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Oz

Calismada, finansal basarisizlik ile finansal performans arasin-
daki iliskinin varhigr arastinlmistir. Bu baglamda Borsa istanbul Elektrik
endeksine dahil firmalarin 2012-2016 yillari arasindaki finansal tablo-
larindan yararlanilarak elde edilen rasyolar, panel veri analiz yéntemi
ile incelenmistir. Yapilan analiz kapsaminda, Fulmer H skor finansal
basarisizlik 6lcist olarak kabul edilirken, finansal performans Tobin's
Q orani ile temsil edilmistir. Ayrica finansal performansi etkiledigi du-
sunilen Fiyat-Kazang orani ve satislarin logaritmasi kontrol degiskeni
olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonuglarina gére, Tobin’s Q orani
ile Fulmer H skor ve FiyatKazang orani arasinda anlamli ve pozitif bir

iliski varken satislarin logaritmasi ile anlamli fakat negatif iliski oldugu
tespit edilmistir.
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Abstract

In the research study, we tried to identify the the existence of the
relationship between financial failure and financial performance. In this
context, the ratios obtained by using the financial statements of the com-
panies listed in Borsa Istanbul Electricity Index between 20122016 ye-
ars were analyzed by panel data analysis method. As part of the analy-
sis, financial performance was represented by Tobin’s Q ratio, while
the Fulmer H score was considered as a measure of financial failure. In
addition, the price-earnings ratio and the log of sales that are thought to
affect the financial performances are included in the analysis as control
variables. According to the analysis results, there is a meaningful but po-
sitive relationship between Tobin’s Q ratio and Fulmer H score and the
price-earnings ratio, but there is a significant but negative relationship
with the log of sales.

Keywords: Financial Distress, Financial Performans, Tobin's Q,
Altman Z-Score

JEL CODES: G,G1,G2
1. Giris

Enerji, tUm sektdrlerde vazgecilmez en énemli girdi ve yasam
standartlarini iyilestirecek bir kaynaktir. Enerji arz givenliginin olusmasi
halinde Ulkelerin kalkinma ve refahi olumsuz etkilenmektedir. Ayrica ih-
tiyac duyulan enerjinin karsilanmasinda fosil yakitlarin asiri kullaniimasi
sonucunda gelecekt cevre kirliligi ve karbon salinimi sorunlar ortaya
citkmaktadir. Enerji tanimlari farkli bigimlerde yapilabilmektedir. Ancak
genel bir tanim ile ifade edilecek olursa; bir sistemde is gorebilme fao-
liyetlerinin toplamidir. Ayni zamanda ginimizde gelismislik ve konfor
isteyen toplumlarin yadsinamaz ihtiyaci nedeniyle, sosyal bir anlam da
yuklenmistir (Erdal ve Karakaya, 2012)

Elekirik enerjisi; toplumlarin refahini yikseltmek, Glkenin kalkinma-
st ve sanayilesme sirecinin en &nemli girdisidir. Elektrik enerjisi Gretimin-
de yenilenebilir olan rizgar, gines, su gibi enerji kaynaklari kullanilo-
bildigi gibi yenilenemeyen enerji kaynaklarindan olan kémir, dogalgaz
ve ham petrol gibi kaynaklarda kullanilabilmektedir (Basol, 1991).

Turkiye'de Uretilen elekirik enerjisinin tretiminde kullanilan enerji
kaynaklari incelendiginde en yaygin olarak kullanilan kaynagin dogal-
gaz oldugu gérilmektedir. Dogalgazdan sonra baraijli hidrolik ve ithal
kémirden elektrik tretimi éne ¢ikmaktadir. 2015 yilinda dogalgazdan
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faydalanilarak Gretilen elekirik enerjisinde, dogalgaz kombine ¢evirim
santrallerinin payr %37,81 iken 2016 yilinda %32,16'ya, hidroelektrik
santrallerinin payi %25,76 iken %24,69'a dismustir. Diger taraftan yer-
li kdmir (linyit, tas kémiri ve asfaltit) kullanarak elekirik enerjisi Greten
santrallerin payr 2015 yilinda%13,23 iken %16,40'q, ithal kdmirden
elekirik enerjisi Ureten santrallerinin pay1 %15,22 iken %17,52'ye, riz-
gar elekirik enerjisi kullanarak elekirik Greten santrallerinin pay1 %4,45
iken %5,69'a, jeotermal santrallerinin payr da %1,30 iken %1,77'ye
yukselmistir (Elekirik Piyasasi 2016 Yili Piyasa Gelisim Raporu, 2017).

Elekirik tuketiminin 2023 yilinda baz senaryoya gére yillik ortala-
ma %4,8 arhisla 385 TWh'e ulasmasi beklenmektedir. Son 10 yilda yo-
sanan elekrik enerjisi tiketindeki arhsla birlikte 6zel sektor payr %38'ler-
den %65'lere yikselmistir. (Elektrik Piyasasi 2016 Yili Piyasa Gelisim
Raporu, 2017).

Tirkiye'de aylar itibariyle 2016 yilinda yapilan elekirik itha-
latina iliskin veriler bakildiginda, 2016 yilinda gerceklesen toplam
6.400.129,116 MWHh'lik elektrik ithalatinin %71,90'lik kismi Bul-
garistan, % 17,16’si Gircistan'dan, %9,87’si iran’dan, %1,06’si da
Yunanistan'dan gerceklestirilmistir. 2016 yili aylik bazda en yuksek

elektrik ithalati Aralik ayinda, en distk ise Nisan ayinda gerceklesmistir
(TEIAS, 2017).

_ Calismanin ikinci béliminde konuyla ilgili literatir 6zetlenmis-
tir. Ucinct bdlimde finansal basari ve performansin 8lcimine iliskin
kullanilan modeller aciklanarak uygulanan metodolojiye yer verilmistir.
Dérdinct bolimde ise BIST XELKT Endeksine Dahil olan Firmalarin Fi-
nansal Basari ve Performaslarina iliskin bulgular yer almaktadir.Besinci
balimde arastirmanin genel olarak sonuglari ve kisa bir degerlendirmesi
yapilmistir.

2. Literatir

Finansal basarinin dl¢ilmesiyle ilgili bircok calisma yapilmistir.
Calismalarda arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilan ve Alt-
man tarafindan gelistirilen, Altman Z Score modelinin yani sira farkli fi-
nansal basarisizlik tahmin modelleri de kullaniimistir. Sz konusu tahmin
modellerinin uygulamalarini iceren ¢alismalar asagida yer almaktadir.

