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oz

Bu ¢alismada, halka arz edilen igletmelerin finansal verilerindeki degismelerin halka arz dncesi ve
sonrast degerler olarak analiz edilip, isletmelerin basart skorlarinda bir degismenin olup/olmadig
birden ¢ok donemi kapsayacak sekilde dinamik analiz yontemine doniistiiriilerek incelemesi
yapilmistir. Bu amagla Borsa Istanbul’da 2010-2018 yillart arasinda halka arz edilen isletmelerin
halka arz éoncesi, halka arz yili, halka arz yili sonrast 1.y1l, halka arz yili sonrasi 2.yl finansal
verileri Altman Z skoru ile analiz edilerek, Z skorlarinda meydana gelen degismelerin yonii
belirlenmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Halka Arz, Altman Z Skor, Finansal Basarisizlik.

Jel Kodlari: G10, M40, M41.

ABSTRACT

In this study, the changes in the financial data of the companies offered to the public were analyzed
as values before and after the public offering, and whether there was a change in the success scores
of the enterprises by converting them to a dynamic analysis method covering more than one period
were examined. For this purpose, pre-IPO, year of the public offering, 1st year after public offering
year, 2nd-year post-IPO financial data of companies offered to the public in Borsa Istanbul between
2010-2018 were analyzed with Altman Z score, and Z scores were calculated. The direction of the
changes was tried to be determined. In addition, the relationship between the activities of publicly
offered enterprises and their financial performance have also been tried to be revealed in the study.

Keywords: Stock Market, Public Offering, Altman Z Score, Financial Failure.
Jel Codes: G10, M40, M41.
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1. GIRiS

Ulkelerin refah seviyeleri ve istihdam olanaklarmin arttirilmasinda isletmelerin nemi her
gegen giin artmaktadir. Bu noktada isletmelerin finansal bilgilerinden faydalanacak olan
isletme ici ve isletme disindaki bilgi kullanicilari, finansal basarisizlik risklerini dnceden
tahmin etmek ve riskli durumlara kars1 6nlem almak istemektedir.

Isletmelerin stok politikalari, yonetim yaklagimlari, kaynak temini ve yénetimleri, kriz
politikalari, miisteri memnuniyetleri, satis politikalari, sektor ortalamalart gibi birgok 6nemli
kriter isletmelerin basarili veya basarisiz olarak siniflandirilmasini saglamaktadir. Bu
siiflandirmalar, finansal agidan ele alinabilecegi gibi, hedeflere ulagma imkaninin
kalmayis1, pazardan pay alamama, degisen ekonomik kosullara uyum saglayamama olarak
da ele alinabilir. Bu noktada isletmelerin basarisizlik Kkriterlerinin birgok agidan
degerlendirilmeleri yapilabilmektedir.

Finansal olarak basar1 veya basarisizliklarin 6nceden tahmin edilebilmesi ve siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanabilmesi icin gerekli Onlemlerin alinabilmesi isletmelerin iflas
olasiliklarini da azaltacaktir. Isletmelerin s6z konusu olasiliklara kars: onlem almalar1 ve
isletme ici/dis1 bilgi kullanicilarinin siiregten zarar gdrmelerin Oniine gegilebilmesi agisindan
onemlidir. Finansal basarisizliklarin temel gdstergeleri arasinda; sermayenin biiyiik kisminin
kaybedilmesi, varliklarin %10°nun yitirilmesi, {i¢ yil ard arda zarar edilmesi, borglarin ve
kredilerin geri 6demesinde yasanan sikintilar, iiretim siireglerinde 6nlenemez aksakliklar
olarak ifade edilebilir (Aktas vd., 2003: 12-13).

Isletmeler finansal basarisizliklar1 dnleyebilmek ve pazar paylarini korumak amaciyla halka
acilma politikasi izleyebilirler. Bu noktada halka agilma isletmelerin sermaye yapilarina
kalict nitelikte fon saglanmasina yardimci olmasinin yani sira, mali yapinin giiglenmesine,
kaynak arayisina, yeterli ve daha diisiik maliyetli fon saglanmasina ve vergi yasalarinca
saglanan avantajlardan yararlanilmasia da yardimci olmaktadir. Caligmanin 6nemi, halka
arz ile igletmelere saglanan diisiik maliyet ve uzun vadeli nakit girisleri, isletmelerin finansal
yapilarinda olusabilecek risklerin 6nemli 6l¢lide ¢oziimlenmesine ve halka arz edilmeden
onceki duruma gore daha saglam bir finansal yapiya kavugmalarina olumlu katki saglayabilir
olarak aciklanmaktadir.

Bu noktada ¢alismanin amaci; Borsa Istanbul’da 2010-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen
isletmelerin halka arz 6ncesi, halka arz yili, halka arz yili sonrasi 1. y1l, halka arz y1li sonrasi
2. yil finansal verileri Altman Z skoru ile analiz edilerek, Z skorlarinda meydana gelen
degismelerin hangi yonde oldugu belirlenmeye calisilmistir. Ayrica ¢alismada halka arz
edilen isletmelerin etkinlikleri ile finansal performanslari arasindaki iliski de ortaya
konulmaya ¢alisilmistir. Calismanm 6zgiinliigii; Borsa Istanbul’da yer alan isletmelerin
dinamik analiz yontemiyle Altman Z skoru modelinin analizi agisindan 6zgiinliik
tagimaktadir. Caligma bes boliimden olugmakta olup, giris boliimiinde; isletmelerin halka arz
edilme nedenleri hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde ¢alismanin kavramsal gergevesi
ele almmugtir. Ugiincii béliimde isletmelerde finansal basarisizlik ve finansal basarisizlik
tahmininde genel kabul gormiis modeller agiklanmaya galisilmistir. Dérdiincti boliim ise
calismanin metodolojisinden olusmakta olup, sonug ve onerilerle caligma tamamlanmuistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Calisma kavramsal ¢ergevede finansal basari/basarisizlik konulu yerli ve yabanci ¢aligsmalar
incelenmistir. Altman Z skor modeli basta olmak iizere finansal basarisizlik tespitinde
kullanilan diger modelleri konu alan ¢aligmalar da degerlendirilerek, ¢caligmalarin kapsami
ve sonuclar1 hakkinda bilgiler verilmistir.
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Fidan (2021), BIST de tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde islem goren isletmelerin
finansal basarisizlik risklerinin Altman Z Skor modeli ve bagimsiz denetim raporlarinda
belirtilen kilit denetim konular ile birlikte degerlendirmesini amaglayan ¢aligmada, 2017-
2019 yillar1 arasinda 22 adet tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Altman Z Skor
modeliyle finansal oranlar1 hesaplanmistir. Calismanin sonucunda séz konusu isletmelerin
genellikle finansal durumlarinin iyi durumda olmadigi ve yiiksek finansal risk altinda
olduklari tespit edilmistir.

Yildiz (2021); BIST’de islem goren turizm isletmelerinin 2011-2018 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan iflas riskinin ve finansal basarisizligin Altman Z, Altman Z’ Skor,
Altman Z>’ Skor, Fulmer ve Springate Modeliyle karsilagtirmali olarak o&l¢iilmesi
amagclanmistir. Calismanin sonucunda modeller arasinda ayni sonuclara ulasilamamis olup,
basarili ve basarisiz olarak kabul edilebilecek isletmelerde kullanilan modeller agisindan
farklilik gézlemlenmistir. Ayrica ¢aligmada benzer sonuglar1 veren modellerin katsayilarinin
farkli olduguna da dikkat cekilerek, sadece finansal performans ile isletmelerin
basarili/basarisiz ayriminin yapilmamasi gerektigine yonetim etkinligine de bakilmasi
gerekliligine de vurgu yapilmustir.

