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OZET

Bir sirketin mevcut durumu hakkinda bilgi sahibi olmak bu sirkete yapilacak yatirimin gelecekte yatirimcisina
saglayacagi kazang hakkinda sinyaller vermektedir. Bu bakimdan bir¢ok performans tahmincisi gelistirilmistir. Bor¢lanma
yapist da sirketlerin tistlendigi risk diizeyleri hakkinda bilgi sunmaktadir. Yatirimci risk ve performans arasinda riske karsi
duyarliligina gore bir karar verecek ve yatirnmlarint bu dogrultuda gerceklestirecektir. Bu bakimdan ¢alismanin temel amact
bor¢lanma duzeyleri ile finansal performans arasinda bir iliski olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada sirketin finansal
basari/basarisizligr hakkinda bilgi sunan Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlart kullanilmis ve bu oranlarin firmaya
oOzgii bor¢lanma yapisi oranlarindan etkilenip etkilenmedikleri smanmustir. BIST TUM Endeksi iizerinde gerceklestirilen analiz
neticesinde kisa vadeli ticari bor¢larin piotroski f skor tizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii etkisi oldugu tespit
edilmis fakat diger degiskenlerle ise bir iliski bulunamamistir. Literatiirde bor¢lanma yapisi, performans gostergesi olarak
kabul goren ROA ile iligkilendirilerek incelenmis fakat riske duyarl performans gostergeleri ile iliskilendirilmemistir. Calisma
ele aldigi degiskenler bakimindan bor¢lanma, performans iligkisine farkli bir boyut kazandirmistir.
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ABSTRACT

Having information about the current situation of a company gives signals about the future earnings of the investment
to be made in this company. In this regard, many performance estimators have been developed. The debt structure also provides
information about the risk levels undertaken by companies. The investor will make a decision between risk and performance
according to his sensitivity to risk and will make his investments accordingly. In this respect, the main purpose of the study is
to reveal whether there is a relationship between borrowing levels and financial performance. In the study, Sharpe, Sortino,
Treynor and Piotroski ratios, which provide information about the financial success/failure of the company, were used and it
was tested whether these ratios were affected by the firm-specific debt structure ratios. As a result of the analysis performed
on the BIST TUM Index, it was determined that short-term trade debts had a statistically significant and positive effect on the
piotroski f score, but no relationship was found with other variables. In the literature, the debt structure has been examined in
association with ROA, which is accepted as a performance indicator, but it has not been associated with risk-sensitive
performance indicators. In terms of the variables that the study deals with, borrowing has brought a different dimension to the
performance relationship.
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1. GIRIS

Finansal istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime, bir sirketin gelecekteki basarisinin ve hayatta
kalmasinin kritik bilesenleridir. Bu nedenle, finansal risklerin 6l¢iimii ve yonetimi, sirketlerin,
ozellikle de borsada listelenmis olanlarin, stratejik dnceliklerinden biri olmalidir. Bu ¢alismanin
odak noktasi, Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasi olan BIST TUM Endeksi'nde listelenmis
sitketlerin bor¢lanma yapisinin, finansal basarisizlik riski iizerindeki etkisini Sharpe orani,
Sortino orani, Treynor orani ve Piotroski orani kullanilarak incelenmistir. Calisma bu konuda
dort degiskenin de hesaplandigi bir ¢calisma olarak diger caligmalardan daha 6zgiin bir yerde
bulunmaktadir.

Borglanma, bir sirketin genellikle biiyiime, genisleme veya isletme sermayesi saglama
amaciyla bagvurdugu bir finansman yontemidir. Ancak, yiliksek borg seviyeleri, maliyetlerin
artmasi nedeniyle bir sirketin finansal basarisizlik riskini artirabilir. Bu nedenle, bor¢lanmanin
dogru bir sekilde yonetilmesi, bir sirketin uzun vadeli bagarisinin 6nemli bir bilesenidir.

Bu ¢alismada, BIST TUM Endeksi’ndeki sirketlerinin borglanma yapisini ve bu yapinin
sirketleri finansal basarisizlia ne derecede maruz biraktigin1 anlamaya yonelik bir analiz
yapilacaktir. Boylece, yatirnmcilara, sirketlere ve dizenleyicilere, Turkiye'nin en buylk halka
acik sirketlerinin finansal dayanikliligi hakkinda daha derin bir anlayis saglama potansiyeli
sunulacaktir. Bunlara ek olarak firmalarla ilgili genel bir c¢er¢cevede bor¢lanma yapist ile
basarisizlik arasindaki iliskili kurmaya ¢alisilacaktir.

Finansman kararlarinin bir kurulus i¢in 6dnemi, yalnizca gelecekteki nakit akiglarini
belirleme yetenegi ile sinirli degildir, ayn1 zamanda karlilik ve likidite {izerinde de 6nemli
etkileri bulunmaktadir (Abuamsha ve Shumali, 2022:212). Bu Kkararlar, sirketin tiim
kaynaklarinin ve Ozellikle de borglarinin belirlenmesinde rol oynar ve bu durum finans
yoneticilerinin hissedarlar i¢in zenginlik yaratma hedefinin temelini olusturur (Aggreh vd.,
2021:146).

Son zamanlarda finans literatiiriinde, finansal krizin dogas1 ve kapsamina bagli olarak
kurumsal borg yapisi ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi yogun bir sekilde
yapilmistir. Bu g¢esitlilik, firmalarin performansini etkileyen faktorlerin daha detayli bir
anlayisina yol agmustir.

Bunun yaninda, finansal tablolarin analizi, yatirimcilarin yatirim stratejilerinin bir
parcasidir. Bu tablolar, sirketin belirli bir donemdeki performansini yansitir ve bir yatirimcinin
karar verme sirecinde kritik bir role sahiptir (Asmadi vd., 2021:68-69). Yatirim fonlar ise,
yatirimcilarin risk profiline gore ayarlanmis rekabetgi bir getiri orami elde etmeleri igin bir
alternatif olarak kabul edilebilir. Bu durum, yatirirmcinin dogrudan yatirim portfdyii yonetme
becerisine sahip olmasa bile, yatirimcilarin karli bir yatirim yapabilmeleri igin bir yol sunar
(Agustinus, 2021:204). Bu nedenle, finansal kararlar ve yatirim stratejileri, hem kurumsal
performansi hem de yatirnmcilarin getirilerini etkileyen onemli faktorler olarak goriilebilir.

