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Ozet

Isletmelerin varliklariin gelecek dénemlerde ne kadar nakit yaratacag: ve yiikiimliiliiklerinin ne olacagi hakkindaki en
iyi bilgi, bu varlik ve yiikiimliiliiklerin giincel piyasa degerlerinden bulunabilmektedir. isletmelerin halka agik piyasa
degerlerinin igletmelerin finansal performansi ile olan iligkisinin incelenmesi 6nemli bir arastirma konusu olarak
kargimiza g¢ikmaktadir. Bu g¢aligmanin amaci, borsada islem goren otomotiv sektoriindeki isletmelerin finansal
rasyolarindaki degisikliklerin sirketlerin piyasa degeri iizerinde etkisi olup olmadigi, var ise bu iliskinin yonii ve siddetinin
ne oldugunu otomotiv sektdriinde incelemektir. Calismada, igletmelerin birden fazla donemleri ele alindig1 i¢in istatiksel
yontem olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Gézlemler 8 adet firma igin 2015 1. ¢eyregi ile 2021 3. ¢eyregi
arasinda eksiksiz olarak toplanarak dengeli bir panel veri seti olusturulmustur. Calismada kullanilan bagimli degisken
piyasa degeri iken; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve borsa performans oranlari
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonucunda, panel veri analiz yontemi kullanilarak bagimsiz
degiskenler ile piyasa degeri arasindaki iligkinin yonii tespit edilmistir. Analizde 13 bagimsiz degisken kullanilmistir.
Bunlardan sadece 6 degiskenin piyasa degeri lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu
oranlar; kaldirag orani (KO), 6z sermaye karlilik oran1 (OK), aktif karlilik oran1 (AK), fiyat/kazang orani(FKA), hisse
bagina kar (HBK) ve stok devir hizi (SDH) oranidir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa degeri, finansal rasyolar, panel veri analizi.

Abstract

The best information about how much cash the assets of enterprises will generate in future periods and what their liabilities
can be found from the current market values of these assets and liabilities. The investigation of the relationship between
the publicly traded market values of enterprises and the financial performance of enterprises is an important research
topic. The aim of this study is to examine whether changes in the financial ratios of enterprises in the automotive sector
traded on the stock exchange have an impact on the market value of companies, and if so, what is the direction and
severity of this relationship in the automotive sector. In the study, the panel data analysis method was used as a statistical
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method because more than one period of the enterprises was considered. Observations 8 units for the company 2015 1.by
quarter 2021 3.a balanced panel data set was created by collecting the data between the Decadents in a complete manner.
While the dependent variable used in the study was the market value; liquidity ratios, financial structure ratios,
profitability ratios, activity ratios and stock market performance ratios were used as independent variables. As a result of
the study, the direction of the relationship between independent variables and market value was determined by using the
panel data analysis method.

Keywords: Market value, financial ratios, panel data analysis.

1. Giris

Hisse senetlerinin fiyatlari yatirimeilarin kararlarini vermesinde 6nemli rol oynamaktadir. Hisse senetlerinin riskli yatirim
araglar1 olmalar1 sebebiyle yatirimeilar bu risklerden korunmak ya da riski minimum diizeye indirmek i¢in hisse senedi
fiyatin1 etkileyen etmenler ile yakindan ilgilenmektedir.

Bir hisse senedinin piyasa degeri, piyasa kosullarindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Firmalarin i¢inde bulundugu
ekonomik ortam, ekonomik 6l¢ek, ekonomik faaliyet alan1 veya firmaya farkli bakis agilar1 nedeniyle firmalar farkli
degerlere sahip olabilir [1]. Dolayisiyla bir varligin degeri alicidan aliciya degisebilecegi gibi, firmalarin degeri de i¢inde
bulunduklar1 birtakim etkenlere gore degisiklik gosterebilir. Isletmelerin varliklarinin gelecek donemlerde ne kadar nakit
yaratacagl ve yikiimliilikklerinin ne olacagi hakkindaki en iyi bilgi, bu varlik ve yiikiimliiliikklerin giincel piyasa
degerlerinden bulunabilmektedir. Bu sebeple finansal tablolar giincel piyasa degerlerini yansittiklarinda daha degerli
olmaktadir.

Hisse senetleri, yatirnmcilarina firma karindan pay alma ve sermaye kazancindan faydalanmasini saglar. Firmanin zarar
etmesi durumunda ise, yatirimcilarin o zarara ve sermaye kaybina ortak olurlar. Dolaysiyla hisse senetlerinin getirilerinin
iizerinde etkili olan faktorlerin irdelenmesi yatirimeilarin daha saglikli karar almalarina ve dogru yatirim yapmalari
konusunda yardimei olacaktir [2].

Hisse senedi fiyatlari {izerinde belirleyici unsurlardan biri de piyasa kosullaridir. Bir sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin
durumu ve genel piyasa trendleri, hisse senedi performansini dogrudan etkiler. Hisse senedi piyasalarmin firmalarin
sermaye ihtiyaglarii karsilamak, sermayenin tabana yayilmasina katkida bulunmak, yatirimcilarin yatirim riskini
azaltmak, birikimlerin yatirimlara déniismesinde giiven verici bir ortam yaratmak, firmalardan yatirimcilara bilgi akisini
saglamak gibi temel iglevleri bulunmaktadir [3].

Otomotiv sektorii biiylik is hacmi ve istihdam olanaklar1 yaratmasi, teknolojik gelismeyi hizlandiran yenilikleri ortaya
¢ikarmasinin yant sira birgok igletmenin kalkinmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Birgok sektor ile etkilesimde olan
otomotiv sektoril, ekonomik doniigiime en yiiksek katki veren sektorlerin bagindadir.

Otomotiv sektorii, sanayilesmeye ve kalkinmaya olan etkileri ile iilkelerin ekonomisi acisindan ihracatin artirilmasi,
yabanci yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesi, birgok sektdr igin itici giic konumunda olmasi ve gelismis teknolojilerin
transferinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Otomotiv sektori, iilkelerin ekonomik giiglerini, pazarlarmi, niifus yapilarini ve tiretim biiyiikliiklerini 6nemli 6lgiide
etkiler. Uretim, istihdam ve teknolojik gelismeye dogrudan etki eden otomotiv sektorii ekonomi igin stratejik bir Sneme
sahiptir. Otomotiv sektorii, hem tiretim alaninda biiyiik bir sisteme sahip hem de birgok sektoriin gelisimini destekleyerek
katma deger yaratir [4].

Otomotiv sektorii sermaye yogun yapisi ve yarattigi istihdam hacmi ile {ilkelerin kalkinmasinda 6nemli rol oynar.
Sektorde firmalar arasi rekabet hizla yiikselmekte ve buna bagl olarak verimlilik artisi, kaynaklarin etkin kullanimi gibi
unsurlar bilylik 6nem arz etmektedir. Ayrica, otomotiv sektdriindeki fiyat, kalite, liriin gesitliligi ve gelecege yatirim
kiiresel boyutta yasanan rekabet agisindan énemli unsurlart olusturur. Otomotiv sektorii; liretim kapasitesi ve istihdam
yapisi ile kiiresel ekonomiye bilyiik katki saglamaktadir [5]. Kiiresel ekonomideki dalgalanmalar, piyasadaki degisimler
ve yeni finansal diizenlemeler, sektorii yakindan ilgilendirmektedir.

