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OZET

Calismada, finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak
amaglanmistir. Bu baglamda Borsa Istanbul 100 Endeksi’'ndeki imalat sanayi firmalarimn 2011-2015
donemindeki verileri, panel veri analiz yontemi ile incelenmigstir. Finansal basarisizitk, Fulmer H-Skoru
ile temsil edilirken, finansal performans ise Tobin’s Q orami ile temsil edilmistir. Ayrica finansal
performansi etkiledigi diisiiniilen aktif karlilik orani, satislarin logaritmasi ve fiyat/kazang orani analize
kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Analiz sonucunda, Fulmer H-Skoru ile Tobin’s Q oram
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle firmalarin finansal basarisizlik
diizeyleri azaldik¢a, finansal performans ve firma degeri artmaktadir. Ayrica ¢alismada, aktif karlilik ve
fiyat/kazang oranlari ile Tobin’s Q oram arasinda pozitif ve anlaml bir iliski tespit edilirken, bir diger
kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigii ile anlaml bir iliski tespit edilememistir.
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ABSTRACT

In this study, it was aimed to reveal the relationship between financial distress and financial
performance. In this context, the data of the manufacturing industry firms in Borsa Istanbul 100 Index for
2011-2015 period were analyzed by panel data analysis. Financial distress was represented by the
Fulmer H-Score, while financial performance was represented by Tobin's Q. In addition, the return on
assets, log of sales and price/earning ratio, which are considered to affect financial performance, are
included as control variables. As a result of the analysis, a positive and significant relationship was found
between Fulmer H-Score and Tobin's Q. In other words, as financial distress levels of firms decrease,
financial performance and firm value increase. Furthermore, when a positive and significant relationship
was found between the return on assets and price/earnings ratios and Tobin's Q, no significant
relationship was found with the size of firm which is another control variable.
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1. GIRIS

Finansal smirlarin kiiresellesme ile ortadan kalkmasi, firmalar1 belirsizlige
stiriklemis ve firmalarin bu kosullarda piyasadaki varliklarini devam ettirebilmek icin
gerekli olan kararlar1 dogru bir sekilde alamamalarina neden olmustur. Belirsizlik
ortaminda dogru karar alamayan firmalar, finansal yiikiimliiliiklerini karsilamada
zorlanmakta ve temelinde finansal sikint1 ve iflas maliyetleri olan finansal basarisizlik
ile karsilagsmaktadir.

Finansal basarisizlik, firma i¢i ve dis1 faktdrlerden etkilenmektedir. Resesyon
veya enflasyon donemlerinde uygulanan siki para ve kredi politikasi, faiz oranlarin
yiiksek olmasi ve firmalarin risklilik diizeylerinin artmasi gibi faktorler, basarisizligi
etkileyen dis faktorler olarak sdylenebilir. Diger taraftan firma igerisindeki yonetimsel
hatalar, verimsiz yatirimlar, paydaslar arasindaki ¢ikar ¢atigmalar1 neticesinde ortaya
¢ikan maliyetler, pazarlama yanlisliklar1 ve finansman yetersizlikleri de finansal
basarisizliga etki eden i¢ faktorler olarak sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla finansal
basarisizligin firma i¢i ve dis1 nedenlerden kaynaklandigi ifade edilebilir (Aktas, vd.
2003: 2).

Firmalarin finansal olarak basarisiz olmalarina yol agabilecek i¢ ve dis
faktorlerin olumsuz etkileri, 6nceden alinacak tedbirler ile en aza indirilebilmektedir.
Dolayisiyla finansal basarisizligin  olast etkilerinden firmayr ve paydaslarin
koruyabilmek ve gerekli Onlemlerin alinabilmesini saglayabilmek i¢in finansal
basarisizligin  6ngoriilmesi gerekmektedir. Finansal basarisizlifin 6nceden tahmin
edilmesi, bu kriteri dikkate alarak yatirim yapan ya da kredi veren kisi veya kurumlarin
yatirimlarinda deger kaybina ugramamasi ve alacaklarin tahsil edilememe riskini en aza
indirmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 22). Bu dogrultuda finansal basarisizligin
ongoriilebilmesi icin ¢ok boyutlu basarisizlik analizlerini igeren istatistiki ve
ekonometrik  yontemler kullanilabilmektedir. Literatiirde basarisizhigin  tespit
edilmesinde genellikle ¢oklu diskriminant analiz yontemlerinden faydalanildigini
soylemek miimkiindiir. Bu yontemler, Altman Z-Skor modeli, Springate S-Skor modeli,
Fulmer H-Skor modeli, Zmijewski J-Skor modeli ve Canada Skoru modeli olarak ifade
edilebilir.

