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Ozet

Finansal sikint1 olgusu, iflas veya tasfiye meydana gelmeden dnce finansal durumda yasanan
bozulma belirtisi olarak ifade edilmektedir. Bu durum firmalarin operasyonel faaliyetlerini
etkilemesi dolayistyla onemli  goriilmektedir. Bu calisma ile finansal sikintinin ortaya
ctkmasinda varlik getirisi (ROA), satis biiyiimesi (Sgrowt) ve toplam aktif devir hizi (ADH)
faktorlerinin etkili olup olmadigimin belirlenmesi amaclanmgtir. Firmalarin finansal sikint:
riskini 6l¢mek amaciyla Altman Z-skoru skoru kullamilan ¢alismanin 6rneklemini, 2010 ve
2021 doneminde BIST metal ana endeksindeki 13 sirket olusturmustur. Veri analizi olarak
panel regresyon kullanilan ¢calismanin bulgularina gore; finansal sikinti ile aktif devir hizi ve
aktif getirisi arasinda pozitif ve anlamlr iligki bulunmugtur. Diger taraftan satis biiyiimesi ile
finansal sikinti arasinda negatif ve anlamsiz iliski tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Sikinti, Altman Z-Skor Modeli, BIST Metal Ana Sanayi
Firmalari, BIST, Sanayi

Abstract

The phenomenon of financial distress is expressed as a symptom of deterioration in the
financial situation before the bankruptcy or liquidation occurs. This is considered important as
it affects the operational activities of companies. With this study, it is aimed to determine
whether the return on assets (roa), sales growth (Sgrowt) and total asset turnover (tato) factors
are effective in the emergence of financial distress. The sample of the study, in which the Z
Altman score was used to measure the financial distress risk of companies, consisted of 13
companies included in the BIST metal main index in the period of 2010 and 2021. According
to the findings of the study, in which panel regression was used as data analysis method, a
positive and significant relationship was found between financial distress and asset turnover
and return on assets. On the other hand, a negative and insignificant relationship was found
between sales growth and financial distress.

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score Model, BIST Metal Main Industry
Companies, BIST, Industry

Giris
Ekonomide yasanan gelgitler, teknolojide meydana gelen biiyiik boyutlu gelismeler

ve bilgiye ulagimda yasanabilen gecikmeler gibi global faktorlerden firmalar ciddi

sekilde etkilenebilmekte, bu degisim ve gelisim hareketleri neticesinde firmalar igin
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bir takim yarar ve zararlar s6z konusu olabilmektedir. Firmalarin basarili olmalar1 ve
zarara ugramamalar1 icin bu degisiklikler dogrultusunda diizenlenmeleri elzem
goriilmektedir. Diger tiirli firmalar basarisizlik kavramu ile karsilasilabilir (Tuna ve
Aytekin, 2019: 50). Literatiirde yer alan bazi kaynaklarda finansal sikinti ile finansal
basarisizlik ayni anlamda kullanilmistir. Ancak bazi kaynaklarda finansal sikinti
finansal basarisizligin sonucu olarak ifade edilebilmektedir (Agirman 2015:5).
Literatiirde finansal sikint1 ve basarisizligin aymi anlamda kullandig1 calismalara
(Altas ve Giray, 2005; Celik, 2010; Icerli ve Akkaya, 2006) rastlanildigi gibi aym
zamanda bu iki kavramin da farkli oldugunu one siiren ¢alisma (Agirman, 2015)
bulunmaktadir. Finansal sikinti, nakit akisinin mevcut yiikiimliiliikleri karsilamak icin
yetersiz oldugu bir durum olarak tanimlanmaktadir. Bu yiikiimliiliikler, tedarikgilere
ve c¢alisanlara 6denmemis borglariy, davalardan kaynaklanan fiili veya olas1 zararlar
ve borclanma sozlesmeleri kapsaminda 6denmeyen anapara veya faiz 6demelerini
(temerriit) igerebilir. Firmanin diizeltici birtakim &nlemler almaya zorlanmasi olarak
ifade edilen finansal sikinti, firmanin s6zlesme yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
nedeniyle, firma, kreditdr ve hisse yatirimcilari arasinda gergeklesen finansal bir
yeniden yapilandirmay1 ifade etmektedir. Bu yapilandirma yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi (temerriit) anapara ve faiz 6demelerini belirleyen bir bor¢ sdzlesmesinin
ihlali, stkintinin yakin olduguna dair bir uyar1 olabilmektedir. Literatiirde yer alan
birtakim kaynaklarda finansal sikinti ile iflas kavrami aymi ifade olarak kullanilmistir
(Bilir, 2015: 1, Wruck, 1990: 421). Ancak finansal sikint1 kavram, iflas veya tasfiye
meydana gelmeden oOnce bir firmanin finansal durumunda yasadifi bozulma
agsamalar1 olarak tanimlanabilir. Bu durumda yonetim sirketin mali durumunu
izleyemez hale gelerek, artan is riskine neden olabilmektedir. Finansal sikinti
genellikle giderek agirlasan likidite baskilariyla ortaya ¢ikmakta ve daha sonra azalan
varliklarin sirketin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve sirketin iflasa
siritklenmesi seklinde devam etmektedir. Finansal sikinti yasayan bir firmada,
dagitilan temettii sayisinda ve karda siirekli azalma, bir veya daha fazla bagli ortaklig:
kapatma/satma, isten ayrilma ve pazardaki fiyatlarda siirekli diisme gibi belirli
isaretler s6z konusudur (Liahmad vd., 2021: 1305). Firmalarin bor¢ 6deme sikintisi
¢ekmesi finansal sikinti olarak ifade edilirken, firmalarin borglarini 6demede
varliklariin yetersiz kalmasi durumu iflas olarak ifade edilir (Akkaya ve Tiikenmez,
2013: 182). Finansal sikinti hem temerriit ve iflasi i¢inde barindirirken hem de