Bu caligmanin amaci, borsada islem goren otomotiv sektoriindeki igletmelerin finansal rasyolarindaki degisikliklerin
sirketlerin piyasa degeri ilizerinde etkisi olup olmadigi, etkiliyorsa ne 6lgiide etkiledigini, bu iligkinin yonii ve siddetinin
ne oldugunu, bir nedensellik iligkisi olup olmadigim Tiirkiye ekonomisinde olduk¢a biiyiik ve dnemli bir konuma sahip
olan otomotiv sektoriinde incelemektir. Isletmelerin halka agik piyasa degerleri ve piyasa degerinin saptanmasi, ortaya
¢ikan bu degerlerin isletmelerin finansal performansi ile olan iligkisinin incelenmesi dnemli bir aragtirma konusu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu g¢alismay1 diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli farklilik; finansal rasyo-piyasa degeri iliskisi
iizerine yapilmig olan ¢aligmalar oldukga kisitli olup, ayn1 zamanda bu ¢aligmalarda kullanilan finansal rasyolarin benzer
ve sinirli sayida olmasi, incelenen donem aralifinin ise genel olarak ¢ok kisa oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada hem
incelenen donem araligt uzun alinmistir hem de kullanilan rasyolar ve rasyo sayist farkli tutulmustur. Ayrica literatiirde
hi¢ rastlamadigimiz ¢aligmada kullanilan segili finansal rasyolar da aragtirma konusuna dahil edilerek ¢aligmaya farkli bir
boyut kazandirilmistir.
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2. Literatiir taramasi

Yapilan literatiir arastirmasinda, farkli finansal oranlarin isletmelerin ¢esitli finansal biiyiikliik ve oranlarina olan etkilerini
tespit eden ¢alismalar incelenmistir. Incelenen galismalar arasinda, tez kapsamindaki analiz bulgularini destekleyen
sonuglarin ¢cogunlukta oldugu goriilmekle birlikte, farklilik igeren sonuglar da mevcuttur. Literatiire bakildiginda hisse
senetleri borsada islem goren ¢ogunlukla da imalat sektorii basta olmak iizere gesitli sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin finansal rasyolarindaki degisiklikleri inceleyen ve bu degisikliklerin hisse senetlerinin fiyatlarina etkisini
arastiran ¢ok sayida calisma vardir. Ancak finansal rasyo-piyasa degeri iliskisi lizerine yapilmis olan ¢alismalar oldukga
kisithidir. Bulgulardaki benzerlik ve farkliliklar, aragtirmalarin yapildigi zaman araliklarindaki makro ve mikro seviyedeki
ekonomik gostergeler, i¢ ve dis piyasanin kosullari, kiiresel olaylar, yatirimci davraniglari, iilke ekonomisindeki
gelismeler, sektdrdeki genel durum, yatirimer tercihleri, verilerin elde edilme ve analiz yontemlerindeki farkliliklar gibi
bir¢ok degiskenden etkilenmektedir. Yapilan literatiir taramasinda incelenen bazi ¢alismalar asagida sunulmustur.

Demir [6], yapilan ¢alismada, IMKB’de islem goren mali sektdr kuruluslarindan 16 firmanin 1991-2000 yillari arasinda
mali sektoriin hisse senedi fiyatlar {izerine etkisi ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. 1991-
2000 yillar1 arasindaki veriler en kiigiik kareler yontemi ile test edilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler;
finansal kaldirag orani, 6z sermaye karlilik orani, temettii 6deme orani, aktif karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri
orani, hisse bagina kar, fiyat /kazang orani, net kar biiyliime hiz1 orani, 6z sermaye artis hizi orani ve islem gérme oranidir.
Bagimli degisken ise hisse senedi fiyatlaridir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, mali sektor hisse senedi fiyatini etkileyen
en 6nemli faktor piyasa degeri/defter degeri oranidir. ikinci énemli faktor ise hisse basina kardir. Fiyat kazang orani ve
0z sermaye karlilig1 da hisse senedi fiyatina etki etmektedir. Net kar biiyiime hizi orani, islem gbrme orani ve temettii
6deme orani diger oranlara gore mali sektor hisse senedi fiyatini daha az etkilemektedir.

Ege ve Bayrakdaroglu [7], yapilan ¢alismada IMKB’de 30 endeksinde islem goren 18 sirketin 2004 yilindaki finansal
performansint dlgmek icin belirli finansal rasyolarin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini lojistik regresyon analizi
yontemi kullanilarak incelemiglerdir. Arastirmada 20 bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlar; likidite oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve borsa performans oranlari olarak simiflandirilmistir. Bagimli degisken
ise; hisse senedi getirisidir. Calismanin sonucunda, piyasa degeri/ defter degeri orani hisse senedi getirisini agiklamada
onemli bir degisken olarak goriilmemis, kontrol degiskenlerinin disindaki degigkenlerin; fiyat/kazang orani, nakit oran ve
toplam varliklarin devir hizi oran1 degiskenlerinin énemli ve etkili oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin performansinda
olusabilecek herhangi bir degisikligin piyasa tarafindan anlik algilanmasi ve hisse senedi fiyatlarmna da anlik olarak
yansimasinin zor oldugu goriilmiistiir.

Martani ve dig. [8] yapilan ¢alismada 2003-2006 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda imalat
sanayisinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlarinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini regresyon analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler karlilik, likidite, kaldirag, piyasa
orani, biiytikliik ve nakit akisidir. Bagimli degisken ise hisse senedi getirisidir. Hisse senedi getiri degiskenleri olarak
kiimiilatif anormal getiri ve piyasaya gore diizeltilmis getiri kullanilmistir. Caligma karlilik, toplam varlik cirosu ve piyasa
oraninin hisse senedi getirisi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Diizeltilmis getiri ve anormal
getiri lizerinde siirekli olarak anlamli olan degiskenler karlilik oranlari, toplam varlik cirosu ve piyasa degeri oranidir.
Analiz sonucuna gore; finansal oranlarin, firma biyiikliigiiniin ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin
piyasaya gore diizeltilmis getiriyi ve anormal getiriyi etkiledigi sonucuna varilmistir.

