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FINANSAL YATIRIMLAR ACISINDAN KRiZ DONEMLERINDE TOBIN Q
ORANININ ONEMI: BORSA iISTANBUL GIDA SEKTORU UZERINE
EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Erkan ALSU!

Oz

Bu calismada Borsa Istanbul(BIST)’da gida sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin Tobin Q oranlarmm finansal
yatirmmlar agismdan Onemi karsilagtwmalart olarak incelenmistir. Bu agidan bu ¢ahgma, bireysel ve kurumsal
yatirimetya dogru firmay1 yakalayabilme ve yillar itibariyle ortayacikan degisimleri kargilagtrmah olarak izleyebilme
firsat1 vermektedir. Bu kapsamda 2005-2016 yillar1 verileri kullanilmistir. Verilerin analizi dncesinde verilerin kayip
degerleri, normal dagilimlari ve ardindan korelasyonel hareketleri test edilmigtir. Veriler normal dagilmadigi igin
parametrik olmayan Wilcoxon T Testikullanilmugtir. Elde edilen bulgular neticesinde 2008 krizi ve devam eden 3
yil boyunca Tobin Q oranlan arasinda anlamh bir farklilik ortaya ¢ikmigtir. Diger yillar arasmdaanlamli bir degigimin
olmadig1 tespit edilmigtir. Calismanmn sonuglart Gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ve finansal yatirimcilar
acisindan onem arz etmektedir.
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THE IMPORTANCE OF TOBIN Q RATIO IN CRISIS PERIODS OF FINANCIAL
INVESTMENTS: BORSA ISTANBUL ECONOMETRIC ANALYSIS ON FOOD
SECTOR

Abstract

In this study, the importance of the Tobin Q ratios of the enterprises operating in the food sector in Borsa Istanbul
(BIST) is analyzed as financial investments. In this respect, this study gives the opportunity to the individual and
institutional investors to catch the right company and to monitor the changes that have occurred over the years. In this
context, data for the years 2005-2016 have been used. Before the analysis of the data, the loss values, normal
distributions and the correlational movements of the data were tested. Since the data were not distributed normally,
the nonparametric Wilcoxon T Test was used. As a result of the findings, a significant difference was observed
between the 2008 crisis and the Tobin Q ratios during the 3-year period. There was no significant change between the
other years. The results of the study are important for enterprises and financial investors in the food sector.
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Giris

Yatrim denildiginde akla ik gelen finansal ve reel yatrim kavramlaridir. Finansal varlklar
bireysel veya kurumsal yatmimcilar acgismdan bakildiginda spekiilatif amagh ileri tarihlerde kar
saglama giidiisii ile herhangi bir sermayeye veya fonlara olan gecici yatrimlar1 kapsamaktadir.
Reel yatmimlar ise igletmelerin varlk genislemesi anlaminda gerek 6z kaynaklar1 ile gerekse dis
finansmanlar yardmuyla yaptiklar1 yatrimlar olarak ifade edilmektedir (Asikoglu vd., 2011).

Bireysel veya kurumsal yatrimcilarin finansal ve reel varlklarini dogru sekilde gerceklestiren
firmalar1 bularak, bu firmalarin sermayelerine veya baska finansal araclarma yatwim yapmalari
stratejik finansal yatrim olarak adlandmrilmaktadir. Esas itibariyle yatmimcmin temel beklentisi
dogru finansal araca; dolaysiyla dogru firmaya ulasmaktir. Boylelikle, yatrimcr dogru ve stratejik
bir yatrim yapabilme kabiliyetini gelistirmis olacaktir.

Stratejik finansal yatwim yapabilmek i¢in dogru firmanin buluinmasi ¢ok Onemlhdir. Yatirim
yapimak istenen firmalarin siiphesiz gecmis ve gelecek hareketleri yatrimci agismdan Onem arz
etmektedir. Yatrmcinmn dogru firmay1 yakalayabilme olanagini miimkiin kilacak olan da siiphesiz
geemis finansal verilerden yararlanarak bir takim analizler neticesinde dogru sonuglara ulagsmak
olacaktr. Bunu gergeklestirmenin bir yolu da varlklarmni dogru isleyen ve iktisap ettigi borsalarda
basarih olan ve aym zamanda finansal performansi iyi olup basarisiz olma egiliminden uzak olan
firmalar tespit etmektir. Boylece stratejik agidan finansal dogru yatrimlar ortaya ¢ikacaktir.

Dogru ve stratejik finansal yatrim yapabilmek icin finansal agidan basarisiz sayilabilecek ve en
azndan basarisizlik egiliminde bulunmayan firmalar1 segmenin 6nemli oldugu ifade edilmektedir.
Basarisizlik  egilimindeki firmalarin  tespit edimesinde bir takim finansal teknikler
kullanilmaktadir. Omegin likidite oranlari, mali yapr oranlary, karllk oranlar ve faaliyet(devir
hizi) oranlart bu hedefi gerceklestrmek icin yardimci birer unsurdur. Bir diger agidan da
isletmelerin basarisma engel teskil edecek bir takim parametreler bulunmaktadir. Bunlar su sekilde
ifade edilmektedir (Akgig, 2010).

