FULMER MODELININ BELIRLEYiCiLERi: FINANSAL PERFORMANS ACISINDAN
BiR DEGERLENDIRME

Seving GULER OZCALIK?, Sinan AYTEKIN?

Oz

Finansal basarisizlik, faaliyetlere iliskin nedenler, borglanma ve yatirim kararlarina iliskin nedenler, dis cevreye
iliskin nedenler ve yonetsel nedenlerden dolayi isletmelerin finansal yuktimluluklerini glglikle yerine
getirebilmesi veya yerine getirmekten tamamen yoksun olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu ¢alismada
finansal performans ile finansal basarisizlik arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisiimistir. Bu amagla 2009-2016
yillari arasinda Borsa istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksinde (XTAST) faaliyet gsteren 22
isletmenin finansal verileri havuzlanmis en kiglk kareler yontemi (POLS) ile analiz edilmistir. Finansal
basarisizlik 6lgltl olarak finans literatiirinde yaygin bir sekilde kullanilan Fulmer H-Skoru kullanilirken,
performans gostergesi olarak aktif karlihgi ve 6zsermaye karlihigi olan iki farkh model olusturulmustur. Elde
edilen sonuglara gore Fulmer H-Skoru ile aktif karliligi, 6zsermaye karhhgi ve isletme biyukligi arasinda
pozitif yonde, PD/DD degeri arasinda ise negatif yonde bir iliskinin varligi tespit edilmistir.
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Abstract

Financial failure is defined as the reasons for the activities, the reasons for borrowing and investment
decisions, the reasons for the external environment, and the lack of complete or complete fulfillment of the
financial obligations of the enterprises due to managerial reasons. In this study we tried to determine the
relationship between financial performance and financial failure. For this purpose, financial data of 22 firms
listed in Borsa Istanbul (BIST) Non-Metal Mineral Product Index (XTAST) between 2009-2016 were analyzed
by pooled least squares method (POLS). While the Fulmer H-Score, widely used in financial literature, is used
as a measure of financial failure, two different models have been established as performance indicators of
ROA (Return on Assets) and ROE (Return on Equity). According to the results, there is a positive relationship
between ROA, ROE and firm size, and negative relation between M/B (Market to Book) value and Fulmer H-
Score.
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1. Giris

isletmeler agisindan finansal basarisizliga ugrama riski, sosyo-ekonomik sonuglari ile birlikte son
derece 6nemli bir sorun haline gelmistir. Finansal basarisizlikla karsi karsiya kalan isletme sayisi bati
ekonomilerinde ve Ulkemizde de bir artis gosterdigi gorilmektedir. Bu artisin nedenleri
incelendiginde, ekonomilerde yasanan durgunluk, ylksek enflasyonu engellemek igin uygulanan
stki mali politikalar, ylksek faiz oranlari ve artan isletme riskleri 6ne g¢ikmaktadir. Finansal
basarisizlik 6zellikle ekonomik durgunlugun yasandigi, borsa endekslerinin distigld ve siki para
politikasinin uygulandigi dénemlerde artis gostermektedir. Boylelikle bu durumun éncelikli olarak
yeni kurulan isletmeleri daha hizli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir (Aktas vd., 2003: 2).

isletmelerin finansal sikintilari 6zellikle 2007'de baslayan kiiresel finansal krizden sonra sikca
tartisilan bir konu haline gelmistir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesi giincel bir sorun olmasi,
kiresellesen piyasalar ve is diinyasi ¢cevresinde mevcut durumda isletmeler igin is iliskilerinde daha
dikkatli adim atilmasini gerektirmektedir (Omelka vd., 2013: 2587). Selimoglu ve Orhan (2015)’e
gore finansal sikintinin ortaya ciktigi durumlarda isletmelerin yaninda, diger finansal tablo
kullanicilart olarak kabul edilen yatirnmcilarin, bor¢ ya da kredi verenlerin ve genel olarak
ekonominin tamaminin da etkilenmesi s6z konusudur. Finansal analiz teknikleri, isletmelerin
finansal ve ekonomik yapilarinin ne derece giigli oldugunun 6&lglilmesinde kullaniimaktadir.
Finansal tablolar, gesitli finansal analiz teknikleri ile analiz edilerek yatirimcilar ve borg verenler
acisindan yatirim ve finansal kararlarda kullanilan en 6nemli araglardir. Finansal tablolar ayni
zamanda yoneticiler ve isletme sahipleri agisindan da isletmenin var olan performansinin
olcilmesinde ve gelecek ile ilgili stratejik kararlarini alinmasinda kullanilan araglardir.

