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Kiiresellesme ile birlikte gelisen piyasalar, firmalar icin yogun rekabet kosullar: ve bilgiye dayali yonetim
anlayisimi beraberinde getirerek etkin bir finansal yonetim sergileyemeyen firmalar icin finansal basarisiziik
ihtimalini artirmigtir. Bunun ticari piyasalardaki yansimalarinda, ekonominin lokomotifi statiisiindeki KOBI 'ler
tizerindeki yogunlugunun varlig: siiphesizdir. Biitiin bunlarin neticesinde sekillenen bu arastirma finansal bilgi
diizeyi ile firma finansal basarist arasindaki iliskiyi KOBI perspektifinde ortaya koymayr amaclamistir. Bu amag
dogrultusunda Erzincan ili KOBI'leri arastrma kapsamina almmistir. 40 KOBI ornekleminde 2014-2017
periyoduna dayali olarak gergeklestirilen arastirma, firmalarin basart durumlarina dayali tasnifle panel veri
metodolojisine gore tamamlanmistir. Firma bagarisimin Altman in Z skoru ile, finansal bilgi diizeyinin ise ilgili
firma yoneticilerinin finansal bilgi diizeylerini belirlemeye yonelik olarak hazirlanan anket derecelerinin vekil
olarak kullamildigi arastirma neticesinde, firma basarisi ile finansal bilgi diizeyi arasinda anlamly iliskilerin
varligi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Basari, Finansal Basarisizlik, Finansal Bilgi, Finansal Bilgi Diizeyi
Jel Kodu: G10, G32, C10

THE DETERMINATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
FINANCIAL INFORMATION LEVEL AND FIRM FINANCIAL
SUCCESS: AN APPLICATION ON THE SMEs IN ERZINCAN

ABSTRACT

Developing markets together with globalization have increased the probability of financial failure for companies
that can not exhibit effective financial management by bringing together intense competition conditions and
knowledge based management approach for firms. Of course, in the commercial arena, there is no doubt that the
economy's density over locomotives status on SMEs. This research, shaped at the conclusion of all this, has aimed
to reveal the relation between the level of financial knowledge and firm financial success in the perspective of
SME. For this purpose, Erzincan province SMEs have been included in the scope of the research. The research
conducted in the sample of 40 SMEs based on the period of 2014-2017 has been completed according to panel
data methodology based on the success status of firms. There is a significant relationship between firm success

and financial information level as a result of the research that the firm success is used as the Z score of the Altman
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and the financial information level is used as proxy for the questionnaire ratings prepared to determine the

financial information levels of the related company managers.
Keywords: Financial Success, Financial Failure, Financial Information, Financial Information Level

Jell Code: G10, G32, C10
Giris

Finansal bilgi diizeyi, yeni is ger¢ekliginin parlakliginda, finansal kaynaklar1 yasam dongiisti
tizerinde yeterince denetlemek ve finansal iiriinler ve hizmetler ile etkin bir sekilde baglanti
kurmaktir. Finansal bilgi diizeyi ayirt etme ile ilgilidir ve finansal yonetimin etkili kararlar alma
konusunda finansal bilgiyi kullanmasi1 énemlidir (Gavigan, 2010: 24). Bu, firmanin hayatta
kalabilmesi i¢in kar maksimizasyonu; satis maksimizasyonu; belirli bir pazar paymni ele
gecirmek; personelin cirolarini ve i¢ ¢atismalarint en aza indirgemek gibi alanlarda basari
saglamak icin bilgi, beceri, tutum ve deneyim gerektiren bir alandir. Ayrica finansal bilgi
diizeyi, finansal kaynaklarin tahsisinde ve finansal giiveni organize etmede 6nemli Stratejik

araclardan biri olabilmektedir (Eniola ve Entebang, 2016: 32).

Bir iste karar vermenin rasyonel olmasi ve mevcut bilgilere dayanmasi gerekir. Bu, firma
yOneticisinin, iyi kararlar vermek i¢cin mevcut bilgilerle ilgili makul bir bilgi diizeyine sahip
olmasi gerektigi anlamina gelir. Finansal bilgi diizeyinin, 6nemli finansal kavramlari ne derece
anladig1 ve uygun, kisa donemli karar verme ve uzun vadeli finansal 6ngdriilerden olusan kisisel
fonlarla basa ¢ikabilme kapasitesi ve giivenine sahip oldugunu belirlemistir (Remund, 2010:
284).

Diinya ¢apinda gelismekte olan igletme yonetimi anlayisinin kiiciik ve orta dlgekli isletmelerde
(KOBI'lerde) etkin bir sekilde uygulanmamasi, kurumlarin finansmanlarini saglam, seffaf ve
profesyonel bir sekilde yonetme konusunda bilgi, beceri, tutum ve farkindalik eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Firma yoneticileri, uygunsuz, yetersiz ve etkisiz finansal kararlar
vermesinin nedenlerinin kisisel finansal bilgi eksikliginden, kisisel finansal ydnetimden
O0grenmeye zaman ayirmamalarindan, finansal islemlerdeki karmasikliklardan ve cesitlilik
gosteren finansal {riinler/hizmetlerdeki se¢imlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Firma
yonetimi becerilerinin eksikligi KOBI'ler igin finansal engelleri arttirabilir. Diisiik finansal bilgi
diizeyi, KOBI'lerin farkli finansman kosullarini yeterince degerlendirmesini ve anlamasini ve

karmasik kredi bagvuru prosediirlerini seyretmesini engelleyebilir (Joo ve Grable, 2000: 3).
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Yukarida yer alan tiim bilgilere paralel olarak arastirma boyunca da elde edilen bilgilere gore
KOBI’ler finansal yap, likidite yetersizligi, karlilik ve isletme sermayesi acisindan sorunlar
yasamaktadirlar. Aslinda bu sorunlarin temeline inildiginde ise finansal bilgi yetersizliginin
karsimiza ¢iktigin1 gormekteyiz. Tiim KOBI’lerde oldugu gibi bu arastirmada yer alan
KOBI’ler birer aile firmas: 6zelligi tasimaktadirlar. Bu durum da firmalarin finansal
damigmanlik alma egilimini imkansiz kilmaktadir. Bu olumsuzluklar KOBI’lerin finansal
farkindaliklarinin diisiik olmasina neden olmakta ve finansal bilgi agisindan yetersiz olmalarini
kacimilmaz kilmaktadir. Literatiirde de yer alan arastirmalar neticesinde finansal
basarisizliklarin biiylik ¢ogunlugunun yonetimsel hatalardan kaynakli oldugu g6z Oniine
alindiginda sinirh bir sermaye yapistyla kurulan KOBI’lerin finansal bilgi eksikligi nedeniyle
finansal basarisizlikla karsilasmasi sonucu dogmaktadir. Aslinda bu sorunun temel nedeni
yonetimin tek elde toplanmis olmasi, kurumsal yapimnin olmamasi, en 6nemlisi de finans

departmanina sahip olunmamasidir.

Aragtirmanin amaci, KOBI’lerin finansal bilgi diizeylerinin finansal basarisizlik {izerindeki
etkinliginin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagla Erzincan ilinde yer alan ve bilango
esasina gore defter tutan KOBI’ler arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Amaglanan
durum firma yoneticilerinin finansal bilgi seviyesinin tespit edilmesi ve firmanin bilango
incelemesi sonucunda finansal basarisizlik riskinin ortaya konulmasi ve finansal bilgi diizeyinin

bu basarisizlik tizerindeki etkinlik diizeyinin belirlenmesidir.

Finansal bilgi diizeyi kavraminin hem diinyada hem de {ilkemizde gelismekte olan bir kavram
olmas1 nedeniyle bu konu hakkinda yapilan bilimsel arastirmalar yeterli diizeyde degildir.
Ayrica firmalar acisindan finansal basarisizlik konusu da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Aslinda
firma basarisizliklar1 sadece firmay1 degil firmanin is iliskisinde bulundugu tiim birimleri ve
birikimli olarak genel ekonomiyi de etkilemektedir. Literatiire bakildiginda finansal
basarisizliga etki eden birgok degisken iizerinde bilimsel arastirma yapilmistir. Ancak finansal
bilgi diizeyinin finansal basarisizlik {izerindeki etkisini arastiran bir bilimsel arastirma mevcut
degildir. Arastirma problemini ele aldigimizda firmalarin gelecegi adina iki 6nemli kavram yer
almaktadir. Bunlar, finansal bilgi diizeyi ve finansal basar1 diizeyidir. Bu iki kavramin degisken
olarak kullanildig: bir bilimsel aragtirmanin literatiirde yer almamis olmasi ve finansal bilgi
diizeyinin ylikselen trendi, arastirmanin ilham kaynagi olmustur. Bu ¢ercevede gergeklestirilen
arastirma esas itibariyle ii¢ ana bdliimde sekillenmis olup, konuya iliskin kavramsal bilgilerin
verildigi teorik cerceve, literatiir arastirmast ve KOBI perspektifinde Tiirkiye
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degerlendirmesinin ampirik olarak ele alindigi uygulama bagliklarinda asagidaki gibi

sunulmustur.
Teorik Cerceve

Finansal basarisizlik konusunda literatiirde yapilmis bir¢ok tanim bulunmaktadir. Finansal
basarisizlikla ilgili yapilan ilk tanimlama Dun & Bradstreet’de yer almistir. Bu tanimlamaya
gore asagidaki maddelerden en az birini igermesi finansal basarisizlik olarak kabul edilmistir

