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ARTICLEINFO

Asir borglanma sirketler i¢in likidite sorunlarina yol agabilirken, optimal borglanma karlilig: artirabilmektedir.
Yatirimeilar igin bu gostergeler sirketlerin finansal performansini ortaya koyan birer kaynak olabilmekte ve
yatiim karar1 verirken dikkate alinabilmektedir. Calismada borglanma yapist ve karliligin finansal basari
tizerindeki etkisi BIST Banka sirketleri i¢in panel veri analizi ile test edilmistir. Finansal basarty1 6l¢gmek i¢in
Piotroski F-Skor kullanmistir. Borglanma yapisinda, kisa ve uzun vadeli borglar, karlilik i¢in briit kar ve aktif
karlilik orani esas alinmugtir. Ayrica cari oran da analize dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara gére BIST
Banka sirketleri i¢in Aktif Karlilik ve Cari Oran’in finansal basariyr olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Ancak kisa, uzun vadeli borg, briit kar ile finansal basar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir
iliski tespit edilememistir.
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Excessive borrowing can lead to liquidity problems for companies. Optimal borrowing can increase
profitability. For investors, these indicators can be a source that reveals the financial performance of companies
and can be taken into account when making investment decisions. In the study, the effect of debt structure and
profitability on financial success was tested with panel data analysis for BIST Bank companies. To measure
financial success, Piotroski used the F-Score. In the debt structure, short and long-term debts, gross profit and
return on assets ratio are taken as basis for profitability. The current ratio is also included in the analysis.
According to the findings, it was concluded that Return on Assets and Current Ratio positively affect financial
success for BIST Bank companies. However, no statistically significant relationship could be detected between
short and long-term debt, gross profit and financial success.

1. Giris

Ekonominin ana finansman saglayicist olan bankacilik
sektorii, kredi faaliyetlerinden elde edilen kar1 en tist diizeye
¢ikarmak icin 6zellikle takipteki kredilerin diizeyini en aza
indirmekle ilgilenmekte ve temerriit riskini azaltmaya
caligmaktadir. Bankacilarin ilgisini ¢eken bir diger konu ise
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sermaye yeterliligidir (Altman, Iwanicz-Drozdowska,
Laitinen ve Suvas, 2017: 132). Sermaye yeterliligi, bir
sirketin veya finansal kurulusun, faaliyetlerini siirdiirmek,
risklere karsi koymak ve operasyonel gereksinimleri
karsilamak icin yeterli miktarda sermayeye sahip olmasini
ifade etmektedir. Bunun igin bor¢ ve/veya Ozkaynak ile
yeterli miktarda sermayenin olusturulmasi
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hedeflenmektedir.

Finansal tablolar yardimiyla elde edilen verilerle
gergeklestirilen oran analizleri, sirket performansinin
degerlendirilmesinde materyal olarak kullanilabilmektedir.
Bu kapsamda gelistirilen birgok model bulunmaktadir. Bu
modellerin baslhcalari; Treynor (1965), Sharpe (1966),
Altman (1968) Z Skore, Sortino ve Meer (1991) ve Piotroski
(2000) F Skor’dur. Bu yontemlerden biri olan Piotroski
(2000), kazanan sirketleri (en yiiksek skor 9)
kaybedenlerden (en diisiik skor 0) ayirmak icin finansal
basariya iliskin bir degerlendirme yontemini hazirlamistir.
Bu skor, bir sirketin finansal durumu degerlendirilmek
istendiginde yardimci bir gosterge olmaktadir. Piotroski F
Skorun 6nemi, giiclii beklentilere sahip firmalar ile zayif
beklentilere sahip firmalar arasinda ayrim yapabilen bir
degerlendirme teknigi olmasidir (Duran-Vazquez, Lorenzo-

Tablo 1. Piotroski F Skor Hesaplamasinda Kullanilan Oranlar

Valdés ve Castillo-Ramirez, 2014: 105). Yontemde
puanlama, dikkate aldig1 dokuz kriterin saglanmasina
dayanmaktadir. Burada; Aktif karlilik, nakit akisi, uzun
vadeli borg, cari oran, briit kar marj1 ve aktif devir hiz1 gibi
finansal gostergelerden yararlanilmaktadir. Buna gore bir
sirketin dokuz tam puan alabilmesi i¢in, aktif karlilig1 ve
nakit akigmin cari yilda pozitif olmasi, aktif karliligin bir
onceki yildan daha yiiksek olmasi, uzun vadeli borg¢larin bir
onceki yila gore azalmasi, cari oran, briit kar marj1 ve aktif
devir hizmin gecen yildan yiiksek olmasi, sermaye
artirmina gidilmemesi ve nakit akisin net kardan daha iyi
olmas1 beklenmektedir (Piotroski, 2000:14). Yiiksek bir
skor, daha saglam bir finansal durumu gosterirken, diisiik bir
skor daha zayif bir finansal durumu isaret edebilmektedir.
Piotroski F Skor hesaplamasinda kullanilan oranlar ise
asagidaki Tablo 1.’de ve degisken agiklamalari ise Tablo
2.’de gosterilmektedir.

Faktor Oranlar Skor Kriterleri
F1 Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ROA>0 ise Skor 1 degilse 0
F2 Isletme Faaliyetlerden Nakit Akislari (CFO) CFO >0 ise Skor 1 degilse 0
F3 Aktif Getirideki Degisim (AROA) AROA>0 ise Skor 1 degilse 0
F4 Gergeklesmemis Kazanglar Tahakkuk >0 ise Skor 1 degilse 0
F5 Kaldirag Degisimi (AKaldirag) AKaldirag>0 ise Skor 0 degilse 1
F6 Likiditedeki Degisim (ACari Oran) ACari Oran >0  ise Skor 1 degilse 0
F7 Ozsermayedeki Degisim (AOzsermaye) AQOzsermaye >=0 ise Skor 0 degilse 1
F8 Briit Kar Marjindaki Degisim (AMarj) AMarj >0 ise Skor 1 degilse 0
F9 Aktif Devir Hizindaki Degisim (ADevir Hizi1) ADevir Hizi >0 ise Skor 1 degilse 0

Kaynak: Rangapriya ve Meenakumari, 2021: 118-119.

