firmalarin yiikiimliliiklerini yerine getirememeleri olasiligini artiracagini
belirtmistir. Diger taraftan bu sonug, kaldiracin finansal basarisizlik diizeyini azaltmak igin
kullanilabilecegine dair kanitlar ortaya koyan Ogbulu ve Emeni (2012) ve Ogundipe vd.

(2012) ile kaldiracin finansal basarisizlik {izerinde herhangi bir etkisi bulunmadigi yoniinde
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kanmitlar sunan Ebaid (2009), Pratheepkanth (2011), Kodongo vd. (2015) ve Dirman
(2020)’nin ¢alisma sonuglariyla oOrtismemektedir. Bu farkliligin, {ilkelerin finansal
piyasalariin farkli 6zelliklere sahip olmasiyla agiklanabilecegi diistiniilmektedir. Nitekim,
gelismekte olan {iilke piyasalarinin, firmalarin agirlikli olarak borgla finansmana bagl
olmasina yol agan bir yapida oldugu ifade edilmektedir (Lee & Manual, 2019, s. 443). Bunun
yani sira, borglarin vadesinin temel bagimsiz degisken olarak yer aldigi Model II ve Model II1
sonuclari; firmalarin sermaye yapisinda kisa vadeli borglarin toplam borglar i¢indeki payi
arttikca finansal basarisizligin arttigini ifade eden Turaboglu vd. (2017) ile kisa vadeli borg
miktarindaki artisin finansal basarisizliga neden olduguna dair kanitlar ortaya koyan Abdioglu
(2019)’un sonuglariyla ortiismektedir. Ancak, Model I ve Model III sonuglarinin, uzun vadeli
borglardaki artisin finansal basarisizlik diizeyini azaltici etkisi bulunduguna dair kanitlar
ortaya koyan Ogbulu ve Emeni (2012) ile uzun vadeli borglarin finansal basarisizlik diizeyini
azaltmak i¢in kullanilabilecegine dair kanitlar ortaya koyan Muigai (2016)’nin sonuglariyla

celistigi goriilmektedir.

Z-Skor modellerine dahil edilen kontrol degiskenlerine iliskin sonuglar incelendiginde ise;
PD/DD ve BUY degiskenlerinin Z-Skor iizerinde negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi oldugu goriiliirken; AKO degiskeni ve YAS degiskenlerinin ise Z-Skor lizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Buna gore, piyasa
performans: (PD/DD) ve firma biiyiikligi (BUY) arttikga Z-Skor puanlari diigmekte ve
dolayistyla firmalarin finansal basarisizlik diizeyleri artmaktadir. Diger taraftan, karlilik
(AKO) ve firma yas1 (YAS) arttik¢a Z-Skor puanlar1 yiikselmekte yani finansal basarisizlik
diizeyleri azalmaktadir. Piyasa performansinin finansal basarisizlik tizerindeki etkisine iliskin
olarak calismada ulasilan bu sonug, finansal basarisizlik diizeyi yiliksek firmalarin daha
yiiksek PD/DD degerlerine sahip olduklarim1 belirleyen Campbell vd. (2011) ve biiyiime
firsatlarindaki artisin finansal basarisizlik maliyetlerini artirdigini ifade eden Garcia ve
Herrero (2021) ile paralellik arz ederken; sermaye yapisinin finansal performansi artirici etkisi
olduguna dair kanitlar ortaya koyan Awan vd. (2010), finansal performansi arttikca Z-Skorun
arttigin1 yani firmalarin finansal basarisizlik diizeylerinin azaldigimi ifade eden Abdioglu
(2019) ve sermaye yapist ile finansal performans arasinda herhangi bir iliski bulunmadig:
ortaya koyan Pratheepkanth (2011) ve Kodongo vd. (2015)’in c¢aligmalariyla
ortismemektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan firma biiylikliigliniin finansal basarisizlik

iizerindeki etkisine dair c¢alismada elde edilen sonucun ise; literatiirde, Lee vd. (2011),
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Ogundipe vd. (2012), Kristanti vd. (2016), Muigai (2016), Ikpesu ve Eboiyehi (2018),
Abdioglu (2019) ve Dirman (2020) tarafindan gergeklestirilen ve firmalarin bilytkligi
arttik¢a finansal bagarisizlik skorlariin arttigini, yani finansal a¢idan basarili olduklarini ifade
eden ¢alismalarin sonuglariyla ters yonlii oldugu goriilmektedir. Literatiirdeki bulgularla
ortiismeyen bu durum, artan bor¢lanma kapasiteleri nedeniyle, biiyiik firmalarin daha fazla
bor¢ alma egilimine girmeleri ve bundan dolayi, asir1 bor¢glanmanin karlilik azalisina yol
acabilecek etkilerine maruz kalma olasiliklarinin artmasiyla agiklanabilir (Gonenc, 2005, s.
51). Buna gore, firma biiyiikliigii arttik¢a firmanin borglanabilme becerisi gelisecek ve
dolayisiyla kaldirag orani artacak, bunun sonucunda sermaye maliyetlerinin artmasi biiyiik
firmalar iflas riskiyle kars1 karsiya getirebilecektir (Muigai, 2016, s. 36). Calismada, karlilik
arttik¢a finansal basarisizligin azaldigi yoniinde ulasilan sonug degerlendirildiginde ise; diisiik
karliligin yiiksek diizeyde finansal basarisizlik ile sonuglandigini ve karhilik diizeyi arttikca
finansal basarisizlik diizeyinin azaldigini ortaya koyan Campbell vd. (2008) ile karlilik
arttikga Z-Skorun arttig1 yani firmalarin finansal basarisizlik diizeylerinin azaldigina dair

kanitlar sunan Abdioglu (2019) calismalariyla paralellik arz ettigi goriilmektedir.

