Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(3): 537-560
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 537-560
Aragtirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.728785

FINANSAL ORANLAR iLE FIRMA DEGERI iLISKiSININ BORSA
ISTANBUL VE LONDRA BORSASI IMALAT SANAYI
SEKTORLERINDE KARSILASTIRILMASI

The Relationship of Financial Ratios and Market Value in the Manufacturing
Sector: Comparison of Borsa Istanbul and London Exchange

Umut UYAR" & Gozde SARAK™

Anahtar Kelimeler:
Finansal Oranlar,
Firma Degeri, Panel
Veri Analizi, BIST,
FTSE

JEL Kodlar:
G10, G32, D53

Keywords:
Financial Ratios,
Market Value of
Firm, Panel Data
Analysis, BIST,
FTSE

JEL Codes:
G10, G32, D53

Ozet

Firmalarin faaliyet sonuglarinin, mevcut finansal durumlarinin detayli olarak
yorumlayabilmek i¢in finansal oranlar kullanilmaktadir. Firmalarin iirettikleri
s6z konusu muhasebe bilgisi ile piyasa degerleri arasinda iliskinin incelenmesi
uzun zamandir aragtirmacilarin odak noktast olmustur. Genel geger bir
modelin ortaya konulamamasi, konunun uzun siire giindemde kalmasini
saglamistir. Bu caligmanin amaci, ayni sektorde fakat farkli piyasalarda
faaliyet gosteren firmalarin finansal oranlari ile piyasa degeri arasindaki
iligkinin incelenmesi ve karsilastirilmasidir. Bu ama¢ dogrultusunda, Borsa
Istanbul (BIST) ve Londra Borsasi (FTSE) imalat sektdriinde islem géren
firmalara ait veri kullanilmistir. Analiz donemi olarak 2008-2018 yillari
belirlenirken, ilgili dsnemde veri siirekliligi gbzetilerek Borsa Istanbul’da 36,
Londra Borsasi’nda ise 45 imalat firmasinin verisine ulasilmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 tahminler sonucunda, Borsa Istanbul icin dénen varlik
devir hizi, borglanma orami ve fiyat kazan¢ orani ile firma degerinin
istatistiksel olarak anlaml iliskisi oldugu g6zlemlenmistir. Londra Borsasi i¢gin
ise 0z kaynak devir hizi, bor¢glanma oran1 ve 6z sermaye karlilik orani
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Analiz sonuglarina gore, genel-gecer
bir model olabilecegi yargisi reddedilirken;, aymi sektorde fakat farkli
piyasalarda faaliyet gosteren firmalar igin benzer finansal oran grubu firma
degeri iligkisinin goriilebilecegi tespit edilmistir.

Abstract

Since half of the century, financial ratios are useful tools to analyze the
relationship between the accounting information and market value of firms in
finance literature. However, any researcher could find a valid model for all
sectors or firms. The aim of this study is to examine and compare the
relationship between financial ratios and market value in terms of different
markets. For this purpose, the yearly data gathered from Borsa Istanbul (BIST)
and London Stock Exchange (FTSE) manufacturing sectors for the period
2008-2018. The data involves 36 manufacturing companies traded on the
BIST and 45 companies traded on the FTSE. As a result of the estimations
using panel data analysis, it was observed that there is a statistically significant
relationship between the asset turnover rate, borrowing rate and price gain rate
and market value for BIST; equity turnover rate, borrowing rate and equity
profitability ratio were found statistically significant in the FTSE. It is
consistent with the literature that we cannot discover a general-valid model for
all markets. Nevertheless, similar financial ratio groups have impact on market
value of firms.
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1. Giris

Teorik olarak sinirsiz olan firma Omriindeki temel amaglardan biri olarak, deger
maksimizasyonu gosterilebilir. Iktisadi bir terim olan kar maksimizasyonu ile deger
maksimizasyonu arasinda dnemli farklar bulunmaktadir. Finansal ac¢idan kar1 maksimize etmek
kisa vadeli bir bakis acgis1 meydana getirirken; firma degerini maksimize etmek uzun vadeli
planlamaya dayanmaktadir. Firma degeri kavrami ortaklar, ilgili taraflar, yatirimcilar ve
yoneticiler agisindan 6nem arz eden bir kavramdir. Bu 6nem, alternatif maliyet kavrami
temellidir. Ortaklarm (yatinimeilarin) firmaya teslim ettigi iktisadi degerlerin verimli
kullanilmas1 gerekliligi ve donem sonunda ortaklarinin servetlerini diger yatirim alternatiflerine
gore daha fazla arttirma arzusu bulunmaktadir. Diger yandan, firmanin degerini etkileyen
degiskenlerin tespit edilmesi yoneticiler agisindan da ciddi 6nem arz etmektedir. Firmanin
degerini pozitif ve/veya negatif etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi, yoneticilerin alacaklari
kararlara yon vermelerine olanak saglayacaktir. Zira, firmanin alacagi her bir yatirim ve
finansman karari firma degerini dogrudan etkilemektedir.

Finansal tablolar, firmanin (yoneticilerin) belirli bir faaliyet doénemi sonundaki
performansini ortaya koyan sonuglardir. Potansiyel yatirimcilarin, finansal tablolari inceleyerek
yatirim kararlarini yonetmesi ise dogal bir piyasa mekanizmasidir. Performansi iyi olan veya
gelecek vadeden bir firmaya piyasada talebin artacagi ve piyasa degerinin yiikselecegi
beklenmektedir. Bu agidan, finansal tablolar1 derin bir sekilde incelemesi amaciyla siklikla
kullanilan yontem ise finansal oranlar kullanmaktir. Finansal oranlar, farkli firmalar arasinda
standart bir 6l¢ii olugturmasi, kolay ve anlagilir yorumlar meydana getirmesi nedeniyle oldukga
yaygin sekilde kullanilmaktadir. Ancak, finansal oranlar ile firma degeri iliskisinin piyasanin,
sektorlin ve firmanin Ozelliklerine gore cesitlilik gostermesi, genel gecer bir iligski taniminin
olusturulmasimi engellemektedir. Dolayisiyla, arastirmacilar ve yatirimcilar, uzun siiredir konu
ile ilgili calismaktadir. Finans literatiirii incelendiginde piyasa, sektor, firma ve hatta donem
degisikliginde dahi farkli sonuglar elde edilebildigi goriilmektedir.

Bu caligmanin amaci, ayni sektorde fakat farkli piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin
finansal oranlan ile piyasa degeri arasindaki iliskinin incelenmesi ve karsilastirilmasidir.
Calisma, finans literatiirii ile paralel bir sekilde, ayni sektorde faaliyet gosterseler dahi genel
gecer bir finansal oran — firma degeri iliski modelinin bulunamayacagi 6n beklentisini
tagimaktadir. Analiz yontemi olarak panel veri analizinin tercih edildigi calismada, Borsa
Istanbul (BIST) ve Londra Borsasi (FTSE) imalat sektdriinde islem goren firmalara ait 2008-
2018 yillarma ait veri kullanilmustir. lgili dénemde kesintisiz faaliyet gosteren, Borsa
Istanbul’da 36 imalat firmasma ulasilirken, Londra Borsasi’nda ise 45 imalat firmasina
ulagilmistir. Aragtirmanin iki farkli piyasa iizerinde odaklanmasindaki motivasyon ise
dijitallesme ile kiiresellesme olarak ifade edilebilir. Son ¢eyrek yiizyilda kiiresel hale gelen
finansal piyasalar, son on yildaki hizli teknoloji atagi ile dijital bir yap1 kazanmistir. Bu
aragtirmadan elde edilecek bulgularn, dijital hale gelmis finansal piyasalarda yatinm yapan
veya yapmayl planlayan yatirimcilarin, belirsizlik seviyelerini azaltacagi ©on beklentisi
taginmaktadir.

