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Bu ¢alismada BIST turizm endeksinde islem goren sirketlerin iflas olasiliklariyla hisse
senedi kapanis fiyatlar: arasindaki iliskilerin incelenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ kapsaminda
oncelikle Altman’in gelismekte olan imalat dis1 sirketlerin iflas olasiliklarini ortaya koymak igin
gelistirdigi Z skoru modeli ile Borsa Istanbul Turizm Endeksine dahil olan dokuz sirketin 2012-2021
donemine iliskin Z skorlar: hesaplanmigtir. Daha sonra yillik Z skorlar: ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiler panel veri analizi ile incelenmistir. Serilerin egim katsayisi heterojenligine sahip
olmasi ve artiklarda yatay kesit bagimliliginin varligi nedeni ile ikinci nesil birim kok ve egbiitiinlesme
analizleri kullanilmistir. Son olarak nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Sonug olarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememigtir. Z skorundan hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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Examination of the Relationship Between the Probability of Bankruptcy and
Stock Prices in Tourism Companies

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine the relationship between the probability of bankruptcy
and stock prices of companies traded in the BIST tourism index. For this purpose, the nine companies’
bankruptcy probabilities included in the Borsa Istanbul Tourism Index were calculated with the Z-
score model developed by Altman to reveal the bankruptcy possibilities of developing non-
manufacturing companies, for the period 2012-2021. Then, the relationships between annual Z scores
and stock prices were examined by panel data analysis. Second generation unit root and cointegration
tests were used due to the heterogeneity of the slope coefficients of the series and the presence of
cross-section dependence in the residuals. Finally, causality relationships were analyzed. As a result,
no cointegration relationship was detected between the variables. A one-way causality relationship
was found from Z score to stock price.
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GIRIS

Hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyen siyasi, politik, ekonomik,
toplumsal vb. birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden birisi de sirkete 6zgii
faktorlerdir. Sirketlerin finansal acidan istikrarli, likit ve karli olmasi o sirkete
yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Sirketlerin finansal
durumlarinin kotli olmasi veya iflas olasiliklarinin yiiksek olmasi tiim taraflan
olumsuz olarak etkileyecektir (Ozyesil, 2020: 175). Dolayisiyla sirkete &zgii
faktorlerin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi diisiiniilmektedir (Bayrakdaroglu,
2012: 140; Ege ve Bayrakdaroglu, 2009: 142). Bu konuda Tekin (2021: 781),
yatirimcilarin yatirim kararlarin1 vermeden once bilgiye ihtiya¢ duyduklarini ve
sirkete 0Ozgli bilgiler olarak nitelendirilen bu bilgileri sirketlerin finansal
raporlarindan hesaplanan finansal oranlarla elde ettiklerini belirtmistir.
Yatirimeilarin dikkate almasi gereken sirkete 6zgii bilgilerden birisi de sirketlerin
iflas olasiliklaridir (Apergis, 2011: 289: Tekin, 2021: 781). Bu olasiligin diisiik
olmasi sirketlerin finansal agidan basarili olarak goriilmesini saglarken yiiksek
olmasi ise finansal basarisizlik olarak nitelendirilebilmektedir. Sirketlerin iflas
olasiliklarinin hesaplanmasinda bir dizi model gelistirilmistir ancak literatiirde en
yaygin olarak kullanilan model sirketlerin finansal raporlarindan elde edilen
likidite, karlilik ve bor¢glanma oranlarinin bir arada kullanilmasiyla gelistirilen
Altman Z skorudur (Apergis, 2011: 289: Ozyesil, 2020: 175). Altman ilk defa ¢ok
degiskenli bir diskriminant analizi yontemiyle 1968 yilinda gelismis piyasalar i¢in
Z skoru modelini gelistirmis ve daha sonra modelin imalat dis1 ve gelismekte olan
piyasalar i¢in uygulanabilir versiyonlarini ortaya koymustur (Altman ve Hotchkiss,
2006).

Bu ¢aligmada BIST Turizm Endeksinde (XTRZM) yer alan sirketinin Z
skorlar1 ile hisse senedi kapanis fiyatlar1 arasindaki iligkiler ortaya konulmaya
calistlmistir. Calismanin sonuglari neticesinde Borsa Istanbul’da islem goren
turizm sirketleri i¢in yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken Altman Z skorlarini
kullanip kullanmadiklari, diger agidan turizm sirketlerinin finansal agidan basaril
olup olmamalart durumunun hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi ortaya
konulabilecektir. Calismada turizm sirketlerinin se¢ilmesinin ise iki kritik 6nemi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki sektdriin istihdama katkisi, doviz girdisi saglamasi,
yatirimceilari tegvik etme 6zelligi ve dis ticaret agiklarini azaltmadaki pay1 nedeniyle
gelismekte olan iilkeler icin énemli bir sektdr olmasidir (Ozkurt ve Bilgir, 2022:
277). Ikincisi ise konuyla ilgili incelenen benzer ¢aligmalarda turizm sektdriine
yonelik olarak yapilan caligmalara rastlanilmamis olmasidir. Dolayisiyla bu
caligma Tiirkiye turizm sektorii i¢in Altman Z skorlariin énemli bir rol oynayip
oynamadig1 ortaya konularak literatiire katki saglanmas1 amaglanmaktadir.
Caligmanin birinci boliimiinde konuyla ilgili gergeklestirilen benzer ¢aligmalara yer
verilmis, ikinci boliimde ¢aligmanin verilerine ve veri kaynaklarina deginilmis,
yontem Uglincli bolimde agiklanmig ve dordiincii bolimde bulgulara yer
verilmistir. Sonu¢ kisminda ¢alismanin sonuglarina yer verilerek bundan sonra
konuyla ilgili olarak gergeklestirilecek benzer c¢alismalar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.
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L. LITERATUR