Yapilan bircok ampirik ¢alismada finansal basarisizligin tahmi-
ninde istatistiki tahmin modellerinin kullanimi nerilmektedir. Bu tahmin
modelleri arasinda ¢oklu regresyon (Meyer & Pifer, 1970) diskriminant
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analizi (Altman E. 1., 1968) (Altman, Haldeman ve Narayanan, 1977)
lojistik modeller (Dimitras, Zanakis ve Zopounidis, 1996) (Ohlson,
1980) (Pantalone ve Platt, 1987) ve probit modeller (Zmijewski, 1984)
yer almaktadir.

isletmelerin finansal basarisizliklarini belirlemeye yonelik calisma-
lar, ilk olarak 1929 yili dinya ekonomik buhrani ile ortaya ¢ikan sir-
ket iflaslari ile baslamistir. Bu kapsamda sirketlerin finansal basarisizlik
tahminine yonelik yapilan ilk ¢alisma R.A.Fisher tarafindan gelistirilen
diskriminant analizidir. Daha sonra finansal basarinin dlcimiyle ilgili
50 yillik bir gegmise sahip olan ¢alisma Beaver tarafindan 1966 yilinda
yapilmistir. Bu ¢calismada 79 basarisiz, 79 basarili sirket ele alinmistir.
Finansal oranlardan yararlanilarak yapilan ¢alismada, 30 finansal oran
her grupta 5 tane olacak sekilde gruplandirilmis ve diskriminant analizi
uygulanmistir. Sonug olarak, 5 oranin énemli oldugu kabul edilmistir.
Calismanin sonucunda nakit akisinin borg toplamina oranindan finansal
basarisizhgin tahmininde yararlanilabilecegi belirlenmistir. Beaver bu
modelde finansal basarisizhigin bir yil énceden %87, iki yil 6nceden
%79, g yil énceden %77, dort yil énceden %76 ve bes yil énceden
%78 dogrulukla tahmin edilebilecegini belirlemistir (Beaver, 1966).

Altman (1968) yaph@i calismada, Beaver'a (1966) yapilan elesti-
rileri dikkate almis ve elestirilerin giderilmesi Uzerine calismistir. Altman
Z Skor yoéntemi, finansal basarisizhgin dlciimesinde en sik kullanilan
yontemdir. Modelin muhasebe verileri kaynakli olmasi, verilerin daha
kolay elde edilmesini saglamaktadir. Altman bu modeli alt adet muha-
sebe ve bir adet piyasa temelli orandan olusmak izere 7 temel oran
Uzerine kurmustur

Bager (2015) tarafindan Turk Tekstil ve Hazir Giyim Sektori’nde
faaliyet gosteren 24 isletmenin 2008-2013 yillarindaki finansal verileri-
ne Z-Skor yéntemi uygulanarak isletmelerin finansal durumu incelenmis-
tir. Bu isletmelerin 2008-2013 yillari arasindaki Z degerinin ortalama
olarak 0,62 oldugu tespit edilmistir.

Yiimaz ve Yildiran (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse
senetleri BIST'e kote 18'i basarili ve 18'i ise iflas etmis toplam 36 sirke-
tin 2001-2006 yillarina ait finansal verileri kullanilarak Altman Z-Skor
yonteminin tahmin gicinin dlcilmesi amaglanmistir. Bu cercevede s6z
konusu sirketlerin finansal oranlari ile Altman Z-Skor Degeri'nden ha-
reketle her isletmenin iflasa ne derece yakin oldugu tahmin edilmistir.
Sonrasinda bu tahminler ile BIST'den elde edilen gerceklesmis verilerin



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 111 - 134 115

karsilastinlmasi yapilmistir. Bu karsilastirmalarda Altman Z-Skor degerle-
rinin %89 dizeyinde 18 basarili isletmeden 16’sin1, %71 dizeyinde 14
basarisiz isletmeden 10'unu dogru tahmin ettigi tespit edilmistir. Ayni
zamanda veri setindeki finansal oranlar kullanilarak Diskriminant Anali-
zi yapilmistir. Bu kapsamda 5 finansal orandan 4'nin ortalamalarinda
basarili ve basarisiz isletmelerde istatistiksel olarak anlamli derecede
farklihigin oldugu bulgusuna ulasiimishr.

Yildiz (2014) calismasinda BIiST 100 endeksindeki 35 firmanin
finansal veri setinden yararlanarak Altman Z-Skor degerlerini elde et-
mistir. Calismada ayrica isletmelerin “yatirm yapilabilir” veya “yatirim
yapilamaz” oldugunu belirlemek amaciyla kurumsal yonetim endeks
bilgileri kullanilarak, ikili lojistik regresyon yontemi uygulanmis ve sir-
ketlerin derecelendirmesi yapilmistir. Calismada sirketlerin yatirm yo-
pilabilme pozisyonlari ile Altman Z skoru arasinda anlamli bir iliski ol-
dugu belirlenmistir. Diger yandan kurumsal yénetim endeksi ile yatirm
yapilabilme pozisyonlari arasinda anlamli bir iliski bulunamadigr tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gére, sirket derecelendirmesinde finansal
verilerin hala etkili oldugu, ancak kurumsal yénetim derecelendirme not-
larina yeterince yansimadigi tespit edilmistir.

Deakin (1972) yaptigi ¢alismada, Beaver ve Altman tarafindan
olusturulan modelleri karsilikli mukayese etmistir. 14 mali orandan yo-
rarlanarak yeni bir model olusturmustur. Arastirma sonucunda Beavar’in
gelistirdigi modelin Altman’a gére tahmin gicinin daha gicli oldugu
sonucuna varmistir.

icerli ve Akkaya (2006) yaptiklari calismada, finansal basarisizli-
g1 isletmelerin olagan akisinda yerine getirmesi gereken yikimlulukleri-
ni ve faaliyetlerini ya hic yerine getirememesi yada zorlukla yerine ge-
tirmesi olarak tanimlamislardir. Finansal basarisizlik durumlarinda islet-
melerin olagan akislar bozulur ve iflas asamasina dogru siriklenirler.
Finansal karar alicilar icin isletmenin varliklarini ve borclarini modern
finansal ilkelere gére yonetemediginde, finansal basarisizlikla karsilasa-
bilecegi vurgulanmistir.

Kurtaran Celik (2010), Turkiye finans sektrinin en énemli par-
casi olan bankacilik sektérinin finansal basarisizligina uygun bir erken
uyari modeli Uzerinde bir calisma yUritmustir. Calismada bu amagla
Yapay Sinir Aglari ve diskriminant analizi Gzerinde durulmus ve 36 ban-
kanin 1 ve 2 yil dnceden ayri ayri finansal basarisizlig tahmin edilmeye
calismishr. Sonucta bir yil icin basarili bankalar icin yapay sinir aglari
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modeli, iki yil icin basarili bankalar icin diskriminant analizi, basarisiz
bankalar icin yapay sinir aglar modelini dnermistir. S6z konusu yon-
temlerin yuksek tahmin gici nedeniyle finansal basarisizlik analizinde
kullanilabilecegi sonucuna varilmishr.