2. CALISMADA KULLANILAN ORANLAR

Finans diinyasinda yatirimin performansini ve riskini degerlendirmek ic¢in kullanilan
cesitli metrikler ve oranlar bulunmaktadir. Iste bu metriklerden dordi olan Sharpe Orani,
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Sortino Orani, Treynor Orani ve Piotroski F-Skoru - yatirimin risk ve getiri profilini daha iyi
anlamak i¢in oldukc¢a Onemli araglardir. Bu metriklerin her biri, yatinmcilarin yatirim
seceneklerini degerlendirmelerine ve en uygun secimleri yapmalarina yardimer olabilir. Bu
oranlar kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Sharpe Orani:

Sharpe Orani, 1966'da William Forsyth Sharpe tarafindan gelistirilmis olan, bir
yatinnmin getirisinin riskle nasil iligkilendigini G6lgen bir metriktir. Risk diizeyine gore
ayarlanmig getirinin ne kadar oldugunu gosterir. Sharpe orani, beklenen portfoy getirisi ile
risksiz faiz oran1 (genellikle hiikiimet tahvillerinin faizi kullanilir) arasindaki farkin, portfoyiin
standart sapmasina (volatiliteye) boliinmesiyle hesaplanir (Sharpe, 1966:122-123). Sharpe
Orani ne kadar yiiksek olursa, o yatirimin ayarlanmais risk performansi da o kadar iyidir.

Formal: (Portfoy Getirisi - Risksiz Faiz Orani1) / Portfoy Standart Sapmasi (1)

Sortino Orani:

Sortino Orani, Frank A. Sortino tarafindan gelistirilmistir ve Sharpe Oranina benzer bir
metriktir. Ancak, Sortino Orani sadece asagi yonlii riski (negative volatility veya downside
deviation) dikkate alir. Bu, Sortino Orani'min, getirinin dsisleriyle ilgili riski daha iyi
Olcebildigi anlamina gelir. Bu oran, beklenen getiri ile hedef getiri (genellikle risksiz faiz orani)
arasindaki farkin, downside deviation'a boliinmesiyle hesaplanir (Sortino ve Meer, 1991: 28-
29).

Formil: (Portfoy Getirisi - Hedef Getiri) / Downside Deviation (2)

Treynor Orani:

Treynor Orani, Jack L. Treynor tarafindan gelistirilmistir ve bir portfoyiin risksiz orana
gore fazla getirisini, portfoyiin sistemik riski (beta) ile dlger. Beta, bir yatirirmin genel piyasa
hareketlerine duyarliligini 6lger. Bu oran, portfoy getirisi ile risksiz oran arasindaki farkin,
beta'ya boliinmesiyle hesaplanir (Treynor, 1965:65-68). Treynor Orani ne kadar yiiksek olursa,
o yatirimin riske gére ayarlanmis performansi da o kadar iyi kabul edilmektedir.

Formdil: (Portfoy Getirisi - Risksiz Faiz Orani) / Beta 3)

Piotroski F-Skoru:

Joseph Piotroski tarafindan gelistirilmis olan Piotroski F-Skoru, bir sirketin mali
durumunu 6lgen bir skordur. Bu skor, mali tablolarin bir dizi kontroliinii igerir ve bir sirketin
mali saglhigin1 0-9 aras1 bir dlgekte degerlendirir. Her kontrol icin bir puan verilir ve toplam
puan skor olusturur. Piotroski F-Skoru, sirketlerin bilanco tablolarini incelemek ve saglikli mali
islemler ve performansi tespit etmek i¢in kullanilir. Bu skor, genellikle deger yatirimlarinda
(low price-to-book value) kullanilir (Piotroski, 2000: 8-11).

Bir isletmenin finansal durumunu anlamak ve degerlendirmek i¢in, onun bilangosunda

cesitli dgeleri analiz etmek gerekir. Iste bu 6gelerden dort tanesi - Kisa Vadeli Finansal Borglar,
Kisa Vadeli Ticari Borglar, Uzun Vadeli Borglar ve Ozkaynaklar - isletmenin mali yapisini ve

3
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bor¢ yiikiimliilikklerini yansitan 6nemli kalemlerdir. Bu kalemlerin detayli bir anlayisi,
isletmenin genel mali durumu ve gelecekteki mali performansi hakkinda degerli bilgiler saglar.
Piotroski F Skor hesaplarken s6z konusu kalemleri su sekilde kullanmaktadir (Rangapriya ve
Meenakumari, 2021: 117):

F1: ROA>O0 ise skor 1 degilse 0

F2: Faaliyetlerden Nakit Akislari-CFO >0 ise Skor 1 degilse O

F3: AROA>0 ise Skor 1 degilse 0

F4: Ger¢eklesmemis Kazanglar-Tahakkuk >0 ise Skorl degilse 0

F5: AKaldirag>0 ise Skor 0 degilse 1

F6: ALikidite>0 ise Skor 1 degilse 0

F7: A Ozsermayedeki degisim >=0 Skor 0 degilse 1

F8: Briit Marj Degisimi'-A Marj > 0, Skor 1 degilse O

F9: Aktif Devir Hizindaki Degisim?-A Devir Hiz1 > 0, Skor 1 degilse 0

Sirketler her bir F degerine gore sifir ile dokuz arasinda puanlanmaktadir. 0’a yakin
sirketler basarisiz kabul edilirken 9’a yakin sirketler ise basarili kabul edilmektedir.

3. LITERATUR

Finansal kararlar ve yatirim stratejileri iizerine yapilan literatiir incelemesi, cesitli
caligmalarin farkli sektorler, cografyalar ve metodolojiler kullanarak bor¢ yapilari, yatirim
fonlar1, performans 6l¢iim yontemleri ve risk yonetimi konularinda genis ve derinlemesine
analizler sundugunu gostermektedir. Bu ¢aligmalar hem 6zel sektér hem de akademik cevreler
tarafindan siklikla bagvurulan 6nemli kaynaklardir ve finansal performansin 6l¢imii, borg
yonetimi ve yatirim stratejileri konularinda degerli bilgiler saglamaktadir. Literatir
incelendiginde bor¢lanma yapisi oranlarin1 Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski gibi oranlar
ile birlikte kullanan bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Fakat borglanma yapisini risk unsurunu
olarak ele alan ve bu ¢aligmada kullanilan oranlar1 performans gostergeleri olarak ayr1 ayr ele
alan ¢alismalar bulunmaktadir. Bunlar asagida gosterilmektedir;

Qudratullah (2019), Islami finans prensiplerine uygun alternatifler bulmak igin Treynor
Oran1 modelini incelemistir. Faiz oran yerine zekat orani, enflasyon ve GSYIH kullanilarak
hesaplanan alternatif Treynor Oran1 modelleri, 2011-2018 doneminde Endonezya'daki Islami
sermaye piyasasi tizerinde test etmistir. Calisma sonucunda, alternatif modellerin, faiz orani
temelli geleneksel model ile yiiksek uyum gosterdigini, fakat en iyi performansi sergileyen
hisse senetlerinin gelecekteki performansini garanti etmedigini sonucuna ulagmistir.