Yukaridaki Tablo 1.’de gosterilen oranlarin skor kriterleri
sonucunda degerlendirilmesiyle elde edilen her bir puan

toplanarak Piotroski F Skor elde edilmektedir. Buna gore
isletmeler O ile 9 arasinda F Skor puani alabilecektir. 0 en
kotii 9 ise en iyi finansal bagarisini gostermektedir.

Tablo 2. Piotroski F Skor Hesaplamasinda Kullanilan Degisken Agiklamalar

Degerlendirme Oranlar Aciklama
Kriterleri

ROA Sirketlerin kar1 en st diizeye g¢ikarmak i¢in mevcut kaynaklari kullanma
Karliligin yetenegini gosterir.

CFO Sirketin istikrarli biiyiimesi i¢in nakit yaratma yetenegini degerlendirir.

degerlendirilmesi AROA

Mevcut kaynaklarin daha iyi kullanilmasiyla karliligin arttigin1 gosterir. Tersi

durumda karliligin azaldigini ifade eder.

Gergeklesmemis Kazanclar

Gergeklesmemis tahakkuklari yiiksek olan sirketler temerriit riskine maruz kalir.

S AKaldirag Uzun vadeli borglardaki artig1 veya azalist dlger.
Kaldirag, likidite ve - - - - " - P -
ACari Oran Sirketlerin kisa vadeli bor¢larini §deyebilme giiciinii gostermektedir.

fon kaynaklarinin = ——— — - - ; — —

degerlendirilmesi AOzsermaye Miilkiyetin (eger varsa) seyreltilmesindeki degisimi Olcer. Sahiplik kaybi
olmadan biiylimeyi basaran bir sirket, yeni sermaye ihracinin oldugu bir girkete
tercih edilir.

Operasyonel AMarj Marjdaki iyilesme, dogrudan genel giderlerin azalmasi ve verimliligin artmasi

verimliligin anlamina gelir.

degerlendirilmesi ADevir Hizi Sirket gelirlerini artirmak igin varliklarin kullanma verimliligi 6lger.

Kaynak: Piotroski (2000).

Bor¢lanma, bir sirketin finansal kaldiracimi artirmaktadir.
Finansal kaldirag, sirketin kendi 6z sermayesi ile finanse
ettigi kismin disinda bor¢ kullanarak finansal kaynaklari
artirma yetenegini ifade etmektedir. Bor¢ kullanimy, sirketin
yatirim yapma kapasitesini artirabilir, ancak ayni1 zamanda
borg geri 6demelerini ve faiz giderlerini i¢erdiginden riski
de artirabilir. Ozellikle yiiksek borgla finansman saglamis

sirketler, ekonomik dalgalanmalara veya beklenmedik
zorluklara daha hassas hale gelebilirler. Bor¢lanma, sirketin
faiz 6deme yiikiinii artirir. Faiz giderleri, sirketin karlarimi
azaltir ve net kar1 olumsuz etkileyebilir. Fakat diisiik faiz
oranlar1 ve iyi bor¢ yonetimi ile borglanma ayni zamanda
sirketin sermaye maliyetini azaltabilir. Myers (1984) ve
Chittenden vd. (1996), hisse senedi piyasanin asir
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degerlemesi durumunda firmalarin hisse senedi satmaya
istekli olduklarini ileri siirmiiglerdir. Ayrica Myers ve
Majluf (1984), firmalarin maliyetli dis finansman yerine ig
kaynaklari tercih edecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla kérh
olan ve yiiksek kazang elde eden firmalarin, yiiksek kazang
elde etmeyen firmalara gore daha az bor¢ kullanmalari
beklenmektedir. Birgok arastirmaci; Friend ve Lang (1988),
Kester (1986), Rajan ve Zingales (1995), Wald (1999), Abor
(2005), Salawu ve Awolowo (2009), Shubita ve Alsawalhah
(2012), Yegon vd. (2014) karlhilik ile borg¢/varlik oranlari
arasinda 6nemli derecede negatif bir iliski bulmustur. Ancak
ayn1 zamanda borg, yatirim yapma kapasitesini artirabilir ve
bliylimeyi tesvik edebilir, bu da uzun vadede karliligin
artmasina neden olabilmektedir. Daha karlt sirketler, daha
fazla kaynakla yeni projelere veya pazarlara yatirim
yapabilirler. Bu da sirketin rekabet giiclinii etkiler. Karl
sirketler, rekabet avantajlari yaratarak pazarda daha iyi
konumlanabilirler.

