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FINANSAL ORANLARIN FiRMA DEGERI UZERINDEKI ETKILERi: BORSA iSTANBUL
BiLiSIM SEKTORUNE YONELIK BiR PANEL VERI ANALIZi

Dr. Omer Faruk BICEN"
Hasan SEZGIN™

0z

Bu ¢alismamn amaci, 2005-2015 déneminde Borsa Istanbul-Bilisim Sektoriinde faaliyet
gosteren firmalara ait finansal oranlar ile firma degeri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Yillik
verilerin kullanildigi ¢calismada, Net Kar Biiyiime Orani, Net Satis Biiyiime Oram, Ozsermaye Biiyiime
Orani, Uzun Vadeli Borg Biiyiime Orani, Stok Devir Hizi, Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar Orani,
Ozsermaye Karliligi, Fiyat Kazang Orani, Hisse Basina Kar, Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani ile
2008 Krizi ve 2013 Siyasi Olaylarini ifade eden kukla degisken, analiz kapsaminda olusturulan
modellerde acgiklayici degiskenler olarak kullanilmistiv. Buna ek olarak, acgiklanan degisken ise Borsa
Istanbul tarafindan Nisan ayin son giiniinde sunulan hisse kapams fiyati verilerinden
olusturulmustur. Elde edilen bulgular, Net Satis Biiyiime Orani, Hisse Basina Kar ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri Oramnin firma degerini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Uzun Vadeli
Borg¢ Biiyiime Orani ile 2008 yiina ait kiiresel kriz kukla degiskeni ise firma degerini negatif yonde

etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Borsa Istanbul-Bilisim Sektorii, Panel Veri Analizi, Prais-Winsten

Regresyon Modeli

JEL Swniflandirmasi: C23, G20, G32

THE EFFECTS OF FINANCIAL RATIOS ON FIRM VALUE: A PANEL DATA ANALYSIS
FOR BORSA iSTANBUL IT SECTOR

ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the relationship between financial ratios incidental to
Borsa Istanbul-Information Sector Firm and the firm value in 2005-2015 period. In the paper using
annual data, Net Profit Growth Rate, Net Sales Growth Rate, Equity Growth Rate, Long-Term Growth
Rate, Stock Turnover, Equity/Real Assets Rate, Profit Capital Ratio, Price-Earning Ratio, Profit per
Share, Market Value/Book Value Rate and Dummy for 2008 Crisis and Political Events in 2013 are
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used as a explanatory variable in the model that set up within the analysis. Additively, Explained
variable is generated with referance tos hare final quotation data submitted by Borsa Istanbul on the
last day of April. The results show that Net Sales Growth Rate, Profit per Share and Market
Value/Book Value Rate affect firm value positively. But, Long-Term Debt Growth Rate and Dummy for
2008 Crisis affect firm value negatively.

Keywords: Firm Value, Borsa Istanbul-Information Sector, Panel Data Analysis, Prais-Winsten

Regression Model
JEL Classification: C23, G20, G32
1. GIiRiS

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar agisindan en énemli husus; sahip olunan tasarruflarin
olabilecek en uygun yatirim alanlarinda miimkiin olan en diisiik risk diizeyinde degerlendirilmesidir.
Oyle ki yatirim kararmin hangi alanda, hangi sermaye veya para piyasasi enstriimaniyla, hangi optimal
diizeyde yapilmasi gerektigine karar vermek yatirimcilar i¢in tizerinde dikkatle durulmasi gereken
karar noktalar1 olarak ele alinmaktadir. Gelismis ve istikrarli bir hisse senedi piyasasinin varlig1 i¢in
bilingli ve bilgili yatirimeilara ihtiya¢ duyulmakla birlikte, karli yatirim kararlar1 ig¢in de yatirimcilar
acisindan firma degerini etkileyebilecek faktorlerin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Genel olarak
hisse senedi piyasalarinda yatirimeilarin kararlarindaki en etkin faktoriin, firma degeri ve o firmaya
dair hisselere sahip olmakla elde edilebilecek getiri diizeylerinin oldugu bilinmektedir. Firma
degerinin ne olduguna ve nasil hesaplanabilecegine dair literatiirde ¢ok sayida galisma bulunmasina
ragmen net bir tanimi ya da hesaplama standardinin bulunmadigi goriilmektedir. Chambers (2005)
tarafindan yapilmis bir tanima gore firma degeri; firmanin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi,
kullandig1 teknoloji ve insan kaynaklar: ile gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlariin analizi
sonucu elde edilmektedir. Firma varliklar1 nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade ettiklerinden,
firma degeri nakit akimlarinin tahmini yapilarak belirlenmeye calisiimaktadir. Kerin ve Sethuraman
(1998)’a gore ise firmalarin piyasa degeri, enflasyon ve riske gore ayarlanan, uygun bir indirgeme
orani ile indirgenen ve firmanin maddi ve maddi olmayan varliklarinin gelecekte yaratmasi beklenen
nakit akimlarinin net bugiinkii degeri ile yilikselmektedir (Kayali, Yereli ve Ada, 2007: 68). Bir diger
tanima gore firma degeri, firmanin hisse senedi sayisi ile hisse senetlerinin piyasa degerinin
carpilmasiyla hesaplanmaktadir. Daha oOncede belirlendigi gibi firmanin amaci firmanm piyasa
degerini maksimize etmektir. Bu sebeple, arz ve talebe gore olusan hisse senetlerinin piyasa degeri,
firma degerinin hesaplanmasinda siklikla kullanilmaktadir. Piyasa degerine gore yapilan
degerlemelerde, hisse senedi fiyatinin firma degeri, en iyi gosterge olarak kabul edilmektedir (Cam,