Calismanin sonraki bdliimiinde, konu ile ilgili literatiir incelemesi sunulurken; ti¢lincii
boliimde kullanilan veri ve metodolojiye iliskin agiklamalara yer verilmektedir. Dordiincii ve
besinci boliimlerde ise, bulgularin yorumu ve son degerlendirmeler sirasiyla yer almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Finans literatiirii incelendiginde finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iligkiyi
inceleyen Onemli miktarda ¢aligma oldugu goriilmektedir. Konuya ait genis literatiir, son
yillarda yapilmis galigmalara odaklanilarak 6zetlenmeye ¢alisilmistir. Konu ile ilgili en temel
calismalardan birisi olmasi nedeniyle ilk olarak Modigliani ve Miller (1958) tarafindan
yapilmis ¢aligmaya yer verilmistir. Sermaye yapilarinin firma degerleri tizerindeki etkisi
analiz eden vyazarlar, sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir. Ayn1 zamanda bir teorik altyapinin olusmasini saglayan bu g¢alismada,
ortalama sermaye maliyetinin kaldirag oraninda bagimsiz hareket ettigi sonucuna
ulasilmistir. Modigliani ve Miller’dan sonra 2000’li yillara gelinceye kadar muhasebe
bilgisi ve firma degeri iizerine destekleyici ve elestirel ¢ok sayida c¢alisma
yaymlanmistir. 2000°1i yillardan sonra karsilagilan ilk c¢aligmalardan biri Yiicel’in
(2001) arastirmasidir. IMKB’de tas toprak, makine ve gere¢ yapim sektdriinde faaliyette
bulunan 49 firma ile gerceklestirdigi analizle, firmanin piyasa degerinin kaynak
yapisindan bagimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazarin elde ettigi sonug
Modigliani- Miller’in gorisleri ile paralellik gostermektedir. Lewellen (2004) ise
finansal oranlarin toplam hisse getirileri tizerindeki roliinii Amerikan hisse senedi
piyasasinda arastirilmistir. Analiz sonucunda, 1946-2000 donemi siiresince kar pay1
getirilerinin piyasa getirilerini agiklamayabildigi sonucuna ulasilmistir. Defter
degeri/piyasa degeri ve kazang/fiyat oraninin 1963-2000 yilin1 kapsayan yillarda da
getirileri tahmin ettigi tespit edilmistir.

Kalayci ve Karatas (2005) IMKB’de Hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi analiz etmeyi amacladiklar1 ¢alismalarinda, 1996-1997 yillarina ait
altt aylik finansal tablolardan yararlanmislardir. Yazarlar, imalat sektoriinde hisse
senedi getirilerinin karlhilik, borsa performansi ve verimlilik oranlariyla agiklandigi
sonucuna ulagmiglardir.

Rayan (2008) yapmis oldugu arastirma ile Giiney Afrika’da finansal kaldiragtaki
bir artisin pozitif veya negatif olarak firma degerini etkileyip etkilemedigini
arastirilmistir. Analizler sonucunda, finansal kaldiragtaki bir artisin isletme degeri ile
negatif olarak iligkili oldugu ortaya konulmustur.

Aktas (2008) arastirmasinda, IMKB’deki hisse senedi getirileri ile iliskili oranlar1 tespit
ederek, yiiksek performans gosteren hisse senetlerinin se¢imine katki saglamay1 hedeflemistir.
Tek ve ¢ok degiskenli lojistik regresyon yonteminin kullanildigi analizlere, 1995-1999 ve 2003-
2006 yillik finansal tablo verisi dahil edilmistir. Tek degiskenli lojistik regresyon analizi
sonucunda, her iki analiz doneminde ortak olarak bulunan degiskenler pay basina kar ve net kar
/ satig oran olarak sunulmus; ¢oklu lojistik regresyon analizi sonuglarina gore ise, iki analiz
donemi igin ortak bir finansal oran tespit edilememistir. Lee ve

Hong (2008) Malezya borsasinda 1995-2005 donemi igin gerceklestirdikleri regresyon
analizlerinde, finansal oranlar ile hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligini
aragtirmiglardir. Analizlerde, hisse senedi getirisi ile temettii verimi arasinda pozitif iliski
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oldugu ve hisse senedi getirisinin %68 oraninda temettii verimi ile ongoriilebilir oldugu
sonucuna vartlmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009) ise calismalarinda, IMKB 30 hisse senetlerinin getiri
performansini analiz ederek, firmalarin basari durumunu belirlemeyi amaglamigtir. 2004 yilina
ait yatay kesit verinin kullanildigi analizlerde lojistik regresyon yontemi tercih edilmistir.
Analizler sonucunda ise, hisse senedi getirilerini agiklamada Fiyat/Kazang Orani, Nakit Oran ve
Toplam Varliklarin Devir Orani 6nemli birer degisken olarak tespit edilirken, literatiirde 6nemli
agirligi olan PD/ DD orani 6nemli bir degisen olarak goriilmemistir.

2000’11 yillarin ikinci on yillik bolimde ilk dikkat ¢eken calisma Chowdhury ve
Chowdhury (2010) Banglades’te yaptig1 calismada bor¢ 6zsermaye oraninin hisse senedi degeri
tizerindeki etkisini birgok farkli endiistriden firmay1 veri setine dahil ederek ele almistir.
Calismanin sonucunda, hissedarlarin servetini maksimize etmek i¢in miikemmel bir borg-
0zsermaye bileseninin olusturulmasi gerekliligini ortaya konulmustur.

Birgili ve Diizer (2010) calismalarinda, IMKB’de, finansal oranlarla firma degeri
arasinda iligski olup olmadigini belirlemeyi amaglamis ve 2001-2006 yillarina ait veriyi panel
veri analizine tabi tutmustur. Analizler sonucunda, firmalarin likidite durumunun, mali
yapisinin ve borsa performansinin firma degerine etkisinin oldukca fazla oldugu tespit edilmis,
ancak faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarinin bir kismu ile firma degeri arasinda anlamli iligki
bulunmamustir. Ayni yil benzer bir ¢alisma Gemici (2010) tarafindan gergeklestirilmistir.
Regresyon analizi kullamlarak, IMKB’de islem goren firmalarin mali oranlarinin firma degeri
izerine etkisini 0lgmeyi amaglayan calismada, 2001-2009 arast ¢eyreklik veri kullanilmasi
tercih edilmistir. Calisma bulgularina gore Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin, firma degeri
tizerinde etkisi bulunmakta; ancak Fiyat Kazang oraninin firma degeri iizerinde etkisinin ¢ok
zayif oldugu vurgulanmaktadir.

Cai ve Zhang (2011) yaptig1 ¢aligma ise bir firmanin kaldirag oraninda meydana gelecek
degisimin hisse fiyatlarinda anlamli ve negatif etkisini ortaya konulmustur. Ayrica, ¢alismada
kaldirag oraninda artis gozlemlenen firmalarin gelecekte daha az yatirim yapma egilimi
gosterdigi sonucuna varilmistir. Yapilan arastirma sonuglari, mevcut ¢eyrekte kaldirag oraninda
olusan %10’luk bir artisin ilerleyen 4 c¢eyrekte yatirim oraninda %6,23°lik ve sermaye
harcamalarinda %7,5’luk bir azalma ile sonuglandig1 ortaya konulmustur.

Lin ve Chang’in (2011) gerceklestirdigi aragtirmada, Kaldira¢ oraninin firma degeri ile
iligkisi tizerine odaklanan ¢alisma, 196 firmanin 1993-2005 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kullanilmigtir. Bagimli degisken olarak Tobin Q orami kullanan yazarlar, esik degiskeni olarak
ise bor¢ orani kullanilmistir. Panel esik regresyon analizinin kullanildigi analizler sonucunda,
borg orani ile firma degeri arasinda bir iligski olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Sharma (2012) da kendisinden onceki arastirma gibi finansal kaldiracin firma degeri
iligkisi incelenmistir. Calismada, 12 ila¢ firmasimn 2005-2011 donemlerine ait verileri
kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski Karl Pearson Test’i agiklanmaya caligilmistir.
Analiz sonucunda ise finansal kaldirag ile firma degeri arasinda iliski olmadig1 ancak analizlere
dahil edilen ila¢ firmalarindan yiiksek ve diisiik kaldiraca sahip olanlarin sermaye maliyetleri ile
pozitif korelasyona sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Bayrakdaroglu’nun (2012) calismasinda, 1998-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem
gormiis isletmelerin, finansal performans olgiitleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskinin
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aragtirtlmas1 amaclanmistir. Panel lojistik regresyon yonteminin kullanildigi analizler
sonucunda, hisse senedi getirilerinin t ve t+1 déneminde finansal performans Olgiitleriyle ¢ok
diisiik oranlarda agiklanabilmistir.

Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012) ise ¢alismalarinda, farkli muhasebe diizenlemelerine gore
hesaplanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse senedi getirileri ve piyasa
degeri arasindaki iliskileri belirlemek ve bu iligkilerin farklilik gosterip gdstermedigini tespit
etmek amaciyla regresyon analizleri yapmuglardir. 2004 yilina ait yatay kesit verinin kullanildig
analizlerde, UFRS’ye goére hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlarin,
UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlara gdre hisse senedi
getirilerini ve piyasa degerini aciklamada daha iistiin oldugu sonucuna varilmustir.

Yener ve Karakus (2012) kaldirag oranlarmin firma degeri {izerinde etkisini arastirdigi
calismalarinda, 2004-2009 yillarina ait IMKB firmalarinin finansal tablolarim1 kullanmislardr.
Panel veri analizleri sonucunda, sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki etkisinin farkli aktif
biiylikliiglindeki gruplar arasinda farklilik gdsterdigi sonucuna varilmistir. Dolayisiyla,
iligkilerin degerlendirilmesinde tiim firmalar i¢in ortak bir etkinin varligim1 savunmanin
miimkiin olmayacag vurgulanmstir.

