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Oz: Bu calisma, 2010-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST) Smai Endeksi'nde islem goren 145 firmann
finansal performansini Piotroski F-Skoru gergevesinde incelemeyi amaglamaktadir. Arastirma, Piotroski F-
Skoru'nun piyasa degeri/defter degeri (PDDD), fiyat kazang oram (FK) ve hisse senedi getirileri {izerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Veriler, 12 yillik doénemi kapsayan 1740 gozlem {iizerinden degerlendirme
yapilmistir. Calismanin yontemi olarak dinamik panel veri modelleri ve Arellano-Bond iki asamali sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir. Analiz sonuglari, Piotroski F-Skoru’nun bir 6nceki
yil degeri ile piyasa degeri/defter degeri orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Finansal agidan giiglii sirketlerin piyasa degerlerinin, defter degerlerine kiyasla daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Ayrica, Piotroski F-Skoru'nun fiyat kazang orani ve hisse senedi getirileri {izerinde de pozitif
etkisi tespit edilmistir. Bu bulgular, yatirimcilarin finansal saglig1 yiiksek sirketlere daha fazla deger bictigini ve
bu sirketlerin hisse getirilerinin daha ytiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, Tiirkiye’de sanayi sektorii
i¢in Piotroski F-Skoru'nun etkin bir finansal analiz araci olarak kullanilabilme potansiyelini gostermektedir. Bu
sonuglar, yatirim kararlarini desteklemek i¢in muhasebe temelli degerlendirmelerin 6nemini vurgulamaktadir.
Gelecekte farkli sektorlerde ve finansal saglamlik gostergeleriyle yapilacak calismalar, F-Skorunun genis

uygulama alanlarini daha da aydinlatabilir.

Anahtar Kelimeler: Piotroski F-Skoru, Finansal Performans, Borsa Istanbul Sinai Endeksi
Jel Kodlar:: G11, M41, C33

An Analysis of the Relationship Between Piotroski F-Score and Market-Based
Performance in Borsa Istanbul

Abstract: This research examines the financial performance of 145 companies listed on the Borsa Istanbul (BIST)
Industrial Index from 2010 to 2022 through the Piotroski F-Score. The study investigates the relationship between
the Piotroski F-Score and key financial indicators, including the market-to-book value ratio, price-to-earnings
ratio, and stock returns. The analysis is based on data spanning 12 years and 1,740 observations.
Methodologically, dynamic panel data models and the Arellano-Bond two-step Generalized Method of
Moments (GMM) approach are employed. Results reveal a significant positive correlation between the prior
year’s Piotroski F-Score and the market-to-book value ratio. Firms with stronger financial health exhibit higher
market valuations compared to their book values. Additionally, the Piotroski F-Score positively influences both
the price-to-earnings ratio and stock returns, indicating that financially robust companies attract higher investor
valuations and deliver superior returns. These findings underscore the Piotroski F-Score’s effectiveness as a
financial analysis tool within Turkey’s industrial sector and highlight the importance of accounting-based
assessments in investment decision-making. Future research exploring various sectors and additional financial

health indicators can further elucidate the broader applicability of the Piotroski F-Score.
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1. Giris

Finansal analizde dogru yatirim kararlarini desteklemek amaciyla gelistirilen gesitli
yontemler arasinda, Piotroski F-Skoru son yillarda giderek dnem kazanmaktadir. Ilk
olarak Piotroski (2000) tarafindan ortaya atilan bu skor, defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) orami yiiksek olan ve genellikle diisiik degerlenmis firmalarin finansal
saglamliklarini degerlendirmeye yonelik dokuz kriterden olugsmaktadir. Ozellikle diisiik
degerlenmis sirketlere yatirim yaparken karsilasilan riskleri azaltmak i¢in kullanilan bu
metodoloji, muhasebe temelli basit bir analiz ¢ercevesi sunmaktadir.

Piotroski F-Skoru, karlilik, bor¢ yapisi ve operasyonel verimlilik gibi unsurlar:
degerlendirerek, finansal agidan giiglii ve zayif sirketleri ayirt etmeyi hedefler. Gelismis
ve gelismekte olan piyasalar {izerinde yapilan bir¢ok c¢alisma, bu skorun yatirimcilara
anlaml getiriler saglama potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymustur (Piotroski,
2000, s. 30-34; Walkshausl, 2020, s. 110-112). Tiirkiye'de de Borsa Istanbul'a yonelik
arastirmalar, Piotroski F-Skoru'nun sirket performans: ve yatirim stratejileri agisindan
etkin bir analiz araci oldugunu gostermektedir (Sezgin vd., 2024, s. 369; Karadeniz &
iskenderoglu, 2024a, s. 35).

Piotroski'nin (2000) orijinal c¢alismasi, ABD piyasasindaki diisiik degerlenmis
sirketlere odaklanarak F-Skoru'nun etkinligini ortaya koymustur. Sonraki ¢alismalar, bu
metodolojinin farkli cografyalarda ve piyasa kosullarinda da gegerli oldugunu
dogrulamistir. Ornegin, Walkshausl (2020) gelismis ve gelismekte olan 35 piyasada F-
Skoru'nun getiri performansini incelediginde, yiiksek skorlu sirketlerin diisiik skorlulara
kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini belirlemistir. Benzer sekilde, Hyde’a (2014) gore
gelismekte olan piyasalarda ve yine Hyde'in 2018 yilinda yapmis oldugu calismalarda
Avustralya piyasasinda benzer sonugclara ulasmgtir.

Tiirkiye'deki galismalar, Piotroski F-Skoru'nun Borsa Istanbul’daki farkli sektorlerde
uygulanabilirligi ve etkinligini aragtirmistir (Karadeniz & Iskenderoglu, 2024b, s. 8; Uzun
vd., 2024, s. 1084). Ancak, mevcut arastirmalarin ¢ogunun belirli sektorler veya kisa
zaman dilimleri ile smurl oldugu goriilmektedir. Ozellikle Borsa Istanbul Smai
Endeksi'nde faaliyet gosteren firmalar tizerinde uzun vadeli analizlerin smirli kalmasi,
yatirimcilarin finansal saglamlik ile piyasa performans: arasindaki iliskiyi tam olarak
degerlendirmesini  zorlastirmaktadir.  Piotroski = F-Skoru'nun zaman igindeki
degiskenligini ve piyasa kosullarina bagh olarak firmalarin finansal sagligina etkisini
inceleyen genis kapsamli ¢alismalarin eksikligi, bu alanda detayli bir inceleme
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye'deki sanayi sektorii igin
derinlemesine bir analiz gerceklestirmek, firmalarin uzun vadeli piyasa performanslarini
daha dogru bir sekilde degerlendirebilmek adina kritik bir 6nem tagimaktadir. Boyle bir
arastirma, finansal saglamlik gostergelerinin yatirim Kkararlari tizerindeki etkisini
belirlemek ve gelecege yonelik ongoriileri gliclendirmek agisindan degerli bir katki
saglayacaktir.