! {lgili y1ldaki kar marju ile bir &nceki y1lin kar marjim dikkate alarak kar marjindaki degisim hesaplanmaktadar.
2 {lgili yildaki aktif devir hiz1 ile bir 6nceki yilin aktif devir hiz1 dikkate almarak aktif devir hiz1 degisimi
hesaplanmustir.



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim (100): 1-18

Abuamsha ve Shumali (2020), Filistin Borsasi'ndaki 41 sirket {izerinde, bor¢ yapisinin
finansal performans iizerindeki etkisini ¢oklu regresyon ve tanimlayici analizlerle incelemistir.
Calisma sonucunda, uzun vadeli bor¢ kullaniminin sigorta, yatirnrm ve sanayi sektorlerinde
ROA'y1 artirirken, hizmet sektoriinde olumsuz etki yarattigini ve kisa vadeli borglarin sigorta
ve yatirim sektorlerinde ROA'yr olumlu etkiledigini sonucuna ulasmis, buna ek olarak
sektorlerin dengeli bir uzun vadeli borg yapisini benimsemesi 6nermistir.

Colla vd., (2020), 2002-2018 doneminde ABD firmalarinin borg yapisini analiz etmis
ve firmalarin ¢ogunun bor¢lanmalarini tek bir borg tiirlinde yogunlastirdigini belirlemistir. Bu
bulguyu agiklamak icin yaptiklari 6neride gelecekteki arastirmalar icin farkli alanlar1 Oneren
bir ¢calisma modeli ortaya ¢ikarmislardir.

Eca vd (2020), 153 Brezilyali imalat sirketinin finansman kaynaklarinin belirleyicilerini
incelemistir. Calismanin sonucunda, finansman kaynaklarinin belirleyicilerinin borg ve sirket
tiiriine bagl olarak degistigini ve Ozel sirketlerin finansman kaynaklarindaki degisiklikleri
aciklayan bircok literatiir degiskeninin yetersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Fonseca (2020), alternatif performans Olcutlerinin Euro bdlgesi hisse senedi
piyasalarindaki yatirim se¢imine etkisini incelemistir. Calismasinda, Sharpe, Sortino ve
STARR oranlarina dayal1 portfoylerin diisiik getiri donemlerinde daha koruyucu, Rachev ve
Treynor oranlarmna dayali portfoylerin ise yiksek getiri donemlerinden daha cok fayda
sagladigini sonucuna ulagmaistir.

Mallick ve Das (2020), sermaye piyasasindaki yeni hisse senetlerinin yatirimeilara getiri
firsatlar1 sundugu ancak bazen ciddi kayiplara yol agabilecegini belirtmisler. Bu riski yonetmek
icin, Altman Z Skoru ve Piotroski F Skoru gibi tekniklerin kullanilmasinin énemini sonucuna
ulastig1 caligmasinda, , diisiik performansli hisse senetlerinin, 6zellikle diisiik fiyatli oldugunda,
gelecekte yiiksek getiri potansiyeli tasidig1 sonucuna da ulagmistir.

Thanh vd., (2020), 2006-2017 yillar1 arasinda Vietnam'da listelenen 432 finansal
olmayan sirketin bor¢ oranmi ile kazan¢ ydnetimi arasindaki iliskiyi Panel Diizglin Gegis
Regresyonu (PSTR) modeliyle analiz ettigi ¢aligmasinda, diisiik bor¢ durumunda borg oraninin
kazancg yonetimine pozitif, yliksek bor¢ durumunda ise negatif etki ettigini sonucuna ulagmakla
birlikte, bu etkiler, firmalarin optimal bor¢ seviyesine ulasmadan Once ve sonra kazang
yonetimini degistirdigi sonucuna da ulagmaistir.

Trabelsi vd., (2020), Islami, geleneksel ve karma portféylerin performansini 2002-2017
yillar1 arasinda MSCI Islami hisse senedi endeksleri ve ABD'deki geleneksel muadilleri
incelemistir. Calismasinda 15 farkli gelismekte olan pazarda Markov rejim degistirme modeli
ve Sharpe oranlar1 fark testi kullanilmistir. Calisma sonucunda, performanslar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigmi, dolayisiyla yatirimcilarn islami endeksleri
geleneksel endeksler yerine tercih etmelerinin olumsuz bir sonu¢ dogurmayacagi sonucuna
ulagmistir.

Venugopal vd., (2020), finansal kriz strecinde en iyi performans olcuttnd belirlemek
i¢cin 2020 yilinda 1416 Hint hisse senedi fonunun performansini incelemistir. Cesitli performans
Olciitleri lizerinden siralama yapildiktan sonra, 6nemli briit farklari belirlemislerdir. Caligmanin
sonucunda, en iyi performans olgiitiiniin diizeltilmis Sharpe orani oldugu sonucuna ulagsmustur.
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Walkshausl (2020) calismasinda, 2000-2018 doneminde Piotroski'nin FSCORE
Olclimiiniin hisse senedi getirileri ve karliligi 6nemli 6lciide etkiledigi belirtilmistir. Yiiksek
FSCORE'lu firmalarin diisiik FSCORE'lu firmalara gore yilda yaklasik %10 daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Agustinus'un (2021) calismasi, 2016-2020 arast1 donemde Sharpe ve Treynor
yontemlerini kullanarak ser'i ve geleneksel hisse senedi yatirim fonlar1 arasindaki performans
farklarini incelemistir. 100-500 milyar Rupiah ydneten fonlar iizerinde Bagimsiz Orneklem t-
Testi ve Mann Whitney u-Testi uygulamis, Sharpe ile hesaplandiginda 6nemli bir getiri farki
tespit edilirken, Treynor ile bu fark olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Asmadi vd.,(2021), 2017-2018 arasina donemde Endonezya'daki Islami sermaye
piyasasindaki 30 seriat hisse senedi ihrag¢isinin performansii Piotroski F-Skoru analitik
yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, dort hisse senedinin mitkkemmel, yirmi besinin
orta diizeyde ve birinin nispeten zayif finansal kosullara sahip oldugunu belirtmis ve Piotroski
F-Skor yonteminin Islami hisse senetlerinin kalitesini belirlemek icin etkili bir ara¢ oldugu
sonucuna ulagmistir.