Cakir ve Kiiciikkaplan’in (2012) calismasinda bagimsiz degiskenler; likidite oranlari,
alacak devir hiz1 ve stok devir hizi olarak belirlenirken, aktif devir hiz1 ve kaldira¢ orani kontrol
degiskeni, aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 da bagimh
degisken olarak ele alinmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Analiz
sonucunda cari oran ve kaldirag oraninin aktif karliligiyla negatif yonlii bir iligkiye sahip
oldugu, asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin ise karliliga pozitif ve anlamlh
etkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Kiigiikkaplan’in (2013) bir diger ¢aligmasinda ise IMKB’de 2000-2919 yillar1 arasinda
Piyasa Degeri / Defter Degeri ile firmanin finansal oranlar1 arasinda sektdrel bazda iligki olup
olmadigr arastirllmigtir. Panel veri analizinin tercih edildigi g¢alismada, firmalarin piyasa
degerinin yaklasik %23’liikk kisminin finansal oranlar ile agiklandigi ve toplam borglanma
oraninin piyasa degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Alt sektorler itibariyle
yapilan analizlerde ise, aciklama giiciiniin genelde artis yoniinde degistigi ve agiklayict
degiskenlerin piyasa degeri tizerindeki etkisinin sektorler itibariyle farklilastigi gozlenmistir.

Uluyol ve Tiirk (2013) Borsa Istanbul’da finansal oranlar ile firma degeri arasinda iliskiyi
arastirdiklart g¢alismalarinda, 2004-2011 yillarma ait veri seti kullanmislardir. Panel veri
analizinin tercih edildigi arasgtirma sonucunda, likidite oranlarindan cari oran ve nakit oranin
firma degeri {lizerinde anlamli etkisi oldugu belirlenmis; stok devir hizi, 6z sermaye orani, net
kar marji ve hisse basina kar oranlar1 ile firma degeri arasinda anlamh iliski tespit
edilememistir.

Manjunatha (2013), ¢alismasinda, kar pay1 6demelerinin ve borg-6zsermaye oraninin
firma degeri ile etkisi arastirmustir. 29 firmanm 2000-2009 yillarina ait verisi ele alman
analizlerde, bagimli degisken 6zsermaye karlilig1 iken, bagimsiz degiskenler ise temettii 6deme
orani ve borg¢-0zsermaye oramidir. Yazar bagimli degiskenin firma degerini temsil ettigini
vurgulamakta ve analizlerde c¢oklu regresyon yontemi kullanmaktadir. Arastirma sonucunda,
bor¢-6zsermaye ve temettii 6deme oraninin firma degeri {izerinde 6nemli bir etkisi olmadig
sonucuna varilmistir.
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Pouraghajan, Mansourinia, Bagheri, Emamgholipour ve Emamgholipour (2013) ise
yaptiklar1 calismada, finansal oranlar ve firma degeri iliskisi incelenmistir. Analizde 140
firmanin 2006-2010 yillarma ait verisi kullanilmistir. Bagimli degisken hisse bagina kazang
orani iken, bagimsiz degiskenler ise karlilik oranlari, likidite oranlar1, aktivite oranlari, kaldirag
oranlar1, PD/DD orani, faaliyet nakit akiglar1 ve firma biiyiikligiidiir. Analiz neticesinde, net kar
marji, 6zsermaye karliligi, cari oran, bor¢ orani, varlik devir hizi, PD/DD oram1 ve firma
biytikligiiniin firma degeri tizerinde anlamli pozitif bir etkisi oldugu tespit edilirken; faaliyet
nakit akiglari ile firma degeri arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Asiri ve Hameed (2014) tarafindan yapilan caligmada, 1995-2013 yillar1 arasinda
Bahreyn Borsasi’nda yer alan 44 yerel firmanin veriSi kullanilmistir. Caligmada bagimli
degisken olarak, piyasa degeri/defter degeri orani; bagimsiz degiskenler olarak, toplam borg
orani, varlik devir hizi, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, finansal kaldirag orani, cari oran, faiz
kazang oram1 ve Tobin Q kullanilmustir. Yazarlar kendilerinden 6nceki literatiirden farkl olarak,
piyasa riskini temsil eden beta katsayis1 da bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, aktif karliliginin, finansal kaldiracin ve beta katsayisinin,
firma degeri lizerindeki pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmustir.

Binti Mohamad ve Bin Zolkifli (2014) ¢alismalarinda, Gayri menkul yatirim firmalarinin
performanslarma etki eden finansal oranlar1 belirlemek i¢in Asya kitasinda 5 lilkede faaliyet
gosteren toplam 45 firmanin 2007-2011 yillar1 arasindaki verisi kullanmistir. Coklu regresyon
analizi yontemi kullanilan analizlerde, net varlik degeri, donem net kari, risk, hisse senedi
getirisi, net gelir ve aktif bliylikliigli degisken olarak incelenmistir. Analiz bulgularina gore, net
varlik degeri ve net kar ile risk arasinda anlaml1 negatif, hisse senedi getirisi ve net gelir ile aktif
biiyilikliigli arasinda pozitif yonlii anlamli, net gelir ile net varlik degeri arasinda negatif yonlii
anlamlt iligski bulunmustur.

Ayrigay ve Tiirk (2014), calismalarinda muhasebe bilgisi ve firma degeri iligkisini
incelemis ve panel veri analizi kullanmistir. Kullandiklar1 agiklayici degiskenler, asit-test orani,
bor¢lanma orani, aktif devir hizi, aktiflerin karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri orani,
finansal kaldira¢ ve net satislar olarak siralanmaktadir. Analizlerinde firma degerini bagimh
degisken olarak belirleyen yazarlar, Borsa Istanbul’da islem goren 56 iiretim firmasini veri seti
olarak kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda, firma degeri iizerinde asit-test orani, aktif
devir hizi, PD/DD orani ve finansal kaldira¢ oranlarin istatistiksel olarak anlamli olduklar
raporlanmistir. Diger yandan, borglanma oranmi ve aktif karlilik orani ile firma degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilemedigi vurgulanmistir.

Zor ve Karakus (2014) ise arastirmalarinda tek diizen hesap planina gore diizenlenen mali
tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri iliskisinin, UFRS’ye uyumlu olarak
hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri iligkisinin
karsilastirmali olarak incelemeyi amaglamiglardir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda, tek diizen hesap planina gore diizenlenen tablolardan elde edilen oranlar ile hisse
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilmis; UFRS’ye uyumlu olarak
hazirlanan mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse getirileri arasindaki iligki ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Ural, Giirarda ve Onemli (2015) arastirmalarinda, finansal basarisizlik riskini 1 y1l, 2 yil
ve 3 yil oncesinden finansal oranlar yardimiyla tahmin etmeyi amaglamislardir. Bu amag
dogrultusunda, 2005-2012 dénemleri arasinda BIST’te faaliyet gosteren isletmelerin yillik
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finansal raporlar ile ¢aligmislardir. Lojistik regresyon analizinin tercih edildigi arastirmada,
finansal basarisizligin 1 ve 2 yil 6ncesinden ongoriilmesini amaglayan modellerin 6ngorii giici
%91 iken; 3 yil 6ncesinden dngoriillmesini amaglayan modelin 6ngorii giicli %74,5 olarak tespit
edilmistir.

Pech, Noguerab ve White (2015) calismalarinda Meksika borsasinda islem goren hisse
senetlerinin getirilerini 6ngorebilecek bir model iizerinde galismiglardir. Analizlerde panel veri
yonteminin tercih edildigi calismada 1995 ile 2011 yillar1 arasindaki ¢eyreklik muhasebe verisi
kullanilmigtir. Aragtirma sonucunda, bir yillik hisse senedi getirilerinin finansal oranlar
araciligiyla Ongoriilebildigi tespit edilmis, ancak 2 yillik hisse senedi getirilerinin
ongoriilmesine iliskin herhangi bir kanit bulunamadig1 raporlanmaistir.

Kurtaran, Kurtaran, Kurtaran ve Temizer (2015), ¢alismalarinda 2008-2012 yillar1 Borsa
Istanbul’da islem goren 45 firmaya ait veri kullanmislar ve finansal oran-firma degeri iliskisini
incelemislerdir. Veri setinde, cari oran, asit test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi,
0zsermaye devir hizi, faaliyet kar marji, net kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, borg-
Ozsermaye orani ve faiz karsilama orani firma degeri lizerinde etkisi olabilecek finansal oranlar
olarak tercih edilmistir. Coklu regresyon analizinin kullanildig1 arastirmada, asit-test orani ve
aktif karlilig1 ile firma degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligski tespit
edilirken, cari oran ile firma degeri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski
oldugu goriilmiistiir. Diger oranlar ile firma degeri arasinda ise istatistiksel olarak anlamli
herhangi bir iliski bulunamamustir.

