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OZET

Bu calsmanin amaci, firmalarin finansal oranlari ile firmdeseri arasindaki ilgkiyi
tespit etmektir. Catmada, bgimsiz dgiskenler olarak asit-test orani, bor¢lanma orani, il
devir hizi, aktiflerin kéarlihk orani ve piyasa ghri/defter dgeri oranlari, kontrol
degiskenleri olaraksa finansal kaldirag ve net skr kullaniimistir. Firma degeri ise baimli
desisken olarak yer almtir. Degiskenler arasindaki ifiki panel veri analizi kullanilarak

arastirlmigtir. Bu amagla, cajimada Borsal/stanbul'da (BST) klem goéren 56 uretin
isletmesinin 2004-2011 yillar1 arasini iceren 7 Yllierileri ele alinmgtir. Yapilan analizler
sonucunda firma dgri Uzerinde asit-test orani, aktif devir hizi, B orani ve finansa
kaldira¢ oranlarinin anlamli olarak etkin olduklagtrilmektedir. Ancak, borclanma orani
aktif karhlik orani ile firma dgeri arasinda anlamli bir ikki tespit edilemeniir.
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ABSTRACT
The aim of this study is to investigate the relalip between firm value and financ

ratios. Acid-test ratio, debt ratio, active turnoyereturn on asset (ROA) and bo
value/market value ratio are used as independeriabkes, leverage ratio and net sales ¢

used as control variables at the study. On therdtlaed, firm value is used as the depencj

variable at the study. The relationship betwen theables is examined using panel ds
analysis. In this study, the seven years data@bthindustrial enterprises, operand in BIS
in the period of 2004-2011, are used. As a redulhe analysis, the significiant effect of ac

test ratio, active turnover, book value/market eafatio and leverage ratio is determined fjn
the firm value. However, significant relations abulot be found between firm value and djfbt

ratio and return on asset (ROA).
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1. GIRIS

Firma yoneticileri, firmanin sahip veya ortakldnisse senedi yatirimcilari, banka ve
benzeri kredi ve finansman kurumlari ile kamu kegirmalarin finansal durumuyla ilgilenen
kesimlerdir. Bu kesimler, analiz amaclari gdaltusunda bir taraftan firmalarin likidite,
karllik, finansal yapi, faaliyet rasyolarini ineaiekte, dier taraftan, yine farkli amaclarla da
olsa firma dgeriyle ilgilenmektedirler. Bir bgka deysle, finansal oranlar ve firma gderi
farkl kesimlerin firmalari dgerlendirirken dikkate aldiklari konulari glurmaktadir.

Firma degeriyle ilgilenilmesinin  6nemli nedenlerinden biriirrhalarda kar
maksimizasyonu amacinin sorunlu taraflarini icemnegerformans gostergesi glundandir.
Ayrica, bir batin olarak firmalarin farkli konulardaldiklari kararlar bir taraftan rasyolara
yansiyan finansal sonuclar glomakta, dger taraftan belirli bir sturecin sonunda, kontrol
edilemeyen dier faktorlerle birlikte firma dgerine etki etmektedir. Finansal rasyolar ele
alinan donemin analiz edilmesinde yaragla&ken sorunlu alanlara daaret etmekte,
duzeltici 6nlemlerin alinmasinda rasyolarin anatigin yararlaniimaktadiftiphesiz bittn bu
surecin firma dgerine nasil etki e, bir baka deysle, finansal rasyolarla firma deri
arasinda ifki olup olmadg! argtirmaya dger konulardandir.

Bu dagsrultuda olmak tzere camanin amaci, uretingletmelerinde finansal oranlarla
firma deseri arasindaki ikkiyi Panel Veri Analizi kullanarak agarmaktir. Farkli sektérlerde
yer alan firmalar yerine tek bir sektérde faaliygisteren firmalar ele alinmak suretiyle
homojen bir calma grubu olsturulmaya cakilmistir. Calsma, literatlir taramasi, uygulama,
bulgular ve yorumlar ile sonug ve tarmia boélimlerinden okimaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal oranlar ile firma geri arasindaki ikki siklikla ele alinmy,
calismalarda daha cok firma geri ile sermaye yapisini temsil eden oranlar adakinbainti
incelenmitir. Ote yandan, firma deri ile kar d&tim politikalari da siklikla ele alinan
konular arasindadir. Firma @i ile iliskilendirilen ¢ok sayida dgskeni kullanarak
gerceklatirilen calsmalarla ilgili 6zet literatr bilgisi ggida sunulmstur.

Duzer (2008) tarafindan yapilan gatada, finansal oranlar ile firma ghkyi arasinda
ili ski firmanin likidite durumu, mali yapi, varliklaretkin kullanimi, karhlik durumu ve borsa
performans oranlarn kullanilarak gercekielmistir. Calisma sonucunda finansal oranlarin
firma deseri lUzerine etkili oldgu sonucuna varilmgtir. Elde edilen bulgulara gore, firma
piyasa dgeri ile cari oran, nakit orani, 6z kaynak/toplansifiar, toplam bor¢/6z kaynak,
uzun vadeli borclar/toplam borg, doner sermaye rdbwai, donem net kar/6z kaynaklar,
fiyat/kazang orani, piyasa geri/defter dgeri ve hisse bana kar oranlari arasinda anlamli
pozitif bir iligki tespit edilmgtir. Firma deeri ile asit-test orani, toplam bor¢/toplam aktif,
kisa vadeli borclar/toplam bor¢ orani, stok devim hdzsermaye devir hizi ve faaliyet kari/net
satglar oranlar arasindaysa anlamli negatgkilibulunmutur. Alacak devir hizi, Aktif devir
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hizi, brit saty kari/net saglar, net kar/net safar, net kar/net aktif oranlari ile firma piyasa
degeri arasindaki ikki ise anlamsiz ¢ikmtir.