Literatiirde sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi getiri ve fiyatlar
arasindaki iliskilerin siklikla arastirildigi goriilmektedir (Ege ve Bayrakdaroglu,
2009; Birgili ve Diizer, 2010; Karaca ve Basci, 2011; Oz vd., 2011; Aydemir vd.,
2012; Bayrakdaroglu, 2012; Say, 2022). Caligmalarin sonuglar1 farkli zaman,
ormeklem ve yontemlere gore farklilik gostermekle birlikte genel olarak finansal
oranlarla hisse senedi fiyat ve getirileri arasinda iliskilerin tespit edildigi
gOrilmiistiir.

Bu c¢aligmalar incelendiginde; Ege ve Bayrakdaroglu (2009),
caligmalarinda 2004 yilinda borsaya kote en biiyiik 30 sirkete ait 20 finansal orani
kullanmislardir. Lojistik regresyon modelinin kullanildig1 ¢aligmada hisse senedi
getirileri ile Fiyat/Kazang, Nakit ve Toplam Varliklarin Devir Hizi oranlarinin
iligkili oldugunu bulmuslardir. Birgili ve Diizer (2010), ¢aligmalarinda borsaya kote
58 sirketin 2001-2006 yillarina ait yillik finansal raporlarini kullanarak likidite
oranlarini, mali yap1 oranlarini, varlik kullanim oranlarini, karhlik oranlarini ve
borsa performans oranlarini hesaplamislar ve bu oranlarla sirket degeri arasindaki
iligkileri panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonug olarak likidite, mali yap1 ve
borsa performans oranlarinin sirket degeri iizerinde giicli bir etkisinin
bulundugunu ortaya koymuslardir. Karaca ve Basc1 (2011), borsaya kote en biiyiik
14 sirketin 2001-2009 yillarina iligkin y1llik finansal raporlarini kullanarak 17 farkl
finansal oran hesaplamislardir. Sonug olarak net kar marji, esas faaliyet kar marji,
varliklarin devir hizi ve 6zsermaye devir hiz1 oranlariyla hisse senedi kapanis
fiyatlarinin iligkili oldugunu ortaya koymuslardir. Oz vd. (2011), borsaya kote en
biiytik 30 sirketin 2005 ve 2006 yillarina iliskin finansal raporlarini kullanarak
diskiriminant analizi yardimiyla 2007 yilindaki hisse senedi getirilerini tahmin
etmede hangi finansal oranlarin tutarli oldugunu incelemislerdir. Sonug olarak hisse
senedi getirilerini tahmin etmede sirketlerin bir y1l 6nceki faaliyet devir hizlar ve
kaldira¢ oranlarinin ve sirketlerin iki yil onceki faaliyet devir hizi, kaldirag ve
likidite oranlarnin istatistiksel olarak anlamli olduklarin1 bulmuslardir. Aydemir
vd. (2012), borsaya kote 73 imalat sirketinin 1990-2009 yillarina iliskin finansal
raporlarimi kullanarak her sirkete iliskin karlilik, likitide, bor¢luluk ve faaliyet
oranlarini hesaplamiglardir. Panel veri analizi sonucunda hesaplanan oranlardan
karlilik ve likidite oranlarmin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkisinin
oldugunu ortaya koymuslardir. Say (2022), calismasinda Borsa Istanbul’da islem
goren 18 gida sirketinin yillik finansal raporlarimi kullanarak alti finansal oran
hesaplamis ve hisse senedi fiyatlarinin yillik ortalamalar1 ile finansal oranlar
arasindaki iligkiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Sonug olarak Nakit
Orani, Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi ve Duran Varlik Devir Hizinin sirketlerin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigini ortaya koymustur.

Literatiirdeki bu sonuglarin aksine Bayrakdaroglu (2012), borsaya kote 96
imalat sanayi sirketinin 1998-2007 yillarina ait 10’ar yillik finansal raporlarindan
elde edilen ¢esitli 15 rasyo ile hisse senedi fiyatlarinin geometrik ortalamalarin
kullanarak panel lojistik regresyon analizi gerceklestirmis ve sonu¢ olarak
incelenen performans Olgiitlerinin hisse senedi fiyatlarin1 agiklama giicliniin
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oldukea diisiik oldugunu ortaya koymustur. Farkli bir bakis agist ile gerceklestirilen
benzer bir ¢alismada Kurtaran Celik (2011), 1998-2008 donemine iligkin verileri
kullanarak borsaya kote sirketleri finansal basarilarina gore gruplandirmistir. Tespit
edilen 178 basarili ve 136 basarisiz sirketin aylik hisse senedi getirilerinde bir
farklilik olup olmadigini Mann-Whitney U testi ile arastirmig, ancak anlamli bir
farklilik tespit edilmemistir.