Cevik (2016) ise ¢alismasinda, Imalat firmalarinin hisse senedi getirilerini finansal
oranlar araciligiyla 6ngoérmeyi amaglamaktadir. Yazar, bu ama¢ dogrultusunda 2005-2012
doéneminde, BIST {izerine yaptigi arastirmada yontem olarak panel logit regresyon analizini
benimsemistir. Analizlerde, kaldirag orani, fiyat/satiglar orani, aktif devir hiz1 ve toplam aktif
karlilig1 oranlarinin, hisse senedi getirilerini agiklayan énemli degiskenler oldugu sonucunu elde
edilmistir.

Giimiis, Sakar, Akkin ve Sahin (2017), Borsa Istanbul’da islem géren firmalarm piyasa
degerleri ve temel finansal oranlar (Likidite, Faaliyet, Mali Yap1 ve Karlilik Oranlar1) arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. 2011-2015 yillar1 arasinda islem géren ve sermayesi en
biiylik 5 ¢imento firmasinin verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Arastirmada
elde edilen genel bulgulara gore; likidite oranlarinin %66 oraninda, mali yap1 oranlarinin %80
oraninda, faaliyet oranlarinin %60 oraninda, karlilik oranlarinin %60 oraninda firma degeri ile
istatistiksel olarak anlamli bir iliski i¢inde oldugu gozlenmistir.

Tian ve Yu (2017) calismalarim1 Japonya, ingiltere, Almanya ve Fransa piyasalari
iizerinde gergeklestirmistir. Veri donemi olarak 1998-2012 yillar1 arasmin tercih edildigi
caligmada Adaptive-LASSO regresyon yontemi kullanilmistir. Uluslararasi pazardaki iflas
tahminini incelemek amaciyla finansal rasyolari kullanan yazarlar, piyasa yapisi ve tahmin ufku

degistiginde farkli tahmin degiskenlerinin farkli 6ngdrii giicli gdsterdigi sonucuna varmistir.

Onceki bolimde de anlatildign {izere, finans literatiirii incelendiginde, yayimlanan
calismalarda genel-gecer bir modelin ortaya konulamamis oldugu goéze carpmaktadir. Bu
durum, konuyu uzun zamandir aragtirmacilarin giindeminde tutmaktadir.
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3. Veri ve Metodoloji

Calismanin amacina uygun bir sekilde olusturulan veri setinde, Borsa Istanbul ve Londra
Borsa’sinda igslem goéren imalat sektorii isletmelerinin 2008-2018 dénemi yillik verileri ele
alinmustir. Tlgili donemlerde Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gdsteren 179 firma taranarak
aralarindaki imalat dis1 firmalar1 ve verisine ulasilamayan isletmeler ayiklanmis ve firma sayist
36 olarak belirlenmistir. Ayn1 sekilde Londra Borsa’sinda kesintisiz faaliyete sahip olan 59
firma, 45 firmaya indirilmistir. Tespit edilen firmalara ait detayli bilgiye EK-1’de yer
verilmigtir. Analizlerde kullanilmak {izere imalat sektorii firmalarin degeri ile iliskisi olabilecek
21 farkli finansal oran kullanilmas1 planlanmistir. Ancak, veri setine dahil edilen firmalarda bir
takim finansal oranlara ait yeterli gzlem olmadig1 anlasildigr icin, finansal oran sayisi 17
olarak belirlenmigtir. Aragtirma kapsamindaki finansal oranlar ve hesaplanma ydntemlerine
Tablo 1°de yer verilmistir. Calismada kullanilan tiim veri, Bloomberg Professional Veri
Terminali araciligiyla elde edilmistir. *

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Finansal Oranlar

Sembol Oranlar Hesaplanmasi
Likidite Oranlar:
Cco Cari Oran Donen Varliklar / KVYK
ASO Asit Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) / KVYK
NO Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / KVYK
Faaliyet Oranlar
ADH Aktif Devir Hizi Satiglar/ Toplam Varliklar
DONDH Donen Varlik Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Donen Varlik
ODH Oz kaynak Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Oz Sermaye
DURDH Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Duran Varlik
Karhlik Oranlari
KALDO Kaldirag¢ Orant Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif
BO Bor¢lanma Orani Yabanci Kaynaklar / Oz kaynaklar
KVBO Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif  Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
UVBO Uzun Vadeli Borg¢/Toplam Aktif Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
ROE Oz sermaye Karlilik Orani Net Kar /Oz Sermaye
PDDD PD/DD Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse Basina Oz Kaynak
ROA Aktif Karlilig: Aktif Karlilig:
FKAR Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar Marj1
NKAR Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
FK Fiyat Kazang Orani Bir Hisse Senedi Fiyati / Hisse Bagina Donem Kari

Firmalarin ve panel veri analizinde kullanilacak finansal oranlarin belirlenmesinin
ardindan veri setine ait tanimlayic istatistikler, iki farkli piyasa i¢in sirasiyla Tablo 2 ve Tablo
3’te gosterilmistir.

! Veri setinin elde edilmesinde ve analizlerde herhangi bir sekilde yaym etigine aykiri bir durum
olusmamisg ve etik kurul izni gerektiren bir islemde bulunulmamastir.
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Tablo 2. Borsa istanbul Tamimlayici istatistikler

Ortalama Ortanca Maks. Deger Min. Deger Standart Sapma
CcO 2,1990 1,6310 1,2269 0,1481 1,5903
ASO 1,3058 0,8953 1,0178 0,0049 1,2375
NO 0,5399 0,2209 9,4269 0,0011 0,8818
ADH 1,0035 0,8873 3,1583 0,1264 0,4695
DONDH 0,4492 0,4275 1,3314 0,0671 0,2059
DURDH 0,8806 0,4346 2,1278 0,0242 1,5316
ODH 0,5963 0,3865 7,6956 0,0635 0,7131
KALDO 0,2049 0,1914 0,7403 0,0000 0,1687
BO 1,3103 0,7995 1,5830 0,0607 1,6499
KVBO 0,1227 0,0909 0,5529 0,0000 0,1122
UVBO 0,0839 0,0381 0,5116 0,0000 0,1055
NKAR 0,0605 0,0464 2,6712 -1,0250 0,2833
FKAR 0,0628 0,0635 2,7948 -1,0813 0,2157
ROE 0,1071 0,1083 1,4676 -1,3519 0,1869
ROA 0,0645 0,0591 0,3715 -0,2657 0,0825
FK 4,4613 1,2192 1,0358 1,0713 1,3335
PDDD 2,1261 1,3669 7,4597 0,1643 5,2843

Tablo 3. Londra Borsasi icin Tammlayia istatistikler

Ortalama Ortanca Maks. Deger Min. Deger Standart Sapma
Cco 1,5557 1,4122 9,8045 0,4368 0,8432
ASO 0,9812 0,8885 7,4737 0,0118 0,6751
NO 0,4080 0,2409 6,5424 0,0023 0,6228
ADH 1,2716 1,0206 4,2333 0,1112 0,8589
DONDH 2,8730 2,7482 9,0075 0,1119 1,3888
DURDH 3,1523 1,7413 3,7356 0,2166 4,4884
ODH 2,6651 2,1039 5,9063 -1,7914 1,2464
KALDO 0,2225 0,2105 0,8427 0,0000 0,1485
BO 1,4934 1,2429 4,5968 -8,0346 6,1739
KVBO 0,0415 0,0206 0,4344 0,0000 0,0576
UvBO 0,1810 0,1664 0,7698 0,0000 0,1438
NKAR 0,0624 0,0624 0,7225 -2,7919 0,1812
FKAR 0,1134 0,0953 0,6851 -0,2644 0,1048
ROE 0,3001 0,1617 6,8265 -0,8249 0,8737
ROA 0,0691 0,0657 0,7024 -0,5354 0,0797
FK 4,2883 1,6898 5,6755 0,8825 2,6146
PDDD 4,6288 2,5660 1,2862 0,1354 1,0188

Degiskenlerin tamimlayici istatistik ¢iktilarinin incelenmesinin ardindan, aralarindaki
korelasyonlar hesaplanmustir. Iki farkli piyasa korelasyon tablolar1 sirasiyla Tablo 4 ve Tablo
5’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Borsa istanbul icin Finansal Oranlara Ait Korelasyon Katsayilari