Faaliyetlere iliskin nedenler, borglanma ve yatirim kararlarina iliskin nedenler, dis gevreye iliskin
nedenler ve yonetsel nedenlerden dolayi isletmelerin finansal yikimldliklerini gliclikle yerine
getirebilmesi veya yerine getirmekten tamamen yoksun olmasi (icerli ve Akkaya, 2006: 414)
seklinde tanimlanabilecek finansal basarisizlik, finansal sikinti ve iflas maliyetlerini de kapsayan
daha genis bir kavramdir (Ege vd., 2017: 120; Selimoglu ve Orhan, 2015: 25). Yabanci borglanma
araglarina iliskin faiz 6demelerinin yapilamamasi, toplam aktiflerin %10’unun erimis olmasi,
borglarin muaccel olmasina ragmen 6denemez hale gelmesi, Ust Uste Ug yil zarar edilmesi ve buna
baglh olarak 6zsermayenin erimesi gibi isletme ici faktorler isletmelere finansal basarisizhgin yolunu
acmaktadir (Ayan ve Degirmenci, 2018: 78). isletmenin kendi dinamiklerine bagli faktdrlerinden
ortaya ¢ikan bu sorunlarin hizla tanimlanarak bertaraf edilebilmesi icin 6nlemler alinmasi, streklilik
ilkesi geregi dnemli olmaktadir (Bilir, 2015: 12). isletmelerin finansal agidan basarisizliga ugramasi
sadece sektorin ya da isletmenin problemi olmaktan 6te tim finansal sistemin sorunu olarak
algilanmalidir. Ozellikle halka agik isletmeler agisindan ele alindiginda finansal basarisizligin kredi
verenler, mevcut ve potansiyel ortaklar, diger paydaslar ve kamu otoritesi gibi taraflari oldugu
unutulmamalidir (Kulah, 2016: 284). Diger taraftan isletme 6zelinde ele alindiginda finansal
basarisizlik isletmelerin nakit akislarini bozmakla kalmayip hisse senetleri fiyatlari izerinde de
baskilar olusturmaktadir. Dolayisiyla isletmenin yalnizca defter degerinin degil ayni zamanda piyasa
degerinin de erozyona ugramasina sebebiyet vermektedir.

Akkaya vd. (2009)’ ne gore finansal basarisizligin tahmini ekonomiler ve isletmeler agisindan
son derece &nemlidir. isletme y&netim politikalarinin sekillenmesinde finansal basarisizlik tahmin
modelleri &nemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle borg verenler acisindan da sorunlu kredilerin
tahmin edilmesinde ve kredi degerlendirme surecinde, basarisizlik tahmin modelleri yogun bir
sekilde kullanim alani bulmaktadir.

Finansal agidan basarisiz olan isletmeler karar siireglerinde dogru adimlar atamayacaklarindan
kendilerini basarisizliga iten nedenleri belirlemeye ¢alisirlar (Yakut ve Elmas, 2013: 263). Bu ¢abalar
finansal basarisizligin tahmin edilmesine yodnelik modeller olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
modellerden beklenen fayda ise erken uyari mekanizmasi olarak gorev yapmalaridir (Tikenmez
vd., 2012: 196). Bu nedenle finansal basarisizlik kavrami finans literatirinde uzun yillardir
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akademik calismalara konu olmaktadir. Finansal basarisizlik ¢ok degiskenli istatistiki modellerin
yanisira finansal oranlara dayali bir takim yontemlerle de &lgulebilmektedir. Finansal oranlar
kullanilarak finansal basarisizligin élgilmesine yonelik ilk ¢alisma 1966 yilinda Beaver tarafindan
yapilmistir. Yine Altman (1968) belirledigi 5 finansal oranla yaptig1 ¢coklu ayrim analizi sonucunda
isletmelerin finansal basarisini élgimlemeye ¢alismistir. Benzer sekilde Springate (1978) ¢oklu
ayrim analizi ile 19 finansal orandan 4 finansal orani se¢mis ve hesapladigi skor ile isletmelerin
finansal basari durumlarini belirlemistir (Buyilkarikan ve Buyikarikan, 2014: 163). Fulmer vd.
(1984) yaptiklari calismada farkli agirliklara sahip 9 ayri finansal oran ile bir H-Skoru elde etmis ve
negatif degerli isletmeleri finansal agidan basarisiz olarak kabul etmislerdir.