S-Skor modellerine iliskin panel veri regresyon analizi sonuglart degerlendirildiginde ise,
toplam borg orani ile S-Skor arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, kaldiracin finansal basarisizlik {izerinde
belirleyici bir etkisi olmadigin1 6ne stiren Ebaid (2009), Pratheepkanth (2011), Kodongo vd.
(2015) ve Dirman (2020)’nin ¢alisma sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Bunun yani sira,
kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ oranlart ile S-Skor arasinda, negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli iligkiler oldugu sonucuna varilmistir. Yani, firmalarin sermaye yapilar iginde
kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar arttikca S-Skor puani diigmekte ve dolayisiyla
finansal bagarisizlik diizeyleri artmaktadir. Buna goére, Model V ve Model VI analiz
sonuglarinin  Z-Skorun bagimli degisken olarak kullanildigi Model II ve Model III
sonucglartyla benzer oldugu goriilmektedir. Ayrica AKO ve YAS degiskenleri ile S-Skor
arasinda pozitif yonlii; BUY degiskeni ile S-Skor arasinda ise negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli iligkiler oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar da Z-Skor modellerinde
firma biytkligl, karlilhik ve firma yasi degiskenlerinin etkilerine dair ulagilan sonuglarla
paralellik arz etmektedir. Ancak PD/DD degiskeni ile S-Skor arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski tespit edilememistir. Bu sonug, biliylime olanaklarinin (PD/DD) finansal
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basarisizlik {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini ifade eden Lee vd. (2011) ile Pratheepkanth

(2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarda ortaya konulan bulgular1 destekler niteliktedir.

Calismayla ortaya konulan sonuglarin, alacaklari finansman kararlarinin finansal basarisizlik
riskini ne sekilde etkileyebilecegini degerlendirmelerinde, yoneticilere yardimci olacagina
inanilmaktadir. Calismada ulagilan sonuglar ¢ergevesinde, firma yoneticilerine, iflas riskini
azaltabilmek adina sermaye yapisi i¢cinde borg¢larin oranini diistirme yoniinde kararlar almalari
Onerilebilir. Bunun yani sira, devlet ve diizenleyici kuruluslar, bor¢la finansmanin maliyetini
azaltic1 politikalar1 hayata gecirme ve firmalar1 daha fazla i¢ kaynak kullanimina yoneltecek
diizenlemeler yapma yoniinde adimlar atabilirler. Ornegin, temettii gelirlerine uygulanan
vergilerde artisa gidilerek, firmalarin karlarin1 dagitmak yerine faaliyetlerini finanse etmekte

kullanmalar1 tesvik edilebilir.

Calismanin bulgularinin, finansal basarisizligin tespitinde sermaye yapisinin rolii hakkinda
onemli bilgiler ortaya koydugu diisiiniilmektedir. Yoneticilerin, sermaye yapisi ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi gorebilmeleri, alacaklari finansman kararlarinda firmalarini
finansal basarisizlik riskinden koruyabilecek sekilde hareket edebilmelerine olanak
taniyacaktir. Benzer sekilde, calismayla ortaya konulan sonuglarin, firmalarini finansal
basarisizliga kars1 korumak icin gerekli finansman yapisini belirlemelerinde, yoneticilere bir
referans noktasi saglayarak, uygun finansal kararlar almalarina yardimci olacagina
inanilmaktadir. Bunun yani sira, calismanin, diizenleyici ve denetleyici kuruluslara, firmalarin
finansman yapilariin degerlendirilmesine yonelik dlgiitleri belirlerken kullanilabilecekleri bir
bilgi icerigi sundugu disiliniilmektedir. Dolayisiyla calismanin; finansal basarisizligin
hissedarlar, bor¢ verenler, toplum ve iilke ekonomisi agisindan yol agabilecegi olumsuz
sonuclarin Onlenmesi c¢abalarina yardimci olmasi beklenmektedir. Son olarak, calismayla
ortaya konulan bilgilerin, konuyla ilgili gelecekteki arastirmalara bir altlik sunarak, ampirik

literatiiriin gelismesine katki saglamasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, calismanin, diger biitiin ampirik calismalarda oldugu gibi, gelistirilmeye
ihtiya¢ duyulan taraflar1 bulunmaktadir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak caligmalarda
konunun; makro ekonomik faktorler, sektorel farkliliklar, gelismis ve gelismekte olan
piyasalar arasindaki farkliliklar acisindan ele alinmasinin, bu c¢alismayla ortaya konulan
sonuglarin  gelistirilmesine katki saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica, derinlemesine
goriisme, anket gibi nitel yontemlerin kullanilacagi ¢aligmalarla da konuya iligkin kuramsal

alt yapinin gelistirilmesine katki saglanabilecektir.
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