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Özet 
 
Bu çalışmada 2000-2010 yılları için 111 üretim 
firmasının piyasa değerleriyle (piyasa değeri 

defteri oranı) içsel değişkenler (finansal oranları) 
arasında sektörel bazda anlamlı bir ilişki olup 
olmadığı panel veri analiziyle araştırılmıştır. 

Sonuçlar, firmaların piyasa değerinin yaklaşık % 
23’lük kısmının firmalara özgü içsel unsurlar 

(finansal oranlar) ile açıklandığını ve toplam 
borçlanma oranının piyasa değerini negatif 
etkilediğini göstermektedir. Alt sektörler itibariy-

le yapılan analizlerde ise, açıklama gücünün 
genelde artış yönünde değiştiğini ve açıklayıcı 
değişkenlerin piyasa değeri üzerindeki etkisinin 

sektörler itibariyle farklılaştığı ya da işaretlerinin 
değiştiği bulgusu elde edilmiştir. Buna göre, 

firmanın piyasa değerleriyle içsel değişkenler 
arasındaki ilişkilere odaklanan çalışmalarda 
sektörel farklılıkların dikkate alınması gerektiği 

sonucuna ulaşılmaktadır. 
 

Anahtar Kelimeler: Piyasa Değeri, Finansal 
Oranlar, Panel Veri Analizi. 
 

 

The Endogenous Variables Explaining the 
Market Value of Manufacturing Firms in the 
ISE: A Sectoral Level Panel Data Analysis for 
Sectors 
 
Abstract 
 
In this study, we analyze the relationship be-

tween the market value (market value book 

ratio) and internal variables (financial ratios) at 

industry level by using panel data analysis for 

the data from 111 manufacturing firms during 

the period 2000-2010. The results show that 23 

percent of market value of firms has been ex-

plained by the firm-specific internal aspects and 

the total debt ratio has a negative effect on the 

market value. The sectoral level analysis indi-

cates that the explanatory power tends to in-

crease in general, and impacts of the explanato-

ry variables on the market value differ by sectors 

or their signs change. Accordingly, it is concluded 

that sectoral differences should be taken into 

account by the studies which focuses on the 

relationship between firm market values and 

endogenous variables. 
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1. Giriş 

Yatırımcılar ellerindeki tasarruflarını kendilerine en yüksek getiriyi sağlayacak yatı-

rım araçlarına yönlendirmek istemektedir. Bunun içinde ihtiyaç duydukları en 

önemli enstrüman “bilgi”dir. Bu bilgi makro anlamda piyasalarla ilgili olması gerek-

tiği gibi mikro anlamda yatırım yapılacak menkul kıymetle ile ilgili bilgileri kapsa-

malıdır. Tasarruflarını kısa süreli ve genellikle getirisi önceden belirli olan para 

piyasalarında değerlendirmek isteyen yatırımcılar için makro değişkenlerin (faiz, 

enflasyon, kurlar vb.) analizi göreceli olarak önemli iken sermaye piyasalarında 

özellikle de menkul kıymet borsalarında hisse senedi yatırımı yapacaklar için mak-
ro değişkenlerle birlikte firmaların analizi de önem arz etmektedir. Menkul kıymet 

piyasalarında finansal bilgi, bir şirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemi 

tarafından üretilen, şirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuçları ile ilgili, 

para ile ifade edilen ve bağımsız denetimden geçirilerek ilgililere finansal tablo ve 

raporlar ile özel durum açıklaması şeklinde sunulan bilgi olarak tanımlanabilir (Kü-

çüksözen ve Küçükkocaoğlu, 2004: 4). 

Hisse senedi yatırımcıları hisse senedi seçimlerinde temel analiz ve teknik analiz 

yöntemlerinden yararlanmaktadır. Teknik analiz daha çok kısa vadeli getiriye 

odaklanan ve geçmiş fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekte (kısa vadede) 

oluşabilecek fiyatı tahmin etmeye yönelik bir yöntemdir. Temel analiz ekonominin 
analizinden başlayarak sektörü analiz eden ve firma analizi ile finansal bilgiyi en 

çok kullanan ve daha çok rağbet gören (etkin piyasalarda görmesi gereken) bir 

analiz yöntemidir. Firma analizi temel analizin en zor kısmını oluşturmaktadır. 

Birçok alternatif firmanın olması bunları ortak bir noktada analiz etme sıkıntısını 

doğurmaktadır. Bu durumda yatırımcıların işini kolaylaştıran oran (rasyo) analizi 

devreye girmektedir. Oran analizi yatırımcıya firmaların likidite, faaliyetleri, karlı-

lıkları, mali yapıları ve performansları hakkında bilgi verirken onları benzerleriyle 

ortak alanlarda karşılaştırma olanağı sağlamaktadır. Fakat oran analizi hisse seçi-

minde tek başına yeterli bir analiz tekniği değildir. Bunun en önemli nedeni men-
kul kıymet borsalarında firmaların hisse senetlerinin fiyatının belirlenmesinde 

sadece firma içi unsurlar değil firma dışı piyasaya özgü faktörlerin de etkili olması-

dır.     

Literatür incelendiğinde çalışmaların daha çok hisse senedi getirileri ile finansal 

oranlar arasındaki ilişkilerin ortaya konması yönünde hazırlandığı görülmektedir. 

Çalışmaların genelinde açıklama güçleri ile açıklayıcı bağımsız değişkenler (finansal 

oranlar) ve işaret yönleri (negatif ve pozitif ilişi) farklılaşsa da anlamlı sonuçlar 

bulunmuştur. Bu çalışmaların amacı hisse senedi getirileri ile firmanın finansal 

oranları arasındaki ilişkilerin tespit edilmesidir. Bu çalışmalarda bağımlı değişken 

olarak hisse senetlerinin getirileri yada fazla getirileri (abnormal return AR- cumu-
lative abnormal return CAR) kullanılırken bağımsız değişkenler olarak da finansal 

oranlar kullanılmıştır. Özellikle performans oranlarının örneğin fiyat/kazanç oranı 

ve piyasa değeri/defter değeri  (PD/DD) gibi oranların açıklama güçlerinin yüksek 
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çıktığı gözlenmektedir. Bu oranların hesaplanmasında fiyatın veri olarak yer alması 

açıklama güçlerinin yüksek çıkmasında etken olabilir. Diğer taraftan getirilerin 

dinamik olarak çalışılan döneme (3 aylık, 6 aylık ve yıllık) yayılırken finansal tablo-

lardan (bilanço ve gelir tablosundan) üretilen oranların dönemi statik olarak yan-
sıtması ayrı bir problem oluşturmaktadır. Fiyatlar ve dolayısıyla getiriler makro 

değişkenlerden yada firma hakkında örneğin yeni bir projeye yatırım kararı gibi 

karlardan etkilenirken bu bilgilerin bilanço ve gelir tablosuna yansıması daha uzun 

bir zaman alabilmektedir. Burada dinamik kavramından kasıt fiyat ve getirilerdeki 

volatilitenin yüksek olmasıdır. Örneğin ülkenin derecelendirme kuruluşu tarafın-

dan kredi notunun artırılması veya azaltılması kararı yada söylentisi bile hisse se-

netlerinin fiyatlarını ve getirilerini etkileyebilmektedir. Yapılan çalışmalarda diğer 

bir kısıt ise tüm sektörlerin aynı veri setinde toplanmış olması olup bu durum sek-

törlerin kendine özgü karakteristiklerin farklı olmasına rağmen birlikte değerlendi-

rilmeleri sonucunda değişkenlerin katsayılarının yönünü ve derecesini etkilemek-
tedir. 