2014: 112; Ercan ve Ban, 2008: 177).
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Literatiirde firma degerini analiz etmede temel analiz, teknik analiz, rassal yiiriiylis ve etkin
piyasalar hipotezi gibi yaklagimlar kullanilabilmektedir. Temel analiz asamalarindan birisi olarak
bilinen firma analizi ise; firmalarin hazirlayarak sunmus olduklari finansal tablolarindan ve bu
tablolardan tiretilen finansal oranlar kullanilarak yapilabilmektedir. Finansal oranlar firmalarin
degerlendirilmesinde basta firma yoneticileri ve ortaklar1 olmak {izere, yatirimcilar, ¢esitli kredi ve
finansman kurumlar1 ve kamu kesimi gibi birgok farkli kesim tarafindan sik¢a kullanilmaktadir.
Finansal oranlar, iki farkli mali tablo degerini birbirine oranlayan yani nispi degerlerle ifade edilen
gostergeler olarak bilinmektedir. Nispi degerlerin avantajli tarafi, firmalar arasindaki firma dlgegi gibi
farkliliklarin s6z konusu gosterge iizerindeki saptirict etkisini yok etmeleridir. Bu tiir analizlerde en
onemli konulardan birisi ise, hangi oranlarin degerlendirme siirecinde kullanilacaginin belirlenmesi
gerekliligidir (Sevim, 2016:223). Finansal tablolarda yer alan gesitli bilgiler vasitasiyla ¢ok sayida
finansal oran hesaplanabilmektedir. Bu nedenle literatiirde hesaplanan finansal oranlar belirli bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu kapsamda finansal oranlar, biiyiime oranlari, finansal yap:

oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, likidite oranlar1 seklinde ele alinmaktadir.

Calismada BIST-Bilisim Sektorinde (XBLSM) faaliyet gdsteren firmalarin finansal
tablolarindan elde edilmis finansal oranlar ile firma degeri arasinda bir iligski olup olmadiginin tespit
edilmesi amacglanmaktadir. Bu amaca uygun olarak finansal oran siniflandirmasinda yer alan belirli
oranlar segilerek, bu oranlarin firma degeri ile olan iliskisi panel veri analizi araciligiyla analiz
edilmektedir. Calismanin bundan sonraki kisminda konuya dair literatiir degerlendirmesine yer
verilemektedir. Ardindan veri seti ve yontem agiklanarak elde edilen ampirik bulgulara yer verilmekte,

sonug ve degerlendirmeler ile caligma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR

Konuya iligkin literatiir incelendiginde, finansal tablolardan elde edilen bazi1 degiskenler ile
firma degeri arasindaki iliskiyi test eden c¢ok sayida calismanin yer aldigi goriilmektedir. Bu
caligmalar, elde edilen sonuglariyla birlikte kronolojik olarak asagidaki Tablo 1’de agiklanmaya

calisilmigtir.

Tablo 1. Finansal Oranlarin Firma Degeri Uzerindeki Etkisini Arastiran Cahsmalarin Ozeti

. Arastirma | Arastirma
Yazar Tarih Ulke Elde Edilen Sonug¢lar
Doénemi Yontemi

Asit Test, Hisse Bagina Kar,

Al 5008 . 1995-1999 | Lojistik Net Kar/Satis, Net Kar/Ozsermaye,
tag Tiirkiye Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi/Satig

2003-2006 | Regresyon | iy qesickenlerin pozitif  iliskili oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Likidite Oranlar1 ile Finansal Yap:
Birgili ve Panel Veri Orgn}arlnln firma degeri tizerinde pogltlf
2010 | Tiirkiye | 2001-2006 etkisi bulunmustur. Ek olarak Faaliyet
Diizer Analizi Oranlar1 ve Karlilik Oranlarinin bir kisminda
ise anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.
Likidite Oranlari, Finansal Yapi Oranlari,
Faaliyet Oranlar1 ve Karlilik Oranlarimin bir
Regresyon - e .
Biiyiiksalvarct | 2010 | Tiirkiye 2009 kisminda dogrusal iligki saptanirken bir
Analizleri | kisminda da dogrusal olmayan iligkilere
rastlanilmistir.
Yapilan arastirma neticesinde ddnemsel
I Portfoy ortalama getiriler lizerinde: Aktif Devir Hizi,
Orug 2010 | Tirkiye | 1997-2008 Yaklagimu | S2Us Bilyiikligi, Varlik Biiyiimesi, PDDD
oranlarinin etkili oldugu goriilmiistiir.
Arastirma  sonuglarma  gore; PDDD,
FVAOK, HBK, KVB/Aktif Toplami, Aktif
L L 2001 yili | Regresyon | Devir Hiz1 gibi finansal oranlarm 2001 ve
Biiyiiksalvarct | 2011 | Tirkiye . 2008 ckonomik kriz donemlerinde firma
2008 yili | Analizi N ., e e .
degeri tizerinde pozitif anlamli iliskisi tespit
edilmistir.
15 Avrupa Bankacilik sektoriinde UFRS’ye
Agostino, Panel gore raporlamanin zorunlu hale getirildigi
Farkli donemden sonra PDDD oraninin hisse
Drago ve 2011 Avrupa 2006-2006 | Regresyon | genedi degeri iizerindeki etkisi azalirken
Silipo P Analizi HBK oranmin etkisinin ise arttig1 tespit
Ulkesi edilmistir.

