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OZET

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda kayitli olan ve finansal
basarisizlikla karsilagsmis firmalar ile yine finansal anlamda basarili firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda bir fark olup olmadigmin tespit edilmesidir. Bu amagla oncelikle finansal
anlamda basarili ve basarisiz firmalar tespit edilmistir. Daha sonra bu firmalarin hisse senedi
getirileri hesaplandiktan sonra iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup
olmadigr incelenmistir. Yapilan analize gore basarili ve basarisiz firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda 1998-2008 doneminin genelinde anlamli bir fark olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Hisse Senedi Fiyat Performansi, Hisse senedi
Getirisi.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to determine the difference between stock returns of failed
and successful firms trading ISE. For this purpose, initially failed and successful firms have
been confirmed. Furthermore, the stock returns of the firms have been calculated. Additional it
is analyzed whether there is significant difference as statistical or not. According to the
analysis, there is not significant relationship between stock returns of successful and failed
firms throughout the 1998-2008 periods.
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GIRIS

Firma basanisizliklarinin  belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan
finansal basarisizlik kavrami, literatiirde yer alan birgok calismada farkli
bi¢imlerde ele alinmustir.

Bu ¢aligmalardan; Altman(1968), Tamari(1970), Meyer ve Pifer(1970) ve
Elam(1975)’1n galigmalarinda iflas etmis olan firmalarin finansal basarisizliga
ugradiklari kabul edilmistir.
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Beaver(1966) yaptig1 calismada finansal basarisizlik kriteri olarak vadesi
gelmis borclarint 6deyememe, iflas, tahvil faizinin édenmemesi, karsiliksiz
cek yazilmasi veya imtiyazli hisse senetlerine kar payinin ddenmemesi gibi
kriterleri esas almistir (Beaver, 1966:71-72).

Blum(1974) ¢alismasinda finansal basarisizligi, vadesi gelmis borglarini
O0deyememe, iflas siirecine baglamis olma, borglar konusunda kredi verenlerle
bor¢larin bir kismimin silinmesi konusunda anlasmaya c¢alima olarak
tammlamustir (Blum, 1974:2).

Deakin (1976)’1n yaptig1 calismada finansal basarisizlik kriterleri, iflas
etme ya da alacaklilarin istegi {izerine tasfiye olma seklinde belirlenmistir
(Deakin, 1976:92).

Taffler (1984) calismasinda, firma basarisizligini yine Deakin(1976)’1n
kriterlerine benzer sekilde alacaklilarin istegi {izerine tasfiye olma ve
mahkeme karar1 ile firmalarin faaliyetlerine son verilmesi olarak ele almistir.

Aktas (1993) yaptig1 calismada, finansal basarisizlik kriterleri olarak 3 y1l
iist liste zarar etmis olma, iflas ve finansal darbogazdan dolay: faaliyetleri
durdurma kistaslarini kullanmustir.

Yildiz (2001)’a gore ise finansal basarisizlik kriterleri, iflas, sermayenin
yarisinin kaybi, aktif tutarm %10 unun kaybi, {i¢ yil {ist liste zarar etme, borg
O0deme zorlugu igine diisme, Uretimi durdurma ve borglarin aktifi agmasi
olarak kabul edilmistir.

Finansal basarisizligin gostergeleri olarak ilk asamada; yonetimdeki hizl
degisim, 6nemli misterilerin kaybedilmesi, faaliyet zararlari, nakit girisleri ile
¢ikislar1 arasindaki olumsuz fark, alacaklarin tahsilinde sorunlar yasanmasi
ornek gosterilebilir. Orta asamada; siirekli faaliyet zararlari, borg
O0demelerinde ek vade ve yeniden yapilandirma talepleri, bor¢ sézlesmelerinin
ihlali, tedarik¢i iligkilerinde bozulmalar, nakit yOnetiminin zorluklarla
yiiriitiilmesi gibi hususlar 6n plana ¢ikar. Son asamada ise, faaliyetlerden kar
elde etme ihtimali imkansiz hale gelir, nakit agiklar1 giderek biiyiir, borg
sozlesmelerinin ihlali siireklilesir, alacaklarin tahsili zorlasir ve en dnemlisi
nitelikli ¢alisanlarin istifalar1 artmaya baglar.