(Topcu, 2013: 6);

- Iflas ya da devir sebebiyle faaliyetlerin durmasi,

- {cra, rehin veya haciz sebebiyle faaliyetlere ara verme,

- Goniillii olarak faaliyetleri durdurma (tasfiye), 6denmemis bor¢lar 6dememe,
- Iflas, tasfiye veya yeniden yapilandirma gibi siirecler i¢inde bulunma,

- Goniilli olarak alacaklilarla uzlas1 saglama

Finansal basarisizligin olusumu 3 ana baglik altinda incelenebilir. Bunlar, likidite yetersizligi,
mali yetersizlik ve iflastir. Likidite yetersizligi, firmalarin toplam varlik miktarinin toplam borg
miktarindan fazla olmasina karsin bazi firmalarda siparis oranlarinin ¢abuk degismesi, alacak
tahsil sliresinin uzamasi gibi sorunlar nedeniyle vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede zorluklar yasanmasidir. Bu durumda olan firmalar kisa siireli yiikiimliiliikklerini
yerine getiremedikleri i¢in teknik likiditelerini kaybetmis olurlar ve teknik acidan basarisiz
sayilirlar (Bag, 2010: 10). Finansal yetersizlik, firmalarin toplam borg¢larinin defter degeri firma
varliklarinin toplam piyasa degerinin {izerinde ise firmanin finansal yetersizlik durumu
igerisinde olmasidir. Bu durum likidite yetersizligi konusundan daha da énemlidir. Ciinkii bu
gibi durumlarda firmalarda ekonomik basarisizlik belirtisi s6z konusudur ve firma kanuni
olarak iflas etme durumu ile de kars1 karsiyadir. Ayrica finansal yetersizlik, firma varliklariin
degerinin bor¢larin degerinden diisiik olmasindan dolay1 firma net degerinin negatif olmasi
olarak da tanimlanabilmektedir (Dogrul, 2009: 12-13-14). iflas ise, bir firmanim vadesi gelmis
borglarint 6deyememesi ya da elindeki varliklarimin yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi
seklinde tanimlanmaktadir. Gergek anlamda iflas, finansal basarisizligin sonucu olup belirli bir
stirecin varligin1 gerektirmektedir. Bu siire¢ sonunda firma ya yeniden yapilanmaya giderek
faaliyetlerini devam ettirecek ya da varliklarimi tasfiye ederek faaliyetlerini tamamen

durduracaktir (Ulucan, 2016: 9).
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Firmalarin finansal basarisizliklarinin firma agisindan oldugu kadar genel ekonomi agisindan
da olumsuz etkileri yadsinamaz bir gergektir. Basarisizlik ile ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkiler
hem firma hem de genel ekonomi agisindan belirli etkilere sahiptir. Finansal basarisizlik
durumunda firmalara baglanmis ekonomik varliklarda 6nemli diizeyde kayiplar meydana
gelmektedir. Bu durum firma igin fon saglayan ortaklar ve firmaya borg¢ verenlerin fonlarinin
kayba ugramasi anlamina gelmektedir. Finansal basarisizliktan en ¢ok etkilenen de bu iki
taraftir (Kiraci, 2000: 10-11). Finansal basarisizlik firmalarin yani sira iilke ekonomisini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Basarisizlikla meydana gelen iflas durumunun meydana
getirdigi olumsuz sonuglar iilke ekonomisini yakindan ilgilendirmektedir. Basarisizlikla
birlikte olumsuz etki yeni yatirimlar iizerinde olacaktir. Ozellikle iilke vatandaslarmm
tasarruflart ile kurulan halka arz edilmis firmalarin basarisiz olmasiyla tasarruf sahipleri

olumsuz etkilenecektir (Bas, 2010: 28).

Finansal basarisizligin onceden tahmin edilebilmesi tiim firmalar agisindan onem arz
etmektedir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesi sayesinde basarisizliga ugrama potansiyeli
yiiksek olan firmalar koruma altina alinabilir. Bu bakimdan finansal basarisizlik durumu firma
ile ilgili tim birimler agisindan 6nem arz etmektedir (Brabazon vd., 2002:1). Finansal
basarisizlig1 tahmin etmenin firma yoneticileri agisindan 6nemi oldugu gibi, firma yatirimeilari,
kredi saglayan kurumlar, finansal analistler, denetgiler, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar

acisindan da onemi biiyiiktiir.

Firmalarda finansal basarisizlik, hem firmalar1 hem de firmalarin i¢inde bulundugu ekonomileri
yakindan ilgilendirmektedir. Genel ekonomi agisindan bakildiginda finansal basarisizlik,
igsizlige yol acgmakta, tasarruf sahiplerini olumsuz etkilemekte, kredi kullanilabilirligini
diisiirmekte kisacasi olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Bu agidan finansal basarisizliga
neden olan etkenlerin belirlenmesi ve ¢06ziim bulunmasi Onemlidir. Ayrica firmalarda
basarisizlik sinyallerini veren pek ¢ok gosterge bulunmasina ragmen, bu gostergelerin hepsi
ayni firmada ayni1 anda bulunmayabilir. Bu durum firmalarin basarisizlik sebeplerinin ¢esitli
olmasindan kaynaklanmaktadir (Dogrul, 2009: 16-17). Firma basarisizliginda basarisizlik,
yetersiz isletme sermayesi, asir1 bor¢ yiikili, yonetimsel hatalar ve firma yasam dongiisii gibi
igsel nedenlerden kaynaklanabildigi gibi ekonomik, toplumsal, dogal c¢evre gibi digsal

nedenlerden de kaynaklanabilmektedir.
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Ayrica firma basarisizliginda basarisizliga neden olan finansal bilesenler mevcuttur. Bu
bilesenler net isletme sermayesi, likidite, karlilik, sermaye yapisi ve risk-getiri unsurlar1 olup

kisa agiklamalar1 asagidaki gibidir:

1- Net Isletme Sermayesi: Firma yoneticileri isletme sermayesi yonetiminde nakit, alacak ve
stoklarin yan1 sira kisa siireli bor¢ miktarma da karar vermeye ¢alismaktadir. isletme sermayesi
yonetiminin temel hedefi, firma degerine maksimum katki saglayacak optimum isletme
sermayesini belirlemektir. Firmanimn likidite, karlilik ve risk durumlarimi etkileyen isletme

sermayesi yonetimi, isletme tizerinde hayati 6nem tasimaktadir (Aksoy, 2013: 75).

2- Likidite: Firmanin cari durumunun tespit edilmesinde; donen varliklarin ne diizeyde giiven
sagladiginin, varliklarin kalitesi ve likiditesi agisindan incelenmesi gerekmektedir. Bu sebeple,
firmaya bor¢ saglayanlarin giivence altinda olup olmadigiin tespit edilmesinde net isletme
sermayesinin yani sira varliklarin kalitesi ve likidite derecesine de bakilmasi gerekmektedir.
Varligin kalitesi demekle, o varligin satisa ¢ikarildiginda gergek degerini bulma ihtimali ifade

edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 1998: 602).

3- Karhlik: Karlilik, en genel haliyle bir firmada belirli bir donemde elde edilen karin o firmada
kullanilan sermayeye oranidir. Karlilik, bir isletmenin faaliyeti sonucu elde edilen sonuglarin
bir 6l¢iisiidiir. Bunun yani sira, isletmenin koydugu sermayeye gore pay sahiplerinin elde etmek
istedigi getiriyi belirtir. Modern isletmecilik yaklasiminda bu getirinin genellikle sektor
ortalamasinin tizerinde olmas1 esastir. Ancak bazi sorunlu donemlerde bu getiri azalabilir.
Karliligin diizey bakimindan ytiksek olmasi arzu edilmektedir. Yiiksek kar elde edebilmek i¢in
fiyatlamanin iist seviyede olmas1 ya da maliyetlerin asgariye indirilmesi gerekmektedir (Oztiirk,
2015: 100).