Gemici’'nin (2010), yapgi calsmasindssirket dezerleme yontemleri arasinda en fazla
yer bulan F/K oranini ve PD/DD oranini kullagmiPD/DD oraninin firma dgri Gzerinde
etkisinin old@gunu, bunun firmadan firmaya farklihk gostetuhi, ancak, F/K oraninin firma
degeri Uzerindeki etkisinin ¢ok zayif olgu bulgulanmgtir.

Yerdelen Tatglu (2012a) panel veri analizini incelgdikitabinda 2004-2009 vyillar
arasindalIMKB imalat sanayinde yer alan ve faaliyetlerineeklir olarak devam eden 124
firmanin hisse senetlerinin dénemsel verimi (getirani) ile finansal yapisi ve finansal
oranlari arasinda bir gki kurmayl amaclamstir. Bu ¢alsmada, bgimli desisken olarak hisse
senedi getiri orani alingive ba&msiz dgiskenler olarak da finansal kaldira¢ orani, net
kardaki donemsel biyime orani ve net karin toplkfilere orani alinarak yapiltir. S6z
konusu calkmada, sabit etkiler modeli, gruplar arasi etkilertesadufi etkiler tahmincileri
kullanilarak yapilan panel veri analizleri sonucanshdece sabit etkiler modelinde hisse
senedi getiri orani ile finansal kaldira¢ oransanda negatif bir ifiki cikmis, bunun haricinde
batin yontemlerde Kgamli desisken hisse senedi getiri orani ile goasiz dgiskenler
arasinda pozitif yonlt anlamhi gkiler oldugu sonucuna varilngiir.

Meder Cakir ve Kucgukkaplanin (2012) yaptiklarigalada likidite oranlari, alacak
devir hizi ve stok devir hizi Bansiz dgisken, aktif devir hizi ve kaldirag orani kontrol
degiskeni, aktif karlilgl, 6z sermaye karlgi ve piyasa dgeri/defter dgeri oranlari bgimli
degisken olarak kullanilmgtir.  Aralarindaki ilgki panel veri analizi kullanilarak
arggtinimistir. Analizden elde edilen sonuglar, isletme seresayinsurlarindan cari oran ve
kaldira¢ oraninin aktif karlgryla negatif ilgkili oldugunu, asit test orani, stok devir hizi ve
aktif devir hizinin ise karliga pozitif ve anlaml etkisinin oldwnu gosterngtir. Diger
taraftan, isletme sermayesi unsurlari ile 6zsernkaykligl ve piyasa dgeri arasinda anlamli
bir iliski tespit edilemenstir.

Blyuksalvarct (2010) ardirmasinda b@msiz dgisken olarak kullanilan finansal
oranlar; likidite durumunun analizinde kullanilamaolar, varlklarin kullanim etkingini
belirten oranlar, mali yapinin analizinde kullanilaranlar, karlilik oranlari ve borsa
performans oranlari olarak gruplandirngtm. Calsmanin bg&mli degiskeni olarak kullanilan
hisse senedi getirileri ise iki farkl yontem kuilearak hesaplanmgtir. Bunlar; al-ve-tut getiri
yontemi (buy-and hold) ve birikimli getiri (cumuie¢ returns) yontemidir. Analiz
sonugclarinda, finansal analizde kullanilan oraaldrisse senedi getirileri arasindagdal
bir iliski oldugu yonundeki varsayimin incelenen dénemde tum oragila gecerli olmadil
sonucuna varilngtir. Hisse senedi getirileriyle finansal oranlaasinda dgrusal modele
uygun iliskiler oldugu gibi dgzrusal olmayan modele uygunshtilerin de bulundgu tespit
edilmigtir.
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Blyuksalvarci ve Uyar (2012) camalarinda UFRS’ye go6re hazirlasmmali
tablolardan elde edilen finansal oranlardan; caanpnakit orani, uzun vadeli bor¢/toplam
aktif orani ve kisa vadeli bor¢/yabanci kaynakiasirketlerin hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir gki vardir. Yine UFRS’ye gore hazirlanmammali
tablolardan elde edilen finansal oranlardan; ceanpnakit orani, aktif devir hizi, uzun vadeli
bor¢/toplam aktif orani, kisa vadeli bor¢/yabanayaklar orani ve aktif karlilik orani ile
sirketlerin piyasa dgerleri arasinda istatistiksel olarak anlamh birskil oldugu tespit
edilmigtir.

Yenice (2001) tarafindan yapilan gframaya gbre sermaye yapisi ile firmagee
arasinda anlaml bir gkiye rastlaniimamaktadir. Bununla birlikte, sermaspisi ile firma
verimliligi arasinda ters yonlu bir gki saptanmytir. Buna gore firmalar borg kullanimlarini
arttirdikga verimlilikleri azalmakta, bor¢ kullankanini azalttiklarinda ise verimlilikleri
artmaktadir. Bor¢ kullanimiyla firma verimii arasindaki ters yonlu gki, agirlikli olarak
kisa vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklanmaktadir.

Ozaltin (2006) cagmasiyla firmalarin sermaye yapilari ile firmagdderi arasindaki
iliski incelemitir. Arastirmada kullanilan bamli desisken piyasa dgeri, baimsiz
degsiskenler ise kisa vadeli borclar/pasif toplami, uawadeli borclar/pasif toplami ve 6z
kaynaklar/pasif toplamidir. Asarma yontemi olarak korelasyon analizi kullangtm
Korelasyon analizi sonuclarina gore, firmalarinnsgye yapilarindaki ggsimin, firmalarin
piyasa dgerleri ile arasinda anlamli korelasyonlarsohadgl gozlemlenmitir.