bunlarin firma tizerindeki etkilerini de icinde barindirmaktadir (Bilir, 2015: 11).

Firmalarin gelecekteki mali durumlarinin Onceden tahmin edilmesi suretiyle
firmalarla ilgili karar alinmasma 6nemli katkilar saglanabilecektir. Finansal sikinti
tahmin modelleri sayesinde hem yatirimcilar yatirim tercihlerini degistirebilir hem de

firma yoneticileri erken uyari modelleri ile bir bagarisizligin sinyallerini 6nceden
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gozlemleyip Onlem alabilirler. Finansal sikintis1 olan firmalar ile finansal sikintisi
olmayan firmalar arasindaki ayrim muhasebe bilgileri 1s1§1nda yapilabilmektedir
(Miller, 2009: 4). Beaver (1966), Altman (1968) ve Blum (1974) tarafindan yiiriitiilen
finansal sikinti tahmini ile ilgili gesitli arastirmalar bulunmaktadir. Yapilan bu
aragtirmalar sonucunda elde edilen yontemle finansal sikintiyla kars: karsiya kalacak
firmalar belirlenebilmektedir. Yapilan calismalar ¢ogunlukla firmalardaki finansal
sikintilarin tahmini igin ¢ok degiskenli modellere dayandirilmistir (Salehi ve Abedini,
2009: 399). Bu modellerden uygulanabilirligi en uygun yontemlerden biri Altman Z
skor modelidir. Bu model verilen kredilerin geri 6denip 6denmeyecegini tahmin
etmeye yaramaktadir (Miller, 2009: 4).

Tiirkiye’deki imalat sektoriiniin tiretim ve ihracatinin biiyiik kismini ana metal sanayi
olusturmakta, yillar itibariyle sektorde onemli bir ivme yakalansa da dis talepteki
zayiflama ve ticaretteki kisitlayici birtakim politikalar nedeniyle sektoriin
performansinda zaman zaman gerilemeler yasanabilmistir. Bu inisli ¢ikishh seyrin
metal ana sanayi firmalarina ne yonde etkiler sagladigi onemli gortlmektedir
(Akdogan vd., 2019, 1). Bu inisli ¢ikish seyir, metal ana sanayi firmalarinin finansal
sikint1 yasayip yasamadiklarinin belirlenmesi agisindan arastirilmasi elzem bir husus
olmaktadir. Bu calismada toplam aktif devir hizi, aktif getirisi ve satis biiylimesi
degiskenlerinin finansal sikintinin gostergesi sayilan Altman Z skoru {izerindeki
etkisini incelemek amaclanmaktadir. Calismada 2010 ve 2021 yillar1 arasinda aktif
olarak faaliyetlerini siirdiiren BIST metal ana endeksindeki sirketlerin verileri
kullanilmistir. Calismanin birinci boliimiinde finansal sikinti ile ilgili literatiirde yer
alan daha 6nce yapilmis galismalara yer verilecektir. Tkinci boliimde bahsi gegen
firmalarin verileri kullanilarak gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular
raporlanacaktir. Son olarak calismanin sonuglari ve degerlendirmelerden
bahsedilecektir.

1. Literatiir Taramas1

Literatiirde sirketlerin finansal sagligini incelemek ve analiz etmek i¢in birgok ampirik
arastirmanin yapildigr goriilmektedir. Bu calismada da kullanilan Altman Z skoru
modelinin ortaya koyuldugu ¢alisma olan Altman (1968), ayni1 zamanda s6z konusu
alandaki ilk ¢alismalardan birisidir. 1946-1965 yillar1 arasinda 33 iflas etmis ve 33 iflas
etmemis isletmeyi baz alarak gerceklestirdigi calismasinda finansal oranlar kullanarak
model elde etmis ve isletmeleri bu modelleri baz alarak basarili basarisiz ayrimina tabi
tutmustur. Isletmelerin bu modele gére iflastan &nceki bir yil igin % 95; iki y1l 6ncesi

iginse %83 oraninda dogru kategorize edildigi goriilmiistiir.

Lin (2009) ¢alismasinda 1998-2005 1998-2005 yillar1 arasinda basarisiz olan ve olmayan
Tayvan kamu sanayi sirketlerinin finansal analizlerini kullanarak finansal sikinti

tahminlerini 6l¢gmeyi amaglamistir. Calismada ¢oklu ayrimcilik analizi (MDA), logit,
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probit ve yapay sinir aglar1 (ANN'ler) olmak iizere ii¢ analiz yontemi kullanmistir. Bu

analizler sonucunda ¢alismada kullanilan probit, logit ve YSA modelleri daha yiiksek

tahmin dogruluguna ve genelleme yetenegine sahip bulunmustur.