Birgili ve Diizer [2], yapilan ¢aligmada 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB-100 ‘de islem gdren 58 sirketin finansal
performansinin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlarin, piyasa degeri iizerindeki etkisini panel veri regresyon analizi yonetimi
kullanarak incelemislerdir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; likidite oranlari, mali yapi oranlari, faaliyet
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlaridir. Bagimli degisken ise piyasa degeridir. Calismanin sonucunda;
likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve borsa performans oranlari ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmiigtiir. Bu degiskenlerden Asit-test orani, Toplam Bor¢/Toplam Aktif, KVB/Toplam Bor¢ Orani, Stok Devir Hizi,
Oz sermaye Devir Hizi, Faaliyet Kar1/Net Satislar ile bagimli degisken olan piyasa degeri arasindaki iliski negatif yonlii
olarak tespit edilmistir. Bu degiskenlerde gerceklesecek bir artisin piyasa degeri iizerinde azaltict bir roli oldugu
goriilmektedir. Alacak devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marji, net kar marji ve net kar/net aktif orani ile piyasa degeri
degiskeni arasindaki iligkisi ise anlamsiz olarak tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarci [9], yapilan calismada IMKB imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2001 ve 2008 ekonomik kriz
donemlerinde finansal oranlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini incelemistir. 2001 yil1 i¢in 134 sirket, 2008
yili i¢in 140 sirketin finansal verileri iizerinden analiz yapilmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken, hisse senedi
getirisidir. Bagimsiz degiskenler ise; likidite oranlari, varliklarin kullanim etkinligini dlgen oranlar, mali yap1 oranlari,
karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlaridir. Analiz sonucunda; 2001 ekonomik kriz déneminde hisse senedi getirileri
ile piyasa degeri/defter degeri orani, aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizi, kaldira¢ orani, kisa vadeli borg/toplam aktif
orani ve Oz sermaye karlilik orani arasinda anlamli bir iligki vardir. Ancak likidite oranlari ile hisse senedi getirileri
arasinda anlamli bir iligki yoktur. 2008 ekonomik kriz doneminde ise hisse senedi getirileri ile nakit oran, aktif devir hizi,
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6z kaynak devir hizi, briit kar marj1 ve aktif karlilik oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski; piyasa degeri/defter degeri
orani, 0z kaynak karlilig1, hisse basina kar degiskenleri ile de pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Zaheri ve Barkhordary [10], yapilan ¢alismada 2004-2011 yillart arasinda Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketlerin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi panel veri analizi yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; firma biiyiikliigii, 6z sermaye karlilik orani, aktif karlilik
orani, fiyat-kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, finansal kaldira¢ orani, kar marjidir. Bagimli degisken ise
hisse senedi getirisidir. Analiz sonucunda; firma biyiikligii, aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani degiskenleri ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki tespit edilmistir. Aktif karlilik orani ve piyasa
degeri/defter degeri degiskenleri ile bu iliski pozitif yonlii iken; 6z sermaye karlilik orani ile negatif yonli oldugu
goriilmiistiir. Ancak kar marji, finansal kaldira¢ orani ve fiyat kazang orani ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligki
gbzlenmedigi saptanmistir.

Ayricay ve Tiirk [3], yapilan calismada 2004-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 56 iiretim
firmasinin finansal rasyolarinin, firma degeri iizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi kullanilarak incelemislerdir.
Aragtirmada kullanilan bagimli degisken firma degeri iken; bagimsiz degiskenler ise, likidite orani, bor¢lanma orani, aktif
devir hizi, aktif karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orani, finansal kaldira¢ orani, net satislar ve 2008 Krizi kukla
degiskenidir. Calismanin sonucunda; bor¢lanma orani ve aktif karlilik oraninin firma degeri {izerinde bir etkisinin
olmadigi tespit edilmis olup, aralarindaki iligki anlamsiz bulunmustur. Likidite orani, aktif devir hizi, piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve finansal kaldirag orani ile bagimli degisken firma degeri arasinda ise istatistiki agidan anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Firma degeri degiskeni ile likidite oran1 ve piyasa degeri/defter degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski;
aktif devir hiz1 ve finansal kaldira¢ orani ile negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Giimiis ve dig. [11], yapilan ¢alismada 2011-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sermaye ydniinden en
biiyiik 5 ¢imento firmasinin finansal oranlari ile firma degeri arasindaki iliski panel veri analizi yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karlilik
oranlaridir. Bagimli degigken olarak ise firma degeri kullanilmistir. Calismanin sonucunda; asit-test orani, 6z kaynaklar /
pasif toplam, stok devir hizi, stok devir siiresi, faaliyet kar1 / net satiglar ve donem kar1 / aktif toplami degiskenleri ile
firma degeri arasindaki iliski anlamsiz bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerden cari oran, finansal kaldirag orani, briit satig
kar1 / net satislar orani, donem kari / net satislar orani, aktif devir hizi orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar / pasif toplam,
toplam yabanci kaynaklar / 6z kaynaklar ile bagimli degisken firma degeri arasinda pozitif yonli ve istatistiki olarak
anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Musallam [12], yapilan c¢aligmada 2009-2015 yillar1 arasinda Katar Borsasi’nda islem goren 26 sirketin finansal
oranlarmin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemistir. Analizde
kullanilan bagimli degisken hisse senedi getirisi, bagimsiz degiskenler ise; hisse basina kazang orani, fiyat kazang orani,
temettii getiri orani, kazang getiri orani, piyasa degeri/ defter degeri orani, varlik getirisi, 6z kaynak getirisi ve net kar
marjidir. Caligmanin sonucunda; hisse basina kazang, kazang getiri orani ve temettii getiri orani ile hisse senedi getirisi
arasinda istatistiki agidan anlamli ve pozitif yonlii bir iliski saptanmistir. Diger degiskenlerin ise hisse senedi getirisi
iizerinde bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Yatirimeilara ve yoneticilere temettii getiri oraninin, kazang getiri
oraninin ve hisse basina kazancin, hisse senedi getirilerinin 6nemli belirleyicisi olduguna dair kanit sagladig1 goriilmiistiir.