Yöneticiler son yıllarda amaçlarını, “firmanın, ortakların veya hissedarların değerini 

maksimum kılmak” üzerine kurgulamaktadır. Bu amaç doğrultusunda operasyon-

larını (üretim, pazarlama, finansman, insan kaynakları ve yönetim) hissedar değe-

rini artırma yönünde geliştirmektedir. Bu stratejilerde doğal olarak finansal tablo-

larına yansımaktadır. Bu noktada çalışmanın amacı firmaların sektörler itibariyle 

piyasa değerini etkileyen içsel unsurlarının tespit edilmesi olarak belirlenmiştir. 

Piyasa değeri olarak piyasa değeri defter değeri (PD/DD) oranın kullanılması ve 

analizin imalat sektöründe işlem gören alt sektör itibariyle yapılmasıyla bulunacak 
sonuçların literatüre bu anlamda katkıda bulunması beklenmektedir. 

2. Literatür Taraması 

1980 sonrası dönemde, çeşitli faktörlerin hisse senedi getirileri ile olan ilişkileri 

incelenmeye başlanmış ve açıklayıcı güçlerinin test edilmesine ilişkin uygulamalar 

gerçekleştirilmiştir (Canbaş vd., 2008:3). Bu çalışmalarda firma getirilerine odakla-
nılmış olup firmaların hisse senetlerinin getirileri ile daha çok firmalara ait finansal 

tablolardan elde edilen oranlar arasındaki ilişki incelenmiştir. Finansal oranlar ile 

hisse senetlerinin getirileri arasındaki ilişkiyi araştıran çalışmaların önemli bir kısmı 

uygun finansal oranlara sahip firma hisse senetlerinin yüksek getiri potansiyeline 

sahip olabileceğini söylemektedir. Getiri tahmininde kullanılan önemli finansal 

oranlar fiyat/kazanç (F/K), piyasa değeri/defter değeri ile likidite, karlılık ve serma-

ye yapısı oranlarıdır (Yalçıner vd., 2005: 177). Yapılan çalışmalar hisse senetlerinin 

getirilerini firmaların finansal oranları yardımıyla açıklamaya odaklanmış olup bu 

konuda yabancı borsalar ve İMKB’de birçok çalışma yapılmıştır (Bayrakdaroğlu  

2012;  Aktaş 2008; Öz vd. 2011; Ege ve  Bayrakdaroğlu 2007).  

Yapılan çalışmalar incelendiğinde hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasın-

daki ilişkide lehte ve aleyhte sonuçlara ulaşılmıştır. Bazı çalışmalarda herhangi bir 
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ilişkiye rastlanmazken ilişkiye rastlanan çalışmalarda daha çok performans oranla-

rının yani fiyat kazanç oranı ile piyasa değeri defter değeri oranlarının hisse senedi 

getirilerini açıklamada etkin olduğu tespit edilmiştir. Bazı çalışmalarda literatürde-

ki bu bulgulardan hareket ederek performans oranlarına ağırlık verilmiştir. Bu 
çalışmalarda düşük ve yüksek F/K ve PD/DD oranlarına sahip hisse senetlerinden 

portföyler oluşturularak bunların getirileri karşılaştırılmıştır. Bu çalışmaların bazıla-

rında “F/K ve PD/DD oranı düşük olan hisse senetlerinin getirilerinin daha yüksek 

olacağı” kanısı doğrulanmış olup, bir kısmında ise tersi durum bazılarında ise her-

hangi bir ilişki tespit edilememiştir. Yine bu çalışmalarda hisse senedi getirileri ile 

finansal oranlardan karlılık oranları arasında güçlü ve pozitif ilişki olduğu tespit 

edilmiştir.  

Birgili ve Düzer’in (2010) yaptığı çalışmada finansal oranlar ile firma değeri arasın-

da ilişki olup olmadığı ve bu oranlar vasıtasıyla likidite durumunun, mali yapının, 

varlıkların etkin kullanımının, kârlılığın, borsa performansının firma değeri üzerin-
deki etkisi panel veri analizi yöntemi kullanılmak suretiyle incelenmiştir. Çalışmada 

veri seti olarak İMKB 100 firmalarından 2001 ve 2006 yılları arasındaki verilerine 

düzenli olarak ulaşılan 58 firmanın oranları kullanılmıştır. Firma değeri olarak 

İMKB’de de işlem gören firmaların piyasa değerleri alınmıştır. Çalışmada elde edi-

len bulgulara göre veri setine dâhil oranlardan 16 tanesi ile firma değeri arasında 

istatistikî olarak anlamlı bir ilişki saptanmıştır. Geri kalan 5 oran ile firma değeri 

arasındaki ilişkiyi belirleyecek katsayılar ise anlamsız çıkmıştır. Buna bağlı olarak 

firmanın likidite durumunun, mali yapısının ve borsa performansının firma değeri 

üzerinde etkisi oldukça fazladır. Buna karşılık faaliyet oranları ve kârlılık oranlarının 
bir kısmı ile firma değeri arasında anlamlı bir ilişkiye rastlanmamıştır. Sonuç itiba-

riyle oran analizi verilerinin büyük bir kısmı ile firma değeri arasında bir ilişkinin 

var olduğu gözlenmiştir. Çalışmada kullanılan finansal oranların firmaların ilgili 

dönemdeki piyasa değerinin yaklaşık % 11’lik kısmını açıklamış olduğu görülmek-

tedir. 

3. Uygulama  

3.1 Veri Seti 

Çalışmada, hisse senetleri İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (İMKB) işlem 

gören 2000-2010 yılları arasında faaliyeti süreklilik gösteren 111 üretim firmasının  

yıllık verileri kullanılmıştır. İflas, birleşme nedeni ile verisine ulaşılamama veya 

herhangi bir nedenle İMKB kotasyonundan çıkarılan firmalarda, süreklilik sağlaya-

madıklarından araştırma dışında bırakılmıştır. Çalışmaya dâhil edilen firmaların 

sektörlere göre dağılımı aşağıdaki tabloda gösterilmektedir. 
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Tablo 1: Analize Dâhil Edilen Firmaların Sektörlere Göre Dağılımı 

Sektör İncelenen Firma Sayısı 

Dokuma, Giyim Eşyası ve Deri 15 

Gıda, İçki ve Tütün 17 

Kâğıt ve Kâğıt Ürünleri, Basım ve Yayın 10 

Kimya, Petrol, Kauçuk ve Plastik Ürünler 17 

Metal Ana Sanayi 11 

Metal Eşya, Makine ve Gereç Yapımı 17 

Taş ve Toprağa Dayalı Sanayi 24 

TOPLAM 111 

 