Ozetlemek gerekirse finansal basarisizlik iki tanimlama ile agiklanabilir
(JCR Eurasia Rating):
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1) Teknik Odeme Giigliigii: Varliklarin toplam borglardan fazla olmasi ya
da zararin 6z kaynaklari asmasi s6z konusu olmasa dahi firmalarin vadesi
gelen yiikiimliilikklerini karsilayamamasi hali olup, firmanin teknik likiditesini
kaybetmesi olarak yorumlanir.

2) Iflas: Firmanm reel net degerinin negatif olmasi, firma bor¢larinin
toplam aktifleri agsmasi halidir.

Firmalarin borsa performanslari, diger bir ifadeyle hisse senetlerinin fiyat
performansina bakilacak olursa bu konu literatiirde yer alan birgok ¢alismada
kisa ve uzun donem fiyat performansi olarak ele alinmistir. Kisa donem
performans kriteri olarak hisse senetlerinin ilk islem gilinlindeki getirisi goz
oniinde tutulurken, uzun donem performans kriteri olarak genelde hisse
senetlerinin 3, 6, 12, 24 ve 36 aylik getirileri dikkate alinmistir. S6z konusu
calismalarda veri olarak kullanilan hisse senedi getirisi giinliik, haftalik veya
aylik getiriler seklinde farkli bicimde belirlenmistir. Bu c¢aligmada hisse
senedi getirisi olarak aylik getiriler kullanilmistir.

Hisse senedi fiyat1 ve finansal basarisizlikla ilgili Beaver(1968) yaptigi
calismada firmalarin basarisizliklarin tahmininde finansal oranlarla birlikte
hisse senedi getirilerini kullanmistir. 1954-1964 donemini kapsayan toplam
158 firmayr dahil ettigi c¢aligmasinda finansal basarisizligin sadece hisse
senedi getirisiyle agiklanamayacagini belirtmistir.

Cai ve Loughran (1998), 1971-1992 yillar1 arasinda Tokyo borsasindaki
1389 firma iizerine yaptiklar1 ¢calismada degisik gosterge endekslerini dikkate
almislardir. Calismada, halka arz edilen isletmelerin hem fiyat performanslari
hem de faaliyet performanslart arastirilmigtir. Halka arz edilmis olan
isletmeler icin fiyat ve faaliyet performanslarinda ihragtan sonra onemli bir
azalis oldugu belirlenmistir.

I. Arastirmanin Kapsami

Calisma kapsamina, faaliyet yapilarinin farkli olmasindan dolay1 yatirim
ortakliklari, sigorta sirketleri ve bankalar hari¢ olmak iizere IMKB’ de 1998—
2008 yillar1 arasinda islem goren 178 basarilt ve 136 basarisiz olmak iizere
toplam 314 firma dahil edilmistir.

Calismada yillar itibariyle kullanilmis olan basarili ve basarisiz firma
sayilar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo: 1 Yillara Gére Calismada Kullanilan Firma Sayilan

Yillar Basarili Firma Sayisi BasarisizFirma Sayisi Toplam
1998 6 6 12
1999 4 6 10
2000 8 9 17
2001 22 22 44
2002 23 20 43
2003 28 18 46
2004 20 14 34
2005 30 23 53
2006 21 9 30
2007 10 5 15
2008 6 4 10

TOPLAM 178 136 314

II. Veri ve Yontem

Arastirmada hisse senedi getirileri olarak IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin aylik getiri oranlar kullanilmistir. Sirketlerin sermaye artirimlar
ve temettii ddemeleri de dikkate alinarak IMKB tarafinadan hesaplanan aylik
getiri denklemi asagidaki gibidir:

Fl-(l+BDL+BDZ)—R*BDL+T—Fl._

_ 1
l Fisy
Burada;
G; : iaymna ait getiriyi
F, : iayna ait en son kapanis fiyatini
BDL : Ay i¢inde alinan bedelli hisse senedini
BDZ : Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse senedini
R : Righan hakki kullanim fiyatini
T : Ayig¢inde 1TL nominal degerli hisse senedine 6denen net temettii tutarini
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F.; : iayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatin1 gostermektedir.

Finansal basarisizlik kriterlerine bakildiginda, ¢alismada finansal
basarisizliga diismiis firmalarin se¢iminde g6z Oniine alinan finansal
basarisizlik kriterleri asagidaki gibi belirlenmistir:

- Ust iiste ii¢ y1l zarar edilmesi,
- Oz Sermayesinin en az 2/3 oraninda azalmast,
- Toplam Aktiflerin % 10 oraninda azalmasi.