Fulmer vd. (1984) tarafindan gelistirilen H Skor modeli, ortalama aktif
bliytikliikleri 455 Milyon Dolar olan 30 basarili ve 30 basarisiz olmak {izere toplam 60
Amerikan firmasi lizerinde test edilmistir. H Skoru, karlilik, kaynak yapisi, likidite ve
bor¢ 6deme yeterliligini kapsayan farkli ve esit olmayan agirliklara sahip 9 faktérden
olusan bir fonksiyonu ifade etmektedir. Fulmer vd., kurguladiklari modelde hangi
faktorlerin diger bir deyisle finansal oranlarin ve katsayilarin kullanilacagina karar
vermiglerdir. Finansal oranlar, belirlenen katsayilar ile carpilarak ve belirli yerlerde
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toplanip ¢ikarilarak H Skoru hesaplanmaktadir. H Skora iligkin finansal oranlar ve bu
dogrultuda olusturulan fonksiyon asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Tablo 1. Fulmer Modeli Faktorler ve Fonksiyonu

Faktorler Fonksiyon

(X1) Dagitilmamis Kar/T. Varlik

(X2) Satig/T. Varlik

(X3) Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye
(X4) Nakit/Toplam Borg

(X5) Toplam Borg/T. Varlik

(X6) Kisa Vadeli Borg/T. Varlik

(X7) Log(Maddi Duran Varlik)

(X8) Caligma Sermayesi/Toplam Borg
(X9) Log Faiz ve Vergi Oncesi K./Faiz

H-Skoru
5,52X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4-
0,12X5+2,34X6+0,575X7+1,083 X8+
0,894 X9-6,075

Yukarida Tablo 1’deki esitlik dogrultusunda hesaplanan H-Skoru 0’dan kiiciik
olan firmalarin finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile kars1 karsiya oldugu belirtilmistir.
Dolayisiyla bu firmalarin finansal olarak basarisiz olduklar1 kabul edilmektedir. Buna
karsin H-Skoru 0’dan biiylik olan firmalarin ise finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile
karsilagsma olasiliklarinin diisiik diizeyde oldugu da ifade edilebilmektedir.

Literatiirde firmalarin finansal basarisizliklarint belirleyebilmek amaciyla
kullanilan tahmin modellerine iligkin ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu baglamda
literatlirde finansal basarisizlik, genellikle tahmin boyutunda ele alinmistir. Dolayisiyla
uluslararasi yazinda, finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki iliskiye
yonelik olarak gercgeklestirilen az sayida c¢alisma s6z konusu iken, ulusal yazinda
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgulara iliskin
aciklamalar, kronolojik siralama esas alinarak belirtilmistir.

Opler ve Titman (1994), finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelendigi ¢aligmada, yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarin finansal sikinti
donemlerinde piyasa paylarinda ve Ozsermaye piyasa degerlerinde rakiplerine gore
azalig tespit edilmistir. Bu bulgu dolayli maliyetler ile finansal basarisizlik arasindaki
pozitif ve anlaml iliski ile tutarlik gostermektedir. Ayrica galigmada, biiyiik 6lgekli
endiistrilerde finansal kaldiracin olumsuz etkilerinin daha yiiksek oldugu da ortaya
cikarilmistir.

Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2011), 1991-2008 yillar1 arasinda basarisiz hisse
senetlerine  sahip olan firmalarin  finansal basarisizliklariin ~ ve  finansal
performanslarinin tahmin edildigi c¢alismada, gelecekteki finansal basarisizliklarin
tahmini piyasa ve muhasebe bazli 6l¢iim yontemleri dogrultusunda gergeklestirilmistir.
Analiz sonucunda, sikintil1 hisse senetlerinin degisken getirilere sahip oldugu ve yiiksek
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risk tasidiklart tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada yatirimcilarin katlandiklar riskler
dogrultusunda ek bir kazang elde edemedikleri ortaya ¢ikarilmistir.