Altman’in gelismis piyasalarda finansal basari/basarisizlig1 veya temerriit
olasiliklarini 6l¢gmek icin 1968 yilinda diskriminant analizi ile ortaya koydugu ve
daha sonra gelismekte olan ve imalat disindaki isletmeler i¢in gelistirdigi Z skoru
modelleri de gerek sirketlerin iflas olasiliklarinin belirlenmesinde gerekse iflas
olasiliklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilerin arastirilmasinda siklikla
kullanilmaktadir. Bu ¢aligmalar farkli iilke ve zamanlarda farkli analiz teknikleriyle
gercgeklestirilmis olsalar da genel olarak Altman Z skorlart ile hisse senedi fiyat ve
getirilerinin iliskili oldugu sonucu ortaya konulmustur (Apergis vd., 2011; Zhao,
2015; Ozyesil, 2020; Tekin, 2021; Karaca ve Conkar, 2022; Kurniasih, vd., 2022).
Bu calismalara bakildiginda; Apergis vd. (2011), calismalarinda 2003-2009
yillarina ait yillik verileri kullanarak Londra borsasindan 279, Frankfurt
borsasindan 193 wve Paris borsasindan 197 sirketin Altman Z skorlarini
hesaplamiglardir. Daha sonra Altman Z skorlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Pedroni (1999) panel esbiitiinlesme testi gerceklestirmisler
ve degiskenler arasinda anlaml iliskilerin oldugunu ortaya koymuslardir. Uzun
donemli iliskinin katsayilarim1 dinamik en kii¢iik kareler yontemi (DOLS) ile
tahmin etmisler ve diisiik Altman Z skorlartyla diisiik hisse senedi fiyatlariin
iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Son olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerini incelemek igin Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
geligtirilen Pooled Mean Group (PMGQG) testini kullanmiglar ve hata diizeltme
katsayilarinin anlamhi ve negatif oldugunu, dolayisiyla karsilikli nedensellik
iligkilerinin bulundugunu ortaya koymuslardir. Zhao (2015), oncelikle ABD
bilgisayar sektoriindeki ti¢ biiylik sirketin 2004-2014 yillarina iliskin yillik finansal
raporlarini kullanarak Altman Z skorlarini hesaplamistir. Daha sonra Z skorlart ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri dogrusal regresyon modeli yardimiyla
tahmin etmis ve sonug olarak yiiksek Z skorunun veya diisiik finansal sikintinin
daha yiiksek hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu ortaya koymustur. Ozyesil
(2020), Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan ve finansal olmayan 23 sirketin
2015-2018 yillarina iliskin finansal raporlarini kullanarak Altman Z skorlarini
hesaplamig ve sirketlerin yillik hisse senedi getirileriyle Altman Z skorlar
arasindaki iliskiyi grafikler yardimiyla incelemistir. Calisma sonuglarina gore
Altman Z skoru en yiiksek olan sirketlerin hisse senedi fiyat performansi Altman Z
skoru en diisiik olan sirketlerin hisse senedi fiyat performansindan daha yiiksek
olarak tespit edilmistir. Tekin (2021), calismasinda Borsa istanbul’da islem géren
12 teknoloji sirketinin 2010-2019 yillarina ait ceyrek donemlik finansal raporlarini
kullanarak Altman Z skorlarmi hesaplamistir. Calismada Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik analizi kullanilmustir.
Sonug olarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski ortaya konulmustur. Karaca
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ve Conkar (2022), Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin
2011-2020 yillarina ait yillik finansal raporlarim kullanarak Altman Z skorlarim
hesaplamiglar ve Z skorlarinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmiglardir.
Analiz sonucunda isletmelerin finansal riskleri azaldik¢a hisse senedi getiri
oranlarinin arttigini tespit etmislerdir. Bu c¢aligmalarin aksine Afrin (2014),
calismasinda Oncelikle Dakka Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren yedi
cimento sirketinin yillik finansal raporlarini kullanarak 2004-2015 yillarina ait
12°ser yillik Altman Z skorlarmi ve sirketlere ait hisse senetlerinin sektor
ortalamalarimin {izerindeki getirilerini hesaplamistir. Daha sonra yiiksek ve diisiik
Z skoruna sahip sirketlerin ortalama getirilerini karsilastirmak icin bagimsiz
ornekler t testi uygulanmigtir. Sonug¢ olarak sirketlerin piyasa performansinin
degerlendirilmesinde ve tahmin edilmesinde Altman Z skor modelinin
Banglades'teki ¢imento sektorii i¢in anlamli bir rol oynamadig tespit edilmistir.
Kurniasih vd. (2022), Endonezya borsasinda islem goren kagit hamuru ve kagit
sirketlerinin Altman Z skorlaryla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri
incelemek igin 2013-2019 dénemine iligkin yillik verileri kullanmiglardir. Yillik
hisse senedi fiyatlarini temsil etmek igin giinliik hisse senedi fiyat ortalamalarinin
kullanildig1 ¢alismada panel veri analizi gergeklestirilmis ve sonu¢ olarak Z
skorunun hisse senedi fiyatlarin etkiledigi ortaya konulmustur.