4- Sermaye Yapisi: Gilinlimiizde firmalarin varliklarini devam ettirebilmeleri ve finansal
yapilarmi koruma altina alabilmeleri agisindan sermaye yapisi kararlart biiyilk 6nem arz
etmektedir. Ozellikle son yillarda firmalarin sermaye ihtiyaglarinin ve bu ihtiyaglar1 karsilamak
amaciyla kullanilabilecek finansal araglarin sayisinin siirekli artmasi, sermaye saglama
maliyetinin artmas1 ve hatali finansal kaynak tercihleri neticesinde firmalarin finansal agidan
sorun yasamalar1 sermaye yapisi kararlarinin 6nemini daha da arttirmaktadir (Karadeniz vd.,
2012: 129-130). Bu baglamda firmalarin faaliyetlerinin ve reel yatirimlarinin finansmaninda
kullanacaklar1 yabanci kaynak ve 6z kaynagin bilesimi énem kazanmaktadir. Bir firmanin
sermaye yapisiyla ilgili kararlari, yabanci sermaye ve 6z kaynak kullanim oraninin belirlenmesi

GUEJISS, Giimiighane University Electronic Journal of The Institute of Social Sciences
Volume: 9, Number: 24, Year: 2018

197




GUSBEED, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi
Cilt: 9, Sayi: 24, Yil: 2018

kararlarindan olugmaktadir. Bu kararlar, firma ya da finans yoneticilerinin, bir firmada dikkate
almas1 gereken ii¢c temel karardan biri olan finansman kararlar igerisinde ele alinmaktadir

(Karadeniz, 2008: 5).

5- Risk-Getiri: Risk ve getiri arasinda iliski kurmak, portfoy yonetiminin en Onemli
fonksiyonlarindan birisidir. Bilindigi iizere, herhangi bir menkul kiymet yatirimi yaparken,
dikkat edilecek en 6nemli husus, s6z konusu menkul kiymetin sahip oldugu risk ve bu menkul
kiymetin getirisi arasindaki iliskidir. Ciinkii yatirim araglarinin se¢imi, ¢ogunlukla risk-getiri
unsurlarinin karsilastirilmasint ve bunlar arasinda uyumlu bir degisimin gerceklesmesini
gerektirir. Yatirimcilar genellikle, getiri oran1 hakkinda daha fazla bilgiye sahipken, risk
kavrami hakkinda yeterli diizeyde bir bilgiye sahip degildirler. Bu sebeple, bilingli yatirim
kararlarinin alinmasi bakimindan risk tiirlerinin ve toplam risk kaynaklarinin neler oldugunun

bilinmesi, ¢ok biiyiikk 6neme sahiptir (Korkmaz vd., 2013: 20).

Firma sahiplerinin ilk amac1 firmanin piyasa degerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmaktir. Bu amag
dogrultusunda yoneticiler risk ve karlilik kavramlarini goz Oniinde tutarak belirli kararlar
vermekte ve bu kararlarin denetimini gerceklestirmektedirler. Bir ydneticinin, firmanin
faaliyetlerinin yeterli olup olmadigini, eldeki kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigini,
firmanin 6z kaynak miktarinin ne kadar oldugunu ve firmanin hedeflerine ulasip ulagmadigini
tespit edip gelecekle ilgili karar almas1 yoneticinin finansal analiz bilgisinden yani finansal

egitiminden ge¢mektedir (Tiras, 2011: 49).

Modern diinya sartlarinda finansal konularla alakali konularda 6nemli degisim ve gelismeler
olmustur. 1950’lere kadar finans yoneticilerinin gérevi muhasebe kaydi tutmak, fon saglamak
ve rapor hazirlamaktan ibaretken giiniimiiz sartlariyla beraber firma icerisindeki en biiyiik karar
alma organi olmustur. Bu da finansal egitimin ve finansal bilginin firma bagarisinda ne kadar

onemli oldugunu ortaya koymaktadir (Civan ve Cenger, 2010: 84).
Literatiir Arastirmasi

Finansal basarisizlikla alakali genis bir literatiir olmasina karsin finansal bilgi diizeyinin
finansal basarisizlik tizerindeki etkisinin ele alindigi bir arastirma bulunmamaktadir. Konuya
iligkin literatiir incelendiginde finansal basarisizlik iizerinde etkinliginin incelendigi bir¢ok

arastirma s6z konusudur. Literatiire bakildiginda bu arastirmalarin likidite, karlilik, sermaye
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yapisi ve net isletme sermayesi degiskenlerinin etrafinda yogunlastig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte gerceklestirilen arastirmalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yukarida bahsedilen
degiskenlerden hangilerinin finansal basarisizlik iizerinde daha etkin oldugu konusunda kesin
bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin olmamaktadir. Konuyla alakali genis bir literatiir bulunmasi
nedeniyle aragtirmanin literatiir taramasi boliimiine daha 6nemli sonuglar verdigi diisiiniilen
aragtirmalar dahil edilmistir. Bu arastirmalardan ilki Kili¢ ve Seyrek (2002)’ e aittir. Finansal
basarisizlik nedenlerinin tahminine yonelik gerceklestirilen arastirma, BIST imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 137 firma orneklemini ve 2005-2010 periyodunu kapsamaktadir. Mann-
Whitney U testinin kullanildig1 arastirmada firma basarisizliginda en 6nemli etkenin faaliyet

karliliginin oldugunu tespit edilmistir.

2005 yilinda Ufo finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglayan bir arastirma
gerceklestirmistir. Arastirma kapsaminda 1999-2005 yillar1 arasinda Etiyopya’da yer alan
imalat firmalarin1 hedef grup olarak belirlemistir. Yontem olarak Genellestirilmis En Kii¢lik
Kareler’in kullanildig1 arastirmada likidite, karlilik ve verimliligin firma basaris1 iizerinde

olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Koyuncugil ve Ozgiilbas (2006) arastirmalarinda finansal basarisizliga neden olan faktorleri
tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirma IMKB’de 2000-2005 yillar1 arasinda islem géren
KOBI’leri kapsamaktadir. Yéntem olarak veri madenciliginin kullanildig1 arastirmada 6z
sermaye verimliliginin, kar marjinin, alacak yonetiminin ve maddi duran varlik finansmaninin

firma basarisizliginda etkili oldugu sonucuna varilmistir.

2012 yilinda yapilan arastirmalardan Jahur ve Quadir finansal basarisizligin belirleyicilerini ve
alinacak Onlemleri tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirma Banglades’te yer alan finansal
basarili ve basarisiz 20 KOBI’yi kapsamaktadir. Yontem olarak faktdr analizinin kullanildig1
aragtirmada karliligin, likiditenin, sermaye yapisinin firma basarisizliginda belirleyici etkenler

oldugu tespit edilmistir.

Likiditenin finansal basarisizlik iizerinde etkisini inceleyen arastirmalardan biri de Khaliq ve
dig. (2014)’e aittir. Finansal basarisizlik nedenlerini tespit etmeyi amacladiklar
aragtirmalarinda, 2008-2012 yillar1 arasinda Malezya’da bulunan 30 firmay: incelemislerdir.
Yontem olarak Coklu Diskriminant Analizini kullanmislardir ve sonug olarak likiditenin firma
basarisizliginda 6nemli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.Ayrica aragtirmanin diger bir
bulgusu ise sermaye yapisinin firma basarisizliginda 6nemli bir yere sahip oldugudur. Diger
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aragtirma ise Cheluget ve dig. (2014)’e aittir. Arastirma 2012-2014 yillar1 arasinda Kenya’da
bulunan 15 sigorta firmasini kapsamaktadir. Yontem olarak Pearson korelasyonu ve regresyon
analizini kullanmislardir. Khalig vd., (2014)’nin arastirmalariyla da paralel olarak likiditenin

finansal basarisizlikta 6nemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Roslan (2015) arastirmasinda finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamistir.
Bu amagla, 2001-2014 yillar1 arasinda Malezya’da finansal sikinti icerisinde olan 84 firmay1
incelemistir. Yontem olarak lojistik regresyon analizinin kullanildigi aragtirmada likidite,
karlilik, kaldirag ve nakit akimlarinin firma basarisizliginda 6nemli bir etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

2005-2014 yillar arasini inceleme dénemi olarak secen Din ve Aziz (2016) arastirmalarinda
finansal basarisizligin belirleyicilerini tespit etmeyi amaclamislardir. Hedef grup olarak
Pakistan borsasinda yer alan 48 firma segilmistir. Yontem olarak korelasyon matrisini
kullanmislardir. Sonug olarak firma basarisizliginda likidite, karlilik, verimlilik, kaldirag ve

bor¢ 6deme giiciiniin 6nemli bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