Tan (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 8 Dogu Asya iilkesinden 277 firmanin
finansal kriz doneminde finansal basarisizliklari ile finansal performanslari arasindaki
iligki incelenmistir. Caligmada finansal performans aktif karlilik oran1 ve Tobin’s Q ile
Olciiliirken, finansal basarisizlik ise finansal kaldirag orani ile temsil edilmistir. Analiz
sonucunda bor¢lanma oraninin diisiik oldugu firmalarin performanslari, bor¢lanma orani
yiiksek olanlara gore daha iyi oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alismada, kriz doneminde
firmalarin finansal performanslari ile finansal basarisizliklar1 arasinda negatif yonlii
iligki tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle kriz doneminde yiiksek bor¢ diizeyine sahip
firmalarin diigiik performans sergiledikleri tespit edilmistir.

Yusuf, Karim ve Yunus (2014) c¢alismalarinda, 1990-2010 doéneminde
Malezya’da faaliyet gOsteren yerel bankalarin finansal basarisizliklar ile finansal
performanslar1 arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak amaclanmistir. Caligmada finansal
performans 6zsermaye karlilik orani ile 6l¢iiliirken, finansal basarisizlik ise kredi kayip
karsiligi/toplam borg orani ile belirlenmistir. Analiz sonucunda finansal basarisizlik ile
finansal performans arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iligki tespit
edilmistir.

Shahwan (2015) calismasinda, gelismekte olan piyasalardan biri olan Misir
Borsasinda iglem goren ve finansal nitelikte olmayan 86 firmanin kurumsal yonetim
endeks puani ile finansal performansa ve finansal basarisizliga olan etkisini ortaya
¢ikarmak amacglanmistir. Calismada finansal performans Tobin’s Q ile Olgiiliirken,
finansal basarisizlik ise Altman Z-Skoru ile hesaplanmistir. Analiz sonucunda,
firmalarin kurumsal yonetim diizeylerinin diisiikk oldugu, kurumsal yonetim ile finansal
performans arasinda pozitif bir iliskinin olmadig1 ve finansal basarisizlik ile kurumsal
yOnetim arasinda ise anlamli olmayan negatif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Shaukat ve Affandi (2015), Pakistan Karachi Borsasinda 2007-2012 yillar
arasinda faaliyet gosteren 15 yakit ve enerji firmasinin analize dahil edildigi calismada,
finansal basarisizligin finansal performansa olan etkisi arastirilmistir. Calismada
finansal performans aktif karlilik orani, gegmis yil kari/toplam aktif oran1 ve ¢aligma
sermayesi/toplam aktif ile belirlenirken, finansal basarisizlik ise Altman Z-Skor ile
belirlenmistir. Analiz sonucunda finansal basarisizlik ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Diger bir deyisle,
Z-Skoru yiiksek olan firmalarda finansal basarisizligin diisiik, finansal performansin ise
yiiksek oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Delavar, Kangarluei ve Motavassel (2015), 2004-2012 doneminde Tahran
Borsasi’nda faaliyet gosteren 71 firmanin incelendigi calismada, finansal performans

caligma sermayesi ve finansal basarisizlik arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada
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finansal performans Tobin’s Q ile temsil edilirken, finansal basarisizlik ise Altman Z-
Score ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda, finansal basarisizlik ile ¢alisma sermayesi
ve finansal performans arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren firmalarm finansal
basarisizliklar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak
amaglanmistir. Bu baglamda BIST 100 endeksi igerisinde devamli olarak faaliyet
gosteren 19 imalat sanayi firmasmin 2011-2015 donemindeki verileri, panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada finansal basarisizlik Fulmer H-Skoru
kullanilarak tespit edilirken, finansal performans ise Tobin’s Q ile belirlenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, finansal basarisizlik ile finansal performans arasinda pozitif ve
anlamli iligki tespit edilmistir. Caligmanin kontrol degiskenleri konumunda olan aktif
karlilik ve fiyat/kazang orami ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif yonli iliski
belirlenirken, bir diger kontrol degiskeni olan satislarin logaritmasi ile Tobin’s Q
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Calismanin sonraki
asamasinda ise c¢alismanin metodolojisi agiklanmakta ve elde edilen bulgular
degerlendirilmektedir. Son olarak ise ¢aligmanin sonug ve degerlendirme boliimiine yer
verilmektedir.