Bankacilik  sektorii, ekonomik  biiylimenin  temel
unsurlaridan biri olan finansal aracilik hizmetiyle dnemli
bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sisteminin
performansi ve finansal istikrari, ekonominin her bir {iretim
ve hizmet birimi i¢in kritik bir 6éneme sahiptir. Olumsuz
sonuglar dogurabilecek faaliyetler hem iilke ekonomisinde
hem de entegre olduklar1 diger piyasalarda ciddi zararlara
neden olabilecektir. Bankalarin gergeklestirdigi islemlerin
etkin bir bicimde izlenip degerlendirilmesi, bankalar igin
onemli oldugu kadar, denetleyen otoriteler, is iligkisi iginde
bulunan diger yatirimcilar ve kurumlar igin de biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle bankalarin finansal basarisi
iizerindeki degiskenlerin belirlenmesi tiim ilgililere bilgi
saglayarak kararlarinda etkili olabilecektir. Bu kapsamda
caligmanin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Sirketin sermaye yapisinin 6zkaynak agirlikli olusturulmast,
vergi tasarrufu etkisi ve finansal kaldiragtan yararlanma
olanagini azaltmaktadir. Sirketin bor¢ yapisinin artirtlmasi
ortalama sermaye maliyetinin diigmesine yardimci olurken,
diger yandan finansal anlamda sikintiya girmesine ve iflas
etmesine sebep olabilecektir (Sayilgan, 2017: 338). Bu
kapsamda bor¢lanma yapis1 ve karlilik, bir sirketin finansal
basarisini etkileyen 6nemli faktorlerdir. Bu ¢aligma, Borsa
Istanbul’da islem goren bankalarin borg¢lanma yapisi ve
karlihigmin,  finansal  basar1  {izerindeki  etkisini
arastirmaktadir. Jegadeesh ve Titman’a (1993) gore,
piyasada performansi iyi veya kotii olarak adlandirilabilecek
halka agik sirketlerin piyasa davranislari, sonraki dénemde
genellikle ayni sekilde performans gostermektedir. Bu
davranis bir¢ok tilkedeki borsalar i¢in dogru kabul edilebilir.
Bu nedenle, finansal gostergelerden yararlanan Piotroski F
Skor, finansal basartyr belirlemek icin analize dahil
edilmistir. Bir sonraki boliimde literatiirde gercgeklestirilen
caligmalar incelenerek gerekli agiklamalara yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda basarili bir stratejinin belirlenmesi,
firmalarin gelecekteki performansini dogru tahmin etme

yetenegine dayanmaktadir. Bunun i¢in finansal performansi
Olcmeye yonelik cesitli modeller ortaya ¢cikmistir. Sirketin
finansal basari veya basarisizligi hakkinda bilgi veren
Treynor (1965), Sharpe (1966), Altman (1968) Z Skore,
Sortino ve Meer (1991) ve Piotroski (2000) skoru gibi
birgok model bulunmaktadir. Arastirmacilar tarafindan
yaygin olarak kullanilan Altman (1968) Z Skore modeli bu
modellerin basinda gelmektedir. Bu ¢alismanin ardindan,
bagsar1 veya basarisizlik tahminine yonelik ¢ok degiskenli
yaklagimlar, finans, bankacilik ve kredi riski alanindaki
arastirmacilar arasinda diinya ¢apinda yayilmistir (Beaver,
1968; Zmijewski, 1984; Ohlson, 1980; Odom ve Sharda,
1990; Tang ve Chi, 2005; Li ve Sun, 2011). Bu tahmin
modelleri  yatinmcilar, bankacilar, derecelendirme
kuruluglari ve firmalar i¢in 6nemli bir ara¢ olabilmektedir.

Piotroski (2000) firmalarin genel performansini incelemek
i¢in bir 6l¢lim hazirlamig ve finansal agidan daha saglikli
firmalardan  olusan  portféyli tanimlamaya imkan
saglamistir. Piotroski (2000), 1976-1996 doneminde
ABD’deki degerli hisse senetleri arasinda kazananlari
belirlemek i¢in Piotroski skorunun etkili bir sinyal oldugunu
gostermigtir. Krauss, Kriiger ve Beerstecher (2015), ABD
hisse senedi piyasasinda Piotroski skor stratejisini yatirimct
bakis acisiyla yeniden ele almaktadir. Elde edilen bulgular
bu strateji bir kez daha dogrulamaktadir. Yani daha yiiksek
skora sahip firmalar, diisiikk puanlardan olusan firmalardan
daha iyi finansal basar1 gdstermektedir.

Literatiirde Piotroski F Skoru kullanan bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Hyde (2014), Galdi ve Lopes (2013), Kang
ve Ding (2005) gelismekte olan iilkelerde, Mohr (2012)
Avrupa iilkeleri hisse senetlerinde ve Eremenko (2017)
BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin), Ingiltere ve
Almanya hisse senetleri performansini Piotroski skoru ile
degerlendirmislerdir. Eremenko (2017) ¢aligmasinda
yiliksek Piotroski skoruna sahip sirketlerin ilgili pazar
endeks performansinin iizerinde, Piotroski F skoru diisiik
olan sirketlerin ise piyasa endeksinin altinda bir performans
sergilediklerini tespit etmistir. Hyde (2014), Piotroski F
Skoruna dayali bir yatirim stratejisi kullanmanin etkinligini
ampirik olarak dogrulamigtir. Mohr (2012), 1999-2010
doneminde yiiksek F Skorun, orta F Skordan daha yiiksek
getiri saglayabilecegini ortaya koymustur. Galdi ve Lopes
(2013), Brezilya hisse senedi piyasasi 6rnegini kullanmis ve
Piotroski F Skor stratejisinin kazananlar1 kaybedenlerden
ayirmada etkili oldugunu bulmuslardir. Kang ve Ding
(2005), Piotroski F Skorun Asya pazarlarinda tahmin
yetenegini arastirmislardir. Finansal sinyallerin = getiri
artiglarii etkiledigini ve bu artislarin firma tiirlerine gore
farklilik gosterdigini tespit etmislerdir. Asmadi, Izzaty ve
Erwan (2021) ¢alismalarinda Endonezya Jakarta Islami
Endeks’e dahil olan 30 sirket i¢in Piotroski skoru yontemini
kullanarak finansal basar1 degerlendirmesinde
bulunmuglardir. Bu kapsamda literatiirde incelenen diger
calismalar agagida sirasiyla agiklanmaktadir.

Tepeli ve Kahraman (2023) BIST Tiim endeksindeki
sitketler {izerine bor¢lanma yapisinin finansal basari
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iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligmada Sharpe,
Sortino, Treynor ve Piotroski Oranlarini kullanmiglardir.
Sonug olarak Piotroski orani ile kisa vadeli ticari borglar
arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Fakat Piotroski
orani ile kisa vadeli finansal borglar ve uzun vadeli borglar
arasinda  istatistiksel olarak anlamli  bir sonuca
ulasamamiglardir.