3.2 Modelde Kullanılan Değişkenler 

Çalışmada firmaların piyasa değerlerini açıklayan diğer bir ifadeyle değeri etkile-

yen içsel (firmalara özgü) unsurlar araştırılmak istenmektedir. Bunun içinde bağım-
lı değişken olarak piyasa değeri / defter değeri oranı kullanılmıştır. PD/DD oranı, 

hisse senedinin piyasa değerinin hisse başına özvarlıklara bölünmesi ile bulunmak-

tadır. Diğer bir ifade bu oran şirketin piyasa (borsa)’da değerinin, özsermayesinin 

kaç katı olduğunu ifade eder. Bu oran büyüdükçe hisse senedinin değer kazandığı 

anlamı çıkmaktadır. Oranın 1’den küçük olması firmanın hissedarlarına değer 

üretmediğini gösterirken arzu edilen 1’den büyük olmasıdır. Bu oran yorumlanır-

ken sektör ortalamaları baz alınmalıdır (Çakır ve Küçükkaplan, 2012: 75). Fama / 

French (1992)  tarafından, beta ve fiyat kazanç oranının hisse senedi getirilerindeki 

değişimin tahminine yönelik bir modeli açıklama gücünün bulunmadığı, bunun 

yanı sıra anılan değişkenliğin analizinde sadece portföy büyüklüğü ile PD/DD oranı 
gibi faktörlerin açıklayıcı değişkenler olduğu belirtilmektedir. Diğer bir ifadeyle 

Shefrin / Statman (1995) ’e göre, portföy büyüklüğü ile PD/DD oranı, hisse senedi 

getirilerindeki değişimi anlamlı bir şekilde ortaya koyan en önemli değişkenler 

olarak görülmektedir (Gökgöz, 2008: 44-46). Çalışmada literatürdekinin aksine 

hisse senedi getirilerinin bağımlı değişken olarak alınması yerine PD/DD oranın 

kullanılmasının başlıca nedenleri arasında firmaların hisse senetlerinin fiyatları 

üzerinde mali tablolardan üretilen bilgilerin önemli bir etkisinin olmadığı varsayı-

mıdır. Elbette ki firmaların karlılığı, borçlanma düzeyleri veya bunun gibi kararlar 

firmanın hisse senetleri fiyatları üzerinde etkili olacaktır fakat bu etkiler çeyrek 
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dönemde açıklanmaktadır. Firmaların hisse senetleri ise her gün fiyatlanmaktadır. 

Bu açıdan bakıldığında firmanın hisse senetlerinin fiyatları üzerinde mali tablo 

verilerinin etkilerinin daha az olması beklenmektedir.  Diğer taraftan PD/DD oranı 

hesaplandığı dönem itibariyle firmanın hisse senetlerinin toplam değerinin (piya-
sa) özsermayesinin (defter) değeri ile ilişkilendirdiği için daha anlamlı sonuçlar 

vereceği beklenmektedir. Bağımlı değişken olarak PD/DD oranının kullanılmasının 

diğer bir nedeni de; hisse senetlerinin getirileri hesaplanırken bilginin döneme 

yayıldığı (dinamik) fakat bilanço ve gelir tablolarından elde edilen oranların ise 

dönem sonuna (statik) ait bilgiler olmasıdır. 

Çalışmada firmaların değerini açıklayan içsel unsurlar için mali tablolardan üretilen 

likidite, faaliyet, kaldıraç ve karlılık oranları bağımsız değişkenler olarak seçilmiştir. 

Likidite oranları üç başlık altında çalışmaya dahil edilmiştir. Cari oran (CO), firma-

nın dönen varlıklarının kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesiyle hesaplanmak-

tadır. Firmanın kısa vadeli borçlarını ödeyebilme yeteneğini ortaya koyan bir oran-
dır. Likidite oranı (LO) ise, firmanın kısa vadeli borçlarını ödeyebilme gücünü doğru 

tespit edebilmek için nakde dönüşüm süresi daha geç olan stokların dönen varlık-

lardan çıkarılıp kısa vadeli borçlara bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır. Nakit 

oranı (NO) ise, firmanın finansal durumunu ifade etmekte kullanılan en güvenilir 

likidite oranı olarak gösterilebilir. Firmanın kısa vadeli borçlarını ödeyebilmek için 

ne kadarlık nakit ve nakit benzeri varlığı olduğunu göstermektedir. 

Çalışmada faaliyet oranlarından (devir hızı oranları) stok devir hızı ve alacak devir 

hızı oranları kullanılmıştır. Firmanın varlıklarının ne derece etkin ve yoğun kullanıl-

dığını gösteren oranlar devir hızı oranlarıdır. Stok devir hızı (SDH) oranı firmada 
stokların ne kadar zamanda nakde dönüştüğünü, yılda kaç kez satıldığını göster-

mektedir. Satılan malın maliyetinin stoklara bölünmesiyle hesaplanmaktadır. Stok 

tutma süresi ne kadar kısa olursa firmaların stoklarını finanse etmek için ihtiyaç 

duyacağı kaynak ve finansman giderleri de o kadar düşük olacaktır. Aynı zamanda 

stok maliyeti de düşecektir (Sakarya, 2008: 227-248). Alacak devir hızı (ADH) ise 

alacakların tahsil kabiliyeti ve likiditesini ifade etmekte olup orandaki artış firma-

nın daha az işletme sermayesinin alacaklara bağlandığının göstergesidir. Firmanın 

müşterilerine tanıdığı vadeyi de gösteren bu oran satışların alacak hesapları top-

lamına (ticari senetli ya da senetsiz) bölünmesiyle hesaplanmaktadır. 

Kaldıraç oranları olarak kısa vadeli borçların (KVB), uzun vadeli borçların (UVB) ve 
toplam borçların (TBO) aktiflere oranları kullanılmıştır. Aktif karlılığı ya da varlıkla-

rın kazanma gücü (Return on Assets-ROA) firmanın net karının yine firmanın top-

lam varlıklarına bölünmesi ile hesaplanmaktadır. Kullanılan 1TL’lik varlıkla ne ka-

dar kar elde edildiğini gösteren bu oran, aktiflerin firma tarafından etkin kullanılıp 

kullanılmadığının değerlendirilmesinde kullanılmaktadır. Özsermayenin kazanma 

gücü (Return on Equity-ROE) net karın özsermaye tutarına bölünmesiyle elde 

edilmektedir. Ortaklarca firmaya yapılan yatırımın etkin kullanılıp kullanılmadığını 

gösterirken, finansal kaldıracın firma karlılığı üzerindeki etkisini de yansıtmaktadır. 
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Finansal kaldıracın etkin kullanılmasıyla firmanın özsermaye karlılığının artacağı 

beklenmektedir.  

Çalışmada kullanılan değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler incelendiğinde 

İMKB’de işlem gören üretim firmalarının 2000-2010 yılları arasında ortalama piya-
sa değerinin özsermayelerinin neredeyse iki katında (1,988) oluştuğu gözlenmekle 

birlikte sektörler itibariyle ortalamanın değiştiği görülmektedir. İlgili dönemlerde 

metal eşya alt sektöründe işlem gören firmaların diğer sektördeki firmalara göre 

ortalamanın üzerinde (3,031) değer kazandığı hemen ardından gıda alt sektöründe 

işlem gören firmaların da ortalamanın üzerinde (2,763) değer kazandığı diğer alt 

sektörlerin ise ortalamanın altında değer kazandığı gözlenmektedir. Kullanılan 

bağımsız değişkenlerin genel ortalamaları incelendiğinde ise likidite oranlarında 

teorideki beklenen ortalamaların üzerinde oluşmasına rağmen sektörler itibariyle 

farklılıklar bulunmaktadır. Cari oran ve likidite oranlarında sektörler ortalamaya ve 

teoride beklenen değerlere yakın bir ortalamaya sahipken nakit oranında sektörle-
rin farklılaştığı görülmektedir. İlgili dönemde firmaların alacaklarına tanıdığı vade 

gün sayısı ortalama (360/8,861) 40 gün olurken alt sektörlerde alacak devir hızının 