Calisma, firmalarin finansal basarisizliklarini yalnizca tahmin yontemleri ile
belirlemek yerine, finansal performans ile finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi tespit
etme, amac¢ agisindan diger mevcut calismalardan ayrisma ve yukarida deginilen
literatiirdeki eksikligi ortadan kaldirma anlaminda alan yazinina katkida bulunmakta ve
6zglinliik sunmaktadir.

2. METODOLOJI

Bu boélimde firmalarin finansal basarisizliklarn ile finansal performanslari
arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla gerceklestirilen uygulamaya yonelik
metodolojik bilgilere yer verilmektedir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsamm

Arastirmada, firmalarin finansal basarisizliklar1 ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaglanmistir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul 100
Endeksi (BIST 100) igerisinde imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin, 2011-2015
donemindeki verileri analiz kapsaminda incelenmistir. Analiz verileri, Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr) internet
sitelerinden elde edilmistir.

BIST 100°’de ilgili donemde devamli olarak faaliyet gosteren 19 firma analiz
kapsaminda incelenmistir. Bu firmalar agagida Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. 2011-2015 Dénemi BIST 100 Imalat Sanayi Sirketleri

BIST KODU SIRKETLER
1 AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK
2. AFYON AFYON CIMENTO
3. ARCLK ARCELIK
4. AYGAZ AYGAZ
5. BAGFS BAGFAS
6. BFREN BOSH FREN SISTEMLERI
7. EREGL EREGLI DEMIR CELIK
8. FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI
9. GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SN
10. GUBRF GUBRE FABRIKALARI
11. KARSN KARSAN OTOMOTIV SAN TIC
12. KARTN KARTONSAN
13. KRDMD KARDEMIR D GRUBU
14. OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAI
15. PETKM PETKIM
16. TOASO TOFAS TURK OTOMOTIV FABRIKASI
17. TRKCM TRAKYA CAM
18. TUPRS TUPRS TURKIYE PETROL
19. ULKER ULKER BISKUVI SANAY

Kaynak: www.borsaistanbul.com

2.2. Arastirmanin Kisitlar:

Literatiirde performans olgiitii olarak kullanilan aktif karliligi ve 6z sermaye
karlilig1 finansal basari skoru hesaplamalarinda kullanildigindan bagimli degisken
olarak kullanilamamistir. Fulmer H-Skoru disinda modele dahil edilen fiyat kazang
orani, aktif karliligi ve biiyiiklik degiskenleri Fulmer skoru hesaplamalarinda yer
almadigindan ve Tobin’s Q oranmi etkileyecegi diistiniildiigiinden kontrol degiskenleri
olarak modele eklenmistir. Calismanin 6rneklemini, 2011-2015 yillar1 arasinda BIST
100’de faaliyet gosteren imalat sanayi igletmelerinden olugmaktadir. Makro diizeyde
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ekonomide énemli bir yere sahip
olmasi, mikro diizeyde ise finansal tablo verilerinin tutarli olmasi ve elde edilen
sonuglarin daha genellenebilir olmas1 gibi nedenler ile 6rneklem imalat sanayinde
faaliyet gosteren firmalar ile sinirlandirilmistir.

2.3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, BIST 100°de 2011-2015 yillar1 arasinda imalat sanayinde devamli
olarak faaliyet gosteren ve finansal tablolarina eksiksiz ulasilmis 19 isletmenin finansal
basar1 skoru hesaplanarak, finansal basarisizligin finansal performans ile iliskisi
incelenmistir. Calismanin, bagimli degiskeni konumunda olan finansal performans,
literatiirde siklikla kullanilan Tobin’s Q orani ile Olgiiliirken, bagimsiz degisken
konumunda olan finansal basarisizlik ise Fulmer H-Skoru ile tespit edilmistir.
Calismada, finansal performansin Tobin’s Q ile 6l¢iilmesi, bu 6l¢iitiin piyasa bazl
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performans gostergesi olmasi ve Fulmer H-Skora iliskin hesaplamalar igerisinde
etkisinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica calismada, finansal performansi
etkiledigi diisiinlilen fiyat kazan¢ orani, aktif karliligi ve firma biiyiikliigii kontrol
degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlere 1iliskin hesaplama sekilleri 1ile notasyon bilgileri Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken Notasyon Hesaplama Yontemi
Bagimls Tobin’s Q (Tovpla}m Varliklar + Oz Sermaye E’ly.asa
Degisken Orant TQ Degeri - Oz Sermaye Defter Degeri) /
Toplam Varliklar