) Fiyat ve Kuveyt piyasasinda deger iliskisinin
Alfaraih ve 2011 | Kuveyt | 1995-2006 | Getiri varligini ispat etmek bakimindan HBK orani
Alanezi ve PDDD oranmin pozitif ve istatistiksel

Modeli olarak anlamli oldugunu bulmugslardir.
Arastirma sonucuna gore firma degeri
tizerinde Net Kar Marji1, Esas Faahyet Kar
Karaca ve i Panel Veri | Marji, Varliklarm Devir Hizi ve Ozsermaye
Basc1 2011 | Turkiye | 2001-2009 Analizi Devir Hizi gibi rasyolarin etkili oldugu
3¢ istatistiki acidan anlaml olarak
bulunmustur.
Arastirma sonuclarma gore karlilik ve
likidite oranlart ile Kaldirag Oraninin hisse
Aydemir, Ogel o Panel Veri | senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye
. 2012 | Tirkiye | 1990-2009 . sahip  olduklar1  goriilirken  faaliyet
ve Demirtas Analizi . . A
oranlarinin hisse senedi getirisini
etkilemedigi goriilmektedir.
Aragtirma sonuglarina gore Cari Oran ve
Cakar ve Panel Veri K'aldvlr_ac; Oranl, Aktif 'Karhhgl ile negatif
2012 | Tiirkiye | 2000-2009 iligkili goriilirken; Asit Test Orani, Stok
Kiigiikkaplan Analizi Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizinin karliliga

pozitif ve anlamli etkisi goriillmiistir.

28



S
>
/ g\
\/é‘* o LN
$

{9

20:
=

e

7

Yénetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 15  Sayi/Issue: 3  Eyliil/September 2017  ss./pp. 25-41
O.F. Bicen, H. Sezgin Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.293335

UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardan
elde edilen finansal oranlardan; ; Cari Oran,
En Kiigiik | Nakit Orani, Uzun Vadeli Bor¢/Toplam
Tiirkiye 2004 Aktif Orant ve Kisa Vadeli Borg/Yabanci
ve Uyar Kareler Kaynaklar ile firmalarin hisse senedi
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iligki bulunmustur.

Biiyiiksalvarct | 5g1o

Arastirma  bulgularina goére, muhasebe

bilgilerinden elde edilen PDDD ve HBK
Ohlson . L.
Kayalidere 2013 | Tiirkiye | 2005-2011 Oranlarnin firma  piyasa  degerinin
Modeli olusumunda belirleyici faktorlerden biri
oldugu ampirik olarak gézlenmistir.

Arastirma sonucunda hisse kapanis fiyatini,
Temettii Odeme Oraninda ve Hisse Basina
Korkmaz ve Panel Kardaki degisim artirirken, Aktif
2013 | Turkiye | 1998-2010 Karliligindaki ~ degisimin  goriilmektedir.
Karaca Regresyon . .. . .
Hisse Getiri Oranim ise, Hisse Bagina Kar
artirirken, Aktif Karliliginin ise etkilemedigi

gozlenmistir.

Analiz sonuglarina gore likidite oranlarindan

Uluyol ve L Panel Veri | Cari Oran ve Nakit Oraninin bagimmh

Tiirk 2013 | Tarkiye | 2004-2010 Analizi degisken olan firma degeri lizerinde anlamli
olarak etkin olduklar1 belirlenmistir.

| Arastirma sonucunda firma degeri lizerinde
Ayrigay ve 2014 | Tirkiye | 2004-2011 Panel Veri | st Test Oram, Aktif Devir hizi, PD/DD
Tiirk Analizi Orant ve Finansal Kaldirag Oranlarinin

anlamli olarak etkin olduklari goriilmiistiir.

TDHP ve UFRS’ye uyumlu hazirlanan

finansal tablolardan elde edilen finansal
1996-2004 | Panel Veri f)lran!a'r ile hisse senedi getirileri arasindaki
Acaravcl 2016 | Tiirkiye iliskiyi belirleme amac1 tasiyan arastirma
2005-2014 | Analizi sonuglarma gore UFRS’ye uyumla birlikte
finansal oranlarin hisse senedi getirilerini
aciklama giicliniin arttig1 goriilmiistiir.