Celik ve Arslanl1 [13], yapilan calismada 2009-2018 yillari arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 17 gayrimenkul
yatirim ortaklig1 firmasinin finansal rasyolarmin aktif karlilig1 ve piyasa degeri lizerindeki etkisini panel veri analizi
yontemini kullanarak incelemislerdir. Analizde kullanilan bagimli degiskenler piyasa degeri ve aktif karliligidir. Bagimsiz
degiskenler ise; cari oran, asit test orani, donen varliklar/aktif toplam, kvyk/aktif toplam, uvyk/aktif toplam, 6z
sermaye/aktif toplam, aktif biiyiikliigl, net kar/6z kaynak, net kar/ aktif toplam, fiyat kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve pay senedi getirisidir. Calismanin sonucunda, bagimsiz degiskenlerin piyasa degerini %68 oraninda, aktif
karliligini ise %16 oraninda istatistiki olarak anlamli sekilde agikladigi saptanmistir. Finansal kaldira¢ oraninin hem
piyasa degeri iizerinde hem de aktif karlilig1 lizerinde etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Cari oran, uvyk/aktif toplam ve net
kar/6z kaynak oranlari ile piyasa degeri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu; cari oran, pay senedi getirisi ve net kar/6z
kaynak oranlari ile aktif karlilig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde finansal rasyolarin piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegine dair bircok caligma bulunmaktadir. Bu
caligmalar finansal rasyolar ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki oldugunu ifade etmislerdir. Bu c¢aligmanin
sonuglart s6z konusu literatiirdeki ¢aligmalari birkag finansal oran bazinda desteklemektedir. Bu oranlar, kaldirag orani,
0z kaynak karlilik orani, aktif karlilik orani, fiyat/kazang orani, hisse basina kar ve stok devir hizi oranidir. Analizde 13
tane bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlardan sadece 6 degiskenin piyasa degeri tizerinde anlamli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. Bir yatirimci hisse senedine yatirim yapma karari aldiginda 6ncelikli olarak genel piyasa kosullari ve
rekabet ortami dikkate alinmali ve sirketlerin finansal performanslari ve piyasa degerleri analiz edilerek pay senetlerinin
gercek degerlerine odaklanilmalidir. Dogru yatirim kararlarinin alinmasinda hisse senedi fiyatlari iizerinde hangi
degiskenlerin, ne yonde ve hangi siddette etkisi olacaginin dikkatle incelenmesi 6nem tasimaktadir. Bir sirketin hisse
senedi fiyatlar degisiklik gosterdikge piyasa degeri de buna bagl olarak degisir. Caligmada kullanilan piyasa degeri
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sadece firma igi finansal verilerden degil, firma dis1 diger unsurlardan da etkilenebilmektedir. Calisma isletme yoneticileri
ve potansiyel yatirimeilar agisindan yol gosterici niteliktedir. Arastirmacilar piyasa degeri lizerine yapilacak ¢alismalarda
daha uzun donemleri iceren farkli endeksleri ve farkli finansal rasyolari kullanarak ¢aligmalarina farkli bir boyut
kazandirabilirler ve daha agiklayici sonuglara ulasabilirler.

3. Arastirmanin amaci ve kapsami

Finansal rasyolar uzun yillardan beri firmalarin gerek performans gerekse faaliyet bilgisi olarak kullanilmaktadir. Bu
calismanin amaci, Borsa Istanbul’da 2012- 2021 déneminde islem goren otomotiv sektdriindeki 8 sirketin {iger aylik
konsolide bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindaki verileri kullanarak, finansal rasyolarindaki degisikliklerin
sirketlerin piyasa degeri iizerinde etkisi olup olmadigi, etkiliyorsa ne dlgiide etkiledigini, bu iliskinin yoniiniin ve
siddetinin ne oldugunu, nedensellik iligkisi olup olmadigini Tiirkiye ekonomisinde oldukga biiyiik ve 6nemli bir konuma
sahip olan otomotiv sektoriinde incelemektir. Yapilan aragtirmalarin sonucunda firmalarin finansal yapilarindaki
degisikliklerin piyasa degeri iizerindeki etkileri degerlendirilmis ve kiyaslama yapilmistir. Caligma kapsaminda bagimsiz
degisken olarak kullanilan finansal rasyolar; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlart,
borsa performans oranlaridir. Bagimli degiskenimiz ise piyasa degeridir.

Caligmanin kapsami; Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren 8 otomotiv firmasinimn 2012-
2021 yillar1 arasindaki iiger aylik konsolide finansal tablolardaki verileri kullanarak 10 yillik bir donemini incelemektir.
Caligma kapsaminda, analizde yer alan sirketlere ait veriler Borsa Istanbul, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), Finnet
Elektronik Yaymcilik Data Iletisim San. Tic. Ltd. Sti veri tabanlarmdan ve otomotiv sirketlerinin kurumsal web
sitelerinden alinmistir.

4. Arastirmanin veri seti

Aragtirma kullanilan veriler Borsa Istanbul (BIST), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet Elektronik
Yaymecilik Data fletisim San. Tic. Ltd. Sti veri tabanlarindan ve otomotiv sirketlerinin kurumsal web sitelerinden
alimmustir. Aragtirmada istatistiki analizler ve testler igin STATA 17 veri seti programindan yararlanilmistir. Arastirmaya
konu olan, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketler asagida siralanmustir (Tablo 1).

Tablo 1. BIST te islem goren arastirma kapsamindaki otomotiv sirketleri.

Borsa kodu | Sirket unvam Sektorii

ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat ve ulasim araglar
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Toptan ve perakende ticaret
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat ve ulasim araglar
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S Imalat ve ulasim araglar
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Imalat ve ulasim araglar
TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S Imalat ve ulasim araglar
TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S Imalat ve ulasim araglari
TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Imalat ve ulasim araglar

5. Arastirmanin hipotezleri

Aragtirmanin hipotezleri agagida belirtilmistir:

Hi: Otomotiv sektoriindeki isletmelerin likidite oranlarindaki degisiklikler piyasa degerini etkiler.

Haz: Otomotiv sektoriindeki isletmelerin finansal yapi oranlarindaki degisiklikler piyasa degerini etkiler.

Hs: Otomotiv sektoriindeki isletmelerin karlilik oranlarindaki degisiklikler piyasa degerini etkiler.

Ha4: Otomotiv sektoriindeki isletmelerin faaliyet oranlarindaki degisiklikler piyasa degerini etkiler.

Hs: Otomotiv sektdriindeki igletmelerin borsa performans oranlarindaki degisiklikler piyasa degerini etkiler.
Calismada kullanilan degisken tanimlari1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Degisken tanimlari.

Simge Degisken
LNP Piyasa Degeri
CO Cari Oran
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Tablo 2. (devam)

LO Likidite Oran1

NO Nakit Oran

KO Kaldirag Orani
KVYK/TA Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktif(Pasif) Oran
AK Aktif Karlilik Oran1

OK 0Oz Sermayenin Karlilik Orani
FK Faaliyet Karlilik Oran1
SDH Stok Devir Hiz1
ALDH Alacak Devir Hiz1
AKDH Aktif Devir Hizi

FKA Fiyat/ Kazang Orant
HBK Hisse Basina Kar

6.Arastirmada kullanilan yontem

Calismada, isletmelerin birden fazla donemleri ele alindig1 igin istatiksel yontem olarak panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Gozlemler 8 adet firma i¢in 2015 1.ceyregi ile 2021 3.¢eyregi arasinda eksiksiz olarak toplanarak dengeli
bir panel veri seti olusturulmustur. (N=8, T=24)

Arastirmanin bu kisminda aragtirma modelleri, arastirma modellerinde yer alan degisken tanimlari ve arastirmada
kullanilan ekonometrik tahmin yontemleri tanitilmustir.

6.1. Arastirma modelleri

Aragtirma kapsaminda finansal rasyolarin firma piyasa degeri iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla finansal
rasyolar i¢in {i¢ ayr1 arastirma modeli kurulmustur. Finansal rasyo degiskenleri ile tahmin edilmek istenen arastirma
modelleri denklem 1, 2 ve 3’teki gibidir.