.  Benzer endistrilerde yer alan firmalarin stratejik acgidan ve rekabette zayif hareket
etmeleri,
ii.  Firmalarda is brakma eylemleri ve sendikal etkiler,
iii.  Dogal afet neticesinde yok olan bir takim varlklar ve degerler,
iv.  Firmanin satglarindaki negatif egilim veya yetersizlikler,
v.  Firmanm kisa veya uzun vadeli stratejik olmayan ortakh veya birlesmeleri,
vi.  Stoklarm dolagim hzinin diisik olmasi dolayisiyla para doniisiim yavas olmas,

vii.  Isletmenin tantim, ydnetim ve yeni iiriin tasarmu gibi bir takim faaliyetlerinin gereksizligi
ve bunlarin dogurdugu ek maliyetler,
viii.  Firmalarin finansal kaldra¢ derecelerinin iyi tahlil etmeden gereksiz borglanmalara
gitmeleri,
ix. Isletmelerde beklenmeyen durumlar karsismda karslayamadiklar1 likiditelerin  eksik
kalmasi,

X.  Firma alacaklarnin iyi yonetilmesi ve alacak politikalarindaki eksiklikler,
Xi.  Son olarak da, isletmelerde gereginden fazla maddi duran varlk yiiklenimi neticesinde
ortaya ¢ikan atil kapasite ve stok fazlaliklari.

Yukaridaki durumlar isletme performansini olumsuz yonde etkileyebilecek; gideridiginde
isletmeye hiz kazandrabilecek hususlar arasmdadwr. Temel anlamda bakidiginda, isletmenin
varlklarini etkin bir sekilde kullanmasi performansmi ve ilerleyisini olumlu yonde etkileyecek bir
faktor olarak karsmiza ¢ikmaktadr. Bu agidan bakildiginda, bu cahsmada bireysel ve /veya
kurumsal yatrmmcilarm varhklarini etkin kullanan firmalara ulagabilmeleri i¢cin bir hesaplama
katsayisina yer verilmistir.
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Tobin Q katsayisi isletmelerin  performansint = Slgmede literatiirde  sikga  kullanilmig  bir
hesaplamadrr. Bu katsay,, ik kez Tobin (1969) tarafindan ortaya koyulan ve kendi ismi ile
anlmaya baglanmig bir katsaydr. Aym zamanda bu oran en basit anlamiyla firmanin pazar
degerini varlklarin yerine koyma maliyetine bolinmesiyle hesaplanan bir orandir. Bu orann bir
diger yarar1 ve ¢alsmamizi giiclendirecek faktorii ise firmanin rekabet giiclinii de gostermesi

bakmmdan bireysel veya kurumsal yatrmmcinin karar kriteri olarak da kullanilmasidir (Canbag
vd, 2005).

Tobin’e ait olan Q deferinin farkh ¢absmalarla revize edildigi gdzlemlenmistir. Ornegin,
Lindenberg ve Ross (1981) cahsmasinda orann pay tarafinda bulunacak parametreleri firmanin
imtiyazli hisse senetlerinin toplam degeri, hisse senetleri toplam degeri, kisa ve uzun vadeli borg
toplami ve net ¢alisma sermayesi olarak tanmmlarken payda tarafinda bulunacak parametreleri ise
toplam varlklardan 6z sermayenin defter degerini ve enflasyona gore diizeltilmis sermayeyi
elimine ederek hesaplanabilecegini ifade etmustir. Ancak, oranin daha rahat hesaplanabilmesi i¢in
Chung ve Pruitt (1994)’te Tobin Q oranmmn firmanm hisse senetlerinin Pazar degerinin
toplam(kisa ve uzun vadeli) borcu ile toplanarak toplan varlklara oranlanmasi olarak ifade
etmistir.

Herhangi bir firmanin Q oram hesaplandiginda 1’in altmda kaliyorsa bu firmanin varlklarinin
toplam degerinin Pazar degeri ve borglarm defter degerleri toplamindan biiyiik olmasi anlamina
gelr ki bu beklenen bir durum degidir. Boylece, Min ve Prather (2001)’e gére bireysel ve
kurumsal yatrimc1 bdyle bir frmanin sermayesinden kagacaktr. Ancak, firmanin bagka bir firma
tarafindan satm almmasi da bu yatrimcilara onerilebilecektir. Bunun sebebi ise varlklarin yerine
koyma maliyetinin pazar degerinden daha yiiksek olmasi neticesinde stratejik bir yatirim
olmasindan dolayidur.