II. VERILER

Calismada XTRZM endeksinde yer alan sirketlerin 2012-2021 yillarina
iligkin 10’ar yillik finansal raporlari ve giinliikk hisse senedi kapanis fiyat
ortalamalarmin dogal logaritmalar1 kullanilmigtir. Turizm sirketleri igin olasi
mevsimsel etkinin elimine edilmesi, yillik bilangolarin bagimsiz denetime tabii
olmasi nedeniyle daha giivenilir olmasi ve literatiirde yer alan benzer ¢alismalarin
biiytik bir kisminin yillik veriler kullanilarak gergeklestirilmesi bu ¢aligmanin yillik
verilerle gerceklestirilmesini motive etmistir. Sirket finansal raporlart Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) https://www.kap.org.tr/tr/ elde edilmistir.
Sirketlerin hisse senedi kapanis fiyatlar1 https://tr.investing.com/ adresinden

saglanmistir. Sirketlere iligkin bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.
Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Sirketler
Kod Sirket Unvani
AYCES  Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.
AVTUR  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
MAALT  Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
MARTI  Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
MERIT  Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S.
PKENT  Petrokent Turizm A.S.
TEKTU  Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) (ty.). Finansal Tablolar [Veri]. Erisim Adresi:
https://www .kap.org.tr/tr/ Erisim Adresi: 02.07.2022

III. YONTEM

Calismada ilk olarak Borsa Istanbul’da yer alan dokuz turizm sirketinin
yillik bilangolar1 kullanilarak Altman Z skorlar1 hesaplanmis ve Kurniasih vd.
(2022) takip edilerek sirketlerin gilinliik hisse senedi kapamis fiyatlarinin
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ortalamalar1 alinarak yillik hisse senedi fiyat serileri olusturulmustur. Daha sonra
seriler panel veri analizi i¢in diizenlenerek Stata 16 paket programi ile analiz
edilmistir. Calismamizin genel ¢ercevesini olusturan panel regresyon modeli esitlik
(1)’de gosterilmistir.
Py = a+ BZ; + & 1)

Burada P, bagimli degisken olarak hisse senedi kapanis fiyatini; a, sabiti; 8, egim
katsayisini; Z, Altman Z skorunu ve ¢, hata terimleri vektoriinii gostermektedir. i
modelde yer alan her bir sirketi (i= 7,2,3,...,9) ve t ise her sirkete ait zaman
boyutunu (1= 1,2,3,....,10) ifade etmektedir.

Altman Z Skoru Modeli

Altman (1968), iflas bagvurusunda bulunan 33 sirket ve varligini siirdiiren
33 sirket olmak lizere 66 sirketin bilancolarindan elde edilen gesitli rasyolarla ¢ok
degiskenli bir diskirimanant analizi modeli gelistirerek imalat¢i sirketler igin iflas
olasiliklarini Z skorlar1 ismini verdigi bir deger ile hesaplamis ve iflast dogru
tahmin etmede modelin %94 bir basar1 ile calistigini belirtmistir (Altman, 1968;
609). Ancak Altman tarafindan gelistirilen bu modelde diskiriminant modeli
bilesenleri icerisinde 6zkaynaklarin piyasa degeri yer aldig1 icin bu model yalnizca
halka acik sirketler icin kullanilabilmektedir ve orijinal model esitlik (2)’de
gosterilmistir (Altman, 1968; 594);

Z =012 (X1) + 0,14(X;) + 0,33(X3) + 0,06(X,) + 0,999(X5) 2
burada X;: Isletme sermayesi/ Toplam varliklar

X,: Dagitilmamus karlar/ Toplam varliklar

X3: Faiz vergi oncesi karlar/ Toplam varliklar

X,: Ozkaynak piyasa degeri / Toplam borcun defter degeri

Xs: Satiglar / Toplam varliklar

Z: Genel endeks

Ayrica model, imalat sektoriindeki sirketler igin gelistirildiginden dolay1
imalat dig1 sektorler agisindan uygun bulunmamaktadir. Altman bu eksikligi
gidermek icin orijinal modele alternatif yeni modeller ortaya koyarak modelin
halka acik olmayan imalat dis1 gelismekte olan piyasalar iginde kullanilabilirligini
olanakli hale getirmistir. Bu c¢alismada sirketlerin finansal basarilarinin
hesaplanmasinda imalat dis1 gelismekte olan piyasalar icin Onerilen Z skoru
hesaplama modeli kullanilmigtir ve esitlik (3)’de gosterilmistir (Altman ve
Hotchkiss, 2006; 265-268);

Z = 6,56 (X1) + 3,26(X3) + 6,72(X3) + 1,05(X,) (3)
burada X;: Isletme sermayesi/ Toplam varliklar

X,: Dagitilmamis karlar/ Toplam varliklar

X3: Faaliyet gelirleri/ Toplam varliklar

X4:  Ozkaynak defter degeri/ Toplam yiikiimliiliikler ~olarak
tanimlanmaktadir.