2017 yilinda finansal basarisizlik tizerindeki etkilerin incelendigi degiskenlere yonelik
arastirmalar yogunluk géstermektedir. Bu kapsamda 3 arastirmadan ilki Turaboglu vd. ne aittir.
Arastirmalarinda firmalarin finansal basarisizliklari ile sermaye yapisi kararlar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koymay1 amaglamislardir. Arastirma 2000-2005 yillar1 arasinda BIST 100°de
islem goren firmalart kapsamaktadir. Yontem olarak panel veri regresyon analizinin
kullanildig1 arastirmada toplam borg orani, kisa vadeli bor¢ orani ve dissal 6z sermaye orani ile
finansal basarisizlik skoru arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ikinci arastirma ise Yadiati (2017)’ye aittir. Arastirmada karliligin firma basarisizlig1 iizerinde
bir etkiye sahip olup olmadigi tespit edilmek istenmistir. Yadiati, bu amagla 2012-2014 yillar1
arasinda Endonezya borsasinda yer alan 18 firmay1 incelemis ve yontem olarak Coklu
Regresyon Analizini kullanmistir. Sonug olarak karliligin firma basarisizliginda énemli bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna varmistir. Son arastirma ise Akpinar ve Akpmar’a aittir.
Aragtirmalarinda finansal basarisizlik riskinin belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamiglardir.
2010-2014 yillart arasinda BIST’de islem goren 82 imalat firmasini inceledikleri
aragtirmalarinda, yontem olarak panel veri regresyon analizini kullanmislardir. Kaldirag,
bliytiklik ve kar payr 6demesi degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini artirdigi, karhlik,
isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin finansal basarisizlik riskini azalttig

sonucuna ulagsmiglardir.
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Finansal basarisizlik belirleyicilerine yonelik yapilan en giincel arastirmalar ise Nair (2018) ve
Wisvanatha (2018)’e aittir. Nair arastirmasinda finansal agidan basarisiz firmalar ile basarili
firmalarin net isletme sermeyesi agisindan aralarindaki farkliligi tespit edip basarisizlik
tizerinde net isletme sermayesinin etkin olup olmadigini 6l¢gmeyi amaglanmistir. Arastirma
2012-2017 yillar1 arasinda Hint ¢elik sektdriinde yer alan 64 firmay1 kapsamaktadir. Yontem
olarak Diskriminant Analizi kullanilmistir. Sonug olarak net isletme sermayesinin basarili ve
basarisiz firmalarda degiskenlik gosterdigi ve basarisizlikta net isletme sermayesini roliiniin
oldugu bulunmustur. Wisvanatha (2018) ise arastirmasinda likidite ve karliligin firma
basarisizliginda etkili degiskenler olup olmadigini tespit etmeyi amaglamistir. Bu amagla, bir
firmanm 2005-2011 yillar1 arasindaki finansal tablolarindan yararlanmistir. Yontem olarak
Korelasyon Analizi ve T-testinin kullanildig1 arastirma sonucunda firmanin likidite ve karlilik

diizeylerinin iyi oldugu ve firmanin finansal a¢idan basarili oldugu belirlenmistir.
Uygulama

Veri Seti:

Finansal bilgi diizeyinin firma basaris1 lizerindeki etkinliginin irdelendigi arastirmanin veri

setinin teskili, lic asamal1 bir calismanin neticesidir. Bu agamalar sirastyla,

e Arastirmanin kapsamini olusturan Erzincan ilinde yer alan 40 KOBI’nin inceleme
donemine esas 2014-2017 finansal tablolarinin saglanmasi,

e Finansal tablolar1 elde edilen KOBI yoneticilerinin finansal bilgi diizeyinin
belirlenmesine yonelik hazirlanan anketin yiiz ylize goriismelere dayali olarak
cevaplatilmast,

e Finansal tablolardan istifade ile firma finansal basar1 skorunun ve firma basarisi

tizerinde etkinligi s6z konusu olan bazi finansal oranlarin hesaplanmasidir.

Finansal bilgi diizeyinin firma basaris1 {lizerinde etkinliginin belirlenmesine yonelik
gerceklestirilecek arastirmada modellemelere dahil edilecek degiskenler Tablo 1°de gosterilmis

olup degiskenlerin saglanmasina yonelik agiklayici bilgiler asagida gosterilmistir.

Tablo 1: Veri Seti ve Aciklamalari

DEGISKEN DEGISKEN ACIKLAMA
KODU ADI
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Finansal Altman Z’* Skor degerinin temsilciliginde ifade
FBDER Basari edilmis olup 1 numarali bagintiya dayali olarak
Derecesi hesaplanmustir.
Firma  likit  varliklarmin  kisa  vadeli
LO Likidite oram1  yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
yetkinliginin gdstergesi olarak kullanilmistir.
. . Aktif birimi basina net kar ile Ol¢iilmiistiir.
ROA Aktif Karliliga Varliklarin getiri yetisini ifade eder
ROE Oz kaynak (?zkaynak birimi basina net kar ile ol¢tilmiistiir.
Karlilig1 Ozkaynaklarin verimliligini temsil eder.
Toplam borg/Toplam Oz kaynak orani ile
hesaplanmis olup firmanin 6denmemis borg
SYP Sermaye yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeteneginin bir
Yapist gostergesi olarak degerlendirilmistir.
Net Isletme  Donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliikleri
. Sermayesinin  asan kismi olarak nitelendirilmis olup firma
LNNIS g . e i
dogal faaliyet yetkinligini gosterir.
logaritmasi
Finansal bilgi  Finansal bilgi diizeyini goésterir puan
FBD .
diizeyi

Finansal Basar1 Derecesi (FBDER): Firmanin finansal basar1 derecesini temsilen Altman’in
Z skoru vekilliginde kullanilmistir. Aragtirmanin bagimli degiskeni olarak kullanilan finansal

basar1 derecesi, Z skoru ile temsil edilmesinin arka plani su sekilde 6zetlenebilir.

Klasik finansal basar1 gostergesi olarak kullanilagelen kar ve karlilik gostergeleri, firma
amaciin gecirmis oldugu evrime dayal1 degisimle birlikte yetersizligini ortaya koymustur. Bu
bakimdan firma basarisi, basarisizlik perspektifinden bir degerlendirmeyle Altman’in Z Skoru
vekilliginde ifade edilmistir. Z Skoru, 1968 yilinda New York Universitesi’nde gorevli Edward
Altman tarafindan imalat sanayiinde faaliyet gosteren 66 firma tizerinde gerceklestirilen finansal
sikint1 irdelemelerine iliskin sonuglarin istatistiksel metotlarla diskriminant analizine tabi tutulmak
suretiyle elde edilen bir gostergedir. Bu gosterge firmalarin kurumsal finansal saglik durumunu ve

kredi degerliligini ifade etmekte olup giivenli yatirim kararlart i¢in referans olma keyfiyetindedir

(Aasen, 2011: 15).

Halka agik firmalara yonelik 5 orana dayali olarak gelistirilen model, piyasa esasli verilerin
muhasebe esasl1 verilerle ikamesi suretiyle yeniden yapilandirilmak {izere halka ac¢ik olmayan
firmalarin da uygulayabilecekleri forma (Z’° modeline) doniistiirilmiistiir. Bu revizyonu
niteleyen ve 1 numarali baginti ile formiile edilen skor arastirmanin bagimli degiskeninin

hesaplanmasina esas teskil etmistir.
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7’ =6,56T1+ 3,26T2+6,72T3+ 1,05T4 (1)
Burada;
T1 = Isletme Sermayesi / Aktif Toplami
T2 = Dagitilmanus Karlar / Aktif Toplami1
T3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami

Ta= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Bor¢ Toplamini ifade etmektedir.

Yapilan hesaplamalar neticesinde elde edilen Z skor degeri, belirlenen esik degerlerine gore
firmanin finansal sikintt durumunu niteleyen bir tasnifle, firmanin giivenli, gri veya sikinti

bolgesi i¢inde olup olmadiginin nitelendirilmesinde kullanilmaktadir. Buna gdre aralik

degerleri Tablo 2’deki gibidir (Hauschild, 2013: 7):

Tablo 2: Z Skor Esik Degerleri ve Nitelemeleri

Z Skor 7’ Skor 7’ SKor
Z<1,8 Giivenli bolge Z°<1,23 Giivenli bolge Z’<,.1 Giivenli bolge
,.8<Z<2,99 Gri bolge 1,23 <Z2’< 2,9 Gri bolge 1,1 <Z°<2,6 Gribolge
Z>2,99 Sikintili bolge Z2°>2.9 Sikintili bolge 7°7>2,6 Sikntil1 bolge

Finansal Bilgi Diizeyi (FBD): Esas itibariyle arastirmanin tek bagimsiz degiskeni olan FBD,
aragtirma konusu KOBI yoneticilerini hedef almakta olup, s6z konusu yoneticilerin firma
finansal basarisini sekillendirecek finansal bilgi igeriklidir. Cesitli calismalarla literatiirde
finansal basar {izerinde etkinligi kanitlanmis net isletme sermayesi, likidite, karlilik, sermaye

yapisi ve risk-getiri basliklarinda ele alinmistir. Bu bagliklar altindaki irdelemeler teorik altyapi

ve uygulamaya yonelik tecriibi yetkinligin belirlenmesini esas alan bir igerige sahiptir.