Bu kriterlerden herhangi biriyle karsilasan firmalar basarisiz, bu kriterlere
girmeyen firmalar ise basarili olarak kabul edilmistir. Basarisizlik baslangi¢
yilt olarak, {i¢ yil iist iiste zarar eden firmalar i¢in zararin ii¢lincii yili; sermaye
veya aktif kaybi olan firmalar i¢in ise, kaybin gerceklestigi yil esas alinmistir.
Boylece, calisma kapsamina alinan firmalarin, finansal basarisizlik yilindan 1,
2 ve 3 y1l 6nceki finansal tablo bilgileri dikkate alimustir.

Calismada basarisiz firmalarin hisse senedi getirileri olarak basarisizligin
gerceklestigi; basarili firmalar igin ise herhangi bir basarisizlik kriterinin
olusmadigr yildaki Ocak-Aralik donemine ait aylik getirilerin ortalamasi
kullantlmugtir.

Arastirmada kullanilan aylik getiri ve finansal tablo verileri IMKB veri
tabanindan elde edilmistir.

II1. Bulgular

136 adet finansal basarisizliga ugramis ve 178 adet finansal olarak
basarili sayilan toplam 314 firmanin hisse senedi getirilerinin normal bir
dagilima sahip olup olmadigi ayr1 ayr incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Istatistiksel olarak 0,01 anlamlilik diizeyine gore Kolmogorov-
Smirnov normallik testinde her iki grup i¢in de hisse senedi getiri oranlarmin
anlamlilik degeri %1°den kii¢iik ¢gikmistir. Yani hem basarilt hem de basarisiz
firmalarin hisse senedi getirileri normal bir dagilima sahip degildir. Bu
sebeple karsilastirma yapilirken calismada parametrik olmayan hipotez testleri
kullanilmugtir.
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Tablo 2: Aylik Getirilerin Normallik Testi Sonuclari

Kolmogorov-Smirnov

Istatistik Gozlem Anlamhlik

degeri say1st Diizeyi
Basarili Firmalar 0.108 178 0.00
Basarisiz Firmalar 0.061 136 0.00

Tablo 3’te aylik getirilerin carpiklik ve basiklik katsayilar
gosterilmektedir. Tabloda yer alan Skewness ve Kurtosis degerlerine
bakildiginda carpiklik katsayisinin basarili firmalar igin 5.25(0.956/0.182);
basarisiz firmalar i¢in 3.73(0.775/0.208) oldugu goriilmektedir. Her iki
katsay1 da beklenen degerden (1.96) yiiksek oldugu i¢in serilerin ¢arpik
olmast s6z konusudur. Yine basiklik katsayist basarili firmalar igin
4.56(1.652/0.362); basarisiz firmalar i¢in  2.91(1.200/0.413) olarak
hesaplanmistir. Bu da beklenen degerden (1.96) yiiksek oldugu i¢in serilerin
dik olmas1 s6z konusudur.

Tablo 3: Aylik Getirilerin Carpiklik ve Basiklik Testi Sonug¢lari

Skewness Kurtosis
istatistik  Standart Carpikhk  Istatistik  Standart Basikhk
degeri Hata Katsayisi degeri Hata Katsayisi
Basanih ) o5 0.182 5.25 1.652 0.362 4.56
Firmalar
Basarisiz ) 2, 0.208 3.73 1.200 0.413 2.91
Firmalar

Tablo 4’te basarili ve basarisiz firmalarin aylik getirilerine ait Ozet
istatistiki bilgiler verilmistir. Tablodaki verilere gore 178 basarili firmanin
aylik getiri ortalamasi %#4.13 olarak hesaplanirken 136 basarisiz firmaninki
ise %3.52 olarak gerceklesmistir. Aradaki %0.61’lik fark dikkate alinmayacak
kadar kiiciiktiir. Medyan ve ortalama degerler arasinda da yine 6nemli bir fark
bulunmamaktadir. Konuya en yiliksek ve en diisilk getiriler agisindan
bakildiginda serilerin her ikisinde de birbirlerine olduk¢a yakin degerler
bulunmaktadir.
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Sekil 1°’de finansal olarak basarili ve basarisiz firmalarin hisse
senetlerinin yillar itibariyle ortalama getirileri gosterilmistir. Sekilde de
goriildiigli ortalama getiriler arasinda basarili ve basarisiz firma agisindan
bakildiginda onemli farklar goriilmemektedir. Soyle ki; basarili firmalarin
ortalama getirisi baz1 yillarda basarisiz firmalarin getirilerinden daha diisiik
seviyede kalmistir. Basarili firmalarin hisse sentleri 1998, 1999, 2004, 2005
ve 2007 yillarinda daha yiiksek getiri saglarken diger 6 yilda basarisiz
firmalarin hisse senetleri daha iyi performans gostererek basarili firmalarin
hisse senetlerini geride birakmustir. Hatta 2000 yilinda basarisiz firmalarin
ortalama getirisi pozititken basarili firmalarin ortlama getirisi negatif olarak
hesaplanmustir.