Terzi (2011) yaphgi ¢alismada, finansal basarisizlik riskini belirle-
mek istedigi istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (yeni adiyla BIST) gida
sektorine kote sirketler icin givenilir bir model olusturmaya ¢alismistir.
Sirketlerin finansal olarak basarili olup olmadiklarini belirlemede Altman
Z Score degerini esas almishr. Segilen sirketlerin finansal agcidan basarili
veya basarisiz oldugunu belirlemek icin 19 tane finansal rasyo kullanmis-
tir. Yapilan analizde 6 tane rasyonun sirketin finansal basarisi veya bo-
sansizh@ini belirlemede etkin rol aldigi belirlenmis ve bunlarin diskrimi-
nant fonksiyonu olusturulmustur. Gelistirilen modelle gida sektériine kote
sirketlerin borg — dzkaynak orani ve aktif karlilik oraninin etkin oldugu
anlasilmishr. Gelistirilen modelin basarisi %90,9 olarak kabul edilmistir.

Bozkurt (2014) yaphgi calismada, Borsa istanbul da faaliyet gés-
teren firmalarin sistematik risklerindeki degisimi aciklayan en etkin mo-
deli tespit etmeye ve firmalarin iflas etme olasiliklarinin sistematik riskleri
izerindeki etkisini incelemistir. Bu kapsamda Borsa istanbul’da (BIST)
islem goren 168 sirketin finansal verileri analiz edilmistir. Calismada
Borsa Istanbul icin iflas gostergelerini lgmede yararlanilacak en etkin
modellerin Altman, Ohlson ve Springate oldugu sonucuna varilmistir. Fir-
malarin sistematik riskleri ile iflas riskleri arasinda pozitif iliskinin oldugu
bulgusuna ulagiimistir.

Karadeniz, vd.(2014) yaptiklari calismada, Borsa istanbulda is-
lem géren 4 spor sirketinin 2011 — 2013 yillar arasinda finansal perfor-
mansini dlgmeyi ve Altman Z degerinden yararlanarak iflas olasiliklarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Yapilan degerlendirmede, analize konu
edilen sirketlerin finansal yukumliluklerini yerine getirmede sikinti yaso-
yabilecedi ve varlik yapisini verimli kullanmadiklari sonucuna varilmistir.
Altman Z degerinin ise iki sirket icin iflas riskini icerdigi degerlendiril-
mistir

Buyukarikan ve Buyukarikan (2014) yaptiklari ¢alismada, Bor-
sa Istanbul’da islem Géren Bilisim Sektérindeki Firmalarin Aliman ve
Springate modelleri ile finansal basarisizliklarini incelemislerdir. 2008
— 2013 yillar arasinda alt yillik dénemde uygulanan modellerin bile-
senlerinin istatiksel iliskilerini belirlemede regresyon ve ANOVA testini
vygulamislardir. Korelasyon analizini, bilesenler arasindaki iliskinin ¢&-
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zimlenmesinde kullanmislardir. Sonuc olarak bilisim sektorindeki sirket-
lerin Altman ve Springate modellerinin finansal basarisizligin tespitinde
birbirine benzer sonuglar ortaya koydugunu saptamislardir. Her iki mo-
delin iflasi dngérmemesi finansal acidan basarili anlamina gelmemeli
sonucuna varmislardir.

Kulali (2014) yaptigr ¢alismada, finansal sikinhi ve iflas kavram-
larinin farklihg Gzerinde durmustur. Arastirmada finansal sikinti ile iflas
kavrami birbiriyle iliskilendirilip ¢alismalarin yapildigi vurgulanmistir. if-
las kavrami sirketin bilancosu ile ilgili olarak sirketin devamliliginin sona
ermesi olarak agiklanirken, finansal sikinti sirketlerin gelir tablolari ile
ilgili bir sorun olarak ifade edilmistir. iflasin finansal sikintinin son asa-
masi oldugu, bunun yéneticilerin kararlarini etkin olarak uygulamak igin
gerekli zamani bulamama riski tasidigr belirtilmistir.

Almamy ve digerleri (2016) Birlesik Krallikta faaliyet gésteren
sirketlerin finansal basarisini éngérmede, Z Score modelinin tahmin
gucini incelemislerdir. Bu amagla, 2000-2013 dénemini kapsayan
calismada diskriminant analizi ve finansal rasyolari kullanarak, hangi
rasyolarin s6z konusu sirketlerin finansal basarisini dlcmede anlamli ol-
dugunu test etmislerdir. Calismada Altmanin Z Score degiskenini nakit
akim degiskeniyle birlestirdiklerinde modelin tahmin giicinin arthgini
goézlemlemislerdir.

Toraman ve Karaca (2016) yaptiklari calismada, Borsa istanbul’da
islem goéren ve kimya endistrisi alaninda faaliyet gdsteren sirketlerin
finansal basarisizlik analizini yapmistir. Sirketleri 2010 - 2013 yillar:
dahil olmak Gzere Altman Z skor modelini kullanarak analiz etmeye ¢ao-
lismislardir. Calismada, Z degeri bagimli degisken kabul edilmis ve baz
finansal oranlarin, bagiml degisken Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu
oranlardan faydalanarak kimya endstrisinin finansal durumu hakkinda
yorumlar yapmislardir. Lojistik regresyon analizi sonucunda birgok de-
Jisken arasindan finansal kaldiracin firma basarisini olumlu etkiledigi
sonucuna ulasmislardir.

3. Metodoloji
3.1. Arashrmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin temel amaci, elekirik enerijisi ireten sirketlerin finansal
performanslarinin ve basarilarinin finansal oranlardan yararlanilarak
dlcilmesi ve finansal basarilari ile finansal performanslari arasindaki
iliskinin olcilmesidir.
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Elektrik enerjisi sektori, gerek ekonomiye sagladigi katki gerekse
istihdam Uzerindeki olumlu etkisi nedeniyle tlkelerin refahi ve ekonomik
kalkinmalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu nedenle elekirik eneriisi
sektdrindeki sirketlerinin finansal performanslarinin ve basarilarinin &l-
cUlmesi yoneticiler, yatinmcilar, borg verenler ve sektorde yer alan diger
sirketler agisindan olduk¢ca énemlidir. Ancak gegmiste finansal oranlar,
elekirik enerjisi Ureten sirketlerin performanslarinin ve basarilarinin &l¢il-
mesine yonelik olarak nadiren kullaniimishr. Bu nedenle calisma literati-
re kazandiracag yeni bilgiler agisindan énem arz etmektedir.