Kaba (2009) cagmasinda, kar datiminin, firma dgeri Uzerine etkisi incelenstir.
Calismada korelasyon analizi sonucunyt&etlerin kar pay! dgitim orani ilesirketlerin hisse
senetleri arasinda gki oldugu gorulmitar. Sirketlerin kar dgitim oranlari arttikga hisse
senetlerinin dgeri de arataga calsma sonucunda gorilngtiir. ikinci asamada isairketlerin
kar payr dgitim seklinin nakit veya hisse senegkklinde olmasinin firma geri tGzerine
etkisi verilere t testi uygulanarak belirlergtm. Yapilan calma sonucunda kar payi
dagitimini nakitseklinde yapargirketlerin firma degerinin kar payr dgtimini hisse senedi
seklinde yapanirketlerini firma deerine gore daha yiksek ogluanlgiimistir.

Kalaycl ve Karata (2005) tarafindan yapilan ve metod olarak faktérregresyon
analizleri kullanilan ¢cajmada, hisse senedi getirileri ile finansal oramesindaki ikkiler
temel analiz yakkami cercevesinde incelengtir. Calisma, imalat sanayii alt sektorleri olan
gida ve icecek; kimya, petrol ve plastik Grinler @eman, k@it ve basim sektoérlerini
kapsamaktadir. 1996-1997 yillari icigjrketlerin 6 aylik periyotlarla aciklanan mali
tablolarindan elde edilen karlilhk, faaliyet, firsmh kaldirag, likidite ve borsa performansi
oranlari kullanilarak, bu sektérlerdeki firmalarilgili dénemde hisse senedi getirileri
aciklanmaya cajilmistir. Arastirma sonucunda, ilgili sektdrlerde hisse senediritinin
karhlik, borsa performansi ve verimlilik oranldayaciklandgl gortlmutar.
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Son olarak Altan ve Arkan (2011) tarafinddviKB Sinai endekstesiem goren 127
firmanin verileri Uzerinde yapilan cghada kisa doénemli bor¢glanma, uzun dénemili
borclanma ve 6zsermaye dgigkenlerinin firma dgeri Uzerine etkileri incelenmtir. 2004-
2007 yillarini kapsayan veriler SPSS 15 paket mrogrkullanilarak analiz edilmtir. Sonug
olarak firma dgeri ile bazimsiz dgiskenler arasinda anlamhigkiler bulunmutur.

3. UYGULAMA

3.1. Veri Seti

Bu argtirma, 2004-2011 yillari arasindaigr-100’de yer alan firmalar arasindan
verilerine duzenli olarak udabilen 56 Uretim firmasini kapsamaktadir. Analidahil edilen
firmalarin listesi ayrintili olarak ek 2'de verilgir. Bu firmalara ait finansal oranlar ise
Finnet Borsa Bilgi Servisinden,i8T’in resmi internet sitesinden ve Kamuyu Aydinlatm
Platformu’ndan (KAP) elde edilen mali tablolardaarskiastirma ile sinanarak hesaplargim.

Calismanin, BST-100 endeksinde yer alan tim firmalar icin yapsmplanlanngy
fakat bankacilik ve sigortacilik gibi finansal sakle yer alan firmalarla, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve holdinglerin bilanco yapilari farkk gosterdgi icin analiz kapsamindan
citkarilms, yalnizca endekste yer alan dretim firmalarina wenimistir. BOylece 6rneklem
acisindan homojergin sglanmasina cailmistir. Ayrica, 14 firmanin verilerine analiz
donemi icin duzenli olarak wdamadgindan bu firmalar da kapsamsohda tutulmugtur.
Calsmaya dahil edilen sletmelerin sektbrlere goére @ami asagidaki tabloda
gOsterilmektedir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektdrlere Goregdani

IMKB Kimya, Petrol ve Plastik sektorii 16
IMKB Tas ve Toprga Dayall Sanayi sektorii 11
IMKB Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektori 10
IMKB Gida, icecek-Tutuin sektori 8
IMKB Metal Ana Sanayi sektorii 6
IMKB Orman, Kait ve Basim sektori 5
TOPLAM 56 firma

Analize tabi firmalarin bilanco ve gelir tabloladen elde edilen finansal analiz
oranlari Tablo 1'de belirtilen 6 ana sektdre goreptandiriimstir. Calsma s6z konusu
sektorlerin 7 yillhik verilerini kapsamaktadir. Herr finansal oran icin Excel yardimiyla
yillara ait sektérel medyanlar hesaplastmi Bu dizeltme, hem sektorler arasi farklilikhar
hem de zaman icerisinde bugdgkenlerdeki gecici dalgalanmalarin kontrol altinenatak
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homojen bir veri seti okiurulmasini amaclamaktadir. Medyana gore duzekilverilerin
kullanimi, yapilan cadmalarda siklikla tercih edilen bir yéntemdir (Fiskiimmve Love, 2003;
Luo ve dgerleri, 2008). Firmalarin her bir yila ait finansalanlar sektérel medyanlardan
cikarilarak ilgili oran igin cari farklar bulunmtur. Ornegin, Eresli Demir Celik firmasinin
2004 yilina ait cari oran (1.858354) verisini elalian. Oncelikle BST Metal Ana Sanayi
sektorindeki tum firmalarin 2004 yili cari oranl&ullanilarak sektorel medyan (1.703767)
bulunmytur. Daha sonra firma verisinden sektérel medyakargarak orana ait fark
(0.154587) hesaplangtir. Arastirmanin analiz kisminda s6zkonusu fark verileri
kullaniimistir. Analize dahil edilen sletmelerin firma dgerleri, net sagiari ve toplam
aktiflerine iliskin verilerin logaritmalari alinarak analize sokuktur. Calsmada kullanilan
56 firmanin firma dgerleri icin BIST’in yillik raporlarindan yararlanilrtir.