Bu calisma, 2010-2022 yillar1 arasinda BIST Smnai Endeksi'nde islem goren 145
firmanin finansal performansini Piotroski F-Skoru cergevesinde analiz etmeyi
amaclamaktadir. Mevcut calismalarin ¢ogu ya kisa zaman dilimleri ile sinirli olmus ya da
belirli sektorleri temel alarak genelleme yapma kapasitesini azaltmistir. Bu ¢alismadan
farkli olarak, daha onceki arastirmalar genellikle kesitsel analizlere odaklanmis ve zaman
icindeki degisimleri yeterince dikkate almamistir. Bu calisma, uzun vadeli ve genis
orneklem kapsaml bir veri seti ile gerceklestirilerek, zamansal degiskenligi ve piyasa
kosullarmin etkisini kapsamli bir sekilde ele almay1 amaglamaktadir. Ayrica, kullanilan
metodoloji itibariyla daha 6nceki ¢alismalarin ¢ogunun goz ardi ettigi dinamik iligkileri
ve igsellik problemlerini minimize ederek daha giivenilir ve genellenebilir sonuglar elde
etmeyi hedeflemektedir. Piotroski F-Skoru'nun piyasa temelli performans gostergeleri ile
olan iliskisini ortaya koymada daha kapsamli bir metodolojik cerceve sunmaktadir.
Dinamik panel veri modeli Arellano-Bond iki asamali sistem GMM yontemi kullanilarak,
finansal saghgin piyasa performans: iizerindeki etkisi daha detayli bir sekilde
incelenmektedir. Bu baglamda, calisma gerek yontemsel giincellemeleri gerekse de
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kapsama alanini genisletmesiyle, literatiire onemli bir katki sunmay1 hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, Piotroski F-Skoru'nun piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat kazang orani
ve hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri dinamik panel veri modeli Arellano-Bond iki
asamali sistem GMM yontemi kullanilarak incelenecektir.

Bunlara ek olarak calismanin temel katkisi, Piotroski F-Skoru'nun Tiirkiye'deki
sanayi sirketleri icin ne derece gegerli bir analiz aract oldugunu ortaya koyarak
yatirimcilara veriye dayali kararlar icin rehberlik etmektir.

2. Literatiir Ozeti

Joseph D. Piotroski (2000), muhasebe temelli basit bir temel analizin, defter-
degeri/piyasa-degeri (DD/PD) oramn yiiksek olan sirketlere yatirim yapanlarin getirisini
artirtp artirmayacagini arastirmistir. DD/PD orami yiiksek sirketler genellikle diisiik
degerlenmis ve finansal agidan zor durumdaki firmalar olarak bilinmektedir. Piotroski,
karhlik, kaldirag, likidite ve operasyonel verimlilik kriterlerini esas alan dokuz finansal
sinyalin birlesiminden olusan bir F-Skoru gelistirmistir. Bu O0lgiit, bu tiir sirketler
arasindaki potansiyel kazananlar1 ve kaybedenleri ayirt etmeye yoneliktir. 1976-1996
yillar1 arasindaki ABD sirketlerine dayali analizinde, Piotroski'nin olusturdugu yiiksek F-
Skorlu portfoylerin, yiiksek B/M oranli genel portfdyden yillik ortalama %?7,5 daha fazla
getiri sagladig1 goriilmiistiir. Dahasi, yiiksek F-Skoruna sahip sirketlerin alimin ve diisiik
F-Skoruna sahip sirketlerin agiga satisini igeren strateji, yillik %23’liik dikkat gekici bir
getiri saglamistir. Bu bulgular, temel analizin, deger yatirimi stratejilerine entegre
edilmesiyle, finansal agidan giiglii ancak diisiik degerlenmis firmalarin tespitinde onemli
bir katki sundugunu gostermektedir.

Piotroskinin F-Skoru'nun etkinligi, farkli piyasalarda cesitli akademik ¢alismalarla
incelenmigtir. Walkshdusl (2020) tarafindan yapilan calismada, 20 gelismis ve 15
gelismekte olan piyasay1 kapsayan arastirmasinda, yiiksek F-Skoru'na sahip sirketlerin
diisiik F-Skoru'na sahip olanlara kiyasla yaklasik %10 daha ytiiksek yillik getiri sagladigini
belirlemistir. Bu etki, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda tutarlilik
gostermistir.

Hyde (2014) tarafindan gelismekte olan piyasalarda yaptig1 analizde, yiiksek F-
Skoru'na sahip hisselerin anlaml bir getiri primi sundugunu ve bu etkinin sirket
biiytikliigii, deger ve momentum primlerinden bagimsiz oldugunu ortaya koymustur.

Krauss vd. (2015) tarafindan, ABD hisse senetleri {izerine yapilan ¢alismada, yiiksek
F-Skoru stratejisinin ham getiri oranlarinin, islem maliyetleri ve likidite kisitlar1 dikkate
alindiginda bile, anlamli derecede yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Eremenko (2017) tarafindan yapilan c¢alismada, BRIC {ilkeleri, Birlesik Krallik ve
Almanya piyasalarini analiz edilerek, yiiksek F-Skoru'na sahip sirketlerin ilgili piyasa
endekslerinin iizerinde ortalama %8,2 daha fazla getiri sagladig), diisiik F-Skoru'na sahip
sirketlerin ise endekslerin altinda %25,3 daha diisiik performans gosterdigi belirlemistir.

Hyde (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Piotroski F-Skoru'nun Avustralya hisse
senedi piyasasindaki etkinligini incelemistir. Calisma, 1995-2015 yillar1 arasinda
Avustralya'da islem goren firmalarin verilerini analiz ederek, yiiksek F-Skoruna sahip
firmalarin diisiik F-Skoru'na sahip firmalara kiyasla daha yiiksek getiri sagladigini ortaya
koymustur. Bu bulgular, F-Skoru'nun etkili bir temel analiz aract oldugunu
gostermektedir.

Asmadi vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya'daki Jakarta Islami
Endeksi'nde (JI) listelenen 30 Islami kurallara uygun hissenin 2017 ve 2018 yillarina ait
finansal tablolarini kullanarak, Piotroski F-Skoru yontemiyle bu sirketlerin finansal
performanslari analiz etmiglerdir. Calisma, dort sirketin miikemmel, yirmi besinin orta ve
birinin zayif finansal durumda oldugunu belirlemistir.

Heryanto & Sukarno (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, 2020-2022 yillar arasinda
Endonezya Hisse Senedi Piyasasinda sektor rotasyonu yatirim stratejisini, Piotroski F-
Skoru ve Markowitz Portfoy Teorisini uygulayarak portféy olusturma siirecini
incelemislerdir. Calisma, her yil icin en iyi portféyli belirlemek amaciyla sektor
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karsilastirma analizi ve Piotroski F-Skoru'nu hisse senedi secimi i¢in kullanmis. Portfoy
optimizasyonu i¢in ise Markowitz Teorisi'ni uygulamistir. Bu yaklasim, yatirimcilara
piyasa dongiilerine uyum saglama ve portfoylerini optimize etme konusunda rehberlik
etmeyi amaglamaktadir.