Hesaplamalar sonucu elde edilen Z skorlarina bakilarak sirketlerin finansal
basarilar1 hakkinda yorum yapilabilmekte ve iflas riski tasiy1p tasimadiklarina karar
verilmektedir. Buna gore eger;

Z > 2,6 ise sirketin giivenli bolgede,
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1,1 < Z < 2,6 ise sirketin gri bolgede ve
Z < 1,1 ise sirketin tehlikeli bolgede olduguna karar verilmektedir.

Burada unutulmamasi gereken Onemli bir husus Altman Z skorunda
kullanilan agirliklarin her iilke 6rnegi icin farklilik gosterebilecegidir. Ayn1 durum
Z skoruna gore giivenli ve giivenli olmayan bdlgelerin belirlenmesi iginde
gegerlidir. Ancak bu caligmada sirketler giivenli bolgede olup olmadiklarina goére
ayrilmayacak, Z skoru degerlerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi
arastirilacaktir. Bu nedenle sirketlerin giivenli bodlgede olup olmadiklari bu
caligmanin sonuglari agisindan 6nemsizdir.

Calismada Borsa Istanbul’da yer alan dokuz Turizm sirketinin 2012-2021 yillarina
ait 10’ar yillik bilangolar1 esas alinarak X1, Xz, Xsve X4’iin hesaplanmasinda esitlik
(4), (5), (6) ve (7)’deki islemler gerceklestirilmistir.
X (4)
Toplam Donen Varliklar — Toplam Kisa Vadeli Yiktumlulikler

Toplam Varliklar

_ Geemis Yillar Karlariveya Zararlart (5)

2T Toplam Varliklar

Gecmis faaliyet donemlerinde ortaya c¢ikan ancak isletme ortaklarina
dagitilmamis olan karlardan yedek hesaplarina aktarilmayan tutarlar gecmis yil
karlar1 olarak ve gegmis donemlerde ortaya ¢ikan net zararlar da ge¢gmis yil zararlari
olarak ifade edilmektedir (Coskun, 2021; 92-93). Bu hesaplarda biriken tutarlar
dagitilmadiklar1 siirece kiimiilatif olarak birikmekte ve bir sonraki doneme
aktarilmaktadirlar. Dolayisiyla ¢alismamizda dagitilmamis karlarin
hesaplanabilmesi igin sirket bilangolarinda
Gegemis Yillar Karlari veya Zararlart  hesaplarinda yer alan tutarlar
kullanilmustr.

_ Finansman Geliri (Gideri)OncesiFaaliyet Kart (Zarart) (6)
37 Toplam Varliklar
Toplam Ozkaynaklar (7)
4

" Toplam Yikumlilikler

Homojenlik Testi

Altman Z skorlar1 hesaplandiktan sonra panel veri modelimiz i¢in egim
katsayilarinin homojenligi delta ve diizeltilmis delta testleri ile sinanmigtir. Pesaran
ve Yamagata (2008; 54), Swamy (1970) egim homojenligi testinin N < T olan panel
veri modelleri i¢in uygun oldugunu belirterek degistirilmis bir versiyonunu ortaya
koymuslar ve biiyiik 6rnekler ve kiiciik 6rnekler igin delta ve diizeltilmis delta testi
olarak isimlendirmislerdir. Delta ve diizeltilmis delta testi istatistikleri esitlik (8) ve
(9)’da gosterilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008; 56-58);
~ N71$—k
= (")

(8)
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- N718, —k
Boaj=VN (#> ©)
VVar(Zr)

k x 1 vektorlii egim katsayist ’nin homojenliginin sinanmasi igin olusturulan
hipotezler agsagida gosterilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008; 52);
Hy: B; = B tumidegerleri icin (egim katsayilart homojendir)
Hy: By # Bj 1 # jiginikili egimlerin sifur olmayan bir fraktali igin (Egim
katsayilart homojen degildir).

Yatay Kesit Bagimhhg

Panel veri analizinin yapildig1 ¢alismalarda 6nemli konulardan biri de
paneli olusturan yatay kesitlerin (bu c¢alismada sirketler yatay kesiti
olusturmaktadir) birbirinden bagimsiz olmasinin gerekliligidir. Egim katsayilarinin
homojenlikleri sinandiktan sonra yatay kesit bagimliliginin test edilmesi igin
Pesaran (2004: 9) tarafindan 6nerilen CD testi kullanilmigtir ve test istatistikleri
esitlik (10)’da gosterilmistir;

2T ~
CD = \/N(N—l) (Z{\]:_ll ?,=i+1 pl]) = N (0'1) (10)

Burada p;j, artiklarin ikili korelasyonunun tahminidir. Pesaran (2004: 9), CD
testinin, sonsuza giden N ve T i¢in gecerli oldugunu, T >k + 1 ve N i¢in CD'nin
ortalamas1 tam olarak sifira esit oldugundan, testin kiicilk oOrnekler icin
kullanilabilecegini belirtmiglerdir.