Altunoz (2013) 1997-2002 yillar1 arasinda bankalarin finansal basarisizlik riskini 2 yil
onceden tespit etmeyi amaglamistir. Calismada analiz olarak yapay sinir aglar
yontemini kullanmigtir. Analiz sonucunda giiglii bir 6n gorii tespit edilmistir. Buna
gore basarisizligin bir yil 6ncesi icin %88, iki yil 6ncesi i¢in %77 oranunda basarililigin

ongoriilecegini tespit etmistir.

Aksu (2019) ¢calismasinda aktif karlilik orani, kaldirag orany, likidite, satis biiyiimesi ve
sirket biiytikliigii arasindaki iliskiyi Tiirkiye'de faaliyet gosteren halka acik enerji
sirketleri agisindan 2008-2018 yillari i¢in incelemistir. Bu arastirmalar sonucunda
enerji sirketlerinde finansal sikinti {izerinde finansal kaldira¢ oraninin etkisinin
negatif, likiditenin ve aktif karliligimnin etkisinin pozitif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica satislarda meydana gelen biiyiime orani ve sirket
biytikliigliniin finansal sikinti tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit

etmistir.

Karadeniz ve Ocek (2019) 2012-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul turizm
igletmelerinin finansal basarisizlik riskini Altman Z Skor modeline gore belirlemek
istemislerdir. Firmalarin finansal oranlari ile finansal basarisizlig1 arasindaki farklilig:
Mann Whitney U Testi ile saptanmaya calistiklar1 calismalarinda cari oran, asit-test
orani, nakit oran, kaldira¢ orani, aktif karlilig, 6z sermaye karliligi, net kar marji ve

fiyat/kazang orani degiskenleri ile Z skoru arasinda anlamli iliski elde etmislerdir.

Akytiz (2019) calismasinda 2014 ve 2015 yillarinda BIST 100 endeksinde faaliyette
bulunan Tas ve Topraga Dayali Imalat Sanayii Sektdriindeki 25 sirketin verilerini
kullanarak Altman Z Score, Springate ve Fulmer yontemleri ile finansal basarisizlik
riskini tespit etmeye calismistir. Calismanin sonucunda tas ve toprak alaninda faaliyet
gosteren sirketlerin enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda diger sirketlere gore
daha hizli etkilendigini bulmustur. Ayrica riskli sirketlerin kiiresel ekonomik krizin

bir sonucu olarak daha riskli hale geldigini saptamistir.

Tuna ve Aytekin (2019), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalarin hisse
senedi getirilerinin ve kapanis fiyatlarinin finansal basarisizhik modellerinden
etkilenme derecelerini 2015-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak arastirmiglardir.
Panel veri analizi ve VAR sonuglarina gore siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan

firmalara ait degiskenler arasinda iliski oldugunu bulgulamaislardir.

Ramadan ve Akcgakanat (2020), 2000- 2011 yillar1 icerisinde aktif olarak faaliyette

bulunan 23 basarili banka ile devredilme ve birlesme sonucu TMSF’ye devredilen 24
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basarisiz kamu ve 06zel sermayeli ticari bankanin finansal basarisizligini analiz
etmislerdir. Bu analizler sonucunda sermaye yeterlilik oranlar1 bankalardaki finansal
basarisizligi 6lgmede anlamli bir etkisinin oldugunu saptamislardir. Calismada
olusturulan model, bir yil oncesinden basarisizlik tahmininde %91,3 dogruluk

oraninda bir siiflandirma elde etmistir.

Gigclii (2021), 2016-2020 yillar1 arasinda BIST'te islem goren katilim 50 indeksindeki 14
isletmenin finansal sikinti ve iflas riskini Altman-z ve Springate modellerini
kullanarak incelemislerdir. Altman-Z ve Springate modellerinin sonuglarina gore,
firmalardan yalnizca biri hari¢ digerlerinin saglikli finansal yapiya sahip oldugunu

bulgulamislardir.

Hidayat vd. (2021), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda listelenen alt sektor
sirketlerinin 5 yillik (2015-2019) verileri ile varlik devir hizi, kaldirag, karlilik ve
finansal sikint1 iligskisini panel veri regresyon analizi kullanarak belirlemek
istemislerdir. Sonuglara gore kaldiracin finansal sikinti tizerinde negatif ve anlamh
etkili oldugunu, karliligin ise finansal sikintiya pozitif ve anlaml etkide bulundugunu

elde etmiglerdir.

Van vd. (2021) finansal basarisizlik ve iflasa yol agan faktorleri belirlemeyi
amagladiklar ¢alismalarinda 2017 yilinda BIST'te islem goren 139 imalat¢i firmanin
finansal rasyolarini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore faaliyet kar marji, aktif
devir hizi, net kar marj1 ve asit testi oranlarindaki artisin sirketin giivenli bolgede

olma olasiligini artirdigini bulgulamislardar.