1. Literatiir ozeti

Stratejik mali yatwmmlarin  bireysel ve kurumsal agidan basarih olabilmesinin  6nemli
faktorlerinden biri, dogru firmayr bulmak ve dogru parametreleri tespit etmektir. Bu agidan
literatiirde yer alan yerli ve yabanci cahsmalarda stratejik mali yatrimlara 1k tutan bir takim
problem ve tespitler yer almaktadr. Bu ¢alismada, ¢alismanin One siirdiigii ve stratejik bir yatirim
gerceklestirme glidiisiinii yakalama parametresi Tobin’e ait olan ve sonrasmda bir takim evrimler
geciren Q oram literatiirel ve tespit agismdan incelenmis ve gerek bireysel gerekse de kurumsal
yatmimeilara ik tutacak c¢ahsmalar bu bolimde paylagilmistir.

Bireysel ve kurumsal anlamda gerceklestirilecek olan yatrim araglarmin getirileri arasmdaki
liskiler ¢ok boyutlu Olgekleme yontemi ile analiz edimis ve Tirkiye’deki yatrim araglarmdan
bono, hisse senedi, mevduat sertifikasi, Cumhuriyet altmi, Dolar ve Euro’nun getirileri arasmdaki
iligkiler incelenmistir. S6z konusu yatwim araglarma ait getiriler ie c¢ok boyutlhn Olcekleme
yontemi kullanilarak algisal bir ana kiitle meydana getirilmis ve algisal ana kiitlede incelenen
yatrim araclarmin getirileri arasindaki iliskiler ortaya koyulmaya c¢alsilmistir. Analiz ¢iktilarina
bakildiginda, getirileri bakmmindan yatrim araglari arasmda en fazla benzerlik bulunan ik ii¢
iliskinin srasiyla; Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altmi ve FEuro-Cumhuriyet altmi araglari
arasmda oldufu gdriilmiistiir. Incelenen yatrim araglarmin getirileri arasmdaki en fazla farkhlik
bulnan ik {i¢ iliskinin ise srasiyla; Euro-BIST100, Dolar-BIST100 ve BIST100-Cumhuriyet
altmi getirileri arasmda oldugu tespit edilmistir (Ibicioglu, 2012).

Stratejik yatrmmin gerceklestirilmesi bakmmindan yapilacak olan hisse senedi ve bono(6zel
sirketlere ait olan tahviller ve bonolar) yatrimlarinda adigegen eserin sonuglarmin 6nemli bir bilgi
oldugu soylenebilir. Bu agidan bakildiginda, bireysel ve/veya kurumsal yatrimcilarin hisse senedi
yatrm yaparken dikkat etmeleri gereken bir faktdr de yatmimciyr etkieyen bir takim
parametrelerdir.
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Usul vd. (2002) yaptiklar1 ¢alismada bireysel yatrimcilarm hisse senetlerine yatrimina etki eden
sosyo—ekonomik etkenleri incelemistir. Cabsmanin sonucunda, hisse senedi yatrimina etki eden
faktorlerin - yatmimeilarm  kisisel Ozellklerinden olabilecegi gbi c¢evresel faktorlerden de
kaynaklanabilecegi ifade edilmistir. Dolayisiyla, yatrimcilarin meslek, yas, egitim — 6grenim,
gelir durumlar1 ile yatrim oranlar, yatrim siireleri, risk alma diizeyleri, risk alma oranlart gibi
faktorlerin hisse senetleri yatwmmi iizerinde Onemli etkiye sahip oldugu wvurgulanmistir. Yine
bireysel veya kurumsal yatrimcilarin hisse senetlerine yapilan yatrimlarinda davrangsal finans
literatiiriine girmis olan anomaliler de incelenmis ve bir takim etkiler ortaya konulmustur. Etkin
piyasalar hipotezine gore hisse senetleri piyasa fiyatlarina tam olarak yansidigindan hisse
senetlerinden normaliistii getiri saglamak olanaksizidir. Ancak Erdogan ve Elmas (2010)’a gore
bunun hipotezde sOylendigi gbi olmadigi bir anket caligmasi ile ortaya koyulmustur. Anket
sonuglarma gore ocak aymmn diger aylardan; Cuma giiniiniin diger giinlerde; F/K ve PP/DD
oranlarinin diger oranlardan daha fazla getiri sagladig1 tespit edimistir.

Bireysel ve/veya kurumsal yatrimlarin stratejik ve verimli gergeklestirilmesi bir anlamda finansal
araclarm risk faktoriine de bagh bir durumdur. Bu kapsamda Anbar ve Eker (2009) calismalarinda
bu hususa dikkat cekmektedir. S6z konusu cahsmada bireysel yatrimcilarin finansal risk
alglamalar1 konusunda birgok c¢ahsma ve tartismanin yer aldigr, s6z konusu ¢ahsmanin temelini
finansal yatrimcilarin finansal risk algilarinin demografik ve ekonomik bir takim faktorlerden
ortaya c¢ikti1 ifade edilmistir.