Tablo 4: Aylik Getirilere Ait Ozet istatistikler

Basarili Firmalar Basarisiz Firmalar
Gozlem Sayis1 178 136
Ortalama (%) 4.13 3.52
Medyan (%) 3.19 3.13
Standart Sapma 0.059 0.056
En Diisiik (%) -8.68 -6.92
En Yiiksek (%) 27.54 25.16
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Sekil 1: Yillar Itibariyle Ortalama Getiri Diizeyleri

Tablo 5’te finansal olarak basarili ve basarisiz firmalarin ortalama
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadiginin
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belirlenmesi  amaciyla yapilan Mann-Whitney U  testi  sonuglar
gosterilmektedir. Tabloda hem biitiin olarak hem de yillar itibariyle ayr1 ayri
yapilan testlerin sonuglar1 yer almaktadir. Yillar itibariyle bakildiginda 0.01
anlamlilik diizeyine gore yalnizca 2000, 2002, 2004 ve 2005 yillarmdaki
getiriler arasinda istatisiksel olarak anlamli bir fark oldugu goziikmektedir.
Diger 7 yilda ve biitiin veriler dikkate alinarak yapilan test sonucunda ise iki
seri arasinda anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Yani finansal olarak
basarili kabul edilen firmalar ile basarisiz olarak kabul edilen firmalarin borsa
performanslari arasinda istatistiksel olarak bir fark bulunmamaktadir.

Tablo 5: Hisse Senedi Getirilerin Karsilastirilmasi fle lgili Analiz Sonuclar

Yillar Mann-Whitney U Z Degeri Anlamhhik diizeyi
1998 18 -0,354 0,724
1999 14 -2,263° 0,024
2000 27 -3,055% 0,002
2001 3775 -0,786 0,432
2002 56 -4,643° 0,000
2003 247.5 -1,12 0,263
2004 140,5 -2,716° 0,007
2005 151 -2,66" 0,008
2006 25 -0,735 0,462
2007 12 -0,154 0,924
2008 11 -1,155 0,248
Genel 11489,50 -0,771 0,441

0.01 diizeyinde anlaml
®0.05 diizeyinde anlamli

SONUC ve DEGERLENDIRME

Firma basarisizliklar literatiirde ekonomik basarisizlik, is hayatindaki
basarisizlik ve finansal basarisizlik olmak tlizere c¢esitli acgilardan ele
alimmaktadir. Bu ¢alismada finansal anlamda basarisizliga diismiis firmalar
basarisiz firmalar olarak ifade edilmistir. Calisma kapsamina 1998-2008
doneminde IMKB’de kayitl1 olan firmalar alimmustir. Elde edilen sonuca gore
s0z konusu donemde finansal anlamda basarili ve basarisiz firmalarin hisse
senedi getirilerinin performanslari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunmadigi tespit edilmistir. Ancak ele alinan dénemde her yil ayr1 ayr
incelendiginde bazi yillarda farklar oldugu belirlenmis ama farkin gozlendigi
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bu yillarin ikisinde basarili firmalarin hisse senedi getirilerinin basarisiz
firmalara gore daha diisiik ciktig1 goriilmiistiir. Oysaki beklenti ters yonde
olmaktadir. Yani finansal olarak basar1 kaydeden firmalarin bu basarilarinin
borsa performansinin dlgiilmesinde kullanilan hisse senedi getirilerine de
yansimasi beklenmektedir. Konuya yatirimcilar agisindan bakildiginda hisse
senetlerine yatirim yaparken firmalarin faaliyetlerindeki basar1 veya
basarisizlik durumu soz konusu yatirimin yoniinii belirlemede onemli bir
unsur olarak goriillmemektedir.
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