Yiiz ylize goriisme teknigine dayali olarak gerceklestirilen anket sonuglari, ilgili basliklar
altinda ayr1 ayr1 degerlendirilerek puanlanmak suretiyle finansal bilginin finansal basari
unsurlar lizerindeki etkinligine dikkat c¢ekilmistir. Her baslik altindaki finansal bilgi diizeyi
skorunun aritmetik ortalamasi, arastirmanin modellemesinde FBD degiskeni olarak, ayr1 ayri

skor degerleri ise bu skorlara esas finansal tablo verileriyle karsilastiriimak tizere firma finansal

yonetim yetkinliginin yorumlanmasinin kriteri olarak kullanilmistir.

Arastirmanin Kapsami:
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Aragtirmanin hedef grubu Erzincan ili KOBI’leri olmakla birlikte saglikli verilerine ulagilan 40
KOBI arastirmanin  kapsamii olusturmustur. 2014-2017 inceleme dénemini kapsayan
arastirmada s6z konusu firmalarin 4 yillik finansal tablolarindan yararlanilarak elde edilen ve
finansal basarisizligi temsil eden Z-Skor degerleri hesaplanmustir. Elde edilen Z skor
degerlerine gore Altman’in belirlemis oldugu aralik degerlerinden hareketle firmalar finansal
basar1 agisindan farkli risk gruplarma ayristirilarak incelenmistir. Bu ayristirmanin amaci
basarisizlik riski agisindan birbirine benzer firmalar1 bir araya getirerek farkli gruplar
olusturmak ve gruplar arasindaki farklarin analiz sonuglar1 bakimindan degiskenlik gosterip
gostermedigini tespit etmektir. Bu amagla, firmalarin siniflandirilmasi birinci grup finansal
olarak basarili olan firmalar, ikinci grup belirsiz bolgede yer alan firmalar ve son grup ise
finansal basarisiz olan firmalar seklinde ayristirilmistir. Buna gore s6z konusu 40 firmanin 21
tanesi finansal basarili, 11 tanesi belirsiz bolgede, 9 tanesi ise finansal olarak basarisizdir.
Firmalarin basar1 durumlarina gore siiflandirilmasinda yararlanilan Altman’mn Z-Skor’una

yonelik agiklayici bilgilere asagida yer verilmistir.
Matematiksel Modellerin Belirlenmesi

Finansal bilgi diizeyinin firma basarisi tizerinde etkinliginin oOlgiilmesinin amaglandigi
arastirma bir ana hipotez ve buna bagh gelistirilen 3 alt hipotez kurgusunda sekillenmis olup

Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Arastirma Sorusu ve Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez No ACIKLAMA
Arastirma Sorusu  Finansal bilgi diizeyinin finansal basari/basarisizlik iizerinde
bir etkinligi var mi?
Ana Hipotez : (H;) Finansal bilgi diizeyi ile finansal basari/basarisizlik arasinda
bir iligki vardir.

Alt Hipotezler:

Hipotez 1: (H, ;) Basarili firmalarda finansal bilgi diizeyi ile finansal
basari/basarisizlik arasinda bir iliski vardir

Hipotez 2: (H;,)  Finansal agidan riski yiiksek (Gri Bolge) firmalarda finansal
bilgi diizeyi ile finansal basari/basarisizlik arasinda bir iligki
vardir

Hipotez 3: (Hy3)  Finansal olarak basarisiz firmalarda finansal bilgi diizeyi ile
finansal bagari/basarisizlik arasinda bir iligki vardir
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Tablo 3’deki hipotez kurgusunun matematiksel ifadesi, bu kurguya dayali olarak tiim firmalar,
finansal basarisiz firmalar, gri bolge firmalari ve basarili firmalar perspektifinde asagidaki
sekilde modellendirilmistir:

FBDER<s = By + B1LOj + B,SYP, + BsROA; + B,ROE;, + BsLNNIS;, + B4FBD;, + U;, Model I
FBDERggr = By + B1LOj + BoSYPy, + BsROA; + B,ROE;, + BsLNNIS;, + BFBD;, + U;;, Model II
FBDERggr = Bo + B1LO;; + B2SYP, + PsROA;, + B,ROE; + BsLNNIS;; + B4FBD;, + U;, Model III
FBDERgy = By + B1LOj; + B,SYP, + PsROA;, + B,ROE; + BsLNNIS;; + B4FBD;, + U;, Model IV

Modellerin HEKK Yontemine Uygunlugunun Testi

Arastirmanin genel metodolojisini ortaya koyan panel veri analizinde biitiin gézlemlerin birim
ve/veya zaman etkisi igermesi muhtemel olmakla birlikte homojen olmast da s6z konusu
olabilir. Buna dayali metodolojik se¢im, sonuclarin giivenilirligi agisindan son derece
onemlidir. Analize esas gozlemlerin birim ve zaman etkisi igerip igermemesine iliskin
literatlirde F testi, olabilirlik orani testi, LM ve ALM Testleri gibi birgok istatistiki teknik
bulunmakla birlikte HEKK Y onteminin uygunlugu F-Test ile stnanmis, tiim modellere iligkin

test istatistigi sonuglari ve agiklamalari Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Modellerin HEKK Yontemine Uygunlugu icin F-Test Sonuclar:

Modeller  F Istatistigi Test Sonucu ve Aciklamasi
Test Degeri

Model | 3,98 * u_i #0 oldugundan H, hipotezi reddedilmekte olup birim etki
(FBDER ) vardir ve bu yiizden HEKK uygun degildir

Model 11 232* u_i #0 oldugundan H, hipotezi reddedilmekte olup birim etki
(FBDERggp) vardir ve bu ylizden HEKK uygun degildir

Model 111 2,34** u_i #0 oldugundan H,, hipotezi reddedilmekte olup birim etki
(FBDERggr) vardir ve bu yiizden HEKK uygun degildir

Model 1V 7,30 * u_i #0 oldugundan H, hipotezi reddedilmekte olup birim etki
(FBDERg;, vardir ve bu ylizden HEKK uygun degildir

* 01, **r%5 ve  ***: %10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Uygun Tahminci Se¢imi I¢in Hausman Testi

HEKK yo6nteminin uygun olmamast durumunda birim ve/veya zaman etkilerinin rastlantisal ya
da sabit olup olmadigina dayali olarak modellerde etkinlik ve tutarlilik testlerinin
gerceklestirilmesi ve uygun tahmincinin belirlenmesi gerekir. Bu gereklilige yardimer olacak

Hausman Testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpanlar1 gibi Test istatistikleri gelistirilmis
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olmakla birlikte aragtirmada Hausman Testi kullanilmis olup test sonuclari ve aciklamalari

Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo5:Hausman Test Istatistigi Sonuclar

Arastirmanin Te.St.,.
Modeli Ist:?tlstlgl Prob. Sonu¢ ve Aciklama
(Kikare)
Model | Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir
6,15 0,292 hipotezi  reddedilemediginden  Tesadiifi  Etkiler
(FBDER 1) Tahmincisi etkindir,
Model 11 Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir
0ge 1,05 0,958 hipotezi reddedilemediginden Tesadiifi Etkiler
(FBDERpgF) Tahmincisi etkindir.
Model 111 Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir
5,83 0,323  hipotezi reddedilemediginden Tesadiifi Etkiler
(FBDERggr) Tahmincisi etkindir.
Model IV Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir
(FBDER 7,54 0,183 hipotezi reddedilemediginden Tesadiifi Etkiler
BF) Tahmincisi etkindir.

Duraganhik Arastirmasi

Analizde kullanilacak model se¢iminden dnce veri setlerinin duraganliklarinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Arastirmaya dahil edilen degiskenlerin birim ve zaman boyutlarinin farklilig
sebebiyle, aragtirmada kullanilan her model igin birim kok irdelemelerinin ayri ayri
hesaplanmasin1 gerektirmektedir. Bu amagla her bir model i¢in modele dahil edilen
degiskenlerin duraganliklari panel birim kok testlerinden Harris ve Tzavalis Testi
kullanilmistir. Bu test, asimptotik olarak N’in sonsuza gittigi, T’ nin kii¢iik ve sonlu oldugu
durumda gegerli oldugunda tutarli tahminciler elde edilmesi i¢in giivenilir bir test teknigi olmasi
sebebiyle tercih sebebi olmustur. Biitiin bu gerekgelere dayali olarak gergeklestirilen test

sonuclar1 Tablo 6’ da gosterilmistir.

