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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada, firmalarin galijma sermayesi yatirim ve finansman politikalarmin finansal basarisizlik
tizerindeki etkileri panel veri analizi ile incelenmis ve finansal basarisizlik modelleri elde edilen bulgular
tizerinden karsilagtirilmistir. Calismada, Borsa Istanbul (BIST) metal esya sektorii firmalarimin 2004:6-2019:12
donemi yar1 yillik verileri kullanilmigtir. Caligmada firmalara iligkin finansal basarisizlik skorlar1 Altman
(1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983) ve Zmijewski (1984) finansal basarisizlik modelleri
aracihig1 ile hesaplanmustir. Analizler, finansal basarisizlik skorlarnin bagimli degisken, galiyma sermayesi
yonetimi degiskenlerinin ise bagimsiz degisken olarak yer aldigi bes ayri panel veri modeli kullanilarak
gergeklestirilmistir. Caligma sonucunda, tiim modellerde ¢aligma sermayesi yonetiminin finansal basarisizlik
iizerinde etkili olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Genel anlamda ¢alismada elde edilen bulgular, BIST
metal esya sektoril firmalarinin esnek bir ¢aliyma sermayesi yatirim politikasi izlemeleri, yiiksek kisa vadeli
bor¢ 6deme giiciine sahip olmalar1 ve ihtiyatl bir caligma sermayesi finansman politikasi izlemeleri durumunda
finansal basarisizlik risklerini diigiirebileceklerine isaret etmektedir.
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In this study, the effects of firms” working capital investment and financing policies on financial failure is
exemined by using panel data analysis, and financial failure models are compared based on the findings. In the
study, semi-annual financial statement data of 2004:6-2019:12 period belonging to the Borsa Istanbul (BIST)
metal product companies are used. Financial failure scores for firms were calculated by using Altman (1968),
Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983), and Zmijewski (1984) financial failure models. The analyzes
were carried out over five different panel data models, in which financial failure scores are included as
dependent variables, and working capital management variables as independent variables. As a result of the
study, it was found that working capital management is effective on financial failure in all models. In general
terms, the findings of the study indicate that metal product companies can reduce the risk of financial failure
if they follow a flexible working capital investment policy, a high short-term debt solvency and a prudent
working capital financing policy.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial failure, which is defined as the difficulty or failure of companies to perform their activities and fulfill their
financial obligations due to various operational, financial, and economic factors, is important to various interest
groups such as shareholders, company managers, creditors, and the government. Firms’ financial failures may cause
a decrease in the market value and can be interpreted as a poor management performance. On the other hand, financial
success of the companies may contribute to increase the market value and can be interpreted as a good management
performance. Problems such as insufficient cash flows, excessive debt, inadequate management, and insufficient
working capital level can drive firms to financial failure.

The aim of the study is to reveal the relationship between working capital investment and financing policies and
financial failure. In other words, the study sought an answer to the question of whether the decisions of firms’ liquid
assets, account receivables, inventory, and short-term debts have an effect on financial failure. Another aim of the
study is to compare financial failure models in terms of working capital management which is one of the fundamental
issues of finance. In line with these purposes, in the study, semi-annual financial statement data of 2004:6-2019:12
period belonging to the metal product companies whose shares are traded in Borsa Istanbul (BIST) were used.
Analyzes in the study were carried out using the panel data analysis method. Financial failure scores for firms were
obtained using Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983) and, Zmijewski (1984) financial
failure models.

In the study, firstly, 5 different financial failure scores of 21 metal product companies for each period between 2004:6-
2019:12 were calculated using Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983) and Zmijewski (1984)
financial failure models. Then, the relationships between financial failure scores and working capital management
variables were analyzed using panel regression analysis through different models. Financial failure scores were
included to the panel data models as dependent variables. Independent variables of the study are working capital/total
assets, current ratio, liquid assets/total assets, account receivables/total assets, inventory/total assets, cash conversion
cycle, and working capital financing policy. In the study, 5 panel data models were applied to examine the
relationships between financial failure scores and working capital management in the metal product sector. Model 1,
Model 2, Model 3, Model 4, and Model 5 were developed to examine the relationship between working capital
management and Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983), and Zmijewski (1984) financial
failure models, respectively. Before performing the panel data analysis models, it was analyzed that if the models are
well  prepared, by testing the assumptions of multi-collinearity, cross-sectional dependency,
homogeneity/heterogeneity, stationary, autocorrelation (serial correlation) and heretoskedasticity. Then, the panel
data models were estimated, and findings were obtained regarding the relationship between financial failure and
working capital management.

All models established within the scope of the study were found to be statistically significant. The findings obtained
on the relationship between working capital management and financial failure scores according to the financial failure
model used. In line with the results obtained, it has been determined that working capital management policies have
statistically significant effects on the financial failures of companies. In general terms, the findings of the study
indicate that metal product companies can reduce the risk of financial failure by following a flexible working capital
investment policy, a high short-term debt solvency, and a prudent working capital financing policy, and by
maintaining a balance between carrying costs and shortage and financial distress costs.

As a result of the analysis of Model 1, it has been determined that the current ratio, liquid assets/total assets, and
working capital financing policy variables have positive effects, and inventory/total assets variable has negative
effects on Altman (1968) financial failure scores. As a result of the analysis of Model 2, it has been determined that
the working capital/total assets, current ratio, and accounts receivables/total assets variables have positive effects on
Springate (1978) financial failure scores. As a result of the analysis of Model 3, it has been determined that the
working capital/total assets and current ratio variables have negative effects, and accounts receivables/total assets,
inventory/total assets and working capital financing policy variables have positive effects on Ohlson (1980) financial
failure scores. As a result of the analysis of Model 4, it has been determined that the working capital/total assets,
current ratio and working capital financing policy variables have positive effects, and account receivables/total assets
and inventory/total assets variables have negative effects on Taffler (1983) financial failure scores. As a result of the
analysis of Model 5, it has been determined that the working capital/total assets and inventory/total assets variables
have positive effects, and current ratio and working capital financing policy variables have negative effects on
Zmijewski (1984) financial failure scores.
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Giris

Finansal basarisizlik, cesitli operasyonel, finansal veya ekonomik faktorler nedeniyle
firmalarin faaliyetlerini gergeklestirememe, mali yiikiimliiliikleri yerine getirmeme, finansal
sikint1 maliyetleri, yetersizlik maliyetleri ve iflas gibi durumlarini kapsayan genis bir kavramdir
(Mellahi ve Wilkinson, 2004, s. 22). Finansal basarisizlik hem firmanin ekonomik ¢evresinden
hem de alinan hatali yonetimsel kararlardan kaynaklanabilmektedir. Firmalar digsal hicbir
problem ile karsilasmamalari durumunda bile hatali yonetimsel kararlar nedeniyle asir1 diizeyde
borclanma, yetersiz ¢alisma sermayesi diizeyi ve yetersiz nakit akimlar1 gibi durumlar ile kars1
karsiya kalabilir ve finansal basarisizlik yasayabilirler (Turaboglu, Erkol ve Topaloglu, 2017,
s. 248). Finansal basarisizlik, firmalarin mali ylikiimliiliklerini yerine getirme yeteneklerinin
veya kredibilitelerinin azalmasina bagl olarak likidite kaybi, negatif veya diisiik kar veya iflas
seklinde farkl tiirlerde ortaya ¢ikabilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017, s. 326).

Firmalarda finansal basar1i piyasa degerinde artisa ve yonetimin iyi performans
sergilemesine neden olabilirken, finansal basarisizlik piyasa degerinde diisiise ve yonetimde
degisime neden olabilmektedir. Finansal basarisizlik, kreditorlerin alacaklarinin tiimiinii tahsil
edememeleri ve sermayedarlarin sahip olduklar1 paylarin degerlerini kaybetmeleri gibi
durumlarla sonuglanabilmektedir. Ayrica firmalarin yiiksek finansal sikint1 ve iflas maliyetleri,
tasfiye ve iflas gibi durumlarla karsilasmalar1 genel ekonomide olumsuz bir yayilma etkisi
yaratabilmektedir. Bu baglamda, finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi veya finansal
basarisizlik riskinin dl¢iilmesi, yoneticiler, sermaye sahipleri, yatirimeilar, kredi kuruluglari ve
devlet gibi ¢ikar gruplari icin 6nem arz etmektedir. Bu nedenle 1930’lardan bugiine kadar
finansal basarisizlik dl¢iimiinde faydalanilabilecek ¢ok sayida model gelistirilmistir. Finansal
basarisizlik 6l¢lim modeli gelistirmek {izere gerceklestirilmis bazi c¢aligmalar, finansal
oranlardan hangilerinin finansal basarisizlik riskini igaret ettigine iligkin bilgi verirken, bazilar
ise cesitli finansal oranlarin farkli agirliklarla bir araya getirilmesi seklinde elde edilen degerler
iizerinden finansal basarisizlig1 6l¢gmeye veya tahmin etmeye ¢alismaktadir (Bozkurt, 2014, s.
136-137). Finansal basarisizlik modellemesi iizerine gerceklestirilen ¢aligmalar incelendiginde,
ozellikle firmalarin sermaye yapisi kararlart ve ¢aligma sermayesi yonetimi gostergelerinin
bir¢cok calismada (Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Goktan (1981), Taftler
(1982), Altman (1983), Zmijewski (1984), Frydman, Altman ve Kao (1985), Odom ve Sharda
(1990), Aktas (1993), Altman (1993), Tirapat ve Nittayagasetwat (1999), Ganesalingam ve
Kumar (2001), Unsal (2001), Gruszczynski (2004), Jones ve Hensher (2004), igerli ve Akkayya
(2006), Salehi ve Abedini (2009), Terzi (2011), Keener (2013), Almansour (2015) ve Toraman
ve Karaca (2016)) finansal basarisizligin belirleyicileri arasinda oldugunun tespit edildigi
goriilmektedir.

Firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmeleri finansal basarisizliga
ugramamalar1 i¢in hayati Ooneme sahiptir. Firmalarin kisa vadeli ylikiimliiliikleri yerine
getirirken sorun yasamamalari ise ancak basarili bir ¢caligma sermayesi yonetimi ile miimkiin
olabilir. lyi bir ¢alisma sermayesi ydnetimi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirebilmesini
ve dolayistyla finansal sikint1 maliyetleriyle karsilasilmamasini saglayabilir. Kotii bir ¢caligma
sermayesi yonetimi ise finansal basarisizliga neden olabilmekte ve firmalarin piyasa
performanslar1 da bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir. Bu baglamda, calisma sermayesi
yatirim ve finansman politikalarinin finansal basarisizlik iizerindeki etkilerinin tahmin edilmesi
firma yoneticileri, sermayedarlar ve yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, firmalarin ¢alisma sermayesi yatirirm ve finansman politikalarinin
finansal basarisizlik tizerinde etkili olup olmadig1 ve varsa etkilerin yonii ve siddeti panel veri
analizi ile arastirilmis ve elde edilen bulgular iizerinden finansal basarisizlik modelleri
karsilagtirilmistir. Caligma, giris ve sonu¢ boliimleri disinda ii¢ ana bdliimden olusmaktadir.
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Birinci boliimde, konu ile ilgili literatiir arastirmasina yer verilirken, ikinci béliimde, ¢alismanin
kapsami, olusturulan veri seti ve takip edilen metodoloji anlatilmais, tigiincii boliimde ise panel
veri analizi sonuglarina ve elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmelere yer verilmistir.

Literatiir Arastirmasi

Firmalarda finansal basarisizliga hangi faktorlerin neden oldugu gerek ulusal gerekse
uluslararasi literatiirde uzun yillaradir ilgi ¢eken bir konudur. Calisma sermayesi yOnetimi
degiskenlerinin finansal basarisizligin temel belirleyicileri arasinda olduguna yonelik bulgulara
ulasan bir ¢ok ¢alisma vardir. Bu c¢alismalarin bir kismi, yurt disinda yapilmis olmast veya
Tiirkiye’de yapilmis olmasi ayrimi gozetilerek asagida kisaca verilmistir.

Yurt Disinda Yapilmis Calismalar

Ik finansal basarisizlik modellemesi ¢alismalarindan olan Winakor ve Smith (1935),
1923-1931 doneminde iflas etmis 183 firmaya, Merwin (1942) ise, 1926-1936 doneminde iflas
etmis olan ve faaliyetlerine devam eden toplam 900 firmaya ait veriler iizerinden firmalarin
finansal basarisizliklarina iflastan 6nce isaret eden finansal oranlart incelemislerdir. Her iki
calismada da net ¢alisma sermayesi orani (net calisma sermayesi/toplam varliklar) ve cari
oranin finansal basarisizligin tahmin edilmesinde 6nemli degiskenler olduklari tespit edilmistir.
Tek degiskenli finansal basarisizlik modelleri arasinda yaygin {ine sahip calismalardan olan
Beaver (1966), 1954-1964 doneminde ABD’de faaliyet gosteren 79 basarili ve 79 basarisiz
firmaya, Wibel (1973) ise, 1960-1971 déneminde Isvicre’de faaliyet gdsteren 36 basarili ve 36
basarisiz kiiglik 6l¢ekli firmaya ait finansal verileri kullanarak finansal basarisizlik tahmininde
en basarili degiskenleri tespit etmeye ¢alismiglardir. Beaver (1966), calisma sermayesi orani
(calisma sermayesi/toplam varliklar) ve cari oranin, Weibel (1973) ise cari oranin finansal
basarisizligin tahmininde en etkin degiskenler arasinda oldugunu tespit etmistir.

Cok degiskenli finansal basarisizlik modeli denemelerinin ilki Tamari tarafindan 1966
yilinda iflas talebinde bulunan 16 firma ve iflas etmis olan 12 Israil firmasma ait 1956-1960
donemi finansal verileri kullanarak gerceklestirilmistir. Calisma sonucunda, firmalarin cari
oranlarinin finansal basarisizliklarini etkileyen 6 degiskenden biri oldugu tespit edilmistir.
Finansal basarisizlik modelleri igerisinde en yaygin iine sahip ¢alismalar ise Altman (1968,
1983,1993) ¢alismalaridir. Bunlardan Altman (1968) calismasi, kisisel yargilar igermeyen ve
tamamen istatistiki yontemlere dayanan ilk finansal basarisizlik calismasi olma o6zelligine
sahiptir. Altman (1968) calismasinda, ABD’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren halka acik
33 basaril1 ve 33 basarisiz firmaya ait verileri kullanarak ¢oklu diskriminant analizi ile finansal
basarisizliga etki eden temel degiskenler lizerinden bir tahmin modeli gelistirmek istemistir.
Calisma sonunda, Z skor ismi verilen modele, 22 finansal oran igerisinden aralarinda net
calisma sermayesi oranmin da olugu 5 finansal oran sec¢ilmistir. Altman 1983 yilinda
gergeklestirdigi caligmada, halka acik olmayan firmalarda da kullanilabilecek bir model olan
7’ skor modelini, 1993 yilinda gergeklestirdigi calismasinda ise hem halka agik firmalarda hem
de imalat sektorii disindaki sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda kullanilabilecek bir model
olan Z’’ skor modelini gelistirmistir. Z’ skor modeline 5 finansal oran, Z’’ skor modeline ise 4
finansal oran dahil edilirken, net calisma sermayesi orani her iki modele de finansal
basarisizligin temel belirleyicilerinden biri olarak dahil edilmistir.

Springate (1978), Kanada’da faaliyet gosteren 40 imalat firmasina, Ohlson (1980),
ABD’de faaliyet gosteren 105 basarisiz ve 2058 basarili firmaya, Taffler (1982), paylar1 Londra
Borsasi’nda islem goren 25 basarisiz ve 45 basarili firmaya ait verileri kullanarak finansal
basarisizliga etki eden finansal oranlar1 tespit etmeyi ve finansal basarisizligin tahmininde
kullanilacak bir model olusturmay1 amaglamislardir. Her ii¢ modelde de ¢alisma sermayesi
oraninin finansal basarisizlik iizerine etkilerinin bulundugu tespit edilmis ve oran tahmin
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modellerine dahil edilmistir. Finansal basarisizlik modeli gelistirmek i¢in gergeklestirilen bir
diger ¢alismada Zmijewski (1984), paylart New York Stock Exchange (NYSE)’de islem goren
40 basaril1 ve 40 basarisiz imalat firmasina ait 1972-1978 donemi verileri kullanilarak 12 model
gelistirmis ve cari oran tlim modellerde finansal basarisizligin belirleyicilerinden biri oldugunu
belirlemistir.

Frydman vd. (1985) calismalarinda, 1971-1981 déneminde ABD’de faaliyet gosteren
58 basarisiz ve 142 basarili imalat firmasina ait verileri kullanarak finansal basarisizlik
modellemesi gerceklestirmis ve aralarinda ¢alisma sermayesi orani, cari oran ve hazir degerler
oraninin (hazir degerler/toplam varliklar) da oldugu 20 finansal oranin finansal basarisizligi
etkiledigini belirlemislerdir. Odom ve Sharda (1990), ABD’de 1975-1982 déneminde faaliyet
gosteren 64 iflas eden ve 65 iflas etmemis firmaya, Tirapat ve Nittayagasetwat (1999),
Tayland’da 1997 yilinda faaliyet gosteren 55 basarisiz ve 341 basarili firmaya, Jones ve
Hensher (2004), Avustralya’da 1999-2003 doneminde faaliyet gosteren 24 basarisiz ve 62
basaril bilisim ve servis firmasina, Salehi ve Abedini (2009) ise Iran’da 1995-2007 déneminde
faaliyet gosteren 30 basarili ve 30 basarisiz firmaya ait verileri kullanarak finansal basarisizligi
etkileyen finansal oranlari tespit etmeye caligsmislardir. Her dort ¢alisma sonucunda da ¢alisma
sermayesi oraninin finansal basarisizligin belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Ganesalingam ve Kumar (2001) c¢alismalarinda, Avustralya’da 1986-1998 déneminde
faaliyet gdsteren 42 basarili ve 29 basarisiz firmaya ait verileri kullanarak finansal basarisizlik
tahminlemesi gergeklestirmislerdir. Caligsma sonucunda aralarinda cari oran, asit-test orani ve
nakit oranin da bulundugu 10 finansal oranin finansal basarisizlik tahminlemesinde
kullanilabilecegi tespit edilmistir. Gruszczynski (2004), Polonya’da 1995-1997 déneminde
faaliyet gosteren 200 firma iizerine gerceklestirdigi calismasinda, Keener (2013) ise ABD’de
2005-2013 doneminde faaliyet gosteren 1203 perakende firmasi iizerine gerceklestirdigi
calismasinda nakit oranin firmalarin finansal basarisizliklar: tizerinde istatistiki olarak anlamli
etkilere sahip oldugunu ve finansal basarisizlik tahminlemelerinde modellere dahil
edilmelerinin anlamli katki sagladigini tespit etmistir.