CO ASO NO ADH DONDH DURDH ODH KALDO BO KVBO UVBO NKAR FKAR ROE ROA F_K PDDD
CO 1,0000
ASO 0,9237 1,00000
NO 0,7904 10,8971 11,0000
ADH -0,1684 -0,1382 -0,1649 11,0000
DONDH -0,3273 -0,2774 -0,2622 0,6646  1,0000
DURDH -0,0406 0,018 -0,0566 0,3693 0,0981 1,0000
ODH -0,3205 -0,2443 -0,2043 0,5541 0,4911 0,3847 1,0000
KALDO -0,5498 -0,4812 -0,3411 -0,1366 0,0058 -0,0853 0,2832 1,0000
BO -0,4153 -0,3307 -0,2427 10,1974 01897 0,2643 10,8467 0,5915 1,0000
KvBO -0,5111 -0,4638 -0,3711 0,0072 0,0005 -0,0047 0,3991 0,7734 0,5887 1,0000
UvBO  -0,3345 -0,2837 -0,1577 -0,2091 0,0154 -0,1249 10,0423 0,7645 0,3337 0,1978 1,0000
NKAR 0,1291 10,1369 0,1611 -0,1379 -0,0348 -0,0391 -0,1083 -0,1132 -0,1485 -0,1865 0,0061 1,0000
FKAR 0,0675 0,1041 0,1119 -0,0968 0,0678 -0,0451 -0,0614 -0,0911 -0,0876 -0,1251 -0,0176 0,5358 1,0000
ROE 0,1911 10,1901 10,1704 0,1295 -0,0789 0,0222 -0,2865 -0,2543 -0,4481 -0,3447 -0,0671 0,2605 0,1908 1,0000
ROA 0,4153 0,3952 0,3329 0,1114 -0,1188 -0,0171 -0,2605 -0,4047 -0,4203 -0,4163 -0,2197 0,3208 0,1703 0,8462 1,0000
F_K -0,0793 -0,0582 -0,0422 0,0099 0,0681 -0,0491 0,2071 0,1351 0,2577 00,1972 0,0127 -0,1886 -0,1352 -0,3884 -0,3454 1,0000
pPDDD  -0,0573 -0,0071 0,0167 0,1639 0,1678 0,0358 0,6831 0,1129 10,5852 0,2325 -0,0598 -0,0543 -0,0355 -0,1232 -0,0561 0,3065 1,0000
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CO ASO NO ADH DONDH DURDH ODH KALDO BO KVBO UVBO NKAR FKAR ROE ROA F_ K PDDD
CO 1,0000
ASO 0,8925 11,0000
NO 0,8152 10,8954 11,0000
ADH -0,1839 -0,0918 -0,1987 1,0000
DONDH -0,3807 -0,2583 -0,3455 0,6806  1,0000
DURDH -0,0692 0,0176 -0,0807 0,7669 0,3185 1,0000
ODH -0,0135 0,0006 -0,0245 0,1477 0,1292 0,1186 1,0000
KALDO -0,0781 -0,0249 10,0128 -0,2072 0,1278 -0,2743 -0,0106  1,0000
BO -0,0271 -0,0441 -0,0106 -0,0751 -0,0677 -0,0257 0,8967 0,0478 1,0000
KvBO -0,1921 -0,1694 -0,0588 0,0144 -0,0974 0,0663 0,0391 0,2748 0,0503 1,0000
uvBO  -0,0037 10,0422 10,0368 -0,2198 0,1711 -0,3099 -0,0267 0,9227 0,0292 -0,1171 1,0000
NKAR  -0,0175 -0,0309 -0,0395 -0,0648 -0,0158 -0,0568 0,0274 -0,1351 0,0525 -0,0123 -0,1346 1,0000
FKAR 0,4306 10,4297 0,5247 -0,4035 -0,2971 -0,2677 -0,0221 -0,0155 0,0369 -0,0318 -0,0033 0,3673 1,0000
ROE -0,1564 -0,1295 -0,0673 0,0531 -0,0021 0,0232 0,0339 0,0061 0,0267 0,4347 -0,1681 0,1327 0,0815 1,0000
ROA 0,1395 0,1405 0,057 0,1292 0,0203 0,1254 0,1206 -0,2587 0,1157 -0,0242 -0,2575 0,6091 0,5371 0,2406 1,0000
F_K -0,0366 -0,0085 -0,0332 0,0118 0,0283 -0,0023 0,0246 0,0612 10,0278 -0,0479 0,0824 -0,0398 -0,0941 -0,0318 -0,0871 1,0000
pDDD  -0,1857 -0,1517 -0,0821 10,0531 -0,0019 0,0231 0,0802 0,0274 0,1514 04162 -0,1386 0,071 0,0192 0,8994 0,1757 -0,0116 1,0000
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Arastirma yontemi olarak veri setinin dogas1 geregi panel veri analizi belirlenmistir. Veri
setinde birden fazla firmanin (birim) ve birden fazla yil (zaman) bulunmasi nedeniyle, birim ve
zaman boyutunun tek analizde incelenmesi imkan1 nedeniyle panel veri analizi tercih edilmistir.
Analiz asamasinda dogru modelin belirlenmesi i¢in aciklayici degisken olan finansal oranlar
modellere teker teker (Stepwise) dahil edilmistir. Bu sekilde, istatistiksel olarak anlamli ve
aciklama giicli en yliksek model tespit edilmeye calisilmistir. Bu asamada, Tablo 4 ve 5’de yer
alan korelasyon katsayilar1 dikkate alinmis ve yiiksek korelasyona sahip finansal oranlara ayni
dogrusal baglilik problemi nedeniyle modellerde yer verilmemistir.

Panel veri analizi uygulamasi tahmin agamasindan 6nce birtakim varsayimlarin test
edilmesi gerekliligi olusturmaktadir. Bu testler, yatay kesit bagimlilig1 testi, modellerde
kullanilacak serilerde panel birim kok sinamasi, Hausman testi, otokorelasyon ve degisen
varyans sinamalaridir. Torres-Reyna (2007) ve Baltagi (2008) ¢alismalarinda makro panel veri
ozelligi tasimayan serilerde® yatay kesit bagimlilig1 ve otokorelasyon testlerinin kullanilmasinin
gereksiz oldugunu gostermislerdir. Bu nedenle, analiz asamasinda serilerde birinci nesil panel
birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (2002) Birim Kok Sinamasi kullanilacak, Hausman
testi yapildiktan sonra da duragan serilerle olusturulan modellerde Modified Wald Degisen
Varyans Testi uygulanacaktir.

Gerekli testlerin yapilmasinin ardindan panel veri analizi varsayimlarinin gecerli olmasi
durumunda model tahminine gegilecek, aksi durumda ise direngli (robust) tahminci segimi
yapilmasit gerekecektir. Direngli tahminci se¢imi gerekmesi durumunda ise amaciyla Torres-
Reyna (2007) caligmasindan yararlanilacaktir.

4. Bulgularin Yorumu

Metodoloji boliimiinde agiklandig1 {izere panel veri analizi tahminlerine gegmeden Once
bir takim sinamalarin uygulanmasi gerekmektedir. Bu sinamalardan ilki, serilere panel birim
kok testlerinin yapilmasidir. Panel birim kok sinamalari literatiirde birinci ve ikinci nesil testler
olarak ayrigsmaktadir. Testler yatay kesit bagimliligin1 dikkate almalari1 yoniinden ayrilmaktadir
ve serilerde yatay kesit bagimliligi bulunmasi halinde ikinci nesil panel birim kdk testlerinin
kullanilmasi 6nerilmektedir. Ancak onceki boliimde agiklandig: {izere, arastirma verileri makro
panel veri niteligi tasimamasi sebebiyle yatay kesit bagimliligi testine tabi tutulmasi
gerekmemektedir. Bu nedenle, literatiirde yer alan birinci nesil birim kok sinamalarindan Levin,
Lin ve Chu (2002) test istatistikleri Borsa Istanbul ve Londra Borsas1 agisindan Tablo 6 ve 7‘de
gosterilmektedir.