Digdowiseso ve Ningrum (2022), 2016 ve 2020 yillar1 arasinda toplam aktif ciro, aktif
getirisi, satig bliyiimesi ve finansal sikinti iliskisini Endonezya Menkul Kiymet
Borsasi’'nda islem goren yiyecek icecek sektorii sirketleri igin incelemislerdir. Panel
veri yonteminin kullanildigi ¢alismada aktif getirisi ve satiglarin biyiikligi ile

finansal sikint1 arasinda anlamli ve pozitif iliski gozlemlemislerdir.

Gezen ve Ozcan (2022) tarafindan yapilan calismada, BIST Turizm Endeksi’'nde islem
goren turizm isletmelerinin 2011-2020 yillar1 arasindaki verileri ile finansal sikinti
durumlar1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Z skoru modeli kullanilan ¢alismada 2019
yilinda 2, 2020 yilinda ise 1 firma olmak iizere 3 firmanin finansal sikint1 araliginda
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan 2020 yilinda endekste bulunan firmalarin

piyasa degerinde bir artis trendinin gozlemlendigi bildirilmistir.

Calismalar incelendiginde finansal sikintinin gostergesi olan Altman Z skoru ile gesitli
finansal oranlar arasindaki iliskinin birgok sektor agisindan incelendigi goriilmektedir.
Ana metal sanayi, lilke ekonomisinin ve sanayisinin gelismesinde 6nemli bir faktor
olmasi gayesiyle sektorde yasanan gelismeler, dengeli ve siirdiiriilebilir biiyiime

giidiisiiyle ¢alisan politika yapicilar tarafindan 6nemle takip edilmektedir. Bu amagla
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daha once arastirma yapilmamis bu alanin 6rneklem olarak kullamilmasina karar

verilmis ve alana bu agidan katk: sunulmasi planlanmistir.
2. Veri Seti ve Model

Bu galismada drneklem olarak BIST Metal Ana Sanayi sektorii kullanilmis ve 2010-
2021 donemi icin finansal sikintiya etki eden unsurlarin ekonometrik olarak
incelenmesi amaclanmistir. BIST Metal Ana sektoriinde faaliyet gosteren 24 tane firma
bulunmaktadir. Bunlardan yalmizca 13 tanesinin finansal durum tablolarma 2010-2021
yillar1 baglaminda eksiksiz ulasilabildigi igin Orneklem grubu bu sekilde
belirlenmistir. Analiz baglaminda incelenen firmalara ait finansal verilerin elde
edilmesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nun resmi web sayfasindan
(www .kap.org.tr) yararlanilmis, ampirik analizler Eviews ve Stata paket programi

kullanilarak ytirtitiilm{istiir.

Arastirmada bagimlh degisken Altman Z skoru iken, bagimsiz degiskenler toplam
aktif devir hizi, aktif karlilig1 ve satis biiylimesidir. Finansal sikinti, bir sirketin veya
bireyin finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya ddemek igin yeterli gelir
elde edememesi durumu olarak tanimlanmaktadir (Digdowiseiso ve Ningrum, 2022:
12047). Finansal sikinty, firmalarin finansal performansinin zayifladigini veya basarisiz
oldugunu gosteren bir gostergedir ve Altman Z Skoru, firmalarin finansal sikinti
olasiligini (iflas veya basarisizlik) 6lgmek i¢in kullanilmaktadir (Elitas vd., 2017: 802).
Bu baglamda ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlamalar

ve hesaplamalar Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlamalar

X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 =Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam

Finansal sikint1 (Z-Skoru) Varliklar

X4 = Oz Kaynagin Piyasa Degeri / Toplam
Borcun Defter Degeri

1.2X1 + 1.4X2 + 33X3 + 0.6X4 +
1.0X5
X5 = Net satiglar / Toplam Varliklar

Toplam Varlik Devir Hiz1 (Adh) Net satislar/ Toplam Aktifler
Aktif Karlilig: (Roa) Net Dénem Kar1 / Aktif Toplama.

Satislarin Biiytimesi (Sgrowt) (Net Satislar-Onceki Satislar) /Onceki Satislar

Kaynak: Calismada kapsaminda degiskenler icin Digdowiseiso ve Ningrum
(2022)'nin ¢alismasindan faydalanilmistir.
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Altman Z-skoru (1968), bu calismada finansal sikint1 i¢in vekil olarak kullanilmistir.
Cinkii Altman (1968) Z-skor modeli, borsada islem goren sirketlerin finansal
durumunu tahmin etmek i¢in en etkili ara¢ olarak kabul edilmektedir. Ayrica, Altman
Z-skor modeli, finansal sikint1 olasiligini tahmin etmede dogru sonuglar sunmakta ve
giivenilir kabul edilmektedir (Younas vd., 2021: 706). Aktif devir hizi, karlilik ve satis
biiytimesi ile finansal sikint1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemede asagidaki
model kullanilmistir:

Z skorug, = Bg + Byiadhy, + Byroa,+ Basgrowt;, + £, 1)

Z skoru;; (Altman Z-Skoru), i firmasinin t zamanindaki finansal sikintisini ifade eden
bagimli degiskendir ve finansal sikint1 igin vekil olarak kullanilir. B, sabit terimken, [;
ise bagimsiz degiskenlerin katsayisidir. Altman Z skoru isletmelerin iflasa ne derecede
yakin oldugunu ifade eden ve sirketleri finansal agcidan herhangi bir sorun bekleyip
beklemedigini gosteren bir orandir. Sirketlerin finansal performans egilimlerinin
yoniinii ve finansal oranlarinin ne denli giivende oldugunu gosteren bu skorun
yiiksek olmasi (2,99'dan yiiksek) isletmelerin finansal giigliikle karsilasma ihtimalinin
zayif oldugunu bildirirken; diisitk olmas:t (1,81'in altinda) isletmelerin finansal
glicliikle karsilagma ihtimalinin yiiksek oldugunu gosteren bir unsur olmaktadir. (Kog
ve Ulucan, 2016, 155).