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve QR002) LLC testi ile ortak
birim kok surecleri argdirilirken (common unit precess), bunurgidda her birim igin Im-
Pesaran-Shin (IPS) testi ile birim kok sureci (undiial unit root process) agtariimistir.
Birimlerden bg&msiz (individual invariant) serilerde dganlhk ise Genietilmis Dickey
Fuller (ADF) birim kdk sinama yontemleri ile incalaistir (Yerdelen Tatg@lu, 2012b: 200-
216). Analizde kullanilacak serilerin birim kok tiesi E-Views 7.0 istatistik analiz programi
kullanilarak yapilmgtir ve yapilan birim kok test sonuclagagida verilmatir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonugclari

Yontemler

Degiskenler

LLC ADF IPS

Test Test Test

) Olasilik ) Olasilik ) Olasilik

Istatistik Istatistik Istatistik

Degerleri Degerleri Degerleri

Degerleri Degerleri Degerleri
Log PD -8.61799 0.0000* 141.878 0.0297* -1.16690 0.1216
ATO -9.64611 0.0000* 132.807 0.0000* -0. 60160 | 0.2737
BO -8.87634 0.0000* 120.363 0.2777 -0.04592 0.4817
FINKAL -11.6131 0.0000* 137.034 0.0541* -0.56025 0.2877
AKDH -16.9221 0.0000* 136.085 0.0605 -1.05965 0.1447
ROA -10.6224 0.0000* 138.010 0.0482* -1.20801 0.1135
PDDD -39.7228 0.0000* 142.380 0.0278* -2.73360 0.0031*
Log SAT -19.5865 0.0000* 173.311 0.0002* -2.97578 0.0015*

*Elde edilen sonuclar % 5 anlam diizeyinde oldg)reddedilm@;tir.
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Panel birim kok testlerine ait analiz sonuclacelendginde, genel olarak testlerin,
serilerde birim kokin olmagina karet ettiklerini gdérmekteyiz. Tablo 2’den gorilemési
gibi, hesaplanap degerleri 0.05 kritik dgerinden daha kicuk ol@u icin serilerin durgan
olmadgini, birim kok icerdgini ifade ederHOhipotezIeri reddedilngtir.

LLC testi sonuclarina bakilginda, buatin serilerde ortak birim kék olmgdiim,
Peseran ve Shin testi sonuclarina bagiidla yine ¢c@u serilerde bireysel birim kokin
bulunmadgl, Geniletilmis Dickey Fuller testi sonuclarina bakgghda birimlerden baamsiz
serilerin hemen hemen hepsinde birim kdk bulunghagbnuclarina varilabilir. Bu sonuclara
gore serilerin durgan oldgu anlgilmistir.

3.2. Arastirmanin Hipotezi ve Modeli

So6z konusu agirmanin modeli finansal oranlarin, firmageei (zerinde etkisi oldiu
hipotezi Uzerine kurulmgiur. Bu hipotez dgrultusunda, sifir hipotezinin test edilmesi
gerekmektedir. Bu minasebetle simanada sinanacak sifir hipotezi ve alternatif tego
asagidaki gibi kurgulanmytir.

H, Finansal Oranlarin, Firma Dgeri Uzerinde etkisi yoktur.
H,: Finansal Oranlarin, Firma Dgeri Gizerinde etkisi vardir.

Yukarida ifade edilen sifir hipotezinin reddedilmdémansal oranlarin, firma gerini
etkiledigi anlamina gelmektedir. Agarmada kullanilacak model sagidaki gibi
kurgulanmgtir:

Model 1: Log FD =«, + B,ATO,, + B,BO,, + B, AKDH,, + B,ROA, + B.PDDD,, +
B.FINKAL, +f; LogN5,+ B, Kriz2008,, + €i

ATO: Asit-test orani PDDD: Piyasa Degeri/Defter Degeri
BO: Borglanma orani FINKAL: Finansal Kaldirag Orani
AKDH: Aktif Devir Hizi LogNS: Logaritma Net Satislar
ROA: Aktif Karhihk Orani Kriz 2008

3.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik argtirmalarin en 6nemli samalarindan bir tanesi, gigkenlere ait
verilerin guvenilir kaynaklardan @ou olarak toplanmasidir. Bunun yani sira analiz
verilerinin  modele uygun olarak toplanmasi tahnminle tutarlihgini etkilemektedir.
Ekonometrik analizlerde kullanilan Ggsgteveri tiriinden bahsedilebilir:

1. Zaman serisi verileri
2. Yatay kesit verileri
3. Panel veriler
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Zaman serisi verisi; @ggskenlerin dgerlerinin gin, ay, mevsim, yil gibi zaman
birimlerine gore dgisimini iceren verilerdir. Orngin yillik faiz oranlari, yillik milli gelir,
aylik ihracat ve ithalat verileri gibi. Yatay kesirisi ise, zamanin belli bir noktasinda farkli
birimlerden toplanan verilere denilmektedir. Buratbarim” ifadesiyle birey, hane halki,
firma, sektor, Ulke gibi iktisadi birimler kasteaiektedir. Yatay kesit verilerine 2010 yilinin
mart ayinda Turkiye'de illere gore otomobil sayidg OECD ulkesine ait 2008 yilindaki
issizlik orani verileri veya 2010 yilinin Gg¢lnct ¢eyinde Ulkemize gelen Avrupali turist
sayisi 6rnek olarak verilebilir.

Ayrica panel veri yapilarl “dengeli panel veri” {@engesiz panel veri” olmak Uzere
iki kisimda incelenmektedir. Dengeli panel veri lalerinde her birim icin @t uzunlukta
zaman serisi bulunmaktayken; dengesiz panel vemekérinde ise birimlere ait zaman
serilerinin uzunluklari farklihk gosterebilmektediBir baka ifadeyle her bir birim tim
zamanlar boyunca gozlemleryse “dengeli panel” s6z konusu iken, bazi birimign ibazi
zamanlar kayipsa “dengesiz panel” s6z konusu oladakt (Wooldridge, 2003: 250) Bu
calismamizda her bir birim icin 7 yillikse zaman serileri mevcut olgundan dolayi dengeli
panel verileri s6z konusudur.