Aktas vd. (1997)’ye gore finansal basarisizligl tahmin etmeye ¢alisan ¢alismalarda kullanilan
modellerde, gesitli finansal oranlari bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Bu tahminlerde ham
veriler yerine finansal oranlarin kullanilmasinin sagladigi avantajlar asagidaki gibi 6zetlenebilir
(Aktas vd., 1997: 4-5);

- Finansal oranlarin modellerde dahil edilmeyen isletme biylUklGgi ve risk grubu gibi
degiskenleri de dahil ederek, bu degiskenlerin yaratacagi sorunlari azaltmasi en 6nemli
avantaji olarak sayilmaktadir.

- Modellerde tahminleme sirecinde ug gozlemlerin etkisini azaltmakta ve ekonomik
verilerdeki enflasyondan kaynaklanan degisimi ortadan kaldirabilmektedir.

- Modellerde kullanilan degisken sayisi farkli olabilmekte, boylelikle tek ya da cok degiskenli
modeller olusturulabilmektedir.

Bu c¢alismada, Turkiye’de hizla gelisen bir sektor olan insaat ve yapi sektori isletmelerinin de
yer aldig1 Borsa istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi Endeksinde (XTAST), 2009-2016 arasini
kapsayan 8 yillik donemde siirekli olarak islem goren 22 isletmenin finansal performanslari ile
finansal basarisizlik durumlari arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu yolla bir finansal
basarisizlik 6lciim modeli olan Fulmer H-Skoru’nun da belirleyicileri incelenmis olacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde isletmelerin finansal basarisizliklarini belirleyebilmek amaciyla kullanilan tahmin
modellerine iliskin gesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Dolayisiyla literatlirde finansal basarisizlik,
genellikle tahminleme agisindan ele alinmistir.

Finansal oranlara dayali basari 6lgim yontemleriyle Tirkiye sermaye piyasalari igin yapilan
calismalarda Kayali ve Dogan (2018), 2012-2016 yillari arasinda kurumsal yonetim derecelendirme
notu ile finansal basarilari arasindaki iliskiyi Altman (1968), Springate (1978), Fulmer vd. (1984) ve
Zmijewski (1984) modellerinden yararlanarak tespit etmeye calismistir. Alsu vd. (2017) finansal
basarisizlik tahmin modellerinden Bathory modelini bagimli degisken olarak analize dahil ettikleri
calismalarinda elde ettikleri risk dlglsiiniin bagimsiz degiskenler tarafindan ne derece etkilendigini
tespit etmeye calismislardir. Tirk ve Kirkli (2017), BIST'te 7 farkh sektoriinin 2014-2016
donemindeki mali basarisizlik seviyelerini Altman Z-Skor ve Springate (S-Score) modelleri
yardimiyla olgtlmiistir. Altman Z skorunu finansal basarisizlik gostergesi olarak analize dahil eden
Akpinar ve Akpinar (2017), 2010-2014 yillari arasinda BIST’te islem géren 82 imalat isletmesinin
finansal basarisizhgina etki eden isletmeye 6zel degiskenleri tespit etmeye ydnelik model
olusturmuslardir. Karakakozak ve Topaloglu (2016), BIST-100 Endeksi‘nde islem goren 38
isletmenin finansal basarisizliklarini Altman Z-Score, Springate S-Skor degeri ve Fulmer H Modelleri
kullanilarak test etmeye calismistir. Kulali (2016), 2000-2013 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem
gorirken iflas eden isletmelerde Altman Z-Skoru Finansal oranlar ile saglk isletmelerinin finansal
basarisizlik tahminlerini yapmak isteyen Civan ve Dayi (2014) analizlerinde Altman Z modeli ve
yapay sinir aglarindan faydalanmislardir. Ayni sekilde Zeytinoglu ve Akarim (2013), 2009-2011
yillari arasinda 115 isletmeye ait 20 finansal oran yardimiyla diskriminant analizi ve Altman Z
skorunu kullanmistir. Altman Z modelinden yararlanilarak yapilan bir baska ¢alismada ise Terzi
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(2011) IMKB gida sanayinde faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizlik riskini belirlemeye
yonelik bir model olusturmaya calismistir.