Calisma sonuglarina gére Stok Devir Hizi,
) L Panel Veri | Alacak Devir Hizi, Duran Varlik Devir Hizi
Sevim 2016 | Tirkiye | 2001-2004 . ve Kisa Vadeli Borg/Toplam Borg oranlari
Analizi L
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada daha once de ifade edildigi gibi, 2005-2015 doénemi igerisinde BIST-Bilisim

Sektoriinde (XBLSM) faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin firma degeri lizerindeki etkileri
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incelenmektedir. Bu kapsamda, ilgili dénem icerisinde verilerine ulasilabilen BIST-Bilisim Sektorii
(XBLSM) firmalar1' ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismanin agiklayici degiskenleri yer
alan 31 adet finansal oran, ilgili sektdrde faaliyet gdsteren firmalar i¢in www.finnet.com.tr sitesinde
yer alan analizlerden temin edilmistir. Ardindan bu finansal oranlar; Biiylime Oranlari, Finansal Yap1
Oranlari, Faaliyet Oranlar1, Karlilik Oranlar1 ve Likidite Oranlar1 olarak siniflandirilmistir. Ek olarak
veri seti yillara gore ayrigtirilarak kiiresel kriz donemi olan 2008 ve etkilerinin devam ettigi 2009 yil
ile 2013 yilinda {iilkemizde yasanan Siyasi Gelismeler (Gezi Olaylar1 ve 17-25 Aralik Siireci)
incelenmeye calisilmistir. Arastirmaya eklenen bu iki kukla degiskenle birlikte calismada kullanilan

aciklayici degisken sayis1 33 olarak belirlenmistir.

Calismanin agiklanan degiskeni olan firma degeri ise finansal tablo agiklama tarihleri goz
oniinde bulundurularak, her yilin Nisan ay1 sonundaki hisse kapanis fiyatlar1 baz alinarak elde
edilmistir. Bu asamada ise www.paragaranti.com sitesinde ilgili sektorde faaliyet gdsteren firmalara
ait kapanis fiyatlarini igeren tablolardan yararlanilmistir. Tablo 2’°de ¢alisma kapsamina alinan finansal

oranlar1 da igeren aciklayici degiskenlere yer verilmistir.

' Analize dahil edilen firmalar; Alcatel Lucent Teletag Telekom. A.S., Anel Telekom. Elk. Sist. San. ve Tic.
A.S., Arena Bilg. San. Ve Tic. A.S., Armada Bil. Sist. San. Ve Tic. A.S., Datagate Bilg. Malz. Tic. A.S., Despec
Bilg. Paz. ve Tic. A.S., Escort Tekn. Yat. A.S., Karel Elk. San. Ve Tic. A.S., Kron Telk. Hizm. A.S., Link Bilg.
Sist. Yaz. ve Don. San. Tic. A.S., Logo Yaz. San. ve Tic. A.S., Netas Telk. A.S., Plastikkart Akilli Kart lt. Sist.
San. ve Tic. A.S.
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Tablo 2. Calisma Kapsamina Alinan Aciklayic1 Degiskenler

KOD | Ac¢iklama KOD Aciklama
BUY1 | Net Kar Biiyiime FYP9 Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar
BUY2 | Net Satis Biiyiime KAR1 Aktif Getirisi
BUY3 | Ozsermaye Biiyiime KAR2 Esas Faaliyet Kar Marj1
BUY4 | Uzun Vadeli Borg Biiyiime KAR3 Net Kar/Doénen Varliklar
FAL1 | Aktif Devir Hiz1 KAR4 Net Kar Marj1
FAL2 | Dénen Varlik Devir Hiz1 KARS Ozsermaye Karlilig:
FAL3 | Stok Devir Hizi LKD1 Cari Oran
FAL4 | Alacak Devir Hizi LKD2 Duran Varliklar/Aktifler
FALS | Ticari Bor¢ Devir Hizi LKD3 Likit Oran
FYP1 | Toplam Bor¢/Dénen Varliklar LKD4 Stoklar/Dénen Varliklar
FYP2 | Toplam Borg/Aktifler LKDS Nakit Oran
FYP3 | Toplam Borg/Ozsermaye FKO Fiyat Kazan¢ Orani
FYP4 | Finansman Giderleri/Net Satiglar HBK Hisse Basina Kar
FYP5 | Kisa Vadeli Borglar/Aktifler PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri
FYP6 | Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Borglar KRiZ08 2008 Krizi Kukla Degiskeni
FYP7 | Kisa Vadeli Bor¢lar/Dénen Varliklar | SIYASI13 | 2013 Siyasi Gelismeler Kukla Degiskeni
FYP8 | Ozsermaye/Aktifler

Tablo 2’de yer alan 33 degisken icerisinden birbirleriyle iliskili olan ve dolayisiyla regresyon

bulgulariin anlamliligin1 azaltict yonde sonuclar dogurabilecek agiklayic1 degiskenlerin modelden

dislanmas: 6nem arz etmektedir. Buna gore, aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant:

probleminin var olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla, varyans biiylitme faktorii (VIF-Variance

Inflation Factor) degerleri elde edilmistir. Literatiirde VIF i¢in kritik deger 5 olarak kabul edilmektedir

ve bulunan deger 5’ten biiyiikse ¢oklu dogrusal baglanti sorunun var olduguna karar verilmektedir