2.1. Metodoloji

Panel veri regresyonunda ortak etki modeli, sabit etki modeli ve rassal etki modeli
olmak {izere {i¢ tahmin modeli mevcuttur. Dolayisiyla dogru modeli segip test
etmenin 1ii¢ asamasi bulunmaktadir. Bu analizlerden Chow testi, panel veri
tahmininde kullanilacak en uygun sabit etki veya ortak etki modelini belirlemeye
yonelik gelistirilen bir testtir. F olasilik degeri a’dan (0.05) biiyiikse (Ho: ortak etki
modeli), Ho kabul edilir ve kullanulan dogru tahmin modeli ortak etki modelidir denir.
Sayet F olasilik degeri a’dan (0.05) kiigiikse Ho reddedilir ve bu kez dogru tahmin
modeli sabit etki modelidir denilir. Bir diger test rastgele etki modeli ile ortak etki
modeli arasinda se¢im yapmaya yarayan Lagrange Carpani testidir. Breusch Pagan
(both) olasiliginin degeri a’dan (0.05) biiytiikse (Ho: ortak etki modeli), HO kabul edilir
ve kullanilan ortak etki modeli dogru tahmin modeli kabul edilir. Breusch Pagan
(both) olasiliginin degeri, 0.05’den kiigiikse, Ho reddedilir ve kullanilan dogru tahmin
modeli rastgele etki modeli olmaktadir. Son olarak sabit etki ve rastgele etki
modellerinden hangi modelin kullanilmasinin en uygun oldugunu bulmak igin ise
Hausman test istatistigi yapilmaktadir. Burada olasilik degeri a’dan (0.05) biiyiikse
(Ho: rastgele etki modeli), rastgele etki modeli; olasilik degeri a’dan (0.05) kiigiikse,
sabit etki modeli kullanilan dogru tahmin modeli ¢ikmaktadir (Digdowiseiso ve
Ningrum, 2022: 12049- 12050).

3. Bulgular

Calismada BIST’de islem goren 13 Metal Ana Sanayi sektor firmasinin aktif devir hizi,
satis biiylimesi ve karliliklarinin finansal sikint ile iliskisi panel regresyon yontemi ile
belirlenecektir. Bu baglamda oncelikle ¢alismanin degiskenlerine ait bazi tanimlayici
gostergeler ve korelasyon analizi sonuglarina Tablo 2 ve Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 2. Tanumlayici Istatistik Sonuglari

Degiskenler Gozlem  Ortalama gziizrt Min Max
Z-skoru 156 2.117599 1.45504 -0.080551 8.010238
Adh 156 1.019428 0.572650 0.236019 3.150451
Roa 156 0.033117 0.074605 -0.153970 0.338918
Sgrowt 156 0.358270 1.486581 -0.998034 18.24472

Kaynak: Yazar tarafindan detaylandirilmistir.

Calisma oOrnekleminde yer alan 13 firmaya ait gozlem sayisi, Ornek ortalamasi,
standart sapma ve ¢alisilan her degiskenin minimum ve maksimum degerlerinden
elde edilen veriler Tablo 2’deki gibidir. 156 gozlem iceren test sonuglarin gére bagiml
degisken olan finansal sikintinin 2010-2021 déneminde ytizde 2.11 ortalamaya ve
ylizde 1.46 standart sapmaya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Ayni degiskene ait
maksimum ve minimum degerler ise sirasiyla 8.01 ve -0.08 olmaktadir. Diger taraftan
bagimsiz degiskenler olan Adh, Roa ve Sgrowt degiskenlerinin ortalama degerleri
sirastyla 1.01 — 0.03 — 0.35; standart sapmalar1 ayni siralama ile 0.57 — 0.07 — 1.48 olarak
bulgulanmistir. Son olarak ise Adh, Roa ve Sgrowt degiskenleri i¢in maksimum-
minimum degerler ise (0.23 - 3.15), (-0.15 - 0.33) ve (-0.99- 18.24) siralandig1 gibi
sonug¢lanmaktadir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi Sonuglari

Z-Score Adh Roa Sgrowt

Z-Score 1
0.3840 1
Adh
(0.000)
0.7263 0.1428 1
Roa
(0.000)  (0.075)
0.0259 0.0327 0.0542 1
Sgrowt

(0.748)  (0.685) (0.501)