Stratejik finansal yatrim gergeklestirmenin bir ayagmin dogru firma tercih edilmesi gerektigi daha
onceki bolimde tartisilmistir. Bunu gerceklestirmenin bir yolu ise firma performansini 6lgen Q
degerine bakmak ve karar vermektir. Bu baglamda, literatirde Tobin Q katsayilari degisik
cahbsmalarda yer almaktadir. Canbas vd. (2005) cahsmasinda, Tobin Q degerinin performans
Olciistinde nasil  kullanilabildigini incelemis ve BIST’te imalat sektdrinde bir uygulama
gerceklestirmistir. 1994 ve 2003 yillar1 arasinda firmalarin Tobin Q degerleri hesaplanmis ve yillar
itbariyle Tobin Q degerlerinin temel yapismi ortaya koymustur. Diger bir bakis acisiyla ele
alndiginda, Tobin Q oram istatistiki cahgmalar1 da iceren baz cahgmalara da konu olmustur.
Hirsch ve Seaks (2014) yaptiklar1 ¢alismada Tobin Q oramm kullanigh bir regresyon analizi ile
ele aldiklarini vurgulamistir. Bu c¢alismada Box — Cox adinda bir transformasyon yonteminden
bahsedilmis ve bu yontemin bir firmaya ait Pazar degeri esitliginin alternatif kullanighi sekillerin
karsilastrilmasinda kullanildigmi vurgulamiglardr. Amerika birlesik devletlerinde 480 imalat
sanayi lizerinde gerceklestirilen ve daha once kullanilmis iki adet veri seti iizerinden bir ¢ahgma
ortaya koyulmustur. Elde edilen sonuclara gbre Tobin Q esithigi dogrusal sekillerde onemli Slgiide
etkili oldugu ortaya koyulmustur. Genel anlamda bakildiginda Tobin Q i¢in tahmin edici modeller
de gelistirilmistir. Chung ve Pruitt (1994) yaymladiklar1 bir makalede Tobin Q oranma yakmn bir
modelin de varhgr konusunda tartisma ortaya koymuslardir. Yapilan ¢ahsmada ortaya koyduklari
basit ve temel bir formiiliin basit finansal ve muhasebe bilgilerinden meydana geldigi
vurgulanmustir. Ayrica, regresyon sonuclarinin ortaya koydugu ciktilara bakidiginda Lindenberg
ve Ross (1981)un c¢ahsmalarinda ortaya koyduklari teorikk modellerle kiyaslandiginda bu
cahsmada daha dogru sonuclar elde ettigi ve yaklask % 96,6 orannda Q degerinin tahmin edildigi
ifade edimistir.

Literatirde Tobin Q oram firmalarm farkh yonlerine bakilarak da degerlendirilmistir. Lang ve
Stulz (1993) calsmasinda, firmanm bolimlendirme ile firma degeri arasmda iligki olup olmadigi
Tobin Q oram kullanilarak tespit edilmistir. Yapilan arastrmanin sonucuna gore firma degerini
Olcen Tobin Q oram ile firma bolimlendirme arasmda negatif bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.
Yine bulgular arasmda bolim saylarmni artran firmalarin bolim sayilarini sabit tutan firmalara
gore daha disiik Q degerlerine sahip oldugu anlagilmigtir. Diger taraftan, firmalarin bokimlerinin
artrmalarinin firmanin maddi olmayan duran varlklari(serefiyeler gibi) lizerinde bir etkiye sahip
olmadig1 ifade edilmistir.
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Perfect ve Wiles (1994) calismasinda, Tobin Q oranmimn alternatif yapilar1 {izerinde durarak
ampirik bir analiz yapimustir. Yapilan ¢ahsmada defter degerlerine dayanan kolay tahmin edici Q
degerlerinden Lindenberg ve Ross (1981) tarafindan ortaya koyulmus gelistirilmis metodolojiye
hatta nispeten karmasik modellere kadar incelenmis, 5 tahminci karsilagtrmaya tabi tutulmus ve
bu modellere ait ortalamalar, medyanlar ve standart sapmalar paylasilmistir. Calismanin
sonucunda, Tobin Q basit tahmin edicinin alternatif tahmin edicilerden anlamh derecede farkh
sonuglar tirettigi ortaya koyulmustur. Diger 4 tahmin ediciler arasmda Hall (1990) tarafindan
gelistirilmis olan 3 tahmin edicinin daha yiiksek ortalamalar ve daha biiyikk varyanslar irettigi
tespit edilmistir.

Yapilan c¢ahsmalar incelendiginde bireysel ve kurumsal yatmimcilarin hangi araglara yatirim
yapacagl, risk faktorlerinin nelerden miitesekkil oldugu, yatmmcilarin etkilendigi bir takim
faktorlerin neler oldugu ortaya koyulmustur. Bunun yam sra ise firma performansina bakarak
dogru firmay1 bulmanin Tobin Q katsayis1 ile ortaya koyulabilecegine dair incelemeler ve tespitler
dikkati ¢ekmektedir. Bu asamada literatiire katki saglayabilme adma bu ¢alhsmanin amaci da Tobin
Q oranlarinin yillar itibariyle firmalarin performanslari agismdan Sneml bir degisikligin olup
olmadigin1 incelemek ve asmi degisimlerin hangi donemlere denk geldigini ortaya koymak ve
boylelikle firmalarin nelerden etkilendigini bireysel ve kurumsal yatmrimcilarla paylagsmaktir.

