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ARTICLEINFO

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'deki sirketlerin yabanci para pozisyonlarinin finansal basarisizlik tizerindeki
etkisini Altman Z-Skoru kullanarak incelemektir. 2011-2021 dénemi boyunca Borsa Istanbul’da yer alan 287
sirket lizerinde gergeklestirilen ¢aligmada, yabanci para pozisyonlari, yabanci para varliklar1 ve yabanci para
yiikiimliiliikleri analiz edilmistir. Bulgular, yabanci para yiikiimliiliiklerinin ve yabanci para pozisyonunun
Altman Z-Skoru iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigmni géstermektedir. Ancak, yabanci para varliklarinin
Altman Z-Skoru iizerinde ters yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, Tirkiye gibi
dalgali kur sistemine sahip iilkelerde sirketlerin yabanci para varliklarinin finansal basarisizlik riskini
artirabilecegini gostermektedir. Calismanin kapsamli bir sekilde yapildigi ve genis bir veri seti kullanildig1
vurgulanmustir. Tleriki galigmalarda, sirketlerin tiirev arag kullanim diizeylerinin de dikkate alinarak daha dogru
sonuglara ulagilmasi 6nerilmektedir.
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This study examines the impact of foreign currency positions on financial distress in Turkey using the Altman
Z-Score. It analyzes 287 companies in the BIST from 2011 to 2021. This research is the first to investigate the
effects of foreign currency positions on financial distress in Turkey. The study also explores foreign currency
positions, assets, and liabilities. The aim is to understand the significance of multinational companies' foreign
currency positions in countries like Turkey with volatile exchange rates. The findings reveal that foreign
currency liabilities and positions have no significant impact on the Altman Z-Score. However, foreign currency
assets have a significant inverse effect, indicating increased financial distress risk. This suggests that foreign
currency assets can be detrimental to companies in volatile currency markets like Turkey. The study provides
comprehensive analysis with a wide range of companies and periods. Future research should consider
companies' derivative instrument usage for better interpretation of the findings.

1. Giris

Gilinimiiz kiiresellesen ekonomisi

operasyon riskler etkili olmakla birlikte, yabanci para
pozisyonlari, sirketlerin doviz kurundaki dalgalanmalara

serbest Piyasa  ary; kalmast ve faaliyetlerinde 6nemli bir finansal risk

kosullar1 altinda, sirketlerin yabanci para pozisyonlari
finansal risklerin artmasina neden olmaktadir (Junior, 2011;
Schmukler, 2019; Mosab vd., 2021). Finansal risk {izerinde
borg diizeyi, nakit akiglari, faiz oranlari, piyasa kosullar1 ve

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: yunusemrekahraman@osmaniye.edu.tr

unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir (Dominguez, 2020).

Finansal basarisizlik, bir igletmenin vadesi gelmis borglarini
kargilayamamasi ve mevcut nakit akisinin borglar1 6demeye
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yeterli olmadigini ifade etme durumunu temsil eder (Baget,
2021). Bu nedenle, yabanci para varliklarin, yabanci para
yiikiimliiliklerin ve yabanci para pozisyonlarmin sirketlerin
finansal performansi ve basarisizlik riski {zerindeki
etkilerinin belirlenmesi, finansal analiz ve ydnetim
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Bodnar vd., 2016;
Dominguez, 2020;). Yabanci para varlik, yiikiimlilik ve
pozisyonlara ilisgkin  verilere  sirketlerin  finansal
raporlarindan kolaylikla elde edilebilmekle birlikte finansal
basarisizlik ise dogrudan elde edilebilecek bir veri olmayip
ancak belli basli tahmin modelleri vasitasiyla tahmin
edilebilmektedir.  Sirketlerin iligkili oldugu taraflar
acisindan bagarisizlik gelecege yonelik alinacak olan
kararlar agisindan son derece dnemli olmasi sebebiyle finans
literatiiriinde de 6nemli bir arastirma sorusu haline gelmistir.
Nitekim literatiirde Altman Z-Skor, Springate S-Skor,
Graver G-Skor ve Zmijawski J-Skor modelleri, finansal
basarisizligi tahmin amcaciyla gelistirilmis modellerin
basinda gelmektedir (Salsabilal ve Yulianti, 2022; Tekin ve
Gor, 2022; Sayin, 2022; Sahin ve Ozkan, 2022; Medetoglu
ve Tutar, 2023). Temel mantiklar1 birbirine benzemekle
birlikte basarisizligmm tahmin edilmesinde Ol¢iit olarak
kullanilan skorlarmn hesaplanma asamasinda birtakim
farkliliklar bulunmaktadir.

Springate S-Skor: Bu model, sirketlerin mali saglamligini
degerlendirmek i¢in kullanilan bir skorlama modelidir.
Model, sirketin bilango ve gelir tablosu gibi finansal
verilerini kullanarak bir skor hesaplamaktadir (Springate,
1978). Kullanilan degiskenler ve elde edilen denklem su
sekildedir.

S Skor = (1,03 x X) + (3,07 x Y) + (0,66 x Z) + (0,4 x Q)
X= Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar
Y= Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Toplam Varliklar

Z= Vergi Oncesi Kar (VOK)/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Q= Satislar/Toplam Varliklar

Springate S-Skor modeliyle hesaplanan S skorunun
0,862’nin altinda olmasi sirketlerin finansal agidan basarisiz
kabul edilmesine yol agmaktadir (Springate, 1978).

Zmijewski J-Skor: Zmijewski tarafindan gelistirilmis olan J-
Skor  Modeli, sirketlerin  finansal performansini
degerlendirmek amaciyla kullanilmakla birlikte S-Skor
modelinde oldugu gibi ihtiyag duydugu verileri s6z konusu
sirketlerin bilango ve gelir tablosu verilerinden elde
etmektedir (Zmijewski, 1984). Temel mantigt S-Skor
modeline benzemekle birlikte kullanilan degiskenler
bakimindan bir takim farkliliklar s6z konusudur. Zmijewski
J-Skor modelinin denklemde kullandig1 bilesenler asagidaki
gibidir.