Korelasyon katsayisy, iki veya daha fazla degisken arasindaki dalgalanma egilimini
birlikte gosteren istatistiksel bir aragtir. Tablo 3 incelendiginde, 2010-2021 yillar:
arasinda 13 firma igin finansal sikint1 ile aktif devir hizi arasindaki korelasyon
katsayisinin 0,3839; finansal sikinti ile karlilik arasindaki korelasyonun 0.7263 ve
finansal sikint1 ile satig biiylimesi katsayisinin 0,0258 oldugu goriilmektedir. Ayrica
finansal sikint1 ile satig biiylimesi arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamsiz iken;
aktif devir hiz1 ve karlilik ile finansal sikint1 degiskenleri arasindaki iligki istatistiksel
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olarak anlamli bulunmaktadir. Diger taraftan bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
egilimli korelasyon katsayisi séz konusu degildir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar
¢oklu baglant1 olduguna dair herhangi bir kanit sunmamaktadir. Buradan sonra
degiskenlerin birim kok igerip icermediginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda panel veri birim kok testi cercevesinde cesitli testlerin gelistirildigi
goriilmektedir. Calismada, degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiginin
belirlenmesinde Levin, Lin Chu (2002) ve Im-Pesaran-Shin (2003) testleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4" de sunulmustur.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Levin Lin Chu Testi Im Pesaran Shin Testi

t-istatistigi P-degeri t-istatistigi P-degeri

Z-Score -7.15331 0.0000 -3.88187 0.0001
Sabit Adh -7.54381 0.0000 -4.71269 0.0000
Roa -4.19432 0.0000 -1.79817 0.0361
Sgrowt -25.3923 0.0000 -9.71382 0.0000

Z-Score -6.84109 0.0000 -1.78782 0.0369
Adh -8.54080 0.0000 -4.59862 0.0000
Roa -7.64868 0.0000 -2.90634 0.0018
Sgrowt -20.2147 0.0000 -9.71382 0.0000

Sabit- Trend

Z-Score -11.4465 0.0000 -6.67807 0.0000
Birincil Farkta Adh -12.3641 0.0000 -9.68043 0.0000
Sabit Roa -10.9159 0.0000 -8.12381 0.0000
Sgrowt -16.4803 0.0000 -10.1412 0.0000

Z-Score -11.3756 0.0000 -3.93949 0.0000
Birincil Farkta Adh -12.2073 0.0000 -5.29118 0.0000
Sabit-Trend Roa -10.4088 0.0000 -4.23676 0.0000
Sgrowt -12.8654 0.0000 -4.73784 0.0000

Tablo 4’de yer alan LLC ve IPS birim kok testleri sonuglarina gore, calismada yer alan
tim degiskenler her iki birim kok testinde de paralel sonuglara isaret ederek diizey
seviyelerinde duragan bulunmuslardir. Elde edilen birim kok testi sonuglar
dogrultusunda, calismada degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmada panel regresyon
yonteminin kullanilabilecegi saptanmistir. Oncesinde model segimi igin yapilmast
gereken birtakim testler bulunmaktadir.

Panel veri regresyonunda ortak etki modeli, sabit etki modeli ve rastgele etki modeli
olmak {izere ii¢ tahmin modeli vardir. Tablo 5'de uygun panel veri modeline karar
veren Chow testi, LM testi ve Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5. Chow, LM ve Hausman Testi Sonuglar1

Bagimh Bagimsiz Chow Test LM Test Hausman  Test
Degisken  Degiskenler Sonuglari Sonugclar1 Sonugclar1
Ho: Ortak Etki Ho: Ortak Etki Ho: Rastgele Etki
Modeli Modeli Modeli
Hi: Sabit Etki Hi: Rastgele Etki Hi: Sabit Etki
Var.lﬂ.( . Modeli Modeli Modeli
_ Getirisi Prob<0.05  Prob<0.05 Prob <0.05
Finansal S?.h% . Ho red Ho red Ho red
Stkintt Buy.umes1 . Sabit Etki Rastgele Etki Sabit Etki Modeli
Aktif Devir . .
Lzt Modeli Modeli
Prob> 0.000 Prob>chi 0.000 Prob>chi 0.043
chi2 0 2 0 2 8
a 0.05 a 0.05 a 0.05

Chow testi, panel veri tahmininde kullanilacak en uygun sabit etki veya ortak etki
modelini belirlemeye yonelik bir testtir. F olasilik degeri (0.0000) 0.05'den kiigiik
oldugu ic¢in Ho reddedilir ve Hi kabul edilir. Dolayisiyla kullanilan dogru tahmin
modeli sabit etkiler modeli olmaktadir. Ardindan rastgele etki modeli ile ortak etki
modeli arasinda se¢im yapmak icin Lagrange Carpani testi yapilmistir. Breusch Pagan
(both) olasiliginin degeri (0.0000), 0.05den diisiik bulundugu i¢in (Ho: ortak etki
modeli) Ho reddedilerek kullanulan dogru tahmin modelinin rastgele etkiler modeli
oldugu sunucu elde edilmektedir. Son olarak sabit etki ve rastgele etki modellerinden
hangisinin kullanilmasinin en uygun oldugunu bulmak i¢in Hausman test istatistigi
yapilmis ve burada test degeri (0.0438) < 0.05 oldugu igin, Ho rastgele etkiler modeli
reddedilerek veri setimiz ig¢in en uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu
bulunmustur. Bu noktada etkin tahmin yapabilmek amaciyla birimler arasi
korelasyon, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varlig aragtirilmisgtir.