3.3.1. Panel Veri

Panel veri; bireyler, ulkeler, firmalar, hane halkl gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin, belli bir dbnemde bir araya getiriimetarak tanimlanmaktadir. Panel veri, N
sayida birim ve her birime kahk gelen T sayida gozlemden emaktadir. Orngin,
Turkiye’'de illerin 1990-2010 yillari arasindaki wam Uretim miktarlari, BST-50’de yer alan
firmalarin hisse senetlerinin 2009 yili gunlik getranlari veya analizde kullarigmiz
BIST-100 endeksindeki 56 sanayi firmasinin 2004-29dari arasindaki finansal analiz
verileri gibi.

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerin, yanngbaverilerin kullanilarak
olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomiigkllerin tahmin edilmesi yontemine
“panel veri analizi” adi verilmektedir. Yani panel veri analizleri yatieesit veri ile zaman
serisi analizini birlgtirir. Bu analizde genelde, yatay kesit birim says(N) dénem
sayisindan(T) fazla (N>T) olgu durumla kaplasiimaktadir. Genel olarak panel veri modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yio= Boie +Buye Xyt Boge ot o+ Byge Xt vy =12, N 21,2, (3.1)

BuradaY:Bagimli Degisken, X;.:Bagimsiz Dgiskenler, £#,;. sabit parametre, ger
p’lar egim parametreleri ve ise hata terimidiri alt indisi birimleri(birey, firmagehir gibi), t
alt indisi zamani(gun, ay, yil gibi) ifade etmektedegiskenlerin, parametrelerin ve hata
teriminin i ve t alt indisini tgimasi panel veri setine sahip olduklarini gostetedik Y
degiskeni, birimden birime ve bir zaman periyodundanigkdzaman periyoduna farkl
degerler alan bamli bir desisken old@gunda, kesit boyutu icin i, zaman periyodu iginrhak

60



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/ 2014

Uzere iki alt indisle ifade edilmektedir. Bu gemebdel, sabit ve regresyon parametrelerinin
her zaman periyodunda her bir birey icin ayrilmasein vermektedir. Bu modelde sabit ve
egim parametreleri hem birimlere hem de zamana g&sgerdalmaktadir (Pazarlgtu ve
Gdrler, 2007: 37).

3.3.2. Panel Veri Modellerinin Tahmin Yoéntemleri Arasinda Tercihler

TesadlUfi etkiler ve sabit etkiler arasinda onsetitbeyapilirken gagida ele alinan
kosullara gore dgerlendirme yapiimaktadir (Yerdelen Tgha, 2012a: 163):

1. r;’nin tahmin edilen bir parametre mi(sabit), bigdandan elde edilen stokastik bir
degisken mi(tesadufi) oldguna bakilmalidir. Yatay kesit boyut Ogwe Ulkeler ya da
sehirlerden olguyorsa; tesadufi ¢cekimden gelmgdicin t;'yi tahmin edilen sabit bir
parametre olarak dinmek dgaldir. Panelin ana kitleden tesadifi olarak cekildi
distunuliyorsay,'yi rastsal bir hata bikeni olarak dglinmek dgaldir.

2. Sabit etkiler ya da tesadufi etkiler modellerasanda segim, modelin tahmin
edilmesindeki amaca pla olarak da yapilabilmektedir. Modelin tahminindkalli bir birim
icin c¢lkarsama vyapilmak isteniliyorsa, tesadiufi elod kullaniimasi daha avantajli
olmaktadir.

3. Baimsiz dgiskenlerin bazilari ilep,arasinda korelasyon olup olmgsha
bakilmalidir. Eger korelasyon varsa sabit etkiler tahmincisi tutlar] Korelasyon yoksa hem
sabit etkiler hem de tesadufi etkiler tahmincileriarhdir, fakat tesadifi etkiler tahmincisi
daha etkindir. Bu bilgi, iki model arasinda tergdpmak icin kullanilan Hausman testige|
tutmaktadir.

4. Zaman dgismezi deiskenleri, sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin
edilememektedir. Bu ggskenler modele dahil edilmek isteniyorsa, tesadtiiler modelini
tercih etmek gerekmektedBu amaclarla bir takim testler yapiktr.

3.3.3. F testi

Bu test panel veri modellerinde klasik modelin (Rdamodel) gecerlifiini, bir bagka
ifadeyle birim ve/veya zaman etkilerinin olup olmadi, verilerin birimlere gore farkhlik
gosterip gostermegini test etmektedir. Bu amacla kisith model veitkiz model olarak iki
tur model kullaniimaktadir. Kisitsiz modelde gg&enlere ait verilerin birimlere gore geer
aldigl; kisitsiz modelde ise, birim farkliliklarinin dné olmadgi varsayimi yapiimaktadir.

Kisitsiz model;Y,=X,5, + u; i=1,2,...,N seklinde ve
Kisitl model; ¥=Xg + u olarak gdsterilmektedir.
Sinanacak hipotez ise;

Hy : B, =B (bireysel ve zaman etkiler yoktur)
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seklinde gosteriimektedir; hipotezi reddedilmezs@; = B'dir, bu durumda verilerin

havuzlanmy oldugu kabul edilmektedir. Model klasik model ile ifaddilir ve Havuzlanng
(Polled) EKK yontemi ile c¢6zim vyapiimaktadir (Yelele Tat@lu, 2012a: 164).
Calismamizda yapilan F testi sonuclaa@da tablo halinde verilngiir:

Tablo 3: F Test istatistikleri Sonuclari

Model 1
F istatistigi 16.99
Prob. Degeri 0.0000**

** katsayl 0.05 anlam diizeyinde anlamlidir

Tablo 3'te verilen test sonuclarina bakgiethda bu model icin olasilik (probability)
degerleri gcalsmada belirlenen hata payi (0.05)'ndan kiguk glohdanH, hipotezi reddedilir.
Ve modelde birim ve/veya zaman etkilerinin gidau ve HavuzlanmiEKK modellerinin
uygun olmadiini gostermektedir.