J-Skor = (6.56 x X) + (3.26xY) + (6.72xZ) + (1.05xQ)
Burada:

X = Net isletme sermayesinin toplam varliklara orani

Y = Nakit akis1 / toplam borg¢ orant

Z = lsletmenin operasyonel karlilig1 (faaliyet kar1 / net
satiglar)

Q = Isletmenin satis biiyiimesi orani

Zmijewski Modeli’nde J Skor degerinin 0,5’in altinda
olmas, sirketin finansal sikint1 veya iflas sorunu yasayan
basarisiz sirket oldugunu gosterirken, skor degerinin 0,5’in

istiinde olmas1 basarilt bir sirket oldugu izlenimi
vermektedir.
Spearman S Modeli: Finansal iliskilerin giiclinii

degerlendirmek icin kullanilan istatistiksel bir yontem olan
Spearman S modeli, finansal degiskenler arasindaki
iligkilerin dogrusal olmayan yapisinit dikkate almakta ve
siralama temelli bir korelasyon Ol¢iisii  sunmaktadir
(Spearman, 1904).

Spearman S modelinin formiilii agsagidaki gibi gosterilebilir:
S=1-(6*XZ(d"2))/(n*@®"2-1))
Burada:

S, Spearman sira korelasyonu (Spearman's rank correlation
coefficient) olarak adlandirilir.

¥(d"2), tiim siralama farklarinin karelerinin toplamini temsil
eder.

n, veri noktalarmin sayisini ifade eder.

Sirketlerin finansal sagligini 6lgmek ve iflas riskini tahmin
etmek i¢in kullanilan analiz yontemlerinden biri de Altman
Z modelidir (Altman, 1968). Bu model, bir sirketin finansal
sagligini 6l¢gmek i¢in bes farkli finansal orani kullanir ve bu
oranlarin birlestirilmesiyle Altman Z skoru olusturulur. Elde
edilen Z puani, bir sirketin iflas olasiligi hakkinda bilgi
vermektedir (Altman, 1968). Bu bes finansal oran,
sirketlerin  likiditesi, karlilifi, 6zkaynak verimliligi,
borg¢luluk oranlar1 ve biiyiime potansiyeli gibi farkli finansal
gostergelerini yansitmaktadir (Zmijewski, 1984).

Altman Z modeli, finansal basarisizlik Ongoriisiinde
kullanilan en popiiler tekniklerden biri oldugunu iddia eden
Zmijewski'ye (1984) gore, bir sirketin finansal sagligi
hakkinda bir tahmin yapilmasina olanak tanir. Bu modelin
amaci, bir sirketin iflas riskini 6lgmektir (Altman, 1968).
Altman Z skoru, -4,0 ile 3,0 arasinda bir deger alir ve bu
degerler, sirketlerin finansal saghigina gore li¢ kategoriye
ayrilir: giivenli, sinirh tehlike ve tehlike (Tung ve Phung,
2019).

Ozetle, bu modellere odaklanacak olursak, Giivenli Bolge
(Safe Zone) olarak adlandirilan boliim, genellikle finansal
acidan saglam ve basarili oldugu kabul edilen sirketleri
kapsar. Altman Z skorunun 3 ve {izerinde oldugu durumda,
ilgili sirketler bu bolgede smiflandirilmaktadir. Gegis
Bolgesi (Grey Zone), finansal saglig1 belirsiz ve risk tasiyan
sirketlerin siniflandirildig kategoridir. Altman Z skoru 1,8
ile 2,99 arasinda olan sirketler bu bolgede bulunur ve bu
sirketler finansal agidan zayif veya belirsiz olabilirler ve
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basarisizlik riski tagiyabilmektedir. Tehlikeli Bolge
(Distress Zone) ise, genellikle finansal basarisizliga maruz
kalmis ve iflas etme potansiyeli olan sirketleri igermektedir.
Altman Z skoru 1,8'in altinda olan sirketler, tehlikeli
bdlgede siniflandirtlir. Bu sirketler, yiiksek iflas olasiligina
sahip olabilmektedirler.

Yabanci para pozisyonlari, sirketlerin doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerini iceren finansal
unsurlart olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Gropp vd., 2012).
Bu riskler, sirketlerin finansal sagligini 6nemli olgiide
etkileyebilmektedir (Bussiére vd., 2015). Bu nedenle,
yabanct para pozisyonlarinin finansal basarisizlik
iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in Altman Z modeli gibi
yontemler kullanilmasi sirketler i¢in 6nemli bir hal
alabilmektedir (Altman, 1968; Gropp vd., 2013).

Sonug itibariyla, Altman Z modeli, Spearman S modeli ve
cesitli diger finansal analiz teknikleri, sirketlerin finansal
basarisizlik riski ile yabanci para pozisyonlar1 arasindaki
iliskinin sorgulanmasinda 6nemli bir rol oynar (Spearman,
1904; Altman, 1968; Gropp vd., 2012). Bu modeller,
finansal oranlar, iliskisel faktorler ve diger relevant
degiskenler kullanarak bir sirketin finansal durumunu analiz
eder ve risk tahminleri yapmada yararlidirlar (Gujarati,
2003; Bussiére vd., 2015). Diger finansal analiz yontemleri
icerisinde, istatistiksel tekniklerden biri olan regresyon
analizi de siklikla tercih edilir (Gujarati, 2003). Regresyon
analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi,
Ornegin yabanci para pozisyonlari gibi bagimsiz degiskenler
ile ¢oziimlemek i¢in kullanilan bir analiz teknigidir
(Gujarati, 2003).