Panel veri analizinde saglam bir model elde etmek igin modelin otokorelasyon
probleminin  olmamasi  gerekmektedir. Modelde otokorelasyonun olmasi,
degiskenlerin hata terimlerinin birbiriyle iliskili oldugu anlamina gelmektedir. Boyle
bir durumda dogru tahmin edici katsayilar elde edilemez. Bu sorunun varlig: test
edilmeli, varsa gerekli diizeltme testleri yapilmalidir. Diger taraftan panel veri
calismalarinda tiim modeller es varyans {izerine kurulmalidir. Bu nedenle modellerin
varyans homojenligi test edilmelidir. Yine modelde birimler arasi korelasyonun (yatay
kesit bagimliligi) olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Tablo 6'da soz
konusu test ¢iktilar: yer almaktadir.
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Tablo 6. Otokorelasyon, Degisen varyans ve Birimler Arasi Korelasyon Test Sonuglar:

Test Model 1
Durbin Watson Test 1.2289
Baltagi-Wu 1.6287
Modified Wald Test 3328.78 (0.00)
Pesaran CD 6.237 (0.00)

Tablo 6’da Durbin Watson ve Baltagi-Wu (1999) otokorelasyon testi sonuglari
verilmektedir. Bu testler, sabit etkiler modelinde otokorelasyon varligim test etmek
i¢in Onerilen testlerdir. Literatiir bu test degerlerinin 2’den kii¢iik olmas1 durumunda
otokorelasyonun 6nemli olduguna isaret etmistir. Dolayisiyla test degerleri 2’den
diisiik oldugu i¢in modelde otokorelasyon probleminin oldugu anlasilmaktadir.
Dogru bir model elde etmek i¢in dikkat edilmesi gereken bir diger varsayim degisen
varyans kontroliidiir. Modellerde sabit etkiler yaklasimi benimsendiginden degisen
varyansta en dogru sonucu veren Degistirilmis Wald Testi uygulanmistir. Test
sonuglarina goére modelde Ho hipotezi reddedilerek heteroskedasite oldugu
goriilmektedir. Diger ve son varsayim, modelde yatay kesit bagimliligimin olup
olmadiginin kontrol edilmesidir. Bu baglamda yine Ho hipotezi reddedilerek modelde
yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir. Modelde otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimliligi durumunda, bu ii¢ sorunun etkilerini ortadan
kaldirmak i¢in Driscoll ve Kraay tahmincisinin kullanilmas: 6nerilmektedir.

Temel varsayim testleri sonucunda otokorelasyon, varyans ve yatay kesit bagimlilig:
problemlerinin var oldugu goriilmiistiir. Bu sorunlarin etkilerini ortadan kaldirmak
igin Driscoll ve Kraay testleri uygulanmistir. Test sonuclarina Tablo 7’de yer
verilmigtir.

Tablo 7. Driscoll-Kraay Panel Veri Sonuglar1

Degisken Katsay1 3:;35?1?;%1 t-istatistigi Prob
Roa 8.523199 2.205194 3.87 0.003
Adh .9040566 2308041 3.92 0.002
Sgrowht .002842 0198941 3.92 0.889
c 9126974 .2022799 4.51 0.001
R?_ 0.416 F-istatistigi: 36.02 Prob > F=0.000

Tablo 7’den elde edilen sonuglara gore; bagimli degiskendeki etkilerin yiizde kaginin

2

bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini gosteren R degeri 0,416 bulunmustur.
Bu bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklamada %41 etkili oldugu anlamina
gelmektedir. Yine f-istatistik degeri modelin anlamliliginin belirlenmesinde (0,00)
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dikkate alinmakta ve yiizde bes anlamlilik diizeyinde modelin istikrarli oldugu
gozlemlenmektedir.

Sabit etkiler modelinden elde edilen bulgulara gore, aktif devir hizindaki artisin
Altman Z skoru iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Aktif devir hiz1 (Adh) degiskeninin regresyon katsay1 degeri 0,90’dir. Bu
rasyonun, Altman Z Skoru tizerindeki regresyon etki katsayis1 diisiik oldugundan
isletmelerin  finansal  giiglitkle  karsilasma  ihtimalinin  yiiksek  oldugu
soylenebilmektedir. Dolayisiyla firmalarin toplam varliklarini yilda kag¢ defa
dondiirdiigiinii ve etkinligini gosteren bu degiskenin Z skorunun altinda kalmasi,
firmalarin finansal sikinti yasama olasiligini artirmaktadir. Bu sonug literatiirde
pozitif ve anlamh farklihk gosteren Van vd. 2021'nin ¢alismasi ile benzerlik
gostermektedir.