Birim Kok Testi

Calismada sirketlere ait Z skorlarinin ve ortalama hisse senedi fiyatlarinin
duraganliginin sinanmas1 ig¢in CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) testi
kullanilmigtir.  CIPS testi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmistir ve CADF
(Cross-sectionally Augmented DF) test istatistigi degerlerinin aritmetik
ortalamalar1 almarak olusturulmaktadir. Heterojen bir panel veri modeli igin t
aninda i. kesit birimi iizerindeki gozlem y;; esitlik (11)’deki gibi ele alinmis olsun
(Pesaran, 2007: 268);

Yie= A =0)u; +Oiyie—1 +ue, i=1,...,N;t=1,...,T (112)
Burada i kesit birimini ve t zaman gosterirken hata terimi u;, tek faktorli bir
yaptya sahiptir ve esitlik (12)’deki gibi ifade edilebilir;

wie = Vife + & 12)

Dolayisiyla CADF testinde hata teriminin, gozlemlenemeyen ortak bir etki f; ve
her seriye Ozgii Ozel hata &; olmak tlizere iki kistmdan meydana geldigi
varsayilmaktadir. Esitlik (11) ve (12) birlestirilerek esitlik (13) elde edilebilir;

Ay = a; + BiYir-1 T Vift + € (13)
Burada a; = (1-@)u;, fi= —-(1—-0) ve Ayy=yi—Yic—1 Olarak
gosterilmistir. Bu durumda birim kok hipotezi @; = 1 asagidaki gibi ifade
edilebilir;
Hy: B; =0  timi birimleri icin (seri duragan degildir)
Hi:3;<0,i=12,..,Ng; B; =0,i=N; +1,N; + 2, ..., N (seri duragandir)
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Pesaran (2007: 269), birim kok hipotezi testini esitlik (14)’te gosterilen
kesitsel olarak artirilmig DF (CADF) regresyonunda b; 'nin en kiiciik kareler (EKK)
tahmini b; nin t-oramina dayandirmistir;

Ay = a; + biyit—1 + CiYr-1 + diDy, + ey (14)

Burada y;, v; 'nin enine kesit ortalamast olup N~1! 27:1 yje olarak
hesaplanmaktadir ve gecikmeli degerleri y;_q1,Vi_2,...., Vi, oOlarak temsil
edilmektedir. b;’nin t-orani, t;(N,T) olarak tanimlanmaktadir ve i i¢in CADF
istatistigi olarak isimlendirilmektedir. CIPS istatistigi, CADF regresyonunda
Yit—1in EKK katsayisinin (Ei) t-oraninin  kesit ortalamasi olarak ifade
edilmektedir (Pesaran, 2007: 298) ve CIPS test istatistikleri esitlik (15)te
gosterilmistir (Pesaran, 2007: 276);

N
CIPS(N,T) = t bar = N-lz t;(N,T) (15)
i=1

Pesaran (2007: 293), CIPS testinin hem N > T hem de T > N panel tipleri i¢in de
uygulanabilir oldugunu belirtmistir.

Esbiitiinlesme Testi

Caligmada Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen dort hata diizeltme
tabanli esbiitiinlesme sinamasi gerceklestirilmistir. Westerlund (2007) tarafindan
Onerilen dort testin tamami1 normal olarak dagitilmakta ve birime 6zgii kisa donem
dinamikleri, egim parametrelerini ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir.
Iki test panelin bir biitiin olarak esbiitiinlesik olup olmadigini test ederken diger iki
test ise en az bir birimin esbiitiinlesik olup olmadigmmi test etmek igin
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu gosteren sifir hipotezi;
Hy: a; = 0 tlim i degerleri i¢in seklinde gosterilmektedir (Persyn ve Westerlund,
2008: 232-233).

Grup ortalama testleri (16) ve (17)’deki esitlik yardimiyla ve panel
esbiitiinlesme testleri (18)’deki esitlik yardimiyla elde edilmektedir (Persyn ve
Westerlund, 2008: 234-235);

G —152 a (16)
" NLISE@)
=
. 15: T4, -
¢ NLia;(1)
=1
p, =2 P,=Ta
TTSE@’ e '¢ (18)

Nedensellik Analizi

Son olarak ¢alismada Altman Z skorlart ile ortalama hisse senedi fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) yontemi ile test
edilmistir. Bu test Granger nedensellik testleri ile iligkili bireysel Wald
istatistiklerinin kesit ortalamalarina dayanmaktadir. T periyodunda N birim i¢in
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gozlemlenen iki duragan degisken x ve y i¢in her birim i=1,...,N ve zaman t=1,...,T
olmak tizere esitlik (19)’daki lineer model olusturulmustur (Dumitrescu ve Hurlin,
2012: 1451);