Yukaridaki bahsedilen ¢alismalara ek olarak, yine birgok ¢alismada 6ncelikle olarak yine finansal
performansa odaklanarak, hisse senedi getirisi, iflas veya finansal sikintinin tahminini karar agaglari
ve yapay sinir aglari gibi gesitli istatistiksel teknikler ve veri madenciligi teknikleri kullanarak
gergeklestirmek istemislerdir.

Uluslararasi literatlirde, finansal basarisizhik ile finansal performans arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik sinirl sayida galisma s6z konusu iken, ulusal literatirde Ege vd. (2017)’ nin
¢alismalari dikkat ¢cekmektedir. Calismalarinda Tobin’s Q oranini finansal performans gostergesi
olarak belirlerken, Fulmer H-Skoru ise finansal basarisizligi temsil etmistir. Ege vd. (2017),
analizlerinde, finansal basarisizlik ile finansal performans arasinda ayni yonde (pozitif) ve istatistiki
olarak anlamh bir iliski tespit edilmistir.

Uluslararasi literatiire bakildiginda finansal basarisizhik 6lglimiinde ozellikle Altman (Z-
Score)'nun kullanildigi calismalar dikkat cekmektedir. Ramana vd. (2012), 2001-2010 dénemi igin
likidite, calisma sermayesi, 6deme glici oranlarini ve Altman (Z-Score)'nu Hindistan’da ¢imento
sektoriinde uygularken, Rahimipoor (2013), Fulmer ve Toffler modellerini 2005-2010 vyillari
arasinda Tahran Borsasi’nda faaliyette bulunan 90 isletmede karsilastirmal olarak test etmistir.
Ayni sekilde Ghodrati ve Moghaddam (2012) yine Tahran Borsasinda islem goéren isletmelerin
finansal basarisizliklari Altman ve Fulmer yontemlerinin yaninda CA Score, Ohlson, Shirata,
Zmijewskly, Farajzadeh, Genetic, Springate ve McKee Genetic modelleri ile tahmin etmeye
calismistir. Berzkalne ve Zelgalve (2013), 2002-2011 dénemi igin Baltik tlkelerinde (Letonya,
Estonya, Litvanya) 75 isletme icin Altman (Z-Score), Springate, Fulmer, Zmijewski ve
Sorins/Voronova modellerini test etmistir. Alkhatib (2011), Urdiin Altman (Z-Score) ve Kida (Z-
Score) Modellerini Urdiin Borsasinda faaliyette bulunan isletmelere uygulamis ve Altman
modelinin tahmin glictinin Kida modeline gére daha yuksek oldugunu belirtmistir.

Uluslararasi literatiirde, Tan (2012), sekiz Dogu Asya Ulkesinde 277 isletmenin 1997-1998 yillari
icin finansal performans ile finansal basarisizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada aktif
Karliligi ve Tobin’s Q performans degiskeni olarak dahil edilmistir. Analiz sonucunda bor¢lanma
oraninin daslik olan isletmelerin performanslari, borglanma orani yiksek olanlara gére daha iyi
oldugu belirlenmistir. Shahwan (2015), gelismekte olan llkelerden biri olan Misir'da 86 isletmeye
ait veriyi analiz etmistir. Calismalarina kurumsal yonetim endeks puani ile Tobin’s Q ve Altman (Z-
Score) arasinda iliski tespit etmeye calismistir. Elde edilen analiz sonuglarina goére finansal
performans ile kurumsal ydnetim puani arasinda herhangi bir pozitif iliski elde edilmezken, finansal
basarisizlikla kurumsal yonetim endeksi arasinda ters (negatif) yonde ve istatistiki olarak anlamh
bir iliski tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada, 2009-2016 yillari arasinda Borsa istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Endeksinde (XTAST) faaliyet gosteren 22 isletmenin Finnet veri tabanindan alinmis finansal
verilerinden yararlaniimistir. Bu kapsamda finansal basarisizlik élgimiinde kullanilan Fulmer H-
Skoru modelin belirleyici olmustur. Calismada finansal performans gostergesi olarak literatlrde
yaygin sekilde kullanilan aktif karlihgi ve 6zsermaye karlihgi esas alinmistir. Aktif karliigi (ROA) ve
6zsermaye karliligi (ROE) ile birlikte, performansi etkiledigi kabul edilen Piyasa Degeri/Defter
Degeri ve isletme blyuklUgl degiskenleri de modellemeye kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.
S6z konusu degiskenlere ait hesaplamalar ve modellerdeki gosterim sekilleri Tablo 1'de
gosterilmektedir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Hesaplama Formilii