Calgmanin amacma yonelik olarak donemsel degisikliklere ait hipotezler ise asagidaki gibi
gelistirilmistir:

Ho: Firmalarin hesaplanan Tobin Q katsaylarinda bir yildan diger bir yila gegiste anlamli bir
degisim meydana gelmemistir.

Hi: Firmalarin hesaplanan Tobin Q katsayilarinda bir yildan diger bir yila geciste anlamli bir
degisim meydana gelmistir.

2. Yontem

Bu c¢alismanin amaci, stratejik acgidan finansal yatmimlar yapan bireysel ve/veya kurumsal
yatrimcilarin dogru firmayi yatrim yapmak icin Tobin Q oranma hangi Olglide dikkat etmesi
gerektigini ortaya koymaktr. Bu amac dogrultusunda, Borsa Istanbul(BIST)’da faaliyet gdsteren
ve gida endiistrisinde yer alan firma verileri kullanilarak istatistiki teknikler ve bir paket programi
yardimiyla ekonometrik analiz yapimistir. Cahsmada, Gida endiistrisinde yer alan firmalarm 2005
— 2016 yillar1 arasmdaki Tobin Q oranlar1 hesaplanmis ve bu oranlara ait temel 6zellikler olan
ortalama, standart sapmalar ve bunlara ait grafiksel gosterim ortaya koyulmustur. Arastrma igin
veri toplama silirecinde baz firmalarin baz yillarda Tobin Q oranlarmin hesaplanamadigi tespit
edimistir. Kargsilasilan bu durum lieratiirde kayip deger olarak adlandirilmistir. Kayp degerler
calsmamizda oldugu gbi kiicik ve orta diizeyde veri setleri icin problem teskil edebilir. Bu
problemi gidermenin yollarindan biri kayp degerlere yeni ortalama degerler atamaktr. Paket
programinda yer alan kayip degerleri yerlestirme(replace missing value) menisii de bu fonksiyonu
icra etmektedir (Cokluk vd., 2012). Bu asamada, veri seti yeni ortalama degerler ile analize daha
elverisli hale getirilmistir.

Arastrma hipotezlerinin test edimesinden Once yapilmasi gereken unsurlardan biri de verilerin
normal dagilip dagimadigidir. Nicel verilerin normal dagimasi halinde parametrik istatistiki
testlerin  kullan1lmas1 gerektigi vurgulanmaktadir (Ozdamar, 2013). Verilerin normal daglim
gostermedigi durumlarda ise parametrik olmayan testlerin gerceklestirilmesi uygun bulunmustur
(Ozdamar, 2013). Bu acidan galismanm veri seti normallik testine tabi tutulmus ve normallik testi
icin ise tiim firmalarin yillar itibariyle degerleri asagidaki gibi hesaplanmistir:
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Tablo 1: Bagimsiz Degiskenlere Ait Normallik Testi
Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Veriler Test Anlamlihk Test Anlamlihk
Istatistigi Diizeyi  Istatistigi Diizeyi
Q_2016 0.341 0.000 0.582 0.000
Q_2015 0.336 0.000 0.525 0.000
Q 2014 0.239 0.003 0.796 0.001
Q 2013 0.341 0.000 0.675 0.000
Q_2012 0.310 0.000 0.587 0.000
Q_2011 0.324 0.000 0.624 0.000
Q_2010 0.344 0.000 0.551 0.000
Q_2009 0.161 0.164 0.804 0.001
Q_2008 0.222 0.008 0.701 0.000
Q_2007 0.168 0.126 0.852 0.005
Q_2006 0.245 0.002 0.750 0.000
Q_2005 0.280 0.000 0.668 0.000

Nicel verilerin normal dagilim gosterip gostermedigine Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk W
testleri ile incelenmektedir. Shapiro-Wilk W test istatistigi sonucu 0 < W < 1 seklinde bir sonug
tiretmektedir. 1° e yakmn degerler normal dagihma sahip oldugu 0’a yakmn degerler ise normal
dagihma sahip olmadigini gostermektedir. Diger taraftan, Kolmogorov-Smirnov test istatistiginin
Dmax<D (0,05) diizeyinde anlamlilik diizeyi 0,05’ten biiyiikkse verilerin normal dagildigi; Dmax
> D (0,05) diizeyinde ise anlamhlik diizeyi 0,05’ten kiigiikse verilerin normal dagilmadig1 ifade
edilmektedir (Ozdamar, 2013:247-248). Bu agidan veri seti incelendiginde 2007 ve 2009 yillar1
haricinde tim verilerin normal dagilmadigi Kolmogorov-Smirnov test istatistigi neticesinde ortaya
cikmustir. Shapiro-Wilk W test istatistigi sonucu da bu sonucu desteklemektedir.