Halim ve Suhartono (2021), aile sahipligi, kurumsal sahiplik
ve finansman kararlarinin Piotroski F-Skor yontemi ile
finansal  basaris1  {izerindeki  etkisini  belirlemeyi
amaclamaktadir. 2017-2019 donemi boyunca Endonezya
Borsasi’nda listelenen temel ve kimyasal sanayi, imalat ve
cesitli sanayi sektorlerine ait 360 sirket analiz kapsamina
almmustir. Calismanin sonuglari, aile sahipliginin finansal
basar1 tlizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigim
gostermektedir. Ote yandan, kurumsal sahiplik ve
finansman kararlarinin finansal basari iizerinde olumsuz bir
etkiye neden oldugunu belirlemislerdir.

Rangapriya ve Meenakumari (2021) arastirmalarinda, 2014-
2020 yillar1 arasindaki dénemde, Piotroski F-skoru’nun Hint
bankacilik sektdriinde mali sikintinin erken belirtilerini
tespit etmek ve mali durumu iyi olan firmalar1 belirlemek
konusundaki etkinligini test etmislerdir. Calisma sonucunda
Piotroski F Skoru, incelenen tiim bankalar i¢in 0-7 arasinda
degistigini ve bazi bankalarin en az 3 yildir siirekli olarak F
Skorunun azaldigini, bunun da finansal sikint1 sinyali olarak
yorumlanabilecegini ifade etmislerdir.

Supranoto ve Juliarto (2019) c¢alismalarinda Piotroski F

Skorun, sirket hisse senedi getirilerine etkisini
incelemislerdir. Endonezya Menkul Kiymetler
Borsast’sinda  2016-2018 yilinda kapsaman zaman

araliginda LQ45 Endeksi'nde listelenen 29 sirket iizerinde
coklu dogrusal regresyon analizi gergeklestirmislerdir.
Calisma sonuglari, sirketlerin F-Skor degerinin, Endonezya
Menkul Kiymetler Borsast LQ45 Endeksi’nde listelenen
sirketlerin hisse senedi getirisi iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gdstermistir.

Islamoglu ve Cankaya (2018), Borsa Istanbul Elektrik
endeksine dahil firmalarin 2012-2016 finansal tablolarini
kullanarak ytiriitiilen panel veri analizi yardimiyla finansal
basarisizlik ile performans arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismada Fulmer H skoru finansal
basarisizligi, Tobin's Q orani ise finansal performansi temsil
etmektedir. Analiz sonuglarinda, Tobin's Q ile Fulmer H
skoru ve Fiyat-Kazang orani arasinda pozitif bir iligki
bulunurken, satiglarin logaritmasi ile anlaml fakat negatif
bir iliski oldugunu ortaya koyulmustur.

Kog ve Karahan (2017), Tiirk bankacilik sektoriinde finansal
saglamligin  belirleyicileri iizerine gerceklestirdikleri
calismalarinda aktif kalitesi, likidite, faiz dis1 gelir ve net
aktif karlilig1 kalemlerinin etkinligini artirdiginda finansal
saglamlig1 arttigini tespit etmislerdir.

Agrawal (2015), Hintli firmalardan olusan bir 6rneklem igin
temerriit riskini tahmin etmek amaciyla Piotroskinin F
skoru ve onun bilesenlerini kullanan bir modeli test etmistir.

Piotroski F skorunun temerriitleri tahmin etmede istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gdstermistir.

Duran-Vazquez vd. (2014) ¢alismalarinda Meksika’daki 63
sirket i¢in Piotroski F skoru ile defter degeri, hisse fiyati gibi
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde etmiglerdir.

Yegon vd. (2014), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren sirketlerin 2004-2012 yilina ait mali
tablolarindan elde edilen panel wverileri kullanarak,
Kenya'daki bankacilik sektoriinde sermaye yapisi ile
firmanin  karlih@ arasindaki iliskiyi ampirik olarak
arastirmiglardir. Kisa vadeli bor¢ ile karlilik arasinda
anlamli pozitif, uzun vadeli bor¢ ile karhilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli negatif iligki oldugu tespit
edilmistir.

Shubita ve Alsawalhah (2012), Amman Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem goéren sanayi sirketlerinin sermaye
yapisinin karlilik tizerindeki etkisini altt donem (2004-2009)
boyunca incelemiglerdir. Sonuglar borg ve karlilik arasinda
anlamli derecede negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

Salawu ve Awolowo (2009), Nijerya'da borsaya kayithi
sirketlerin sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkisini
arastirmislardir. Sonuglar, karliligin kisa vadeli borg ve
Ozsermaye ile pozitif, uzun vadeli borgla ise negatif bir iligki
oldugunu gostermistir. Ayrica borcun biiyiik bir kismi
(%60) kisa vadeli borglardan olustugu tespit edilmistir.

Abor (2005), Gana Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren firmalarm sermaye yapist ile karliligi arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Sonuglar, kisa vadeli borglarin toplam
aktiflere orani ile 6zsermaye getirisi arasinda oldukga pozitif
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak uzun vadeli
borglarin toplam aktiflere oranmi ile Ozsermaye getirisi
arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Karli firmalarin ana
finansman secenegi olarak borca daha fazla bagimlh
olduklarini ve borcun bilyiik bir kismi (yiizde 85) kisa vadeli
borglardan olustugunu tespit etmislerdir.