Bagc1 ve Saglam (2020); saglik ve sporun insan yasamindaki onemine dikkat ¢ekilen
caligmada, Borsa Istanbul’a kayith saglik ve spor alaninda faaliyet gdsteren isletmelerin
finansal basarisizlik riskleri Altman, Springate ve Fulmer modelleriyle incelenmistir.
Calisma 2014-2018 yillarim1 esas almakta olup, toplamda 6 isletmenin verileri analiz
edilmistir. Caligmanin sonucunda saglik isletmelerinin finansal bagar1 oranlarinin iyi oldugu
ve iflas riskiyle kars1 karstya kalma olasiliginin diisiik oldugu sonucuna ulagilirken, spor
isletmelerin saglik isletmelerinin aksine finansal basarisizlik riski ile karsi karsiya
kaldiklarmi ve iflas olasilig1 tasidiklar1 ifade edilmistir.

Bayramova (2020); Kobi Sanayi Endeksinde islem goren igletmelerin finansal basarisizliklart
Altman Z Skor ve ANFIS modelleri ile analiz edilmis olup, 2020 y1ili sonu i¢in bir 6ngdriide
bulunulmasi amaclanmistir. Caligmada 23 isletme ve 207 veri lizerinde analiz
gergeklegmigtir. Calismanin sonucunda 11 isletme basarili, 9 isletmenin basarisiz ve 3
isletmenin ise belirsizlik sinirinda olduguna ulagilmistir.

Khalid (2020); BIST’de imalat alaninda faaliyet gdsteren 159 isletmenin 12 finansal oranla
2013-2017 yillar1 arasindaki finansal basarisizliklart Altman Z skoru ile analizi yapilmistir.
Calismada veri analizi igin SPSS 22.0 programi kullanilmigtir. Calismanin sonunda finansal
basar1 diizeylerinin belirlenmesinde ¢aligma sermayesi/toplam varliklar, finansal veriler ve
basar1 diizeylerinin belirlenmesinde yiiksek Ongoriiye sahip olunacagina, ele alinan yil
araliginda birgok isletmenin finansal olarak sikintili bdlgede yer aldigina ve Altman Z
skorunun finansal basarisizligin tahmin edilmesinin diisiik olduguna ulagilmstir.

Aslan ve Topaloglu (2020); 2011-2019 yillar1 arasinda kurumsal yonetim endeksinde yer
alan bankalarin, kurumsal yonetim derecelendirme notu ile finansal basarisizlik arasindaki
iligkinin panel veri analizi yontemi ile arastirmasi amaglanmistir. Calismada, finansal
basarisizlik 6lglimii bagimli degisken olarak tanimlanarak Altman Z skoru hesaplanmistir.
Calismanin sonucunda kurumsal yonetim derecelendirme notu ile Altman Z-Skor arasinda
anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, kurumsal yonetim derecelendirme
notunun artmasi durumunda, finansal basarilar1 diizeylerinin de artacagi ifade edilmistir.

Gor (2019); BIST 100 endeksinde yer alan isletmelerin 2009-2016 yillar1 arasindaki finansal
basarisizliklar1 Altman Z skoru ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda Altman Z
modelinin finansal basarisizlik tahmininde hata paymnin %6 altinda kaldig1 ve ele alinan
finansal oranlar ig¢inde 6zkaynak, aktif karlilik ve net kar marjinin 6nemli bir etkisi oldugu
belirtilmistir.
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Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen ve Suvas (2017); uluslararasi alanda faaliyet
gosteren igletmelerin basarisizlik risklerinin degerlendirilmesi amacglanan ¢aligmada,
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Z skor modeli uygulanmigtir. Calismanin
orjinal Z skor modelinin farkli modifikasyonlar1 kullanilmis olup, 31 Avrupa ve 3 Avrupa
dis1 tilkelerde faaliyet gosteren isletmeler i¢in Z Skor modeli analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda genel Z-skor modelinin bir¢ok iilke i¢in dogru sonuglar vermesine ragmen
(dogruluk paymin yaklagik 0,75), ilkelere 6zgii ek degiskenleri iceren tahminlerin
kullanilmasinin dogru sonuglara ulagilmasinda fayda saglayabilecegi ifade edilmistir.

Akyiiz vd. (2017); BIST’de 2015 yilinda islem goren kagit ve kagit iiriinleri sanayi
isletmelerinin finansal basarisizliklarinin tespitinde kullanilabilecek oranlarin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amagla Altman Z skoru ile 23 adet finansal oran istatistiksel olarak ele
alimmuis olup, 16 adet isletme verisinde analiz ger¢eklestirilmistir. Calismanin sonucunda 7
finansal oranin siniflandirma amaciyla kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Ko¢ ve Ulucan (2016); BIST’de yer alan tekstil ve teknoloji endeksine kayitli olan
isletmelerin, 2006-2013 yil verileri esas alinarak Altman Z skoru ve ANFIS yontemi
aracilifiyla igletmelerin basarisizliklari tespit edilmeye calisilmistir. Caligmanin sonucunda
tekstil endeksinde karliligin azaldigina ulasilirken, bu durumunun sebebi olarak dagitim
problemleri, kayit disinin yaygmligt ve uluslararasi rekabetin artmasi gosterilmistir. Ayrica
¢alismanin sonucunda BIST tekstil ve teknoloji endeksine dahil olan isletmelerin Altman Z
skor degerleri ile ANFIS modelleri kullanilarak bagarisizliklarin 6nceden goriilebilecegi ve
onlem almabilecegi belirtilmistir.

Yildiz (2014); isletmelerin bagar1 derecelerinin belirlenmesinde finansal ve finansal olmayan
verilerin ele alinmasi gerekliligini vurgulayan ¢alismada, BIST 100 endeksinde yer alan 35
isletmenin Altman Z skor modeli ve kurumsal yonetim endeks verileri arasinda iliski i¢in
lojistik regrasyon yontemi kullanilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin yatirim
pozisyonlari ile Altman Z skoru arasinda anlamli bir iligski oldugu goriiliirken, kurumsal
yonetim endeksi ile yatirim pozisyonlart arasinda anlamli bir iligki bulunmadig1 sonucuna
ulasilmistir.

Sajjan (2016); calismada 6deme giicligii yasayan sirketlerin iflas tahminlerinin ortaya
cikartilmasinin  gelecek agisindan  6nemli  olduguna ve sirketlerin  iflaslardan
korunabilecegine dikkat ¢ekilmistir. Bu noktada ¢aligma 2011-2015 yillar1 arasinda BSE ve
NSE'de aciklanan segilmis isletmelerin iflas olasiliklarmin belirlenmesi amaciyla
uygulanmistir. Caligma imalat ve imalat dig1 sektorlerden se¢ilmis isletmeleri kapsamaktadir.
Calismanin sonucunda hicbir sirketin birkag y1l diginda tamamen giivenli bdlge olarak kabul
edilen gri bolgede olmadigt ve isletmelerin yakin gelecekte iflas riski tasiyacagi
vurgulanmistir.