(Karatas, 2013: 54). Coklu dogrusal baglant1 sorunu bulunan degiskenleri modele dahil etmek analiz

sonuclarmin yaniltict

olmasina neden olacagindan,

bu degiskenlerin modelden diglanmasi

gerekmektedir. Buna gore yapilan VIF analizi neticesinde kritik degeri 5’den kii¢iik olan degiskenler

ile arastirma modelleri olusturulmustur. Asagidaki Tablo 3°te VIF analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 3. Acgiklayici Degiskenler Arasindaki Coklu Dogrusal Baglant1 Testi Sonuclari

VIF 1/VIF VIF 1/VIF

FYP2 681.93 0.001466 KARI1 12.30 0.081315
FYP1 561.20 0.001782 FYP3 12.26 0.081590
FYP7 516.54 0.001936 FAL4 6.51 0.153500
FYP5 413.53 0.002418 FALS 5.42 0.184480
FYPS8 280.39 0.003566 LKD4 5.11 0.195793
LKD3 180.06 0.005554 FAL3 3.08 0.324631
LKD1 133.87 0.007470 KARS 2.72 0.367428
FALI1 49.93 0.020028 PDDD 2.62 0.382014
FYP4 49.52 0.020194 HBK 2.60 0.384113
KAR3 44.70 0.022370 BUY2 1.90 0.526183
LKD5 36.88 0.027116 BUY1 1.88 0.533167
LKD2 31.41 0.031840 BUY4 1.86 0.537662
FYP6 22.70 0.044052 FYP9 1.79 0.558046
KAR2 18.14 0.055131 FKO 1.70 0.586963
FAL2 17.05 0.058647  Kriz08 1.57 0.637230
KAR4 13.07 0.076510 BUY3 1.51 0.664413

Siyasil3 1.44 0.694531
Mean VIF 94.46 Mean VIF 94.46

Buna gore arastirma modeline dahil edilecek agiklayici degiskenler kritik degeri 5°ten kiigiik

olan degiskenlerdir. Bu degiskenlere gruplarina gore sirali olarak Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. Arastirma Modeline Dahil Edilen Aciklayic1 Degiskenler

KOD Aciklama KOD Aciklama

BUY1 Net Kar Biiyiime KARS Ozsermaye Karlilig:

BUY2 Net Satis Biiylime FKO Fiyat Kazan¢ Oran

BUY3 Ozsermaye Biiyiime HBK Hisse Basina Kar

BUY4 Uzun Vadeli Borg Biiyiime PDDD Piyasa Degeri/Defter Degeri

FAL3 Stok Devir Hizi KRiZ08 2008 Krizi Kukla Degiskeni

FYP9 Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar SIYASI13 | 2013 Siyasi Gelismeler Kukla Degiskeni

Analiz kapsaminda kullanilacak degiskenlerin belirlenmesinin ardindan, BIST-Bilisim
Sektoriinde (XBLSM) faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin firma degeri {izerindeki

etkilerini tahmin etmek i¢in kurulan ii¢ model asagidaki gibidir.
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LNFD= B0+B1BUY2it+B2FYP9it+B3KARSit+B4HBKit+B5KRIZ08it+p6SIYASI13it+eit (1)

LNFD= B0+p1BUY2it+p2BUY4it+B3FYP9it+B4HBKit+B5PDDDit+B6KRIZ08it

18U} 2
+B7SIYASI13it+eit @)

LNFD= B0+B1BUY1it+B2BUY3it+B3FAL3it+B4FKOit+B5SHBKit+B6PDDDit
+B7KRIZ08it+B8SIYASI13it+eit ®)

Yukarida yer alan modellerde i firmasinin t donemindeki Nisan aymin son giiniine ait hisse
kapanis fiyatlarinin logaritmik degeri (LNFD) agiklanan degisken olarak ele alinmistir. Aciklayici
degiskenler ise Tablo 4’te yer verildigi sekliyle birbirinden farkli {i¢ ayr1 model olusturacak sekilde

dagitilmistir. Hata terimi ise g; ile gosterilmektedir.

Calismada yer alan firma ve donem sayisina bagli olarak li¢c modelin tahmininde panel veri
analizi yonteminin kullanilmasi uygun olmaktadir. Panel veri modelleri, panel en kiiciik kareler, sabit
etkiler ve rassal etkiler modellerine gore tahmin edilebilmektedir. Panel en kiiglik kareler modeli
birimlere 6zgii etkileri géz ardi etmekte ve bunun i¢in sinirlayici bir yontem olarak kabul edilmektedir.
Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ise birimlere 6zgii etkileri dikkate almaktadirlar. Sabit etkiler
modeli birimlere 6zgii etkilerin zaman igerisinde degismedigini varsayarken, rassal etkiler modeli ise

belirli bir olasilik dagilimina gore zaman igerisinde degistigini varsaymaktadir (Baltagi, 2005: 12-18).