çok farklı oluştuğu gözlenmektedir. Gıda alt sektöründe vadenin ortalamaya yakın 

olduğu gözlenirken alacaklara en düşük vadenin (360/16,162) yaklaşık 22 gün ile 

kimya alt sektöründe, en yüksek vadenin ise (360/4.492) yaklaşık 80 gün ile doku-

ma (tekstil) alt sektöründe tanındığı görülmektedir. Faaliyet devri katsayılarından 

stok devir hızı ortalamaları incelendiğinde sektörlerin ilgili dönemde yaklaşık 

(360/7.381) 49-50 günde bir stoklarını sattığı yada nakde dönüştürdüğü gözlen-

mektedir. Firmaların toplam borçluluk oranın ortalama % 50’lerde, kısa vadeli 
borçlanma oranlarının % 33’lerde oluştuğu görülürken kağıt sektöründe % 60 uzun 

vadeli borçlanma ortalaması ile gıda sektöründe % 43’lük kısa vadeli borçlanma 

oranı ortalamaları dikkat çekmektedir. İlgili dönemde firmaların kar marjlarının (% 

2) ve aktif karlılık oranların (% 3) çok düşük olduğu gözlenirken taş toprağa dayalı 

sektörde ortalama kar marjı (% 11,9) ve aktif karlılığı (% 8) yüksektir. Tanımlayıcı 

istatistiklerin incelenmesinden ortaya çıkan sonuç genel ortalamalar ile alt sektör 

ortalamalarının farklılaşmasıdır. Yapılan çalışmalarda genelde bu durum göz ardı 

edilmektedir. Bu yüzden çalışmada genel model analiz edildikten sonra alt sektör-

ler itibariyle de model test edilecektir. Kullanılan değişkenlere ilişkin tanımlayıcı 

istatistikler çalışmanın EK-1’inde yer alan tablodaki gibidir. 

Çalışmada tanımlayıcı istatistiklerden sonra değişkenler arasındaki korelasyonlar 

da incelenmiştir. Bağımlı değişken olarak kullanılan PD/DD oranının kullanılan 

bağımsız değişkenler ile ± % 5’i geçmeyen bir korelasyona sahip olduğu görülmüş-

tür.  Bilanço ve gelir tablolarından elde edilen oran gruplarının kendi arasındaki 

oranların korelasyonların yüksek olmasının beklenmesi normaldir. Çalışmada ge-

nel modelde likidite oranlarından cari oranın likidite ve nakit oranları ile arasında 

yüksek pozitif (0,94; 0,80) bir ilişki olduğu görülmüştür. Nakit oranı ile likide oranı 

arasında da yine pozitif ve yüksek (0,83) bir ilişki vardır. Toplam borç oranı ile kısa 

vadeli borçlar ve uzun vadeli borçlar arasında da pozitif yükseğe yakın (0,64; 0,77) 
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bir ilişki vardır. Diğer taraftan kar marjı ile aktiflerin getirisi arasında da 0,70’lik 

pozitif bir ilişki vardır. Alt sektörlerin incelendiği diğer modellerde değişkenler 

arasındaki ilişkinin daha kuvvetli olduğu görülmektedir. Mali oranlar arasındaki 

korelasyon ilişkisinin olması yorum yapmayı güçleştirirken diğer taraftan mali 
oranların açıklayıcı değişken olarak kullanıldığı çalışmalarda çoklu bağlantı sorunu-

nu ortaya çıkarmaktadır. Bu tip sorunların giderilmesi için faktör analizinden yarar-

lanılabilinir (Aktaş vd.; 2001: 9). Bu korelasyonların etkisinden kurtulmak için genel 

modelde ve alt sektörler için uygulanan modellerde temel bileşenler analizi ile bazı 

oranlar grubu temsili % 95’lerin üzerinde olan ortak faktörler ile örneğin likide 

oranları tek faktörde (PCLIQ) yada karlılık oranları yine tek faktörde (PCKAR) ifade 

edilip analizlerde kullanılacaktır. Kullanılan değişkenlere ilişkin korelasyonlara ça-

lışmada EK-2’de yer alan tablodan ulaşılabilir. 

3.3. Model ve Tahmin Sonuçları 

Çalışmada firmaların firma değerini etkileyen içsel unsurların tespiti için aşağıdaki 

genel model geliştirilmiştir. 

PDDDit = α + β1COit + β2LOit + β3NOit + β4ADHit + β5SDHit+ β6AKTDHit + β7KVBit + 

β8UVBit + β9TBOit + β10KMit + β11ROAit + β12ROEit + εit                 (1) 

burada i (i=1,2,3,…,N) yatay kesit boyutunu, t (t=1,2,3,…,T) zaman boyutunu ve εit 

hata terimini göstermektedir.  

Alt sektörler için yapılan analizde de model (1) esas alınmıştır. Ancak, alt sektörler 

için cari oran, likidite oranı ve nakit oranı arasındaki korelasyon katsayılarının yük-

sek olduğu durumlarda çoklu doğrusal bağlantı problemiyle karşı karşıya kalma-

mak için bu üç oranın temel bileşenlerinde elde edilen PCLIQ değişkeni kullanılmış-

tır. Benzer şekilde varlıkların getirisi ile kar marjı arasında yüksek korelasyonların 

bulunduğu durumda temel bileşenler analizinden elde edilen PCKAR değişkeni 
kullanılmıştır. Çalışmada kısa vadeli borçlar, uzun vadeli borçlar ve toplam borç-

lanma oranların ayrı ayrı kullanılması yerine toplam borçlanma oranının kullanıl-

ması yatırımcıların risk algısını toplam borçlanma üzerine yoğunlaştırmalarından 

dolayı tercih edilmiştir. Temel bileşenler analizinden elde edilen değişkenlerin 

kullanıldığı regresyon modeli aşağıdaki gibi tanımlanmıştır. 

PDDDit = α + β1PCLIQit + β2ADHit + β3SDHit + β4AKTDHit + β5TBOit + β6ROEit + β1PCKARit  

+ εit                              (2) 

Yukarıda geliştirilen modellerin tahmininde panel veri analizinden yararlanılmıştır. 

Son yıllarda uygulama alanı oldukça genişleyen panel veri yöntemi; ülkeler, firma-

lar, hane halkları vb. kesit gözlemlerinin belli bir zaman dönemi içinde bir araya 
getirilmesi olarak tanımlanmaktadır. Diğer bir deyişle panel veri, kesit analizi ile 
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zaman serisi analizini birleştirmekte (Kök ve Şimşek, 2010: 2) ve böylelikle zaman 

serisi yöntemlerine göre daha fazla bilgi içermektedir1. 

Analizde ilk olarak değişkenlere ait durağanlık testleri yapılmış ve panel birim kök 

test2 sonuçları Tablo 2’de verilmiştir3. Bulgular, serilerin birim kök içerdiği boş 
hipotezinin reddedildiğini ve böylece değişkenlerin seviyede durağan olduklarını 

göstermektedir. Buna göre tahmin aşamasında değişkenlerin seviye değerleri kul-

lanılmıştır. 