Bankalar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda
aracilik fonksiyonunu yerine getirerek ekonomide onemli
bir role sahiptir. Ancak, bu fonlarin ¢ogunun bagkalarina ait
olmasi1 nedeniyle bankalar, biiylik bir risk ile karsi karsiya
kalabilirler. Diinya  genelindeki  gelismeler, iilke
ekonomilerini etkileyerek ekonomik krizlerin zincirleme
sekilde devam etmesine yol agabilmektedir. Bu durum,
bankalari, ortaya cikabilecek risklere karsi tedbir almaya
zorlamaktadir. Bu nedenle finansal basari {izerine etki eden
unsurlarin belirlenmesi, basarisizlig1 6nlemek igin alinacak
tedbirlere yardimci olabilecektir. Bu calisma kapsaminda
borglanma yapisi ve karliligin BIST Banka endeksinde yer
alan  sirketlerin  finansal basaris1i lizerinde etkisi
arastirilacaktir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Calisma kapsaminda Tablo 3.‘de gosterilen BIST BANKA
endeksindeki ilgili sirketler analize dahil edilmistir. Analiz
kapsaminda yillik veri seti kullanilmistir. Degiskenlerin
zaman aralig1 2013-2022 arasindaki 10 yildan olusmaktadir.
Bu kapsamda veri seti; Bankalara ait Piotroski F Skoru, kisa
vadeli borglar, uzun vadeli borglar, briit kar, aktif karlilig1 ve
cari oran olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda
bagimsiz degisken olarak Ozkaynaklarinda eklenmesi
diisiiniilmiistiir. Fakat briit karlilik ve 6zkaynaklar arasinda
0.96 diizeyinde korelasyon saptanmistir. Bu nedenle analiz
kapsamina dahil edilememistir. Calisma kisitlarindan biri bu
durum olarak gosterilebilir. Veri setine ait degerlere
investing.com adresinden ulasilmistir. Veri saglayicisi
tarafindan sunulan en genis zaman araligi dikkate alinmistir.
Bu nedenle analiz dénemi 2013 yilindan baglamistir. Bir
diger kisit ise zaman araliginin 2013 yili dncesini dikkate
almamasi olarak ifade edilebilir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Sirketler

yillik verilerden olusmaktadir. Model i¢in kurgulanan panel
veri modeli ise asagidaki gibidir.

Piotroski F Skori = a;; + [;Kisa Vadeli Borglar;; +
8, Uzun Vadeli Borg¢lar;; + 3Briit Kar;, +
B, Aktif Karliik;, + BsCari Oran;; + u;; 2)

Bu kapsamda Piotroski F Skoru ile kisa vadeli borglar, uzun
vadeli borglar, briit kar, aktif karlilik ve cari oran arasindaki
iligki panel veri analizi yardimiyla analiz edilecektir.

Tablo 4. Tanmimlayici Istatistikler

.. Std. .

Degiskenler Ort. Sapma Min. Mak.
Piotroski F 278 1353 1 7
Skor

Kisa Vadeli 55,5 19533 0.37 58.196
Borclar

UzunVadeli o) 56 5435 0 324469
Borclar

Briit Kar 14.036 22.995 0.141 133.279
Aktif

Karhlik 1.273 1.199 -2.4 6.3
Cari Oran 6.485 12.513 0.026 112.998

Hisse Kodu  Sirket Hisse Kodu  Sirket
AKBNK Akbank SKBNK Sekerbank
T. Halk
ALBRK Albaraka Tiirk HALKB Bankas1
Garanti
GARAN Bankast TSKB T.S.K.B.
ICBC Turkey Vakiflar
ICBCT Bank VAKBN Bankas1
Yapi1 ve
ISCTR Is Bankas1 (C) YKBNK Kredi Bank.
Asagidaki Tablo 4.’te degiskenlere ait tanimlayici

istatistiklere yer verilmistir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli
borglar, briit kara ait degerler Milyon TL’yi ifade
etmektedir. Analize bu degerlerin ilgili yila ait yil sonu
tutarlar1 dahil edilmistir. Likiditenin 6l¢lilmesi i¢in cari oran
secilmigtir. Cari oran, dénen varliklarin kisa vadeli yabanci
kaynaklara oranini ifade etmektedir. Piotroski F Skor ise bir
sirketin finansal durumuna ait giicliniin belirlenmesi igin
dokuz kriteri baz olan bir puanlama sistemidir. Burada 9 en
yiiksek skoru yansitirken, 0 en diisiik skoru belirtmektedir.
Aktif karlilik ise net karin toplam varliklara oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Yani aktif karlilik ile isletmenin toplam
varliklarina kars1 elde edilen net kar goriilmektedir.

Veri seti bir zaman serisi olmasmin yaninda yatay kesit
veriyi de barindirmaktadir. Bu nedenle arastirma
kapsaminda her iki durumu dikkate alan panel veri analizi
kullanilmistir. Ciinkii panel veri analizi ile zaman serisi ve
yatay kesit verinin birlikte kullanildigi durumlarda uygun
modeller test edilmektedir. Panel veri modeli asagidaki gibi
ifade edilmektedir (Tatoglu, 2018b, s.4).

Yie = a; + BicXic + Ui 1)

Burada, Y, bagimli degiskeni; X, bagimsiz degiskeni; a,
sabit parametre; B, egim parametrelerini ve u hata terimini
gostermektedir. Birey, firma, iilke, sehir gibi birimleri i ile
giin, ay, yil gibi zaman boyutu ise t ile ifade edilmektedir.
Bu calismada degiskenlere ait veriler zaman bakimindan

Yukaridaki Tablo 4.’de verilen tanimlayici istatistiklere
gore calisma kapsaminda ele alinan bankalara ait ortalama
Piotroski F Skoru 2.78’dir. En yiiksek skor 7 ve en diisiik
skor ise 1 olarak belirlenmistir. En diisiik skoru 2013 yilinda
AKBNK, SKBNK, GARAN, HALKB, ISCTR; 2014
yilinda AKBNK, SKBNK, HALKB, ISCTR; 2015 yilinda
ALBRK, ICBCT, SKBNK, HALKB, ISCTR, YKBNK;
2016 yilinda TSKB; 2017 yilinda SKBNK; 2019 yilinda
SKBNK, HALKB; 2020 yilinda ICBCT; 2021 yilinda ise
VAKBN aldig1 tespit edilmistir. Incelenen 10 y1lda SKBNK
3’ Gist iiste olmak tizere toplam 5 yilda 1 skor puan1 almistir.
En yiiksek skora ise 2022 yilinda TSKB ulagmistir. Diger
degiskenlerden Kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve
briit karda en biiyiik degerler yaklasik olarak sirasiyla; 58.2
Milyar TL, 324.5 Milyar TL, 133.2 Milyar TL olarak
gergeklesmistir.