2. Literatiir incelemesi

Yabanci para pozisyonunun finansal basarisizlik tizerindeki
etkisi konusunda yapilan aragtirmalar, genellikle sirketlerin
yabanci para bor¢larinin artmastyla birlikte yasanan finansal
stres ve iflas olasilig1 lizerine odaklanmaktadir. Claessens
vd. (1995) tarafindan yapilan bir ¢aligmada, gelisgmekte olan
iilkelerdeki sirketlerin yabanci para borglarinin artmasiyla
birlikte finansal risklerinin arttigi sonucuna ulagilmistir.
Amidu ve Abor (2006) tarafindan gergeklestirilen bir
calismada, Gana'daki bankalarin yabanci para borcu ile
finansal bagarisizlik arasindaki iliski incelenmis ve
bankalarin yabanci para borcu arttik¢a finansal stres ve iflas
olasiligmnin arttig1 sonucuna varillmistir. Froot (1991)
yaptiklar1 arastirmada, yabanci para borglanmast ile birlikte
isletmelerin finansal risklerinin arttigim1 ve bunun iflas
olasiligim1 artirdigini ortaya koymustur. Bu caligmalarin
yani sira, Altman Z skoru ve yabanci para pozisyonu
arasindaki iligki de incelenmigtir. Al-Malkawi (2011),
Urdiin'deki sirketlerin finansal durumlarini analiz etmek igin
Altman Z skorunu kullanarak yabanci para pozisyonunun
finansal performanslari iizerindeki etkisini incelemistir. Bu
calismada, yabanci para pozisyonunun artmastyla birlikte
sitketlerin finansal risklerinin arttigt ve Altman Z
skorlarinin diistiigii tespit edilmistir.

Altman (1984) ve Amidu ve Abor (2006) tarafindan yapilan

calismalar, yabanci para borcu miktarindaki artisin
sirketlerin finansal basarisizlik riskini artirdigini ve finansal
gostergelerini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.
Claessens (1995) caligsmasi, yabanci para pozisyonunun
sirketlerin finansal stres ve iflas olasilig1 tizerindeki etkisini
incelemis ve yabanci para borglarinin artmasiyla birlikte
sitketlerin ~ finansal riskinin  arttigimi  ve  finansal
gostergelerinin, Ornegin Altman Z skoru gibi, olumsuz
etkilendigini bulmugtur. Benzer sekilde, Froot (1991)
calismasi da yabanci para pozisyonunun sirketlerin finansal
riskini artirdigini ve finansal gostergelerini olumsuz yonde
etkiledigini ortaya koymustur.

Tiirkiye'deki cesitli sektorlerde yapilan ¢alismalar, finansal
basarisizlik olasiligini 6ngérmek amaciyla Altman Z-Skor
modeli ve benzeri yontemlerin kullanilabilirligini
incelemislerdir. Terzi (2011), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda gida sektoriinde iglem goren sirketlerin finansal
acidan basarili olup olmadigini degerlendirmek amaciyla
Altman Modeli'nden yararlanarak borg-6zkaynak orani ve
aktif karlilik oraninin 6nemli bir rol oynadigini tespit
etmistir. Yilmaz ve Yildiran (2015), Borsa Istanbul'da
listelenen 18 basarili ve 18 iflas etmis sirketi Altman
Modeli'nde degerlendirerek, Altman Z Skor Modeli'nin
finansal basarisizligi tahmin etme giiciiniin finansal basgariy1
tahmin etme giiciine nazaran daha yiiksek oldugunu ortaya
koymuslardir. Kulali (2016) iflas etmis sirketlerin verilerini
inceleyerek Altman Z-Skor modelinin yiiksek bir tahmin
giicline sahip oldugunu ortaya koymustur. Aksoy ve Goker
(2018) calismasi, Borsa Istanbul'da islem goren ticari
bankalarin finansal risk diizeylerini hesaplamak igin Altman

Z-Skor  modelinin  kullanilabilirligini  gOstermistir.
Karadeniz ve Ocek (2019), Borsa Istanbul'da faaliyet
gosteren  turizm  sirketlerinin  finansal  basarisizlik

tahminlerini Altman Z Skor Modeli ile incelemis ve finansal
basarisizlik riski olan ve olmayan sirketler arasinda anlamli
bir farklilik oldugunu belirlemislerdir. Bagc1 ve Saglam
(2020), Borsa Istanbul'da saglik ve spor sektdriindeki
sirketlerin finansal basarisizlik tahminini Altman, Springate
ve Fulmer Modelleri kullanarak gergeklestirmis, calismanin
sonucunda saglik sektoriindeki sirketlerin iflas riskini
diisiik, spor sektoriindeki sirketlerin iflas riskini yiiksek
olarak belirlemiglerdir. Giilenger ve Hazar (2020) ise Borsa
Istanbul XUTEK endeksinde yer alan teknoloji sirketlerinin
finansal basarisizlik ve iflas risklerini Altman Z-Skor
modeli ile analiz ederek, sirketlerin genel olarak finansal
basar1 gosterdigini belirtmistir. Bu ¢aligmalarin ortak
noktasi, Altman Z-Skor modeli veya muhasebe temelli diger
iflas tahmin modellerinin finansal basarisizlik riskini
degerlendirmede etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ve
sektorel farkliliklarin finansal risk diizeyleri tizerinde
onemli etkisinin oldugunu gostermektedir. Fidan (2020) ise
tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriindeki sirketlerin finansal
risklerini Altman Z-Skor modeli ve bagimsiz denetim
raporlartyla degerlendirmis ve sektdrdeki isletmelerin genel
olarak yiiksek finansal risk altinda oldugunu ortaya
koymustur. Celik ve Dursun (2021) ise tekstil, giyim egyast
ve deri imalat sektoriindeki sirketlerin likidite sorunlari, asirt
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bor¢clanma ve yiiksek finansal maliyetlerle karsilasma
ihtimallerinin yiliksek oldugunu belirtmistir. Kendirli ve
Citak (2022), Borsa Istanbul Orman, Kagit ve Basim
Endeksi'nde islem goren sirketlere Altman Z Skor Modeli
uygulayarak finansal basarisizlik tahmini yapmig ve 15
sirket arasinda 7 sirketin yiiksek iflas riski tasidigini tahmin
etmiglerdir.