Tiirkiye'de Piotroski F-Skoru'nun etkinligini inceleyen cesitli akademik ¢aligmalar
bulunmaktadir. Sezgin vd. (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul Bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansimi Piotroski F-Skoru
bilesenleri ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleriyle analiz etmislerdir. 2023
yilina ait verileri kullanarak MEREC ve MARCOS y6ntemlerini uygulayan arastirmacilar,
varlik devir hizi ve aktif karlilik oranlarinin en yiiksek agirliga sahip kriterler oldugunu
belirlemislerdir. Calisma, Piotroski F-Skoru bilesenlerinin finansal performans
olctimiinde etkin bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir.

Karadeniz & Iskenderoglu (2024a) tarafindan yapilan calismada, 2018-2022 yillari
arasindaki finansal verileri kullanarak, isletmelerin F-Skorlarini hesaplamis ve bu
skorlarin hisse senedi getirileriyle olan iliskisini incelemistir. Sonuglar, yiiksek F-Skoruna
sahip isletmelerin, takip eden yillarda daha yiiksek hisse senedi getirileri elde etme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Piotroski F-Skorunun Tiirkiye'deki
konaklama sektoriinde yatirim kararlar igin etkili bir temel analiz araci olabilecegini
ortaya koymaktadir. Bu calisma, Piotroski F-Skoru'nun Tiirkiye'deki konaklama
sektoriinde uygulanabilirligini ve etkinligini vurgulayarak, yatirrmcilara hisse senedi
se¢iminde ek bir degerlendirme kriteri sunmaktadir.

Yine, Karadeniz & Iskenderoglu (2024b) tarafindan yapilan diger bir calismada,
Borsa Istanbul saglk sektoriinde 2020-2022 yillar1 arasinda islem goren sirketlerinin
finansal performansini Piotroski F-Skor yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonugclari,
saglik sirketlerinin F-Skorlarinin yillar bazinda farklilik gosterdigini ve genel olarak orta
diizeyde finansal performansa sahip olduklarim ortaya koymustur. Ayrica, aktif karlilig:
ve esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislari en giiclii finansal gostergeler olarak
belirlenirken, kazan¢ kalitesi gostergesi acisindan sirketlerin basarisiz oldugu
saptanmistir. Bu bulgular, Piotroski F-Skoru'nun Tiirkiye'deki saglik sektoriinde finansal
performans degerlendirmesi icin etkili bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Ayrica, Karadeniz & 1skenderoglu (2024c) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada,
Avrupa Futbol Federasyonlar: Birligi'ne (UEFA) baglh alt1 ulusal ligde yer alan 24 futbol
kuliibiintin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal gli¢lerini Piotroski F-Skoru yontemiyle
analiz etmislerdir. Sonuglar, futbol kuliiplerinin genel olarak orta diizeyde finansal giice
sahip oldugunu ve yatirim yapailabilir bir profil sergilediklerini gdstermektedir. Ortalama
F-Skor degerlerine gore, Bayern Miinih ve Sporting Lizbon en basarili kuliipler olarak 6ne
cikarken, Lazio ve AS Roma en diisiik performansi sergileyen kuliipler olmustur. Ayrica,
O0denmis sermayedeki degisim, kazang kalitesi ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari en gfiglii finansal gostergeler olarak belirlenirken; varlik karliligi, bor¢lanma
diizeyindeki degisim ve briit kar marjindaki degisim en zayif gostergeler arasinda yer
almustir.

Uzun vd. (2024) tarafindan yapilan galismada, Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda 2014-
2020 yillar1 arasinda islem goren 298 sirketin 27 ¢eyrek donemlik verilerini analiz ederek,
Piotroski F-Skoru ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri analizi
yontemini kullanan c¢alisma, F-Skoru'ndaki her bir birimlik artisin piyasa degerini
yaklasik %6,14 oraninda artirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, Piotroski F-Skoru'nun
yatirimcilar igin temel analizde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir gosterge oldugunu
gostermektedir.

Mirgen (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST Banka Endeksinde yer alan
bankalarin bor¢lanma yapisi ve karliliginin finansal basar: tizerindeki etkisini panel veri
analizi kullanarak incelemistir. Calismada, finansal basar1 Piotroski F-Skoru ile dl¢tilmiis;
bor¢lanma yapisit kisa ve uzun vadeli borglar, karlilik ise briit kar ve aktif karlilik
oranlartyla degerlendirilmistir. Ayrica, cari oran da analize dahil edilmistir. Elde edilen
bulgular, aktif karlilik ve cari oranin finansal basariyr olumlu yonde etkiledigini
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gostermektedir. Ancak, kisa ve uzun vadeli borglar ile briit karin finansal basar1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Bu sonuglar, bankalarin karlilik
ve likidite gostergelerinin finansal basari iizerinde belirleyici oldugunu, borg¢lanma
yapisinin ise bu baglamda anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti

Bu calismada 2010-2022 yillar1 arasinda BIST Sinai endeksinde yer alan 145 firmanin
Piotroski F skoru ile piyasa temelli performans gostergeleri ile arasindaki iligki
arastirilmaktadir. Smai endeksinin tercih edilmesinin nedeni firma yogunlugunun en
fazla oldugu endeks olmasidir. Calismaya 192 firmanin verisinin analizi ile baslanmis
ancak verilerinin biiyiik kismi eksik olan 47 firma analiz kapsamindan c¢ikarilmistir.
Calisma, 145 firmanin 12 yillik verisi bir araya getirildiginde toplamda 1740 (145x12)
gozlem kapasitesine sahip bir ¢alisma evrenine sahiptir. Bu firmalarin finansal verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu ve finnet finansal veri saglayicisindan temin edilmistir.