Chen, Marshall, Zang ve Ganesh (2006), Cin’de Aralik 1999-Haziran 2003 doneminde
faaliyet gosteren 89 basarisiz ve 940 basarili firmaya, [jas, Hunjra, Hameed, Magbool ve Azam
(2013) ise Pakistan’da 2009-2010 doneminde faaliyet gosteren 35 seker firmasina ait finansal
verileri kullanarak finansal basarisizligi etkileyen finansal oranlar tespit etmeye ¢alismislardir.
Her iki ¢calisma sonucunda da cari oranin finansal basarisizlik iizerinde istatistiki olarak anlamli
etkilerinin bulundugu ve finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecegi tespit edilmistir.
Almansour (2015) ise, 2000-2003 déneminde Urdiin’de faaliyet gosteren 11 basarili ve 11
basarisiz firmaya ait verileri kullanarak finansal basarisizligin igsel belirleyicilerini incelemis
ve ¢caligma sermayesi orani ve cari oranin finansal basarisizlik iizerinde istatistiki olarak anlamli
etkilerinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Tian ve Yu (2017), Japonya ve Avrupa iilkelerinde 1998-2012 doneminde faaliyet
gosteren 108 Japon ve 112 Avrupa menseli firmaya ait 29 finansal oran kullanarak Japon
firmalar1 ve Avrupa firmalari i¢in ayr1 finansal basarisizlik modelleri gelistirilmis ve gelistirilen
modellere iliskin sonuglar Altman (1968) Z skor modeli sonuglari ile karsilastirilmistir. Calisma
sonucunda, Japonya i¢in olusturulan tiim modellerde dagitilmamis karlar/toplam varliklar,
kaldirag oran1 ve kisa vadeli borclar/satislar oranlarinin, Avrupa iilkeleri igin ise
0zsermaye/toplam borglar oraninin secildigi ifade edilmistir. Calismada olusturulan modelin
Altman (1968) Z skor modelinden daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir. Fejér-
Kiraly, Agoston ve Varga (2019) calismalarinda, Biikres borsasinda islem géren 65 basarisiz
ve 95 basarili firmaya ait verileri kullanarak finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit
etmeye c¢alismislardir. Calisma sonucunda, net calisma sermayesi degiskeninin finansal
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basarisizliktan 1 ve 2 yil Oncesinin tahmini i¢in gelistirilen modele segildigi ve finansal
basarisizlik lizerinde anlamli etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.

Li ve Faff (2019) calismalarinda, 1988-2011 doneminde faaliyet gosteren 421 basarisiz
ve 441 basarili firmaya ait verileri kullanarak finansal basarisizlik tahminle modeli gelistirmeye
caligmislar ve calisma sonucunda ¢alisma sermayesi oraninin finansal basarisizliga etki eden
11 degiskenden biri oldugu tespit edilmistir. Natasya ve Sienatra (2020), Endonezya’da faaliyet
gosteren start-up firmalariin finansal basarisizliklarina etki eden finansal oranlar1 inceledikleri
caligmalarinin sonucunda, cari oran, aktif devir hizi ve 6zsermaye karlilig1 oranlarinin start-up
girisimlerin finansal basarisizliklar1 izerinde anlamli etkilerinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’'de Yapilmis Calismalar

Tiirkiye’deki ilk finansal basarisizlik modellemesi ¢alismalarindan biri 1981 yilinda
Goktan tarafindan gerceklestirilmistir. Goktan (1981) calismasinda, 1976-1980 doéneminde
faaliyet gosteren 25 basarili ve 14 basarisiz firmaya ait veriler lizerinden firmalarin finansal
basarisizliklarini basarisizliktan 1, 2, 3 ve 4 y1l 6ncesi i¢in tahmin etmeye ¢calismistir. Calisma
sonucunda gelistirilen modele aralarinda cari oranin da oldugu 9 finansal oran dahil edilmistir.
Tiirkiye’de ¢ok boyutlu istatistiksel modeller ile finansal basarisizlik tahmini gergeklestiren ilk
caligmalardan biri 1993 yilinda Aktas tarafindan gergeklestirilmistir. Aktas (1993), 1980-1989
doneminde faaliyet gosteren 25 basarili ve 35 basarisiz firma verileri lizerinden finansal
basarisizlik tahmini modeli gelistirmeye ¢aligmistir. Calisma sonucunda, ¢alisma sermayesi
yonetimi degiskenlerinden olan cari oran, asit-test orani1 ve hazir degerler oraninin finansal
basarisizligin belirleyicileri arasinda oldugu tespit edilmistir.

Unsal (2001) calismasinda, 16 basarisiz ve 55 basarili firmaya ait verileri kullanarak
finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek finansal oranlari incelemis ve calisma
sonucunda, nakit orani, asit-test orant ve cari oranin finansal basarisizligin belirleyicileri olan
degiskenler arasinda oldugunu ifade etmistir. Aktas, Doganay ve Yildiz (2003) ise
caligmasinda, 1983-1997 doneminde faaliyet gdsteren 53 basarili ve 53 basarisiz sanayi, ticaret
ve hizmet firmasina ait verileri kullanarak finansal bagarisizlik tahmin modeli gelistirmeye
caligmis ve calisma sonucunda, aralarinda asit-test oraninin bulundugu bes finansal oranin
finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek etkili degiskenler oldugunu tespit etmistir.

Igerli ve Akkayya (2006) c¢alismasinda, 1990-2003 déneminde faaliyet gdsteren 40
basarisiz ve 40 basarili firmanin finansal basarisizlik durumlarini finansal oranlar ve Z testi ile
incelenmis ve ¢alisma sonucunda, basarili ve basarisiz firmalar1 ayiran en onemli 6zelligin
vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti oldugu ve nakit oran, asit-test oran1 ve
cari oranin finansal basarisizligin en 6nemli belirleyicileri arasinda oldugu ifade edilmistir.
Terzi (2011) ise calismasinda, 2009-2010 doneminde faaliyet gosteren 10 basarisiz ve 12
basarili firmaya ait veriler lizerinden firmalarin finansal basarisizlik risklerini tahmin edecek
bir model gelistirmeyi amaglamis ve ¢alisma sonucunda 19 finansal oran arasindan aralarinda
net ¢alisma sermayesi oraninin da bulundugu 6 finansal oranin finansal basarisizlik tahmininde
etkili oldugunu tespit etmistir.

Zeytinoglu ve Akarim (2013), 2009-2011 déneminde faaliyet gosteren 115 firmanin
2009, 2010 ve 2011 yillart i¢in yillara 6zgii finansal basarisizlik modeli gelistirmeyi
amacladiklar1 ¢alismalarinin sonucunda, cari oranin sadece 2009 yili modelinde, net ¢alisma
sermayesi oraninin ise her iic modelde finansal basarisizligin temel belirleyicileri arasinda
oldugunu tespit etmislerdir. Ural, Giirarda ve Onemli (2015) ise, 2005-2012 déneminde faaliyet
gosteren 24 gida, icecek ve tiitlin firmasina ait verileri kullanarak firmalarin finansal basarisizlik
risklerini basarisizliktan 1 yil, 2 y1l ve 3 yil dncesi i¢in inceledikleri ¢alismalarinin sonucunda,
27 finansal oran igerisinden finansal basarisizliktan 1 yil 6ncesi i¢in aralarinda herhangi bir




Yaman, S. & Korkmaz, T. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2021 20(2) 591-610 597

caligma sermayesi degiskeninin bulunmadigi 5 finansal orani, finansal basarisizliktan 2 yil
oncesi i¢in aralarinda cari oran ve asit-test oranin da bulundugu 7 finansal orani ve finansal
basarisizliktan 3 yil oncesi i¢in aralarinda nakit oran1 ve stok oranmin bulundugu 8 finansal
orani finansal bagarisizlik tahmin modellerinin anlamli degiskenleri olarak tespit etmislerdir.
Cesitli finansal oranlarin firmalarin finansal basarisizlik 6lgiitii olan Altman (1968) Z skor
degerleri lizerindeki etkilerini inceleyen Toraman ve Karaca (2016) ise, 2010-2013 déneminde
faaliyet gosteren 17 kimya firmasina ait verileri kullanmis ve ¢alisma sonucunda, aralarinda
caligma sermayesi oraninin da bulundugu 6 finansal oranin firmalarin Z skor degerleri lizerinde
anlaml etkilerinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Akyliz, Yildirim, Akyiiz ve Tugay (2017), 2015’te faaliyet gosteren 16 kagit ve kagit
iirlinleri sanayi firmasina, Ertan ve Ersan (2018), 2000-2004 doneminde faaliyet gosteren 175
basarili 33 basarisiz imalat firmasina, Karadeniz ve Ocek (2019) ise 2012-2017 déneminde
faaliyet gosteren 12 turizm firmasina ait finansal verileri kullanarak finansal basarisizligi
etkileyen finansal oranlar1 tespit etmeye ¢alismislardir. Her ii¢ ¢alisma sonucunda da nakit
orani, asit-test oran1 ve cari oranin finansal basarisizlik ilizerinde istatistiki olarak anlamli
etkilerinin bulundugu ve finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecegi tespit edilmistir.
Arslantiirk Collii, Akgiin ve Eyduran (2020), paylart BIST’de islem géren dokuma, giyim
esyast ve deri firmalaria ait 2016-2018 donemi verilerini kullanarak finansal basarisizliga etki
eden finansal oranlar1 tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda, cari oran, ticari
alacaklar orani ve stok devir hizinin finansal basarisizligi etkileyen finansal oranlar arasinda
oldugu tespit edilmistir.