Asagidaki Tablo 5.°de korelasyon matrisi verilmistir.
Gujarati ve Porter (2009), bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon diizeyinin 0.8’in altinda olmasi regresyon
analizinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunun Onem arz
etmeyecegini  belirtmiglerdir. Buna ek olarak VIF
degerlerinin ortalamasi hesaplanmis ve bu degerin 2.02
oldugu tespit edilmistir. Kleinbaum, Kupper ve Muller
(1998)’a gore bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin
10’u gegmemesi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti
probleminden  bahsedilemeyecegini  belirtmigtir.  Bu
kapsamda, elde edilen tiim degerlerin 0.8’in altinda olmasi
nedeniyle analiz i¢in kullanilacak modelde ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olmadig: tespit edilmistir. Ortalama
VIF degerinden elde edilen degerde ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin olmadigini dogrulamaktadir.
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Tablo 5. Korelasyon Matrisi

Degiskenler (1) (2) 3) (4) (5) (6)
1) Piotroski F Skor  1.000
(2) Kisa Vadeli Bor¢lar -0.015  1.000
3) Uzun Vadeli Borglar -0.017  0.494  1.000
4) Briit Koir  0.191 0570 0483  1.000
(5) Aktif Karhhk 0417 0402 0.275 0.720  1.000
6) CariOran  0.153 -0.084 0.150 0.294  0.097  1.000

Ortalama VIF: 2.02

yararlanilmas1 gerekmektedir (Tatoglu, 2018a: 107).

Panel veri siirecinden once degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 test edilmistir. Bu kapsamda birim kok
testlerinden hangi kusak testlerin kullanilmasinin uygun
olacagini belirlemek amaciyla Pesaran (2004) ve Friedman
(1937) testleri kullanilmistir. Her iki test (Pr = 0.000)
sonucuna gore Dbirimler arasi korelasyon oldugu
anlagilmistir. Bu kapsamda birimler arast korelasyonu
dikkate alan ikinci kusak panel birim kok testlerinden

Degigkenlerin duraganligi Yatay Kesit Genisletilmis Im,
Pesaran ve Shin (CIPS) Panel Birim Kok Testi ile
smanmigtir. Elde edilen sonuglara goére t-bar (CIPS)
istatistigi, %95(cv5) giiven diizeyinde wverilen kritik
degerlerden mutlak degerce biiyiik oldugundan serilerin
duragan olduguna karar verilmistir. Daha sonraki siiregte
model tahminleri i¢in gerekli analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 6. Tahminciler ve Uygun Modelin Segilmesi i¢in Testler

Degiskenler Tahminciler
Piotroski F Skor HEKK SE GAT TE ECO
Kisa Vadeli Borglar -0.012 0.001 -0.006 -0.012 -0.012
Uzun Vadeli Borglar -0.001 0.000 0.003 -0.001 -0.001
Briit Kar -0.012 -0.008 -0.036 -0.012 -0.012
Aktif Karhihk .685*** .596** .706* .685*** .685***
Cari Oran 0.017 .0256* -0.025 0.017 0.017
Sabit Terim 2.18%** 1.96*** 2.45%** 2.18*** 2.18***
r2 0.2 0.2 0.8
F f 0.9
score 0.0
Im 0.0
chi2 ¢ 0.0

Not: *** 9%10; ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 6.’de verilen sonuglara gore havuzlanmis en
kiigiik kareler (HEKK), sabit etkiler (SE), gruplar arasi
etkiler (GAT), tesadiifi etkiler (TE) ve en ¢ok olabilirlik
(ECO) tahmincilerine ait sonuglara yer verilmistir. Ayrica
ilgili tahmincilerden hangisinin se¢ilmesinin uygun
olacaginin belirlenmesi amactyla yapilan test sonuglarina da
yer verilmistir. Birim etkilerin varligimin sinanmasi igin
sabit etkiler tahmincisi {izerinden yapilan F testi (F f),
tesadiifi etkiler tahmincisi iizerinden yapilan Breush-
Pagan(1980) Lagrange ¢arpani testi (Im), en ¢ok olabilirlik

Tablo 7. Varsayimlardan Sapmalarin Testleri

tahmincisi lizerinden yapilan olabilirlik orani testi (chi2_c)
ve score testi gergeklestirilmistir. Bu testlerin sonuglarina
gore Hohipotezi reddedilememistir. Bagka bir ifadeyle birim
etkinin varligi tespit edilmistir. Bu kapsamda havuzlanmis
en kiiclik kareler tahmincisinin tutarlt oldugu belirlenmistir.
Fakat son olarak varsayimlardan sapmalarin test edilerek,
varsayimlarin olmasi durumunda uygun direngli tahminci ile
nihai regresyon sonuglarma ulasilmasi gerekmektedir.
Asagidaki Tablo 7.da varsayimlardan sapmalarin
belirlenmesi i¢in gerceklestirilen testlere yer verilmistir.