Tiirkiye’de yapilan calismalar incelediginde yabanci para
pozisyonunun finansal basarisizlik iizerine etkisini
inceleyen calisma bulunmadig1 goriilmiistiir. Buna ek olarak
Yidiz, B. ve Yilmaz, T. (2022). Calismasinda
kiiresellesmenin ~ etkisiyle  uluslararast  sermayenin
dolagiminin kolaylasmasiyla sirketlerin yabanci kaynaklara
erigiminin arttigi ve bu duruma bagli olarak doviz kuru
riskinin girket bilangolarinda yer alan yabanci paraya ait net
pozisyonlar1 iizerinde firmalarin karlilik durumlart ile
finansal enstriimanlar1 tizerine etkisini incelemistir Calisma
sonucunda yabanci para net pozisyonu ile firmalara ait
karlilik arasinda 6nemli bir bulgu oldugu sonucunu
ulagsmislardir. Dolayistyla bu ¢alismanin temel motivasyonu
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin borsasi olan Borsa
Istanbul’da sirketlerin yabanc1 para pozisyonlarmin finansal
risk gostergesi olan Altman Z-Skor degeri iizerinde etkili
olup olmadigi {izerine kurgulanmustir.

3. Metodoloji

Calismada finansal basarisizligin en 6nemli
gostergelerinden biri olan Altman Z-Skoru ile 6zellikle son
yillarda kurlarda yasanan asir1 oynaklik sebebiyle sirketlerin
finansal yapilarin1 dogrudan etkiledigi diisliniilen yabanci
para net pozisyonu, yabanci para varliklar ve yabanci para
yikiimliiliikler arasindaki tek yonlii iliski panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Buna gore ¢aligmada kurgulanan
model Sekil 1°deki gibidir.

Sekil 1. Caligmanin Modeli

Yabanci Para Pozisyonu

-—
=

" |

Altman

Z-Skoru Yabanci Para Varliklar

Yabanci Para Yiikiimliiliikler

Literatiirde goriildiigii {lizere, yatay kesitte degismeyen,
ancak zaman ic¢inde ayni birim kiimesinin degisimini
sergileyen veri setine "Panel Veri" denmektedir. "Panel Veri
Modeli" olarak adlandirilan regresyon modelleri, panel
veriler araciligiyla tahmin edilmekte ve bu modeller, klasik
regresyon modellerinde oldugu gibi, bir ya da birden fazla
bagimsiz  degisken ile bir bagimlhi  degiskeni
kullanilmaktadir. Modelde bulunan degiskenler, birimlere
gore degisiklikleri yansitirken ayni zamanda zaman i¢indeki

degisiklikleri de gosterir, dolayisiyla her iki boyut icin de
farkli indekslerin modelde bulunmasi gereklidir.

Yit=c+ B1(YPP)it + B2 (YPV)ir + Bs (YPY)it

Bu denklemde;

i : Birimleri

t : Zaman periyodunu

Yit :Altman Z-Skorunu

YPP : Yabanci Para Pozisyonunu

YPV : Yabanci Para Varliklar

YPY : Yabanci Para Yiikiimliiliikleri gostermektedir.

Panel veri modeli, klasik regresyon modelinde yer alan sifir
ortalama, sabit varyans, otokorelasyonsuzluk, bagimsiz
degiskenlerin rassal degisken olmamasi, ¢oklu dogrusal
baglilik olmamas1 varsayimlari saglamalidir (Giiris, 2015:
11). Panel veri setleri son derece zengin bir veri kaynagi
olusturmakla birlikte;

(i). Degisik zaman dilimlerinde ayni sirketin verilerini
bir diger ifadeyle zaman serisi ile yatay kesit
verilerini birlikte inceleme firsat1 olusturmasi,

(ii). Grup i¢i ve gruplar arasi farkliliklar1 yansitabilmesi,

(iii). Yiiksek serbestlik derecesi gerektiren modellerde
kolayca caligtirilabilmesi,

(iv). Toplulastirilmis  verilerin  degiskenler arasindaki
¢oklu baglantiy1 minimize etmesi, sebepleriyle bu
caligmada analiz metodu olarak kullanilmaistir.

Calismada modelin testi amaciyla BIST TUM endeksinde
yer alan sirketlerin 2011/3. Ddénem ile 2021/9. Dénem
arasindaki 43 donem verileri incelenmigtir. Ancak bu
donemde verileri siireklilik arz etmeyen ve sektor geregi
(Bankacilik vb.) analize uygun olmayan sirketler kapsam
disinda birakilmistir. Bu dogrultuda toplamda 287 sirket
iizerinden panel veri analizi gerceklestirilmistir. Caligmada
kullanilan veriler FINNET Analiz Expert’ten temin edilmis,
analizler ise Stata 14.1 paket programi araciliiyla
gergeklestirilmistir.

4. Bulgular

Panel veri seti halinde olan Altman Z-Skorlarinin ve
bagimsiz degiskenler olan yabanci para pozisyonu, yabanci
para varliklar ve yabanci para yikiimliliklerin
yorumlanabilmesi amaciyla ilk asamada kurulacak
regresyon modelinin “tesadiifi etkiler” veya “sabit etkiler
modeli” olarak hangi smiflandirmada yer alacagi
belirlenmelidir. Bunu belirleyebilmek adina Hausman Testi
uygulanmalidir. Hausman test istatistigi hesaplanirken,
genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisiyle, grup ici
tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki
farktan faydalanilarak, H istatistigi 6l¢tilmektedir. Hausman
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testine gore parametreler arasindaki farkin sistematik
olmamasi durumunda tesadiifi etkiler modeli kullanilirken,
parametreler  arasindaki  farkin  sistematik  olmasi
durumundaysa sabit etkiler modeli gegerli olacaktir
(Yerdelen Tatoglu, 2016: 185). Bu dogrultuda elde edilen
Hausman Teti sonucuna gére Chi2=1.25, p-value ise 0.7412
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglara gore p>0.05
oldugundan tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu
goriilmektedir.