Kapsam, Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin temel amaci, firmalarda ¢aligsma sermayesi yatirim ve finansman politikalari
ile finansal basarisizlik arasindaki iligkilerin ortaya konulmasidir. Calismanin diger bir amaci
ise finansal basarisizlik modellerinin temel finans konularindan biri olan ¢alisma sermayesi
yoénetimi dogrultusunda karsilastiriimasidir. Bu amaglar dogrultusunda ¢alismada, BIST metal
esya elektrikli cihazlar ve ulagim araglar sektorii firmalarina iliskin 2004:6-2019:12 dénemi
yar1 yillik finansal tablo verileri kullanilmistir. Mali tablolarda enflasyon diizeltmesi kanununun
2004 yilinda yiirtirliige girmesinden dolay1 aragtirmanin baslangic donemi 2004 yili olarak
belirlenmistir.

Calismanin drneklemi belirlenirken, éncelikle Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun
iktisadi faaliyet kollar1 ayrimi goéz oniinde bulundurularak Tiirkiye’nin Gayr1 Safi Yurt Ici
Hasila (GSYIH) s1 igerisinde 2010-2019 déneminde en yiiksek paya sahip olan iktisadi faaliyet
kollar1 belirlenmistir. Sonrasinda, belirlenen iktisadi faaliyet kolu igerisindeki sektorlerden en
yiiksek ¢aligma sermayesi oranina sahip olan sektdr calisma drneklemine secilmistir. TUIK
verilerine gore, 2010-2019 déneminde tiim yillarda GSYIH icerisinde en yiiksek paya sahip
iktisadi faaliyet kolu imalat sanayidir (www.tiiik.gov.tr). Imalat sanayi sektorlerine iliskin
sektor bilango istatistiklerine gore, 2010-2019 doneminde imalat sanayi sektorleri igerisinde en
yiiksek ortalama caligma sermayesi oranina sahip sektdr %71 g¢alisma sermayesi orani ile
mobilya sektoriidiir. Bu anlamda mobilya sektoriinii %66 calisma sermayesi orani ile metal
esya elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii takip etmektedir. Calisma donemi olarak
belirlenen 2004-2019 dénemi icerisinde Borsa Istanbul’da siirekli olarak kote olan ve verilerine
diizenli olarak ulagilabilen mobilya firmasi sayisi sadece 2 oldugundan ¢aligsma 6rneklemi metal
esya elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii firmalarindan olusturulmustur. Imalat sanayi
firmalarina ait caligma sermayesi oranlar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Calisma, BIST metal esya sektdriinde yer alan firmalarin 2004:6-2019:12 dénemi
verilerini kapsamasi nedeniyle zaman boyutu kisitina, ilgili donemde borsada siireklilik arz
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eden ve verilerine diizenli olarak ulasilabilen 21 metal esya firmasini kapsamasi nedeniyle de
orneklem kisitina tabidir. 11 metal esya firmasi 2004:6-2019:12 déneminde Borsa Istanbul’da
stireklilik arz etmedikleri veya verilerine diizenli olarak ulasilamamasi nedeniyle calisma
kapsami1 disinda tutulmustur. Calismada kapsamina dahil edilen metal esya firmalari Borsa
Istanbul’daki kodlariyla beraber Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1: Yillara Gore Imalat Sanayi Sektérlerinin Calisma Sermayesi Oranlari

Sektorler/Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Ort.
Imalat Sanayi 060 062 062 062 063 063 063 065 066 067 0.633
Mobilya 070 071 071 070 071 o071 071 072 071 071 0.709
Metal Esya Elektrikli Cihazlar

ve Ulagim Araglari 062 066 066 067 067 066 066 069 071 072 0.672
Tekstil, Giyim Egyasive Deri | 0.64 065 065 066 066 067 0.67 0.68 0.68 0.69 0.665
Gida, Igecek ve Tiitiin 058 059 059 061 062 062 064 064 065 066 0.620
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve

Plastik Uriinler 065 066 064 061 058 060 057 060 058 0.60 0.609
Kagit ve Kagit Uriinleri,

Basim ve Yaymn 056 057 058 060 059 060 060 064 065 0.66 0.605
Ana Metal Sanayi 050 055 053 055 057 056 058 064 068 0.67 0.583
Tas ve Topraga Dayali 050 051 050 052 053 051 051 053 052 055 0518

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1, www.tcmb.gov.tr adresinde yer alan Reel Sektor Istatistikleri kullanilarak yazarlar
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Calismada Verilerinden Faydalanilan BIST Metal Esya Sektorii Firmalar

Kodu _ Firma Ad Kodu  Firma Adi ]
ALCAR Alarko Carrier Sanavi ve Ticaret A.S. IHEVA Thlas Ev Aletleri Imalat Sanavi ve
ASUZU  Anadolu ISUZU Otomotiv Sanavi ve KARSN Karsan Otomotiv Sanavii ve Ticaret
ARCLK Arcelik A.S. KLMSN Klimasan Klima Sanavi ve Ticaret A.S.

BFREN  Bosch Fren Sistemleri Sanavi ve Ticaret MAKTK  Makine Takim Endiistrisi A.S.
DITAS Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik | OTKAR  Otokar Otomotiv ve Savunma Sanavi

EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S. PARSN  Parsan Makine Parcalar1 Sanavii A.S.
EMKEL Emek Elektrik Endiistrisi A.S. TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
EMNIS  Eminis Ambalai Sanavi ve Ticaret A.S. PRKAB  Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.
FMZIP  Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim | TTRAK  Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanavi A.S. VESTL  Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

GEREL _ Gersan Elektrik Ticaret ve Sanavi A.S.
Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr

Calisma kapsaminda olusturulan modellere bagimli degiskenler olarak firmalara iliskin
finansal basarisizlik skorlar1 dahil edilmistir. Metal esya firmalarinin finansal basarisizlik
skorlar1 Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983) ve Zmijewski (1984)
finansal basarisizlik modelleri ile hesaplanmistir. Calismada finansal basarisizlik dl¢iimiinde
kullanilan finansal basarisizlik modelleri belirlenirken, bu modellerin finansal basarisizlik
Ol¢ciimiindeki basar1 diizeyleri, giiniimiizde tercih edilen modeller olmalar1 ve literatiirdeki 6nem
diizeyleri dikkate alinmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, ¢calisma sermayesi yatirim
ve finansman politikalarinin farkli boyutlarini temsil eden 7 ayr1 degiskenden olusturulmustur.
Calisma kapsaminda her bir finansal basarisizlik skorunun bagimli degisken olarak dahil
edildigi 5 farkli model kurulmustur. Modellere, yapilan tahminlerin daha tutarli ve sapmasiz
olmas1 ve modelin anlamlilik derecesinin iyilestirilmesi amaciyla birer kontrol degiskeni dahil
edilmistir. S6z konusu kontrol degiskenleri, finansal basarisizlik skoru tlizerinde etkisi oldugu
ilgili finansal basarisizlik modellemesi ¢aligsmasi ile ortaya konmus degiskenlerden secilmistir.
Bu kapsamda, Altman (1968), Springate (1978) ve Taffler (1983) finansal basarisizlik
skorlarmin bagimli degisken olarak dahil edildikleri modellere sirasiyla net satiglar/toplam
varliklar, FVOK/toplam varliklar ve VOK/kisa vadeli bor¢lar degiskenleri, Ohlson (1980) ve
Zmijewski (1984) finansal basarisizlik skorlarinin bagimli degisken olarak dahil edildikleri
modellere ise aktif karlilig1 degiskeni kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Calismada
analizlere dahil edilen tiim degiskenler, belirli bir donemdeki degerlerin 6nceki donem
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degerlerine gore ylizde degisimleri alinarak degisim serilerine doniistiiriilmiistiir. Kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 3’te verilmistir. Calisma verileri veriler Financial
Information News Network (FINNET) Hisse Expert finansal veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 3: Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Notasyon Formiil
(X1) Net Calisma sermayesi/toplam varliklar
(X2) Dagitilmanus Karlar/toplam varliklar
Altman (1968) Finansal ALTMAN (X3) Faiz ve vergiden 6nceki kar/toplam varliklar
Basarisizlik Skoru (X4) Piyasa degeri/toplam borcun defter degeri
(X5) Net satiglar/toplam varliklar
Z=0,012*X1+0,014*X2+0,033*X3+0,006*X4+0,999*X5
(X1) Calisma sermayesi/toplam varliklar
. . (X2) Faiz vergiden 6nceki kar/toplam varliklar
Ezgg?sglggiixmansal SPRINGATE (X3) Vergi 6ncesi kar/kisa vadeli borglar
(X4) Satiglar/toplam varliklar
Z =1,03*X1+3,07*X2+0,66*X3+0,4*X4
(X1) Log(toplam varliklar/Gayr Safi Milli Hasila)
(X2) Toplam borglar/toplam varliklar
(X3) Calisma sermayesi/toplam varliklar
(X4) Kisa vadeli borglar/dénen varliklar
(X5) Toplam borglar toplam varliklardan biiyiik ise 1, degil
Bagimh - ise 0
Degiskenler gz;zflzl(z]iiggiggansal OHLSON (X6) Donem net kari/toplam varliklar
(X7) Faaliyetlerden fon akisi/toplam varliklar
(X8) Son iki y1l igerisinde net kar negative ise 1, degil ise 0
(X9) (NIt-Nlt1)/(INIt+|Nlt-1]) Burada NI, net kar1 ifade
etmektedir.
Z =-1,32-0,407*X1+6,03*X2-1,43*X3+0,0757*X4-
2,37*X6-1,83*X7+0,285X8-1,72*X5-0,521*X9
(X1) Vergiden dncesi kar/ortalama kisa vadeli borglar
(X2) Dénen varliklar/toplam borglar
Taffler (1983) Finansal TAFELER (X3) Kisa vadeli borglar/toplam varliklar
Basarisizlik Skoru (X4) (Dénen varliklar-stoklar-kisa vadeli borglar)/(net
satislar-vergi 6ncesi kar+amortismanlar)
Z =3,20+12,18*X1+2,50*X2-10,68*X3+0,03*X4
(X1) Dénem net kari/toplam varliklar
Zmijewski (1984) Finansal ZMIJEWSKI (X2) Toplam borglar/toplam varliklar
Basarisizlik Skoru (X3) Dénen varliklar/kisa vadeli borglar
Z = -4,336-4,513*X1+5,769*X2+0,004*X3
Caligma sermayesi orani CSO Donen varliklar/toplam varliklar
Cari oran CO Donen varliklar/kisa vadeli borglar
Hazir degerler orani HD/TV Hazir degerler/toplam varliklar
Ticari alacak orani AL/TV Ticari alacaklar/toplam varliklar
Stok orani STK/TV Stoklar/toplam varliklar
Nakit doniisiim siiresi NDS SS&;)gSidevir siiresitalacak devir siiresi-bor¢larin 6denme
Bagimsiz Caligma sermayesi
Degiskenler finansman politikasi kukla ~ CSFP Cari oran 2’den biiyiik ise 1, degil ise 0
degiskeni
Net satislar/toplam NS/TV Net satiglar/toplam varliklar
varliklar
FVOK/toplam varliklar FVOK/TV Faiz ve vergiden nceki kar/toplam varliklar
Aktif karlihigt NK/TV Doénem net kari/toplam aktifler
VOK/ortalama kisa vadeli VOK/KVB Vergi oncesi kar/((cari donem kisa vadeli bor¢lar+dnceki