Heteroskedasite

Otokorelasyon B. A. Korelasyon (Pesaran

(White Testi) (Wooldridge Testi) CD Test)
Istatistik degeri 33.56313 0.014 6.174
p-degeri 0. 0292 0.9089 0.0000

Tablo 7.’de verilen sonuclar modelde heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadigi
gostermektedir. Buna  gore  heteroskedasite  igin
gergeklestirilen ~ White  (1980)  testi  sonucunda
heteroskedasite oldugu, otokorelasyon i¢in gerceklestirilen
Wooldridge (2002) testi sonucunda otokorelasyon olmadigi
ve son olarak birimler arasi korelasyon olup olmadiginin test
eden Pesaran CD test sonucuna gore birimler arasi

korelasyon varligi belirlenmistir. Bu nedenle modelde
havuzlanmis en  kiiciik kareler dikkate alinarak
heteroskedasite ve birimler arasi korelasyon sorunlarina
direngli olacak sekilde Driscoll-Kraay standart hatalarla
regresyon modeli tahmin edilmistir.
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Tablo 8. Direngli Tahminci Sonuglari

Bagimh Degisken: - p-degeri
Piotroski F Skor Katsayllar  Std. Hata  tdeferi . 1 Degeri)
Kisa Vadeli Borg¢lar -0.012 0.009 -1.280 0.233
Uzun Vadeli Borg¢lar -0.001 0.003 -0.510 0.621
Briit Kar -0.012 0.006 -1.980 0.079
Aktif Karhlhk 0.685 0.121 5.650 0.000*
Cari Oran 0.017 0.005 3.710 0.005*
Sabit Terim 2.185 0.339 6.440 0.000
R? Degeri :0.2404
F-Istatistik Degeri . 425.88*
Not: * %1 'de anlamlilig1 ifade etmektedir.
basaris1  lizerinde  etkisi  degerlendirilememektedir.

Tablo 8.’da elde edilen nihai regresyon modeli sonuglarina
gore modelin %1 anlam diizeyinde anlamli oldugu ve
Piotroski F Skor ile aktif karlilik (p=0.000) ve cari oran
(p=0.005), arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin
varligina ulagilmistir. Kisa vadeli borglar, uzun vadeli
borglar ve Briit Kéar ile Piotroski F Skor arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya koyulamamustir.
R? degeri degiskenler arasinda ortaya koyulan iligkinin
aciklama giiciinii ifade etmektedir. Buna gore Piotroski F
Skorda meydana gelen degisikliklerin %?24,040 aktif
karlilik ve cari oranda meydana gelecek degisikliklerden
kaynaklanmaktadir.

4. Sonug¢

Finansal aracilik hizmetiyle 6nemli bir rol oynayan
bankacilik  sektorii, ekonomik biiyiimenin  temel
unsurlarindan biridir. Bilango yapisi itibartyla bankacilik
sistemi, bankalarin risk yonetimi politikalarina, miisteri
taleplerine ve regiilasyonlara bagli olarak ¢esitlilik
gosterebilir. Ancak, genel olarak bankalarin varliklarini,
borglarin1 ve 6zkaynaklarini dengeleyen bir yapiya sahip
olmalar1 beklenir. Bu denge, bankanin likiditesini, sermaye
yapisini ve karliligini etkiler. Bu nedenle bu ¢alismada BIST
Banka Endeksinde yer alan sirketler iizerine odaklanilmistir.
Calisma kapsaminda borglanma yapist ve karliligin finansal
basar1 {izerindeki etkisi aragtirtlmistir. BIST Banka
Endeksinde yer alan on sirket i¢in finansal basar1 gostergesi
olarak Piotroski F Skorlari alinmigtir. Piotroski F Skor,
firmanin genel mali durumunu degerlendirir ve firmanin
finansal bagarist hakkinda bilgi saglamaktadir. Sirketlerin
Piotroski skorlar1 ile Kisa Vadeli Borglar, Uzun Vadeli
Borglar, Briit Kar, Aktif Karlilik, Cari Oran arasindaki iligki
analiz edilmis ve elde edilen bulgulara gore banka
sirketlerinin finansal basarisinda karliligin etkili oldugu,
bor¢lanmanin etkisinin ise istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica Piotroski skoru ile
cari oran arasinda da anlamli bir iliski tespit edilmigtir. Buna
gore incelenen on sirket i¢in Aktif Karlilik ve Cari Oran’da
meydana gelen artig sirketlerin Piotroski F Skorlarini da
artirmaktadir. Yani Aktif Karlilik ve Cari Oran’daki olumlu
gelismeler finansal basarisi iizerinde de olumlu etkiye sebep
olmaktadir. Caligma kapsaminda ise Piotroski F Skoru ile
borg¢lanma arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamaistir. Bu
nedenle incelenen bankalar i¢in borglanmanin finansal

Isletmelerin faaliyetlerinin sonucunda olusan finansal
yapilarinin, kendi sektdrleri i¢inde incelenmesi, finansal
basarinin degerlendirilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Bu degerlendirme, isletmelerin mevcut durumlarini
yansitmanin yani sira gelecekteki planlamalarina da
rehberlik etmektedir.

Banka karlihgmin ana 6lgiiti, aktif karliliktir. Bu oran, bir
bankanm varliklarinin hangi faaliyetlerden kar elde ettigini
gosterir ve banka yonetiminin etkinligi agisindan bir kriter
olarak kabul edilir. Ancak, bir banka, toplam krediye gore
toplam aktif oranini artirirken daha fazla risk aliyorsa, bu
durumun bankanin karlarinin azalmasina yol agabilecektir
(Taskin, 2011: 293). Artan karlilik, varliklarin etkin
yonetildigini, diigiik kredi riskini gostergesi olabilir. Bu
calisma ile edilen bulgular da aktif karliligin finansal bagar1
iizerinde etkili oldugu gdstermektedir. Ayrica cari orandaki
artisin da finansal basar1 lizerinde olumlu etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu bulgulara gore, bankalar ilgili
degiskenlere gereken 6nemi verdiginde finansal kirilganlik
yasamayacak ve kriz durumlarinda kendilerine daha giivenli
bir ortam yaratabileceklerdir.