Claransia ve Sugiharto (2021), ¢alismasinda optimal IDX30° portféyiniin 6lgiimiinde
Sharpe, Treynor ve Jensen yontemlerini karsilastirmistir. Kruskal Wallis testi kullanarak bu
yontemler arasinda anlamli bir fark olup olmadigi incelenmistir. Test sonuglarina gore,
yontemler arasinda belirgin bir fark olmadigi ve Treynor yontemi, en diisiik ortalama sira
farkina sahip oldugu i¢in en tutarli yontem oldugu sonucuna ulagmaistir.

Goebel ve Kemper (2021), derecelendirme seviyeleri ile sonraki yillik net borg
arasindaki iliskiyi inceleyerek Kredi Derecelendirme - Sermaye Yapisi teorisini degerlendirdi.
Calisma sonucunda, "+" veya "—" ¢entikli firmalarin genellikle daha diisiik net borg seviyelerine
sahip olmadigini, aksine not degisikligi sonrasinda daha yiiksek net borg seviyelerine sahip
olduklarin1 sonucuna ulagmaistir.

Rahman (2021), 2014-2018 doneminde Endonezya ve Filipinler'deki bankacilik
hisselerinin performansini incelemistir. Getiri, risk ve Sharpe, Treynor, Jensen endekslerine
dayali performans oOl¢iimleri kullandigi calismasinin sonucunda, Endonezya bankacilik
hisselerinin daha ytiksek getiri sagladigini fakat daha biiytik bir risk tagidigini, bu farkliliklarin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini1 sonucuna ulagsmaistir.

Atmaca (2022), Ortalama-varyans, yari-varyans, asag1 yonlii risk yontemleri ve Sharpe
ile Treynor oranlari kullanilarak iki yillik Tiirkiye Giin Oncesi Piyasasi verileri iizerinde
calisilmistir. Calisma sonucunda, belirli degerlerde Sharpe ve Treynor oranlarinin maksimize
edilerek portfoy performansinin iyilestirilebilecegini sonucuna ulagsmaistir.

Aggreh vd., (2022), Nijerya'daki alt1 insaat firmasinin 2012-2021 mali raporlari
tizerinden bor¢ yapisinin finansal performanslarina etkisini regresyon analizi ile incelemistir.
Bor¢ yapilar1 toplam borg/varlik, toplam bor¢/6zkaynak ve cari olmayan borg/varlik
oranlariyla, finansal performans ise aktif karlilikla dl¢lilmiistiir. Toplam borg/varlik oraninin

3 IDX 30, Endonezya Borsasi'nda islem goren, likiditesi yiiksek ve giiclii temellere sahip 30 biiyiik sermayeli
sirketin performansini izleyen bir hisse senedi endeksidir.
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aktif karlilig1 negatif etkiledigi goriiliirken, diger oranlarin anlamli bir etkisinin olmadigi,
firmalarin karliligr artirmak i¢in uygun bor¢ seviyelerini korumasi gerektigi sonucuna
ulagmistir.

Zeitun ve Goaied (2022), Japonya'da 1.670 borsaya kayithh firma {izerinde yapilan
analizde, kisa vadeli borglarin sirket performansi iizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koydugu ¢alismasinin sonucunda, kisa vadeli borglarin karlilik diizeyini diisiik
ve yiiksek seviyelerde etkiledigi ve finansal krizden onemli ol¢iide etkilendigi sonucuna
ulagmustir.

Sonug olarak, bu genis ve cesitli literatiir incelemesi, finansal kararlarin ve yatirim
stratejilerinin kurumsal performans ve yatirimeci getirileri lizerinde belirleyici bir etkisi
oldugunu gostermektedir. Ozellikle bor¢ yapilari, yatinm fonlar1 ve performans &lgiim
yontemlerinin, farkli cografyalardaki ve sektorlerdeki firmalarin performansini belirlemedeki
Kritik rolii vurgulanmistir. Ayrica, risk yonetimi tekniklerinin ve finansal analiz araglarinin
kullaniminin, etkin bir finansal yonetim ve yatirim stratejisi i¢in hayati 6éneme sahip oldugu
belirtilmistir. Bu tiir bir analiz, hem mevcut hem de potansiyel yatirimcilara ve finans
profesyonellerine, kendi finansal ve yatirim kararlarinda kullanabilecekleri énemli bilgiler
saglamaktadir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calisma kapsaminda uygulanacak analiz icin BIST TUM Endeksi’nde yer alan
bankacilik ve finans sektorii disinda kalan ve verileri analiz doneminde siireklilik arz eden 219
sirketin finansal gostergeleri sec¢ilmistir. Kullanilacak degiskenlere iliskin agiklamalar
asagidaki Tablo 1’de gosterilmektedir. Zaman araligi ise 2012-2021 yillar1 arasinda ¢eyreklik
donemleri kapsamaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Sharpe Orani Kisa vadeli finansal borglar
Sortino Orani Kisa vadeli ticari borglar
Treynor Orani Uzun vadeli borglar
Piotroski Orani Ozkaynaklar

Bilindigi lizere yatay kesit birimlerin degismeden ayni kaldigi, bu nedenle zamana gore
ayni birimler kiimesinin degisimini gosteren havuzlanmis verilere “Panel Veri” adi
verilmektedir. Bu verilerle ¢alisilan modellerde de bir bagimli degisken ile bir veya birden ¢ok
bagimsiz degisken yer almaktadir. Modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem de zamana
gore degisimi gostereceginden her ikisi i¢in de farkli indislerin modelde yer almasi
gerekecektir. Tablo 1’de de goriildiigii iizere 4 farkli bagimsiz degisken s6z konusudur.
Calismada finansal performans gdstergesi olarak kabul edilmekte olan Sharpe Orani, Sortino
Orani, Treynor Oran1 ve Piotroski Orani iizerindeki ayr1 ayri modeller kurulmak suretiyle test
edilmistir. S6z konusu modeller asagidaki gibidir.

Y(ShO)it=c + B1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ B4 (OK)it  (Sharpe Modeli)
Y(SO)it=c + B1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + Bs (UVB)it+ B2 (OK)it  (Sortino Modeli)
Y(TO)it=c + P1 (KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ Bs (OK)ir  (Treynor Modeli)
Y(PO)it=c+ B1(KVFB)it + B2 (KVTB)it + B3 (UVB)it+ Ba (OK)ir  (Piotroski Modeli)
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Bu denklemlerde;

i - Birimleri

t : Zaman periyodunu
Y (ShO)i : Sharpe Modeli

Y(SO)it : Sortino Modeli

Y(TO)it : Treynor Modeli

Y (PO)it : Piotroski Modeli

KVFEN : Kisa Vadeli Finansal Borglar
KVTB : Kisa Vadeli Ticari Borglari
uvB : Uzun Vadeli Borglari

OK : Ozkaynaklar1 ifade etmektedir.