Prihanthini ve Sari (2013); sirketlerin finansal agisindan sikintida olmalarinin diisiis olarak
kabul edildigi ve uzun vadede finansal agidan zorluk yasayarak iflas egiliminde olmalari
anlamina geldigi ifade edilmistir. Bu anlamda ¢alismada iflas eden sirketlerde bir¢ok kesimin
sikintiya diisecegi gergegi agiklanarak, iflas olasilig1 olan sirketlerinin finansal durumlarmi
Grover modeli ile Altman Z Score modeli, Grover modeli ile Springate modeli ve Grover
modeli ile Zmijewski modeli arasinda fark olup/olmadigin1 belirlemek amaciyla yapilmistir.
Calismanin sonucunda Grover ile diger modeller arasinda 6nemli farkliliklar gosterdigi ifade
edilmis olup, Grover modelinin en yiiksek dogruluk seviyesine sahip oldugunu, bunu
Springate, Zmijewski ve Altman Z-score modelinin takip ettigini agiklanmistir.
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3. FINANSAL BASARISIZLIK VE FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE
GENEL KABUL GORMUS MODELLER

Basarisizlik en genel anlamiyla; isletmelerin yerine getirmesi beklenen gorevlerin ve
sorumluluklarin geregi gibi yapilmamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada isletme
basarisizliklar1 yonetim, finans ve pazar paymin korunmasi gibi birgok agidan risklerle karsi
karstya kalimmasina sebep olmaktadir. Yonetimsel basarisizlik riskleri; zamaninda karar
alinamamasi, dogru karar verilememesi, is akisinin iyi yonetilememesi, eksik kapasite ile
calisilmasi, asir1 stok yonetimi, satig politikasinin dogru belirlenememesi olarak ifade
edilebilir. Finansal basarisizlik riskleri; kullanilan kredilerin geri 6denmesinde yasanan
sikintilar, zamaninda dogru yatirimlarin yapilamamasi, nakit yonetiminde basarisizlik ve
asir1 bor¢lanma olarak gosterilebilir. Pazar payinin korunamamasi riskleri; faaliyet gosterilen
sektorde isletme pazar paymin bir baska isletmelere teslim edilmek zorunda kalinmasi ve
dolayisiyla isletmelerin mali yapisinin zayiflamasi olarak aciklanabilir.

Basarisiz olan igletmelerin negatif sonuclar1 sadece yoneticileri, ortaklari, isletme sahiplerini,
calisanlari, kredi verenleri etkilememekte olup, lilke ekonomisinde istihdamin azalmasina,
yatinm ve refah seviyesinin diismesine ve dolayisiyla biiyiik kayiplarla karsi karsiya
kalinmasina sebep olabilmektedir.

Bu noktada isletmelerin basarisizlik risklerini dogurabilecek olan faktorleri onceden
belirleyip Onlem almalari, y1l bazinda ve sektdr bazinda degerlendirmeler yapmalarn
gerekmektedir. Diinyada veya faaliyet gosterilen iilke kosullarinda olusabilecek olaganiistii
durumlar igin alternatif yol haritalarinin hazir bulundurulmasi, olasi risklere karsi kisa
zamanda ¢ozliim bulunmasini saglayacaktir.

3.1. Finansal Basarisizhik Kavrami

Isletmelerin finansal olarak basarisiz olarak kabul edilebilmesi igin; borglarm zamaninda
O0denememesi, varliklarin borglar1 kargilamada yetersiz kalmasi, 6zsermaye yetersizlikleri,
kurulug amaglarinin yerine getirilebilmesi i¢in yeterli nakdin mevcut olmamasi gibi birgok
neden gosterilebilir.

Isletmelerin finansal olarak basarisizlik nedenleri isletme dis1 ve isletme i¢ faktorleri olarak
iki agidan siniflandirilabilir. Isletme dis1 faktorler; gevresel riskler, ekonomi politikalarindaki
istikrarsizliklar, dogal afet, salgin hastalik gibi etkenler olarak agiklanabilir. Isletme ic
faktorler ise; finansal riskler, stratejik riskler, denetim ve yoOnetim politikalarindaki
eksiklikler, yasal mevzuata hakim olunamamasi olarak aciklanabilir (Egilmez, 2017: 95).

Isletmelerin zaman zaman finansal anlamda sikintiya diistiikleri ve bu durumu asmak icin
tekrar borg¢lanma yolunu tercih ettikleri goriilmektedir. Ancak borclarin 6denmesinde
sikintiya diisen igletmelerin tekrar bor¢lanmayla bu durumdan kurtulma ¢abalart konkondato
siirecinin baglamasina neden olmaktadir.

Konkordato; Icra ve iflas Kanunu’nun 285. maddesinde “Bor¢larini, vadesi geldigi hdlde
odeyemeyen veya vadesinde ddeyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade
verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle bor¢larini ddeyebilmek veya muhtemel bir ifldstan
kurtulmak icin konkordato talep edebilir. Iflis talebinde bulunabilecek her alacakl,
gerekgeli bir dilekgeyle, bor¢lu hakkinda konkordato islemlerinin baslatilmasini isteyebilir.
Yetkili ve gérevli mahkeme;, iflasa tabi olan bor¢lu i¢in 154 iincii maddenin birinci veya ikinci
fikralarinda yazili yerdeki, ifldsa tabi olmayan bor¢lu icin yerlesim yerindeki asliye ticaret
mahkemesidir. Konkordato talebinde bulunan, Adalet Bakanligi tarafindan yiiriirliige
konulan tarifede belirtilen konkordato gider avansini yatirmaya mecburdur. Bu durumda
12/1/2011 tarihli ve 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanununun 114 iincii ve 115 inci
maddeleri kiyasen uygulani” denilmektedir (1IK, md. 285).
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Borca batik durum ise; igletme varliklarinin, borglarin tamamini kargilayamamasi olarak
ifade etmektedir (Tepeli ve Tascioglu, 2019: 954). 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) nun isletmelerde sermaye kayiplarini ve borca batik olma durumlarina iligskin 376°nc1
maddesinde; “birinci ve ikinci fikra kisminda, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin
en az yarisumin veya iigte ikisinin karsiiksiz olmasi halinde yonetim kurulunun gorevleri,
tictincii fikrasinda ise igletmenin “borca batik” olmasi, yani isletme aktiflerinin isletmenin
bor¢  ve  taahhiitlerini  karsilayamamasi  durumunda  uygulanacak  kurallan
diizenlenmektedir” (Vergi Sirkiileri, 2020/173).

TTK Madde 376 kapsaminda isletmelerin sermaye kayiplarini ve borca batik durumlari
(Akbayrak, 2021: 4):

e TTK Madde 376/1 Kapsaminda Sermaye Kaybi; %66,66>Sermaye Kaybi>= %50

e TTK Madde 376/2 Kapsaminda Sermaye Kaybi; %100 >Sermaye Kaybi>= %66,66

e TTK Madde 376/3 Kapsaminda Borca Batiklik; Sermaye Kaybi>%100 olarak ifade
edilmektedir.

3.2. Finansal Basarisizhk Tahminde Kullanilan Genel Kabul Goérmiis Modeller

Isletmelerin finansal basarisizhiklarmin tahmin edilmesinde kullanilan birgok model
bulunmaktadir. Kuskusuz ki zaman ig¢inde yasanan gelismeler ¢ercevesinde genel kabul
gormils modellerde giincellenmeye gerek duyulmaktadir. Calismada genel olarak kabul
edilmis olan Beaver Modeli, Weibel Modeli, Springate Modeli, Ohlson Modeli, Zmijewski
Modeli, Fulmer Modeli, Kanada Modeli ve Altman Modelleri agiklanmaya ¢aligilmistir.

3.2.1. Beaver Modeli

Tek degiskenli finansal basarisizlik tahminleme modeli olarak Beaver 158 isletme iizerinde
1954-1964 yillar arasindaki verilerle analiz gergeklestirmis olup, 79 adet isletme basarili ve
basarisiz olarak kabul edilmistir. S6zkonusu isletmelerin verileri ile finansal rasyolar elde
edilmis olup, finansal agidan basarili ve basarisiz igletmelerin finansal rasyolarinin
birbirlerinden farkli oldugu agiklanmistir (Beaver, 1966: 73).

Modelde kullanilan oranlar ise;

o Nakit Akis/Toplam Borglar

¢ Net Kar/Toplam Varliklar

e Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

e Net Calisma Sermayesi/Faaliyet Giderleri

* Net ¢alisma Sermayesi/Toplam Varliklar olarak belirlenmistir (Sevil vd., 2013, Karadeniz
ve Ocek, 2019: 103).