InP,; = aj; + B,CO;¢ + BoNO; + B3KO; + B, KVYK/TA + BsFKi; + B¢SDH; ¢ + B;AKDH; + BgFKA;

1
+ BoOKi¢ + & M
InP¢ = aj¢ + B, LO; + B,NO; + B3KO; + BLKVYK/TA; + BsFK; + B¢SDH;; + B;AKDH; + BgFKA; (2)
+ BoAK ¢ + &
lnpi,t = Q¢ + BlLOi,t + BZNOi,t + B3K0i,t + B4KVYK/TAi,t + BSFKi,t + BeSDHi,t + B7ALDHi,t + BSFKAi,t 3)

+ BQHBKi,t + si,t

Arastirma modellerinde birim etkisi saptanmadigi i¢in segilen Klasik Havuzlanmig En Kii¢iikk Kareler tahmincisi igin
Onerilen varsayim smamalart gergeklestirilmistir. Klasik modelde otokorelasyonsuzluk varsayiminin incelenmesi igin
Wooldridge [14] Otokorelasyon Testi, modellerde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin ortaya
cikarabilecegi etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla modeller Direngli Huber, Eicker ve White Standart Hatalar1 ile
tahminlenmigtir [15],[16]. Birim etkisinin olmadig1 varsayimi altinda klasik havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile
denklem asagidaki gibi (denklem 4) tahmin edilebilir.

B= (iix Xit> (iix Xit> “

Genellestirilmis en kii¢lik kareler yonteminin uygulanmasi igin hata teriminin varyans kovaryans matrisinin denklemi
asagidaki gibi (denklem 5) olusturulmas: gerekmektedir.
N
Z X0,
i=1

N
Bre = lz XX,
=1

-1

)

45



Disiplinlerarasi Yen Aras Der, 5(1), 40-52, 2025
KORKMAZ ve GOKCEN

6.2. Arastirmanin bulgular

Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular tartisilmigtir. Arastirma modellerinde yer alan
degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Degisken betimsel istatistikleri.

Degisken Gozlem Sayisi X S.S Minimum Maksimum
Bagimh Degisken

LNP 192 21.797 1.245 19.688 24.940
Finansal Rasyolar

CO 192 21.797 1.245 19.688 24.940
LO 192 1.320 0.417 0.680 2.700
NO 192 0.800 0.275 0.140 1.730
KO 192 22.234 18.874 0.280 93.350
KVYK/TA 192 49.720 11.732 23.340 78.900
AK 192 0.068 0.080 -0.083 0.318
OK 192 0.282 0.346 -0.402 1.518
FK 192 6.588 5.677 -13.270 20.210
SDH 192 6.937 5.041 1.360 19.250
ALDH 192 6.802 4.183 1.560 20.420
AKDH 192 1.400 0.750 0.380 3.950
FKA 192 60.202 361.973 0.000 4763.160
HBK 192 3.797 6.156 0.000 35.100

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma

LNP degiskeni 19.688 ile 24.94 degerleri arasinda 21.797 ortalama etrafinda 1.245 standart sapma degeri ile
dagilmaktadir. CO degiskeni 19.688 ile 24.94 degerleri arasinda 21.797 ortalama etrafinda 1.245 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. LO degiskeni 0.680 ile 2.700 degerleri arasinda 1.320 ortalama etrafinda 0.417 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. NO degiskeni 0.140 ile 1.730 degerleri arasinda 0.800 ortalama etrafinda 0.275 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. KO degiskeni 0.280 ile 93.35 degerleri arasinda 22.234 ortalama etrafinda 18.874 standart sapma degeri
ile dagilmaktadir. KVYK/TA degiskeni 23.34 ile 78.900 degerleri arasinda 49.720 ortalama etrafinda 11.732 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. AK degiskeni -0.083 ile 0.318 degerleri arasinda 0.068 ortalama etrafinda 0.080 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. OK degiskeni -0.402 ile 1.518 degerleri arasinda 0.282 ortalama etrafinda 0.346 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. FK degiskeni -13.270 ile 20.21 degerleri arasinda 6.588 ortalama etrafinda 5.677 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. SDH degiskeni 1.360 ile 19.250 degerleri arasinda 6.937 ortalama etrafinda 5.041 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. ALDH degiskeni 1.560 ile 20.420 degerleri arasinda 6.802 ortalama etrafinda 4.183
standart sapma degeri ile dagilmaktadir. AKDH degiskeni 0.380 ile 3.950 degerleri arasinda 1.400 ortalama etrafinda
0.750 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. FKA degiskeni 0.00 ile 4763.160 degerleri arasinda 60.202 ortalama
etrafinda 361.973 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. HBK degiskeni 0.00 ile 35.100 degerleri arasinda 3.797
ortalama etrafinda 6.156 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.

Tablo 4. Finansal rasyo degiskeni model 1 tahmin bulgular.

Bagimh Degisken: InP
Degiskenler B S.HRobust t p %95 Alt G.S %95 Ust G.S
Cco 0.043 0.172 0.25 [0.801] -0.296 0.383
NO 0.006 0.002 3.26 [0.001] 0.002 0.010
KO 0.542 0.318 1.70* [0.090] -0.086 1.169
KVYK/TA 0.001 0.006 0.18 [0.856] -0.010 0.012
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Tablo 4. (devam)

FK 0.007 0.009 0.80 [0.426] -0.010 0.024
SDH 0.151 0.009 16.6%%* [0.000] 0.133 0.169
AKDH 0.043 0.066 0.66 [0.513] -0.087 0.174
FKA 0.000 0.000 6.61*** [0.000] 0.000 0.000
OK 1.508 0.201 7.51%%* [0.000] 1.112 1.904
Sabit Terim 19.574 0.513 38.14%** [0.000] 18.561 20.587
Tamsal Istatistikler

Breusch Pagan LM Test %(01)=0.000 [1.000]
Wald Test F(9, 182)=292.56*** [0.000]
Determinasyon R?=0.896

White (1980) Degisen Varyans Testi 12(54)=164.79*** [0.000]
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi F(1, 7)=37.551* [0.001]
Hata Terimleri £=0 v2(02)=7.59* [0.077]

*EE (041), ** (%S5), * (%10) anlamhilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, ¥2:Ki-Kare Test Istatistigi, F: F-Test
Istatistigi, (parantez icleri test serbestlik derecelerini igerir.), [kdseli parantez ileri test anlamhilik (p) degerlerini igerir.]
Robust iist imi: Direngli Huber, Eicker ve White Standart Hatalar1 simgeler. %95 Alt G.S: %95 giiven diizeyi igin giiven
arahigr alt sir1, %95 Alt U.S: %95 giiven diizeyi i¢in giiven araligi {ist smir1, € ~ Hata Terimleri yaklasik ortalamasini
ifade eder.