Tablo 2: Değişkenlere Ait Birim Kök Test İstatistikleri 

 
Levin-Lin-Chu (LLC)  

Testi 

Im-Pesaran-Shin  
(IPS) Testi 

Maddala-Wu  
(MW) Testi 

PD/DD -5.317 [0.0000]*** -8.326 [0.0000]*** 504.893 [0.0000]*** 

CO -6.811 [0.0000]*** -3.879 [0.001]*** 316.134 [0.0000]*** 

LO -6.335 [0.0000]*** -3.606 [0.0000]*** 305.486 [0.0002]*** 

NO -16.367 [0.0000]*** -4.478 [0.0000]*** 487.209 [0.0000]*** 

ADH -7.188 [0.0000]*** -6.037 [0.0000]*** 389.355 [0.0000]*** 

SDH -11.214 [0.0000]*** -4.202 [0.0000]*** 485.405 [0.0000]*** 

AKTDH -23.862 [0.0000]*** -4.430 [0.0000]*** 380.662 [0.0000]*** 

KVB -17.741 [0.0000]*** -6.508 [0.0000]*** 353.118 [0.0000]*** 

UVB -57.307 [0.0000]*** -13.194 [0.0000]*** 444.016 [0.0000]*** 

TBO -20.749 [0.0000]*** -7.759 [0.0000]*** 346.176 [0.0000]*** 

KM -15.860 [0.0000]*** -7.059 [0.0000]*** 503.139 [0.0000]*** 

ROA -20.547 [0.0000]*** -9.216 [0.0000]*** 535.408 [0.0000]*** 

ROE -462.016 [0.0000]*** -48.560 [0.0000]*** 628.085 [0.0000]*** 

    *** %1 anlamlılık düzeyini göstermektedir. LLC ve IPS testlerinde uygun gecikme uzun-
lukları Schwarz bilgi kriterine göre belirlenmiştir. LLC ve Maddala-Wu testlerinde Newey-

West uzun dönem tutarlı varyans tahmincisi kullanılmıştır. 

                                                      
1 Panel veri analizi hakkında detaylı bilgi ve panel yöntemlerinin avantajları için bkz. Kök ve Şimşek (2010: 3) 
2 Çalışmada uygulanan panel birim kök testleri boş hipotezin serilerin birim kök içerdiğini, serilerin durağan 

oldukları alternatif hipotezine karşın sınamaktadır. Birim kök testleri, sabitli model için yapılmıştır. Bunun nedeni, 
serilere ait grafiklerin (değişkenlere ait grafikler, yazardan istek üzerine gönderilir) belirli bir ortalama etrafında 

dağılması ve trend içermemesidir. Seriler seviyelerinde durağan olduklarından, birinci farkları için tekrar birim 

kök analizi uygulanmasına gerek kalmamıştır. 
3 Birim kök testlerinin teorik yapı ve hipotezleri için bkz. Baltagi (2005: 239-244) . 
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Panel veri modellerinin tahmininde panel en küçük kareler (panel EKK) (pooled 

ordinary least squares), sabit etkiler (fixed effects) veya rassal etkiler (randam 

effects) yöntemi kullanılmaktadır. Havuzlanmış en küçük kareler yönteminde yapı-

lan temel varsayım gözlenemeyen yatay kesit ve zaman etkilerinin modelde yer 
almadığı iken sabit ve rassal etkiler modellerinde gözlenemeyen yatay kesit 

ve/veya zaman etkileri tahminlerde dikkate alınmaktadır. Bunun yanı sıra spesifik 

bir grup firma üzerine odaklanılıyorsa sabit etkiler, geniş bir anakütleden rastgele 

firmalar seçiliyorsa rassal etkiler yöntemiyle tahmin edilmesi uygundur (Baltagi, 

2005: 12-14).  

Panel veri modelinde gözlenemeyen sabit yatay kesit ve zaman etkilerinin olup 

olmadığını test etmek için F-testi (bkz, Baltagi, 2005: 34), rassal yatay kesit ve za-

man etkilerinin olup olmadığını test etmek için ise Breusch-Pagan LM testi (bkz, 

Baltagi, 2005: 59) kullanılmaktadır. Bunların yanı sıra rassal etkiler tahmincisinin 

kullanıldığı modellerde açıklayıcı değişkenler ile yatay kesit etkileri arasında ilişki 
olmadığı sıfır hipotezini test eden Hausman testinin4 de uygulanması gereklidir. 

Sıfır hipotezinin kabul edilmesi durumunda rassal etkiler modeli tutarlı ve etkin, 

sabit etkiler modeli ise tutarlıdır. Sıfır hipotezinin reddedilmesi durumunda rassal 

etkiler modeli tutarsız olurken sabit etkiler modeli hala tutarlıdır (bkz, Baltagi, 

2005: 19). F-testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testine ilişkin sonuçlar 

Tablo 3’de verilmiştir. Tablonun son sütununda uygun model seçimi gösterilmek-

tedir. 

İMKB’de imalat sektöründe işlem gören 111 firmanın 2000 ve 2010 yıllarındaki 

verileri dikkate alınarak firmaların piyasa değerlerini açıklayan firmaya özgü unsur-
ların araştırıldığı genel model analiz sonuçları Tablo 4’de verilmektedir. Değişen 

varyans ve otokorelasyon testleri5, bu sorunların olduğunu göstermektedir. Deği-

şen varyans ve otokorelasyon problemleri, Beck ve Katz (1995) tarafından geliştiri-

len PCSE (Panel-Corrected Standard Errors) yöntemiyle düzeltilmiştir. Analizde 

kullanılan firmaya özgü değişkenler firmaların piyasa değerlerinin % 23,3’ünü açık-

lamakta olup kurulan model anlamlıdır. İMKB’de ilgili dönemde imalat sektöründe 

işlem gören firmaların piyasa değerinin önemli bir kısmı firma dışında sektöre özgü 

unsurlara veya ekonomik makro değişkenlere yada psikolojik etkenlere (davranış-

sal finans teorilerine dayalı yatırımcı hareketlerine veya anomalilere) göre şekil-

lenmektedir. Literatürde yapılan makro değişkenlerin hisse senedi fiyatlarıyla yada 
İMKB endeksleri (30-100) ile ilişkisini araştıran çalışmalarda güçlü açıklama güçleri 

bulunmakla birlikte firma bazında yada değer bazında herhangi bir çalışmanın 

olmaması karşılaştırma olanağını ortadan kaldırmaktadır. Diğer taraftan sektörler 

itibariyle incelendiğinde açıklama gücünün değiştiği gözlenmektedir. Bu durumda 

                                                      
4 Çalışmada yer alan Hausman testi sonuçları, F ve Breusch-Pagan testlerine göre modellerin tek veya çift yönlü 
olduğu belirlendikten sonra seçilen model üzerine uygulanmıştır.  

5 Değişen varyans için LMh testi (Grene, 2003; Erlat, 2006:24),  otokorelasyon için LM ρ ve LM µρ  

testleri (Erlat, 2006: 27) kullanılmıştır. 
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yapılacak çalışmalarda imkan olması halinde sektörler itibariyle analizlerin detay-

landırılması konunun daha iyi anlaşılması ve yorumlanabilmesi açısından önem arz 

etmektedir.  

Tablo 3: Model Spesifikasyon Testleri 

 F-testi Breusch-Pagan testi 

H
a

u
sm

a
n

 

 

 

Y
atay ke

sit 

Zam
an

 

Y
. ke

sit + 

Zam
an

 

Y
atay ke

sit 

Zam
an

 

Y
. ke

sit + 

Zam
an

 
 

 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

İst. 

p
-d

e
ğ. 