2 Bir veri setinin makro panel veri 6zelligi tasimasi i¢in zaman boyutunun 20-30 yil arahginda ya da
iistiinde olmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008).
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Tablo 6. Borsa istanbul Degiskenleri Levin-Lin-Chu Test istatistikleri
BIST Levin-Lin-Chu Test istatistikleri

Test istatistigi Olasilik Degeri
CO -7,2809 0,0000*
ASO -6,3225 0,0000*
NO -4,0029 0,0000*
ADH -763,152 0,0000*
DONDH -3,21597 0,0007*
ODH -4,1264 0,0000*
DURDH(d2) -8,7395 0,0000*
KALDO -5,9450 0,0000*
BO -7,3982 0,0000*
KVBO -1,3176 0,0938***
UVvBO -22,9341 0,0000*
NKAR -18,5469 0,0008*
FKAR -3,80918 0,0001*
ROE -8,4753 0,0000*
ROA -10,796 0,0000*
F_K 24,4332 0,0000*
PDDD -69,3883 0,0000*

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendigi takdirde, calisma déneminde Borsa Istanbul’dan elde edilen
tiim serilerin, Duran varlik devir hizi (DURDH) oranini harig, %] istatistiksel anlamlilik
seviyesinde diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmigtir. DURDH oraninin ise ikinci
fark: alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Tablo 7. Londra Borsasi Degiskenleri Levin-Lin-Chu Test istatistikleri

FTSE

Levin-Lin-Chu Test Istatistikleri

Test istatistigi Olasilik Degeri
co -8,7638 0,0000*
ASO -11,1459 0,0000*
NO -9,4597 0,0000*
ADH -78639 0,0000*
DONDH -8,8107 0,0000*
ODH -8,8745 0,0000*
DURDH -2,1371 0,0163**
KALDO -14,0194 0,0000*
BO -20,7002 0,0000*
KVBO -10,1447 0,0000*
UVBO -3,7662 0,0001*
NKAR -8,8348 0,0000*
FKAR -9,7792 0,0000*
ROE -19,0695 0,0000*
ROA -9,4506 0,0000*
F K -5,56126 0,0000*
PDDD -4,8356 0,0000*

*0,01, ¥*0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7°de yer alan Londra Borsasi’ndan elde edilen tiim serilerin, DURDH orani harig,
%] istatistiksel anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. DURDH
orani ise %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan olarak gdzlenmistir. Panel
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birim kok testlerinin uygulanmasinin ardindan, dogru modelin tespit edilebilmesi icin agiklayict
degiskenler (finansal oranlar) modellere teker teker (Stepwise) dahil edilmistir. Bu asamada,
Tablo 6 ve 7°de yer alan korelasyon katsayilar1 dikkate alinmig ve yiiksek korelasyona sahip
finansal oranlara ayni dogrusal baglilik problemi nedeniyle modellerde yer verilmemistir.
Istatistiksel olarak anlamli ve agiklama giicii en yiiksek modeller Borsa Istanbul ve Londra
Borsasi igin sirastyla Esitlik 1 ve 2°de gosterilmektedir:

TR_PDDD;; = By + B1(DONDHye) + B (BOyt) + B3(FKir) + &3 1)
LN_PDDD;e = o + B1(ODH;e) + B2(BOyit) + B3(ROE;) + &4 )

Esitlik 1 ve 2°de yer alan modeller incelendiginde, Borsa Istanbul igin firma degeri
iizerinde donen varlik devir hiz1 orani, bor¢ orani ve fiyat kazang oraninin etkili oldugu tespit
edilirken; Londra Borsasi igin firma degeri iizerinde Ozkaynak devir hizi, bor¢ orami ve
0zkaynak karlilig1 oranlarinin etkili oldugu anlasilmistir. Her bir piyasaya ait veri seti igin
modellerin tespit edilmesinin ardindan, bir diger panel veri analizi sinamasi olan Hausman testi
uygulanmugtir. Test istatistikleri Tablo 8 sunulmaktadir.

Tablo 8. Modellere iliskin Hausman Test istatistikleri
Hausman Test istatistikleri

x2 Degeri Olasilik Degeri
Esitlik 1 (Borsa Istanbul) 6,04 0,1097
Esitlik 2 (Londra Borsasi) 87,00 0,0000*

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Hausman test istatistiklerine gore, Borsa Istanbul icin tahmin edilecek olan Esitlik 1°de
%10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Baska bir deyisle, agiklayic
degiskenlerle hata terimleri arasinda iliski olmadigi i¢in sifir hipotezi altinda sabit etkiler
tahmincisi tutarliyken, rassal etkiler tahmincisi etkindir. Londra Borsasi i¢in tahmin edilecek
olan Esitlik 2°de ise %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Baltagi’nin (2008)
calismasina gore arastirma donemindeki verisine ulasilabilen tiim firmalarin analizlere dahil
edilmesi sebebiyle Londra Borsasi igin kullanilacak modelde sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmasia karar verilmistir. Diger yandan, Borsa Istanbul icin kullanilacak modelde ise
rassal etkiler tahmincisi se¢ilmistir.

Model tahminlerinden 6nce uygulanmasi gereken bir diger sinama ise degisen varyans
testleridir. Literatiirde degisen varyans sinamasi yapan bir¢ok test bulunmaktadir. S6z konusu
testler arasindan bu calisma i¢in Modified Wald Degisen Varyans Testi se¢ilmistir. Modified
Wald test sadece sabit etkiler tahmincisi i¢in uygulanabilen bir test olmasi sebebiyle (Baum,
2001), rassal etkiler tahmincisi kullamilarak yapilacak panel veri analizlerinde
kullanilmamaktadir. Modelde degisen varyans siiphesi bulunmasi durumunda ise, Torres-Reyna
(2007), direngli (robust) tahminci kullanilmasin1 énermektedir. Bu nedenle, Borsa Istanbul icin
kullanilacak modele degisen varyans testi uygulanmamistir. Londra Borsasi modeline iliskin
Modified Wald Degisen Varyans Test istatistiklerine Tablo 9’da yer verilmektedir.
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Tablo 9. Modified Wald Degisen Varyans Test istatistikleri
Modified Wald Degisen Varyans Test Istatistikleri
v’ Degeri Olasilik Degeri

Esitlik 2 89316,39 0,0000*

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Panel veri analizinde tahminler dncesi yapilmasi beklenen son sinama ise otokorelasyon
testidir. Otokorelasyon, panel veri analizinde hata terimlerinin kendi aralarinda iligkili olmas1
durumudur. Bir panel veri analizi varsayiminin ihlali olan otokorelasyon problemini test etmek
icin literatiirde bir¢cok otokorelasyon testi bulunmaktadir. Ancak Torres-Reyna (2007), bu
sorunun zaman boyutu biiyiik (20-30 yil tizeri) makro paneller i¢in gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Calismada, veri setinde zaman boyutunun biiyiik olmamasi sebebiyle, otorolesyon
testlerine yer verilmemistir.

Tim panel veri analizi sinamalarimin tamamlanmasinin ardindan, model tahmin
asamalaria gegilmistir. 11k olarak Esitlik 1°de yer alan Borsa Istanbul verisi kullanilarak tahmin
yapilmig ve sonuglarina Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 10. Esitlik 1 Tahmin Sonuclari
Piyasa Degeri

Bagimli Degigken (TR_PDDD,,) Firma Sayis1 36

Dénem 2008-2018 Donem Sayisi 11

Gozlem Sayisi 432

R? 0,3606

Aciklayict Std. Hata .. Olasihk
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
DONDH 4,3764 1,2276 3,57 0,000*
BO 1,9467 0,1166 16,69 0,000*

FK 0,0050 0,0013 3,73 0,000*
Sabit Terim -2,6150 0,7500 -3,49 0,000*

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da, Borsa Istanbul’da yer alan firmalara ait 2008-2018 dénemlerini kapsayan
Esitlik 1 tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gére, modelde yer alan Dénen
Varlik Devir Hizi (DONDH), Borglanma Oram1 (BO) ve Fiyat Kazang Orami (FK) %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modeldeki tiim finansal oranlar ile
firmalarin piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbul imalat
firmalarinin piyasa degerleri, arastirma doneminde en yiiksek DONDH degiskeninden
etkilenirken; etki kuvveti sirasiyla BO ve FK sekilde devam etmektedir. Firmalarin piyasa
degerleri iizerinde en fazla bir faaliyet oraninin etkili oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu durum,
yatirimeilarin Borsa Istanbul’da firmalarin ana faaliyetlerini diger degiskenlere gére daha fazla
dikkate aldigim1 gostermektedir. Tahmin edilen modelin firmalarin piyasa degerindeki
degisimleri 0,3606 oraninda agikladig1 goriilmektedir. Panel veri analizi metodolojisinde kabul
edilebilir bir agiklama giicii olarak kabul edilmistir. Firmalarin net satiglarinin, ortalama donen
varlik toplamlarina oranlanmasi yoluyla hesaplanan DONDH’daki bir birimlik artig, firma
degerini 4,38 arttirmaktadir. Orandaki artisin, net satiglarda meydana gelebilecek bir artis veya
donen varlik toplamindaki bir azalis ile gergeklesebilecegi diisliniildiiglinde; iligkinin pozitif
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tahmin edilmesi teorik beklentiye uygun degerlendirilmistir. Diger yandan, yabanci kaynak
toplaminin 6z sermaye toplamina oranlanmasi yoluyla elde edilen BO’daki bir birimlik artis,
firma degerini 1,95 arttirmaktadir. Teorik beklentiye gore bu finansal oranin artmasi yatirimei
tarafindan risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Ancak, analiz déneminde yatirimcilarin
imalat firmalarinin atak stratejiye ihtiyaci oldugunu diisiinmesi ile iliski yoniiniin pozitif tahmin
edildigi diisiiniilmektedir. Imalat firmalari, {iretim siireci sonrasinda satis geliri elde
edebilmeleri bakimindan, likidite ihtiyact yiiksek finansal yapilar meydana getirmektedir. Bu
nedenle, yabanci kaynaklardaki artisin yatirimcilar tarafindan yiiksek likidite olarak algilanmasi
ve firma degerine yiikselis yoniinde yansimasi olas1 goriilmektedir. Son olarak, hisse bagina
donem karinin hisse senedi fiyati ile oranlanmasi ile hesaplanan FK oranindaki bir birimlik
artis, firma degerini 0,005 birim arttirmaktadir. iliski istatistiksel olarak anlamli olmasina
karsin, olduk¢a zayif olarak degerlendirilmektedir. FK orani, finans teorisinde karlilik olarak
degerlendirilmekte olmasi sebebiyle firma degeri ile iliskisinin pozitif olmasi beklenen bir
durumdur.