Calismada kurgulanan modellerin panel veri modeli olmasi sebebiyle Oncelikle
regresyon modelinin “tesadiifi etkiler” modeli mi yoksa “sabit etkiler modeli” mi olacagina
karar verilmesi gerekmektedir. Bu amagla Hausman Testi uygulanmigtir. Hausman testine gore
parametreler arasindaki farkin sistematik olmamasi durumunda tesadiifi etkiler modeli
kullanilirken, parametreler arasindaki farkin sistematik olmasi durumunda ise sabit etkiler
modeli gecerli olacaktir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 185). Hausman testinin ardindan tercih
edilecek model ¢aligtirilarak verilerin duraganliginin test edilmesi ve varsa duragan olmayan
verilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duragan verilerle model tekrar calistirildiktan
sonra degisen varyans ve birimler arasi korelasyon da test edildikten sonra elde edilen bulgulara
gore modeller yorumlanabilecektir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bu boliimiinde kurgulanan her bir model i¢in panel veri analizinin tim
asamalar1 ayr1 ayr1 uygulanmigtir.

Sharpe Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=52,03, p-value ise 0.0000 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuglara gore p<0.05 oldugundan sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goériilmektedir.

Tablo 2. Sharpe Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 182736
p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 1655.233
p-value 0.000

Hem Pesaran hem de Friedman testi sonuglarina gore yatay kesit bagimliligi bir diger
ifadeyle birimler arasi korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla duraganligin 1.
Kusak Birim Kok testleri ile test edilmesi gerekmektedir.

Dengeli panel modellerde N>t olmas1 durumunda Harris ve Tzavalis birim kdk testinin
uygulanmasi en dogru sonucu vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 204). Bu ¢alismada birim
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sayist 219, donem sayis1 43 bir diger ifadeyle n>t oldugundan bu testin caligsmadaki
degiskenlerin duraganliginin test edilmesi i¢in uygun oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenligin Harris ve Tzavalis testi sonuglar1 Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Sharpe Modeli Harris ve Tzavallis Testi Sonuglari

statistic z p-value Duraganhk
Sharpe -0.0248 -2.0e+02 0.0000 Duragan
Kisa vadeli finansal bor¢lar 0.9435 2.4213 0.9923 Duragan degil
Kisa vadeli ticari borglar 1.0773 30.0646 1.0000 Duragan degil
Uzun vadeli borg¢lar 1.0318 20.6554 1.0000 Duragan degil
Ozkaynaklar 1.0447 23.3305 1.0000 Duragan degil

Harris ve Tzavalis testine gore, p<0,05 olmasi durumunda Ho hipotezi kabul edilmekte
dolayisiyla verilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 204).
Tablo 3’de goriildiigi iizere Sharpe bagimli degiskeni i¢in p=0.000 oldugundan s6z konusu
degisken duragan iken bagimsiz degiskenler icin p>0.05 oldugundan duragan olmadiklari
gorulmektedir. Duragan olmayan degiskenlerle gergeklestirilecek analizler hatali sonuglar elde
edilmesine ve ortaya ¢ikacak olan regresyon denkleminin sahte regresyon modeli olmasina
sebebiyet verecektir. Bu nedenle dncelikle duragan olmayan veriler duragan hale getirilmelidir.
Bu sebeple oncelikle duragan olmayan degiskenlerin fark alinarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir.

Tablo 4. Sharpe Modeli Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

statistic p-value | Duraganhk
Ters chi-spuare 2710.0366 | 0.0000
dKisa vadeli finansal borglar Ters normal -38.4221 0.0000 Duragan
Ters logit -49.5535 0.0000
Diizeltilmis chi-square 76.7650 0.0000
Ters chi-spuare 2732.7737 | 0.0000
dKisa vadeli ticari borg¢lar Ters normal -34.8965 0.0000 Duragan
Ters logit -48.8705 0.0000
Diizeltilmis chi-square 77.5332 0.0000
Ters chi-spuare 2767.2821 | 0.0000
dUzun vadeli borglar Ters normal -39.4801 0.0000 Duragan
Ters logit -51.1967 0.0000
Diizeltilmis chi-square 78.6991 0.0000
Ters chi-spuare 1813.6820 | 0.0000
dOzkaynaklar Ters normal -23.0247 0.0000 Duragan
Ters logit -29.2627 0.0000
Diizeltilmis chi-square 46.4800 0.0000

Fisher testi, ters chi-square, ters normal ve ters logit transformasyonu kullanarak, p-
degerlerini hesaplamakta ve Ho = tiim birimlerin zaman serileri birim kokliidir istatistigini test
etmektedir. Tablo 4’te goriildiigii izere Fisher ADF Panel Birim Kok testlerine gore (p<0.05)
verilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Duragan olan veriler lizerinden gerceklestirilecek
analizlere iliskin elde edilen bulgular tizerine saglikli yorumlar yapilabilmesi i¢in Oncelikle
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu
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bakimdan sabit etkili modelde heteroskedasite Degistirilmis Wald Testi, otokorelasyon temel
hipotezi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi ile incelenmistir.

LM, LR ve Wald testleri yalnizca normal dagilim kosullar1 altinda gecerli iken
Degistirilmis Wald ise normal dagilim varsayiminda da gegerliligini korumaktadir. Bu nedenle
sabit etkiler modelinde Diizeltilmis Wald testinin kullanilmas1 uygundur (Yerdelen Tatoglu,
2016: 221). Elde edilen bulgulara gore (p=0.000), Ho= Varyanslar, birimlere gore
homoskedastiktir seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle
heteroskedasitenin oldugu goriilmektedir. Otokorelasyonun varligmni smamak amaciyla
gerceklestirilen Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson Testi, Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu degerlerinin 2’nin lizerinde olmasi1 durumunda otokorelasyonun énemli
olmadigini ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 221). Elde edilen sonuglara gére (Durbin-
Watson = 2.0230894; Baltagi-Wu LBI = 2.0289783) onemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir. Ancak farkli varyans veya otokorelasyon sorunlarindan birinin dahi olmasi
durumunda kurulacak olan modelin diizeltici etkiyle ¢alistirilmast gerekmektedir. Bu nedenle
model robust teknik ile kurgulanmstir.