K
arar 

Genel 
Model 

2
.5

4
6

 

0
.0

0
0

 

5
.0

6
0

 

0
.0

0
0

 

2
.6

9
8

 

0
.0

0
0

 

5
9

.2
1

2
 

0
.0

0
0

 

3
1

.5
5

6
 

0
.0

0
0

 

9
0

.7
6

9
 

0
.0

0
0

 

2
5

.8
2

2
 

0
.0

0
1

 

Ç
Y

-SEM
 

Dokuma 3
.5

1
7

 

0
.0

0
0

 

3
.8

3
8

 

0
.0

0
0

 

3
.8

6
5

 

0
.0

0
0

 

9
.7

5
0

 

0
.0

0
2

 

1
3

.0
5

2
 

0
.0

0
0

 

2
2

.8
0

2
 

0
.0

0
0

 

3
1

.5
2

2
 

0
.0

0
0

 

Ç
Y

-SEM
 

Gıda 1
.6

4
9

 

0
.0

6
3

 

1
.4

7
4

 

0
.1

5
4

 

1
.5

7
4

 

0
.0

4
9

 

0
.2

3
4

 

0
.6

2
9

 

0
.2

9
0

 

0
.5

9
0

 

0
.5

2
4

 

0
.7

7
0

 

N
A

 

Y
K

-SEM
 

Kağıt 3
.6

0
8

 

0
.0

0
1

 

1
.4

2
1

 

0
.1

8
5

 

2
.3

9
9

 

0
.0

0
3

 

3
.8

0
2

 

0
.0

5
1

 

0
.0

0
4

 

0
.9

5
2

 

3
.8

0
6

 

0
.1

4
9

 

6
.1

9
4

 

0
.4

0
2

 

Y
K

-R
EM

 

Kimya 1
.4

5
4

 

0
.1

2
4

 

5
.3

4
8

 

0
.0

0
0

 

3
.6

3
9

 

0
.0

0
0

 

0
.0

9
3

 

0
.7

6
0

 

7
2

.8
2

2
 

0
.0

0
0

 

7
2

.9
1

5
 

0
.0

0
0

 

N
A

 

Z-SEM
 

Metal 
Ana 1

.3
5

2
 

0
.2

1
5

 

0
.8

7
7

 

0
.5

5
7

 

1
.1

3
9

 

0
.3

2
6

 

0
.0

3
3

 

0
.8

5
5

 

0
.1

1
9

 

0
.7

3
0

 

0
.1

5
2

 

0
.9

2
7

 

N
A

 

P
an

e
l EK

K
 

Metal 
Eşya 

4
.7

2
5

 

0
.0

0
0

 

2
.1

9
8

 

0
.0

2
1

 

3
.6

9
4

 

0
.0

0
0

 

1
7

.9
9

4
 

0
.0

0
0

 

0
.7

3
7

 

0
.3

9
0

 

1
8

.7
3

2
 

0
.0

0
0

 

2
7

.1
7

5
 

0
.0

0
0

 

Ç
Y

-SEM
 

Taş ve 
Toprak 

9
.9

5
6

 

0
.0

0
0

 

7
.8

5
2

 

0
.0

0
0

 

1
0

.1
3

1
 

0
.0

0
0

 

1
3

7
.2

6
5

 

0
.0

0
0

 

5
6

.3
4

4
 

0
.0

0
0

 

1
9

3
.6

0
9

 

0
.0

0
0

 

1
6

.8
0

1
 

0
.0

1
9

 

Ç
Y

-SEM
 

NA: Hausman testi hesaplanamaz. ÇY-SEM: çift yönlü sabit etki modeli. YK-SEM: Tek yönlü (yatay 

kesit) sabit etki modeli. YK-REM: Tek yönlü (yatay kesit) rassal etki modeli. Z-SEM: Tek yönlü (zaman) 

sabit etki modeli 
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Tablo 4: Genel Model’in Düzeltilmiş Tahmin Sonuçları 

Bağımlı Değişken: PDDD   

Yıllar: 2000 2010- Firma Gözlem Sayısı: 111- Toplam Gözlem Sayısı: 1221 

Değişkenler Katsayı Std. hata t- istatistiği p-değeri 

C 3.907 0.686 5.695 0.000*** 

PCLIQ -0.084 0.077 -1.090 0.276 

TBO -2.443 0.972 -2.513 0.012** 

ADH 0.000 0.011 0.013 0.990 

SDH -0.014 0.019 -0.723 0.470 

AKTDH -0.570 0.471 -1.211 0.226 

ROE -0.096 0.054 -1.776 0.076* 

PCKAR -0.045 0.333 -0.135 0.892 

R
2
 0.2331 F-İstatistiği 2.6162  

Otokorelasyon 5.02 (0.03) P (F-İstatistiği) 0.0000  

Değişen Var-
yans 

23270.48 (0.00)    

  *** % 1 düzeyinde, ** % 5 düzeyinde, * ise % 10 düzeyinde anlamlılığı göstermektedir.  Sabit etki- 
   ler yönteminde sabitin katsayısı firmalara göre değiştiği için tahmin sonuçlarında yer verilmemiştir. 

Genel modelde İMKB’de imalat sektöründe işlem gören firmaların piyasa değerini 

% 5 anlam düzeyinde istatistiki olarak açıklayan içsel unsurlardan ilki toplam borç-

lanma oranıdır. Toplam borçlanma oranı ile piyasa değeri arasında negatif bir ilişki 

vardır. Toplam borçlanma oranın artması piyasa değeri üzerinde azaltıcı etki ya-
ratmaktadır. Diğer taraftan firma değeri ile özsermayenin getirisi (ROE) arasında % 

10 anlam düzeyinde toplam borçlanma oranına göre çok düşük seviyede olan ne-

gatif bir ilişki tespit edilmiştir. Özsermayenin getirisi ile firma değeri arasındaki 

negatif ilişki teori ile çelişmekte olup dağıtılan kar payları ile ancak açıklanabileceği 

düşünüldüğünde ilerideki çalışmalarda dağıtılan kar paylarının firmanın hisse se-

netlerinin fiyatı veya değeri üzerindeki etkisinin dikkate alınması gerekliliğini orta-

ya çıkarmaktadır. Diğer taraftan sosyal bilimlerde en çok kullanılan güvenilirlik 

düzeyinin % 5 olduğu dikkate alındığında, bu ilişkinin anlamsız çıktığı sonucu da 
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unutulmamalıdır. Genel model analizinden çıkan sonuçlar Birgili ve Düzer’in (2010) 

çalışmasıyla karşılaştırıldığında firma değeri olarak piyasa değerinin artışının (di-

namik) yerine finansal oranlar gibi daha statik bir oran olan piyasa değeri/defter 

değeri (PD/DD) oranının kullanılması ve korelasyonları yüksek oranların hepsinin 
kullanılması yerine temel bileşenler analizi ile faktör olarak ifade edilmesi modelin 

açıklama gücünü artırdığı söylenebilir. Elbette ki çalışmaların dönemlerinin farklılı-

ğı ve kullanılan firmaların farklılığı da bu artışa neden olmuş olabilir. 