Uygulamada sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin gegerliliginin belirlenmesinde, sabit
etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki farka bagli olarak
hesaplanan H istatistigine dayali Hausman Testinden yararlanilmaktadir (Baltagi vd., 2003: 362;
Baltagi, 2005: 66-70; Frondel and Vance, 2010, 329). Hausman testinde sifir hipotezi; “agiklayict
degiskenler ile birimlere 6zgii etkiler arasinda korelasyon yoktur” seklinde iken, alternatif hipotez ise,
“aciklayici degiskenler ile birimlere 6zgii etkiler birbirleriyle korelasyonludur” seklindedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012a: 180). Buna gore, sifir hipotezi reddedilirse modellerin tahmininde sabit etkiler
modelinin kullanilmas1 uygun olmaktadir. Aksi durumda ise, rassal etkiler modeli daha etkin olmasi
nedeniyle tercih edilmektedir. Calismadaki ampirik sonuglara Stata 11 paket programi kullanilarak

ulagilmagtir.
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4. AMPIiRiK BULGULAR

BIST-Bilisim Sektoriinde (XBLSM) faaliyet gosteren firmalara ait finansal oranlarin firma
degeri tlizerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in kurulan ii¢ modeli tahmin etmeden 6nce, Tablo 5°te
modelde kullanilan degiskenlere iliskin gdzlem sayisi, ortalama, standart sapma ile minimum ve

maksimum degerlere dair 6zet istatistiki bilgiler sunulmustur.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Ozet istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma | Minimum | Maksimum
FD 125 4.52 6.05 1.07 49.58
BUY1 134 0.50 2.08 -4.65 8.41
BUY2 134 0.23 0.93 -0.99 9.98
BUY3 134 0.22 0.53 -0.49 4.42
BUY4 134 0.37 1.32 -1.00 7.42
FAL3 136 0.11 0.17 0.00 1.84
FYP9 136 0.57 1.39 0.00 8.55
KARS 136 0.09 0.21 -0.98 1.10
FKO 107 25.78 52.99 2.20 397.01
HBK 113 0.42 0.57 0.01 3.83
PDDD 131 1.65 1.22 0.26 9.86
KRiZ08 140 0.20 0.40 0.00 1.00
SiYASi13 140 0.10 0.30 0.00 1.00

Ozet istatistiki bilgilere yer verildikten sonra modelde yer alan degiskenlerin duraganlig
incelenmistir. Bu amagcla, parametrik olmayan birinci kusak panel birim kok testlerinden Fisher Panel
Philips ve Perron testi kullanilmistir. Fisher Panel Philips ve Perron testi, modellerde yer alan
degiskenlerin dengeli panel olmamasi durumunda da kullaniminin uygun olmast nedeniyle

duraganligin incelenmesinde ciddi bir esneklik saglamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012b: 215).
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Tablo 6. Degiskenlere Ait Fisher Panel Philips ve Perron Birim Kok Testi Sonugclar:

istatistik Olasihik Duraganhk istatistik Olasihik Duraganhk

Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
FD 177.3076 0.0000 * Diizey KARS5 78.2756 0.0000 * Diizey
BUY1 |129.5115 0.0000 * Diizey FKO 96.5710 0.0000 * Diizey
BUY2 | 96.6745 0.0000 * Diizey PDDD 124.5746 0.0000 * Diizey
BUY3 | 283.8148 0.0000 * Diizey HBK 90.0525 0.0000 * Diizey
BUY4 | 208.5770 0.0000 * Diizey KRIiZ08 |93.9229 0.0000 * 2. Fark
FAL3 |82.2740 0.0000 * Diizey SIYASI13 |96.7669 0.0000 * Diizey
FYP9 | 134.9830 0.0000 * 1.Fark

* Bulgular 0.05 diizeyinde anlamlidir.
Ho: Biitiin panelde birim kok vardir.

Fisher Panel Philips ve Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir. Tablo 6°da
da belirtildigi gibi, sifir hipotezi “biitiin panelde birim kok vardir” seklinde iken, alternatif hipotez ise,
“en az bir birim duragandir” seklindedir. Birim kok testine yonelik sonuglar incelendiginde,
Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar (FYP9) ve Kriz08 kukla degiskeni disindaki tim degiskenler
diizeyde duragandir. Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar (FYP9) ve Kriz08 kukla degiskenleri ise

sirastyla birinci ve ikinci farki alindiginda duragan hale gelmektedirler.

Serilerin duraganliginin incelenmesinin ardindan, BIST-Bilisim Sektoriinde (XBLSM) faaliyet
gosteren firmalara ait finansal oranlarin firma degeri iizerindeki etkilerini tahmin etmek igin
kullanilacak olan yontemin belirlenmesi gerekmektedir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi panel en
kiigiik kareler modelinin birimlere 6zgii etkileri géz ardi etmesi, ¢aligmada sabit etkiler veya rassal

etkiler modellerinin tercih edilmesine yol agmistir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih yapmada ise Hausman testinden
yararlanilmigtir. Bu g¢ercevede, her iic model icin Hausman test istatistigi hesaplanmis ve sadece
birinci modelde sifir hipotezi reddedilememistir. Ikinci ve iiciincii modellerde ise sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu duruma bagh olarak, birinci modelde rassal etkiler modeli kullanilirken, ikinci

ve ligiincii modellerde ise sabit etkiler modeli kullanilmistir.
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Tablo 7. Panel Veri Modellerine iliskin Tahmin Sonuclar