Tablo 5. Sharpe Modeli Panel Veri Analizi Sonuglart

Sharpe Oram Coef Robust Std. Hata t p>t
dKisaVadeliFinansalBorglar 6.05e-11 7.00e-11 0.86 0.389
dKisaVadeliTicariBoglar 6.16e-11 5.98e-11 1.03 0.304
dUzunvadeliBorg¢lar 5.21e-11 5.64e-11 0.92 0.356
dOzkaynaklar -2.01e-10 1.99%-10 -1.01 0.313
Cons .0306878 4.83e-07 6.3e+04 0.000

Bilindigi tizere Sharpe Orani risk diizeyine gore ayarlanmis getirinin ne kadar oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla bir risk gostergesi olarak goriilen borglanma yapisi ile Sharpe
Orani arasinda anlamli bir iliski beklenmektedir. Ancak Kurgulanan modele gére bagimsiz
degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borclar, uzun vadeli borglar ve
Ozkaynaklarin Sharpe Orani {izerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bir
diger ifadeyle isletmenin bor¢lanma yapisindaki degismenin 6rnekleme dahil olan sirketlerin
finansal performanslari lizerinde etkili olmadig1 belirlenmistir.

Sortino Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=4.06, p-value ise 0.3975 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore p>0.05 oldugundan tesadifi etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Sortino Modeli Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 275.236
p-value 0.0000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 2393.785
p-value 0.0000

Tablo 6’da birimler arasi korelasyonsuzlugun Pesaran Testi ile sinanmasi i¢in test
istatistigi ve olasilik degeri goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Ho hipotezi
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reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
Birimler arasi korelasyonu Spearman rank korelasyon katsayisi ile test eden Friedman testi
sonucu da Pesaran testi ile ayn1 sonucu vermektedir. Ho hipotezi reddedilmekte (pr<0.05)
dolayisiyla birimler aras1 korelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu noktada yatay kesit
bagimlilig1 test edilirken 2. Kusak Birim Kok testlerinden yararlanilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak Sortino Orani
ile kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklar
verilerinde duraganlik olup olmadigi test edilmistir.

Tablo 7. Sortino Modeli Pesaran Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler t-bar cv10 cvh cvl z(t-bar) | p-value | Duraganhk
Sortino -3.038 | -2.010 | -2.060 | -2.140 | -19.807 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Finansal Bor¢ | -2.169 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -6.120 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Ticari Borg -1.678 | -2.010 | -2.060 | -2.140 1.608 0.946 | Duragan degil
Uzun Vadeli Borglar -1.792 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -0.183 0.428 | Duragan degil
Ozkaynaklar -1.508 | -2.010 | -2.060 | -2.140 4.285 1.000 | Duragan degil

Tablo 7°de goruldigi tizere bagimli degisken olan Sortino Orani ve bagimsiz
degiskenlerden kisa vadeli finansal borglar duragan verilerken, diger bagimsiz degiskenlerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu yilizden yapilacak olan analizlerin dogru sonuglar vermesi
amaciyla fark alma islemi gerceklestirilerek verilerin duraganlig tekrar test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin (-43687; 0.000), uzun vadeli borclar (-43687;
0.000) ve 6zkaynaklar (-21770; 0.000) degiskenlerinde de duraganlik saglanmistir. Bu noktada
yapilmasi gereken islemler heteroskedasite ve otokorelasyon varliginin sinanmasidir. Tesadiifi
etkiler modelinde heteroskedasite varligi Levene, Brown ve Forsythe ile, otokorelasyon ise
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile sinanmakadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016: 235).

Tablo 8. Sortino Modeli Levene, Brown ve Forsythe
Farkli Varyans Testi Sonuglari
WO = 2.9808790 | Pr>F =0.000
W50= 1.1357698 | Pr > F =0.080
W10 = 1.1498757 | Pr > F = 0.066

Tabloda 219 birim igin kalintilarin ortalamasi ve standart sapmalar1 yer almaktadir.
Sonuglar birimlerin varyanslart esittir seklinde kurulan Ho hipotezini kabul etmektedir. Bir
diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglara gére (Durbin-
Watson = 2.0374931; Baltagi-Wu LBI = 2.046848) oOnemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir.

Tablo 9. Sortino Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sortino Oram Coef Robust Std. Hata z p>z
KisaVadeliFinansalBor¢lar 1.19e-12 3.34e-12 0.36 0.721
dKisaVadeliTicariBoglar 5.67e-12 7.55e-12 0.75 0.453
dUzunvadeliBorg¢lar -6.02e-13 3.19e-12 -0.19 0.850
dOzkaynaklar -2.46e-12 5.69¢-12 -0.43 0.665
Cons .081194 .0049922 16.26 0.000

Sortino Orani da Sharpe Oranina benzer sekilde riske gore ayarlanmis getiri diizeyini
Olgmesi bakimindan bir performans gostergesi olarak kabul gérmektedir. Ancak, Sortino Orani
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sadece asagi yonlii riski dikkate alarak Sharpe Oranindan farkini ortaya koymaktadir.
Kurgulanan modele gore bagimsiz degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli
ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklarin Sortino Orani tizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Tiirkiye kosullarinda arastirmanin gergeklestigi
donemde segilen sirketlerin bor¢lanma yapilarinin finansal performanslarini etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir.

Treynor Modeli

Hausman Teti sonucuna gore Chi2=0.14, p-value ise 0.9976 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuclara gore p>0.05 oldugundan tesadufi etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Treynor Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 21268
p-value 0.0000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 922.701
p-value 0.0000

Tablo 10’da birimler arasi1 korelasyonsuzlugun Pesaran Testi ile sinanmasi igin test
istatistigi ve olasilik degeri goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, Ho hipotezi
reddedilmekte (pr<0.05) diger bir ifadeyle birimler arasinda korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
Birimler arasi korelasyonu Spearman rank korelasyon katsayisi ile test eden Friedman testi
sonucu da Pesaran testi ile ayn1 sonucu vermektedir. Ho hipotezi reddedilmekte (pr<0.05)
dolayisiyla birimler arasi1 korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu noktada yatay kesit
bagimlilig test edilirken 2. Kusak Birim Kok testlerinden yararlanilmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla birim kok testlerinden Pesaran Panel Birim Kok Testi kullanilarak Treynor Orani
ile kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli ticari borglar, uzun vadeli bor¢lar ve 6zkaynaklar
verilerinde duraganlik olup olmadig: test edilmistir.