V1 = Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar
V, = Satiglar/Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar/Oz Sermaye

V4= Nakit/Toplam Borglar

Vs = Borglar/Toplam Varliklar

Vs = K.V. Borglar/Toplam Varliklar

;:”aigll(r:rl':ler Fulmer H Skoru (FHS) V7 = Log Maddi Varliklar
Bls Vg = Calisma Sermayesi/Toplam Borglar
Vo = Log FVOK/Faiz
H Skoru = 5.528(V1)+0.212(V;)+0.073(V3)+1.270(Va4)-
0.120(Vs)+2.335(Ve)+0.575(V7)+1.083(Vs)+0.894(Vs)-6.075
Aktif Karlihgi Net Kar/Toplam Aktif
(ROA)
2.Bagimsiz O.zsermayia K.arl|l|g| (ROE) N.et Kar/O}sgrmaye o
Degiskenler Piyasa Degeri/ Piyasa Degeri/Defter Degeri
Bls Defter Degeri (PD/DD)
isletmenin Blyukligi Toplam Net Satislarin Dogal Logaritmasi
Ln(Sat)

Tablo 1'de belirtilen degiskenler dogrultusunda modellerin regresyon denklemleri asagidaki
esitliklerdeki gibi gosterilebilir:

FHSit= ao+ B1itROAit+B2itPD/DDit+ BaitLn(Sat)ic + Eit
FHSit= oo+ B1itROEit+B2iPD/DDit+ BsitLn(Sat)it + Eit seklindedir.

Yukaridaki denklemlerde Fulmer H Skoru’nu etkiledigi kabul edilen performans gostergeleri
aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlili§i bagimsiz degiskenledir.

Tablo 1’deki Fulmer esitliginde elde edilen H-Skoru 0 (sifir) ‘dan kiiglik olmasi durumunda
isletmelerin finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile karsi karsiya olduklari kabul edilmektedir. Baska
bir ifadeyle bu isletmelerin finansal olarak basarisiz olduklari kabul edilmektedir. H-Skoru O
(sifir)’dan buyik olan isletmeler ise finansal sikinti ve iflas maliyetleri ile karsilasma ihtimallerinin
dusik olarak varsayilmaktadir (Ege vd., 2017: 121).

Calismada finansal basarisizlik gostergesi olan Fulmer H-Skoru ile aktif karliligi ve 6zkaynak
karhhgi arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla panel veri analizi kullaniimistir. Gujarati (2003)’ e
gore ekonometrik analizlerde seriler, zaman boyutunun dikkate alindigi “zaman serisi”, yatay
boyutun dikkate alindig1 “kesit verileri”, ve s6z konusu bu iki serilerin bir arada yer aldig1 “karma
seriler” olarak siniflandiriimaktadir. Panel veriler, ayni kesitin zaman icinde gézlendigi karma seriler
olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle panel veri analizi, zaman boyutuna sahip kesit
serilerini kullanarak bu serilerin tahmin edilmesi surecidir.

Gujarati (2003: 638) ve Baltagi (2005:4-6)’ ya gore panel veri analizinin avantajlari asagidaki gibi
siralamaktadir:

- Panel veri yonteminde llkelere, isletmelere, hane halklarina veya bireylere ait zaman serileri
panel veri seklinde olusturulabilmektedir. Boylece panel veriler, hem bu birimlere ait hem de
zaman boyutuna ait gézlemleri dikkate almaktadir. Bu durumda tahminlerde heterojenlik kontrol
edilebilmekte, serbestlik derecesi artirilabilmekte ve daha glivenilir parametreler elde
edilebilmektedir.
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- Panel veri, belirli bir zaman dilimi boyunca llkelere, isletmelere, bireylere ait ilgili bilgileri
icermektedir. Bu birimlerdeki gdzlemlerin bir heterojenlige sahip olmasi dogaldir. Panel veri
yontemleri, kesite 6zgl bazi degiskenlere ile birlikte, bu tir heterojenlikleri analize dahil
etmektedir.