Bu çalışmada dikkat çekilmek istenen noktalardan birisi de sektör ayrımında firma-

ların piyasa değerlerini açıklayan içsel unsurların durumudur. İmalat sektörünün 

altında yer alan alt sektörlere ait analiz sonuçları Tablo 5’de verilmektedir. Alt 

sektörler için geliştirilen modeller analiz edilirken genel modelde olduğu gibi deği-

şen varyans ve otokorelasyon sorunları ile karşılaşılmış olup bu sorunlar PCSE yön-

temiyle düzeltilmiş ve Tablo 5’de verilen sonuçlar değişen varyans ve otokorelas-

yondan arındırılmış sonuçları göstermektedir.   
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Tablo 5: İmalat Sektörünün Altında Yer Alan Alt Sektörlerin Analiz  
Sonuçları 
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Not: Değişen varyans ve otokorelasyon Beck ve Katz (1995) tarafından geliştirilen PCSE (Panel-

Corrected Standard Errors) yöntemiyle düzeltilmiştir. 
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İMKB’de imalat sektörünün geneliyle ve alt sektörler itibariyle yapılan bu çalışma-

da alt sektörlerin piyasa değerini açıklayan içsel değişkenler açısından birbirleriyle 

farklılaştıkları görülmektedir. Dokuma veya tekstil alt sektörü sabit etkiler modeli 

ile analiz edilmiş olup likidite oranları ile karlılık oranlarından özsermayenin getirisi 
ve varlıkların (aktifin) getirisi aralarındaki yüksek korelasyonlar nedeniyle faktörler 

ile modele dahil edilmiştir. Dokuma alt sektöründe kurulan modelde firmaların 

oranları (içsel unsurları) bağımlı değişken olan piyasa değerinin % 42,6’sını anlamlı 

(F=3.182, P=0.000) olarak açıklamaktadır. Dokuma sektöründe işlem gören firma-

ların piyasa değerini anlamlı etkileyen tek oran kar marjı (KM) olup aralarındaki 

ilişki pozitif ve teorik beklentilere uygundur. Çıkan bu sonuç sektörlerin tanımlayıcı 

istatistikleri ile karşılaştırıldığında (EK 1) dokuma sektörün diğer sektörlerden ilk 

bakışta dikkat çekici farkının en düşük (negatif) kar marjına (-0.087) sahip olması-

dır. Diğer taraftan dokuma sektöründeki firmalarının hisse senetlerini satın alan 

yatırımcıların bu firmalarda kar marjına dikkat ettiklerini söylemek yanlış olmaya-
caktır.  

Gıda alt sektöründe işlem gören firmalar için kurulan model sabit etkiler modeli ile 

analiz edilmiş olup likidite oranlarının ve karlılık oranlarının (KM ile ROA) arasında-

ki yüksek korelasyonlar sebebiyle bu oranları temsilen temel bileşenler analiziyle 

oluşturulan faktörler modelde kullanılmıştır. Gıda firmaları için kurulan modelde 

firmaların içsel unsurları bu firmaların piyasa değerini yaklaşık % 20’sini yüzde beş 

anlam düzeyinde (F=1.726, P=0.027) açıklamaktadır. Gıda sektöründe işlem gören 

firmaların piyasa değerini açıklayan anlamlı içsel değişkenler likidite oranlarının 

faktörü (PCLIQ), toplam borçlanma oranı (TBO) ve özsermayenin getirisidir. Bu üç 
değişkenle piyasa değeri arasındaki ilişkinin yönü negatiftir. İlişkinin derecesi ince-

lendiğinde ise toplam borçlanma oranı ile piyasa değeri arasındaki negatif ilişki 

diğer açıklayıcı bağımsız değişkenlere göre çok daha güçlüdür. Gıda sektörü ile ön 

beklenti sonucu likidite oranlarıyla piyasa değeri arasında ilişki model sonuçlarına 

yansımıştır. Gıda sektöründe işletme sermayesi yönetimi diğer sektörlere göre 

vadelerin,  stoklama sürelerinin kısalığı ve nakit yönetimi vb. nedenlerden dolayı 

önem kazanmaktadır. Gıda sektöründe de genel modelde olduğu gibi özsermaye-

nin getirisi ile piyasa değeri arasında negatif fakat yüzde on anlam düzeyinde bir 

ilişki tespit edilmiştir. 

Kimya alt sektörü de sabit etkiler modeli ile analiz edilmiş olup likidite oranları ile 
karlılık oranlarından özsermayenin getirisi ile varlıkların (aktifin) getirisi ile kar 

marjı arasındaki yüksek korelasyonlar nedeniyle bu oranların faktörleri modele 

dahil edilmiştir. Kimya firmaları için kurulan modelde firmaların içsel unsurları bu 

firmaların piyasa değerini yaklaşık % 32,6’sını yüzde bir anlam düzeyinde (F=4.818, 

P=0.000) açıklamaktadır. Kimya sektöründe işlem gören firmaların piyasa değerini 

açıklayan içsel değişken toplam borçlanma oranı olup teoride beklenenin aksine 

pozitif etkileşim içindedir. Genel modelde toplam borçlanma oranı piyasa değerini 

negatif etkilerken yani borçlanma oranının artışı piyasa değerini düşürürken kimya 

sektöründe bu durum tersine işlemekte olup borçlanma oranının artışı piyasa de-
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ğerini artırmaktadır. Bu durumun ancak sektörler arasındaki farklılıkla açıklanabi-

leceği düşünülmektedir.  

Metal eşya alt sektörü sabit etkiler modeli ile analiz edilmiştir. Yine diğer sektör-

lerde yapıldığı gibi bağımsız değişkenlerin korelasyonları incelenerek temel bile-
şenler analizi yardımıyla aralarında yüksek ilişki bulunan oranlar (likidite ve karlılık 

oranları) faktör olarak analize dahil edilmiştir.  Metal eşya sektörü için kurulan 

modelde piyasa değerinin % 44,5’lik kısmı anlamlı (F=3.719, P=0.000) bir şekilde 

açıklanabilmiştir. Bu sektörde piyasa değerini açıklayan değişkenler toplam borç-

lanma oranı ve likidite oranlarının faktörüdür. Her iki değişkenle piyasa değeri 

arasındaki ilişkinin yönü negatif olup metal eşya sektöründe işlem gören firmaların 

likidite ve borçlanmaları arttıkça değerleri düşmektedir. 

Daha çok çimento fabrikalarının işlem gördüğü taş toprağa dayalı alt sektörü sabit 

etkiler modeli ile analiz edilip yine diğer sektör uygulamalarında olduğu gibi likidi-

te ve karlılıkla ilgili oranlarla ilgili faktörler kullanılmıştır. Alt sektörler için yapılan 
analizler içinde bağımsız değişkenlerin piyasa değerini en yüksek oranda açıkladığı 

taş toprağa dayalı sektörüdür. Bu sektörde piyasa değerinin yaklaşık % 62’si an-

lamlı (F=9.026, P=0.000) bir şekilde açıklanabilmiştir. Taş toprağa dayalı sektörde 

alacak devir hızı (ADH) piyasa değerini anlamlı olarak negatif şekilde etkilemekte 

olup alacak devir hızının artması piyasa değerini azaltmaktadır. Diğer taraftan bu 

sektörde toplam borçlanma oranı ile piyasa değeri arasında anlamlı pozitif bir ilişki 

söz konusu olup bu durum teoriyle çelişki yaratmaktadır. Bu konuda Korkmaz vd. 