Literatiirde incelenen calismalar; Hyde (2014), Galdi ve
Lopes (2013), Kang ve Ding (2005) Mohr (2012), Eremenko
(2017), Asmadi, lzzaty ve Erwan (2021), Rangapriya ve
Meenakumari (2021) daha ¢ok Piotroski F Skoru kullanarak
sitket performanslarinin  degerlendirilmesi  iizerinde
durmustur. Bu ¢aligmada Piotroski F Skor bir finansal bagari
gostergesi olarak ele alinmis ve bor¢lanma yapisi, karlilik
arasinda iligki incelenmistir. Bu kapsamda bu yoniiyle
farklilik tagimaktadir. Piotroski F Skoru ile bor¢lanma
yapisini arasindaki iligkiyi ele alan Tepeli ve Kahraman
(2023) calismalarinda Piotroski F Skor ile uzun vadeli
borglar arasinda anlamli bir iligki olmadigini belirtmislerdir.
Bu sonug bu ¢aligmada elde edilen bulgularla 6rtiigmektedir.
Ayrica bu g¢aligma, yatirim karari verme ve risk yonetimi
icin degerli bilgiler saglanabilecegini gosteren Tepeli ve
Kahraman (2023), Halim ve Suhartono (2021), Rangapriya
ve Meenakumari (2021), Duran-Vazquez vd. (2014) mevcut
ampirik kanitlar1 tamamladig1 diisiiniilmektedir. Piotroski F
Skoru hesaplanmasinda kullanilan dokuz faktdr, {ig
degerlendirme kriterinde toplanmustir. {lk olarak karliligin
degerlendirilmesi, ikinci olarak; kaldirag, likidite ve fon
kaynaklarinin degerlendirilmesi ve son olarak operasyonel
verimliligin degerlendirilmesi esas alinmistir. Bu ¢aligmada
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iic degerlendirme kriterine ait en az bir degisken dikkate
alimmasina ragmen dokuz faktoriin hepsi almmamistir.
Sonraki c¢aligmalarda tiim faktorlerin dikkate alindigi ve
diger finansal performans gostergeleri ile daha kapsamli
calismalar gerceklestirilebilir. Ayrica farkli sektorlerin
kargilagtirtlmasina da yer verilebilir.
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Extended Summary
Purpose

Debt structure and profitability are important factors that
determine the financial success of a company. While
excessive borrowing can lead to liquidity problems,
appropriate borrowing can increase profitability. For
investors, these indicators can be a source that reveals the
financial performance of companies and are taken into
account when making investment decisions. In this context,
in this study, the impact of debt structure and profitability
on financial success was tested with panel data analysis for
BIST Bank companies.

Literature Review

Determining a successful strategy in financial markets is
based on the ability to accurately predict the future
performance of companies. For this reason, various models
have emerged to measure financial performance. There are
many models that provide information about the financial
success or failure of the company, such as Treynor (1965),
Sharpe (1966), Altman (1968) Z Score, Sortino and Meer
(1991) and Piotroski (2000) score. Altman's (1968) Z Score
model, which is widely used by researchers, is one of these
models. Following this work, multivariate approaches to
predicting success or failure have spread worldwide among
researchers in finance, banking and credit risk (Beaver,
1968; Zmijewski, 1984; Ohlson, 1980; Odom and Sharda,
1990; Tang and Chi, 2005; Li and Sun, 2011). These forecast
models can be an important tool for bankers, investors, asset
managers, rating agencies and even companies.

Piotroski (2000) prepared a measurement to examine the
overall performance of companies and enabled the
identification of a portfolio consisting of financially
healthier companies. Piotroski (2000) showed that the
Piotroski score was an effective signal for identifying
winners among value stocks in the United States during the
period 1976-1996. Krauss, Kriiger, and Beerstecher (2015)
revisit the Piotroski score strategy in the US stock market
from an investor perspective. The findings confirm this
strategy once again. That is, companies with higher scores
show better financial success than companies with lower
scores.

There are many studies in the literature that use the Piotroski
score. Tepeli and Kahraman (2023) BIST All index
companies, Hyde (2014), Galdi and Lopes (2010), Kang and
Ding (2005) on developing countries, Mohr (2012) on
European countries' stocks and Eremenko (2017) on BRIC
(Brazil, Russia, India, China), evaluated the performance of
UK and German stocks with the Piotroski score. In their
study, Asmadi, lzzaty and Erwan (2021) evaluated the
financial success of 30 companies included in the
Indonesian Jakarta Islamic Index using the Piotroski score
method.

Methodology
Within the scope of the study, companies in the BIST BANK

index were included in the analysis. The time range of the
variables covers 10 years between 2013-2022. Annual data
set was used within the scope of analysis. In this context, the
data set; Piotroski F Score of banks consists of short-term
debts, long-term debts, gross profit, asset profitability and
current ratio. The values of the data set were accessed from
investing.com.

In addition to being a time series, the data set also contains
cross-sectional data. For this reason, panel data analysis,
which takes both situations into consideration, was used
within the scope of the research. Because with panel data
analysis, appropriate models are tested when time series and
cross-sectional data are used together.

Findings

According to the results of the panel regression model, it was
determined that the model was significant at the 1%
significance level and that there was a statistically
significant relationship between Piotroski F Score and asset
profitability and current ratio. No statistically significant
relationship was found between short-term debts, long-term
debts, Gross Profit and Piotroski F Score. R2 value
expresses the explanatory power of the relationship between
variables. Accordingly, 24.04% of the changes in the
Piotroski F Score are due to changes in asset profitability
and current ratio.

In their study dealing with the relationship between
Piotroski F Score and debt structure, Tepeli and Kahraman
(2023) stated that there is no significant relationship
between Piotroski F Score and long-term debts. This result
coincides with the findings obtained in this study. In
addition, this study supports Tepeli and Kahraman (2023),
Halim and Suhartono (2021), Rangapriya and Meenakumari
(2021), Duran-Vazquez et al., which show that valuable
information can be provided for investment decision making
and risk management. (2014) is considered to complement
the existing empirical evidence.