3.3.4. Breusch Pagan Lagrange Multiplier (Carpan).m Testleri

Breusch-Pagan (1980), bireysel heterofgnlivarligini diger bir anlatimla tesadufi
etkiler modeline kan havuzlanmy EKK modelinin uygun olup olmagini sinamak icin,
havuzlanmy EKK modelinin kalintilarina dayanan Lagrange Mullgr (Lm) testini
gelistirmislerdir (Aktaran: Yerdelen Tafhu, 2012a: 172). Bu test istattil serbestlik
dereceliy® dagihmina uymaktadir. Bu testte, tesadifi birim etkih varyansinin sifir ol
hipotezi,

H,: crrf: 0 hipotezi sinanmaktadir.
H,: Jﬂg;ﬁ 0

Rastsal etkiler modeli ile havuzlargrmodel arasinda secim yapilabilmesinilagan

bu test ile birim etkilerin varyansinin sifir olmaturumunda rastsal etkinin havuzlagmi

model ile ¢ozulebilegg sinanmaktadir (Medercakir ve Kugukkaplan, 201&). Hipotezler
asagidaki gibi de kurulabilir:

Hy: Var (u)=0
Hy: Var (u)#0
Yapilan analiz sonucunda wikan test sonuclarisagida tablolar halinde verilrgir:
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Tablo 4: Breusch-Pagan Lm Test istatistikleri Sonuclari

Model 1
7 istatistigi 375.89
Prob. Degeri 0.0000**

** katsayl 0.05 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4 test sonuclari incelegthde ki-kare istatisgiine ait olasilik dgerleri (0,00),

calsmada belirlenen hata payi (0,05)'ndan daha kiictlkgoindan model icinffe hipotezi
reddedilir. Bu da tesadufi etkilere kada havuzlanngimodellerin uygun olmayagan! ifade
etmekte olup, panel etkisinin vaxina sarettir.

Ancak, birim etkilerin varigini sinamak icin kullanilan Breusch-Pagan (1980) LM
testi modelde otokorelasyon varsa guvengini kaybedebilmektedir. Bu durumda yani birim

-
e

etkilerin varyanslarinin sifira s oldugu hipotezini ffo : %= 0 ) sinamak icin
otokorelasyonun vagtinda da guvenilir olan otokorelasyona direncli Otilmeis Lagrange
Carpani (ALM) testi kullanilabilmektedir (Yerdelehatoglu, 2012a: 174). Bu @amda
yapiimg ALM testleri bu model icin gagida tablo halinde verilrgiir.

Tablo 5: Breusch-Pagan Dizeltilgnim (ALM) Test istatistikleri Sonuclari

Model 1
x 7 istatistigi 13.47
Prob. Degeri 0.0000**

** katsayl 0.05 anlam diizeyinde anlamlidir

Tablo 5'te test sonuclarina bakgdhda bu model i¢cin Lm testinde olglu gibi ALM

testi icin de {fo : =0 ) hipotezi reddedilngiir. Dolayisiyla otokorelasyonun var olglunu
dUstindigiimiz modellerimizde de havuzlannmodelin uygun olmagi kanitlanmgtir. Artik
calismanin bundan sonraki kisminda analizler panelmexellemesi ile yapilacaktir. Clnku
bitin modellerde birim ve/veya zaman etkilerinidugu anlgiimistir.

3.3.5. Hausman Testi

Yapilan testler sonucunda birim ve /veya zamanleztkin oldusu anlgiimissa, bu
etkilerin sabit mi tesadufi mi olguna karar verilmelidir. Bu @gamda tanimlama hatasini
sinamak i¢in gedtirilen Hausman (1978) spesifikasyon testi, paneli vmodellerinde
tahminciler arasinda sec¢im yapmak igin kullanilraglkt

Sabit ve tesadifi etkiler modelleri arasindaki emeréli farklardan birisi, birim
etkilerin ba&imsiz dgiskenlerle korelasyonlu olup olmagldir. Eser aralarinda korelasyon
yoksa, tesadifi etkiler modeli daha etkindir, geger Bu bilgi kullanilarak sabit etkiler
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modeli icin grup ici tahminci ve tesadufi etkilerodeli icin esnek genelgériimis EKK
tahmincisi arasinda secim yapilabilmektedir.

Temel hipotezHoe: Aciklayici deiskenler ve birim(spesifik) etki arasinda korelasyon
yoktur, seklindedir. Bu durumda her iki tahminci de tutaoldugundan sabit ve tesadufi
etkiler tahmincileri arasindaki farkin ¢ok kicukacdsl beklenmektedir. Tesadufi etkiler
tahmincisi daha etkin olgundan kullanimi uygun olacaktir.

Alternatif hipotez; H1: Aciklayici deiskenler ile birim(spesifik) etki arasinda
korelasyon vardirgeklinde kurulur. Bu durumda tesadufi etkiler tahamsn sapmalidir ve
tahminciler arasindaki farkin buyik olgcdeklenir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli tutarl
oldugundan tercih edilmelidir.

Hausman testi tesadufi etkiler tahmincisinin gagddugu bicimindeki temel hipotezi,

k derecelix’ dagihmina uyan istatistik yardimiyla test etmektedilausman test istatigti
hesaplanirken, genejl@iimis EKK tahmincisi ve grup ici tahmincinin varyans lawyans
matrislerinin arasindaki farktan yararlanilarakjgthtistisi hesaplanmaktadir. Hausman testi
bu farkin (H), sifira gtligini test etmektedir (Yerdelen Tao, 2012a: 180). Yapilan
Hausman test sonuclagagida sunulmstur.