(2008) tarafından çimento firmalarının performansları ile oranları arasında yine 

panel veri analizi yardımıyla yapılan çalışmada borçlanma oranın performans üze-
rindeki etkisi de pozitif bulunmuştur. Çalışmada kimya sektöründe de toplam 

borçlanma oranı ile piyasa değeri arasındaki ilişki de pozitif bulunmuştur. Kimya 

sektörü ile taş toprağa dayalı sektörlerin dikkati çeken ortak özellikleri ikisinin de 

duran varlıklarının bilançoda önemli bir ağırlığa sahip olması dikkate alındığında 

toplam borçlanma oranındaki pozitif etkileşimin kredilerde teminat olarak duran 

varlık gösteriminin etkisi olarak yorumlanabilir.   

Kağıt sektörü ise rassal etkiler (REM) modeli analize tabi tutulmuş olup kurulan 

model anlamlı (F=0.949, P=0.464) sonuçlar vermemiştir. Aynı şekilde metal ana alt 

sektörü de havuzlanmış en küçük kareler (pooled ordinary least squares) modeli 

ile analize tabi tutulmuştur. Bu sektör içinde kurulan model ile anlamlı (F=0.575, 
P=0.775) sonuçlara ulaşılamamıştır. Bu sektörler içinde farklı modeller yada farklı 

değişkenler ile çalışma yapılabilir.  

4. Sonuç ve Tartışma  

Halka açık ve borsada işlem gören firmaların hisse senetlerinin fiyatı dolayısıyla 

değeri çeşitli faktörlerden etkilenmektedir. Bu faktörler öncelikle firmalardan kay-
naklanan faktörler daha çok içsel unsurlar sonra sektörel unsurlar ve makro eko-

nomik (dışsal) unsurlar olarak sıralanabilir. Bu firmaların hisse senetlerini satın 
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alan yatırımcılar tüm bu unsurları göz önünde bulundurmaktadır. Makro değişken-

lerin fiyatların üzerinde yarattığı etkiler ile firmaların mali oranlarının (içsel unsur-

lar) hisse senetlerinin fiyatlarını nasıl etkilediği üzerine literatürde birçok çalışmaya 

rastlamak mümkündür. Fakat firmaların mali oranlarının başka bir ifade ile içsel 
yada firmaya özgü unsurların firmaların piyasa değeri üzerindeki etkisi çok çalışıl-

mış bir konu değildir. Bu nedenle çalışmanın amacı İMKB’de imalat sektöründe 

işlem gören 111 firmanın 2000 ve 2010 yıllarındaki verileri dikkate alınarak firma-

ların piyasa değerlerini açıklayan firmaya özgü unsurların araştırılması olarak belir-

lenmiştir. Ayrıca içsel unsurların firmaların piyasa değerini sektörler itibariyle nasıl 

etkilediği de araştırmanın konusuna dahil edilmiştir. 

Çalışmada firmaların piyasa değerini temsilen piyasa değeri/defter değeri oranı 

kullanılmıştır. Literatürde bağımlı değişken olarak firmaların hisse senetlerinin 

fiyatları yada getirileri kullanılmış olup PD/DD oranı performans yada karlılık oran-

larının arasında bağımsız değişken olarak analizlere dahil edilmiştir. Bağımsız de-
ğişken olarak piyasa değeri defter değeri oranı ile birlikte fiyat kazanç oranını kul-

lanan çalışmalarda bu oranlar yüksek açıklama gücüne sahip oranlar olarak da 

betimlenmişlerdir. Unutulmamalıdır ki bu oranların hesaplanmasında hisse senet-

lerinin fiyatları kullanılmaktadır. Diğer taraftan hisse senetlerinin fiyatları yada 

getirileri daha dinamik bilgileri içerirken mali oranlar yıl sonlarında daha durağan 

bilgileri içermektedir. Makro değişkenlerin hisse senetleri üzerindeki etkisi araştırı-

lırken fiyatlar yada getiriler kullanılırken mali oranların firma değeri üzerindeki 

etkisi araştırılırken piyasa değeri defter değeri gibi oranların kullanılmasının daha 

uygun sonuçlar vereceğini düşünmek yanlış olmayacaktır. 

Çalışmada yatay kesit (firmalar) ile zaman (2000 ile 2010 arası yıllar) boyutunun 

birlikte yer alması analizde panel veri yönteminin kullanılmasını gerekli kılmıştır. 

Analiz için ilk önce imalat sektöründe yer alan tüm firmaların verilerinin kullanıldı-

ğı genel model oluşturulmuştur. Model oluşturulurken yüksek korelasyona sahip 

oran grupları temel bileşenler analizi yardımıyla tek faktör olarak ifade edilmiştir. 

Yine sektörler için modeller oluşturulurken de korelasyonlar dikkate alınmıştır. 

Değişkenler durağanlık analizlerine tabi tutulmuşlar ve durağan oldukları tespit 

edildikten sonra panel veri analizde hangi modele göre analize tabi tutulacakları 

araştırılmıştır. Alt sektörlerden kağıt ve metal eşya dışındaki genel model dahil 

diğer sektörlerin sabit etkiler modeline göre analiz edilmesine karar verilmiştir. 
Ayrıca modellerde otokorelasyon ve değişen varyans sorunlarının olduğu tespit 

edilmiş olup modeller analiz edilirken Beck ve Katz tarafından geliştirilen ve bu 

problemlere karşı hataları düzeltebilen (Panel-Corrected Standard Errors) PCSE 

yaklaşımı tercih edilmiştir. 

Analiz sonucunda genel modelde firmaların içsel unsurlarının değerlerinin yaklaşık 

%23’lük bir kısmını anlamlı olarak açıkladığı tespit edilmiştir. Toplam borçlanma 

oranı piyasa değeri üzerindeki açıklama gücü etkinliği yüksek olan içsel unsur ola-

rak bulunmuştur. Firmaların toplam borçlanma oranları ile piyasa değerleri arasın-
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da negatif ve güçlü bir ilişki söz konusu olup teorik beklentiye uygun bir sonuçtur. 

Fakat sektörler bazında analizde ise kimya ve taş toprağa dayalı sektörlerde firma-

ların toplam borçlanma oranları ile piyasa değeri arasında pozitif anlamlı ilişki ol-

duğu tespit edilmiştir. Bu durumun nedeni olarak ise; bu iki sektörde diğer sektör-
lere oranla bilançonun aktifinde duran varlık ağırlığının fazla olması ve borçlanma 

sırasında bu durumun sektördeki firmaların lehine bir sonuç yarattığı düşüncesi 

hakim olmuştur.  

Çalışmanın sonucunda piyasa değerini açıklayan içsel unsurların genel modelde 

%23’lerde iken sektör bazında yapılan analizlerde daha yüksek çıkması hatta taş ve 

toprağa dayalı sektörde açıklama gücünün % 62’lerde oluşması diğer taraftan bazı 

sektörlerde (kağıt ve metal eşya alt imalat sektörlerinde) kurulan modellerin an-

lamsız olması analizlerde sektör farklılığının önemini bir kez daha ortaya koymuş-

tur. Bu yüzden gelecekte yapılacak çalışmalarda sektör farklılığının göz önünde 

bulundurulmasında fayda olacaktır. Ayrıca kimya sektörü ile taş toprağa dayalı 
sektörlerinde işlem gören firmaların toplam borçlanma oranı arasındaki pozitif ve 

anlamlı ilişkinin nedenleri de ayrıntılı olarak başka bir çalışmada da incelenebilir. 
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EK 1: Tanımlayıcı İstatistikler 
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EK 2: Değişkenler Arası Korelâsyonlar 
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