X1) Dagitilmamis Kar/T. Varlik
(X2) Satig/T. Varlik
(X3) Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye

(X4) Nakit/Toplam Borg

(X5) Toplam Borg/T. Varlik
Bagimsiz Fulmer HS (X6) Kisa Vadeli Bor¢/T. Varlik
Degisken H-Skoru (X7) Log(Maddi Duran Varlik)

(X8) Calisma Sermayesi/Toplam Borg
(X9) Log Faiz ve Vergi Oncesi K./Faiz
H: 5,52X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4-
0,12X5+2,34X6+0,575X7+1,083X8+0,8
94 X9-6,075

Aktif
Karlilk ROA Net Kar / Toplam Varliklar
Kontrol Fiyat Kazang Toplam Plvyasa Degeri / Son iki 6 sar
Degiskenleri Oran FIK Aylik Bagimsiz Denetimden Gegmis
Dénemin Net Karlar-Zararlar Toplami
Biiyiikliik § ‘
Degiskeni Ln (S) Toplam Satiglarin Dogal Logaritmast

Aragtirmada, 2011 ile 2015 yillarnt arasinda BIST 100°de imalat sanayinde
devamli olarak faaliyet gosteren 19 firmanin basarisizlik skorlari ile finansal
performanslar1 arasindaki iliski, panel veri analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.

2.4.  Arastirmanin Hipotezleri ve Modeli

Aragtirmanin teorik alt yapis1 dogrultusunda test edilecek hipotezler ve bu
hipotezleri test edebilmek igin panel regresyon analizi dogrultusunda olusturulan
modele iligkin bilgiler asagida Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Hipotezler ve iliski Yénii

Hipotez 1: Fulmer H-Skoru ile Tobin’s Q arasinda bir iliski vardir. +
Hipotez 2: Aktif Karlilik Orani ile Tobin’s Q arasinda bir iliski vardir. +
Hipotez 3: Fiyat/Kazang Orani ile Tobin’s Q arasinda bir iligki vardir. +
Hipotez 4: Firma Biiytikligii ile Tobin’s Q arasinda bir iligki vardir. +

Arastirma hipotezlerini sinayabilmek i¢in panel regresyon analizi dogrultusunda
olusturulan model asagidaki gibi kurgulanmistir.

Yit= a0it + B1itHSit + P1itROAit + it Ln(S)it + P5itF/Kit + Eit

2.5. Bulgular

Firmalarin finansal basar1 skoru ile finansal performansa arasindaki iligski panel
regresyon yontemi ile incelenmistir. Analizler Eviews 8 ve Stata 11 paket programlari
kullanilarak gergeklestirilmistir. Panel veri regresyon yontemi kapsaminda elde edilen
tahmin sonuglarina ge¢ilmeden once degiskenlere iliskin birim kok testi sonuclart ve
tanimlayici istatistiklere iligkin bulgulara yer verilmistir.

Panel veri regresyon modellerinde degiskenler arasindaki iliskinin ortaya
cikarilabilmesi icin analiz edilen zaman serilerinin duragan olmalar1 gerekmektedir
(Gujarati, 2003). Bu baglamda serilerin duraganlik analizleri, birinci nesil birim kok
testlerinden biri olan PP-Fisher birim kok testleri ile gergeklestirilmistir. Calismanin
kapsam1 dogrultusunda incelenen gozlem sayisinin az olusu nedeniyle, zaman serilerin
duraganlig1 sadece PP-Fisher birim kok testi analiz edilmistir. Birim kok testlerine ait
sonuglar Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Phillips—Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli/ Trendli
TQ 72,2527*** 116,248***
HS 52,6767* 55,3565**
ROA 59,1512** 78,9050***
FIK 57,2563** 65,8722***
Ln(S) 73,7339*** 69,9283 ***

Not 1: Tabloda; Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skoru (HS), Aktif
Karlilk Oram1 (ROA), Fiyat Kazan¢ Orami (F/K) ve Firma
Biyuklagii (Ln(S)) ile gosterilmektedir.