3.2. Arashrmanin Kisitlari

Bu ¢alismada kullanilan veriler, 2012 - 2016 yillari arasinda Bor-
sa istanbul’'da (BIST) Elektrik Endeksi (XELKT)'ne dahil 6 sirketin bilanco-
lari, gelir tablolari, kar dagitim tablolari ve nakit akim tablolarr www.
kap.gov.tr adresinden elde edilmistir.

Analizi konu olan BIST XELKT endeksine dahil 6 sirketten Odas
Elektrik sirketinin 2012 yilinda Borsa istanbul’da islem gérmeye basla-
mis olmasi ve daha dnceki yillar verilerine ulasilamadigindan baslangic
yili olarak 2012 baz alinmistir.

3.3. Veri Seti ve Yontemi

Bu arastirmanin konusu; Borsa Istanbul (BIST) XELKT Endeksine
dahil olan firmalarin finansal performanslarinin ve basarilarinin analiz
edilmesidir.

Calismada 2012 - 2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da XELKT
endeksine dahil olan 6 sirketin finansal tablolarindan yararlanilarak liki-
dite durumu, finansal yapi, faaliyet ydnetimi, karlilik ve nakit yénetimine
iliskin finansal rasyolar hesaplanmistir.

Sirketlerin finansal basarisinin 8lcilmesi icin gegmisten ginimize
siklikla kullanilan 3 finansal basari dlcim modeli (Altman modeli, Sprin-
gate modeli ve Fulmer modeli) kullanilmistir. Sirketlerin finansal basar!-
lar ile finansal performanslari arasindaki iliskilerin belirlenmesinde ise
Tobin’s Q modelinden yararlanilmistir.

a) Altiman Modeli

Altman, 1968 yilinda sirketlerin basarisini élgmek icin muhasebe
temelli oranlardan yararlanarak basariyi élemek icin bir formil olustur-
mustur. Altman, Finansal Basarinin dlcilmesi icin 66 sirketi analiz etmis



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (110), 111 - 134 119

ve bu sirketlerden 33 tanesi basarili 33 basarisiz olmustur. Altman bu
analizde 22 oran kullanmistir. Ancak daha sonra yaptigi degerlendir-
melerde, sirketlerin finansal basarisizliginin dlcilmesinde 5 oranin ye-
terli oldugu sonucuna varmistir. Bu modelde 5 mali oranin modeldeki
agirliklarini belirleyen katsayilar kullaniimishr. Altman modelinin mate-
matiksel esitligi asagida gésterilmektedir (Altman, 1968).

Z=1,2(X) + 1,4(X) + 3,3(X,) + 0,6(X,) + 0,99(X] (1)
e X, isletme sermayesinin toplam varliklara orani

e X, dagitlmamis karlarin toplam varliklara oran:

* X, faiz ve vergi 6ncesi karin toplam varliklara orani

* X, 6zkaynaklarin piyasa degerinin toplam borglara orani

e X, satslarin toplam varliklara oran

Altman modelinin sol tarafini olusturan bagimsiz degisken, analiz
edilen sirketlerin sureklilikleri hakkinda bilgi vermektedir. Buna gére is-
letmelerin Z degerleri ne kadar yiksekse, isletmenin basari olasihig da
o kadar yuksektir. Degerin dustk bir deger veya negatif degerler almasi
isletmenin basarisiz oldugunu ifade etmektedir. Altman modelini agiklar-
ken bir takim kritik Z degerleri tanimlamighir.

e Z degeri 1,81'den dusik olan sirketlerin iflas etme orani yik-
sektir.

e Z degeri 2,99'dan yiksek olan sirketlerin iflas etme orani ¢cok
dusiiktir.

e Bu iki deger arasinda Z degerine sahip isletmeler gri bolgede
bulunmaktadir ve iflas durumlarini degerlendirmek ¢ok gictir

(Altman, 1968).
b) Springate Modeli:

Gordon LV Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer ¢ok
degiskenli oranlardan yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate,
Altman’dan daha az oran kullanarak sirketlerin basarili ve basarisiz ay-
rimini saptamak icin bir S degeri hesaplamistir. Kanada kékenli 40 fir-
ma Uzerinde arastirmanin givenirliligi %92,5 olarak hesaplanmistir. Bu
modelin matematiksel esitligi asagida gosterilmistir (Springate, 1978).

$=1,03(X,) + 3,07(X,) + 0,66(X,) + 0,4(X,) 2)
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X, calisma sermayesini toplam varliklara orani
X, faiz ve vergi 6nceki karin toplam varliklara orani
X, faiz ve vergi 6nceki karin kisa vadeli bor¢lara orani

X, sahislarin toplam varliklara orani

Springate modeline gére hesaplanan S degeri 0,862 altinda ise
isletme basarisiz olarak degerlendirilmektedir (Springate, 1978).

c) Fulmer Modeli:

John G. Fulmer tarafindan gelistirilen Fulmar Modeli, Altman ve
Springate Modeli gibi cok degiskenli regresyon analizine dayanmakta-
dir. Fulmar olusturdugu modelde, aktif biyikligi 455 milyon dolar 30
basarili ve 30 basarisiz Amerikan sirketinin verilerinden hareketle bir H
degeri hesaplanmistir.

H=5,528(X,) + 0,212(X,) + 0,073(X,) + 1,270(X,) - 0,120(X,) + 2,335(X,) +
0,575(X,) + 1,083(X,) + 0,894(X.) - 6,075 (3)

X, dagiilmamis karlarin toplam varliklara oran
X, satislarin toplam varliklara orani

X, vergi 6ncesi karin 6zsermayeye orani

X, nakdin toplam borg¢lara orani

X, borglarin toplam varliklara orani

X, kisa vadeli borglarin toplam varliklara orani
X, log maddi duran varliklar

X, calisma sermayesinin toplam borglara oran

X, log faiz ve vergi 6ncesi karin faizlere orani

Modelde bagimli degisken olan H degerinin sifirin altinda olma-
st durumunda, sirketin basarisiz olacagi kabul edilmektedir (Fulmar,

Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).

Yukarida agiklamasi yapilan Altman Z Skor modeli, Springate
S-Skor ve Fulmer H-Skor modelinin literatirde genellikle finansal basari-
sizligin tespitinde faydalanildigini séylemek mimkindur.
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d) Tobin’s Q modeli

Tobin'in (1969) gelistirdigi Q orani, genellikle literatirde firmala-
rinin performanslarini dlgmek igin kullanilmistir. Oran firma Gzerindeki
finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin cari yerine koyma
maliyetine bélinerek elde edilmektedir. Hesaplanan oranin 1 altinda
bir deger almasi durumunda sirketin kaynaklarinin etkin kullanilmadigini
gostermektedir.