3.2.2. Weibel Modeli

Weibel, Isvigre’de bulunan bir bankanin miisteri yapilarini inceleyerek, borglarini ddemede
giicliik ¢eken ve finansal basarisizliga ugramig 36 adet isletme ile mali durumu iyi olan 36
adet isletmeyi karsilagtirmistir. Bu isletmelere tek degiskenli istatistik analiz testlerinden olan
Wilcoxon testini uygulamigtir (Yildiz, 2021: 48-49). Weibel basarili ve basarisiz olan
isletmelerin belirlenmesinde is kolu, isletme biiyiikligli, isletmenin yasi, hukuki sekli,
kurulus yeri, konjonktiir ve taginmaz sahipligi kriterlerinden faydalanarak Wilcoxon testi ile
42 orani test etmistir (Dizgil, 2018: 252).
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3.2.3. Springate Modeli

Springate 1978 yilinda Altman’in 1968 yilinda gelistirdigi modeli referans alarak finansal
acidan basarisiz olan igletmeleri tespit etmek igin dort finansal oran belirlenmigtir. Buna gore
(Ozparlak, 2021: 394-395);

S=1,03X;+3,07X,+0,66X3+0,4X4
Modelde kullanilan degiskenlerin agiklamalart ise;

e X1: Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

e X2: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

e X3: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar

e X4: Satiglar/Toplam Varliklar olarak belirlemistir.

Model sonucunda; S Skor>0,862 diisiik ise iflas riski diisiik, S Skor<0,862 yiiksek ise iflas
riski yiiksek olarak smiflandirilma yapilmistir.

3.2.4. Ohlson Modeli

Ohlson Modeli tam rekabet piyasasmnin varligr varsayimiyla deger iligkisi ¢aligmalarinda
kullanilmaktadir. Isletme degerlerini, 5zsermaye defter degerinin dogrusal fonksiyonunu ve
gelecekte beklenen olagandisi kazanglarin bugilinkii degerini kabul etmektedir. Bu model
temiz kar degerleme modelinden gelistirilmistir. Temiz kar kosullar1 gelistirildigi siirece
herhangi bir muhasebe yonteminin uygulanabilecegi savunulmaktadir. Gelecekte beklenen
kazanglarda meydana gelen degisikliklerde yada bir muhasebe yonteminden baska bir
yonteme gecilmesinde defter degerinde meydana gelen degisimlerin mahsup edilebilecegi
savunulmaktadir (Erbuga, 2014: 48-49).

3.2.5. Zmijewski Modeli

1972-1978 yillar1 arasinda Amerikan ve NewYork borsasina kayith (finans, hizmet ve
kamuya ait firmalar harig) iflas ilaninda bulunan 40 isletme ile iflas ilaninda bulunmayan 800
isletme degerlendirmeye alinmistir. Zmijewski probit teknigiyle;

e Net Kar/Toplam Aktifler,

e Toplam Borglar/Toplam Aktifler

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borg oranlarini degerlendirmede kullanmustir.

Zmijewski modeli hangi isletmelerin iflasla karsilagabilecegi ve igletmelerin iflas
gerceklesmeden iki yil dnce tahmin edilebilirligini savunmaktadir. Modelin %99 dogruluk
oranina sahip oldugu aciklanmistir (C61li vd., 2020: 229).

3.2.6. Fulmer Modeli

Fulmer tarafindan gelistirilen bu model H Skor olarak da kabul edilmekte olup, aktif
biiylikligii 455 milyon dolar olan 30 basarili ve basarisiz olmak iizere 60 isletme iizerinde
test edilmistir. Bu modelde 9 faktorden olasan bir fonksiyon ile H skor elde edilmeye
calisilmistir. Modelde kullanilan degiskenler ve fonksiyon ise (Ege vd., 2017: 120-121);

H Skor= 5,52X;+0,212X,+0,073X3+1,27X4-0,12X5+2,34X¢+0,575X7+1,083X5+0,894Xo-
6,075

Modelde kullanilan degiskenlerin agiklamalart ise;

e X1:Dagitilmamis Kar/Toplam Varlik
e X2:Satislar/Toplam Varlik
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e X3:Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye

e X4:Nakit/Toplam Borg

e X5:Toplam Borg/Toplam Varlik

e X6:Kisa Vadeli Borg/Toplam Varlik

e X7:Log(Maddi Duran Varlik)

e X8:Caligsma Sermayesi/Toplam Borg

e X9:Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz olarak agiklanmaktadir.

Model sonucunda H-Skoru 0’dan kii¢iik olan isletmeler i¢in finansal sikintiyla kars1 karsiya
kaldiklarini ve basarisiz isleme olarak kabul edildikleri agiklanmistir. H-Skoru 0’dan biiyiik
olan isletmelerin ise, finansal sikintiyla kargi kargiya kalma olasiliklarinin diisiik diizeyde
oldugu kabul edilmistir (Ege vd., 2017: 121).

3.2.7. Kanada Modeli

1987 yilinda Jean Legault ve A. Score tarafindan gelistirilen modelde, yillik satiglart 1-20
milyon dolar arasinda olan 173 isletmenin verileri kullanilarak finansal oranlar
hesaplanmistir. Modelde kullanilan oranlar ise (Karadeniz ve Ocek, 2020: 400-401);

CA-Skoru=4,5913(Ortaklarin ~ Yatirimlari/Toplam  Varliklar(1))+4,5080(Faaliyetlerden
Olagan Kar ya da ZarartFinansman Giderleri(1)/Toplam Varliklar(1))+0,3936
(Satislar(2)/Toplam Varliklar(2))-2,76716

Modelde bir yil dncesine ait verileri (1), iki yil dncesine ait verileri (2) olarak ifade
etmektedir. CA-Skor sonucu -0,3’den kiiciik olan igletmeler basarisiz, -0,3’den biiyiik olan
isletmelerin ise gelecekte iflas riski tasimadigi kabul edilmistir (Aydin vd., 2014).

3.2.8. Altman Modeli

Altman Z Modeli isletmelerin mali a¢idan basarisizliklarinin tespit edilmesi i¢in Edward
Altman tarafindan gelistirilmistir. ilk kez 1968 yilinda New York {iniversitesinde iflas
tahminleme modeli olarak tanimlanan model, ilerleyen donemlerde finans, bankacilik, varlik
yonetimi, derecelendirme kuruluslar1 ve kredi risk degerlendirmelerinde riskli durumlarin
tespit edilebilmesi amaciyla genis bir alanda kullanilmistir. Altman modelinin genis bir
alanda kullanilmasmin tercih edilmesi nedeni; fayda maksimizasyonun hedeflenmesi,
takipteki alacaklar ve slipheli durumdaki alacaklari minimize etmesi olarak agiklanmaktadir.
Isletmelerin riskli finansal darbogaz icerisinde bulunmalar sadece isletme igi degil, isletme
dis1 bilgi kullanicilart da olumsuz etkilemektedir. Bu noktada Altman yontemi finansal
agidan zor durumda olan isletmelerin belirlenebilmesi ve finansal olarak izlenebilecek
yollarin tespit edilebilmesi agisindan Z skor modellerindeki degiskenlerin kullanilmasi
onemlidir. Altman Z modeli isletmelerin iflas tahmini i¢in gelistirilmis olup, Altman’m 1968
yilinda ¢oklu diskriminant analizini gelistirilmesinden bu yana modelin kullaniminda ve iflas
riski i¢eren igletmelerin 6nceden belirlenebilmesinde 6nemli bir rol aldigi goriilmiistiir.
Altman modelinde daha 6nce gelistirilen modellerdeki eksikliklerin tespit edilmesi ve bugiin
icin bir¢ok isletmenin finansal durumlarinin analizinde dogru sonuglar vermesi agisindan
caligmalara konu oldugu goriilmektedir. Ancak isletmelerin faaliyet gosterdigi sektdrlerin
konjektorel durumu ve iilkelerin ekonomik kosullarinin farkli olmasindan dolay1 Altman Z
modelinin her sektdr igin ayni olarak uygulanmasinda zaman zaman eksiklikler
goriilmektedir.