MODEL 1 LNFD= [?0+B18UY2it+,6’2FYP9it+,B3KAR5it+B4HBKit+ﬁ5KRiZOSit+
. B6SIYASI13it+eit
BUY2 FYPY KARS HBK KRiZ08 SiYASi13
0.184 0.366 0.152 0.000 * 0.136 0.646
(1.33) (-0.90) (-1.43) (10.02) (-1.49) (-0.46)
Istatistikler
R? FE(Sabit Etkiler) RE (Tesadiifi Etkiler) Hausman
123.70 7.18
5164 -
0-5164 [0.0000] [0.3049]
Degisen Varyans Oto Korelasyon
Pr>F [0.0000] Durbin-Watson 0.9179
MODEL 2 LNFD= [0+4B1BUY2it+p2BUY4it+B3FYP9it+B4HBKit+f5PDDDit+
: B6KRIZ08it+B7SIYASI13it+<it

BUY2 BUY4 FYP9 HBK PDDD KRiZ08 SivYASi13

0.593 0.315 0.829 0.000%* 0.000%* 0.633 0.449

(0.54) (-1.01) (-0.22 (8.13) (9.49) (0.48) (0.76)

Istatistikler
R? FE(Sabit Etkiler) RE (Tesadiifi Etkiler) Hausman
41.71 25.68
0.7849
[0.0000] [0.0006]

Degisen Varyans

Oto Korelasyon

Pr>F [0.0000]

Durbin-Watson

1.5590

B6PDDDit+f7KRIZ08it+L8SIYASI13it+<it

MODEL 3 LNFD= B0+B1BUY1it+B2BUY3it+B3FAL3it+B4FKOit+B5SHBKit+

BUY1 BUY3 FAL3 FKO HBK PDDD KRiZ08 SIYASIi13
0.089%#* 0.606 0.907 0.757 0.000% 0.000% 0.327 0.649
(-1.72) (-0.52) (0.12) (0.31) (8.36) (9.60) (0.99) (0.46)
Istatistikler
R? FE(Sabit Etkiler) RE (Tesadiifi Etkiler) Hausman
0.7922 37.65 26.32
[0.0000] [0.0009]

Degisen Varyans

Oto Korelasyon

Pr>F [0.0000]

Durbin-Watson

1.6006
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w gk kx% sirastyla %1,%S5 ve %10 diizeyinde anlamh olduklarini belirtir. Parantez ve Koseli

Parantez igindeki degerler Prob. degerlerini gostermektedir.

Tablo 7, her ti¢ modele iligskin tahmin sonuglarini gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore her
iic modelde de degisen varyans ve otokorelasyon sorunu oldugu gézlenmistir. Boylesi durumlarda elde
edilen sonuglar aldatict olabilmektedir. Bunun i¢in, kurulan modellerin her birisinin ayr1 ayr1 degisen

varyans ve otokorelasyona kars1 diizeltilmesi gerekmektedir.

Tahmini yapilan {i¢ modelin her birinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunuyla
karsilagilmast nedeniyle, standart hatalar1 degisen varyans ve otokorelasyona karsi diizeltmede Prais-

Winsten regresyonu tahmin edilmistir. Prais-Winsten tahmin sonuglar1 Tablo 8’de gdsterilmektedir.

Tablo 8. Prais-Winsten Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

MODEL 1 Wald Testi : 1598.30 R? : %63

BUY2 FYP9 KARS5 HBK KRiZ08 SiYASIi13

0,5897  -0,3522  -9,0899 13,9407 -1,3412  -0,6371
0.001)*  (0.567)  (0.164)  (0.000)* (0.034)**  (0.825)

MODEL 2 Wald Testi : 4183.79 R? : %81
BUY2 BUY4 FYP9 HBK PDDD KRiz08 SiYASi13

0.5189  -0.3734  -0.1006  9.5088  2.6047  0.0510  0.6199
(0.072)%** (0.054)*** (0.746)  (0.000)* (0.000)*  (0.910)  (0.766)

MODEL 3 Wald Testi : 1068.39 R2 : %83
BUY1 BUY3 FAL3 FKO HBK PDDD KRiZ08 SiYAS13

203817 -0.6478 12761  0.0060  10.1490  2.6308  0.7811  0.0714
(0.164)  (0.627)  (0.137)  (0.306)  (0.000)*  (0.000)*  (0.250)  (0.969)

w gk k% sirastyla %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamh olduklarim belirtir. Parantez i¢indeki
degerler Prob. degerlerini gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden elde edilen sonuglara
kiyasla her ii¢c modelin de R” belirlilik katsayilarmim arttigi ve istatistiksel olarak daha anlamli
sonuclara ulasildig1 goriilmektedir. Oncelikle Model 1°de, Net satislarin biiyiime orani ve hisse basina

kar degiskenleri ile 2008 Krizini ifade eden kukla degiskenin katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli
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bulunmustur. Net satisglarin biiylime oraninda meydana gelen bir puanlik artis bilisim sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin firma degerini yaklasik % 0,59 oraninda ve hisse basina kardaki artis da
firma degerini % 13,9 oraninda arttirmaktadir. 2008 Krizini ifade eden kukla degiskenin degeri de
beklentilere uygun bir sekilde negatiftir. Kisaca, 2008 krizi Model 1’e gore BIST-Bilisim Sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin firma degerini olumsuz etkilemistir. 2013 yilindaki siyasi gelismeler ise

firma degeri tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki dogurmamustir.