borglar

donem kisa vadeli borglar)/2)

Calisma kapsaminda olusturulan veri setleri 21 metal esya firmasi (yatay kesit boyutu)
ve 32 yar yillik doneme (zaman boyutu) sahip veri setleridir. Yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin birlikte ele alinmasiyla olusturulan veri tiiriine panel veri denmektedir (Tatoglu,
2013, s. 2). Olusturulan veri setlerinin panel veri niteligi tagimalar1 nedeniyle ¢alisma sermayesi
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yonetiminin finansal basarisizlik iizerindeki etkileri panel regresyon analizi ile incelenmistir.
Calisma kapsaminda olusturulan panel veri modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir.

Model 1:  ALTMAN;; = By + B1CSO;: + B,CO;r + B3HD [TV + BLAL/TV; + [5STK/
TVit + BeNDS;t + B7CSFP; + BgNS [TV + uyy

Model 2: SPRINGATEy = By + B1GSOy + B,COy + BsHD [TV, + B4 AL/ TV, + BsSTK/
TV, + BNDS;; + B,CSFP;, + BgFVOK /TV;, + u;;

|V|Od8| 3 OHLSON”_L = ﬁo + ﬁlCSOit + ﬁZCOit + ﬁgHD/TVlt + ﬁ4AL/T‘/lt + ﬂSSTK/
TVt + BsNDS;t + B,CSFP;; + BgNKTA;: + ujt

Model ~4: TAFFLER; = o+ B1GSOy + BoCOy + BsHD [TV, + ByAL/TV;; + BsSTK/
TVit + ﬁﬁNDSit + B7(;SFPit + BgVOK/KVBlt + Uit

Model 5: ZMIJEWSKI;, = Bo + B1CSO;; + BoCO;, + BsHD /TViy + BLAL/TV,, + BsSTK/
TV, + BsNDS;; + B;CSFP; + BgNKT Ay + uj

Olusturulan panel veri modelleri araciligi ile sinanan temel hipotez tiim modeller igin
ayn1 olup asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ho: Calisma sermayesi yonetimi karalarinin finansal basarisizlik skoru iizerinde etkisi
yoktur.

Panel veriler zaman ve yatay kesit boyutlarinin uzunluklarma gore farkli isimler
almaktadirlar. Kisa zaman boyutu ve uzun yatay kesit boyutuna sahip paneller mikro paneller,
uzun zaman boyutu ve kisa veya orta yatay kesit boyutuna sahip paneller ise makro paneller
olarak adlandirilmaktadirlar. Mikro paneller minimum 2 ve maksimum 10-20 zaman boyutuna
sahip panellerdir. Makro paneller ise, minimum 20-60 zaman boyutuna ve 7-20 yatay kesit
boyutuna sahip panellerdir. Mikro ve makro panellere uygulanan ekonometrik islemler farklilik
gostermektedir. Makro paneller ile yapilan calismalarda yatay kesit bagimlilig1 ve duraganlik
varsayimlarinin saglanmasi gerekirken, mikro paneller ile yapilan calismalarda ise bu iki
varsayim aranmamaktadir (Baltagi, 2014, s. 1). Calisma kapsaminda olusturulan modeller 21
yatay kesit ve 32 zaman boyutuna sahip oldugundan tiim veri setlerinin makro paneller
olduklar1 kabul edilmis ve analizlerde yatay kesit bagimlilig1 ve duraganlik gibi varsayimlar
dikkate alinmistir. Sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuz modeli olmak tizere {i¢
tiir panel vert modelinden soz edilebilir. Veri setinin belirli bir birey, firma veya llke setine
odaklanmast ve sonuglarin bu birey, firma veya iilkelerin davranislariyla smirli olmasi
durumunda sabit etkiler modelinin, veri setindeki birey, firma veya iilkelerin rastgele genis bir
evrenden secilmesi durumunda rassal etkiler modelinin, panelde yer alan tiim yatay kesitlerin
ayni oldugu ya da aralarinda bir fark bulunmadiginin varsayilmas: durumunda ise havuz
modelinin kullanilmasi uygundur (Baltagi, 2014, s. 14-20).

Panel regresyon analizine gegmeden once; bagimsiz degiskenler arasinda gozlemlenen
yiiksek korelasyon durumunu ifade eden ¢oklu dogrusal baglanti, modellerde yer alan birimler
arasindaki iligkileri ifade eden yatay kesit bagimliligi, serilerin heomojenlik/theterojenlik
durumlari, serilerin duragan olmasi, kisaca hata terimleri arasindaki iliski olarak ifade edilen
otokorelasyon ve hata terimi varyanslarinin tiim kesitlerde sabit olmamasini ifade eden degisen
varyans varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir (Un, 2015, s. 71). Calismada ¢oklu
dogrusal baglant1 problemi spearman korelasyon analizi ve varyans arttirici faktdr (variance
inflation factor-VIF) analiziyle, yatay kesit bagimlilig1 Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008)
L Madj testiyle, serilerde homojenite/heterojenite Pesaran ve Yamagata (2008) delta tilde (4)
ve diizeltilmis delta tilde (4,4 ;.) testleriyle, serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (2002),
Breitung (2001), Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001), Smith,
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Leybourne, Kim ve Newbold (2004) Bootstrap ve Bai ve Ng (2004) PANIC testleriyle,
otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LMp ve Born ve Breitung (2016) LMp*
testleriyle, degisen varyans varsayimi ise Breusch ve Pagan (1979) LMh testiyle sinanmustir.
Panel veri analizleri ve varsayim testleri Eviews 10 ve Gauss 10 ekonometrik analiz programlari
kullanilarak gergeklestirilmistir.

Bulgular

Calismanin bu kisminda ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin finansal
basarisizlik iizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen panel regresyon
analizleri sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Analiz kapsaminda Oncelikle
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Ardindan panel veri analizi 6ncesi sinanan
varsayimlara ait test sonuglar1 verilmistir. Son olarak tahminci belirleme testleri sonuglarina ve
panel veri analizi sonuglarina yer verilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilerek
yorumlanmistir. Modellerde yer alan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 4’teki
gibidir.