Tablo 11. Treynor Modeli Pesaran Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler t-bar cv10 cv5 cvl z(t-bar) | p-value | Duraganhk
Treynor -2.888 -2.010 | -2.060 | -2.140 | -17.439 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Finansal Bor¢ | -2.169 -2.010 | -2.060 | -2.140 -6.120 0.000 Duragan
Kisa Vadeli Ticari Borg -1.678 -2.010 | -2.060 | -2.140 1.608 0.946 | Duragan degil
Uzun Vadeli Borglar -1.792 | -2.010 | -2.060 | -2.140 -0.183 0.428 | Duragan degil
Ozkaynaklar -1.508 | -2.010 | -2.060 | -2.140 4.285 1.000 | Duragan degil

Tablo 11’de gorildigi tizere bagimli degisken olan Treynor Orani ve bagimsiz
degiskenlerden kisa vadeli finansal borglar duragan verilerken, diger bagimsiz degiskenlerin
duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu yiizden yapilacak olan analizlerin dogru sonuglar vermesi
amaciyla fark alma islemi gergeklestirilerek verilerin duraganlig: tekrar test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin (-26950; 0.000), uzun vadeli bor¢lar (-24340;
0.000) ve 6zkaynaklar (-21770; 0.000) degiskenlerinde de duraganlik saglanmistir. Bu noktada
yapilmas1 gereken islemler heteroskedasite ve otokorelasyon varliginin sinanmasidir. Tesadiifi
etkiler modelinde heteroskedasite varligi Levene, Brown ve Forsythe ile, otokorelasyon ise
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile sinanmakadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016: 235).

12



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim (100): 1-18

Tablo 12. Treynor Modeli Levene, Brown ve Forsythe
Farkli Varyans Testi Sonuglari
W0 = 3.9903235 | Pr>F =0.000
W50=1.0153689 | Pr>F =0.4252296
W10 = 1.0160064 | Pr > F =0.42268085

Tabloda 219 birim icin kalintilarin ortalamasi ve standart sapmalar1 yer almaktadir.
Sonuglar birimlerin varyanslar1 esittir seklinde kurulan Ho hipotezini kabul etmektedir. Bir
diger ifadeyle heteroskedasite sorunu bulunmamaktadir. Elde edilen sonuglara gbre (Durbin-
Watson = 2.0469159; Baltagi-Wu LBI = 2.0478497) onemli bir otokorelasyon sorunu
gorilmemektedir.

Tablo 13. Treynor Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sortino Oram Coef Robust Std. Hata z p>z
KisaVadeliFinansalBor¢lar 2.55e-11 1.66e-10 0.15 0.878
dKisaVadeliTicariBoglar -5.95e-12 3.71e-10 -0.02 0.987
dUzunvadeliBorg¢lar -2.94e-12 1.57e-10 -0.02 0.985
dOzkaynaklar -4.89e-12 2.80e-10 -0.02 0.986
Cons -.0735644 .2487785 -0.30 0.767

Treynor Orani ne kadar yiiksek olursa, o yatirimin riske gore ayarlanmis performansi da
0 kadar yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla bir performans gostergesi olan Treynor Orani ile risk
gostergesi olan borg¢lanma yapisi arasinda anlamli bir iliski olmasi beklenmektedir. Fakat
kurgulanan modele gore bagimsiz degiskenler olan; kisa vadeli finansal borglar, kisa vadeli
ticari borglar, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklarin Sortino Orani iizerinde anlamli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Piotroski Modeli

Hausman Teti sonucuna gére Chi2= 19.56, p-value ise 0.0006 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuclara gore p<0.05 oldugundan sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 14. Piotroski Modeli Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Pesaran Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 191431
p-value 0.000
Friedman Testi Sonucu TesadUfi Etkiler Modeli
Chi? 1147.597
p-value 0.000

Hem Pesaran hem de Friedman testi sonuglarina gore yatay kesit bagimlilig1 bir diger
ifadeyle birimler arasi korelasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla duraganligin 1.
Kusak Birim Kok testleri ile test edilmesi gerekmektedir.

Sharpe Modelinde de belirtildigi tizere dengeli panel modellerde N>t olmas1 durumunda
Harris ve Tzavalis birim kok testinin uygulanmasi en dogru sonucu vermektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 204). Bu ¢aligmada birim sayis1 219, donem sayisi 43 bir diger ifadeyle n>t
oldugundan bu testin ¢alismadaki degiskenlerin duraganliginin test edilmesi i¢in uygun oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bulgulara gore degiskenligin Harris ve Tzavalis testi sonuglar1 Tablo
15’deki gibidir.
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Tablo 15. Piotroski Modeli Harris ve Tzavallis Testi Sonuglari

statistic z p-value Duraganhk
Piotroski Oran 0.5123 -86.6783 0.0000 Duragan
Kisa vadeli finansal borclar 0.9435 2.4213 0.9923 Duragan degil
Kisa vadeli ticari bor¢lar 1.0773 30.0646 1.0000 Duragan degil
Uzun vadeli borg¢lar 1.0318 20.6554 1.0000 Duragan degil
Ozkaynaklar 1.0447 23.3305 1.0000 Duragan degil

Tablo 15’de goriildiigii tizere Piotroski bagimli degiskeni igin p=0.000 oldugundan sz
konusu degisken duragan iken, bagimsiz degiskenler i¢in p>0.05 oldugundan duragan
olmadiklart goriilmektedir. Bu nedenle oncelikle duragan olmayan veriler duragan hale
getirmek amaciyla duragan olmayan degiskenlerin 1. farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Ardindan fark alinmis degiskenler iizerinden Fisher ADF Panel Birim Kok Testi
uygulanarak duraganlik tekrar test edilmistir.

Tablo 16. Piotroski Modeli Fisher ADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

statistic p-value | Duraganhk
Ters chi-spuare 2710.0366 | 0.0000
dKisa vadeli finansal borglar Ters normal -38.4221 0.0000 Duragan
Ters logit -49.5535 0.0000
Diizeltilmis chi-square 76.7650 0.0000
Ters chi-spuare 2732.7737 | 0.0000
dKisa vadeli ticari borg¢lar Ters normal -34.8965 0.0000 Duragan
Ters logit -48.8705 0.0000
Diizeltilmis chi-square 77.5332 0.0000
Ters chi-spuare 2767.2821 | 0.0000
dUzun vadeli borglar Ters normal -39.4801 0.0000 Duragan
Ters logit -51.1967 0.0000
Diizeltilmis chi-square 78.6991 0.0000
Ters chi-spuare 1813.6820 | 0.0000
dOzkaynaklar Ters normal -23.0247 0.0000 Duragan
Ters logit -29.2627 0.0000
Diizeltilmis chi-square 46.4800 0.0000

Tablo 16’da goriildiigii tizere Fisher ADF Panel Birim Kok testlerine gore (p<0.05)
verilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Son olarak heteroskedasite Degistirilmis Wald
Testi, otokorelasyon temel hipotezi Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson
Testi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore (p=0.000), Ho= Varyanslar, birimlere goére
homoskedastiktir  seklinde kurulan hipotez reddedilmektedir. Bir diger ifadeyle
heteroskedasitenin oldugu goriilmektedir. Durbin-Watson = .94511342; Baltagi-Wu LBI =
1.0159471 6nemli bir otokorelasyon sorunu gérilmektedir. Bu nedenle kurulacak olan modelin
diizeltici etkiyle ¢alistirilmasi gerekmektedir. Yani model robust teknik ile ¢alistiriimistir.