Tablo 6:Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar

MODEL | (FBDERTE) MODEL |l (FBDEResr)
SABITLI SABITLi SABITLI SABITLI VE
VE TRENDLI TRENDLI
FBDER 0,2780***  -0,3596*** 0,3274***  .0,3881***
LO -0,4582* -0,1723%** -0,4587* -0,1723***
ROA -0,2991* -0,5779* -0,3086* -0,5411**
ROE -8,3948* 2,6890%** -0,3967* -0,5693**
SYP 0,4377** -0,7292* 0,1943*** .0 5904*
LNNiS -0,2856* -0,6446* 0,6991** 0,4540%*
FBD 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
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Model 111 (FBDERggf) Model 1V (FBDERgy,
SABITLI SABITLI VE SABITLI SABITLi VE
TRENDLI TRENDLI
FBDER -0,4119* 0,0282** -0,2154* -2,6172*
LO -0,0010** -0,1382** -0,2515* -0,6855**
ROA -0,2839* -1,6563* -0,0066**  -1,2328*
ROE -0,1582* -0,6686** -14,939* 38,3822**
SYP 0,0775** 0,0687* 0,4953** -0,9184*
LNNiS -0,2039* -0,7943* -0,4488* -0,4791*
FBD 0,0000** 0,0000* 0,0000%* 0,0000%*

* %1, *FI%5 ve  ***: %10 Anlamlilik diizeyini ifade eder

Tablo 6°da yer alan sonuglara gore biitiin modellere ait degiskenlerin tamami hem sabitli hem
de sabitli-trendli formunda diizey degerlerinde birim kok igermedikleri goriilmiistiir. Bu
bakimdan her bir modele ait degiskenlerin birim kok i¢erdigini belirten Ho hipotezi reddedilmis

ve serilerin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmstir.
Ekonometrik Testler ve Nihai Analiz Modelinin Se¢imi

Her bir grup i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin matematiksel modelinin
belirlenmesinin ardindan her bir grup i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon gibi sonuglarin giivenilirligini degistirecek bagmtilarin varligina ekonometrik
olarak bakilmigtir. Degisen varyans, Levene, Brown ve Forstythe (W) test istatistigi ile,
otokorelasyon Durbin-Watson, Baltagi-Wu LBI, LM, ALM ve Joint Test test istatistigi ile,
birimler aras1 korelasyon probleminin varligi ise Pesaran, Friedman ve Frees test istatistigi ile

test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Modellere Ait Ekonometrik Testler

Ekonometrik Test Model I ~ Model Il Model 111 Model IV
Testler istatistigi (FBDERy;) (FBDERgg;) (FBDERgg) (FBDERg,
Degisen Levene(W,) 6,852* 4,884* 5,552* 2,379***
Varyans Brown (Ws,)  4,093* 3,236* 3,582* 0,910
Forsythe (W,,) 16,852*  4,884* 5,552* 2,379***
Otokorelasyon Durbin- 1,186 1,154 2,133 1,705
Watson (DW)
Baltagi-Wu 1,912 1,892 2,470 2,328
(LBI)
LM 100,86*  43,69* 0,13 6,77*
ALM 82,74* 48,88* 0,47 1,46
Joint Test 108,82*  54,43* 0,50 7,57**
Birimleraras1  Pesaran 2,321**  2,492** 0,338 0,310
Korelasyon Friedman 3,900 6,486 2,760 3,533
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Frees -0,189 -0,444 0,471 -0.300
* %1, *F %5 ve  *F*: %10 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablo 7°de goriilecegi gibi biitiin modeller i¢in degisen varyans sorunu modeli olusturan tiim
birimler i¢in kalintilarin ortalamalar1 ve standart sapmalarina dayali Levene, Brown ve Forsythe
(W, Ws, ve W;o) nin test istatistigi sonuglari Snedecor Ftablosu ile karsilastirildiginda “H,:
birimlerin varyanslar esittir” hipotezi reddedilmekte olup biitiin modellerin degisen varyans

sorununa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Panel veri analizinin ve dolayisiyla tesadiifi etkiler tahmincisi, hata terimleri arasinda
otokorelasyonun bulunmamasi gerektigini savunur. Bu temel varsayimin sinanmasina iliskin
irdelemeler biitiin modeller igin 5 ayr1 test istatistigine dayali olarak gerceklestirilmistir. Test
istatistigi sonuglart modeller agisindan ayr1 ayr1 yorumlanmistir. Buna gore DWyogel 111 VE
LBlyogel ;i< 2 oldugundan  birinci  mertebeden  otokorelasyon oldugu,
LMModel 1,11 VEALMpoger 111 i6in - A # Oolmast  dolayisiyla  ve  birlestirilmis  test
olanjoint yoger1, 11°€ gore 0% # 0 ve A # 0 oldugundan birim etki ve otokorelasyon oldugu
kabul edilir. Model III igin biitiin test istatistikleri otokorelasyon sorununun bulunmadigi

goriilmektedir. Basarisiz firmalar i¢in kurulan Model IV i¢in; DWygge11v < 2 , LBlyoder 1v >

2, LMModel v 1(;11'1 A+ O, ALMMOdel v 1(;1n A= O]Olnt Test IStMOdel v ‘e gﬁre 0'2 #0veld#
0 oldugu sonuglar1 elde edilmistir. Otokorelasyonun varligina iliskin test sonuglarinin

cogunluguna dayali olarak modelin otokorelasyon sorunu barindirdigi sonucu kabul edilmistir.

Birimler arasi korelasyon sorununun varligi, T<N durumunda Breusch-Pagan LM testine
alternatif olarak gelistirilen Pesaran’in CD testi, Spearman’in rank korelasyon katsayilarina
dayali olarak hesaplanan Friedman’in Parametrik olmayan test istatistigi ve Frees’in korelasyon
katsayilarinin karelerinin toplamina dayanan test istatistiklerine dayali olarak irdelenmistir.
Test sonuglar1 incelendiginde; Pesaran Test Istatistigine gore Model I ve Model II’de birimler
arast korelasyon sorununun bulundugu, Friedman ve Frees test istatistiklerine gore de
bulunmadigi sonucuna ulasilmigtir. Test istatistiklerinin g¢ogunlugunda birimler arasi
korelasyon sorunun bulunmadig1 yoniindeki sonug kabullenilmistir. Model I1I ve Model IV ise

tiim test istatistiklerine gore birimler arasi korelasyon sorununun bulunmadigi anlasilmaktadir

Panel veri analizlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve/veya birimler arasi korelasyon
sorunlarindan en az birinin bulunmasi durumunda parametre tahminleri degistirilmeden

standart hatalarin diizeltilmesi ya da bu sorunlara iligkin sapmalar1 elimine edecek uygun
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yontemlerle tahminler gerceklestirilmelidir (Tatoglu, 2013:241). Bu gerekceye dayali olarak
modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin varligr altinda finansal bilgi diizeyi
ile firma finansal basaris1 arasindaki iliskinin belirlenmesinde gegerli tahminde bulunulmasini
saglayacak nihai model Parks-Kmenta direngli tahmincisine dayali olarak Esnek

Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Arastirma Sonuclari

Finansal bilgi diizeyi ile finansal basari/basarisizlik arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla
Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Metoduna dayali olarak gergeklestirilen arastirmanin

bulgulari, tlim arastirma modelleri i¢in Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Arastirma Modelleri Test Sonuclari

De‘??gk'en Model | Model 11 Model 111 Model IV
FégDSER (FBDER ;) (FBDER;g;) (FBDER ¢gp) (FBDERgy,

Z Z Z Z

Katsay1 (Prob) Katsay1 (Prob) Katsay1 (Prob) Katsay1 (Prob)

LO 0,01453 3,20%* 0,0092 2,39%* 0,102263 2,38 *¥* 1,585394 2,75*
ROA 13,34795 5,04%* 31,6658 2,98 * -3,722827  -2,27 ** 2,980748 1,49
ROE -2,05010 -2,88%* -14,1358 -2,23 ** 3,016280 2,28 ** -0,730191 -2,55*
SYP -0,20406 -7,11%* 0,35331 1,00 ** -0,379887 -5,45 * 0,043981 -2,77*
LNNis 0,19284 7,43% 0,51952 3,68 * 0,077146 4,08 * 0,228023 5,59*
FBD 0,15687 8,51%* 0,01674 0,67 0,072607 4,40 * 0,160385 3,09*
Sabit -7,82296 -7,70%* -2,35476  -0,87 -2,222930 -2,64* -9,446377 -3,62*
Terim
Gozlem Sayisi 160 84 40 36
Grup Sayisi 40 21 10 9
Wald chi? 460,45* 42,93* 93,76* 31,02*

* %1, ** %5 ve  ***: %10 Anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tablo 8’deki wveriler bir biitlin olarak incelendiginde finansal bilgi diizeyinin firma
basari/basarisizlig1 iizerinki etkilerinin belirlenmesine yonelik olarak kurulan tiim modeller %1
onem diizeyinde anlamlidir. Finansal basar iizerinde etkinligi s6z konusu olmasi sebebiyle
modele dahil edilen tiim degiskenler i¢erisinde finansal basar1 derecesi lizerinde en biiyiik etki
aktif karlilik oranina aittir. Bu etki tiim panel, basarili ve basarisiz firmalar agisindan pozitif bir
seyir izlerken finansal basarisizlik ihtimali s6z konusu olabilecek yiiksek risk grubu firmalar
acisindan negatif yonliidiir. Karliligin finansal basar1 tizerindeki etkinliginin genel anlamda bu
denli yiiksek ¢ikmasi, firma amacimin karlilik temelli diisiincesinin KOBI’ler iizerindeki
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gecerliliginin devamliligina dayali olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte elde edilen
bulgularin, arastirma model ve hipotezleri perspektifindeki ayrintili degerlendirmeleri

asagidaki gibidir.