Tablo 4: Degiskenlere Iliskin Tanimlayic: Istatistikler

ALTMAN SPRINGATE OHLSON TAFFLER ZMIJEWSKI CSO
Ortalama 0.073853 0.104816 0.249725 -0.10258 -0.13378 0.018268
Medyan -0.016 0.02265 -0.00186 0.030086 0.015768 0.004902
Maksimum 12.528 10.23989 155.8025 53.1726 46.2552 2.112887
Minimum -6.724 -3.71177 -72.1462 -92.8263 -124.009 -0.84901
Std. Sap. 0.809832 0.873345 7.775604 5.534665 6.076089 0.171632
Carpikhik 5.119259 6.610027 10.68412 -7.24704 -13.0507 3.79882
Basikhk 96.45277 70.51751 260.1807 147.8042 277.6583 42.86373
Jarque-Bera 247470.9 132534.7 1864759 592993.5 2131317 46111.56
Olasihk 0.00000*** 0.00000*** 0.00000***  0.00000*** 0.00000*** 0.00000***
Gozlem 672 672 672 672 672 672
CO HD/TV AL/TV STK/TV NDS CSFP
Ortalama 0.056699 1.347108 0.067873 0.031284 1.493461 0.8125
Medyan -0.00706 0.028907 0.008589 -0.00427 -0.00047 1.000000
Maksimum 6.376719 131.9159 3.588796 2.692057 754.183 1.000000
Minimum -0.81463 -0.99521 -0.93232 -0.55422 -17.4558 0.000000
Std. Sap. 0.481257 8.010191 0.421302 0.272476 29.8669 0.390603
Carpikhk 6.927463 12.19299 2.931627 2.342655 24.06302 -1.60128
Basiklik 71.89592 180.8518 17.69496 19.4895 602.8399 3.564103
Jarque-Bera 138281 902326.8 7008.951 8227.962 10139473 296.0894
Olasihk 0.00000*** 0.00000*** 0.00000***  0.00000*** 0.00000*** 0.00000%***
Gozlem 672 672 672 672 672 672
NS/TV FVOK/TV NK/TV __ VOK/KVB
Ortalama 0.25415 -0.44227 30.15673 0.216819
Medyan -0.13323 -0.00479 0.06713 0.122508
Maksimum 5.587914 104.2059 19820.81 123.8523
Minimum -0.83188 -279.274 -193.604 -291.749
Std. Sap. 0.795049 14.08373 764.88 13.24711
Carpikhik 0.682693 -15.0344 25.83477 -14.6145
Basiklik 4425178 290.6357 668.9462 364.353
Jarque-Bera 109.0715 2341876 12492315 3680049
Olasihk 0.00000%*** 0.00000*** 0.00000***  0.00000***
Gozlem 672 672 672 672

Tablo 4’te yer alan tanimlayici istatistiklere gore, finansal basarisizlik degiskenleri
icerisinde en yiiksek ortalama deger OHLSON, en diisiik ortalama deger ise ZMIJEWSKI
degiskenine aittir. Tanimlayici istatistiklere gore, caligma sermayesi degiskenleri icerisinde en
yiksek ortalama degisim degerine sahip degisken NDS, en diisiik ortalama degisim degerine
sahip degisken ise CSO degiskenidir. Tablo 4’te yer alan ¢arpiklik degerlerine gore, TAFFLER,
ZMIJEWSKI, CSFP, FVOK/TV ve VOK/KVB degiskenlerinin negatif degere sahip olduklar




Yaman, S. & Korkmaz, T. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2021 20(2) 591-610 602

ve sola ¢arpik olduklari, diger degiskenlerin ise pozitif degerlere sahip olduklar1 ve saga carpik
olduklar tespit edilmistir. Tiim degiskenlere ait basiklik degerlerinin ise pozitif oldugu ve
degiskenlerin tiimiiniin sivri dagilima sahip olduklar1 tespit edilmistir. Degiskenlere ait ortak
bir diger istatistiki 6zellik ise ortalama ve medyan degerlerinin ¢akisik olmamasidir. Tablo 4’e
gore tlim degiskenler yiiksek Jargue-Bera test istatistigi degerlerine ve %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli olasilik degerlerine sahiptir. Degiskenlere ait basiklik ve ¢arpiklik degerlerinin 0’a esit
olmamasi, ortalama ve medyan degerlerinin cakisik olmamasi ve Jargue-Bera olasilik
degerlerinin anlamli olmasi degiskenlerin normal dagilima uyum saglamadiklarina isaret
etmektedir (Cil Yavuz, 2015, s. 34-37).

Modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 problemine neden olabilecek degiskenlerin tespit
edilmesi amaciyla spearman korelasyon analizi ve VIF yontemleri kullanilmistir. Modele dahil
edilen bagimsiz degiskenler arasinda 0.75’ten yiliksek veya -0.75’ten diisiik korelasyon
katsayisinin tespit edilmesi veya degiskenlerin 4’e esit veya 4’ten biiyiik VIF degerlerine sahip
olmalart durumunda panel veri modellerinde c¢oklu dogrusal baglanti probleminden soz
edilebilmektedir (Albayrak, 2005, s. 109; Asteriou ve Hall, 2007, s. 90). Gergeklestirilen
spearman korelasyon analizi sonucunda modellerde yer alan hi¢bir bagimsiz degisken ikilisi
arasinda 0.75’ten yiiksek veya -0.75’ten diisiik bir korelasyon katsayisina rastlanilmamistir.
VIF analizi sonucunda ise higbir bagimsiz degiskenin 4’¢ esit veya 4’lin iizerinde bir VIF
degerine sahip olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla, spearman korelasyon analizi sonuglari
ile VIF analizi sonuglarinin birbirleri ile tutarli oldugu ve her iki analizin de segilen bagimsiz
degiskenlerin ayn1 modellerde kullanilmasinin ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden
olmayacagini igaret etmektedir.

Calismada, yatay kesit bagimliligi Pesaran vd. (2008) LMadj testi, serilerde
homojenlik/heterojenlik durumu ise, Pesaran ve Yamagata (2008) delta tilde (4) ve diizeltilmis
delta tilde (jadj.) testleriyle incelenmistir. Pesaran vd. (2008) LMadj testi sonucunda,
ALTMAN, OHLSON, ZMIJEWSKI, CO, AL/TV, STK/TV ve NS/TV degiskenlerinin yatay
kesit bagimlilig1 icerdigi, diger degiskenlerin ise yatay kesit bagimliligi icermedigi tespit
edilmistir. Pesaran ve Yagamata (2008) A ve A4, testleri sonucunda, ALTMAN,
SPRINGATE, TAFFLER, ZMIJEWSKI, CSO, CO, HD/TV, AL/TV ve STK/TV
degiskenlerinin heterojenik 6zellik gosterdikleri, diger degiskenlerin ise homojenik 6zellik
gosterdikleri tespit edilmistir.

Serilerde duraganlik sinamalar1 gergeklestirilirken; yatay kesit bagimliligi iceren
degiskenler olan ALTMAN, OHLSON, ZMIJEWSKI, CO, AL/TV, STK/TV ve NS/TV
degiskenlerinde ikinci nesil birim kok testlerinden Smith vd. (2004) Bootstrap ve Bai ve Ng
(2004) PANIC testleri, yatay kesit bagimlili1 icermeyen ve heterojenik 6zellik gdsteren
degiskenler olan SPRINGATE, TAFFLER, CSO ve HD/TV degiskenlerinde birinci nesil
heterojenik birim kok testlerinden Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi
(2001) testleri, yatay kesit bagimlilig1 icermeyen ve homojenik 6zellik gdsteren degiskenler
olan NDS, FVOK/TV, NK/TV ve VOK/KVB degiskenlerde ise birinci nesil homojenik birim
kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2001) testleri kullanilmistir. Birinci
nesil ve ikinci nesil birim kok testleri sonucunda, ¢alismaya dahil edilen tiim degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu ve panel veri modellerine mevcut versiyonlari ile dahil edilebilecekleri
tespit edilmistir.

Modellerde otokorelasyon varsayimi Baltagi ve Li (1991) LMp ve onun gelistirilmis bir
versiyonu olan Born ve Breitung (2016) LMp* testleri sinanirken, degisen varyans varsayimi
ise Breusch ve Pagan (1979) LMh testi ile sinanmistir. Otokorelasyon testleri sonucunda, Model
4 disindaki tiim modellerde otokorelasyon probleminin bulundugu tespit edilmistir. Degisen
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varyans testi sonucunda ise ¢alisma kapsaminda olusturulan tiim modellerde degisen varyans
probleminin oldugu tespit edilmistir. Panel veri modelleri tahmin edilirken modellerde
otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin giderilebilmesi i¢in Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Period SUR (Panel Corrected Standart Errors-PCSE) ve Cross-section
SUR (Panel Corrected Standart Errors-PCSE) ve White donem kovaryans katsayisi (White
period coefficient covariance) yontemleri direngli tahminciler olarak kullanilmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan modellerde sabit parametredeki farklilagsmalarin
sadece donemler arasinda, sadece birimler arasinda veya hem birimler hem de doénemler
arasinda ortaya ¢ikip ¢ikmadiklari F test ile test edilmistir. Calismada ayrica Breusch ve Pagan
(1980) ve Honda (1985) testleri kullanilarak modellerde rassal etkilerin olup olmadigi da
incelenmistir. F testi sonucunda, Model 3’te sadece yatay kesit boyutunda, Model 2’de ise
sadece zaman boyutunda sabit etkilerin oldugu, Breusch ve Pagan (1980) testi sonuglarina gore,
Model 1’°de ise sadece yatay kesit boyutunda, Model 2’de ise sadece zaman boyutunda rassal
etkilerin oldugu, Honda (1985) testi sonuglarina gore ise, Model 3’te sadece yatay kesit
boyutunda, Model 2’de ise sadece zaman boyutunda rassal etkilerin oldugu tespit edilmistir.
Calisma kapsaminda olusturulan veri setlerinin tiimiinde belirli bir firma setine odaklanma s6z
konusu oldugundan tahminlemeler modellerin sadece yatay kesit veya sadece zaman
boyutlarinda sabit etkiler igermeleri durumlari dikkate alinarak gerceklestirilmistir.