Tablo 17. Piotroski Modeli Panel Veri Analizi Sonuglari

Sharpe Oram Coef Robust Std. Hata t p>t
dKisaVadeliFinansalBorglar -7.71e-11 4.93e-11 -1.57 0.119
dKisaVadeliTicariBoglar 7.34e-11 3.16e-11 2.32 0.021*
dUzunvadeliBorg¢lar 2.00e-12 1.28e-11 0.16 0.876
dOzkaynaklar 3.45e-11 2.84e-11 1.22 0.226
Cons 4.208582 5.83e-07 7.2e+06 0.000

*0.95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikan degiskenler.
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Piotroski Orani, sirketlerin performanslarini belirlemis oldugu 9 degiskenden aldigi
puanlara gore degerlendirmektedir. Buna gore sirketlerin puaninin sifira yakin olmasi
durumunda basarisiz, dokuza yakin olmasi durumunda ise basarili oldugu kabul edilmektedir.
Bu degiskenler arasinda ise bor¢lanma yapisi oranlar1 da yer almaktadir. Dolayisiyla Piotroski
Orani ile bor¢lanma yapisi oranlari arasinda anlamli bir iligki olmasi beklenmektedir. Elde
edilen bulgulara gore kisa vadeli ticari borglarin Piotroski F Skor Uzerinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif yonli etkisi varken, diger degiskenlerin anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Bir diger ifadeyle s6z konusu sirketlerin kisa vadeli ticari bor¢larinin artmasi, F-
Skorlarini da arttirmaktadir. F-Skorun artmasi ise sirketi finansal performansu yiiksek sirketler
kategorisine dahil etmektedir. Bu bakimdan kisa vadeli ticari bor¢larin artmasinin kaldirag
etkisi nedeniyle performans arttirict bir unsur oldugu diigiiniilmektedir.

6. SONUC VE YORUM

Literatlrde finansal basarinin belirlenmesine yonelik birgok oranin kullanildig:
gorilmektedir. Springate S Skor, Altman Z Skor, Fulmer Orani, Treynor Orani, Sharpe Orani,
Sortino Orani, Piotroski F Skor bu oranlarin baginda gelmektedir. S6z konusu oranlardan yola
cikarak sirketlerin gelecekteki borsadaki performanslari ve getirilerinin tahmin edildigi
calismalara rastlamak miimkiindiir. Ancak ¢ok nadiren sirketlere 6zgii finansal oranlarin bu
oranlar Tlizerindeki etkisi incelenmistir. Bu c¢alismanin temel amaci da finansal
basari/basarisizlik iizerinde etkili olan bor¢lanma yapisinin, Fulmer Orani, Sharpe Oran,
Sortino Orani, Piotroski F Skor iizerinde etkili olup olmadig1 iizerine kurgulanmistir. Bu
kapsaminda bor¢lanma yapisina iligkin olarak, kisa vadeli ticari borg, kisa vadeli finansal borg
ve uzun vadeli borglarin her bir basari/basarisizlik skorlarina etkisi ayr1 ayr1 panel veri modeli
kurularak sinanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde bor¢lanma yapist oranlarinin Treynor,
Sharpe, Sortino oranlar1 lizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememisken, kisa vadeli ticari
borg¢larin Piotroski F Sokoru pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Piotroski F Skor 0 ile 9 arasinda deger alan, sirketin basarisin1 bu degere gore inceleyen
bir orandir. Dolayisiyla bu calismada kisa vadeli ticari borglarin F-skoru pozitif yonde
etkiledigine yonelik elde edilen bulgu, kullanilan borcun isletme faaliyetlerinde kullanilmasinin
olumlu bir kaldirag etkisi yaratmasi sebebiyle sirketlerin finansal performanslarin arttirdiginin
bir gostergesidir. Ciinkii F skorun artmasi sirketin basarili oldugunun bir gostergesidir. Oysa
diger borglarin artmasi ve kullanilan bu borcun ticari amagla kullanilmamasi sirketin 6deme
giictinde zorluga diismesine neden olabilecek bir durumdur. Ana faaliyet konusu disinda
kullanilan borglar sirkete ek bir nakit akis1 saglamayacagi gibi, sabit maliyetleri artirici bir unsur
olarak 6deme gii¢liigli yaratabilecektir.

Literatiir incelendiginde risk diizeyi ile finansal bagar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin genellikle beta katsayisi gibi piyasa riskine karsi duyarlhiligi dikkate alan risk
gostergeleri ile Altmanz Z Skoru veya ROA gibi performans gostergeleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri goriilmistiir. Bu calismada ise firmaya 6zgli risk gostergesi konumundaki
bor¢lanma yapilari ele alinmistir. Ayrica uluslararasi literatiirde performans gostergesi olarak
siklikla kullanilan Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlar1 incelenmistir. Literatiirdeki
calismalarda borg¢lanma yapilarinin ROA ve Altman Z Skor lizerindeki etkisini inceleyen
caligmalar mevcuttur. Ayrica Sharpe, Sortino, Treynor ve Piotroski oranlarinin hangisinin sirket
performansim1 daha dogru ortaya koydugunu arastiran caligmalar da mevcuttur. Fakat
borglanma yapisi ve finansal performans iligkisini bu oranlar1 kullanarak inceleyen ¢alismaya
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rastlanilmamistir. Bu bakimdan g¢alismanin bulgular1 diger ¢alismalarla kiyaslanamamustir.
Calisma likidite oranlar1 ve varliklarin yapisina iligkin degiskenlerle ve kontrol degiskenleriyle
zenginlestirilerek hem elde edilen bu sonug¢ daha net bir sekilde yorumlanabilecek hem de diger
basar1 gostergeleriyle de anlamli sonuclar elde edilebilecektir.
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