Finansal basar1 durumunun bir tasnif esas1 olmaksizin aragtirmaya dahil edilen tiim firmalarin
kapsaminda, veri setine dayali olusturulan Model I, esas itibariyle arastirmanin ana hipotezinin
simanmasina yoneliktir. 40 grup 160 gozlem degerinde kurulan modele dayali olarak Wald
istatistiginden saglanan 460,45 Kikare degeri, kritik tablo degerleri ile karsilagtirildiginda %1
onem diizeyinde modelin anlamliligin1 vurgular. Modele dahil edilen tim degiskenler ile
modelin bagimli degiskeni finansal basar1 derecesi arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Bu
iliski 6z sermaye karlilig1 ve sermaye yapisi1 degiskenleri acisindan negatif, diger degiskenler
acisindan pozitif yonlidiir. Bagimli degisken finansal basar1 derecesi (FBDER) ile anlaml
pozitif iligki i¢inde bulunan degiskenler arasinda en yiiksek etki aktif karlilik oran1 (ROA)’na
aittir. Buna gére ROA’da meydana gelecek 1 birimlik artisin firma finansal basarisini 13,34795
birim artiracagi s6z konusudur. Ayni sekilde dogal logaritmik formunda 1 birimlik net igletme
sermayesindeki artis (LNNIS), firma finansal basarisin 0,19284 birim, LO’da meydana gelecek
1 birimlik artig firma finansal bagsarisin1 0,01453 birim artirir. Aragtirmanin teorik temel
kurgusunu olusturan ve modellemelere bagimsiz degisken olarak giren finansal bilgi diizeyi
acisindan yapilacak degerlendirmeye gére FBD’de meydana gelecek 1 birimlik artis firma
finansal basarisini 0,15687 birim artiracaktir. %1 Onem diizeyinde anlamli bir iligkiyi
vurgulayan bu sonug, H; hipotezinin kabul edilmesi gerektigi anlamini ifade eder. Pozitif yonlii
bu iligki giiniimiiz bilgi ¢aginin sosyal gercekligi ile ortiismekte olup, bilgiye dayali firma

yonetim anlayisinin kabuliinii telkin eder.

Finansal basart durumun bir tasnifinde ve Altman’in basar1 siiflandirmasi esik degerlerine
dayali olarak basarili nitelendirilen firmalar kapsaminda olusturulan Model II, H;, alt
hipotezinin sinanmasina yoneliktir. 21 grup 84 goézlem degerinde kurulan model genel
degerlendirmesinde Wald istatistiginden elde edilen 42,93 Kikare degeri, kritik tablo degerleri
ile karsilastirildiginda %1 6nem diizeyinde modelin anlamli oldugunu ifade eder. Modele dahil
edilen FBD ve Sabit terim disindaki tiim degiskenlerin firma finansal basarisi iizerinde anlamli
bir iliski kaydettigi goriilmektedir. Basarili firmalar i¢in bagimli degisken FBDER ile anlaml
pozitif iligki i¢inde bulunan degiskenler arasinda en yiiksek etki ROA’ya aittir. Buna gore
ROA’da meydana gelecek 1 birimlik artig, basarili firmalarin bu basarisinda 31,6658 birimlik
bir olumlu katkiya sahiptir. Bu sonu¢ Model I’in genel ¢ikarimi olan bilgi ¢aginin sosyal
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gercekligine iligkin ifadenin teyidi statiisiindedir. Bununla birlikte aragtirmanin temel
dinamizmini vurgulayan finansal bilgi diizeyi ile firma finansal basarisi arasindaki iliski,
basarili firmalar agisindan istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla basarili firmalar ag¢isindan
finansal bilgi diizeyinin, elde edilen basar1 iizerinde anlamli bir etki sergilemedigi goriilmekle
birlikte bir biitiin olarak modelin anlamliligina dayali olarak "H; ;: Basarili firmalarda finansal
bilgi diizeyi ile finansal basari/basarisizlik arasinda bir iliski vardir” alt hipotezi kabul edilir.
Pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamsiz bu iligkiye gore finansal bilgi diizeyindeki 1 birimlik
bir artig, basarili firmalarin firma basarisinda 0,01674 birimlik bir artigin sebebi oldugu ifade
edilebilir.

Finansal basar1 durumun bir tasnifinde finansal olarak yiiksek risk grubunda goriilen firmalar
kapsaminda olusturulan Model 1ll, H;, alt hipotezinin sinanmasina yoneliktir. 10 grup 40
gbzlem degerinde kurulan model genel degerlendirmesinde Wald istatistiginden elde edilen
93,76 Kikare degeri, kritik tablo degeri ile karsilagtirildiginda %1 6nem diizeyinde modelin
anlamli oldugunu ifade eder. Modele dahil edilen SYP ve ROA disindaki tiim degiskenler ile
bagimli degisken FBDER arasinda pozitif yonlii bir iliski goriilmektedir. Diger tiim modellerde
negatif yonlii bir iliski kaydeden ROE, finansal basar1 agisindan yiiksek riskli goriilen firmalar
acisindan istatistiki olarak anlamli pozitif bir etki kaydetmistir. Bu durum firmalarin finansal
acidan riskli olmalarina dayali olarak yabanci kaynak temin kosullarinin zorlasmasinin yarattigi
0z sermaye yoOneliminin finansal basar1 unsurlar tizerindeki etki kaynakli olabilecegi
ihtimalinde agiklanabilir. Zira 6z sermayedeki 1 birimlik artis, finansal agidan yiiksek riskli
firmalarin firma basaris1 tizerinde 3,016280 birimlik olumlu katki saglayacag istatistiki olarak
goriilmekte olup saglanan bu sonug, finansal stres donemlerinde finanslama politikalarinin i¢sel
yonelimli olmasi geregine iligkin teorik diisiinceyi destekler mahiyettedir. Model III bulgularina
dayali genel degerlendirme ve yorumlar neticesinde FBD’de meydana gelecek 1 birimlik artis
finansal agidan yiiksek riskli firmalarin firma finansal basarisin1 0,072607 birim artiracag: ve
bu artisin istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamli olmasina dayali olarak, H;, alt

hipotezinin kabul edilmesi gerektigi sonucu ifade edilebilir.

Finansal basar1 durumun bir tasnifinde Altman’in basar1 siniflandirmasi esik degerlerine gore
basarisiz olarak goriilen firmalar kapsaminda olusturulan Model IV, H;3 alt hipotezinin
smanmasina yoneliktir. 9 grup 36 gézlem degerinde kurulan model genel degerlendirmesinde
Wald istatistiginden elde edilen 31,02 Kikare degeri, kritik tablo degeri ile karsilastirildiginda

%1 dnem diizeyinde modelin anlamli oldugunu isaret eder.Modele dahil edilen tiim degiskenler
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ile modelin bagimli degiskeni finansal bagar1 derecesi arasinda anlamli bir iligki mevcuttur. Bu
iliski 6z sermaye karlilig1 ve sabit terim acisindan negatif, diger degiskenler agisindan pozitif
yonliidiir. Finansal basarisiz firmalar ac¢isindan yapilacak degerlendirmede, finansal
basarisizligin 6nlenmesinde ya da finansal basariya ulasmada en biiyiik katki ROA’ya aittir.
Buna gore ROA’da meydana gelecek 1 birimlik artis, firma finansal basarisi tizerinde 2,980748

birim olumlu katki sunmaktadir.