Altman Z modeli isletmelerin finansal anlamda sikintt durumlarin1 gostermekte olup, iflas
riski igeren isletmelerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir. Model ilk olarak 1968 yilinda
gelistirildiginde ve 6zel kesim isletmeleri i¢in kullanildiginda degiskenleri ve fonksiyonlari
soyledir (Ozdemir, 2014: 151-152);
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Z Modeli =1,2 X1+1,4X2+3,3 X3+0,6 X4+0,999 X5

e X1:Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

e X2:Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar

e X3:Vergi ve Faiz Oncesi Kar/Toplam Varliklar
e X4:Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

e X5:Satislar/Toplam Varliklar

Ozel kesim isletmeleri disinda kalan isletmeler igin kullanldiginda modelin degiskenleri ve
fonksiyonlar1 sdyledir (Glimiis, vd.,2017: 132).

7= 6,56X143,26X2+6,72X3+1,05X4

e X1:Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
e X2:Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
e X3:Vergi Ve Faiz Oncesi Kar/Toplam Varliklar
e X4:0Ozkaynak Defter Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
Tablo 1: Altman Z Skor Modeline Goére Aralik Tablosu

Halka Agik Imalat Ozel Sektor Imalat Sektoriindeki Ozel Sektor Hizmet
Sektoriindeki Isletmeler icin Z | Isletmeler icin Z Skor Araliklar: Sektoriindeki Isletmeler igin Z
Skor Araliklar Skor Araliklart

Z Skor >2,99 Giivenli Z Skor > 2,90 Giivenli Z Skor > 2,60 Giivenli

1,81< Z Skor > 2,99 Belirsiz 1,23 <Z Skor > 2,99 Belirsiz 1,1 <Z Skor > 2,60 Belirsiz

Z Skor <1,81 Riskli 7 Skor < 1,23 Riskli Z Skor < 1,1 Riskli

Kaynak: Altman vd., 2013: 128-137; Yildiz, 2014: 77; Celik, 2018: 7.

Tablo 1°de goriildiigii gibi; halka acik imalat sektorii isletmeleri, 6zel sektor imalat sektorii
isletmeler ve 6zel sektor hizmet isletmeleri i¢in Altman Z skor araliklar1 verilmektedir.

4.METODOLOJI
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Halka arz edilen isletmelerin halka arz siirecindeki basart durumlarinin Altman Z skoruyla
analizinin arastirildigi bu ¢aligmada, Altman’in Z skorunun adi gegen yazarin ¢alismalarinda
oldugu gibi bir donemlik statik analizi yerine, halka arz edilmenin gelecek donemlerdeki Z
skoru tizerine etkileri arastirilmistir. Giiniimiiz isletmelerinde, sahiplik ile ydnetim
kademelerinin birbirinden ayrigmasi gerekmekte olup, ihtiya¢ duyulan finansman
kaynaklarinin agirlikli olarak para ve sermaye piyasasindan saglamasi 6nemlilik arz
etmektedir (Kaval, 2021: 397). Bu durum, isletmelerin halka arz edilme siirecinde finansman
ihtiyaclarm1  sermaye  piyasalarindan  karsilamalart  isletmelerin  basarili  veya
basarisizliklarinin sadece bir donemde degil, igletmelerin halka arz y1l1 sonrasinin da finansal
durumlarimin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Arastirmanin amaci, igletmelerin halka
arz edilmelerinin basar1 veya basarisizliklari iizerindeki etkisini test etmektedir. Isletmelerin
basari/basarisizligi iizerine literatiirde bircok ¢aligma mevcuttur. Isletmelerin halka arz
edilmelerinin gerekgesi olarak birinci neden tesvik kanunlarindan faydalanarak desteklerden
faydalanmak, ikinci neden olarak ise saglanan finansman destegiyle isletmelerin yeni
yatirimlar i¢in kendilerine ¢esitli imkanlar yaratmasi ve bu durumun isletmelerin basari
seviyelerine olumlu yonde yansimasi olarak ifade edilebilir. Bu olumlu etkilerin igletmelerin
halka arz yilindan sonrasindaki yillar i¢in sinerji etkisi yaratarak finansal tablo verilerine
pozitif olarak yansimalar1 gerceklesebilir. Bu nedenle, ¢alismanin amaci isletmelerin halka
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arz edilmelerinin isletmelerin Z skorlar1 tizerinde halka arz 6ncesi yilina gore; halka arz y1li,
halka arz sonras1 birinci yil ve ikinci yillara ait pozitif etkisinin olup/olmadiginin arastirilmasi
olarak aciklanmaktadir. Arastirmanin 6nemi; Altman Z skoru analizi tek donemlik statik bir
analiz olup, isletmelerin halka arz edilmesinin Z skoru iizerindeki etkisini birden ¢cok donem
incelenerek dinamik bir analiz haline getirilmesi olarak ifade edilebilir.

4.2. Arastirmanin Varsayim ve Smmirhklar:

Arastirmanin verileri Borsa Istanbul’da (BIST) 2008-2018 yillari arasinda halka arz edilen
isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmistir. BIST de islem goren isletmelerin, halka
arz edilmeden onceki ve arz edildikten sonraki donemlerde Altman Z skor analizini konu
edilebilecek 81 isletmenin finansal tablo verileri toplanmistir. Isletmelerin bazilarin hizmet
sektoriinde faaliyet gostermesi bazilarinin ise finansal tablo verilerinin analize uygun
olmamasi nedeniyle veri setinden ¢ikarilmis ve toplam 44 igletmenin finansal tablo verileri
analize tabi tutulmustur. Bu say1 ana kiitlenin %54 iinii olusturmakta olup, istatistiksel analiz
acisindan 30 isletmeden daha fazla veriyi igermesinden dolay1 istatistik analizlere uygun bir
veri kiimesi olusturulmustur.

Aragtirma kapsamindaki isletmelerin basarisizlik durumlarmin tespitinde Oncelikle
isletmelerin kendi internet sitelerinde, BIST’de ve Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’da
yaymlanan finansal tablolar incelenmis olup, analiz i¢in uygun oranlar belirlenmistir. Bu
dogrultuda isletmelerin borsaya kote olma yillari baz alinarak analiz gergeklestirilmistir.

Altman’nin yaptigi calismalarda, borsada islem gérmeyen isletmeler ile borsada iglem goren
isletmeler agisindan farkli iki denklem olusturulmustur. Calisma sonuglarin anlamli ve
gercege uygun olabilmesi icin igletmelerin halka arz oncesi borsada islem gormeyen
isletmelere ait denklem, halka arz yili ve sonrasindaki yillar i¢in borsada iglem goren
isletmelere ait diizenlenen denklem olmak {izere Z skorlari hesaplanmig ve analiz
edilmistir™.

Calismada incelenen BIST de ve KAP’da faaliyet gosteren 2008-2018 donemine ait halka
arz edilen isletmelerin y1l ve sayilarina iliskin bilgiler Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2: Yillar itibari ile Halka Arz Edilen Isletme Sayisi

Yillar Halka Arz Edilen Isletme Sayisi
2008 2
2009 9
2010 22
2011 19
2012 12
2013 9
2014 7
2015 1
Toplam 81

Arastirmada Altman’in Z skoru sadece bir donemlik statik bir analiz olarak kabul edilmis
olup, iflas eden isletmeler ile iflas etmeyen isletmelerin Z skorlar1 analiz edilerek bir sonuca
ulagilmigtir. Calismada faaliyetleri devam eden isletmelerin Z skorlari analiz edilmistir.
Calismada BIST’de faaliyet gosteren isletmeler lizerinde analiz gergeklestirilmis olup,
analize konu edilen isletmelerin biiylik bir boliimiiniin Z Skorlar1 incelenen dénemlerde
2,99°dan kiiciik olmasina ragmen (bir¢cogu 1,81’den kiigiik), faaliyetlerine hala devam ediyor

™ Altman calismalarinda hem borsaya kayith isletmeler, hem de kayith olmayan isletmeler i¢in ayr1 ayri

denklemler olusturmus olsa da, calismada halka agilmadan onceki yila ait verilerde Oz kaynaklarin cari
degerleri ve defter degerleri kullanilarak hesaplanan Z skorlarinda énemli bir fark olmadigi, bazi isletmelerin
virgiilden sonraki tigiincii veya dordiincii rakamlarda degisme oldugu gézlenmistir.
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olduklar1 goriilmektedir. Altman Z skoru agisindan 1,81°den diisiik olan isletmelerin
faaliyetlerine hala devam ediyor olmasi yazarlar tarafindan baska bir ¢caligmanin arastirma
konusu olarak diistiniilmektedir.