Hausman Testi yapildiktan sonra ikinci asamada, verilerin
duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Nitekim
duragan olmayan seriler arasinda ekonometrik analizler
yapildiginda t, F testleri ve R2 degerleri sapmali sonuglar
verebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199). Duragan
olmayan seriler birim kok igerdiginden, duraganliin test
edilmesi amaciyla birim kok testlerinin  yapilmasi
gerekmektedir. Ancak birim kok testlerini yapabilmek igin
birinci kusak testler veya ikinci kusak testlerden
hangilerinin uygulanmasi gerektigi belirlenmelidir. Bunun
icin ise birimler arasi korelasyonsuzlugu test etmek
gerekmektedir. Dolayistyla 6ncelikle Pesaran ve Friedman
Testleriyle yatay kesit bagimlilig1 dl¢tilmistiir. Elde edilen
sonuglari Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1.”de birimler arasi korelasyonsuzlugun Pesaran Testi
ile smmanmasi igin test istatistii ile olasiik degeri
goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, HO hipotezi
reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda
korelasyon oldugu anlagilmaktadir. Friedman testi ise
birimler arast korelasyonu Spearman rank korelasyon

Tablo 2: Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglar (Diizey)

katsayisi ile test etmektedir. Bu dogrultuda Tablol.’deki
sonuglara gore (pr>0.05) birimler arasinda korelasyon
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ancak testlerden bir tanesinin
dahi birimler arasinda korelasyon oldugunu ortaya koymasi
yeterlidir. Bu nedenle duraganligin test edilmesinde 2.
Kusak Birim Kok Testleri’nin kullanmasi gerekmektedir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu Tesadifi Etkiler Modeli

Chi? 25361
p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu Tesadiifi Etkiler Modeli
Chi? 284248
p-value 0.5181

Dolayisiyla birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok
Testi kullanilarak Altman Z-Skoru ile yabanci para
pozisyonu, yabanci para varliklar ve yabanci para
yiikiimliiliikler verilerinin duraganligi sinanmistir. Pesaran,
ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalariyla
genigletilmis halini kullanmakta ve bu regresyonun birinci
farki birimler arasi korelasyonu ortadan kaldirmaktadir. Bu
durum, “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller
(CADF)” olarak bilinmektedir (Bahar, Ozkog ve Samirkas,
2014; 281). Pesaran testine gore test sonuglari (t-bar
istatistigi), %90 (cv10), %95 (cvS5) ve %99 (cvl) giiven
seviyesinde kritik esikten biiyllk olmasi durumunda seri
duragan kabul edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013; 199).
Elde edilen sonuglar Tablo 2.’de verilmistir.

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl Z (t-bar) p-value Duraganlik

Altman Z-Skor -1.723 -2.010 -2.060 -2.140 1.022 0.847 Duragan degil
Yabanci para pozisyonu -1.603 -2.010 -2.060 -2.140 3.183 0.999 Duragan degil
Yabanci para varliklar -1.790 -2.010 -2.060 -2.140 -0.179 0.429 Duragan degil
Yabanci para ylikiimliilik -1.524 -2.010 -2.060 -2.140 4.611 1.000 Duragan degil

Tablo 2’de tiim degiskenler diizeyinde duraganligin
olmadig1 goriilmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle
gergeklestirilecek analizler hatali sonuglar elde edilmesine
ve ortaya cikacak olan regresyon denkleminin sahte
regresyon modeli olmasina sebebiyet verecektir. Bu yiizden

Tablo 3. Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglar (Fark)

ilk olarak duragan olmayan veriler duraganlastiriimalidir.
Dolayistyla duragan olmayan degiskenlerin birinci farklar
alindiktan sonra, Pesaran Testi fark alinmis degiskenlerle
yeniden uygulanmistir.

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl Z (t-bar) p-value Duraganlik
dAltman Z-Skor -2.060 -2.010 -2.060 -2.140 -5.024 0.000 Duragan
dYabanci para pozisyonu -2.277 -2.010 -2.060 -2.140 -8.948 0.000 Duragan
dYabanci para varliklar -2.656 -2.010 -2.060 -2.140 -15.782 0.000 Duragan
dYabanci para yiikiimliiliik -2.190 -2.010 -2.060 -2.140 -7.390 0.000 Duragan

Tablo 3’te goriildiigii iizere t-bar degerlerinin mutlak degeri
cv10, cv5 ve cvl degerlerinden biiyliktiir. Dolayisiyla
verilerde duraganlik saglanmistir. Duragan olan veriler
lizerinden gergeklestirilecek analizlere iliskin elde edilen
bulgular iizerine saglikli yorumlar yapilabilmesi igin
oncelikle otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup
olmadigmin smanmas1 gerekmektedir. Bu bakimdan
tesadiifi etkili modelde birimler arasi korelasyonsuzluk

temel hipotezi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson Testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara
gore Durbin Watson = 2.5515508, Baltagi-Wu LBI =
2.6683191 tespit edilmistir. Tesadiifi etkiler modelinde her
iki testin sonuglar1 esik deger olan 2’den biiyiik oldugu igin
modelde  otokorelasyon ~ sorunu  yoktur  yorumu
yapilabilmektedir.
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Tesadiifi etkili panel veri modellerinde farkli varyans sorunu
bulunup bulunmadiginin belirlenmesi amaciyla da Levene,
Brown ve Forsythe Testi gelistirilmistir (Giiris, 2015: 74).
Levene, Brown ve Forsythe’nin test istatistikleri (W0, W50
ve W10), Snedecor F tablosuyla kiyaslanarak “birimlerin
varyanslar1 esittir” seklinde kurulan HO hipotezini test
etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 235).