Tablo 4 incelendiginde birim etkisinin smanmasi amaciyla yapilan Breusch ve Pagan [17] Lagrange Carpani testi
bulgular1 dogrultusunda modelde istatistiksel olarak anlamli bir birim etkisinin olmadig1 gériilmektedir. (¥2(01)=0.000,
p>0.10) Modelde birim etkisinin saptanmamasi tlizerinde klasik havuzlanmig en kiiglik kareler tahmincisinin
kullanilmasma karar verilmistir. Klasik havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi igin sabit varyans varsayiminin
denetlenmesi amactyla 6nerilen White Degisen Varyans Testi bulgular1 dogrultusunda modelde %1 anlamlilik diizeyinde
degisen varyans sorunu oldugu (¥2(54)=164.79, p<0.01), Wooldridge Otokorelasyon Testi dogrultusunda ise modelde
%1 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. (F(1, 7)=37.551, p<0.01). Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin neden olabilecegi etkinlik kayiplarinin énlenmesi amaciyla model klasik havuzlanmis en
kiigiik kareler tahmincisi altinda Huber, Eicker ve White Direngli Standart Hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin modeli
hata terimlerinin %10 olmasa da %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilim gosterdigi ve ortalamasinin yaklagik sifir
oldugu goriilmistiir. (¥2(02)=7.59, p>0.05)

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

CO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. (f=0.043, p>0.10)

NO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.006, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Nakit Oranin artmasinin piyasa degerini artirdigt soylenebilir.

KO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (p=0.542, p<0.10) Diger bir ifade ile ¢alisma dénemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar
icin Kaldirag Oranin artmasinin piyasa degerini artirdigi soylenebilir.

KVYK/TA degiskeninin InP degiskeni ilizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamamustir. (=0.001, p>0.10)

FK degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamustir.
($=0.007, p>0.10)

SDH degiskeninin InP degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.151, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Stok Devir Hizinin artmasinin piyasa degerini artirdigi soylenebilir.

AKDH degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamamigstir. (3=0.043, p>0.10)

FKA degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.001, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Faaliyet Karlilik Oranimin artmasinin piyasa degerini artirdigt séylenebilir.
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OK degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 gorilmektedir. (3=1.508, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢alisma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Oz Sermayenin Karlilik Oraninin artmasinin piyasa degerini artirdig1 sdylenebilir.

Finansal rasyo degiskenlerinin aciklayici degiskenler olarak tanimlandig ikinci panel regresyon modeline dair bulgular
Tablo 5°teki gibidir.

Tablo 5. Finansal rasyo degiskeni model 2 tahmin bulgulart.

Bagimh Degisken: InP
Degiskenler B S.HRobust t p %95 Alt G.S %395 Ust G.S
LO -0.040 0.224 -0.18 [0.858] -0.482 0.402
NO 0.005 0.002 2.44** [0.016] 0.001 0.009
KO 0.945 0.277 3.41%** [0.001] 0.398 1.493
KVYK/TA 0.003 0.005 0.67 [0.505] -0.007 0.013
FK -0.004 0.009 -0.42 [0.678] -0.021 0.014
SDH 0.137 0.007 18.33*** [0.000] 0.123 0.152
AKDH -0.149 0.075 -1.99%** [0.048] -0.297 -0.001
FKA 0.000 0.000 5.81%** [0.000] 0.000 0.000
AK 8.279 0.937 8.84*** [0.000] 6.431 10.127
Sabit Terim 19.587 0.385 50.89*** [0.000] 18.828 20.347

Tamsal Istatistikler

Breusch Pagan Test LM Test ¥*(01)=0.000 [1.000]
Wald Test F(9, 182)=235.27*** [0.000]
Determinasyon R?=0.895
White (1980) Degisen Varyans Testi x2(54)=106.08*** [0.000]
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi F(1, 7)=26.401*** [0.001]
Hata Terimleri £=0 2(02)=5.63* [0.060]

#EE (941, ** (%5), * (%10) anlamhilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, ¥2:Ki-Kare Test Istatistigi, F: F-Test
Istatistigi, (parantez icleri test serbestlik derecelerini igerir.), [kdseli parantez icleri test anlamlilik (p) degerlerini icerir.]
Robust tist imi: Direngli Huber, Eicker ve White Standart Hatalar1 simgeler. %95 Alt G.S: %95 giiven diizeyi igin giiven
arahgr alt simir1, %95 Alt U.S: %95 giiven diizeyi i¢in giiven araligi {ist smir1, € ~ Hata Terimleri yaklasik ortalamasin
ifade eder.

Tablo 5 incelendiginde birim etkisinin sinanmasi amaciyla yapilan Breusch Pagan Lagrange Carpani testi bulgulari
dogrultusunda modelde istatistiksel olarak anlamli bir birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir. (32(01)=0.000, p>0.10)
Modelde birim etkisinin saptanmamasti tizerinde klasik havuzlanmig en kiigiik kareler tahmincisinin kullanilmasina karar
verilmistir. Klasik havuzlanmis en kii¢iik kareler tahmincisi i¢in sabit varyans varsayiminin denetlenmesi amaciyla
onerilen White Degisen Varyans Testi bulgular1 dogrultusunda modelde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu
oldugu (¥2(54)=106.08, p<0.01), Wooldridge Otokorelasyon Testi dogrultusunda ise modelde %1 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon sorunu oldugu goriilmiistiir. (F(1, 7)=26.401, p<0.01). Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
neden olabilecegi etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla model klasik havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi altinda
Huber, Eicker ve White Direngli Standart Hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin modeli hata terimlerinin %10 olmasa da
%35 anlamlilik diizeyinde normal dagilim gosterdigi ve ortalamasiin yaklasik sifir oldugu gorilmiistiir. (x2(02)=5.63,
p>0.05)

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

LO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
goriilmektedir. (=-0.040, p>0.10)

NO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.005, p<0.05) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar
icin Nakit Oranin artmasinin piyasa degerini artirdigt soylenebilir.

KO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (f=0.945, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Kaldira¢ Oranin artmasinin piyasa degerini artirdigi sdylenebilir.

48



Disiplinlerarasi Yen Aras Der, 5(1), 40-52, 2025
KORKMAZ ve GOKCEN

KVYK/TA degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamamustir. (3=0.003, p>0.10)

FK degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamustir.
(B=-0.004, p>0.10)

SDH degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.137, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Stok Devir Hizinin artmasinin piyasa degerini artirdigi soylenebilir.

AKDH degiskeninin InP degiskeni lizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=-0.149, p<0.05) Diger bir ifade ile calisma dénemi boyunca &rneklem dahilindeki firmalar
icin Aktif Devir Hizinin artmasinin piyasa degerini azalttig1 sGylenebilir.

FKA degiskeninin InP degigkeni {izerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.001, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma déonemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Fiyat/ Kazang Oraninin artmasinin piyasa degerini artirdigi soylenebilir.

AK degigkeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=8.279, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢alisma dénemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar
icin Aktif Karlilik Oraninin artmasinin piyasa degerini artirdigi s6ylenebilir.

Finansal rasyo degiskenlerinin agiklayic1 degiskenler olarak tanimlandigi {igiincii panel regresyon modeline dair bulgular
Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6. Finansal rasyo degiskeni model 3 tahmin bulgular.