Arastirmanin ikinci kisiti olarak Altman’in analizine konu olan isletmelerde halka arz
oranlari, kurumsallagma ve vekalet teorisi (agency theory) agisindan, isletmelerin yonetim ve
sahiplik arasindaki iligki tam olarak agiklanmamistir. BIST te kayitli olan igletmeler halka
arz edilmis olsalar da, kurumsallasma ve vekalet teorisi agisindan tam olarak arzu edilen
noktada olmadig ifade edilmektedir.

Aragtirmanin tiglincii kisit olarak, Altman’mn analizine konu olan isletmelerin kayitlt oldugu
borsanin kurumsal yapist ve borsanin gelismislik diizeyidir. BIST nun, iilkenin ekonomik
kirilganlig1 ve borsanin gelismislik diizeyi acisindan heniiz arzu edilen derinlikte olmadig1
ve kirillgan bir yapiya sahip olmasi dolayistyla analize tabi tutulan veriler {izerinde etkili
olabilecegi yoniindedir.

Aragtirmanin dordiincii kisiti olarak enflasyon acisindandir. Ulkemizde yillar itibari ile ortaya
¢ikan yiiksek enflasyon, isletmelerin finansal tablo verilerinin dnemli dl¢ciide etkilemektedir.
Ancak analizde kullanilan veriler oransal degerler olarak ele alindiginda, enflasyonun veriler
iizerindeki etkileri ihmal edilebilir diizeyde oldugu yazarlar tarafindan kabul edilmektedir.

Biitlin bu kisitlara ragmen ¢alismadaki amag, Altman’in diskiriminat analizi ile belirlenen
denklem kullanilarak elde edilmis olunan Z Skorunun, BIST’te faaliyet gdsteren halka arz
edilen isletmelerin halka arz dncesi, halka arz y1l1, halka arz yili sonrasi 1. y1l, halka arz yili
sonrasi 2. yil finansal verileri Altman Z skoru ile analiz edilerek aralarindaki farklarinin skor
agisindan analiz edilmesidir.

4.3.Arastirmamin Hipotezleri ve Modeli

Isletmeler ihtiya¢ duyduklari finansman kaynaklarini, gerek uzun vadeli yatirimlari igin
gerekse kisa vadeli igletme sermayelerinde kullanilmak {izere sermaye piyasalarindan elde
edilmesini tercih eder iken, halka arz edildiklerinde ise ihtiya¢ duyulan finansman
kaynaklarinin temin edilmesi hem daha kolay gerceklestirilecek, hem de 6zkaynaklarin
finansal tablolarda yiiksek olarak algilanmasi saglanacaktir. Bu dogrultuda basarisizlik
ihtimali olan isletmeler basarili olur iken, basarili olan isletmelerde ise daha giiclii finansal
yapiya kavusmalarina neden olacaktir. Halka arz edilen isletmelerin Altman Z skorlarinda,
halka arz edilmeden 6nceki yil ile halka arz edildikleri ve sonraki yillar arasinda pozitif yonlii
bir artis beklenmektedir. Diger taraftan halka arz edilen isletmelerde halka arz edilmenin
pozitif etkisi olarak gelecek donemlere sinerji etkisi yaratacak olup, halka arz edilmenin
halka arz yili ve sonraki donemlere Altman Z skoru agisindan pozitif bir etki olugturmasi
beklenmektedir.

Calismada arastirmayi esas alan degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren model Sekil 1°de
gosterilmistir.
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Sekil 1: Halka Arz Oncesi Z Skorlari ile Halka Arz Sonrasi Yillara ait Z Skorlart
Arasindaki Karsilastirma Modellemesi

Halka Arz Oncesi Z Skoru

Halka Arz Yih I¢in Z Skoru

Halka Arz Sonrasll 1 Yil igin Z Skoru |

-
v
> Halka Arz Sonrast 2 Y1l I¢in Z Skoru <

Bu kapsamda ¢aligmada iki adet arastirma hipotezi belirlenmis olup, ¢alismanin modeli
asagidaki gibi olusturulmustur.

Hilsletmelerin halka arz &ncesi ile halka arz sonrast yillari arasinda Z skorlarl
ortalamalarinda anlaml bir fark vardir.

Hy:Isletmelerin halka arz yili ve sonraki yillarda Z skoru ortalamalarinda pozitif yonlii bir
artig vardir.

5. BULGULAR

Aragtirmanin bu boliimiinde, analiz kapsamindaki BIST’da kayitli olarak faaliyetlerini
siirdiiren isletmelere iliskin Altman Z skorlar1 sunucunda elde edilen verilerin Normallik Test
Analizleri, Non-Parametrik Test Analizleri, Veri Setinin Orjinal Veri Setine Doniistiiriilmesi
ve Analizi sunulmaktadir.

5.1. Normallik Testi Analizleri

BIST’de faaliyetlerini siirdiiren 44 isletmelerin finansal tablo verileri toplanarak Excell
programi ¢ergevesinde olusturulan denklemler yardimi ile her isletmelerin Z skorlar
hesaplanmistir. Hesaplanan Z skorlarin analiz edilmesinde SPSS 22 Programi kullanilarak
verilerin analiz tekniginin belirlenmesi amaciyla normallik testi yapilmistir.

Verilerin normallik testinde veri sayisinin 30’dan biiyiik olmasindan dolayr Commografi
Smillow testi uygulanmast uygun bulunmustur. Arastirmada incelenen donemlerin her
birinin dénemin significant degeri 0,05°ten kiiclik deger ¢ikmasindan dolay1, dort donemin
(halka arz y1il1 6ncesi, halka arz yil1, halka arz y1l1 sonrast 1. Y1l, halka arz yili sonras1 2. Y1l)
ayr1 ayri olarak normal olmadigi anlagilmigtir. Bunun sonucu olarak SPSS analizlerinde Non-
Parametrik testlerin kullanilmast uygun goriilmiistiir.