- Panel veri, ¢oklu dogrusallik sorununu azaltarak daha glvenilir sonuglar elde edilmesini
saglamaktadir.

- Panel verilerde modele dahil edilemeyen yanlis olgum veya eksik gézlemlerin etkilerinden
dogan sapmalari kontrol etmek mimkiin olmaktadir.

- Panel veri ydntemi zaman ve kesit boyutundaki gézlemleri birlestirerek gézlem sayisinin daha
fazla olmasini saglamaktadir. Yatay kesit serilerinin N sayida (n=1,2,...N) gézlemden olustugu,
zaman serisi verilerinin de T sayida (t=1,2,...T) gézlemden meydana geldigi durumda, seriler (NxT)
sayida gozlem yaratmaktadir.

- Ekonometrik tahminlerde fazla gézlem sayisi ile artan bir serbestlik derecesi, etkin modellerin
kurulmasinda son derece biylik 6neme sahiptir. Panel veri, zaman serisinin kisa olmasi durumunda
ya da yetersiz kesit gézleminin olmasi durumunda da istatistiksel analizlerin yapilmasina olanak
vermektedir. Dolayhsiyla uzun dénemde verileri olmayan gelismekte olan Ulkeler ile ilgili yapilacak
ekonometrik analizlerde de kullanilabilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Bilindigi lzere panel veri analizlerinde serilerin duraganlik o6zelligine sahip olmasi
gerekmektedir.

Granger ve Newbold (1974), birim kok iceren, baska bir ifadeyle duragan olmayan serilerin
analize dahil edilmesi durumunda, degiskenler arasinda nedensellik ¢oziimlenmesinin givenilir
olmayacagini, boylelikle sahte regresyon sorununun ortaya gikacagini vurgulamisladir. Bu nedenle
regresyon ¢oziimlenmesinden once, duraganlik analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Levin ve Lin (1993, 1994), Breitung ve Meyer (1994), Quah (1994), Maddala ve Wu (1999), Hadri
(2000) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) (2003), panel veri modellerinde birim kdk analizlerini 6neren
calismalar arasindadir (Alptekin, 2018: 107). Cetin ve Ecevit (2010)’ e gore panel veri analizlerinde
birim kok testleri Fisher odakli testler (ADF ve PP) ve Im, Peseran, Shin (IPS) (2003) olan “bireysel
birim kok testleri”; Levin, Lin, Chu (LLC) (2002); Breitung (2000) ve Hadri (2000)’ nin yer aldig1 “ortak
birim kok testleri” olarak iki grupta incelebilmektedir.

Tablo 2, serilerin Levin, Lin ve Chu (LLC), Im, Pesaran ve Shin (IPS), ADF Fisher ve Philips Perron
Ki-Kare testlerine gore birim kok test sonuglarini géstermektedir. Elde edilen istatistiki sonuglara
gbre PD/DD degiskeni hari¢ tum serilerin birinci farklari alindiginda duragan olduklari
gorulmektedir. Bu nedenle panel regresyon denklemlerinde PD/DD degiskeni diizey degeri ile,
diger degiskenler ise birinci farklari alinmig degerleri ile hesaplamaya dahil edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degigkenler LLC IPS ADF Fisher PP Fisher
ROA -5.7665%** -0.9823 55.6418 58.3882*
ROE 1.0953 1.1385 36.3297 75.0244%**
Diizey Sabit PD/DD -10.4431*** -1.5122%* 57.3971%* 98.8088***
Ln(Sat) -5.3968%** 1.0700 37.1060 91.2282***
FHS -4,0819*** 0.0718 43.8611 112.038***
ROA -21.2156*** -2.5133*** 69.4402%** 124.387***
ROE -8.0260*** -2.5782%** 74.7418%** 156.538%**
1. Fark Sabit PD/DD -8.4853*** -0.3183 46.1485 245.879%**
Ln(Sat) -549.560*** -68.1974*** 85.7479%** 93.2981***
FHS -9.7507*** -1.8583** 64.6764** 161.710***

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gbstermektedir.
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Panel veri analizinde kullanilan modeller sabit etkiler modeli (FE), rassal etkiler modeli (RE)ve
verilerin birlesimini gosteren havuzlanmis en kiglk kareler modeli (POLS)'dir (Baltagi, 2005). Bu
¢alismada havuzlanmis en kiiciik kareler modeli (POLS) kullaniimistir. POLS modeli asagidaki
denklemde gibi gosterilebilir (Nargelegekenler, 2011: 168):

yit=a + Xit B + Eit i=1,...., N (1)