Calismanin ana unsuru ve bagimsiz degiskeni Piotroski F skorudur. Piotroski F
Skoru, Joseph Piotroski tarafindan gelistirilen ve firmalarin finansal saglamliklarimi
degerlendirmede kullanilan bir dl¢iim aracidir. Bu skor, yatirimcilarin 6zellikle diisiik
fiyat/kazang¢ oranimna sahip sirketlerin finansal performanslarini analiz ederek giiclii
olanlar1 belirlemelerine yardimci olmayi amaglamaktadir. Piotroski F Skoru, finansal
tablolar iizerinden belirlenen dokuz farkli kriterin degerlendirilmesiyle 0 ile 9 arasinda
bir puan iiretir. Bu puanlama sistemi {i¢ ana kategoriye dayanmaktadir: karllik, finansal
yapr ve verimlilik. Asagida bu skorun nasil hesaplandig1 detaylica agiklanmaktadir
(Piotroski, 2000, s. 12):

flk kategori olan karlilik kriterleri, bir sirketin kar elde etme kapasitesini ve karlilik
performansindaki iyilesmeleri analiz etmektedir. Bu baglamda, dort temel Olgiit
kullanilmaktadur. ilk olarak, sirketin net karmin pozitif olmasi, firmanin faaliyetlerinden
elde ettigi finansal basariyr gostermekte ve bu durum skora bir puan olarak
yansimaktadir. Ikinci 8lgiit olarak, faaliyet kar marjinin gegen yila gore artis gdstermesi
dikkate alinmaktadir. Bu artis, firmanin maliyetlerini ydnetme yetenegi ve gelir
olusturma kapasitesindeki gelismeyi temsil etmektedir. Uciincii olarak, operasyonel nakit
akisinin pozitif olmasi, firmanin giinlitk operasyonlarindan yeterli likidite iiretebildigini
gostermektedir. Son olarak, operasyonel nakit akisinin net kardan daha ytiiksek olmasi,
firmanin kar kalitesinin ve gelirlerinin stirdiiriilebilirliginin bir gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Bu kriterler, toplamda karlilik kategorisinden dort puana
ulasilmasimni saglamaktadir.

Ikinci kategori olan finansal yap1 kriterleri, firmanin bor¢luluk ve likidite durumuna
odaklanmaktadir. Bu kapsamda ti¢ ol¢ilit incelenmektedir. Oncelikle, firmanmn
borg/6zkaynak oraninin gegen yila kiyasla azalmasi, borg yiikiiniin yonetilebilir diizeyde
tutuldugunu ve firmanin finansal risklerinin azaldigini isaret etmektedir. Tkinci olarak,
cari oranin artisy, firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesindeki
iyilesmeyi ifade etmektedir. Uciincii ve son olarak, firmanmn yeni hisse senedi ihrag
etmemis olmasi, mevcut ortaklarin sermaye paylarinin korunmasi ve dis finansman
ihtiyacinin azaldigini gostermektedir. Bu {i¢ kriterin karsilanmasi durumunda finansal
yap1 kategorisinden {i¢ puan alinmaktadir.

Son kategori olan verimlilik kriterleri ise sirketin varliklarin1 ne kadar etkin bir
sekilde kullandigini 6l¢mektedir. Bu gercevede iki temel 6l¢iit dikkate alinmaktadir. Tk
olarak, varlik devir hizinin gegen yila gore artmasi, firmanin mevcut varliklarin1 daha
verimli bir sekilde gelir {iretmek i¢in kullandigini gostermektedir. Tkinci 6lgiit ise briit kar
marjinin artis gostermesidir. Bu durum, firmanin maliyetlerini diislirme ve satis
gelirlerini artirma konusundaki basarisina isaret etmektedir. Bu iki Olgiit sayesinde
verimlilik kategorisinden toplam iki puan elde edilmektedir.

Piotroski F Skoru toplamda dokuz kriterin her birine 1 puan verilmesiyle
hesaplanmakta ve 0 ile 9 arasinda bir skor olusturmaktadir. Yiiksek bir F Skoru (8-9
araligl), firmanin giiclii bir finansal yapiya sahip oldugunu ve gelecekte yiiksek
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performans gosterebilecegini isaret ederken, diisiik bir F Skoru (0-2 araligi), finansal
acgidan zayif bir sirketi temsil etmektedir. Orta seviyedeki skorlar ise daha detayli analiz
gerektirmektedir.

Calismada kullanilan bagimli ve kontrol degiskenlerinin nasil hesaplandiklar:
asagidaki Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler Hesaplanma Yontemleri
LNPDDD (Piyasa Degeri / Defter Degeri) oraninin dogal logaritmasi
LNFK Fiyat Kazang oraninin dogal logaritmasi
LNGETIRI Hisse senedinin getirisi
Bagimsiz Degisken
L.PIO Piotroski F Skorunun (1-9) bir y1l gecikmeli degeri
Kontrol Degiskeni
LNSSAP Hisse senedinin standart sapmasinin dogal logaritmast

4. Yontem

Calismada Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) iki asamali
sistem yaklagimi kullanilmistir. Bu yontem, finans literatiiriinde dinamik panel veri
modellerini incelemek icin siklikla tercih edilen bir yontemdir. Bu modellerde yaygin
olarak karsilasilan icsellik, otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlari, yontemin temel
kullanim alanini olusturmaktadir. Finansal akademik calismalarda, firma performansi,
yatirim ve kaldirag gibi degiskenler siklikla kendi ge¢mis degerlerine bagimli olmanin
yani sira, diger icsel faktorlerin etkisi altinda da sekillenmektedir. GMM yontemi, igsel
degiskenlerin gecikmeli degerlerini ve uygun enstriimanlar: kullanarak, igsellik kaynakl
onyargilar1 etkin bir sekilde azaltmakta ve analizlerin giivenilirligini artirmaktadir
(Arellano & Bond, 1991, s. 280).

Bu ¢alismada, Piotroski F-Skoru'nun piyasa performansina etkisini degerlendirirken,
igsellik problemini bertaraf edebilmek icin GMM yontemi kullanilmistir. Ornegin,
Piotroski F-Skoru'nun bir 6nceki yilki degeri, cari yilin piyasa degeri/defter degeri orani,
fiyat kazang orani ve hisse getirileri tizerinde dogrudan etkili olabilmektedir. Ancak, bu
iliskinin dogrusal bir bagimliliktan ziyade igsel faktorlerden etkilenebilecegi dikkate
alindiginda, geleneksel regresyon modelleri yerine GMM yontemi ile daha saglikli ve
glvenilir tahminler elde edilmistir. Ayrica, GMM yontemi, piyasa oynaklig1 gibi
heteroskedastisiteye yol acabilecek unsurlari kontrol edebilme avantaji saglamaktadir. Bu
sebeple, calismada dinamik panel veri setiyle i¢sellik, otokorelasyon ve heteroskedastisite
sorunlarini minimize eden bu yaklagim benimsenmistir.

Iki asamal1 sistem GMM yontemi, diizey denklemlerini birinci farklarla birlestirerek
tahmin verimliligini 6énemli Ol¢iide artirmaktadir (Blundell & Bond, 1998, s. 122). Bu
yaklasim, Ozellikle finansal verilere 6zgii olan degiskenlerin siireklilik sergiledigi
durumlarda olduk¢a avantajlidir. Bunun yani sira, yontemin firma diizeyindeki
gozlemlenemeyen etkileri ele alma ve heteroskedastisiteyi kontrol etme kapasitesi, onu
metodolojik acidan son derece saglam bir arag¢ haline getirmektedir (Roodman, 2009, s.
138). Ayrica, varlik sayisi (N) zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda daha etkili
sonugclar vermektedir. Finans alanindaki uygulamalari, dinamik iligkilerin daha giivenilir
tahmin edilmesini saglayarak kurumsal yonetim (Wintoki vd., 2012, s. 587), sermaye
yapist ve risk analizi gibi onemli konularda elde edilen ampirik bulgularin gegerliligini
giiclendirmektedir (Bond, 2002, s. 143).