5.2. Non-Parametrik Test Analizleri

Aragtirmada veri setinde bulunan dort bagimli serinin her birinin ayr1 ayri normallik
saglamamasindan dolayi, normallik saglamayan bagimli serilerde Friedman Testi
uygulanmigtir. Friedman Testi sonuglarinda asimtotik significant degeri 0,05’ten kiigiik
olmasidan dolay1 dért donemin ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 3: Friedman Testi

Rank Mean Rank
Halka Arz Oncesi 1,57

Halka Arz Yili 3,43

Halka Arz Yili Sonrasi 1 2,68

Halka Arz Yili Sonrasi 2 2,32

Test Sonuglari

N 44
Chi-Square 47,591

df 3
Asymp.Sig ,000

Arastirmada halka arz yili 6ncesi, halka arz yili, halka arz yil1 sonrasi 1. yil, halka arz yili
sonrast 2. yiI’dan olugan dort donemden hangi donemlerin ortalamalarinin birbirinden farkli
oldugunun belirlenmesi amaciyla serilerin ikili analizleri yapilmistir. Bu analizde, iki bagiml
grup arasindaki farkin bulunmasi igin Wilcoxon testi hesaplanip uygulanmigtir. Wilcoxon
Signed sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Wilcoxon Test

Ranks N Mean Sum of
Rank Ranks
HAY-HAO Negative 58 10,20 51,00
Positive 390 24,08 939,00
Ties 0°
Total 44
HAY 1-HAO Negative 8d 17,25 138,00
Positive 36° 23,67 852,00
Ties of
Total 44
HAY2-HAO Negative 128 17,17 206,00
Positive 32h 24,50 784,00
Ties 0i
Total 44
HAY1-HAY Negative 33i 2242 740,00
Positive 11k 22.73 250,00
Ties 0'
Total 44
HAY2-HAY Negative 35m 2229 780,00
Positive on 23,33 210,00
Ties 0°
Total 44
HAY2-HAY1 Negative 27 23,22 627,00
Positive 174 21,35 363,00
Ties 0"
Total 44

Tablo 4’de goriildiigii gibi Wilcoxon Signed Ranks Test sonuglart i¢in;
a. Halka Arz Yili (HAY)<Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
b. Halka Arz Yili (HAY)>Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
c. Halka Arz Y1ili (HAY)=Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
d. Halka Arz Yil Sonrasi 1. Y1l (HAY 1)<Halka Arz Yil Oncesi (HAO)
e. Halka Arz Y1l Sonrast 1. Y1l (HAY1)>Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)

249



GUNES - AKYUZ 2022

f. Halka Arz Y1l Sonras1 1. Y1l (HAY1)=Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)

g. Halka Arz Y1l Sonras1 2. Y1l olarak (HAY2)<Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
h. Halka Arz Y1l Sonras1 2. Y1l olarak (HAY2)>Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
1. Halka Arz Y1l Sonrasi 2. Y1l olarak (HAY2)=Halka Arz Y1l Oncesi (HAO)
j. Halka Arz Y1l Sonrasi 1. Y1l (HAY 1)<Halka Arz Yili (HAY)

k. Halka Arz Y1l Sonrasi 1. Y1l (HAY1)>Halka Arz Yili (HAY)

1. Halka Arz Y1l Sonrasi 1. Yil (HAY1)=Halka Arz Yili (HAY)

m. Halka Arz Y1l Sonrasi 2. Y1l (HAY2)<Halka Arz Yili (HAY)

n. Halka Arz Y1l Sonrasi 2. Y1l (HAY2)>Halka Arz Yili (HAY)

o. Halka Arz Y1l Sonrasi 2. Y1l (HAY?2)=Halka Arz Y11 (HAY)

p. Halka Arz Yil Sonrasi 2. Y1l (HAY2)<Halka Arz Y1l Sonrasi 1. Y1l (HAY1)
q. Halka Arz Y1l Sonras1 2. Y1l (HAY2)>Halka Arz Y1l Sonrasi 1. Yil (HAY1)

r. Halka Arz Yil Sonrast 2. Yil (HAY2)=Halka Arz Yil Sonras1 1. Yil (HAY1) olarak
belirlenmistir.

Tablo 5: Halka Arz Y1l Oncesi, Halka Arz Yili, Halka Arz Yil Sonras: 1. Yil, Halka Arz
Yl Sonrasi 2. Y1l Iceren Test Istatistikleri

HAY- | HAYI- | HAY2- | HAYI- | HAY2- | HAY2-

HAO HAO HAO HAY HAY | HAYI
Z 51820 | 4166 | 3373 | -2.859° | -3.326° | -1,540°
Asymp. Sig. (2-tailed) 1000 1000 001 1004 001 123

a.Wilcoxon Signed Ranks Test
b.Based on Negative Ranks
c.Based on Positive Ranks.

Tablo 5°de goriildiigii tizere, dort donemin alt1 farkl: olasilig1 olmasi dolayisiyla, anlamlilik
diizeyi belirlenmesinde %5 yerine 5/6=%0,8 ile karsilastirma yapilmasi gerekmektedir. Buna
gore, Halka arz y1l ncesi ile halka arz sonrast 1 yil ile halka arz sonrasi 2 y1l arasinda anlamli
bir fark bulunmamaktadir. Diger donemlerde Z skorlar1 ortalamalarinda anlamli bir fark
bulunmaktadir. Bu veriler ¢er¢evesinde, halka arz edilmenin isletmelerin Z skorlar1 {izerinde
halka arz yilindan sonraki yillara pozitif etkisi oldugu sdylenebilir. Bu yoruma gore;

“H; Isletmelerin halka arz oncesi ile halka arz sonrasi yillar1 arasinda Z skorlari
ortalamalarinda anlamli bir fark vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Ancak;

“H, Isletmelerin halka arz yili ve sonraki yillarda Z skoru ortalamalarinda pozitif yonlii bir
artig vardir.” hipotezi halka arz y1li dncesine gore Z skorlari iizerinde etkisi olmasina karsilik,
ortalamalarda meydana gelen azalmanin pozitif bir etkisi olmadig1 gozlemlenmis olup,
azalan bir etkisi olmasindan dolay1 reddedilmistir.

5.3. Veri Setinin Orjinal Veri Setine Doniistiiriilmesi ve Analizi

Arastirmada analize tabi tutulan verilerin Altman’in Z skorlarinda belirtilen verilere
doniistiiriilerek analiz gerceklestirilmistir. Buna gdre veri seti;

Z<181ise; 1
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1,81<Z<2,99 ise; 2 ve

Z > 299 ise; 3 olarak orijinal veri setine donistirilmistir. Bu veri setinin
doniistiirilmesindeki amag; veri setinin bagimli degiskenler olmasindan dolay1, déonemler
arast verilerin etkilenme oranlarinin farkli olmasi (bazi isletmelerde bir dnceki donemin
sonraki donemi daha biiyiik bir orada etkilemesi) gercek rakamlara dayali verilerin
ortalamalarinda sapmalarin farkli olabildigi goriilmiistiir. Bu nedenle veri seti Z skorunda
belirlenen sayilar agisindan ele alinarak analiz gergeklestirilmistir. Analizin bu kisminda
halka agilma 6ncesi y1l Yeni 1, halka agilma y1l1 Yeni 2, halka agilma yilindan sonraki 1.y1l
Yeni 2 ve halka agilma yilindan sonrasi 2.yi1l Yeni 4 olarak isimlendirilmistir. Analiz
sonuglart Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Kendall's W Test

Rank Mean Rank

Yeni 1 2,07
Yeni 2 2,93
Yeni 3 2,57
Yeni 4 2,43
Test Sonuglari

N 44
Kendall’sW* ,166
Chi-Square 21,872
Df 3
Asymp.Sig ,000

a.Kendall’s Coefficient of Concordance

Tablo 6’da goriildiigii gibi, Halka arz Oncesi ile halka arz sonrasindaki yillar arasinda Z
skorlarinin ortalamasinda farklar bulunmaktadir. Test istatistigi analizinden anlasildig1 gibi
Asymp. Sig degeri %5’den kiiciikk olmasindan dolayi, donemler arasinda farklilik
bulunmamakta olarak yorumlanmistir. Sonugta hangi donemler arasinda istatistiki olarak
fark oldugunun analizi yapilmistir. Bu analiz Marjinal Homojeniyt testi uygulanmis olup,
sonuclar Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Marjinal Homojeniyt Test Sonuglari
Yeni 2-Yeni 1 Yeni 3-Yeni 1 Yeni4-Yeni 1 Yeni3-Yeni2 Yeni4-Yeni2| Yeni4-Yeni3
7 -3,890° -2,596° -2,462b -2,153¢ -2,413¢ -,816°¢
Asymp. ,000 ,009 ,014 ,031 ,016 415
Sig. (2-
tailed)

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on Negative Ranks

c. Based on Positive Ranks.
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Tablo 8: Marginal Homogeneity Test