K K
K k
Vit = a; + Z Vl-( )yi,t—k + Z ﬁi( )xi,t—k + &t

Burada K, gecikme derecelerini temsil etmektedir. x’in ge¢mis degerinin y’nin
simdiki degeri lizerindeki etkisini test etmek i¢in paneldeki tiim degiskenler i¢in
nedenselligin olmadig1 gosteren sifir hipotezi ve bazi degiskenler arasinda
nedenselligin olabilecegini gosteren alternatif hipotez asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1453);
Hofi=0 Vi=1,...N  with = (", . 6")
Hl:ﬁi =0 Vi= 1,....,N1
gi#0 V=N +1,N+2,.....N
Dumitrescu ve Hurlin (2012: 1453), homojen serilerde sifir hipotezinin

test edilmesi icin esitlik (20)’de yer alan bireysel WALD istatistiklerinin
ortalamasinin kullanilmasinm1 6nermektedir;

HNC NZWIT

Dumitrescu ve Hurlin (2012: 1459), kesit bag1ms1zhg1 varsayimi altinda,
istatistiginin T ve N ardisik olarak sonsuza dogru egilim gosterdiginde
standart bir normal dagilima yakinsadigini ifade etmislerdir. Sifir hipotezinin test

edilmesi standart normal Z dagilimina dayanmaktadir. T.N — oo oldugunda esitlik

(21)’de gosterilen asimptotik dagilima sahip ZENC istatistiginin, N — oo icin ise
ZHNC

WHNC

esitlik (22)’de gosterilen yar1 asimptotik daglhma sahip
kullanilmasi 6nerilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1454);

istatistiginin

ZHiC = (WHNC K) N(0,1)

N~ N E B )]

ZHNC = N(0,1)

(VR var (i)

IV. BULGULAR

Turizm sirketlerine iliskin Z skorlar1 hesaplandiktan sonra seriler panel veri
analizi i¢in diizenlenmistir. Daha sonra delta ve diizeltilmis delta testi, yatay kesit
bagimlilig1 testi, birim kok testi, esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
gerceklestirilerek elde edilen bulgular bu kisimda gosterilmistir. Tablo 2’de
modelimize iligkin homojenlik testi bulgular1 gosterilmistir.
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Tablo 2: Delta ve Diizeltilmis Delta Testine iliskin Bulgular

Delta p-degeri
A 1,002 0,316
Bog 1,197 0,231

Tablo 2’den de goriilecegi tizere olasilik degeri p, her iki test istatistigi i¢in
de 0,05’ten biiyiiktiir. Dolaysiyla sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonuglar
modelimizde kullanilan degiskenlerin egim katsayilarinin homojen oldugunu
gostermektedir. Tablo 3’te modelimize iliskin yatay kesit bagimliligi bulgularn
gosterilmistir. .

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimliligina Iligkin Bulgular

Degiskenler CD-Test p-degeri
LnHisse 10,37 0,000
Zskor 2,06 0,039

Tablo 3 incelendiginde her iki degisken icin de olasilik degerlerinin
0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilmistir ve
modelde kullanilan degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin varligimi gosteren
alternatif hipotez kabul edilmistir. Birim kok testine iligkin bulgular Tablo 4’te
gosterilmistir. _

Tablo 4 Birim Kok Testine Iliskin Bulgular

Trendsiz model 1(0) Trendsiz model I(1)
Degiskenler Zt-bar p-degeri Degiskenler Zt-bar p-degeri
LnHisse -1.094 0.137 LnHisse -1.703* 0.044
Zskor -0.486 0.313 Zskor -2.349** 0.009
Trendli model 1(0) Trendli model I(1)
Degiskenler Zt-bar p-degeri Degiskenler Zt-bar p-degeri
LnHisse 1.114 0.867 LnHisse -1.915* 0.028
Zskor -0.490 0.312 Zskor -0.485 0.314

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %! giiven seviyesinde anlamlili§1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te degiskenlerin hem trendli model hem de trendsiz model igin
seviyede 1(0) duragan olmadigi goriillmektedir. Degiskenlerin birinci farklarina I(I)
iligkin birim kok testi bulgular1 incelendiginde trendsiz model i¢in LnHisse
degiskeninin %5 giiven seviyesinde, Zskor degiskeninin ise %1 giiven seviyesinde
duragan oldugu, ancak trendli modelde Zskor degiskenin birim kok igerdigi
goriilmektedir. Z skorlari trend igermedigi i¢in trendsiz model varsayimlari altinda
degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugu kabul edilmistir. Westerlun (2007)

esbiitiinlesme testlerine iligkin bulgular Tablo 5’te gosterilmistir.
Tablo 5: Esbiitiinlesme Testlerine liskin Bulgular

Istatistik Deger Z-Degeri p-degeri
Gr -0.267 2.045 0.980
G, -0.527 2.160 0.985
Py 1.208 2.347 0.991
P, 0.418 1.497 0.933