Not 2: ***%1, **%5, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok analizi sonucunda degiskenlere iliskin olasilik degerlerinin %1 ve %5
kritik degerlerinden kiiclik oldugu ve serilerin sabitli ve sabitli/trendli modelde duragan
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla finansal basarisizlik ile finansal performans
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arasindaki iligkiyi test edebilmek icin kullanilan zaman serilerinin analiz i¢in uygun
oldugu tespit edilmistir.

Birim kok analiz sonuglarindan sonra, ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin
tanimlayici istatistik bulgular1 asagida Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Tanimlayici Istatistik Sonuglar

Degisken Ortalama Medyan S.Sapma Maksimum Minimum  Jarque-Bera

TQ 1,8058 1,3481 11,2948 7,2241 0,7300 241,12%**
HS 17,6719 17,886 11,5925 23,241 14,120 9,9439***
ROA 0,0714 0,0675 00,0754 0,4356 -0,1519 1,3026***
F/IK 17,672 11,519 19,9156 109,927 0,0000 2,3450***
Ln(S) 0,0525 0,0401 00,0980 0,4569 -0,4060 1,7806***

Not 1: Tabloda; Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skoru (HS), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Fiyat
Kazang Orani (F/K) ve Firma Biiyiikligii (Ln(S)) ile gosterilmektedir.

Not 2: **#*%1, **%5, *%10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

Fulmer H-Skoru 0’1n altinda olan firmalarin basarisiz oldugu kabul edilmektedir.
Tablo 6 incelendiginde Orneklem kapsamindaki firmalarin ortalama Fulmer H-
Skoru’nun 17,67 oldugu ve kritik degerin oldukga {istiinde oldugu anlagilmaktadir.
Dolayisiyla ¢aligmada incelenen firmalarin, finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin diisiik
oldugu ve finansal olarak basarili olduklari belirlenmistir. Orneklem kapsamindaki
firmalarin ortalama TQ degeri ise 1,8’dir. TQ degerinin 1’den biiyiik olmasi, 6rnekleme
dahil edilen firmalarda eldeki kaynaklarin verimli kullanildigin1 ve biiytime firsatlarinin
yiiksek diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir (Canbas, Dogukanli ve Diizakin,
2004: 58). Kontrol degiskenlerinden ROA’nin ortalama degeri 0,07 iken, fiyat kazang
oranit 17,67, satiglarin ortalama biiyiikliigii ise 0,05 olarak tespit edilmistir. Tanimlayici
istatistikler standart sapma agisindan degerlendirildiginde ise yillar itibariyle fiyat
kazan¢ oram1 disinda tiim degiskenlerde 6nemli Olgiide degiskenlik yasanmadigini
sOylemek miimkiindiir. Jarque-Bera olasilik degerleri incelendiginde ise serilere ait hata
terimlerinin normal dagilima uydugu anlasilmaktadir.

Firmalarin finansal basarisizliklar1 ile finansal performanslar1 arasindaki iliski
panel veri yontemi ile incelenmistir. Bu kapsamda model tahmininde havuzlanmis en
kiicik kareler yontemi, sabit etkiler ve rassal etkiler yonteminin hangisinin tercih
edilecegi F testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani ve Hausman testi ile incelenmistir.
Bu baglamda sabit etkiler modeline karsin havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin
kullanilip kullanilamayacagi, F testi ile sinanmistir. Analiz sonucunda F istatistik
degerinin F tablo degerinden daha biiylik oldugu (p < 0,05) belirlenmis ve birim
etkilerin sifira esit oldugu HO hipotezi reddedilmistir. Tesadiifi etkiler modeline kars1

havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminin uygunlugunu sinamak i¢in ise Breusch-Pagan
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Lagrange Carpani testi kullanilmistir. LM test istatistigi (chi2(1)) ve olasilik degeri 1
serbestlik dereceli ki kare istatistik tablosu ile karsilastirildiginda birim etkilerin
varyansinin sifira esit oldugu HO hipotezi reddedilmistir. F testi ve Breusch-Pagan
Lagrange Carpani testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Breusch-Pagan Lagrange Carpani ve F Testi