Veri setinin normallik testlerine bakildiktan sonra 2005 — 2016 yillar1 arasmda hesaplanan Tobin
Q degerleri arasmda bir korelasyon olup olmadigi da incelemeye konu olmustur. Nicel veriler
normal dagihma sahip olmadigi icin korelasyon analizi yapilwken Spearman’s rank order
korelasyonu(rho) tercih edilmistir. Bu test Pearson’s korelasyon katsayisinin parametrik olmayan
alternatifi olarak kabul edimektedir (Kalayci, 2014).

Tiim bu asamalardan sonra gelinen noktada veri setinin normal dagihm sergilememesinden dolay1
hipotez testleri icin parametrik olmayan aym anakiitleye ait verileri dnce ve sonra durumuna gore
karsilastrmaya imkan tantyan Wilcoxon T testi istatistigi(Wilcoxon Signed-ranks test) tercih
edimistir. Wilcoxon T testi eslestirilmig(paired) t testinin parametrik olmayan alternatifidir. N
tane anakiitleden elde edilen iki adet gozlenen veri setinin farkmin ortanca degeri sifir olan
anakiitleden almmis rassal bir deger olup olmadigini test etmeye yarayan bir yontemdir.

Wilcoxon T testi asagidaki hipotezleri test etmektedir:
Ho: Secilen iki deger arasmda anlamli bir farkhlik yoktur.
Hi: Secilen iki deger arasmda anlamli bir farkhlik vardir.

Wilcoxon T testi gdzlemlerin siirekli dagihmdan alnmis aralkli veya yaklasik aralkli oOlgekli
veriler oldugunu varsaymaktadr (Ozdamar, 2013). Wilcoxon Signed-ranks testi sonuglarinda
bakiimas1 geren iki 6nemli deger bulunmaktadir: Z degeri ve anlamlilik diizeyl. Cikan sonucglara
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gore, anlamhilik diizeyi 0,05°ten kiiciik ise Hohipotezi reddedilir ve iki deger arasinda istatistiksel
olarak anlamh bir farkhlk oldugu ifade edilmektedir. Sayet, anlamhlik diizeyi 0,05’biiyik ise
alternatif hipotez reddedilmekte ve iki deger arasnda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig1
ifade edilmektedir.

3. Bulgular

Arastrmanin neticesinde elde edilen bulgulara bu bolimde yer verilmektedir. Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren gida endiistri firmalarina ait Tobin Q oranlart 2005 — 2016 yillar1 arasmnda
hesaplanmis ve bu degerlerin yillara gore ortalamalari1 ve standart sapmalarina yer verilmistir.
Tablo 2 incelendiginde tiim firmalarin Tobin Q ortalamalar1 1 katsayismin tizerinde ¢kmistr. Gida
endiistrisi  bir biitlin olarak degerlendirildiginde 2005 — 2016 yillar1 arasmda hisse senedi
yatrime1s1 agisindan stratejik ve basarih kabul edimektedir.

Tablo 2: Gida Endiistrisi 2005 — 2016 Aras: Tobin Q Istatistikleri

Yillar Ortalama S.Sapma_P S.Sapma_S
Q_2016 1.72609 1.60737 1.64349
Q_2015 1.93348 2.23941 2.28975
Q_2014 1.61696 0.84424 0.86321
Q_2013 1.62913 1.20346 1.23051
Q_2012 1.85304 1.92047 1.96363
Q_2011 1.69739 1.48964 1.52312
Q_2010 1.96609 1.84444 1.88589
Q_2009 1.41739 0.70562 0.72148
Q_2008 1.18609 0.75668 0.77369
Q_2007 1.59773 0.68813 0.70432
Q_2006 1.50952 0.88709 0.90900
Q_2005 1.53333 1.01755 1.04268

Not: S.Sapma P, Bagimsiz degiskenler olarak verilen tiim popiilasyonun standart sapmasim
hesaplayan ve metin ve mantiksal degerleri yoksayarak standart sapmayi esas alan bir yontem olarak
tercih edilmistir. S.Sapma_S ise Standart sapmayi bir 6rnege bagli olarak tahmin eden ve érnekteki
metin ve mantiksal degerleri yoksayan bir yontemle elde edilmis standart sapmay: temsil etmektedir.

Gerel olarak bakidiginda Tobin Q degeri 1’m altmda olmasi , firmalarin varlklarmi diizgiin
slemedigi ve bir anlamda basarisiz oldugu anlamna gelirken diger anlamda da Tobin Q degeri
I’in lizerinde olan firmalarin varlklarini etkin kullandiklar1 ve verimli isledikleri belirtilmektedir
(Lee ve Tompkins, 1999:3).
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Sekil 1: Gida Endiistrisi 2005 — 2016 Arast Tobin Q Salinimlar

GIDAENDUSTRISIi 2005 - 2016
TOBiIN Q SALINIMLARI

SINIR ORTALAMA SAPMA_P SAPMA_S
2,500
2,000
1,500
1,000
0,500

0,000
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Sekil 1 incelendiginde ise gida endiistrisinin Tobin Q oranlarma ait akis1 daha rahat gorebilmek
miimkiindiir. Sekil iceriginde Q degerinin smir degeri olan 1 siirekli ¢izgi olarak yer almaktadir.
Sekil 1’de ortalama Tobin Q degerlerinin smir degerinin 2005 — 2016 yillar1 seyri boyunca
tizernde kaldig1 ve poztif sonuclar verdigi goriilmektedir. Standart sapma degerlerinin sinir
degerle bir iliskisinin olmadig; bu degerin ortalamanin seyri ile kiyaslanmasi gerektigi tespit
edimistir.