Yukaridaki denklemde i birimleri, T zamani; yit, bagimli degiskeni; xit ise bagimsiz degiskenleri
gostermektedir. Panel veri analizinde kurulan regresyon denkleminin, egim katsayisi (B), sabit (a)
ve hata terimi (&) hakkinda vyapilan varsayimlara bagl olarak farkli sekillerde tahmin
edilebilmektedir. Analizlerde sabit ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler boyunca sabit
oldugu ve hata teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan farkliliklari ortaya koydugu
varsayllabilir. Butlin birimlerin gézlemlerinin bir havuzda toplandigi ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken Uzerindeki etkilerinin analiz edildigi bu model Havuzlanmis Regresyon Modeli
(Sabit Katsayilar Modeli) olarak tanimlanmaktadir (K6k ve Simsek, 2009: 4). Bu galismada, bu
yontemden yararlaniimaktadir. Havuzlanmis regresyon modelinde, yatay kesit ve zaman boyutu
ihmal edilmekte, baska bir ifadeyle yatay kesit ve zaman boyutlarinin olmadigi kabul edilmektedir.

Tablo 3, Fulmer H-Skoru ile ROA degiskeni arasindaki regresyon analizi sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglara gére Fulmer H-Skoru ile ROA ve isletme bliylikligu arasinda
ayni (pozitif) ydonde, PD/DD arasinda ise ters (negatif) yonde istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Durbin-Watson istatistiginin 2’nin Uzerinde olmasi otokorelasyon sorunun
olmadigini géstermektedir. Modele goére aktif karlihg ve isletme blyiklGgu arttikga, H-Skoru da
artmakta; PD/DD arttik¢a ise H-Skoru azalmaktadir.

Tablo 3: ROA Bagimsiz Degiskenine Gore Regresyon Tahminleri

Degisken Katsayi St.Hata t-ist. Olasilik
ROA 0.028865 0.015081 1.913978 0.0575*
Ln(Sat) 0.289484 0.134434 2.153344 0.0329**
PD/DD -0.157308 0.030807 -5.106199 0.0000***
R- Kare 0.121445

Diizeltilmig R-Kare 0.109809

Durbin-Watson 2.125743

Not: *¥** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4, Fulmer H-Skoru ile ROE degiskeni arasindaki regresyon analizi sonuclarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore Fulmer H-Skoru ile ROE ve isletme bliytkligi arasinda
ayni (pozitif) yénde, PD/DD arasinda ise ters (negatif) yénde istatistiksel olarak anlamh bir iligki
bulunmaktadir. Durbin-Watson istatistiginin 2’nin Uzerinde olmasi otokorelasyon sorunun
olmadigini géstermektedir. Modele gore 6zsermaye karlihgi ve isletme blylklGgi arttikga, H-Skoru
da artmakta; PD/DD arttikca ise H-Skoru azalmaktadir.

Tablo 4: ROE Bagimsiz Degiskenine Gére Regresyon Tahminleri

Degisken Katsayi St.Hata t-ist. Olasilik
ROE 0.016601 0.009063 1.831783 0.0690*
Ln(Sat) 0.288690 0.134675 2.143614 0.0337**
PD/DD -0.158482 0.030841 -5.138675 0.0000***
R- Kare 0.119693

Diizeltilmis R-Kare 0.108033

Durbin-Watson 2.089426

Not: *** %1, ** %5, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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5.Sonug

Bu calismada 2009-2016 yillari arasinda Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Endeksinde (XTAST) islem goren 22 isletmenin finansal verileri kullanilarak finansal basarisizlik ile
finansal performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla analizde finansal basarisizlik
gostergesi olarak Fulmer H-Skoru, performans gostergesi olarak aktif karliligi ve 6zkaynak karlihg
degiskenleri iki farkl model yardimiyla havuzlanmis en kiglik kareler modeli (POLS) ile analiz
edilmistir. Modellere ayrica finansal basarisizhigi etkiledigi varsayilan PD/DD ve isletme bilyukligu
degiskenleri de dahil edilmistir.