Tobin’s Q= (Toplam Varliklar + Oz Sermaye Piyasa Degeri — Oz
Sermaye Defter Degeri) /Toplam Varliklar (4)

3.4. Arashrmanin Hipotezleri ve Yontemi

Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q degeri Uzerinde istatiksel
acidan anlaml bir etkisi vardr.

Hipotez 2 Fiyat/Kazang Orani’'nin Tobin’s Q degeri Gzerinde ista-
tiksel acidan anlamli bir etkisi vardir.

Hipotez 3 Firma Buyukligi'nin Tobin’s Q degeri Uzerinde istatik-
sel acidan anlamli bir etkisi vardir.

Calismada 2012-2016 vyillari arasinda Borsa istanbulda faaliyet
gosteren Elekirik endeksine dahil 6 firmanin finansal performansini ve
basarisini etkileyen degiskenlerin analizi amaglanmistir. Bu anlamda
yapilacak uygulama icin s6z konusu firmalarin olusturdugu (yatay kesit)
zaman serileri verileri kullanilarak ¢esitli avantajlar sunan panel veri
regresyon analizi yapilmistir. Panel veri analizinin ardinda yatan temel
varsayim bitin bireylerin havuzlanarak (bir araya getirerek) model pa-
rametrelerinin tek birey gibi ortak olarak tahmin edilebilecegidir. Havuz-
lanabilirlik varsayiminin gecerliligi durumunda panel veri andlizi cesitli
amaglar ortaya koyabilir (Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017).

Arashrmada hipotezleri sinayabilmek icin panel veri regresyon
analizi dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibi kurgulanmistir.

(Tobin’s Q).= B, + B, (HS), + B, In(S), + B, (F/K), + B, (5)

Panel veri regresyon analizi Eviews 9 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.
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4. Bulgular

4.1. XELKT Endeksine Dahil Sirketlerin Finansal Basari Analizi
4.1.1. Aliman Z Skor Andlizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillari

arasindaki arastirma ile ilgili verilerinin analizleri yapilmis ve analiz so-
nuglarinin Z skorlari Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1. XELKT Endeksi Sirketlerinin Altman Z Skorlari

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,70 0,57 0,27 0,68 0,33
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,88 1,39 1,28 1,10 1,17
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 6,09 5,84 3,58 2,84 1,84
Ayen Enerji A.S. 0,59 0,51 0,47 0,40 0,48
Odas Elekirik Uretim Sanayi Ticaret A.S 1,77 2,88 2,46 1,43 1,10
Zorlu Enerji Elektrik A.S. 0,82 0,02 0,23 0,30 0,38

Altman Z skoru; elde edilen sonuglara gére 3 bélgede degerlen-
dirilmektedir. 1,81 degerinin altindaki degerler kirmizi bolge, 1,81 ile
2,99 arasindaki degerler gri bolge ve 2,99 ustindeki degerler ise yesil
bolge olarak tanimlanmaktadir (Altman E. I., 1968). Tablo 2 de endeks
sirketlerinin degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 2. XELKT Endeksi Sirketlerinin Z Skorlarinin Degerlendirmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elk. Ur. A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
Aksa Enerji Uretim A.S. Gri Kirmizi Kirmizi Kirmiz Kirmizi
Aksu Enerji ve Tic. A.S. Yesil Yesil Yesil Gri Gri
Ayen Eneriji A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
Odas Elk.Ur.San.Tic.A.S Kirmizi Gri Gri Kirmizi Kirmizi
Zorlu Enerji Elekirik A.S. Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi Kirmizi
KIRMIZ| 4 4 4 5 6
GRi 1 1 1 1 0
YESIL 1 1 1 0 0

Ak Enerji Sirketi’'nin Altman Z skorlarinin degerleri incelendiginde
riskli bolge olan kirmizi bélgede konumlandiklar gérilmektedir. Sirketin
yillar itibariyle duran varlik yatirimlarinda énemli dlcide arhis gorilmis-
tir. Duran varlik yahrimlarinin uzun vadeli bor¢lanma ile karsilanmasi
ve yillar itibariyle borg yikinin artmasi, sirketin finansman giderlerinin
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asini sekilde yUkselmesine sebep olmus ve sirketin Altman Z skorlarini
riskli bélgede konumlandirmishr.

Aksa Enerji Sirketi’nin analizi sonucunda elde edilen Z Skorlarinin
2012 yilinda gri bolgede konumlanmis diger yillar icin sirket kirmizi bél-
gede Z degerlerine sahip olmustur. Sirket yillar itibariyle duran yatirimla-
ri yapmis olmasi sirketinin dénen varliklari ve 6zkaynaklarinda azalma-
ya yol agmistir. Borglarinda yasanan artis sirketin finansman giderlerine
katlanmasina yol agmis ve sirketin karlarinda azalma yasanmistir.

Aksu Enerji, Altman Z skorlari hesaplanan 5 yil igin 1,81 dege-
rinin Uzerinde skorlar almishir. Sirket 2012 — 2014 vyillarin arasinda
2,99 degerinin tzerinde deger almis ve yesil bélgede basarili olmustur.
2014-2016 yillarinda da gri bélgede yer almishr. Sirketin 2012 yilinda
2016 yilina gittikce Z skorlarinin degerleri disus egilimi géstermektedir.
Sirket, son yillarda giines enerjisi santrali yapmak icin finansal bor¢lan-
ma yoluna gitmis oldugu icin sirketin Z skorlarinin yesil bélgeden gri
bolgeye gecmesine sebep oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Ayen Enerji Sirketi'nin Altman Z skorlari hesaplandiginda sirket
5 yil iginde kirmizi bélgede yer almistir. Sirketin Duran Varliklar elde
etmede faydalandigi bor¢lanma ydntemi sirketin Z skorlarini disirmus-
tur. Ayen Enerji Sirketi'nin borglarini dénen varliklarla ve 6zkaynaklarla
karsilayamamasi sirketi riskli bolgede konumlandirmaktadir.

Odas Elekirik, Z skorlari incelendiginde sirketin 2013 ve 2014 yi-
larinda gri bélge olan belirsiz bélgede konumlanmaktadir. 2012, 2015
ve 2016 yilarinda sirket yiksek riskli olan kirmizi bélgede konumlan-
mistir.