Piotroski F skorunun firmalarin piyasa temelli finansal performans gostergeleri ile
olan iliskisi dinamik panel veri iki asamali sistem GMM yontemi ile 3 model ile
aragtirilmistir. Calismada Piotroski F skorunun bir gecikmeli degeri (L.PIO) modellerde
kullanilmistir. Bunun nedeni, bu skorun bir 6nceki yilin muhasebe verilerinden
hesaplanan performans gostergesi olmasidir. Dolayisiyla yapacagimiz analizde bir 6nceki
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yilin Piotroski F skoru'nun cari yildaki piyasa temelli gostergelere olan etkisi
aragtirilacaktir. Piotroski F skoru'nun LNPDDD’ ye etkisi birinci modelde (1), LNFK’ya
olan etkisi ikinci modelde (2) ve LNGETiRI’ye olan etkisi tiglincii modelde (3) asagida
gosterilmistir.

Birinci Model
LNPDDD;, = agy+ B;LNPDDD;;_; + B,L.P10;; + B3LNSSAP;, + &;¢ (1)
Ikinci Model
LNFK;; = ay + B;LNFK;;_; + B,L.P10;; + B3LNSSAP; + &;; )
Uctincii Model
LNGETIRI;; = ay + B;LNGETIRI;,_; + f,L.Pi0;; + B3LNSSAP;, + &, (3)

Yukaridaki denklemlerde i firmalari, t ise zaman boyutunu, B, B., B3, B
degiskenlerin katsayisini ifade etmektedir. (1) numaral denklemdeki bagimh degisken
LNPDDD;,, ele alinan dénemdeki firmanin piyasa degerinin defter degeri oraninin dogal
logaritmasini, LNPDDD;,_, ise o oranin bir onceki yildaki degerini yani gecikmeli
degerini temsil etmektedir. (2) numarali denklemde bagimli degisken LNFK;, ele alinan
donemdeki firmanin fiyat kazang oraninin dogal logaritmasini, LNFK;;_; ise o oranin bir
onceki yildaki degerini goOstermektedir. (3) numarali denklemde bagimh
degisken LNGETIRI;,, ele alinan dénemdeki firmanin bir 6énceki yila gore elde ettigi
getirinin dogal logaritmasini, LNGETIRI;;_; o oramin bir 6nceki yildaki degerini ifade
etmektedir. Her ti¢ denklemde yer alan L.PI0;, bagimsiz degiskeni firmanin bir dnceki
yildaki Piotroski F Skorunun gostermektedir. Yine her {i¢ denklemde yer alan LNSSAP;
ise firma hisse fiyati standart sapmasinin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Bu
degisken denklemlerde kontrol degiskeni olarak yer almaktadir. Son olarak, yine her iig
denklemde yer alan ¢ ise stokastik hata terimini ifade etmektedir.

5. Bulgular

Analizde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 2’'de yer
almaktadir. Calismanin ana konusunu olusturan Piotroski F skorunun (PiO)
ortalamasinin 4.9 ve medyan degerinin 5 oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanumlayici Istatistikler

.. Ortalama Standart Minimum Maksimum
Degisken Medyan (p50) .
(Mean) Sapma (SD) (Min) (Max)
LNPDDD 0.615119 0.8132946 0.524516 -1.267724 4.312101
LNFK 2.803229 1.043774 2.562169 -2.226778 7.678885
LNGETIRI 3.922228 1.256031 4.028557 -1.107502 7.96817
PiO 4.882759 1.86587 5 0 9

LNSSAP 0.9788851 0.3447492 0.983724 -0.6393627 2.033573

Korelasyon katsayisi (r), iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi 6l¢en bir istatistiktir
ve degeri -1 ile +1 arasinda degismektedir (Giiris vd., 2013, s. 151). Katsayinun +1’e yakin
olmasi, degiskenler arasinda pozitif yonlii giiglii bir iligki oldugunu, -1’e yakin olmasi ise
negatif yonlii giiclii bir iligki oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayis1 0’a yakinsa,
degiskenler arasinda anlamli bir dogrusal iliski olmadigini ifade etmektedir. Tablo 3'te
goriildiigii gibi, degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi hepsinde diisiik ¢ikmistir. Bu
tiir diistik korelasyonlar, yapilacak analizde ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
sorunu olusturmadiginin gostergesidir.
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
Degisken LNPDDD | LNFK LNGETIRI PIO LNSSAP
LNPDDD 1.0000
LNEK 0.3532* 1.0000
LNGETIRI 0.3886* 0.1319* 1.0000
PIO 0.1178* -0.1464* 0.2109* 1.0000
LNSSAP 0.2732* 0.1833* 0.5002* 0.0770* 1.0000

Not: *, %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Asagidaki Tablo 4'te, ii¢ farkli modele gore dinamik panel veri modeli sonuglarini
gostermektedir. Analiz, Arellano-Bond iki asamali sistem GMM tahmin yontemi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Model 1'de bagimh degisken olarak LNPDDD (Piyasa
Degeri/Defter Degeri oraninin dogal logaritmasi) kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
L.PIO (Piotroski F Skorunun bir yil gecikmeli degeri) ve kontrol degiskeni olarak
LNSSAP (hisse senedinin standart sapmasinin dogal logaritmasi) modele dahil edilmistir.

Sonuglar, gecikmeli bagimli degiskenin mevcut LNPDDD orani iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
LNPDDD oraninda siireklilik ve kalicillik oldugunu gostermektedir. Ayrica, L.PIO
degiskeninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli (p<0.05) katsayisi, Piotroski F
Skoru'nun LNPDDD iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ifade etmektedir. Bagka bir
deyisle, sirketin finansal saglamlig1 arttikca LNPDDD degeri de yiikselmektedir.

Kontrol degiskeni LNSSAP'nin katsayis1 pozitif ve oldukg¢a anlamlidir (p<0.01). Bu
sonug, hisse senedi getirilerinin oynakhig: arttikca piyasa degeri/defter degeri oraninin da
ylikseldigini gostermektedir. Dolayisiyla, riskli hisse senetlerinin daha yiiksek degerleme
oranlarina sahip olma egiliminde oldugu soylenebilir.

Model 1 i¢in tani testlerine bakildiginda, ilk farklar i¢cin AR(1) hata teriminin anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durum, birinci dereceden otokorelasyonun mevcut oldugunu
gostermekte olup beklenen bir bulgudur. Buna karsilik, AR(2) testi, ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigimi (p>0.05) ortaya koymaktadir. Bu sonug, modelin gecerliligi
acisindan olumlu bir igarettir.