Elde edilen sonuglara gére ROA’da meydana gelen bir birimlik artis, Fulmer H-Skorunda 0,029
birimlik artisa neden olmaktadir. Ayni sekilde isletme buyukligiinin bir birim artmasi, H-Skorunu
0,29 birim artirmaktadir. PD/DD ile H-Skoru arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.
PD/DD’nin bir birim artmasi, H-Skorunu 0,16 birim azaltmaktadir.

ikinci modelde de benzer sonuclar elde edilmistir. ROE’de meydana gelen bir birimlik artis,
Fulmer H-Skorunda 0,017 birimlik artisa neden olmaktadir. Ayni sekilde isletme blyiklGginin bir
birim artmasi, H-Skorunu 0,29 birim artirmaktadir. PD/DD ile H-Skoru arisinda negatif yonla bir iligki
tespit edilmistir. PD/DD’nin bir birim artmasi, H-Skorunu 0,16 birim azaltmaktadir.
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DETERMINANTS OF FULMER MODEL: AN EVALUATION OF FINANCIAL
PERFORMANCE

Extended Abstract

Aim: In this study we tried to determine the relationship between financial performance and
financial failure with data of 22 firms listed in Borsa Istanbul (BIST) Non-Metal Mineral Product
Index (XTAST) between 2009-2016. In this way, the determinants of the Fulmer H-Score, a financial
failure measurement model, will be examined. Instead of determining only firms’ financial failures
by prediction methods, the study determined the relationship between financial performance and
financial failure.

Method(s): The study benefited from Finnet data obtained from 22 companies operating in Borsa
Istanbul (BIST) Non-Metal Mineral Product Index (XTAST) between 2009 and 2016. In this context,
the Fulmer H-Score model, which was used to measure financial failure, was the determining
factor. Panel data analysis was used to conclude the relationship between Fulmer H-Score, which
is a financial failure indicator, and return on assets and return on equity. For this purpose the
pooled least squares procedure (POLS) is examined. Levin, Lin and Chu, Im, Pesaran and Shin, ADF
Fisher and Philips Perron Chi-Square unit root tests were applied for stationarity tests. As an
indicator of financial performance, the asset profitability and equity profitability, which are widely
used in the literature, are taken as independent variables. In addition to asset profitability and
equity profitability, variables such as Market Value / Book Value and firm size, which are
considered to affect performance, are also included in the model. Fulmer H Score refers to a
function consisting of 9 factors with different and unequal weights including profitability, resource
structure, liquidity and debt adequacy. Fulmer et al., decided which financial ratios and coefficients
to use in the model they gave. Financial ratios are calculated by multiplying by the determined
coefficients, and the H Score is calculated. H-Score is less than 0 (zero), companies face financial
difficulties and bankruptcy costs. It is therefore assumed that these firms are financially
unsuccessful.

On the other hand, firms with H-Score greater than 0 (zero) have a lower probability of
encountering financial difficulties and bankruptcy costs.

Findings: According to the analyzes performed, there was a statistically significant correlation
between Fulmer H-Score and ROA and firm size, and negative correlation between Market Value /
Book Value and Fulmer H-Score. Durbin-Watson statistic is above 2 indicates that there is no
autocorrelation problem in the model. In this model as the asset profitability and size of the firm
increases, the H-Score also increases; as the Market Value / Book Value increases, the H-Score
decreases. As a result of the analysis for the ROE, Fulmer H-Score was positively correlated with
ROE and firm size, and there was a statistically significant negative correlation between Market
Value / Book Value and Fulmer H-Score. Durbin-Watson statistic is above 2 indicates that there is
no autocorrelation problem. In this model while the equity profitability and size of the firm
increases, the H-Score also increases; while the Market Value / Book Value increases, the H-Score
decreases.

Conclusion: According to the results, a unit increase in the ROA causes an increase of 0.029 units
in the Fulmer H-Score. In the same way, a unit increase in business size increases the H-Score by
0.29 units. A negative correlation was found between Market Value / Book Value and H-Score. A
unit increase in Market Value / Book Value reduces the H-Score by 0.16 units. Similar results were
obtained in the second model. One unit increase in the ROE leads to an increase of 0.017 units in
the Fulmer H-Score. Likewise, an increase in business size by one unit increases the H-Score by 0.29
units. A negative correlation was found between Market Value / Book Value and H-Score. A unit
increase in Market Value / Book Value reduces the H-Score by 0.16 units.
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