Zorlu Enerji, Z skorlari incelendiginde bitin yillar kirmizi bélgede
konumlanmistir. Sirketin finansman giderlerinde ve sahs maliyetlerinde
cikan yuksek tutarlar karlihgr azaltmaktadir. Bu durumun sirketin Z skor-
larini etkiledigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

XELKT sirketlerinin Altman Z skorlarinin genel degerlendirmesi
yapildiginda yillar itibariyle kirmizi bélgede konumlanan sirket sayisi
artmistir. Sirketleri cogu kirmizi bdlgede konumlanmaktadir. XELKT en-
deksine dahil olan sirketlerin karliliklarinin distkligu, bor¢larinin dénen
varliklara gére fazlalihg sirketlerin kirmizi bélgede konumlanmalarina
sebep oldugu sonucu cikarilabilmektedir.
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4.1.2 Springate S Skor Analizi
Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil sirketlerin 2012-2016 yillari

arasindaki arastirmayla ilgili verilerinin Springate S skorlari yéntemiyle
analizleri yapilmis ve analiz sonuglarimin S skorlari Tablo 3'te gésteril-
mistir.

Tablo 3. XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlar

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elektrik Uretim A.S. 0,46 0,47 0,10 0,99 0,37
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,03 0,92 0,77 0,77 0,39
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 50,05 3,33 1,36 1,16 0,23
Ayen Enerji A.S. 0,26 0,39 0,27 0,16 0,27
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.$ 1,10 1,63 1,23 0,80 0,65
Zorlu Enerji Elekirik A.S. 0,89 0,07 0,23 0,37 0,35

2012 - 2016 yillar arasindaki XELKT sirketlerinin Springate S
analizleri yapilmis ve Tablo 3'te yer alan S skorlari elde edilmistir. S
skoru degeri 0,862 degerinden buyik ise sirket basarili olarak, eger
0,862 degerinden kigik ise sirket basarisiz olarak konumlandiriimakta-
dir. Sirketlerin degerlerinin sonuclarina gére yillar itibariyle basarili ve
basarisiz oldugu yillar Tablo 4'de gosterilmektedir.

Tablo 4. XELKT Endeksi Sirketlerinin S Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elekirik Ur. A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarili | Basarisiz
Aksa Eneriji Uretim A.S. Basarili Basarili | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. Basarili Basarili Basarili Basarili | Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basarih Basarih Basarih | Basarisiz | Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarih | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
BASARILI 4 3 2 2 0
BASARISIZ 2 3 4 4 6

Tablo 4'te sirketlerin yillar itibari ile S skorlarina gére basarili ve
basarisiz durumlarindan hangisine dahil oldugu gésterilmektedir.

Ak Enerji Sirketi S skor degerleri incelendiginde 2015 yili hari-
cinde 0,862 degerinin altinda sonuglara ulasiimishir. Sirket, analiz so-
nuclarina gére yillar itibariyle basarisiz olarak degerlendirilmistir. Aksa
Enerji Sirketi'nin S skorlari yillar itibariyle incelendiginde 2012 ve 2013
yillarinda basarili diger yillarda ise S skorlarinin disme egiliminde ol-
masindan dolayr basarisiz olmustur. Aksu Enerji Sirketi'nin S skorlari
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incelendiginde 2012 yilindan 2016 yilina kadar olan dénemde dis-
me egiliminde oldugu gérilmektedir. Sirketin S skorlari incelendiginde
2012 yilindan 2015 yilina kadar finansal agidan basarili olarak deger-
lendirilmistir. Ancak 2016 yilinda sirketin basarisiz bélgede konumlan-
digr gérilmektedir. Ayen Enerji Sirketi’nin 2012 ile 2016 yillarina iliskin
S skorlari, sirketin basarisiz bélgede konumlandirmistir. Odas Elektrik
Sirketi’'nin 2012 ile 2014 yillari arasindaki S skorlari, sirketin finansal
acidan basarili oldugunu géstermektedir. Ancak 2015 ve 2016 yilinda
sirketin S skorlarinda yasanan disme egilimi, basarisiz bélgede konum-
lanmasina neden olmustur. Zorlu Enerji Sirketi, S skorlarina gére 2012
yilinda basarili diger yillarda ise basarisiz olarak konumlanmistir.

4.1.3. Fulmer Andlizi

Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 2012-2016
arasindaki arashrma ile ilgili verilerinin Fulmer H skorlari yéntemiyle ana-
lizleri yapilmis ve analiz sonuglarinin H skorlari Tablo 5'de gésterilmistir.

Tablo 5. XELKT Endeksine Dahil Sirketlerinin H Skorlari

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Enerji Elekirik Uretim A.S. 0,01 098 | -1,89 | 0,79 | -1,59
Aksa Eneriji Uretim A.S. 0,82 0,60 0,04 0,36 0,54
Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 2,69 1,70 | -1,47 | -1,20 | -2,31
Ayen Enerji A.S. 0,10 | 0,89 | 0,15 | 0,68 | -0,46
Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S 0,66 0,04 0,57 0,34 0,32
Zorlu Enerji Elekirik A.S. 052 | 2,65 | 2,22 | 2,15 | 1,69

Fulmer H skoru elde edilen sonuglara gére iki durumda degerlendi-
rilmektedir. Fulmer H skorunun sifirin Ustindeki degerleri basarili durum
olarak degerlendirilirken sifirin altindaki degerleri ise basarisiz durum
olarak degerlendirilmektedir (Fulmar, Moon, Gavinta ve Erwin, 1984).

Tablo 6. XELKT Endeksi Sirketlerinin H Skorlarinin Degerlendirilmesi

SIRKETLER 2012 2013 2014 2015 2016
Ak Enerji Elektrik Ur. A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksa Eneriji Uretim A.S. Basarili Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Aksu Enerji Ve Ticaret A.S. Basarili Basaril Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
Ayen Enerji A.S. Basarili Basarisiz | Basarih Basarisiz | Basarisiz
Odas Elk. Ur. San. Tic. A.S Basarili Basarili Basarih | Basarisiz | Basarisiz
Zorlu Enerji Elektrik A.S. Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz | Basarisiz
BASARILI 4 2 2 0 0
BASARISIZ 2 4 4 6 6
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Tablo é’da Fulmer H skorlari hesaplanan sirketler basarili ve ba-
sansiz olarak degerlendirilmis ve yillar itibariyle sayilari belirtilmistir.
Ak Enerji Sirketi'nin Fulmer H analizine gére yillar itibariyle skorlar sifi-
rin alhinda degerler almistir.Sirket H skorlari bakimdan basarisiz olarak
konumlanmaktadir. Aksa Enerji‘nin yillar itibariyle hesaplanan degerle-
ri incelendiginde 2012 yili haricinde sirketin Fulmer H skorunun sifirin
altinda deger aldigi gérilmektedir. Sirket 2012 yili haricindeki diger
yillarda basarisiz olarak konumlanmaktadir. Aksu Enerji'nin H skorlari-
nin 2012 ve 2013 yili haricinde negatif degerler aldigi gérilmektedir.
Sirket diger yillarda H skorlari bakimindan basarisiz olarak konumlan-
maktadir. Ayen Enerji'nin 2012 ve 2014 yillari icin H skorlari pozitif
ctkmishir. Sirket diger yillarda ise H skorlari bakimindan negatif degerler
aldigi icin basarisiz olarak konumlanmaktadir. Odas Elektrik’in ise H
skorlarinin 2012 - 2014 yillar arasinda pozitif degerlere sahip oldugu
gorilmektedir. Diger yillarda ise sirketin H skorlari negatif oldugu icin
basarisiz oldugu degerlendirilmistir. Son olarak Zorlu Enerji Sirketi H
skorlarinin tim dénemlerde negatif degerler aldigi gérilmektedir. Sirket
Fulmer analizi sonuglarina gére basarisiz olarak konumlanmaktadir.