Model 2’ye ait sonuglar incelendiginde, net satiglarin biiylime orani, uzun vadeli borg¢larin
biiylime orani, hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu degiskenlerden net satislarin biiylime orani, hisse basina kar ve piyasa
degeri/defter degeri oranindaki artiglar bilisim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin firma degerini
de arttirmaktadir. Ancak, bu sirketlerin uzun vadeli bor¢larinin bilyiimesi firma degerini olumsuz
yonde etkilemektedir. 2008 Krizi ve 2013 yilindaki siyasi gelismelerin Model 2 iizerinde anlamli bir
etkisi yoktur.

Model 3’te ise sadece hisse basina kar ve piyasa degeri/defter degeri degiskenlerine ait
katsayilar anlamli olarak bulunmustur. Her iki degiskene ait katsayilardaki artis bilisim sektdriindeki
sirketlerin firma degerini sirasiyla % 10,1 ve % 2,6 oraninda arttirmaktadir. Model 3’te de 2008 Krizi

ve 2013 yilindaki siyasi gelismeleri ifade eden kukla degiskenlerin katsayilari anlamsizdir.

5. SONUC

2005-2015 donemi igerisinde BIST-Bilisim Sektoriinde (XBLSM) faaliyet gosteren firmalara ait
finansal oranlarin firma degeri iizerindeki etkilerinin incelendigi ¢caligmada, ¢esitli finansal oranlar ile
firma degeri arasindaki iliskiyi analiz etmede ii¢ farkli panel veri modeli olusturulmustur. Agiklayici
degiskenler arasinda finansal oranlara ek olarak, 2008 kiiresel krizinin ve 2013 yilindaki siyasi

gelismelerin de etkisi kukla degiskenler yardimiyla 6l¢iilmeye ¢alisiimistir.

Her ii¢ modelde elde edilen bulgular géz oniine alindiginda; muhasebe bilgi sisteminin iiretmis
oldugu bilango ve gelir tablosundan elde edilen verilerin, firmalarin piyasa degerini belirlemede
kullanilabilecek bir faktdr oldugu sonucuna ampirik olarak ulasilabilmektedir. Hisse basina kar ve
piyasa degeri/defter degeri degiskenlerine ait sonuglar literatiirde yer alan diger caligmalarla da
benzerlik gostermektedir. Her iki degisken de kullanildiklar1 modellerde firma degerini pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Net satig biiylime oranindaki artisin firma degeri iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamlidir ve bu ¢ikarim gozlem kiimesinin analiz dénemi boyunca sahip oldugu

biliyiime potansiyeline de isaret etmektedir. Son yillarda bilisim sektoriinde genis bant internet
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aboneligindeki artislar, gelecek nesil iiriin pazarindaki biliylime ve erisim segmentindeki yazilim

satiglari, elde edilen ampirik bulgularin iktisadi agidan da anlaml1 oldugu kanisini olusturmaktadir.

Uzun vadeli borg¢lardaki biiyiimenin firma degeri iizerindeki etkisi gbzlem kiimesinin analiz
donemi dikkate alindiginda istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore uzun vadeli bor¢lanmada artiglar
firma degeri lizerinde olumsuz etkiye sahip olabilmektedir ya da tam aksine uzun vadeli bor¢lardaki
azaliglar firma degeri lizerinde olumlu etkiye sahip olabilmektedir. Literatiirde optimal sermaye yapisi
iizerine pek c¢ok arastirma bulunmakta ve optimal sermaye yapisinin firmalar icin ne olmasi
gerektigine dair kesin bir yargi bulunmamaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi sektor, iilke
ekonomisinin riski, kiiresel ekonomik durum sermaye yapisinin nasil belirlenecegini énemli diizeyde
etkileyen unsurlar olarak bilinmektedir. Biiyiik oranda Ar-Ge yatirimini igeren bilisim sektoriinde ise,
yatirimlarin uzun vadeli fonlarla finansmani 6zellikle durgunluk donemlerinde firmalarin karlilig:
iizerinde olumsuz etkiye neden olmakta, yatirimdan beklenen katma degerin yeterli diizeyde firmaya
aktarilamamasina neden olmaktadir. Son yillarda yasanan makroekonomik gelismeler, bolgesel
istikrarsizlik ve belirsizlik ortami; risk diizeyini ve algisini artirirken, firmalar i¢in uzun vadeli borg ile
finansman tercihinde maliyet artirict bir etkiye neden olmaktadir. Bu ¢ikarimlar, dogrultusunda uzun
vadeli borglardaki biiyiimenin firma degeri iizerindeki etkileri agisindan elde edilen istatistiksel

bulgularin iktisadi agidan da anlaml1 oldugunu gdstermektedir.

Son olarak da, 2008 kiiresel krizinin birinci model ¢ergevesinde bilisim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. 2013 yilindaki siyasi
gelismelerin ise bilisim sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin degeri lizerinde olumsuz bir etki

dogurmadig1 gézlenmistir.
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