Panel veri modellerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5’te yer
alan panel regresyon analizi sonuglarina gore, F-olasilik degeri tiim modeller i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli olarak elde edilmistir. Bu baglamda, calisma kapsaminda test edilen tiim
hipotezler kabul edilmektedir. Dolayisiyla sonuglar, ¢alisma sermayesi yonetiminin finansal
basarisizlik iizerinde etkilere sahip oldugunu bes farkli finansal basarisizlik modeli iizerinden
gostermektedir. Hesaplanan R? degerleri dogrultusunda calisma sermayesi yonetimi
degiskenlerinin bir biitiin olarak BIST metal esya firmalarma iliskin finansal basarisizlik
skorlar1 olan Altman (1968) skorundaki degisimlerin %83.33’{inii, Springate (1978) skorundaki
degisimlerin %39.77’sini, Ohlson (1980) skorundaki degisimlerin %39.94 iinii, Taffler (1983)
skorundaki degisimlerin %52.73 iinii ve Zmijewski (1984) skorundaki degisimlerin %9.71’1ini
aciklayabildikleri sGylenebilir.

Tablo 5: Panel Veri Analizi Sonuglari

Model MODEL1 MODEL2 MODEL3 MODEL4 MODELS5
Degiskenler ALTMAN SPRINGATE OHLSON TAFFLER ZMIJEWSKI
Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihk
C -0.12090 0.0000*** 0.05706 0.0125**  0.02257 0.5433 -0.64606 0.0000*** 0.28623 0.0463**
CSO 0.07131 0.2233 0.73685 0.0000*** -1.82262 0.0000*** 0.88006 0.0000*** 1.14391 0.0000***
(0] 0.52940 0.0000*** 0.07894 0.0081*** -0.52498 0.0000*** 1.13904 0.0000*** -0.47113 0.0000***
HD/TV 0.01037 0.0000*** -0.00021 0.8576 -0.00079 0.7881 0.00764 0.1114 -0.00330 0.5734
AL/TV -0.01137 0.3925 0.06709 0.0209**  0.30615 0.0000*** -0.33552 0.0000*** 0.05420 0.5273
STKI/TV -0.16010 0.0000*** -0.01314 0.7948 1.43118 0.0000*** -1.21941 0.0000*** 0.71718 0.0000***
NDS -0.00030 0.1844 -0.00026 0.7773 -0.00070 0.6802 0.00075 0.4650 -0.00203 0.7548
CSFP 0.07792 0.0000*** 0.03333 0.1816 0.16765 0.0001*** 0.70129 0.0000*** -0.34686 0.0192**
NS/TV 0.39058 0.0000***
FVOK/TV 0.00163 0.0118**
NK/TV 0.00002 0.2832 -0.00005 0.8216
VOK/KVB 0.03290 0.0000%**
R? 0.833345 0.397799 0.399451 0.527300 0.097172
F-istatistik 414.41020 10.704680 55.12379 92.44743 8.919909
F-Olasihik 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Not: *** jsareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Model 1’e iligskin analiz sonuglarina goére, ALTMAN degiskeni tizerinde CO, HD/TV,
CSFP ve NS/TV degiskenlerinin pozitif, STK/TV degiskeninin negatif anlaml etkileri soz
konusudur. Model 1’e iliskin analizler sonucunda, Altman (1968) skoru {izerinde cari oranda
meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.53 birimlik bir artisa, hazir degerler diizeyinde meydana
gelen 1 birimlik bir artisin 0.01 birimlik bir artisa, stok diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir
artisin 0.16 birimlik bir azalisa, ¢alisma sermayesi finansman politikasi degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik bir artisin 0.078 birimlik bir artisa ve net satiglar/toplam varliklar degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.39 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Model 2’ye iliskin analiz sonuglarina gére, SPRINGATE degiskeni lizerinde CSO, CO,
AL/TV ve FVOK/TV degiskenlerinin pozitif anlaml etkileri bulunmaktadir. Model 2’ye iliskin
analizler sonucunda, Springate (1978) skoru {izerinde ¢alisma sermayesi diizeyinde meydana
gelen 1 birimlik bir artisin 0.73 birimlik bir artiga, cari oranda meydana gelen 1 birimlik bir
artisin 0.079 birimlik bir artisa, alacaklar diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.067
birimlik bir artisa ve faiz ve vergiden onceki kar/toplam varliklar oraninda meydana gelen 1
birimlik bir artisin 0.0016 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Model 3’e iliskin analiz sonuglarina goére, OHLSON degiskeni iizerinde AL/TV,
STK/TV ve CSFP degiskenlerinin pozitif, CSO ve CO degiskenlerinin ise negatif anlamli
etkileri bulunmaktadir. Model 3’e iligkin analizler sonucunda, Ohlson (1980) skoru iizerinde
caligma sermayesi diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 1.82 birimlik bir azalisa, cari
oranda meydana gelen 1 birimlik bir artigin 0.52 birimlik bir azalisa, alacak diizeyinde meydana
gelen 1 birimlik bir artisin 0.30 birimlik bir artisa, stok diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir
artisin 1.43 birimlik bir artiga ve ¢alisma sermayesi finansman politikasi degiskeninde meydana
gelen 1 birimlik bir artigin 0.16 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir. Modele kontrol
degiskeni olarak dahil edilen ve Ohlson (1980) finansal basarisizlik modelinin bilesenlerinden
biri olan NK/TV degiskenine ait olasilik degerinin anlamsiz ¢ikmasi modele iliskin sonuglari
stipheli hale getirmektedir.

Model 4’e iliskin panel veri analizi sonuclarina goére, TAFFLER degiskeni iizerinde
CSO, CO, CSFP ve VOK/KVB degiskenlerinin pozitif, AL/TV ve STK/TV degiskenlerinin ise
negatif anlaml etkileri s6z konusudur. Model 4°e iliskin analizler sonucunda, Taffler (1983)
skoru iizerinde ¢alisma sermayesi diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.88 birimlik
bir artisa, cari oranda meydana gelen 1 birimlik bir artisin 1.13 birimlik bir artisa, alacak
diizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.33 birimlik bir azalisa, stok diizeyinde
meydana gelen 1 birimlik bir artisin 1.21 birimlik bir azalisa, calisma sermayesi finansman
politikas1 degiskeninde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.70 birimlik bir artisa ve vergi
oncesi kar/ortalama kisa vadeli bor¢lar oraninda meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.033
birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Model 5’e iligkin analiz sonuglarina gore, ZMIJEWSKI degiskeni {lizerinde CSO ve
STK/TV degiskenlerinin pozitif, CO ve CSFP degiskenlerinin ise negatif anlamli etkileri s6z
konusudur. Model 5’e iligskin analizler sonucunda, Zmijewski (1984) skoru iizerinde ¢alisma
sermayesi dlizeyinde meydana gelen 1 birimlik bir artisin 1.14 birimlik bir artisa, cari oranda
meydana gelen 1 birimlik bir artigsin 0.47 birimlik bir azalisa, stok diizeyinde meydana gelen 1
birimlik bir artisin 0.72 birimlik bir artisa, calisma sermayesi finansman politikas1 degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik bir artisin 0.35 birimlik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.
Modele kontrol degiskeni olarak dahil edilen ve Zmijewski (1984) finansal basarisizlik
modelinin bilesenlerinden biri olan NK/TV degiskenine ait olasilik degerinin anlamsiz ¢gikmasi
modele iliskin sonuclar siipheli hale getirmektedir.
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Sonug¢ ve Oneriler

Bu calismada, calisma sermayesi yatirim ve finansman politikalariin finansal
basarisizlik {izerindeki etkileri BIST metal esya firmalar1 verileri iizerinden arastirilmis ve elde
edilen bulgular iizerinden finansal basarisizlik modelleri karsilastirilmistir. Calismada, Borsa
Istanbul’da faaliyet gosteren 21 metal esya sektdrii firmasinin 2004:6-2019:12 dénemi verileri
kullanilmigtir. Calismada finansal basarisizlik skorlart Altman (1968), Springate (1978),
Ohlson (1980), Taffler (1983) ve Zmijewski (1984) basarisizlik modelleri ile hesaplanmustir.

Calismada ilk olarak 2004:6-2019:12 arasi her alti aylik donem ig¢in 21 metal esya
sektorii firmasina ait caligma sermayesi yonetimi degiskenleri ve finansal basarisizlik skorlar
hesaplanmistir. Ardindan calisma sermayesi yonetimi degiskenleri ile finansal basarisizlik
skorlar1 arasindaki iligkiler 5 farkli panel veri modeli iizerinden panel regresyon analizi ile
incelenmistir. Calismada panel veri analizine gegilmeden Once sirasiyla, ¢oklu dogrusal
baglanti, yatay kesit bagimliligi, homojenite/heterojenite, serilerde duraganlik, otokorelasyon
ve degisen varyans varsayimlart sianarak hazirlanan veri setlerinin panel veri analize
uygunlugu incelenmistir. Ardindan modeller tahmin edilerek ¢aligma sermayesi yonetiminin
finansal basarisizlik tizerindeki etkilerine yonelik bulgular elde edilmistir.