Tablo 6: Hausman Tedstatistikleri Sonuglar

Model 1
Hausman istatistigi 40.77
Prob. Degeri 0.0000**

** katsayl 0.05 anlam diizeyinde anlamlidir.

Son olarak rassal etkiler modellerinde Hausman thipdestleri yapilarak en g
tahminciye ulailmaya calgiimistir. Yukarida tablo 6 incelenginde “Aciklayici degiskenler

ve birim(spesifik) etki arasinda korelasyon yoktgeklinde kurulanfo hipotezinin bu model
icin 0.05 anlam diizeyinde redded@danlasiimaktadir. Bu kapsamda sabit etkiler tahmincisi
tutarh ve etkindir, ancak rassal etkiler tahmintusarsizdir.

Boylece, yapilan hem F testi, hem Breusch-Paga80)1l9M testleri hem de Hausman
testi sonuglari birlikte dgerlendirildiginde, finansal analiz oranlarinin firmageei tzerindeki
etkisinin analizinde, panel veri modellerinden tghknlii sabit etkiler modeli daha uygun
olmaktadir. Bu bglamda modelimizi hetorokedasite ve otokorelasyoasi kdirencli olan
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)ftadan gel§tiriimis kimelenmg standart
hatalarla tek yonlu sabit etkiler modellerini talnmedebiliriz (Aktaran: Yerdelen Tath,
2012a: 248).
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3.4. Bulgular ve Yorumlar

3.4.1. Finansal Analiz Oranlarinin Firma De&erine Etkisi
Arastirmada firma dgeri ile finansal analiz oranlari arasindan temsdirak secilen
bazi oranlar arasinda modelleme yapinve analize tabi tutularak firma gri ile finansal

analiz oranlari arasindaki gki bir diger ifadeyle cabmanin hipotezi Hy: Finansal
Oranlarin, Firma Dgeri Uzerinde etkisi yoktur hipotezi sinargbm.

Model 1: Log FD =«; + f,ATO,, + 5,B0,, + f;AKDH,, + B,ROA, + B.PDDD,, +
B.FINKAL,, +f, LogNS5, + B, Kriz2008,, + €

ATO: Asit-test orani PDDD: Piyasa Degeri/Defter Degeri
BO: Borglanma orani FINKAL: Finansal Kaldirag Orani
AKDH: Aktif Devir Hizi LogNS: Logaritma Net Satislar
ROA: Aktif Karhihk Orani Kriz 2008

Bu baglamda model kurulurken Bamli degisken olarak firma dgeri alinmstir.
Bagimsiz dgiskenler olarak likidite oranlarini temsilen asititegani secilmgtir. Cunku
boylelikle stoklarin kisa surede nakde dgemieme riski elemine edilerek likidite analizi
yapmak istenilmgtir. Mali yapi oranlarini temsilen borglanma oraeifinansal kaldirag orani
alinarak yani toplam borglarin 6zsermaye ve butnhkiar icindeki durumu dikkate alinarak
mali yapinin en iyi ve en kisgekilde temsil edilmesi hedeflengtir. Faaliyet oranlarini
temsilen aktif devir hizi alinaraksletmede bulunan varliklarin verimiiii modele
yansitiimstir. Karlihk oranlarini temsilen ise aktiflerin kéi g1 (ROA) secilmgtir. Boylelikle,
diger aktif devir hizi ve mali yapida finansal kaldiraranlariyla da uyum genmaktadir.
Ayrica, bu oran batin varliklarin kéarfilni temsil eden bir kéarlihk gostergesidir. Borsa
performans oranlarini temsilen PD/DD orani mode#hild edilmstir. Clnkl, PD/DD
firmalarin dgerlemesinde en ¢ok kullanilan oranlardan birisidine bir mali yapi orani olan
finansal kaldira¢ orani ile firmanin net skn kontrol dgiskeni olarak modeldeki yerlerini
almiglardir. Son olarak, Kriz2008 kukla gigkeni modele alinngi ve model, sabit etkiler
(fixed effect) tahmincilerinden otokorelasyon vegigen varyansa direncgli olan grup ici
(within) tahminci kullanilarak ¢6zim yapilgtr. Model tahmin sonuclarisagida tablo
halinde sunulmgtur:
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Tablo 7: Model 1icin Tahmin Sonuclari

Robust Standart Olasilk
Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
hata (Probability)

ATO 0.0283 0.0068 4.13 (0.000)**
BO -0.0107 0.0218 -0.49 (0.624)
AKDH -0.2271 0.0385 -5.90 (0.000)**
ROA 0.1760 0.1317 1.34(0.187)
PDDD 0.0968 0.0133 7.24 (0.000)**
FINKAL -0.4451 0.1807 —2.46 (0.017)**
LogNS 1.0678 0.0779 13.70 (0.000)**
Kriz2008 -0.3910 0.0210 -18.54 (0.000)**
Constant(sabit) -0.6529 0.6790 -0.96 (0.341)
R-square (R®) 0.7632
F istatistigi 85.76 (0.000)**
Gozlem verileri 2004-2011 arasi 7 yil, 56 firma ve 392 gézlem
Degisen Varyans LMh 91.41 (0.000)**
Otokorelasyon LMrho 0.10(0.742)

Not: Parantez icindeki degerler, olasilik degerlerini gosterir.

** Katsayinin % 5 dnem diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Yukarida verilen Tablo 7 inceleriginde, b&iml desisken firma dgeri Gzerinde asit-
test orani, aktif devir hizi, PD/DD orani ve finahkaldirag oranlarinin anlamli olarak etkin
olduklar goérulmektedir. Ancak asit-test orani vB/BPD oranlari pozitif yonlt bir etkiye
sahip iken aktif devir hizi ve finansal kaldiragor negatif yonla bir etkiye sahip olarak
ctkmistir.