Bagimlh Degisken: InP
Degiskenler B S.HRobust t p %95 Alt G.S %95 Ust G.S
LO 0.349 0.282 1.24 [0.217] -0.207 0.905
NO 0.003 0.002 1.28 [0.203] -0.002 0.008
KO 0.930 0.377 2.46%* [0.015] 0.185 1.674
KVYK/TA -0.002 0.007 -0.26 [0.793] -0.015 0.011
FK 0.014 0.010 1.42 [0.157] -0.005 0.033
SDH 0.169 0.007 22.89%** [0.000] 0.154 0.183
ALDH 0.036 0.013 2.72%** [0.007] 0.010 0.063
FKA 0.000 0.000 5.56%** [0.000] 0.000 0.000
HBK 0.070 0.007 10.26%** [0.000] 0.057 0.083
Sabit Terim 19.088 0.484 39.4%** [0.000] 18.132 20.043

Tamsal Istatistikler

Breusch Pagan Test LM Test ¥*(01)=0.000 [1.000]
Wald Test F(9, 182)=288.73*** [0.000]
Determinasyon R?=0.898
White (1980) Degisen Varyans Testi 1 (54)=119.74%** [0.000]
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi F(1, 7)=28.905**%* [0.001]
Hata Terimleri &=0 | 1*(02)=2.61 [0.154]

®E% (04]), ** (%5), * (%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, ¥2: Ki-Kare Test Istatistigi, F: F-Test
Istatistigi, (parantez icleri test serbestlik derecelerini igerir.), [kdseli parantez ileri test anlamlilik (p) degerlerini icerir.]
Robust tist imi: Direngli Huber, Eicker ve White Standart Hatalar1 simgeler. %95 Alt G.S: %95 giiven diizeyi igin giiven
arahigr alt siir1, %95 Alt U.S: %95 giiven diizeyi i¢in giiven aralig {ist smir1, € ~ Hata Terimleri yaklasik ortalamasini
ifade eder.

Tablo 6 incelendiginde birim etkisinin smnanmast amaciyla yapilan Breusch Pagan Lagrange Carpani testi bulgulart
dogrultusunda modelde istatistiksel olarak anlamli bir birim etkisinin olmadig1 goriilmektedir. (32(01)=0.000, p>0.10)
Modelde birim etkisinin saptanmamasti iizerinde klasik havuzlanmig en kiigiik kareler tahmincisinin kullanilmasina karar
verilmistir. Klasik havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi i¢in sabit varyans varsayiminin denetlenmesi amaciyla
onerilen White Degisen Varyans Testi bulgular1 dogrultusunda modelde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu
oldugu (¥2(54)=119.74, p<0.01), Wooldridge Otokorelasyon Testi dogrultusunda ise modelde %1 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon sorunu oldugu goriilmistiir. (F(1, 7)=28.905, p<0.01). Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimin
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neden olabilecegi etkinlik kayiplariin 6nlenmesi amactyla model klasik havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi altinda
Huber, Eicker ve White Direngli Standart Hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin modeli hata terimlerinin %10 anlamlilik
diizeyinde normal dagilim gosterdigi ve ortalamasinin yaklasik sifir oldugu goriilmistiir. (¥2(02)=2.61, p>0.10)

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

LO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. (=0.349, p>0.10)

NO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. (3=0.003, p>0.10)

KO degiskeninin InP degiskeni iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. ($=0.930, p<0.05) Diger bir ifade ile ¢alisma donemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar i¢in
Kaldirag Oranin artmasinin piyasa degerini artirdig1 sdylenebilir.

KVYK/TA degiskeninin InP degiskeni tizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanamamustir. ($=-0.002, p>0.10)

FK degiskeninin InP degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamuisgtir.
($=0.014, p>0.10)

SDH degiskeninin InP degiskeni {izerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.169, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢alisma dénemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar
icin Stok Devir Hizinin artmasinin piyasa degerini artirdigi sdylenebilir.

ALDH degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. ($=0.036, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢alisma donemi boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar i¢in
Alacak Devir Hizinin artmasinin piyasa degerini artirdig1 sdylenebilir.

FKA degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.001, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
i¢in Fiyat/ Kazang¢ Oraninin artmasinin piyasa degerini artirdigi soylenebilir.

HBK degiskeninin InP degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. (B=0.070, p<0.01) Diger bir ifade ile ¢aligma dénemi boyunca drneklem dahilindeki firmalar
icin Hisse Basina Kazanglarin artmasinin piyasa degerini artirdigt séylenebilir.

7. Sonug¢

Aragtirmada, finansal rasyolarin firma piyasa degeri iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla finansal rasyolar i¢in {i¢
ayr1 arastirma modeli kurulmustur. Finansal rasyo degigkenlerinin agiklayici degiskenler olarak tanimlandig: ilk panel
regresyon modelindeki degiskenler degerlendirildiginde;

%10 anlamlilik diizeyinde; cari oran, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam aktif(pasif) orani, faaliyet karlilik orani ve
aktif devir hiz1 oranlarinin bagimli degisken olan piyasa degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1
saptanmis ve herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bagimsiz degiskenlerden pozitif yonde anlamli olan finansal oranlar
ise; nakit oran, kaldirag orani, stok devir hizi, fiyat/ kazang oran1 ve 6z sermayenin karlilik oranidir. Caligma donemi
boyunca 6rneklem dahilindeki firmalar i¢in bu oranlarda meydana gelen her birimlik artigtan piyasa degeri olumlu yonde
etkilenecek ve piyasa degerinde artig olacaktir. Caligmada elde edilen bulgular sonucunda, H; hipotezi CO ig¢in
reddedilmekte, NO i¢in kabul edilmektedir. H, hipotezi KO i¢in kabul edilmekte, KVYK/TA i¢in reddedilmektedir. Hs3
hipotezi FK i¢in reddedilmekte, OK i¢in kabul edilmektedir. H4 hipotezi AKDH i¢in reddedilmekte, SDH i¢in kabul
edilmektedir. Hs hipotezi FKA i¢in kabul edilmektedir.