Tahminlerin ikinci asamasinda Esitlik 2°de yer alan Londra Borsasi modeli tahmin
edilmis ve sonuglarina Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11. Esitlik 2 Tahmin Sonuclari
Piyasa Degeri

Bagimli Degisken (LN_PDDD,,) Firma Sayis1 45

Dénem 2008-2018 Dénem Sayisi 11

Gozlem Sayisi 540

R 0.8017

Aciklayici Std. Hata .. Olasihik
Degiskenler Katsayilar (Direncli) t Degeri Degeri (p)
ODH 0,5222 0,1548 3,37 0,002*
BO 1,1913 0,3737 3,27 0,002*
ROE 8,0843 1,4327 5,64 0,000*
Sabit Terim 1,8149 0,5766 3,15 0,003*

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 11°de, Londra Borsasi’nda yer alan firmalara ait 2008-2018 donemlerini kapsayan
Esitlik 2 tahmin sonuglar1 gdsterilmektedir. Elde edilen bulgulara gére, modelde yer alan Oz
kaynak Devir Hiz1 (ODH), Borg¢lanma Orani1 (BO) ve Oz sermaye Karlilik Oram1 (ROE) %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Modeldeki tiim finansal oranlar ile
firmalarin piyasa de@eri arasinda Borsa Istanbul’da oldugu gibi pozitif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Londra Borsasi imalat firmalarinin piyasa degerleri, arastirma doneminde en
yiiksek ROE degiskeninden etkilenirken; etki kuvveti sirasiyla BO ve ODH sekilde devam
etmektedir. Londra Borsasi’'nda imalat firmalarinin piyasa degerleri tlizerinde en fazla karlilik
oranlarimin etkisi oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin firmalarin piyasa degerindeki
degisimleri 0,8017 oraninda agikladigi goriilmektedir. Panel veri analizi metodolojisinde
oldukca yiiksek bir agiklama giicli olarak kabul gormektedir. Firmalarin net karlarinin 6z
sermaye toplamina oranlanmasi yoluyla hesaplanan ROE’deki bir birimlik artis, firma degerini
8,08 arttirmaktadir. Finans teorisinde ROE, firmaya yatirim yapan ortaklarin yatirimlarindan
elde ettikleri kazang seviyesi olarak degerlendirilmektedir. Oranda meydana gelebilecek bir
artig, ortaklarin servetlerinde artis olmasi anlami tasimasi sebebiyle firma degeri ile pozitif
iligkili olmasi teorik beklentiye uygundur. Modeldeki bir diger degisken olan BO’nindaki bir
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birimlik artis, firma degerini 1,19 arttirmaktadir. Imalat firmalar1 icin bor¢lanmada meydana
gelebilecek bir artisin, risk yerine likidite olarak degerlendirilmis olabilecegi yargisi
giiclenmektedir. Son olarak, net satiglarin ortalama 6z sermayeye oranlanmasi ile elde edilen
ODH’daki bir birimlik artig, firma degerini 0,52 birim arttirmaktadir. Firmalarin dénem
faaliyetlerindeki artisin piyasa degeri lizerinde olumlu etki gostermesi teorik beklentilere uygun
bir bulgudur.

Tahmin sonuglar1 beraber degerlendirildiginde ilk olarak, literatiir ile uyumlu bir sekilde,
genel-geger bir firma degeri finansal oran modelinin elde edilemedigi goriilmektedir. Farkli
piyasalarda fakat ayni sektor kolunda faaliyet firmalarin piyasa degerleri farkli finansal
oranlardan etkilenmektedir. Diger yandan, iki piyasada da finansal oranlarin modellere teker
teker (Stepwise) dahil edilmesi ile anlamli modellere ulagilmustir. Iki modelde de birer tane
faaliyet, bor¢clanma ve karlilik oraninin firma degeri ile istatistiksel olarak anlamli iliskide
oldugu saptanmistir. Bu agidan degerlendirildiginde, sektérel olarak bir finansal oran gurubu
firma degeri iliskisi modeline ulasildigi diigiiniilmektedir.

Borsa Istanbul modelinde firma degeri iizerinde bir faaliyet oranin en yiiksek etkiye sahip
oldugu tespit edilirken; Londra Borsasi’nda ise bu durum bir karlilik oram icin gecerlidir. Iki
piyasaya iliskinin tahmin sonuglarinda da BO’nin etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
tespit edilmesi de bir diger dikkat cekici bulgudur. Bu finansal oranin artmasi genellikle,
yatinmcilar tarafindan risk artisi olarak goriilmektedir. Fakat, imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar likidite ihtiyaci yiiksek finansal yapilara sahiptir. Bu nedenle, atak bor¢lanma
stratejiye ihtiyac duymaktadirlar. iki piyasa icin elde edilen benzer bulgular, yabanci
kaynaklardaki artisin yatirnmcilar tarafindan yiiksek likidite olarak algilandigi yargisini
kuvvetlendirmektedir.

5. Sonu¢

Finansal yonetimde temel amag, firma degerini, bagka bir deyisle ortaklarin servetini
maksimize etmektir. Bu noktada finans teorisi iktisadi bakis agis1 ile ayrismaktadir. Tktisadi
Ogretiye gore firmalarin amaci kar maksimizasyonu olmalidir. Fakat kisa vadede karini
maksimize etmeye odaklanan bir firma, uzun vadede siirdiiriilebilir karliligi garanti
edemeyecektir. Bu nedenle, gergek hayat kosullarinda firma degerinin maksimize edilmesi uzun
vadeli bir hedef olarak goriilmektedir. Finansal yoneticilerin sz konusu amag¢ dogrultusunda
hangi adimlari atmasi gerektigi ise finans teorisinin halen tartisilmakta olan bir alanini
olusturmaktadir.

Muhasebe Dbilgisinin en hizli ve etkin analiz edilmesi, faaliyet sonuglarinin
degerlendirilmesi  i¢cin  ¢ogunlukla finansal oranlar kullanilmaktadir.  Yoneticilerin
performanslarmin da ortaya koyuldugu finansal oran analizlerinde, ayni zamanda firmanin
gelecek planlarina yon verecek bulgular da elde edilmektedir. Dolayisiyla, finansal yoneticiler,
amaglarim gerceklestirmek i¢in finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi tahmin etme
arzusu tagimaktadir. Hangi finansal oranin firmanin piyasa degeri iizerinde, nasil bir etkiye
sahip oldugunu bilmek; firma degeri maksimizasyonu hedefine kolaylikla ulagmay1
saglayacaktir. Bu nedenle finans literatiiriinde uzun zamandir, finansal oran firma degeri iliskisi
iizerine arastirmalar yapilmaktadir.
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Temel bir finans teorisi konusu olan finansal oran firma degeri iligkisi literatiirii
incelendiginde, neredeyse maalesef her arastirmanin sonuglarinin farkli oldugu goériilmektedir.
Genel-geger bir finansal oran firma degeri iliski modeli tespit edilememistir. Modeller, piyasa,
sektdr, firma ve hatta veri donemi agisindan dahi farklilasmaktadir. Bu ¢calismanin motivasyonu
literatiirdeki bu tartismadan kaynaklanmaktadir. Calismada, aymi1 sektorde fakat farkl
piyasalarda faaliyet gdsteren firmalarin finansal oranlar ile piyasa degeri arasindaki iligskinin
incelenmesi ve karsilagtirilmas1 amaglanmaktadir. Bu yolla farkli piyasalar i¢in genel-gecer bir
finansal oran firma degeri iliski modelinin varlig1 izerine odaklanilmaktadir. Analizlerde, Borsa
Istanbul ve Londra Borsasi imalat sektdriinde islem goren firmalara ait 2008-2018 yillarna ait
veri kullamlmstir. Ilgili dénemde veri siirekliligine gore, Borsa Istanbul’da 36 imalat firmasina
ulasilirken, Londra Borsasi’'nda ise 45 imalat firmasina ulasilmustir. Iliskiyi modellemek
amaciyla, veri setine uygun olarak panel veri analizi tercih edilmistir.