Hipotez Hq: Var (u)=0
Breusch-Pagan Lagrange Carpam  Ki Kare Istatistigi  chi2(1) 98,25
Olasilik Degeri Prob > chi2 0,0000
Hipotez Ho: pi= no=... up1=0
F Testi F Istatistigi F(18, 72) 20,93
Olasilik Degeri Prob > chi2 0,0000

F testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi sonuglarina gére modelin
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmeye uygun olmadigi ve modelde
birim etkilerin var oldugu anlasilmaktadir. Bu dogrultuda model tahmininde sabit etkiler
tahmincisi ve rassal etkiler tanmincisinden hangisinin kullanilacagi Hausman (1978)
testi ile karar verilmistir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Hausman Testi Sonuglari

Hipotez Ho: Rassal etkiler mevcuttur
Hausman Testi  Ki Kare Istatistigi | 12,94
Olasilik Degeri 0,0116

Hausman test istatistigi olasilik degeri 0,05’ in altinda oldugundan modelin
rassal etkiler tahmincisi ile tahmin edilmeye uygun olmadigi anlasiimaktadir. Sonug
olarak model tahmininde havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi ve rassal etkiler
tahmincisinin uygun olmadigi ve modelin sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmesi
gerektigi gbzlemlenmistir.

Tahmin edilen modelin etkinligini ve tutarliligini etkileyen degisen varyans ve
otokorelasyon olup olmadigi sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilen modellerde
degistirilmis wald testi ile test edilirken, otokorelasyon problemi ise Baltagi Wu LBI
yerel en iyi degismez testi ve Durbin Watson testi ile sinanabilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 208). Sabit etkiler tahminci ile tahmin edilen modelde degisen varyans
degistirilmis wald testi ile smanirken, otokorelasyon ise Baltagi Wu LBI ve Durbin
Watson testi ile stnanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 9°da gdsterilmektedir.
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Tablo 9. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Hipotez Ho: 6% = o°
Degistirilmis Wald Testi Test Istatistigi 43108,94

Olasilik Degeri 0,0000

Hipotez Ho: p=0
Baltagi Wu LBI potez. o-P

Test Istatistigi 2,84

Hipotez Ho: p=0
Durbin-Watson P Lo o P

Test Istatistigi 2,92

Tablo 9 incelendiginde, degistirilmis wald testi sonucu elde edilen olasilik degeri
istatistiki olarak anlamlidir ve tim yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin
esvaryansa sahip olduguna dayanan HO hipotezi reddedilmektedir. Literatiirde kritik
degerler verilmemesine ragmen, Baltagi-Wu LBI ve Durbin-Watson istatistik degeri
2’den kiiciik ise otokorelasyonun dnemli oldugu yorumu yapilabilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2013: 214). Tablodan da goriilecegi lizere Baltagi-Wu LBI degeri 2’den biiyiik,
Durbin Watson degeri ise 2,92 olarak hesaplanmistir. Elde edilen d degeri ise (2,92)
%95 giiven diizeyinde Durbin Watson d istatistigi cizelgesi ile karsilastirildiginda,
Durbin watson istatistiginin kararsiz bolgede yer aldigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla
modelde degisen varyans probleminin oldugu ancak otokorelasyon sorunun Onemli
olmadig1 anlagilmaktadir. Degisen varyans probleminin oldugu anlasilan model, White
Cross section agirliklandirilmasi yapilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo
10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Finansal Basarisizlik ile Finansal Performans Arasindaki Iliskiye ait
Analiz Sonuglari

Degiskenler Korelasyon Katsayis1 Standart Hata t- istatistigi P Degeri

C 1.4710 0.1114 13.202 0.0000***

HS 0.0113 0.0056 1.9964 0.0497**

ROA 1.3625 0.3987 3.4173 0.0010***

F/IK 0.0028 0.0011 2.4148 0.0183**

LN(S) -0.2434 0.1579 -1.5408 0.1277
R-Kare 0.9166
Diizeltilmis R-Kare 0.8911
F-Istatistigi 35.977
Prob (F-Istatistigi) 0.0000***

Bagimh Degisken: TQ, Yontem: Panel EGLS (Cross-section weights)
Orneklem Periyodu: 2011-2015, Yatay Kesit Sayisi: 19, Toplam Gézlem Sayisi: 95

Not 1: Tabloda; Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skoru (HS), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Fiyat Kazang
Orani (F/K) ve Firma Biiyiikligi (Ln(S)) ile gosterilmektedir.