Finansal rasyo degiskenlerinin agiklayici degiskenler olarak tanimlandigi ikinci panel regresyon modelindeki degiskenler
degerlendirildiginde;

%10 anlamlilik diizeyinde; likidite orani, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam aktif(pasif) oram ve faaliyet karlilik
oranlarmin bagimli degisken olan piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 saptanmis ve
herhangi bir iligskiye rastlanmamistir. Bagimsiz degiskenlerden pozitif yonde anlamli olan finansal oranlar; nakit oran,
kaldirag orani, stok devir hizi, fiyat/kazang orani ve aktif karlilik oranidir. Calisma dénemi boyunca drneklem dahilindeki
firmalar i¢in bu oranlarda meydana gelen her birimlik artistan piyasa degeri olumlu yonde etkilenecek ve piyasa degerinde
artis olacaktir. Aktif devir hiz1 oran1 degiskeni ile piyasa degeri arasinda ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii
anlamli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizi oraninda meydana gelecek her birimlik artis piyasa degeri
iizerinde azalmaya sebep olacaktir. Calismada elde edilen bulgular sonucunda, H; hipotezi LO igin reddedilmekte, NO
icin kabul edilmektedir. H, hipotezi KO i¢in kabul edilmekte, KVYK/TA i¢in reddedilmektedir. Hs hipotezi FK i¢in
reddedilmekte, AK i¢in kabul edilmektedir. H4 hipotezi SDH ve AKDH i¢in kabul edilmektedir. Hs hipotezi FKA igin
kabul edilmektedir
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Finansal rasyo degiskenlerinin agiklayici degiskenler olarak tanimlandigi tgilincii panel regresyon modelindeki
degiskenler degerlendirildiginde;

%10 anlamlilik diizeyinde; likidite orani, nakit oran, kisa vadeli yabanci kaynaklar/ toplam aktif(pasif) orani, faaliyet
karlilik oraninin bagimli degisken olan piyasa degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 saptanmig
ve herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Bagimsiz degiskenlerden pozitif yonde anlamli olan finansal oranlar ise; kaldirag
orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, fiyat/ kazang orani ve hisse basina kar oranidir. Calisma ddnemi boyunca
orneklem dahilindeki firmalar i¢in bu oranlarda meydana gelen her birimlik artistan piyasa degeri olumlu y6nde
etkilenecek ve piyasa degerinde artis olacaktir. Calismada elde edilen bulgular sonucunda, H; hipotezi LO ve NO i¢in
reddedilmektedir. H, hipotezi KO igin kabul edilmekte, KVYK/TA i¢in reddedilmektedir. H; hipotezi FK igin
reddedilmektedir. H4 hipotezi SDH ve ALDH igin kabul edilmektedir. Hs hipotezi FKA ve HBK i¢in kabul edilmektedir.

Finansal rasyolar, uzun yillardan beri firmalarin gerek performans gerekse faaliyet bilgisi olarak kullanilmaktadir. Bir
isletmede finansal rasyolar1 kullanarak yapilan analizlerde, finansal tablo kalemleri arasinda ¢esitli hesaplamalar yaparak,
isletmenin ekonomik, mali yapisi, karlilik durumu hakkinda bilgilere ulasilabilir. Ayrica sirketlerin etkinliklerinin ve
faaliyetlerinin, sirket politikalariyla ne kadar uyumlu oldugunun belirlenmesinde finansal performans oSlgiitlerinden
faydalanilir. Piyasa degeri ile yatirimcilar, dogru yatirim firsatlarin1 daha kolay bir sekilde analiz edebilmektedirler. Bu
yoniiyle piyasa degeri, bir girketin karliligindan, i¢inde bulundugu sektdriin genel finansal durumuna kadar pek ¢ok
faktorden etkilenmektedir.

Literatiire bakildiginda, hisse senetleri borsada islem goren ¢ogunlukla da imalat sektorii basta olmak iizere, gesitli
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin finansal rasyolarindaki degisiklikleri inceleyen ve bu degisikliklerin hisse
senetlerinin fiyatlarina etkisini aragtiran ¢ok sayida ¢aligsma vardir. Birgili ve Diizer [2], Ayricay ve Tiirk [3], Demir [6],
Ege ve Bayrakdaroglu [7], Martani ve dig. [8], Biiyiiksalvarci [9], Zaheri ve Barkhordary [10], Giimiis ve dig. [11],
Musallam [12] ve Celik ve Arslanli [13]’nin ¢alismalarinda finansal performans oranlarinin hisse senedi getirisi ile
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve finansal oranlarin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegini
ifade etmislerdir. Bu ¢alismanm sonuglari, s6z konusu literatiirdeki caligmalari birkag finansal oran bazinda
desteklemektedir. Bu oranlar, kaldirag orani (KO), 6z sermaye karlilik oran1 (OK), aktif karlilik oran1 (AK), fiyat/kazang
orani (FKA), hisse basina kar (HBK) ve stok devir hiz1 (SDH) oranidir. Analizde 13 tane bagimsiz degisken kullanilmistir.
Bunlardan sadece 6 degiskenin piyasa degeri lizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Isletmenin piyasa degeri, piyasa kosullarindaki degisikliklerle paralel olarak, gercek degerinin altinda veya iistiinde
olabilmektedir. Piyasa degeri iizerinde finansal kaldira¢ oraninin etkisi biiyiiktiir. Isletme agisindan, sermaye maliyeti
minimumda; piyasa degeri ise maksimum seviyede tutulmaya ¢aligilir. Sermaye yapisinin en dogru sekilde kurulabilmesi
icin, sermaye maliyetlerini minimumda tutup yiikiimliiliiklerini kolaylikla gergeklestirebilecekleri finansal kaldiraglarla
calismalar1 gerekir.

Finansal rasyo-piyasa degeri iliskisi {izerine yapilmis olan ¢alismalar oldukga kisitli olup, ayni zamanda bu ¢alismalarda
kullanilan finansal rasyolarin benzer ve sinirli sayida olmasi, incelenen donem araliginin ise genel olarak ¢ok kisa oldugu
goriilmiistiir. Bu ¢aligmay diger ¢calismalardan ayiran en 6nemli fark; hem incelenen donem araliginin uzun alinmast hem
de kullanilan rasyolar ve rasyo sayisinin farkli tutulmasidir. Ayrica literatiirde kisitli olan ve bu ¢aligmada kullanilan segili
finansal rasyolar da arastirma konusuna dahil edilerek, ¢calisma farkli bir boyut kazanmistir. Bir yatirimci hisse senedine
yatirim yapma karar1 aldiginda, oncelikli olarak genel piyasa kosullari ve rekabet ortami dikkate alinmali ve sirketlerin
finansal performanslari ve piyasa degerleri analiz edilerek hisse senetlerinin gercek degerlerine odaklanilmalidir. Dogru
yatirim kararlarinin alinmasinda, hisse senedi fiyatlari iizerinde hangi degiskenlerin, ne yonde ve hangi siddette etkisi
olacaginin dikkatle incelenmesi 6nem tasimaktadir. Bir sirketin hisse senedi fiyatlar: degisiklik gosterdikce piyasa degeri
de buna bagh olarak degisir. Ulkedeki siyasi gelismeler, i¢ ve dis piyasanin kosullari, kiiresel olaylar, yatirimei
davranislari, lilke ekonomisindeki gelismeler gibi faktorlerde pay senedi fiyatlarmi etkileyebilmektedir. Caligmada
kullanilan piyasa degeri, sadece firma i¢i finansal verilerden degil, firma dis1 diger unsurlardan da etkilenebilmektedir.
Aragtirmacilar piyasa degeri iizerine yapilacak ¢aligsmalarda daha uzun donemleri igeren farkli endeksleri ve farkli finansal
rasyolar1 kullanarak ¢aligmalarina farkli bir boyut kazandirabilirler ve daha agiklayict sonuglara ulasabilirler. Calisma
kanimizca, igletme yoneticileri ve potansiyel yatirimcilar agisindan yol gosterici niteliktedir.
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