Tablo 7. XELKT Endeksi Sirketlerinin Modellere Gére Finansal Basari ve

Basarisizliklarin Gosterimi

2012 2013 2014 2015 2016

5165|2588 8|5 88/5/85/8|8

& 2| 8 2| 8 2| 8 2|8 2
Altman 4 1 4 1 1 4 1 5 1 0| 6|00
Springate | 2 413 3| 4 2 | 4 2|6 0
Fulmer 2 4 | 4 2 | 4 2 0| 6 0

4.2. XELKT Endeksine Dahil Olan Sirketlerin Finansal Performansi
Borsa Istanbul XELKT endeksine dahil olan sirketlerin 2012-2016

yillari arasindaki arastirma ile ilgili verilerinin Tobin’s Q skorlari yonte-
miyle analizleri yapilmis ve analiz sonuglarinin Tobin’s Q skorlar Tablo

8'de gosterilmistir.
Tablo 8. XELKT Endeksi Sirketlerinin Tobin’s Q Skorlari

SIRKETLER 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ak Eneriji Elekirik Uretim A.S. 125 |1 1,05 | 1,13 | 0,82 | 0,92
Aksa Eneriji Uretim A.S. 1,65 1,27 1,22 1,19 1,35
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Aksu Enerji ve Ticaret A.S. 1,13 1,77 1,46 1,97 1,69
Ayen Enerji A.S. 1,08 | 1,03 | 1,07 | 1,28 | 1,34
Odas Elekirik Uretim Sanayi Ticaret A.S 1,69 1,39 1,39 1,21 1,26
Zorlu Eneriji Elektrik A.S. 1,07 0,98 1,13 1,09 1,09

XELKT endeksine dahil olan sirketlerin Tobin’s Q oranlari incelen-
diginde oranlarin genel kabul géren 1 degerinin Ustinde degerler aldig
gorilmektedir. Dolayisiyla firmalarin kaynaklarini etkin kullanildigi de-
Jerlendirilmektedir.

Arastirmanin bu béliminde Borsa istanbul’da XELKT endeksine
dahil olan sirketlerin finansal basarilari ile finansal performanslari ara-
sindaki iliskilerin belirlenmesine yonelik yapilan istatistiksel uygulamala-
ra yer verilmistir.

Firmalarin finansal basari skorlari ile finansal performanslari arasin-
daki iliskiler panel veri regresyon yontemi ile incelenmistir. Panel veri reg-
resyon modellerinde degiskenler arasindaki iliskileri belirleyebilmek icin
analize tabi tutulan zaman serilerinin duragan olmalari gerekmektedir
(Gujarati, 2003). Duragan olmayan serilerde sahte regresyon denklemi
elde etme ihtimali s6z konusu oldugundan, serilerin dizeyde duragan
olup olmadiklari test edilmelidir. Seriler dizeyde duragan degilse dura-
Janlik saglanana kadar fark alma islemi uygulanarak seriler duragan hale
getirilmelidir (Ege, Topaloglu ve Yikilmaz Erkol, 2017). Bundan dolay:
serilerin duraganlik analizi igin birinci nesil birim kok testi uygulanmistr.

Birim kok testlerine ait sonuclar Tablo 9'da gésterilmektedir.

Tablo 9. Panel Birimi Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Levin, Lin&Chu Im, Pesaran and Shin ADF- Fisher Chi-square
Q (687,865 (192,821) 206,128
0,00 0,02 0,05
s (190,919 (548,437) 347,667
0,00 0,00 0,00
EK (672,354) (196,573) 152,341
0,00 0,02 0,05
1nis] (571,140) (188,140) 222,580
" 0,00 0,03 0,03

Not 1: Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazang Orani (F/K), Firma Biyikligi (Ln(s)) ile ifade edilmistir.

Not 2: Tabloda italik karakter ile yazilan rakamlar anlamlilik dizeylerini ifade etmektedir.

Birim kok testi sonuglarina gére degiskenlere iliskin olasilik deger-
leri, %1 ve %5 kritik degerlerinden kiicik oldugundan, zaman serilerinin
dizeyde duragan oldugu gérilmistir. Dolayisiyla birim kok test sonug-
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lari, finansal basarisizlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi test
edebilmek icin kullanilan zaman serilerinin analiz i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Sonraki asamada uygulanan Breusch-Pagan Langrange
carpani testi sonuglari yatay kesit bagimliiginin olmadigi sonucunu or-
taya koydugundan duraganlik sinamasi Birinci Nesil Birim Kok testleri
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Firmalarin finansal basarisizliklar ile finansal performanslari ara-
sindaki iliski panel veri yntemi ile incelenmistir. Tesadifi etkiler mode-
line karsi havuzlanmis en kicik kareler yontemin uygunlugunu sinamak
icin Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi uygulanmistir. Breusch-Pa-
gan Lagrange Carpani Testi sonuglar Tablo 10'da gésterilmektedir.

Tablo 10. Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi Sonuglari

Testler istatistik df. Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 2,313442 15 0,0813

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi sonuglarina gére olasilik
degeri %5'den biyik oldugu icin modelin yatay kesit bagimliliginin ol-
madigi ve modelin havuzlanmis en kicik kareler yontemi ile tahmin
edilecegi sonucuna varilmistir. Tablo 11'de finansal basarinin finansal
performans etkisi analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 11. Finansal Basarinin Finansal Performans Uzerine Etkisi Analizinin Sonuglari

Degiskenler KE;TL:;Z:“ Standart Hata  t istatistigi P Degeri
HS 0,0911 0,0312 2,919093 0,0072
F/K 0,0049 0,0020 2,403463 0,0237
Ln(S) (0,0733) 0,0195 (3,753966)  0,0009
C 2,703 0,3957 6,832163 0,0000
R-Kare 0,4646
Diizeltilmis R-Kare 0,4028
F-istatistigi 7,520
Prob. (F-istatistigi) 0,0008

Bagimli Degisken: TQ, Yontem: Panel EGLS (Cross-section random effects), Orneklem Periyodu: 2012-2016,