Son olarak, Sargan ve Hansen testleri, asir1 tanimli kisitlamalarin reddedilemedigini
gostermektedir. Bu bulgu, kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugunu ve modelin
iyi tanimlandigini desteklemektedir.

Tablo 4. U¢ Farkli Modele Gére Dinamik Panel Veri Modeli Sonuclar1

Bagimli Degiskenler
Model 1 Model 2 Model 3
Bagimsiz Degiskenler LNPDDD LNFK LNGETIRI
Sabit Terim -0.3366164*** -7.301247*** -3.633189***
LNPDDDt1 0.6075086***
LNFKk-t 3.41793***
LNGETIRI1 -0.0512674***
PIO«t 0.0209084*** 0.3134651*** 0.3068284***
LNSSAP 0.5135102%** -1.068933*** 7.961691***
Tani Testleri
F Testi 546.89*** 250.23*** 206.52***
AR(1) testi 0.000*** 0.000*** 0.419
AR(2) testi 0.559 0.294 0.819
Sargan testi 0.503 0.066* 0.286
Hansen testi 0.484 0.349 0.132
Gozlem sayisi 1598 1107 1053
Firma sayisi 145 143 145
Arac degisken sayisi 9 10 8

Not: *, *** sirastyla %10, %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Model 2'de bagimli degisken olarak LNFK (Fiyat Kazang oraninin dogal logaritmasi)
kullanilmistir. Bagimsiz degisken L.PIO (Piotroski F Skorunun bir yil gecikmeli degeri),
kontrol degiskeni olarak ise LNSSAP (hisse senedinin standart sapmasmin dogal
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logaritmasi) modele dahil edilmistir. Bu model, gecikmeli bagiml degiskenin ve diger
aciklayici degiskenlerin fiyat kazang orani iizerindeki dinamik etkilerini incelemektedir.

Sonuglar, LNFK degiskeninin dinamik bir yap1 sergiledigini ve 6nceki donemdeki
fiyat kazang¢ oraninin mevcut donem fiyat kazang oram iizerinde giiclii ve pozitif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, fiyat kazang oraninda kalicilik
oldugunu ve LNFK degiskeninin ge¢mis degerlerine siki bir sekilde bagli oldugunu
gostermektedir.

Buna ek olarak, L.PIO degiskeninin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.01). Bu durum, sirketin finansal sagligindaki iyilesmenin yatirimcilarin gelecekteki
karhilik beklentilerini artirdigini ve dolayisiyla fiyat kazang orammni yiikselttigini
gostermektedir.

Kontrol degiskeni olan LNSSAP'nin negatif ve anlamli katsayis1 (p<0.01), hisse senedi
getirilerinin oynakligindaki artisin fiyat kazang oranini azalttigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, yiiksek riskli hisse senetlerinin yatirimcilar tarafindan daha diisiik fiyat kazang
oranlariyla degerlendirildigine isaret etmektedir.

Model 2'nin tani testleri incelendiginde, ilk farklar igin AR(1) hata teriminin anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu durum, birinci dereceden otokorelasyonun mevcut oldugunu
gostermekte olup modelin dogasi geregi beklenmektedir. Ote yandan, AR(2) testi, ikinci
dereceden otokorelasyon olmadigini ortaya koymaktadir (p>0.05). Bu sonug, modelin
tahminlerinin tutarli oldugunu desteklemektedir.

Son olarak, Sargan ve Hansen testleri asir1 tanimh kisitlamalarin reddedilemedigini
gostermektedir. Bu durum, kullanilan arag¢ degiskenlerinin gegerli oldugunu ve modelin
iyi tanimlandigini dogrulamaktadir.

Model 3'te bagimli degisken olarak LNGETIRI (hisse senedi getirisi) kullanilmistr.
Bagimsiz degisken L.PIO (Piotroski F Skorunun bir yil gecikmeli degeri) ve kontrol
degiskeni olarak LNSSAP (hisse senedinin standart sapmasmin dogal logaritmasr)
modele dahil edilmistir. Bu model, hisse senedi getirilerinin dinamik 6zelliklerini ve
finansal saglamlik ile oynakligin bu getiriler {izerindeki etkisini incelemektedir.

Sonuglar, gecikmeli getiri degiskeni olan L.LNGETIRI’'nin mevcut dénem getirisi
(LNGETIRI) {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir (p<0.01). Bu bulgu, hisse senedi getirilerinde tersine doniis (mean-
reversion) egilimi oldugunu ifade etmektedir. Poterba & Summers (1988) ile Fama &
French (1988) tarafindan tanimlanan tersine doniis kavramyi, finansal varlik getirilerinin
zaman i¢inde uzun vadeli ortalamalarina donme egiliminde oldugunu belirtmektedir. Bu
durum, asir1 yiikselen veya diisen getirilerin takip eden dénemlerde zit yonde hareket
ederek dengeye geldigini gostermektedir.

Bunun yaninda, L.PIO degiskeni hisse senedi getirileri tizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir (p<0.01). Bu sonug, finansal olarak saglam
sirketlerin hisse senedi getirilerinde artis yasandigimi ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle, yiiksek Piotroski F Skoruna sahip sirketlerin hisse performansimin daha iyi
oldugu goriilmektedir.

Kontrol degiskeni olan LNSSAP'nin katsay1s1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.01). Bu durum, hisse senedi getirilerinin oynakligindaki artisin, getirilerin de
artmasina yol actigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, yiiksek risk tasiyan hisse senetleri,
daha yiiksek getiri beklentisi ile iliskilendirilmektedir.

Model 3’iin tanu testleri incelendiginde, ilk farklar icin AR(1) hata teriminin anlaml
olmadig1 goriilmektedir (p>0.05). Bu sonug, birinci dereceden otokorelasyonun
olmadigin1 ve modelin tutarli oldugunu gostermektedir. Ayrica, AR(2) testi de ikinci
dereceden otokorelasyon olmadigini dogrulamaktadar.