Tablo 4. Levene, Brown ve Forsythe Farkli Varyans Testi
Sonuglari

W0 = 23.510446 Pr>F =0.000
W50 = 22.511893 Pr>F =0.000
W10 = 22.940888 Pr>F =0.000
Tabloda 287 birimin kalinti ortalamalariyla standart

sapmalar1 goriilmektedir. Sonuglar birim varyanslarinin
esitligi lizerine kurulan HO hipotezini reddetmektedir. Bir
diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmaktadir.
Geligtirilen modelde heteroskedasite, otokorelasyon veya
birimler arasi korelasyondan en az birinin olmasi
durumunda, ya parametre tahminlerine dokunmadan
standart hatalar diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde
edilmeli) ya da var olmalart durumunda uygun ydntem
secilerek tahminlenmelidir.

Direngli standart hatalar iizerine ilk calismalar1 Huber
(1967), Eicker (1967) ve White yapmus, gelistirdikleri
teknik ise Huber, Eicker ve White Tahmincisi olarak
adlandirilmistir. Bu teknik otokorelasyon ve heteroskedasite
sorunlarindan yalnizca heteroskedasite probleminin olmasi
durumunda kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 252).
Buna gore kurgulanan model Huber, Eicker ve White
teknikle uygulandiginda elde edilen sonuglar Tablo 5’teki
gibi saptanmigtir.

Tablo 5. Huber, Eicker ve White ile Panel Veri Analizi Sonuglari

Robust
dAltman Z-Skor Coef Std. Hata 2 p>z
dYabanci Para Pozisyonu 3.55e-11 3.35e-11 1.06 0.289
dYabanci Para Varliklar -8.14e-11 4.58e-11 -1.78 0.076*
dYabanci Para Yiikiimliikler 5.38e-11 3.73e-11 1.44 0.150
Cons .0002099 .0309888 0.01 0.995

*0.10 diizeyinde anlamli olan degiskenleri ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore yabanci para pozisyonu ve
yabanci para yiikiimliiliikler degiskenlerinin Altman Z-
Skoru bir diger ifadeyle finansal bagarisizlik risk, {izerinde
istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Ancak yabanci para varliklarin degiskeninin ise Altman Z-
Skoru iizerinde %90 giiven araliginda istatistiki olarak
anlamli ve negatif yonlil bir etkisi oldugu goriilmektedir.
Yani sirketlerin elinde yabanci para cinsinden varlik
bulundurmasinin s6z konusu sirketlerin finansal basarisizlik
riskini azalttig tespit edilmistir.

5. Sonug¢

Yabanci para pozisyonunun finansal bagarisizlik tizerindeki
etkisi, 0zellikle son yillarda kiiresel finansal piyasalardaki
dalgalanmalar ve para birimlerindeki deger kayiplarn

nedeniyle Onem kazanmistir. Bu durum, o6zellikle
gelismekte olan iilkelerdeki sirketlerin yabanci para
pozisyonlarinin artmastyla birlikte, finansal riskin artmasina
ve sirketlerin iflas riskinin artmasina neden olmaktadir
(Zaremba ve Kizys, 2016).

Diger yandan, yabanci para pozisyonunun finansal
basarisizlik iizerindeki etkisi konusunda farkli goriisler de
bulunmaktadir.  Bazi  arastirmalar, yabanci  para
pozisyonunun sirketlerin finansal performansini
artirabilecegini 6ne siirmektedir. Ornegin, bir sirketin
yabanct para pozisyonu, doviz kurlarindaki artiglar
nedeniyle dolar bazinda gelirlerini artirabilir ve bdylece
sirketin finansal performansini olumlu yonde etkileyebilir
(Atilgan vd., 2014). Ancak, bu goriis, diger aragtirmalar
tarafindan  desteklenmemektedir ve yabanci  para
pozisyonunun finansal riski artirarak, sirketin finansal
performansini olumsuz etkiledigi daha yaygm bir goriis
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Froot ve Stein, 1991;
Claessens, 1995; Amidu ve Abor, 2006). Bu dogrultuda
calismada BIST’te kayith 287 sirketin yabanci para
ylikiimliliikk, yabanct para varlik ve yabanci para
pozisyonunun finansal basarisizlik tizerindeki uzun dénemli
etkisi Altman Z-Skor modeli araciligiyla agiklanmistir. Elde
edilen bulgular yabanci para yiikiimliiliikler ve yabanci para
pozisyonunun Altman Z-Skoru iizerinde anlamli bir etkisi
olmadigmi gostermektedir. Bu durum iizerinde kur
riskinden korunmaya yonelik tiirev araglarin kullaniminin
etkisinin olabilecegi distniilmektedir. Tirk Lirasimin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybmin giinden giine
artmast sirketleri yabanci para borglart dolayisiyla bir nevi
zorunlu olarak bu tiirev araglar1 kullanmaya y6neltmistir.

Yabanci para varliklar ile Altman Z-Skoru arasindaki
iligkiye bakildiginda ise aralarinda istatistiksel olarak
anlamli ve ters yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagiimistir.
Yani sirketin sahip oldugu yabanci para varliklar arttik¢a
Altman Z-Skoru azalmaktadir. Bilindigi lizere Altman Z-
Skoru diistiikge sirket giivenli bolgeden uzaklasmakta, bir
diger ifadeyle finansal basarisizlik diizeyi artmaktadir.
Dolayisiyla yabanci para varliklarin finansal basarisizlik
riskini arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum Tiirkiye
gibi doviz kurunun asir1 oynak oldugu piyasalarda yabanci
para cinsinden varlik bulundurmanin sirket agisindan
olumsuz bir durum oldugunun gostergesidir.

Caligmanin hem sirket sayist hem de analiz edilen donem
sayisinin fazla olmasi sebebiyle olduk¢a kapsamli oldugu
diistiniilmektedir. Ancak analiz kapsamindaki sirketlerin
tirev ara¢ kullanim diizeylerinin de degerlendirilerek
caligmanin gelistirilmesi elde edilen bulgularin daha dogru
yorumlanmasini katki saglayacaktir.