Benzer sekilde aktif karliligi’'ndaki (roa) artisin Altman Z skoru {iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Aktif karliligi (roa)
degiskeninin regresyon katsay1 degeri 8,52’tir, yani karlilik 1 birim arttiginda, Altman
Z skorunun %8,52’lik bir artis gostermesi beklenmektedir. Z skor degerinin yiiksek
olmasi1 firmanin finansal basarisinin yiiksek oldugunu gosteren bir isarettir.
Dolayisiyla firma karmin yiiksek olmasi durumunda Z skorunun arttig1 ve firmanin
finansal sikint1 yasama olasiliginin diistiigli soylenebilmektedir. Elde edilen bu sonug
literatiirle benzerlik gostermektedir (Aksu, 2019; Hidayat vd. 2021; Digdowiseiso ve
Ningrum, 2022)

Son olarak satis biiyiimesinin (sgrowt) regresyon katsayisi degeri 0,02’dir. Bu satis
biiytimesindeki 1 birimlik artisin, Altman Z skorunu % 0,02 oraninda artiracagini
gostermektedir. Fakat so6z konusu degiskenler arasindaki iliski istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla, bir firmanin satislarindaki artis veya azalislarin
finansal sikinttya neden olusturmada etkili olmadigini gostermektedir. Nitekim
Wibowo ve Susetyo, (2020) ¢alismasinda satis biiyiimesinin finansal sikint1 kosullari
tizerinde higbir etkisi olmadigini, yani satis biiyiimesindeki herhangi bir artis veya
azalmanin sirketin finansal sikintisini etkilemedigini bulgulamistir.

4.Sonug

Ana metal sektorii, birgok farkli endiistriye hammadde saglamasi ve cogunlukla
sinirhi dogal kaynaklara bagimli olmasi nedeniyle ekonomik kalkinmada onemli bir
stratejik role sahiptir. Bu 6zel ortamda sektoriin biiyiime ve ihracat dinamikleri
ekonominin tamami {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Tiirkiye’de imalat
sektoriiniin {iretim ve ihracatimin biiylik kismi ana metal sanayi tarafindan
gerceklestirilmektedir ve oOzellikle 2015 yili itibariyle sektoriin Onemli oOlgiide
tirmanisa gectigi bildirilmektedir. Bununla birlikte, énemli uluslararas: pazarlarda
talepteki yavaslama ve ana ticaret ortaklarimizin (Avrupa Birligi (AB) ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)) son dénemde uyguladig: ticaret kisitlamalari nedeniyle
sektoriin ihracat performansinda bir diisiisiin de s6z konusu oldugu bilinmektedir
(Akdogan vd., 2019, 2). Bu inisli ¢ikigh seyir, metal ana sanayi firmalariin finansal
sitkinti yasaylp yasamadiklarinin belirlenmesi agisindan bir uyart niteligi
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gosterebilmektedir. Firmalardaki finansal sikinti, finansal oran analizi sonuglariyla
tahmin edilebilmektedir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem g&ren
firmalarin aktif devir hizi, satis biiyiimesi ve karliliklar ile finansal sikint1 arasindaki
iliski panel regresyon modeli kullanilarak analiz edilmistir. 2010-2021 déneminde
BIST metal ana endeksindeki iglem goren 13 nihai drneklem baz almmis, bagiml
degisken olarak finansal sikintiy1 tahmin etmek ic¢in Altman Z-Skoru'ndan
yararlanilmistir. Calismada serilerin duraganlik durumlari analiz edildikten sonra
Hausman testi ile sabit etki modelinin gecerli olduguna karar verilmistir. Varsayim
testi sorunlarin1 dikkate alan Driscoll ve Kraay testi sonuglarina gore séz konusu
degiskenlerin finansal sikinti tizerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Buna gore
finansal sikint: ile aktif devir hiz1 ve aktif getirisi arasinda pozitif ve anlaml iliski
gozlemlenirken, finansal sikinti ile satis biiylimesi arasinda pozitif fakat anlamsiz
iliski tespit edilmistir. Bu sonugtan hareketle aktif devir hizi rasyonun, Altman Z
Skoru tizerindeki regresyon etki katsayisi diisitk oldugundan isletmelerin finansal
glicliikle karsilasma ihtimalinin yiiksek oldugu; firma karinin katsay1 degerinin Z
skorundan yiiksek olmasi gayesiyle firmanin finansal sikinti yasama olasiliginin
diisitk oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan satis biiylimesinin finansal sikinti
kosullar tizerinde higbir etkisi olmadig1 bulgulanmistir

Finansal sikintinin bir kistasi olan Z-skoru sonuglari, firmalarin hayatta kalmalarmi
saglamaya yonelik stratejiler gelistirmesini saglamaktadir. Firmalarin mali
durumunun takibi ve varliklarini devam ettirebilme yetenekleri yatirnmailar,
hissedarlar ve sirketlerin iist yonetimi igin 6nemli bir konudur. Finansal sikintiy
tahminlemede baskin degiskenlerden biri olan toplam varlik devir hizinin yonetimi
bu anlamda o6nemli bulunmaktadir. Sirketin toplam varliklarim1 yilda ka¢ defa
dondiirdiigiinii ve etkinligini gosteren bu 6lciit, 6zellikle yatirimeilar icin 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda sirket varliklarinin yénetiminde verimliligin artirilmas: ve
finansal sikintinin azaltilmas: igin firmalarin satislarina 6zen gostermesi elzem
goriilmektedir.
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