Son olarak, Sargan ve Hansen testleri asir1 taniml kisitlamalarin reddedilemedigini
gostermektedir. Bu bulgu, kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli oldugunu ve modelin
iyi tanimlandigini desteklemektedir.
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6. Sonug

Bu calisma, Piotroski F-Skoru'nun Borsa Istanbul Sinai Endeksi'ndeki sirketlerin
piyasa temelli performans gostergeleri tizerindeki etkisini analiz etmeyi amacglamaktadir.
Piotroski F-Skoru, sirketlerin finansal saglamliklarini belirlemek i¢in muhasebe temelli
dokuz kriterden olusan bir degerlendirme sistemidir. Arastirma, 2010-2022 yillar1
arasinda 145 sirketin verileri {izerinden, Piotroski F-Skoru’nun piyasa degeri/defter degeri
(LNPDDD), fiyat kazang orani (LNFK) ve hisse senedi getirileri (LNGETIRI) ile iligkisini
incelemistir. Bu analiz, Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
saglamliklarinin yatinm kararlarina etkisini ortaya koyarak, literatiirdeki bosluklar:
doldurmay1 hedeflemektedir. Bulgulara gore, Piotroski F-Skoru’nun bir 6nceki yil degeri,
piyasa degeri/defter degeri oranimu pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilemektedir. Finansal ac¢idan daha saglam sirketlerin piyasa degerlerinin, defter
degerine oranla arttig1 gozlemlenmistir. Ayni sekilde, Piotroski F-Skoru’ndaki artisin fiyat
kazang oranin yiikselttigi belirlenmistir; bu durum, yatirimcilarin finansal agidan saglam
sirketlerin gelecekteki karlilik potansiyeline daha yiiksek deger bigtiklerini
gostermektedir. Ayrica, yliksek Piotroski F-Skorunun hisse senedi getirileri tizerinde
pozitif bir etkisi oldugu ve finansal olarak giiclii sirketlerin daha yiiksek getiri sagladig:
tespit edilmistir.

Bu calismanin bulgulari, Piotroski F-Skoru'nun Tiirkiye’deki sanayi sirketlerinin
degerlendirilmesinde etkili bir analiz aracit olabilecegini gostermektedir. Calisma,
yatirnmcilar i¢in basit ve uygulanabilir bir degerlendirme yontemi sunarak, diisiik
degerlenmis ve riskli sirketler arasindan finansal agidan saglam olanlar1 ayirt etmeye
yardimci olmaktadir. Ayrica, Piotroski F-Skoru'nun kullaniminin, dinamik panel veri
modelleriyle desteklenmesi, kurumsal finans ve vyatirim stratejileri literatiiriine
metodolojik bir katki saglamaktadir. Bulgular, finansal saglamlik ile piyasa degeri ve
hisse getirileri arasindaki pozitif iliskiyi dogrulayan Uzun vd. (2024) ile Karadeniz &
Iskenderoglu (2024a) tarafindan yapilan galismalar1 desteklemektedir.

Bu ¢galisma, Piotroski F-Skoru’nun Borsa Istanbul Smai Endeksi'nde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performansinin degerlendirilmesinde etkin bir ara¢ oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular, F-Skorunun finansal saglamlik ile piyasa temelli
performans gostergeleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski sundugunu gostermektedir.
Bu kapsamda, F-Skoru'nun c¢esitli piyasa aktorleri i¢in farkli uygulama alanlarmna sahip
oldugu belirlenmistir.

Yatinmcilar agisindan, yiiksek Piotroski F-Skoruna sahip sirketlerin piyasa
degerlerinin ve hisse getirilerinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, finansal
acgidan saglam ancak piyasa tarafindan diisiik degerlenmis sirketlerin belirlenmesinde F-
Skoru'nun Onemli bir kriter olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla,
yatirmcilar icin bilingli yatirim kararlar1 alabilme noktasinda muhasebe temelli
analizlerin 6nemi bir kez daha vurgulanmaktadir.

Finansal analistlerin, piyasa temelli analizlerle birlikte Piotroski F-Skoru gibi
birlestirilmis muhasebe temelli analizlere de gereken 6nemi gostermesi gerekmektedir.
Bulgular, Piotroski F-Skoru’nun fiyat kazang oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orani ile
anlaml bir iliski sundugunu gostermektedir. Bu durum, finansal analistlerin sirketlerin
gelecekteki piyasa performansini tahmin ederken F-Skoru'nu dikkate almalarinin
onemini ortaya koymaktadir.

Sirket yoneticileri i¢in ise ¢calismanin bulgulari, finansal saglamlig1 artirma yoniiniin
kritik oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek F-Skoru'na sahip sirketlerin piyasa
performanslarinin giiciilit olmasi, yoneticilerin karhiligi artirmak, bor¢ yonetimini
iyilestirmek ve operasyonel verimliligi artirmak igin stratejik adimlar atmalarim
gerektirmektedir. Ayrica, finansal seffafligin artirilmasi ve raporlama standartlarinin
iyilestirilmesi, sirketlerin yatirimci nezdinde daha cazip hale gelmesine katk:
saglayacaktir.

Finansal diizenleyiciler ve politika yapicilar agisindan, sermaye piyasalariin daha
saglikli islemesi icin finansal raporlama standartlarinin giiglendirilmesi gerekmektedir.
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Bu kapsamda, muhasebe temelli analizlerin yayginlastirilmasi ve bireysel yatirnmcilarin
finansal okuryazarligini artirict programlarin desteklenmesi, bilingli yatirim kararlarini
tesvik edebilir. Bunun yani sira, Borsa Istanbul biinyesinde Piotroski F-Skoru'na dayal
6zel bir endeks olusturulmasi, yatirimcilara finansal saglamhig yiiksek sirketleri daha
kolay belirleme imkéan1 sunabilir.

Bu calismanin bazi sinirliliklart bulunmaktadir. Ik olarak, analiz 2010-2022 yillar1
arasinda Borsa Istanbul Sinai Endeksi'nde islem goren sirketlerle smirlhidir. Bu nedenle,
elde edilen sonuglar farkli sektorler veya farkli cografi bolgeler igin
genellestirilemeyebilir. Ayrica, ¢alismada yalnizca Piotroski F-Skorunun etkisi
incelenmis, diger finansal saglamlik gostergeleri dikkate alinmamuistir.

Gelecek calismalarda Piotroski F-Skoru'nun farkli sektorlerde ve farkli piyasa
kosullarinda uygulanabilirligi incelenebilir. Ozellikle hizmet sektorii ve finansal sektor
gibi farkli dinamiklere sahip alanlarda bu skorlama sisteminin etkinligi arastirilabilir.
Ayrica, diger finansal saglamlik gostergeleriyle (6rnegin Altman Z-Skoru) karsilastirmali
analizler yapilabilir. Daha genis veri setleri ve farkli metodolojik yaklagimlar kullanarak,
F-Skoru'nun uzun vadeli performans {izerindeki etkisi daha derinlemesine
degerlendirilebilir.

Sonug olarak, bu calisma, Piotroski F-Skoru’nun Borsa Istanbul Sinai Endeksi'ndeki
sirketler i¢in giivenilir bir finansal degerlendirme arac1 oldugunu ortaya koymaktadir.
Finansal saglamlik ile piyasa temelli performans gostergeleri arasindaki pozitif iliski,
yatirimcilar ve finansal analistler i¢in 6nemli bir rehber niteligindedir. Bu bulgular,
yatirm kararlarin1 desteklemek ve riskleri minimize etmek i¢in muhasebe temelli
analizlerin 6nemini vurgulamaktadir.
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An Analysis of the Relationship Between Piotroski F-Score and Market-Based Performance in Borsa Istanbul
Kerim Gékbérii GULCAN & S. Oznur SAKING
Extended Summary

This study investigates the relationship between the Piotroski F-Score and market-based performance indicators for
companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) Industrial Index between 2010 and 2022. The Piotroski F-Score, developed
by Joseph Piotroski, is a financial metric designed to assess the financial strength of firms using nine accounting-based
criteria. Given the importance of sound financial analysis for investment decision-making, this research contributes to
the growing literature by applying the F-Score to the Turkish market, particularly the industrial sector. The study
addresses a notable gap in local literature by focusing on long-term trends over a 12-year period and evaluating a
sample of 145 firms with 1,740 observations.