Yatay Kesit Sayisi: 6, Toplam Gézlem Sayisi: 30

Not 1: Tobin’s Q (TQ), Fulmer H-Skor (HS), Fiyat Kazang Orani (F/K), Firma Biyikligi (Ln(s)) ile ifade
edilmistir

Tablo 11 incelendiginde, Tobin’s Q (TQ) degeri Uzerinde etki-
si oldugu dusinilen; Fulmer H-Skoru’nun (HS), FiyatKazang Orani’nin
(F/K) ve Firma Biyukliginin Dogal Logaritmasi‘nin (In(S)) Tobin’s Q
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(TQ) degerini ne sekilde yorumlandiklarini ortaya koymak icin yapilan
regresyon analizi sonucunda; aciklayici degiskenlerin Tobin’s Q (TQ)
degeri Uzerinde anlamli bir etkisi (R? = 0,4646) oldugu gorilmustir (F
= 7,520; p<0,05). Diger serilerden farkli olarak Satislarin dogal lo-
garitmasinin alinmasi dlcek farklligindan kaynaklanmaktadir. Satislari
sahis rakamlari temsil ederken diger seriler oran olarak hesaplanmistir.
Séz konusu aciklayici degiskenler birlikte Tobin’s Q (TQ) degerindeki
degisimin yaklasik % 47'sini agiklamaktadir. Regresyon katsayilarinin
anlamlilik testleri géz 6nine alindiginda aciklayici degiskenlerin timu-
nin Tobin’s Q (TQ) degeri Uzerinde anlamli yordayici olduklari géril-
mektedir (p<0,05). Regresyon analizi sonuglarina gére Tobin's Q (TQ)
degerini aciklayan regresyon denklemi asagida sunulmustur.

(Tobin’s Q) = 2,703 + 0,0911 (HS], - 0,0733 In(S), + 0,0049 (F/K),  (6)
Asagida Tablo 12'de hipotezlerin iliski yoni gosterilmistir.
Tablo 12. Hipotez ve Etki Yoni

Hipotezler Etki Yoni

Hipotez 1 Fulmer H-skoru’nun Tobin’s Q orani tzerinde istatiksel olarak anlamli bir

etkisi vardir. +

Hipotez 2 Fiyat/Kazang Orani'nin Tobin’s Q orani Uzerinde istatiksel olarak anlamli

bir etkisi vardir. +

Hipotez 3 Firma Biyukligi'nin Tobin’s Q orani Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir
etkisi vardir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Enerji sektori, ekonominin her alaninda girdi saglama ézelligi ile
stratejik bir sektér haline gelmistir. Bu nedenle enerji sektori tlkemizde,
bircok sanayi sektdrinde girdi olarak kullanildigi icin sanayinin lokomo-
tif sektori ozelligi tasimaktadir.

Enerji sektori bir Ulkenin refahi ve gelismislik dizeyi hakkinda
bilgiler sunmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada Borsa istanbul Elektrik En-
deksine (XELKT) dahil olan é firmanin 2012-2016 yillar arasindaki mali
tablolarindan yararlanilarak ve mali analiz teknikleri kullanilarak finan-
sal performans ve finansal basarilarinin dlctlmesi hedeflenmistir. Firma-
lardan hareketle sektor hakkinda genel bilgilere ulasiimaya ¢alisilmishr.

Sirketlerin finansal basarilarini ve performanslarini test etmek icin
ilgili literatirde yer alan modeller kullanilmistir. Analize dahil edilen fir-
malarin finansal basarilari Altman Z Skor, Springate S skor ve Fulmer
H skor modelleri ile dlcilmustir. Ayrica finansal performans analizi icin
Tobin Q oranindan faydalanilmistir.
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XELKT Endeksine dahil sirketlerin finansal basari modellerine gére
analiz sonuglari incelendiginde sirketlerin bor¢clanmalarinda yasanan
artisla birlikte finansal basarilarini temsil eden skorlarinin distigu goril-
mustir. Sirketlerin yillar itibariyle finansman basari modelleri sonuglari
|nce|end|g|no|e ise finansal acidan en iyi sonuclar veren sirketin Aksu
Enerji Uretim A.$. oldugu gorulmek’redlr Analize konu finansal basariy
dlgen ttm modellerde basari kriteri olarak kabul edilen bagimli degisken
(H, S, Z Skor) tzerinde etkili oldugu varsayilan (bir baska ifadeyle kat-
sayisi en yiksek olan) bagimsiz degisken dénem karinin veya FVOK'in
toplam varliklara oranini dikkate aldigindan bagimli degiskenin aldig
deger dusuk ¢ikmaktadir.

Finansal performans acisindan endekse dahil sirketlerin lcimu
Tobin’s Q orani ile yapilmistir. Sirketlerin yillar itibariyle Tobin’s Q oran-
lari incelendiginde literatirde kabul géren oranlarin Gzerinde degerler
aldigi gorilmektedir. Bu durum sirketlerin piyasa degerlerinin defter de-
Jerlerinden yiksek gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada ayrica bagimli degisken olarak kabul edilen Tobin's
Q oranini etkiledigi dusinilen fiyat/kazang orani ve firma biyukligu
degiskenleri Fulmer H- Skor ile birlikte regresyona sokulmustur. Ve s6z
konusu bagimsiz degiskenlerin Tobin’s Q orani ile istatistiki olarak an-
lamli bir iliski icerisinde olup olmadigi ve varsa iliskinin yoni panel veri
regresyon analizi ile test edilmistir. Panel veri regresyon analizi kapsa-
minda zaman serilerinin duragan olup olmadigi, birinci nesil birim kok
testleri ile analiz edilmistir. Model tahmini icin Breusch-Pagan Lagrange
Carpani testi uygulanmis ve yatay kesit bagimliligi olmadigr anlasilmistir
ve test sonucunda analizin havuzlanmis en kicik kareler yontemi ile test
edilmesinin uygunluguna karar verilmistir.

Analiz sonuclarina gére, kurulan modelde bagimsiz degiskenler
Tobin’s Q degerinin yaklasik %47 sini agciklamaktadir. Fulmer H Skor ile
Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla
firmalarin Fulmer H skorlarinda meydana gelen arhs firmalarin finansal
basarisini arthirdigindan dolayi yatirmeilarin firmalara olan taleplerinin
de arthgi sonucuna ulasilabilmektedir. Bunun sonucu piyasa degeri ar-
tan firmalar kaynaklarini daha etkin kullanarak finansal performanslarini
artirabilmektedir. Ayrica analiz sonuglarina gére kontrol degiskeni olan
fiyat/kazang orani ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
vardir. Diger bir kontrol degiskeni olan firma biyukliginin logaritmasi
ile Tobin’s Q arasinda anlamli ve negatif bir etki tespit edilmistir. Sonug
olarak olusturulan 3 arastirma hipotezi de kabul edilmistir.
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