Calisma sonucunda, caligma sermayesi yonetim politikalarinin finansal basarisizlik
iizerindeki etkilerinin modellerde bagimli degisken olarak kullanilan finansal basarisizlik
modellerine gore farkliliklar gosterdigi tespit edilmistir. Calisma kapsaminda kurulan tim
modeller istatistiki olarak anlamli bulunmus ve ¢aligma sermayesi yonetimi politikalarinin
finansal basarisizlik iizerinde istatistiki olarak anlamli etkilerinin bulundugu tespit edilmistir.
Bu baglamda g¢aligma bulgular1 Winakor ve Smith (1935), Merwin (1942), Beaver (1966),
Altman (1968), Weibel (1973), Springate (1978), Ohlson (1980), Goktan (1981), Taffler
(1982), Altman (1983), Zmijewski (1984), Frydman vd. (1985), Odom ve Sharda (1990), Aktas
(1993), Altman (1993), Tirapat ve Nittayagasetwat (1999), Ganesalingam ve Kumar (2001),
Unsal (2001), Gruszczynski (2004), Jones ve Hensher (2004), Chen vd. (2006), icerli ve
Akkayya (2006), Salehi ve Abedini (2009), Terzi (2011), ljas vd. (2013), Keener (2013),
Zeytinoglu ve Akarim (2013), Almansour (2015), Ural vd. (2015), Toraman ve Karaca (2016),
Akyiiz vd. (2017), Ertan ve Ersan (2018), Karadeniz ve Ocek (2019) ¢alismalari ile benzerlik
gostermektedir.

Calisma sermayesi yonetimi ile Altman (1968) skoru arasindaki iligkileri incelemek
iizere gelistirilen Model 1’e iliskin sonuglar dogrultusunda; kisa vadeli bor¢ 6deme giiciindeki
artigin ve ¢aligma sermayesi finansman politikasinin daha ihtiyatli bir hale gelmesinin finansal
basarisizlik riskini diistirecegi, stok diizeyindeki artiglarin ise elde tutma ve firsat maliyetlerine
neden olacagindan finansal basarisizlik riskini artiracagi sOylenebilir. Bu baglamda, metal esya
firmalarinin yiiksek bir cari oran ve yiiksek bir calisma sermayesi diizeyine sahip olmalarinin,
ihtiyathh bir ¢alisma sermayesi finansman politikast ve genel anlamda esnek bir c¢aligma
sermayesi yatirim politikasi izlemelerinin, stok diizeylerini ve stok maliyetlerini ise minimize
edecek politikalar benimsemelerinin finansal basarisizlik riskini diigiirecegi sdylenebilir.

Calisma sermayesi yonetimi ile Springate (1978) skoru arasindaki iligkileri incelemek
tizere gelistirilen Model 2’ye iliskin sonuglar; kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde, ticari alacaklar
diizeyinde ve ¢alisma sermayesi diizeyinde meydana gelen artiglarin yetersizlik maliyetlerini
diistirerek finansal basarisizlik riskini azaltacagini isaret etmektedir. Bu dogrultuda, Model 2’ye
iliskin sonuglarin ¢alisma sermayesi yatirim ve finansman politikalarinin finansal basarisizlik
riskine etkileri agisindan Model 1°1 destekler nitelikte oldugu sdylenebilir.

Calisma sermayesi yonetimi ile Ohlson (1980) skoru arasindaki iligkileri incelemek
lizere gelistirilen Model 3’e iliskin sonuclar dogrultusunda ise; kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde
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ve calisma sermayesi diizeyindeki artiglarin finansal basarisizlik riskini artiracagi, ihtiyath bir
caligma sermayesi finansman politikasinin izlenmesinin ise finansal basarisizlik riski azaltacagi
sOylenebilir. Calisma sermayesi finansman politikas1 ve cari oran ile finansal basarisizlik
arasindaki iliskilere iliskin elde edilen bulgular birbirleri ile ¢elismektedir. Model 3’e ait diger
bir bulgu ise stok diizeyi ve ticari alacak diizeyindeki artiglarin finansal basarisizlik riskini
diisiirecegi bulgusudur. Model 3’e ait kontrol degiskenine iliskin olasilik degeri anlamsiz olarak
elde edilmistir. Bu durum modele iliskin sonuclar siipheli hale getirmektedir.

Calisma sermayesi yonetimi ile Taffler (1983) skoru arasindaki iliskileri incelemek
iizere gelistirilen Model 4’¢ iliskin sonuglar dogrultusunda; metal esya firmalarinda kisa vadeli
bor¢ Odeme giiciinde, calisma sermayesi diizeyinde ve calisma sermayesi finansman
politikasindaki ihtiyatlilik diizeyindeki artislarin yetersizlik maliyetlerini distirerek finansal
basarisizlik riskini azaltacagi soylenebilir. Model 4’e iliskin sonuglar ayrica, stok diizeyi ve
ticari alacak diizeylerindeki artiglarin elde tutma ve firsat maliyetlerine yiikselterek finansal
basarisizlik riskini artiracagina isaret etmektedir. Bu baglamda, metal esya firmalarinin yiiksek
bir cari orana ve yliksek bir ¢calisma sermayesi diizeyine sahip olmalari, ihtiyath bir ¢aligma
sermayesi finansman politikasi ve genel anlamda esnek bir ¢caligsma sermayesi yatirim politikasi
izlemelerinin, alacak tahsil siirelerinin kisaltilmasiyla beraber ticari alacak diizeyinin
diistiriilmesinin ve stok maliyetlerinin minimize edecek politikalar benimsemelerinin finansal
basarisizlik riskini diisiirecegi sdylenebilir. Model 4’e iligkin bulgular genel anlamda Model 1
ve Model 2’ye iligskin bulgular1 destekler niteliktedir.

(Calisma sermayesi yonetimi ile Zmijewski (1984) skoru arasindaki iliskileri incelemek
iizere gelistirilen Model 5’e iligskin sonuglar dogrultusunda; stok diizeyin ve ¢alisma sermayesi
diizeyindeki artiglarin finansal basarisizlik riskini azaltacagi, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciindeki
artislar ve ihtiyatlt bir finansman politikasi izlenmesinin ise elde tutma maliyetlerine neden
olacagindan finansal basarisizlik riskini artiracagi sdylenebilir. Bu baglamda, metal esya
firmalarinin yiiksek caligma sermayesi oraninin yani sira ve agresif bir calisma sermayesi
finansman politikas1 benimsemelerinin finansal basarisizlik riskini diisilirecegi sOylenebilir.
Model 5’e ait bulgular yiiksek diizeyde risk {iistlenen bir metal esya firmasiin finansal
basarisizlik riskinin diisecegine isaret etmektedir. Calisma 6rneklemine dahil edilen metal esya
firmalarinin toplam borglarinin %74 iiniin kisa vadeli bor¢lardan olusmasi, Model 5’in 6nerdigi
diisiik cari oran ve atak finansman politikasinin s6z konusu firmalarda 6nemli diizeyde
yetersizlik ve finansal sikint1 maliyetlerine yol agabilecegini diisiindiirmektedir. Ayrica Model
5’te yer alan kontrol degiskenine iliskin olasilik degerinin anlamsiz ¢ikmasi model sonuglarinin
giivenilirligini tartismali hale getirmektedir.

Modellere iligkin sonuglar incelendiginde, Altman (1968), Springate (1978) ve Taffler
(1983) finansal basarisizlik skorlar1 lizerinde ¢alisma sermayesi degiskenlerinin benzer etkiler
gosterdikleri ve Model 1, Model 2 ve Model 4’e iliskin bulgularin birbirlerini destekledigi
soylenebilir. Ozellikle elde edilen bulgularm teorik beklentileri karsilamasi ve diger modellere
ait bulgular ile desteklenmesi itibariyle Model 4’{in basarili bir model oldugu sdylenebilir.
Genel anlamda ¢alismada elde edilen bulgularin, metal esya sektorii firmalarinin esnek ¢alisma
sermayesi yatirim politikasi, yiiksek kisa vadeli bor¢ 6deme giicii ve ihtiyatli caligma sermayesi
finansman politikasi izlemeleri durumunda ve elde tutma maliyetleri ve yetersizlik maliyetleri
arasinda bir denge tutturmalar1 durumunda finansal basarisizlik risklerini diistirebileceklerine
isaret etmektedir.

Calisma, temel finans konularindan olan calisma sermayesi yatirim ve finansman
politikalarinin finansal basarisizlik tizerindeki etkilerinin ortaya c¢ikarilmasi ve finansal
basarisizlik modellerinin karsilagtirilmas: agisindan 6nem arz etmekte ve oOzgiinliik
sunmaktadir. Calisma sonuglariin firma yoneticileri, pay yatinmeilari, kreditorler,
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derecelendirme kuruluslari, tedarikg¢iler, miisteriler, arastirmacilar ve analistler gibi farkl
cevrelerden ilgililere finansal basarisizlik analizlerinde ve daha etkili yatirim stratejisi kararlari
verme noktasinda katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Calismanin sonuglar1 degerlendirilirken,
calismanin ele alinan donem ve Orneklem itibariyle kisitlara tabi oldugu ve ¢alisma donemi
icerisinde ¢esitli politik ve finansal yer aldig1 unutulmamalidir.
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