Kaynakc¢a

Aksoy, A., & Goker, K. (2018). Evaluation of Financial
Risk Levels of Commercial Banks in Borsa Istanbul: An
Empirical Analysis. Journal of Financial Economics and
Econometrics Studies, 2(2), 58-76.



322 Kahraman, Y.E., & Tepeli, Y. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(1) 316-324

Al-Malkawi, H. A. N. (2011). Altman Z-score and foreign
exchange risk exposure: Evidence from Jordan.
International Research Journal of Finance and
Economics, 63, 13-28.

Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis
and the prediction of corporate bankruptcy. The Journal
of Finance, 23(4), 589-609.

Altman, E. I. (1984). A further empirical investigation of the
bankruptcy cost question. Journal of Finance, 39 (4),
1067-1089.

Amidu, M., & Abor, J. (2006). Determinants of the capital
structure of Ghanaian firms. African Finance Journal,
8(2), 37-45.

Bagci, H. (2021). Kobi’lerin Finansal Sorunlar. I¢inde
Hasan Aydin & Ceyda Yerdelen Kaygin (Ed.), Kiiciik Ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmelerde (Kobi) Muhasebe Ve
Finans Uzerine Giincel Arastirmalar (5.63-76). Ankara:
Gazi Kitabevi.

Bagei, H., & Saglam, $. (2020). Saghk ve Spor
Kuruluslarinda Finansal Basarisizlik Tahmini: Altman,
Springate ve Fulmer Modeli Uygulamasi. Hacettepe
Saghk Idaresi Dergisi, 23 (1), 149-164.

Bahar, O., Ozkog, H. H., & Samurkas, M. (2014). Turizm ve
Ekonomik Kalkinma iliskisine Ampirik Bir Yaklagim:
Panel Koentegrasyon Analizi, S. Bekmez (Ed.), Farkli
Boyutlaryla  Tiirkiye’de  Kalkinma. Ankara: Efil
Yayinevi.

Bussiere, M., Cheng, G., Chinn, M. D., & Lisack, N. (2015).
For a few dollars more: Reserves and growth in times of
crises. Journal of International Economics, 97(2), 315-
337.

Claessens, S., Dooley, M. P., & Warner, A. (1995). Portfolio
capital flows: hot or cold?. The World Bank Economic
Review, 9(1), 153-174.

Celik, E., & Dursun, M. (2021). Financial Analysis of
Enterprises Operating in the Textile, Apparel and
Leather Manufacturing Industry. International Journal
of Economics, Commerce and Management, 9(4), 46-59.

Dominguez, K. M. (2020). Ex Revisiting Exchange Rate
Rules. IMF Economic Review, 68, 693-719

Fidan, Y. (2020). Evaluation of Financial Failure Risks of
Companies Operating in the Textile, Apparel and
Leather Industry: The Case of Borsa Istanbul. Journal of
Multidisciplinary Academic Research

Froot, K. A., & Stein, J. C. (1991). Exchange rates and
foreign direct investment: an imperfect capital markets
approach. The quarterly journal of economics, 106(4),
1191-1217.

Gropp, R., & Boissay, F. (2012). Payment Defaults and
Interfirm Liquidity Provision. Forthcoming in the
Review of Finance, 4, 1-36.

Guijarati, D. N. (2003). Basic econometrics (4th ed.).
McGraw-Hill.

Giilenger, S., & Hazar, A. (2020). Borsa Istanbul’da Faaliyet
Gosteren Ilag Sirketlerinin Altman Z Skor ve TOPSIS
Yontemleri ile Degerlendirilmesi. Ekonomi ve Finansal
Arastirmalar Dergisi, 2(2), 83-105.

Giiris, S. (2015). Stata ile Panel Veri Modelleri. Istanbul:
Der Yayinlart.

Junior, J.L.R. (2011). Exchange Rate Exposure, Foreign
Currency Debt, and the Use of Derivatives: Evidence
from Brazil. Emerging Markets Finance & Trade, 47(1),
67-89

Karadeniz, E., & Ocek, C. (2019). Finansal Basarisizlik
Riski Tasiyan ile Tasimayan Isletmelerin Finansal
Oranlarinin  Karsilastirmali  Analizi: Borsa Istanbul
Turizm Isletmelerinde Bir Arastirma. Seyahat ve Otel
Isletmeciligi  Dergisi,  16(2), 191-206. DOI:
10.24010/s0id.600207

Karadeniz, E., Iskenderoglu, O., & Ocek, C. (2021). Kagit
ve Kagit Uriinleri Imalat Sektériiniin  Finansal
Performansmin Olgek Temelinde Analizi: Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor Bilangolarinda Bir
Arastirma. Bartin Orman Fakiiltesi Dergisi, 23 (1) , 160-
171.

Kendirli, S., & Critak, F. (2022). Altman Modeli ile Finansal
Basarisizlik Tahmini: BIST Orman, Kagit ve Basim
Endeksinde Faaliyet Gosteren  Sirketlerde  Bir
Uygulama. Econder International Academic Journal,
6(1), 86-97. DOI:10.35342/econder.1077823

Kulali, T. (2016). Altman Z-Skor Modeli: Tiirkiye'de Iflas
Eden Sirketler Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (69), 125-1309.

Medetoglu, B., & Tutar, S. (2023). Springate S Ve Fulmer
H Skor Modelleri ile Finansal Basarisizlik Tespiti: Borsa
Istanbul Tekstil, Giyim Esyas1 Ve Deri Sektorii Uzerine
Bir Uygulama. Dogus Universitesi Dergisi, 24(1), 307-
319. DOI: 10.31671/doujournal.1186265

Asad, M., Tabash, M. 1., Sheikh, U. A., Al-Muhanadi, M.
M., & Ahmad, Z. (2020). Gold-oil-exchange rate
volatility, Bombay stock exchange and global financial
contagion 2008: Application of NARDL model with

dynamic  multipliers  for  evidences  beyond
symmetry. Cogent Business & Management, 7(1),
1849889.