2022

Yeni 1 —Yeni 2 Yeni 2-Yeni 3 Yeni 3-Yeni 4
Distinct Values 3 3 3
Off-Diagonal Cases 21 16 15
Observed MH Statistic 26,000 39,000 30,000
Mean MH Statistic 41,500 33,500 28,000
Std. Deviation of MH 3,969 2,500 2,449
Statistic
Std. MH Statistic -3,906 2,200 ,816
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,028 414

Analiz Altman’in Z skorlarina doniistiiriilerek donemler arasindaki farklilik analiz
edildiginde, yeni 1 ile yeni 2 (halka agilma Oncesi ile halka agilma yili Z skorlari
ortalamalarinda) anlamli bir fark oldugu goriilmektedir. Doénemlerin karsilastirilmasi
acisindan, dort donemin alt1 farkli olasiligi olmasi dolayisiyla, anlamlilik diizeyi 0,05/6=
0,008 ile karsilagtirma yapilmasi gerekmektedir. Tablo 7 ve Tablo 8’de goriildigii gibi
Asym.sig. (2-tailed) degerleri sadece halka agilma yili 6ncesi ile halka agilma yili arasinda
anlaml ¢ikmaktadir.

Bu sonuglara gore;

Hi:“Isletmelerin halka arz oncesi ile halka arz sonrasi yillari arasinda Z skorlari
ortalamalarinda anlamli bir fark vardir” hipotezinin kismen kabul edilebilecegi sonucuna
varilmistir. Ciinkdi, halka arz 6ncesi ile halka arz yili arasinda anlamli bir fark olsa da, sonraki
donemlerde, ortalamalarinda fark olmasina ragmen anlamli ¢ikmamustir.

H,. “Isletmelerin halka arz yili ve sonraki yillarda Z skoru ortalamalarinda pozitif yonlii bir
artig vardir” hipotez ise, halka arz yili ve sonraki yillar arasinda Z skorlar1 ortalamalarinda
anlamli bir fark olmadigindan reddedilmistir.

6. SONUC

Giiniimiizde kiiresellesmenin getirdigi kiric1 rekabet sartlar1 isletmeleri finansal ve finansal
olmayan bilgiyi hizli bir sekilde okuyabilme yetenegine ve olasi riskli durumlar i¢in 6nlem
alma becerisine sahip olmay1 gerekli kilmaktadir. Bu noktada isletmelerin gerek profesyonel
yonetim anlayis1 sergilemeyisleri gerekse kriz durumlarinda nakit darbogazini asamayislari,
birgok isletmeyi finansal agisindan sikintilarla karsi karsiya kalmalarina ve isletmelerin
iflasinin kagiilmaz olmasina sebep olmaktadir. Bu durum yatirimeilar: olumsuz etkiledigi
gibi, ortaklari, kredi kuruglarin1 ve ¢alisanlar gibi bir¢ok kesimi de zor durumda birakarak
olumsuz olarak etkilemektedir.

Halka arz, isletmelerin kaynak ihtiyaglarini kargilamak amaciyla basvurduklari bir finansman
yontemi olup, siireklilik gostermektedir. Bu noktada halka arz fon saglama ve biiyiime
egiliminde olan isletmeler i¢in donemlidir. Halka arz ile katlanilacak maliyetler ve elde
edilecek fonlarin getirileri karsilastirildiginda halka agilmanin igletmeler i¢in olumlu y6nleri
mevcuttur ve yonetim kontroliiniin kaybedilmeden halka arzin gerceklesmesi miimkiindiir.
Ayrica isletmelerin halka arz ile finansman risklerini diisiikk seviyelerde tutmalar1
saglanabilir. Ote yandan, isletmelerin yatirimeilara dogru, giivenilir ve anlasilabilir bilgi
sunmalar1 gerekmektedir. Uzun vadede iflas riski yiiksek olan isletmelere gerek yurt igi
gerekse yurt digt yatirimeilarin yatirim yapmalari s6z konusu olmayabilir. Ayn1 zamanda,
yatirim yapilacak olan isletmeler acisindan gelecekte daha fazla biiylime ve kar beklentisi
olacaktir. Analiz sonuglarmma bakildiginda, genel olarak BIST’teki isletmelerde halka
acilmanin, orta vadede bile Z skorlar1 agisindan halka agilmadan 6nceki duruma dogru bir
egilim oldugu sdylenebilir. Bu durum {iilke ekonomisi agisinda olumlu bir sonu¢ olmadigini
gostermektedir.
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Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da 2010-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen isletmelerin halka
arz oncesi, halka arz yili, halka arz yili sonrast 1.y1l, halka arz yili sonrast 2. yil finansal
verileri Altman Z skoru ile analiz edilerek, Z skorlarinda meydana gelen degismeler
belirlenmeye calisilmigtir. Ayrica ¢alismada halka arz edilen isletmelerin etkinlikleri ile
finansal performanslari arasindaki iliski de ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Bu amag
dogrultusunda ilk &nce analiz kapsaminda isletmelerin finansal raporlarindan Altman
skoruna iligkin oranlar bulunmus olup, daha sonrasinda ilgili igletmelerin piyasa degeri ve
defter degerine gore oranlar belirlenmistir. Calismada isletmelerin borsaya arz edilme yillari
baz alarak degerlendirme yapilmistir. Borsa Istanbul’da islem goren 81 isletmenin verileri
her bir isletme i¢in Altman skoruna gére ayri ayr1 hesaplanmis olup, basarisizlik durumlar
incelenmistir.

Calismanin sonucunda; halka arz edilen isletmelerin halka arz edilmeden dnceki yillara gore
iflas riskinden uzaklastig1, 44 isletmenin verileri lizerinde yapilan analizlerdeki Z skorlar1
sayisal verileri agisindan tespit edilmistir. Bu degerleme, Z skorlari ortalamalarinda halka arz
yil1 6ncesi ile sonraki yillar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu belirlenmistir.
Ancak, halka arz yili ile sonraki yillarda, halka arz yilina gére Z skorlar1 ortalamasinda
anlaml bir fark olmadig1, ortalamalarin giderek azaldigi belirlenmistir.

Calismada ayrica, hesaplanan Z skorlart Altman’m belirlemis oldugu olgek ile analiz
edilmistir. Bu 6l¢ege gore yapilan analizlerde, %0,8 6nemlilik diizeyine gore, halka arz yili
oncesi ile halka arz yili arasinda anlamli ve pozitif bir fark oldugu; %5 anlamlilik diizeyinde
ise, halka arz yilindan sonraki ilk y1l ve ikinci y1l arasinda anlaml bir fark olmadigi, diger
donemlerde anlamli bir fark oldugu belirlenmistir. Bu iki analizin ¢ok kiigiikte olsa
birbirinden farki; arastirmanin kisitlarinda belirtildigi gibi, Tiirkiye’deki isletmelerin biiyiik
bir boliimiiniin iflas riski olarak degerlendirilen 1,81 degerinden kiicik veya 1,81-2,99
arasinda olmasindan kaynakladig: diistiniilmektedir.

Calismanin bir sonucu olarak yapilacak oneride, igletmelerin finansal verileri kullanilarak
degerlendirme yapilabilmesinin yani sira, finansal olmayan parametrelerin de kullanilmasi
(isletme yonetim yapisi, hukuki yapi, kredi derecelendirme notu, sektdr degerlendirmesi,
calisan profili gibi) isletmelerin iflas olasiliginin incelenmesinde sadece finansal yapiyla
degil yonetim siireclerinin de degerlendirmeye katilmasi saglanabilir. Bdylece igletmelerin
olast tehditleri ve firsatlar1 Onceden gorebilmeleri, hem olas1 iflas durumlarinin
Onlenebilmesini saglayabilecegi gibi pazarda s6z sahibi olunabilmesini de saglayabilecektir.
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