Not 2: ***9%1, **%5, *%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Modelin anlamli olup olmadigin1 ifade eden F istatistik degerine gore modelin
%99 giiven araliginda anlamli oldugu belirlenmistir. Analizde, Fulmer H-Skor bagimsiz
degiskeni ve kontrol degiskenleri, bagimli degisken konumunda olan Tobin’s Q
oraninda meydana gelen degisimlerin yaklasik %89’unu aciklamaktadir. Analiz
sonuglarina gore finansal basarisizlik gostergesi olan Fulmer H-Skoru ve kontrol
degiskenleri konumunda olan ROA ve F/K orani ile Tobin’s Q orani arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski tespit edilirken, bir diger kontrol degiskeni olan firma biiyiikliigi ile
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Dolayisiyla ¢aligma kapsaminda olusturulan
hipotez 1, 2 ve 3 kabul edilirken, hipotez 4 reddedilmektedir.

3.  SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Calismada, 2011-2015 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi igerisinde devamli
olarak faaliyet gosteren 19 imalat sanayi firmasinin, finansal basarisizliklari ile finansal
performanslari arasindaki iligki incelenmistir. Analizde finansal basarisizlik Fulmer H-
Skoru ile temsil edilirken, finansal performans ise Tobin’s Q ile temsil edilmistir.
Ayrica finansal performansi etkiledigi disiiniilen aktif karlilik orani, satiglarin
logaritmas1 ve fiyat/kazang orani analize kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir.
Finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki iligkiyi tespit edebilmek igin
panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi kapsaminda zaman serilerinin
duragan olup olmadigi, PP-Fisher birim kok testi ile sinanmistir. Model tahmininde
havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi, sabit etkiler ve rassal etkiler yonteminin
hangisinin tercih edilecegi ise F testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani ile karar
verilmistir. Yapilan analizler neticesinde finansal basarisizlik ile finansal performans
arasindaki iligki, sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, Fulmer H-Skoru ile Tobin’s Q orani arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, H-Skor’da meydana gelen bir
birim degisim, Tobin’s Q’da 0,011 birimlik artisa yol agmaktadir. Dolayisiyla Fulmer
H-Skorun artmasi, firmalarin finansal olarak basarisini artirmaktadir. Finansal basarisi
skoru artan firmalara yatirimcilarin daha fazla talep gdstermesi ve yatirim yapmasi,
firmanin piyasa degerini yiikseltmektedir. Ayrica bu firmalarin kaynaklarini oldukca
verimli kullandiklar1 ve bu etkinligin finansal performansa olumlu yonde etki ettigi
sOylenebilir. Bu durum da finansal basarisizlik ile Tobin’s Q orani arasindaki iliskiye
yonelik ¢alismada elde edilen bulgular agiklamaktadir. Bu bulgu, Shahwan (2015),
Shaukat ve Affandi (2015) ve Delavar, Kangarluei ve Motavassel (2015) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgular ile farkli yonde sonuglar gostermektedir. Bu
dogrultuda ¢aligma kapsaminda olusturulan Hipotez 1 kabul edilmektedir. Caligmanin
kontrol degiskeni konumunda olan ROA ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif yonlii
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iliski belirlenmistir. Bu baglamda ROA’da gergeklesen bir birim degisim, Tobin’s Q’da
1,3625 birimlik artisa yol agmaktadir. Bir diger kontrol degiskeni F/K orani ile Tobin’s
Q arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu bulguya gore F/K oraninda
bir birim degisim, Tobin’s Q’da 0,0028 birimlik artisa neden olmaktadir. Diger taraftan
caligmanin son kontrol degiskeni konumunda olan Lnsatis ile Tobin’s Q arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla hipotez 2 ve 3
kabul edilirken, hipotez 4 kabul edilmemektedir.

4, ONERILER

Bu c¢alisma, analiz doneminin yil itibariyle genisletilmesi, ¢esitli iilkelerin benzer
nitelikte piyasalari ile mukayese edilmesi, diger basarisizlik tahmin modellerinin
kullanilmas1 ve farkli analiz yOntemlerinin uygulanmasi ile sonraki calismalarca
gelistirilebilir.
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