Katsayilar yorumlanganda asit-test oranindaki 1 birimlik arh firma deeri
Uzerinde % 0.028 oraninda bir gatneden olabile@e gértlmektedir. PD/DD oranindaki % 1
birimlik artisin ise firma dgeri tzerinde % 0.096 oraninda bir gatneden olmasi beklenir.
Benzer bicimde Gemici (2010) tarafindan yapilansgada da PD/DD ile firma geri
arasinda pozitif yonli anlamh gkilere ulaiimistir. Net saglarda % 1 birimlik argin da
firma deseri Gzerinde % 1.06 oraninda pozitif bir arggetirmesi beklenecektir. Bu modelde
borclanma orani ve aktiflerin karigh oranlari anlamsiz ¢ikstir. Bunlarla beraber negatif
yonde ilskili olan aktif devir hizinda % 1 birimlik agin firma degerinde % 0.22 oraninda
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disUse sebep olmasi beklenecek ve finansal kaldiragrotar?o 1 birimlik arggin yine firma
deseri Uzerinde % 0.44 oraninda sdge neden olmasi beklenecektir. Kriz 2008 kukla
degiskeni anlamli c¢cikmytir ve katsayisinin da negatif yonli olmasi firmadadezerleri
tzerine manidar bulunabilir.

Bagimsiz dgiskenler ve tum d&skenler beraber derlendirildiginde iki desisken
hari¢ tim bgimsiz dgiskenlerin b&ml degiskeni anlamli olarak etkiledi tespit edilmgtir.

Dolayisiyla ana hipoteZe: Finansal Oranlarin, Firma Beri izerinde etkisi yoktur hipotezi

reddedilmg, finans teorisine uygun olarak alternatif hipotéz Finansal Oranlarin, Firma
Degeri Uzerinde etkisi vardir hipotezi kabul edi$tim. Birgili ve Duzer (2010) ¢cagmalarinda
benzer bir bulguya ugmislar, finansal oranlar ile firma deri arasinda anlamli gki
belirlemiglerdir. Ayrica, Yerdelen Tafdu (2012)'na gore hisse senedi getiri orani iletbaz
finansal analiz oranlari arsinda pozitif yonlu anliaili ski bulunmaktadir.

Tablo 7'de modeller tahmin edildikten sonra yapikpesifikasyon testleri @een
varyans ve otokorelasyon testlerine yer vegtmi Test sonugclari incelenginde, dgisen

varyansin olmagini ifade edenflo reddedilmitir, bu yiizden modelde dsen varyans

sorunu vardir. Ancak, otokorelasyon olmad ifade edenf’e kabul edilmjtir, dolayisiyla
modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Bu noktadarzkullanilan tahminci dgsen varyansa
ve otokorelasyona direncli (robust) ofdlundan bu sorunlar tahmin sirecingdraistir.

4. SONUCLAR VE TARTI SMA

Finans, fon temin etme olanaklarina odaklanan @&kl QOrgten, Kkar
maksimizasyonunu hedefleyen ankign uzaklgarak firmanin piyasa gerini, bir bgka
deysle, ortaklarinin servetini maksimum kilma amacin@negimitir. Firma deerinin
maksimizasyonu firma performansini ve firmasdsasini gosteren dnemli dlgitlerden biri
olarak algilanmaya BEdiktan itibaren hangi unsurlarin firma géeine etki etginin
belirlenmesi literatiirde ¢okca tartan konular arasinda yerini algtir.

Cok genel bir bakiacisiyla firma bgarisina (performansina) ve algc&ararlara etki
eden faktorler iki kisimda incelenebilir. Bunlardaimi ekonomik kaullar, politik nedenler,
sektoriin yapisi ve rakiplerin durumu gibi blaytkudle firma yonetiminin kontroll sindaki
dis faktorler, dgeriyse ham madde tedarik streci, Urin tamamlanainiiteknolojisi, Grin
portféyl, nakit déngusl, yatirirm durumu, kaynak iggpvarliklarin etkin bir bicimde
kullantliyor olmasi, rekabet gicu, personel yapvs kalitesi gibi c@unlukla firma
yonetiminin kontrol edebile@ i¢c faktorlerdir. Butin bu unsurlar bir taraftamrnfianin
finansal performansina etki etmekte,gati taraftan firma dgerinin ollsmasinda rol
oynamaktadirlar.

Ote yandan, firma ile ilgili taraflar farkli nedemle firmanin finansal durumunu analiz
ederken finansal tablolardan yararlanmakta, finlatedalolarin analizindeyse rasyo analizi
yaygin bir bicimde kullaniimaktadir. Bu noktada aleredilen konu oranlarla firma gexi

67



The Journal of Accounting and Finance October/ 2014

arasinda nasil bir gkinin oldugudur. Dolayisiyla, literatlrde, oranlarla firmagde arasinda
ili ski olup olmadgini inceleyen ¢ok sayida ¢aha yapilmstir.

Bu calsmada, firma dgeri ile finansal oranlar arasindakiski e: Finansal Analiz
Oranlarinin, Firma Dgeri Uzerinde etkisi yoktur hipotezi ile sinagtm Analiz sonuclari
incelendginde, b&mli desisken firma dgeri Gizerinde asit-test orani, aktif devir hizi, BD/
orani ve finansal kaldira¢c oranlarinin anlamh akaetkin olduklari gorilmektedir. Ancak,
asit-test orani ve PD/DD oranlari pozitif yonll lgtkiye sahip iken, aktif devir hizi ve
finansal kaldira¢ orani negatif yonlu bir etkiydgdir. Modelde bor¢clanma orani ve aktiflerin

karliig oranlari anlamsiz ciksgtir. Sonuc olarakfe: Finansal Analiz Oranlarinin Firma
Degeri Uzerinde etkisi yoktur hipotezi reddediémfinans teorisine uygun olarak alternatif

hipotez 1: Finansal Analiz Oranlarinin, Firma Bai Uizerinde etkisi vardir hipotezi kabul
edilmitir.
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