Tablo 5’ten de goriilecegi lizere dort test istatistigi i¢in de olasilik degerleri
0,05’ten biiytiktlir. Bu durumda esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu gosteren sifir
hipotezi reddedilememektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger nedensellik
analizine iliskin bulgular Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Analizine {liskin Bulgular

Sifir Hipotezi wixe zine zZHNe
Zskor # LnHisse 2.2260 2.6007 (0.0093) 0.6494 (0.5161)
LnHisse # Zskor 1.4431 0.9399 (0.3472) -0.0509 (0.9594)

Not: Parantez igindeki degerler p olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde Z skorundan hisse senedi fiyatlarina dogru Zfj§¢
istatistiginin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sifir hipotezi
reddedilmektedir. Ancak diger tiim durumlar i¢in olasilik degerinin 0,05ten biiytik
olmasi sifir hipotezinin kabul edilmesini gerektirmektedir.

SONUC VE ONERILER

Calismada BIST Turizm endeksine dahil isletmelerin Z skorlari
hesaplanarak, hesaplanan Z skorlar ile ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiler panel veri analizi ile incelenmistir. Bu dogrultuda dncelikle
panel veri modelinin homojenligi ve yatay kesit bagimlilig1 sinanmis ve yatay kesit
bagimliliginin varligi nedeniyle ikinci nesil birim kok ve esbiitiinlesme testleri
uygulanmigtir.  Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
incelenmistir.

Yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil egbiitiinlesme analizi sonuglarina
gore literatiirdeki benzer ¢aligmalarinin ¢ogunun aksine degiskenler arasinda uzun
donemli bir denge iligkisi kurulamamis ve nedensellik analizi sonucunda Altman Z
skorlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Dolayisiyla Altman Z skoru modelinin BIST Turizm Endeksinde yer
alan sirketler i¢in uzun dénemde gecersiz oldugu ortaya konulmustur. Nedensellik
analizi sonuglarina gore Z skorlar1 yatirimcilara kisa dénem igin fikir verebilir. Bu
bulgular neticesinde Tiirkiye turizm sektoriinde yasanan finansal soklarin dis
iligkilere ve salgin hastaliklara bagli olarak kisa siireli oldugu ve yatirimcilarin uzun
vadede sektore giivenerek bu soklar1 6nemsemedigi ¢ikarimi yapilabilmektedir.
Bu calismada sirketler basarili ve basarisiz olarak gruplandirilmamis, yalnizca Z
skorlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler irdelenmistir. Bundan sonra
konuyla ilgili olarak yapilacak olan c¢alismalarda turizm sektoriinde yer alan
sirketler, Altman Z skorlaria gore basarili ve basarisiz olarak gruplandirilarak iki
gruptaki sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarinin birbirinden farkli olup
olmadiginin arastirilmasi 6nerilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Cikar Beyam
Yazarlarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.
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SUMMARY

There are many political, economic, social factors etc. that affect stock
prices and returns. One of these factors is company-specific factors. It is important
for investors who are considering investing in that company that companies are
financially stable, liquid and profitable. The bad financial situation of the
companies or the high probability of bankruptcy will negatively affect all parties
(Ozyesil, 2020: 175). Therefore, it is thought that company-specific factors will
affect stock prices (Bayrakdaroglu, 2012: 140; Ege and Bayrakdaroglu, 2009: 142).
On this subject, Tekin (2021: 781) stated that investors need information before
making their investment decisions and that they obtain this information, which is
defined as company-specific information, with the financial ratios calculated from
the financial reports of the companies. One of the company-specific information
that investors should consider is the possibility of companies probability of
bankrupt (Apergis, 2011: 289: Tekin, 2021: 781). If this probability is low, it
enables companies to be seen as financially successful, while its high probability
can be described as financial failure. A number of models have been developed to
calculate the bankruptcy probabilities of companies, but the most widely used
model in the literature is the Altman Z score, which is developed by using the
liquidity, profitability and debt ratios obtained from the financial reports of the
companies (Apergis, 2011: 289: Ozyesil, 2020: 175).

Therefore, in this study, first of all, the probability of bankruptcy was
calculated by using the financial reports of the companies included in the XTRZM
index for the years 2012-2021. Then, the relationships between bankruptcy
probabilities and stock prices were examined by panel data analysis. The delta tests
suggested by Pesaran and Yamagata (2008) were used to test whether the series
were homogeneous or not, the CD test recommended by Pesaran (2004) was used
to test the cross-section dependence. According to the test results, it was deemed
appropriate to perform the second generation unit root test and for this, the CIPS
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test recommended by Pesaran (2007) was applied. Since it was decided that the
cross-sections of the series are dependent, it was decided to use second-generation
cointegration tests that take into account the cross-section dependence, and the
cointegration analyzes recommended by Westerlund (2007) were carried out.
Finally, causality relationships are examined. According to the results of the second
generation cointegration analysis, which takes into account the cross-sectional
dependence, a long-term equilibrium relationship could not be established between
the variables, unlike most of the similar studies in the literature. As a result of the
causality analysis, a one-way causality relationship from Altman Z scores to stock
prices was determined.
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