Salsabila, K. S., & Yulianti, E. (2022). Analisis Model
Prediksi Financial Distress Pada Sektor Pertanian Yang
Terdaftar di BEI Periode 2016-2020. Sains: Jurnal
Manajemen dan Bisnis, 14(2), 153-168.

Sayin, H. C. (2022). Sermaye Yapis1 Kararlar1 Ve Finansal
Basarisizlik Iliskisi: Bist Imalat Sektorii Firmalar
Uzerine Ampirik Bir Inceleme. Dicle Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, (31), 134-161.


https://link.springer.com/journal/41308
https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=339023
https://www.jstor.org/journal/emermarkfinatrad

Kahraman, Y.E,, & Tepeli, Y. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(1) 316-324

323

Spearman, C. (1904). The proof and measurement of
association between two things. The American Journal
of Psychology, 15(1), 72-101.

Springate, G. L. V. (1978). Predicting The Possibility of
Failure in A Canadian Firm (Unpublished Master’s
Thesis), Simon Fraser University, Canada.

Sahin, T., & Ozkan, N. (2022). Covid-19’un Borsa
Istanbul'da Islem Géren Otomotiv Firmalarinmn Finansal
Basarisina  Etkisi. Finans Ekonomi ve Sosyal
Arastrmalar  Dergisi, 7(3), 516-527. DOI:
10.29106/fesa.1152427

Tekin, B., & Gor, Y. (2022). Finansal Basarisizlik Tahmin
Modelleri Ve Bankacilik Sektdrii Mali  Tablolari
Uzerinden Bir Uygulama: Altman ve Springate
Modelleri. Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 15(40),  373-404. DOI:
10.14520/adyusbd.992296

Terzi, S. (2011). Finansal rasyolar yardimiyla finansal
bagarisizlik tahmini: Gida sektoriinde ampirik bir
arastirma. Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1), 1 - 18.

Tung, D. T., & Phung, V. T. H. (2019). An application of
Altman z-score model to analyze the bankruptcy risk:
Cases of multidisciplinary enterprises in
Vietnam. Investment  Management &  Financial
Innovations, 16(4), 181.

Yerdelen Tatoglu, Ferda (2013). fleri Panel Veri Analizi.
Istanbul: Beta Yayncilik, 2. Baski.

Yerdelen Tatoglu, Ferda (2016). Panel Veri Ekonometrisi.
Istanbul: Beta Yayncilik, 3. Baski.

Yildiz, B.,, & Yilmaz, T., (2022). Yabanci Para
Pozisyonunun Firma Karhligina Etkisi: Borsa Istanbul
Ornegi. ODUSOBIAD, 12(2), 1399-1418, Doi:
10.48146/odusobiad.1089207

Yilmaz, H., & Yildiran, M. (2015). Borsada islem goren
isletmelerde mali basarisizlik tahmini:  Altman
modelinin BIST uygulamasi. Aksaray Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Falkiiltesi Dergisi, 7(3), 43-49.

Zmijewski, M. E. (1984). Methodological issues related to
the estimation of financial distress prediction models.
Journal of Accounting Research, 22, 59-82.
https://doi.org/10.2307/2490859



324 Kahraman, Y.E., & Tepeli, Y. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(1) 316-324

Extended Summary
Purpose

The aim of this study is to investigate the impact of foreign
currency positions on financial failure with the help of
Altman Z score. The study was conducted on 287 companies
in the BIST for the period 2011-2021. The study is the first
research in Turkey to examine the effects of currency
positions on financial failure. The study also analyzed and
interpreted foreign currency positions, foreign currency
assets and foreign currency liabilities. The purpose of this
study is to examine the importance of the foreign currency
positions of multinational firms against foreign currencies
with the floating exchange rate in Turkey.

Literature Review

This study examines the extent to which foreign currency
positions affect the Altman z score. We could not find any
study with a similar name on the subject we want to study in
Turkey. Altman (1968) appears as a theory that emerged in
1968. In the literature, Altman has examined the issues
related to the studies conducted with the Z model and the
studies related to the foreign currency position. Our study is
expected to contribute to the subject that is currently
available in Turkey.

Design/methodology/approach

In this study, the relationship between Altman Z-Score,
which is an indicator of financial failure, and foreign
currency net position, foreign currency assets and foreign
currency liabilities is analyzed using panel data analysis.
The model of the study as shown in Figure 1. Panel data
refers to data where the same units change over time.
Different indices should be used for the variables in the
model in both dimensions. The panel data model should
meet the assumptions in classical regression analysis. In the
study, the analysis was carried out using the data of the
companies in the BIST TUM index for 43 periods between
the 2011/3rd period and the 2021/9th period. Panel data
analysis was conducted on 287 companies in total. The
model was estimated using STATA 12 and EViews 10
software packages.

Findings

This study examines the relationship between the foreign
currency position of companies and financial failure. It is
stated that the recent exchange rate fluctuations and
currency depreciations have made the impact of foreign
currency position on financial structure important. The
model used in the study analyzes the Altman Z-Score and
the relationship between foreign currency position, foreign
currency assets and foreign currency liabilities. The findings
of the study indicate that foreign currency liabilities and
foreign currency position do not have a significant effect on
Altman Z-Score. However, foreign currency assets have an
inverse and significant effect on Altman Z-Score. That is, as
the company's foreign currency assets increase, the Altman
Z-Score decreases, indicating that the risk of financial

failure increases. This suggests that foreign currency assets
may be a negative situation for companies in markets with
volatile exchange rates such as Turkey. It is emphasized that
the study is comprehensive and uses a large sample of
companies and periods. However, it is suggested that the
derivative instrument utilization levels of companies should
be evaluated in future studies to interpret the findings more
accurately.