Tablo 3: 2005 — 2016 Tobin Q Degerlerine Ait Korelasyon Tablosu

YILLAR 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

2016 1.00

2015 0.89 1.00

2014 0.83 0.87 1.00

2013 0.78 0.83 0.81 1.00

2012 054 054 054 0.78 100

2011 042 045 061 065 084 1.00

2010 043 051 059 056 0.67 0.83 1.00

2009 040 037 038 056 082 082 081 100

2008 038 036 028 054 074 068 066 090 1.00

2007 042 050 049 056 055 058 0.71 0.74 0.65 1.00
2006 053 056 055 071 082 079 0.76 083 0.71 0.81 1.00
2005 048 037 035 050 066 063 060 067 064 054 073 100

Istatistiki agidan bakidiginda Spearman’s rank order korelasyonu(rho) Tablo 3’ e gore baz
yillarin diger yillarla 6nemli 6lgiide iliskide oldugu goézlenmektedir. Baz yillar da ise bu iligkinin
zayif oldugu tespit ediimistir. Diger bir ifade ile Tobin Q degerlerinde bir yida meydana gelen
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artis diger yillarda da artis oldugu anlamma gelmektedir. Boylelikle yillar itibariyle Tobin Q
oranlar1 bubirlerinden etkilenmektedir. Ancak, aralarmda korelasyon olmast demek ortalama
degerlerinin de aym olmasi anlamma gelmemektedir. Bu nedenle degiskenler arasmdaki yil
ortalamalarinin birbirlerinden farkh olup olmadigi da test edilmelidir.

Gelinen asamaya kadar gida endiistri firmalarmin genel Tobin Q oranlari, bunlarin ortalamalar1 ve
standart sapmalar1 ve bunlara ait sahmmlar, yillar arasmda Tobin Q oranlar1 arasmda ortaya ¢ikan
korelasyonel hareketler sunulmustur. Bu asamadan sonrasi ise degiskenler arasmda diger bir
deyisle Tobin Q oranlarinin yillara gore degisimleri noktasmda anlamli bir farkhlik olup olmadigi
tartisilacak ve istatistiki sonuglar paylasilacaktir.

Tablo 4: Karsilastirmali Wilcoxon T Testi Sonuclart
Wilcoxon T Testi Istatistigi(®)

Karsilastirmah Yillar istatzistigi Ai‘)l;;nel;lilk
Q_2015- Q_2016 L 3350 0.1810
Q_2014 - Q_2015 -0.426@ 0.6700
Q 2013 - Q 2014 L4150 0.1570
Q 2012 - Q 2013 -0.335® 0.7380
Q 2011- Q 2012 17050 0.0880
Q_2010-Q_2011 29921 0.0260
Q_2009 - Q_2010 -9 7930) 0.0060
Q_2008 - Q_2009 3 9550 0.0010
Q_2007 - Q_2008 -3.036@ 0.0020
Q_2006- Q_2007 18430 0.0650
Q_2005 - Q_2006 806 0.0680

Not: Zistatistigi hesaplamalarinda (a) negatifderecelere dayali hesaplamay, (b) pozitifderecelere
dayali hesaplamayi, (c) Wilcoxon Signed Ranks Testini ifade etmektedir.

Tablo 4’te Karsilastrmali Wilcoxon T Testi Sonuglar1 yer almaktadw. Tablo mncelendiginde
sonuclar asagidaki sekildedir:

I. 2015 — 2016 yillar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -1.338 ve anlamlilik diizeyi
0.1810 olarak tespit edimistir. Bu agidan bakildiginda P=0.1810 > 0,05 oldugundan 2015
— 2016 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarmda anlamli bir degisim meydana
gelmemistir.

ii. 2014 — 2015 yillar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -0.426 ve anlamlilik diizeyi
0.6700 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.6700 > 0,05 oldugundan 2014
— 2015 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamli bir degisim meydana
gelmemistir.