Analizler sonucunda, oncelikle her iki piyasa igin istatistiksel olarak anlamli modelin
tespit edilmesine odaklanilmigtir. Ulasilan modellerin her ikisinde de birer tane faaliyet,
bor¢clanma ve karlilik oraninin firma degeri ile istatistiksel olarak anlamli iliskide oldugu
goriilmiistiir. Analizlerin ilk bulgusu olarak sektorel bir finansal oran gurubu firma degeri
iligkisi modeline ulasildig1 diisliniilmektedir. Fakat, genel-geger bir firma degeri finansal oran
modelinin elde edilemedigi goriillmektedir. Bu durum, literatiirde yer alan ¢aligmalarin farkli
sonuclar elde etmesi ile uyumludur. Zira konu ile ilgili olduk¢a genis bir literatiir bulunmasina
ragmen, arastirmacilarin tespit edebildigi genel-geger bir modele bulunmamaktadir.
Caligmalarda, ayni piyasay1 ele almis olsa dahi, farkli donemlerde, farkli sektorlerde farkli
iligkiler tespit edilmistir.

Borsa Istanbul i¢in tahmin edilen modelde firma degeri iizerinde bir faaliyet oranin en
yiiksek etkiye sahip oldugu tespit edilirken; Londra Borsasi’nda ise bir karlilik oranin etkisi
yiiksek tespit edilmistir. iki modelde de Borglanma Oranimn pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilar tarafindan risk unsuru olarak algilanan oranin,
imalat sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar likidite ihtiyaci olarak algilandigi diisiiniilmektedir.
Bu nedenle, atak borglanma stratejine sahip imalat firmalarimin, yiiksek likiditeye ulastigi ve
firma degerlerinin olumlu etkilendigini gostermektedir.

Aragtirma bulgular1, farkli piyasada islem gorseler de aynmi sektdrde faaliyet gdsteren
firmalarin piyasa degerlerinin benzer finansal oranlardan etkilenebilecegini gdstermektedir.
Aragtirma motivasyonu ile paralel sekilde, arastirma sonuglari son yillarda dijital bir yap1
kazanan finansal piyasalarda yatirim yapan veya yapmay1 planlayan yatirimcilarin, belirsizlik
seviyelerini azaltmaktadir. Olusturulan modeller, genel geger olmamakla birlikte, farkli
piyasalarda yatirim yapilmasi halinde yol gosterici nitelik tagimaktadir. Calismanin en énemli
kisit1 olarak, iki piyasa 6zelinde ele alinmis olmasi gosterilebilir. Ayni sektor i¢in daha fazla
finansal piyasanin incelemeye tabi tutulmasi, kapsamli ¢ikarimlar yapilmasini saglayabilecektir.
Gelecek caligmalarda, piyasalarin ve/veya sektorlerin ¢esitlendirilerek tahminlerin tekrarlanmasi
daha anlamli yorumlar elde edilmesini saglayacaktir.
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EK-1

Tablo E1.1: Borsa istanbul’da Faaliyet Gosteren ve Cahsmada Oranlar1 Ele Alinan imalat Sektorii
isletmeleri

BORSA .

KODU FIRMA ADI

TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A S.

KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

HEKTS HEKTAS TICARET T.A.S.

GUBRF GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET AS.

BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
ADANA ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.

ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

DEVA DEVA HOLDING A.S.

NUHCM NUH CIMENTO SANAYT A.S.

IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

AFYON AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S.

BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

GOLTS GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
KRDMB KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
KONYA KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

USAK USAK SERAMIK SANAYT AS.

MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYT VE TICARET A.S.

TIRE MONDI TiRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI A S.
ALCAR ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

ALKA ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.

PENGD PENGUEN GIDA SANAYT A.S.

BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

UNYEC UNYE CIMENTO SANAYTI VE TICARET A.S.

SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

KODU TAM ADI
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Tablo E1.2: Londra Borsa’sinda Faaliyet Gosteren ve Calismada Oranlar1 Ele Alinan imalat

Sektorii isletmeleri

BORSA KODU FiRMA ADI

SPX SPIRAX-SARCO ENGINEERING PLC
VTC THE VITEC GROUP PLC
WEIR WEIR GROUP PLC
MNDI MONDI PLC

ZTF ZOTEFOAMS PLC
ANTO ANTOFAGASTA PLC
BHP BHP GROUP PLC

BOY BODYCOTE PLC

FXPO FERREXPO PLC

GDWN GOODWIN PLC

HILS HILL & SMITH HLDGS PLC
KAZ KAZ MINERAL

RIO RIO TINTO PLC

TRI TRIFAST PLC

CPI CAPITAPLC

CTR CHARLES TAYLOR PLC
DCC DCCPLC

DLAR DE LA RUE PLC

DPLM DIPLOMA PLC

ECM ELECTROCOMPONENTS PLC
ESNT ESSENTRA PLC

EXPN EXPERIAN PLC

FERG FERGUSON PLC

GFS G4SPLC

GFTU GRAFTON GROUP PLC
HAS HAYS PLC

HSV HOMESERVE PLC

ITRK INTERTEK GROUP PLC
IWG IWG PLC

MER MEARS GROUP PLC
MTO MITIE GROUP PLC
PAGE PAGEGROUP PLC

PAY PAYPOINT PLC

RWA ROBERT WALTERS PLC
RPS RPS GROUP PLC

SRP SERCO GROUP PLC
TPK TRAVIS PERKINS PLC
VSVS VESUVIUS PLC

AHT ASHTEAD GROUP PL
CKN CLARKSON PLC

FSJ FISHER(JAMES)& SONS PLC
MNZS MENZIES(JOHN) PLC
NTG NORTHGATE PLC

SDY SPEEDY HIRE PLC

WIN WINCANTON PLC
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THE RELATIONSHIP OF FINANCIAL RATIOS AND MARKET VALUE IN
THE MANUFACTURING SECTOR: COMPARISON OF BORSA ISTANBUL
AND LONDON EXCHANGE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The relationship between financial ratios and market value is a debated topic since half of
the century. The purpose of this study is to examine the relationship between financial ratios
and market value and compare this relation in terms of different markets. Borsa Istanbul (BIST)
and London Stock Exchange (FTSE) are selected as proxies of weak and strong efficiency
markets. The yearly data gathered from manufacturing sectors of two markets for the period
2008-2018. The data contain 36 manufacturing companies traded on the BIST and 45
companies traded on the FTSE. The all firms which are not have any missing value is included
to the analysis in both markets.

Literature

In the finance literature, the impact of accounting data on the market value of firms is a
crucial topic. Thus, many researchers investigated the relationship with various methods from
different perspectives. There are several results can be gathered from earlier studies. There is no
general-valid form relationship between financial ratios and market value. The relation is
differing based on the market (country), sector and firm. Moreover, the magnitude of relation in
econometric models are also varying. It can be accepted in terms of finance theory because
every market, sector or firm has its own financial structure.

Methodology

The panel data analysis is used for the investigation of the relationship between financial
ratios and market value because of the nature of the panel data gathered from BIST and FTSE.
Also, several diagnostic tests are applied due to the assumptions of panel data analysis. They are
the test for cross-sectional dependency, panel unit root tests, Hausman test, autocorrelation tests,
and heteroskedasticity tests.

Findings

First of all, the models are created by using the stepwise method. Although there are 16
different financial ratios are used in the analysis, there are only three of them are statistically
significant with dependent value (market value) in both markets. The diagnostic tests are also
employed, and the correct estimators are chosen. The primary findings indicate that there is no
general-valid form relationship between financial ratios and market value, and it is consistent
with the literature. While the operating ratios have a significant impact on market value in the
FTSE, profitability ratios have a significant relationship with the market value in the BIST.
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However, the debt ratio has an impact on the market value in both the manufacturing sectors of
markets. In FTSE, equity turnover rate, borrowing rate, and equity profitability ratio have a
statistically significant relationship with the market value of firms. In BIST, there is a
statistically significant relationship between the asset turnover rate, borrowing rate, and price
gain rate with the market value of firms.

Conclusion

There are considerable studies of financial ratios and market value relationships in the
finance literature. Yet, none of the researchers could find a general-valid form model. The
results of the study supporting the literature, as well. In the manufacturing sectors of BIST and
FTSE markets, only the debt ratio has a significant impact on market value. The sources of
other impacts are different financial ratios. Thus, it can be said that although the market value of
firms which trade in the same sector, but different markets may be affected by the same
accounting information, there is no general-valid model for explaining all relationships.
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