Arastirmanin teorik temel kurgusunu olusturan ve modellemelere bagimsiz degisken olarak
giren finansal bilgi diizeyi agisindan yapilacak degerlendirmeye gore FBD’de meydana gelecek
1 birimlik artig firma finansal basarisin1 0,160385 birim artiracaktir. %1 O6nem diizeyinde
anlamli bir iligkiyi vurgulayan bu sonug,H; 3 alt hipotezinin kabul edilmesi gerektigi anlamini

tasir.
Sonuc¢

Yenidiinya diizeninin piyasalar ve piyasa isleyisi lizerinde meydana getirdigi degisim bilgiye
dayali bir yonetim felsefesinin yerlesmesinin de nedeni olmustur. Bu degisim bir yoniiyle ticari
arenaya entelektiiel sermaye kavramini yerlestirirken 6te yandan yonetimde finansal bilgi
yetisinin firma basarist lizerinde etkinligine dikkat ¢ekmistir. Kiiresellesme ile birlikte
keskinlesen rekabet kosullarinin ve entegrasyona dayali piyasa olumsuzluklarinin yayilma
etkisi, firma yonetiminde finansal bilgi cesitliligi ve yogunlugunu 6nemli kilmistir. Piyasa
konjonktiiriindeki bu yapisal farklilasma ve degismeler karsisinda firmalarin intibaklar: biiyiik
Olgekli firmalar lehine bir sonug ortaya koysa da ekonominin lokomotifi konumundaki
KOBI’lerin tesviki gerekmektedir. Bu gereklilikten ilham ile sekillenen ¢alisma, finansal bilgi
diizeyinin firma finansal basarist lizerinde etkinligini ampirik olarak ortaya koymayi
hedeflemistir. Zira tiim firmalar gibi KOBI’ler de, kiiresellesen piyasalar ve agir rekabet
kosullar1 altinda varligin1 devam ettirebilmek ve finansal basar1 saglayabilmek i¢in iyi bir
finansal yonetime ihtiya¢ duymaktadirlar. Iyi bir finansal yonetim ise etkin, verimli ve dogru
kararlar alabilen bir yonetim anlayisiyla gerceklestirilebilmektedir. KOBI’lerin ya da diger tiim
finansal birimlerin finansal basarty1 saglayabilmeleri firmalarin hem igsel yapilariyla hem de

digsal yapilariyla ilgilidir.
Finansal olarak basarmin saglanmasinda digsal yapidan kaynakli etkenlerin etkilerinin
azaltilmas1 ya da bu etkenlerden tamamen korunmanin miimkiin olmadigi bilinmektedir.
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Firmalar i¢in asil 6nemli olan etkenler igsel nedenlerden kaynakli etkenlerdir. Bu etkenler
firmanm finansal yapisinin etkin bir sekilde yonetilmesiyle azaltilabilir ya da ortadan
kaldirilabilmektedir. Tam bu noktada arastirmanin da konusu itibariyle firmalarin
basarisizliklarinin  hem firmanin finansal yapisinin olusturulmasiyla hem de firma

yoneticilerinin sahip oldugu finansal bilgi diizeyiyle iliskilendirilmesine odaklanilmistir.

Aragtirmanin konusunu firma yoneticilerinin finansal bilgi diizeylerinin firma basarisizligi
tizerindeki etkinliginin analiz edilmesi olusturmaktadir. Bu baglamda Erzincan ilinde yer alan
KOBI’ler hedef grup olarak belirlenmistir. Bu amagla Erzincan ilinde yer alan 40 KOBI’ye
ulasilmistir. Aragtirmada ilk olarak finansal bilgi diizeyi, finansal basarisizlikla alakali teorik
bilgiler verilmistir. Ikinci olarak ise firmalarin basarisizlik diizeylerinin belirlenebilmesi igin
finansal tablolarina ulasilmistir. Finansal tablolardan elde edilen verilerle basarisizlik
durumunu 6lgen gii¢lii bir tahminci olan Altman Z Skor formiiliinden faydalanilmistir. Ayrica
elde edilen verilerle bazi finansal rasyolar hesaplanarak finansal bilgi diizeyi ile beraber
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Finansal bilgi diizeyinin belirlenebilmesi i¢in ise bir
anket hazirlanmis ve bu KOBI yéneticilerine uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin

belirlenebilmesi i¢cin Panel Veri Regresyon Analizi yontemi kullanilmistir.

Firmalar basar1 durumlarina gore basarili, belirsiz bolge ve basarili firmalar olarak ii¢ grupta
incelenmistir. Bu grupta yer alan firmalarin sayisi1 su sekildedir: Bagarili firma sayis1 21, belirsiz

bolge firmalarinin sayisi 11, basarisiz firma sayisi ise 9’dur.

Genel panel incelendiginde firmanin bagimsiz degiskenlerini olusturan finansal bilgi diizeyi,
Likit Oran, Bor¢/Oz Kaynak, Aktif karlilik (ROA), OZ Sermaye Karlilig1 (ROE) ve Net Isletme
Sermayesinin finansal basarisizlik {izerinde istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica bagimsiz degiskenlerin firma basarisim etkileme yonleri teoriyle de uyum
gostermektedir. Tiim bu sonuglardan da anlasilacagi gibi firmalarin finansal yapilar1 ve firma
yoneticilerinin sahip oldugu finansal bilgi diizeyi firma basarisinda 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bu yiizden firmalarin finansal anlamda basar1 saglayabilmeleri i¢in likiditelerini, karliliklarini,
finansman yapilarini isletme sermayelerini ve diger tiim finansal yap1 faktorlerini etkin bir
sekilde yonetmeleri gerekmektedir. Ayrica finansal bilgi diizeyinin firma basarisinda etkin
oldugu sonucundan hareketle firma yoneticilerinin finansal egitimler ile yeterli diizeyde bilgiye

sahip olup firmanin yonetim siirecinde bu bilgileri kullanarak etkili sonuclar alabilir ve finansal
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refaha ulasabilirler. Ayrica firmalarin basar1 durumuna gore gore olusturulan gruplarin ayri

ayr1 analiz edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan sonuglara goére yorumlamalar su sekildedir:

[k olarak arastirmanin da esas konusunu olusturan finansal basarisizligin finansal bilgi diizeyi
ile iligkisini incelemek gerekirse, finansal bilgi diizeyinin finansal basari ile istatistiki olarak
anlamli oldugu grup sadece belirsiz grup firmalaridir. Ancak diger gruplara da baktigimizda
finansal bilgi diizeyi finansal basariyr olumlu etkilemektedirler. Bu da firma yoneticilerinin
finansal olarak donanim sahibi olmalarmin gerekliligini gostermektedir. Bu amagla finansal
egitimler aliarak firma basarisina katki saglamak KOBI’ler nezdinde tiim firmalar i¢in 6nem
arz etmektedir. Ayrica bu sonuglardan yola ¢ikilarak Tiirkiye’de yer alan tiim KOBI’lere
yonelik bu tarz aragtirmalarin yapilmasinin 6niiniin agildig1 diisiiniilmektedir. Diger tiim illerde
yapilacak aragtirmalar ile birlikte genel bir sonuca ulasilabilir ve devlet ya da sivil toplum

kurulusglart araciligiyla gerekli ¢aligmalar yapilabilir.

Tiim gruplar i¢in firma basaris ile istatistiki olarak anlamli olan bagimsiz degisken net isletme
sermayesidir. Net isletme sermayesinin  firmalarin  basarisinda,  faaliyetlerinin
stirdiiriilebilirliginde ¢cok onemli bir finansal gosterge oldugu diisiiniildiigiinde hem basarisiz
hem de basarili firmalarin net isletme sermayelerinin yonetiminde dikkatli olmasi
gerekmektedir. Ancak net isletme sermayesi seviyesinin iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Net
isletme sermayesi seviyesinin hem olmasi gereken seviyenin altinda olmast hem de gereken
seviyenin iizerinde olmasi olumsuz bir durumdur. Bu yiizden tim firmalar net isletme

sermayesi yonetimine dikkat etmelidirler.

Diger tiim bagimsiz degiskenlere bakildiginda her grupta bazi bagimsiz degiskenler istatistiki
olarak anlamsiz olsa da basariy1 etkileme yoniinde teoriyle uyumludur. Bu nedenle firmalar
likiditelerini, varliklariin karliliklarinin artmasi i¢in varlik yapisini iyi ayarlamalari, borg-6z

kaynak yapilarini kar yaratmada iyi olusturmalar1 gerekmektedir.

Finansal bilgi diizeyinin firma finansal basarisi tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
Erzincan ili KOBI’leri {izerinde bir uygulama yapilmistir. Arastirmanin érneklemi Altman’mn
finansal basar1 derecelendirmesine dayali olarak siniflandirilmistir. Basarily, riskli ve basarisiz
firma siniflandirmalarina  gore olusturulan matematiksel kurguya, finansal basar
derecelendirmesi yapilmaksizin 6rneklemin tamamindan olusan grup da dahil edilmek suretiyle

arastirmanin “Finansal bilgi diizeyinin finansal basari/basarisizlik iizerinde bir etkinligi var
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mi1?” arastirma sorusu istatistiki olarak irdelenmistir. Panel veri analizine dayali olarak
gerceklestirilen arastirma sonucunda yiiksek riskli firmalar 6rneklemi disindaki tiim gruplarda
finansal bilgi diizeyi ile firma finansal basaris1 {izerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Bu sonu¢ giinlimiiz bilgi ¢agimin sosyal gercekligi ile
ortiismekte olup, bilgiye dayali firma yonetim anlayisinin kabulii gereginin ampirik kanitt

olarak degerlendirilebilir.
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