ii. 2013 — 2014 yillar1 arasmndaki geciste Tablodaki Z degeri -1.415 ve anlamlilik diizeyi
0.1570 olarak tespit edimistir. Bu agidan bakildiginda P=0.1570 > 0,05 oldugundan 2013
— 2014 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamhi bir degisim meydana
gelmemistir.
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iv. 2012 — 2013 yillar1 arasmdaki geciste Tablodaki Z degeri -0.335 ve anlamlilik diizeyi
0.7380 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.7380 > 0,05 oldugundan 2012
— 2013 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamh bir degisim meydana
gelmemistir.
v. 2011 — 2012 yillar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -1.705 ve anlamlihk diizeyi
0.0880 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.0880 > 0,05 oldugundan 2011
— 2012 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamli bir degisim meydana
gelmemistir.
vi. 2010 — 2011lyllar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -2.221 ve anlamlilk diizeyi
0.0260 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.0260 <0,05 oldugundan 2010
— 2011 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamhi bir degisim meydana
gelmistir.
vii. 2009 — 2010 yillar1 arasmdaki geciste Tablodaki Z degeri -2.723 ve anlamlilik diizeyi
0.0060 olarak tespit edimistir. Bu agidan bakildiginda P =0.0060 < 0,05 oldugundan 2009
— 2010 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamh bir degisim meydana
gelmistir.
viii. 2008 — 2009 yillar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -3.255 ve anlamlilik diizeyi
0.0010 olarak tespit edilmistir. Bu ac¢idan bakildiginda P =0.0010 <0,05 oldugundan 2008
— 2009 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamh bir degisim meydana
gelmistir.
ix. 2007 — 2008 yillar1 arasmdaki geciste Tablodaki Z degeri -3.036 ve anlamlilik diizeyi
0.0020 olarak tespit edimistir. Bu ag¢idan bakildiginda P =0.0020 <0,05 oldugundan 2007
— 2008 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamhi bir degisim meydana
gelmistir.
X. 2006 — 2007 yillar1 arasmdaki gegiste Tablodaki Z degeri -1.843 ve anlamlilik diizeyi
0.0650 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.0650 > 0,05 oldugundan 2006
— 2007 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamli bir degisim meydana
gelmemistir.
Xi. 2005 — 2006 yillar1 arasmdaki geciste Tablodaki Z degeri -1.826 ve anlamlilik diizeyi
0.0680 olarak tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda P =0.0680 > 0,05 oldugundan 2005
— 2006 yillar1 arasmda Tobin Q oran ortalamalarinda anlamh bir degisim meydana
gelmemistir.

4. Sonu¢

Yatrimcilarin en temel hedefi finansal beklenti agismdan bakildiginda mmnimum risk ve
maksimum getirtyi saglamaktr. Bu agidan bu ¢alismada ortaya koyulan temel unsur bu hedefi
gerceklestirmeye yardimci olacak enstriimanlar ortaya koymaktr. Bireysel veya kurumsal
yatrimcinin stratejik bir finansal yatrim gergeklestirmesi icin dogru firmayi bulmasi ve bu firmay1
iyl degerlendirmesi gerekmektedir. Calsmanin geneline bakildiginda gda endiistri firmalarina
finansal yatrimlar gergeklestirilmesi Tobin Q oranlar1 paralelinde 2005 —2016 yillar1 arasmda hep
olurlh goriinmektedir. Bu tiim yatmim demeti icinde elbette tek bir kritkk olarak yer almaktadir.
Cahsmanin Tobin Q katsayisint One silirmesinin yaninda c¢ahsma ¢iktilar1 ve sdylemleri
gliclendirmek bakmindan 2005 — 2016 yillarina her bir gegiste bir karsilastrmali analiz ortaya
koymustur. Destekleyici ve kuvvetlendirici bu analiz neticesinde Onemli bir degisime de
rastlannmigtir. 2007 —2008, 2008 — 2009, 2009 — 2010, 20102011 yillar1 arasmda degisim anlamli
cikmstir. Bir diger ifade ile Tobin Q oranlarmm bu yillar arasmda az da olsa degisim gosterdigi
tespit ediimistir. Burada sorgulanmasi gereken temel nokta 2008 yiinda kiiresel ekonomik krizin
yasanmuis olmasidir. S6z konusu krizin gida endiistrisinde yer alan firmalarin Tobin Q oranlarind a
bu yillara geciste degisim meydana getirdigi tespit edimistir. Elbette, s6z konusu yillara gegiste
baska faktorlerin de Tobin Q oranmi etkilemis olabilecegi kabul edilmektedir. Ancak analiz
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¢iktilarinin bu yonlii hareket etmis olmasi esasen bu faktorii ik olarak akla getirmektedir. Bireysel
veya kurumsal yatrimci netice itibariyle baska ve gelecek calgmalar i¢in benzer yapidaki
parametreler ile kiiresel krizin Tobin Q oranmin etkisi bir bagka arastrma konusu olabilir. Finansal
yatmmcilarin kriz ddnemlerinde Borsa Istanbul’da gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
hisse senetlerini tercih ederken bu hususlara dikkat etmesi durumunda daha karh yatrimlar yapma
firsatina sahip olacag disiiniilmektedir. Bu konu ile ilgili gelecekte farkh ekonometrik modeller
ve farkh donem aralklar1 kullanilarak literatiire katki beklenmektedir.
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