The primary objective of this research is to determine whether the Piotroski F-Score can effectively predict market-based
performance indicators such as:

Market-to-book value ratio (PDDD).

Price-to-earnings ratio (FK).

Stock returns (LNGETIRI).

The study further investigates the potential of the F-Score as a comprehensive analytical tool capable of identifying
financially strong companies with the potential for higher returns. This evaluation not only aids investors in selecting
more robust stocks but also serves analysts by providing a systematic framework for financial health assessment and
market performance predictions. By integrating accounting-based criteria, the F-Score offers insights into profitability,
liquidity, and efficiency, enabling informed investment strategies and reducing the risk associated with undervalued
firms.

The research employs dynamic panel data models and the Arellano-Bond two-step Generalized Method of Moments
(GMM) approach to address issues of endogeneity, autocorrelation, and heteroskedasticity. This method is particularly
well-suited for financial data analysis due to its ability to handle dynamic relationships and unobserved heterogeneity
across firms. The Piotroski F-Score is treated as the primary independent variable, with lagged values incorporated to
examine its predictive capacity over time. Market-based performance indicators, including market-to-book value ratios,
price-to-earnings ratios, and stock returns, serve as dependent variables, enabling a holistic assessment of financial
performance. Control variables, such as stock price volatility (LNSSAP), are introduced to account for variations in
market conditions and mitigate omitted variable bias, thereby enhancing the robustness of the findings.

Data was collected from publicly available financial statements and platforms such as kap.gov.tr and Finnet, ensuring
reliability. The GMM approach provides robust estimates by leveraging lagged variables and instrumental variables to
address biases.

The analysis reveals significant positive relationships between the Piotroski F-Score and the examined performance
indicators:

Market-to-book value ratio (PDDD): Companies with higher F-Scores exhibit higher market valuations relative to their
book values, implying that stronger financial health leads to increased investor confidence. Firms with stronger
fundamentals are likely to sustain higher valuations due to their perceived stability and growth prospects. This metric
highlights that well-performing companies tend to command premium valuations, reflecting investor sentiment and

expectations of future performance.
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Price-to-earnings ratio (FK): Higher F-Scores correlate with higher price-to-earnings ratios, suggesting that investors
perceive financially sound companies as having greater growth potential. This finding indicates that higher earnings
quality and profitability metrics reinforce investor trust, driving valuations upward. It underscores the role of
profitability and earnings stability in determining stock attractiveness.

Stock returns (LNGETIRI): Firms with higher F-Scores deliver superior stock returns, reinforcing the link between
financial robustness and market performance. The results demonstrate that higher F-Scores not only predict better
historical performance but also align with forward-looking metrics, supporting the premise that financially sound firms
offer superior returns as part of well-structured portfolios.

Statistical tests, including AR(1), AR(2), Sargan, and Hansen tests, confirm the validity and robustness of the models
used in the analysis. The AR(1) and AR(2) tests address the presence of autocorrelation, where AR(1) detects first-order
autocorrelation as expected in dynamic panel data models, while AR(2) ensures the absence of second-order
autocorrelation, validating the consistency of the estimators. The Sargan and Hansen tests further establish the validity
of the instrumental variables employed, indicating that the models are free from over-identification issues and correctly
specified. Positive and statistically significant coefficients for lagged F-Scores underscore the score’s relevance as a
predictive measure, demonstrating its ability to capture the persistence of financial performance and signal future
market behavior. These results emphasize the reliability of the F-Score as a tool for financial analysis and decision-
making.

This research demonstrates the applicability of the Piotroski F-Score as a practical and effective tool for evaluating
financial health and market performance within the Turkish context. It extends the existing body of literature by
focusing on an emerging market and providing empirical evidence supporting the use of accounting-based metrics in
investment strategies.

Highlighting the predictive power of F-Scores in emerging markets by demonstrating their ability to identify financially
robust firms with strong market performance and growth potential.

Providing a methodological framework for dynamic panel data analysis, which addresses endogeneity, autocorrelation,
and heteroskedasticity, ensuring more accurate and reliable results for financial modeling.

Offering actionable insights for investors by equipping them with a simple yet effective tool to assess company
fundamentals, reduce investment risk, and optimize portfolio strategies based on objective financial indicators.
Enhancing decision-making processes for policymakers and financial analysts by emphasizing the role of accounting-
based measures in evaluating firm performance and stability.

Contributing to the academic literature by validating the Piotroski F-Score's application in emerging markets, thus
bridging gaps in prior research and encouraging future studies on alternative financial health metrics and
methodologies.Implications and Future Research

The findings support the integration of the Piotroski F-Score into investment decision-making frameworks. For
practitioners, the F-Score offers a simple yet effective means of screening stocks based on fundamental financial
indicators. Future studies may extend this research by:

Applying the methodology to different sectors, such as financial services, technology, or consumer goods, to determine
if the findings remain consistent across varying industry dynamics.

Exploring alternative financial health metrics, such as Altman’s Z-Score, Beneish M-Score, or the Ohlson O-Score, to
compare their predictive power against the Piotroski F-Score and to identify complementary tools for performance
assessment.

Investigating the impact of macroeconomic variables, including inflation rates, interest rates, and GDP growth, on F-

Score performance to evaluate the role of broader economic conditions in financial analysis.
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Conducting cross-country analyses to assess the score’s robustness across diverse economic contexts, including
developed, emerging, and frontier markets, to validate its global applicability.

Incorporating behavioral finance factors, such as investor sentiment and psychological biases, to explore their
interaction with F-Score results and market-based performance indicators.

Utilizing machine learning techniques to refine predictive models and improve the accuracy of performance forecasts
based on F-Score criteria.

In conclusion, this study highlights the Piotroski F-Score as a highly effective and reliable indicator of financial health
and market performance within the context of Borsa Istanbul. The analysis demonstrates that higher F-Scores are
consistently associated with stronger market-based performance indicators, reinforcing their predictive capability and
utility for both investors and analysts. By showcasing the relevance of accounting-based evaluation methods, this
research emphasizes the importance of integrating such frameworks into investment strategies to enhance decision-
making processes. Furthermore, the findings contribute to bridging significant gaps in the local literature, offering
empirical evidence that supports the applicability of the F-Score in emerging markets. This study sets the stage for
further investigations into alternative metrics, cross-sector comparisons, and the exploration of macroeconomic

influences, thus broadening the scope of financial performance research in evolving economic environments.



